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研究成果の概要（和文）：先行研究では、経営者個人のリスク回避度が原因で、企業がリスクを増加させる行動
をとらなくなると指摘されてきた。しかし、これらの研究ではリスク回避度を計測しておらず、このメカニズム
の十分な検証はなされてこなかった。本研究ではアンケート調査を行うことで経営者のリスク回避度を直接的に
計測し、経営者のリスク回避度が高いほど、企業はリスクを増加させる行動をとらなくなるのか、また、報酬体
系によって、その影響を軽減することができるのかを検証した。その結果、CFOのリスク回避度が高ければ相対
的に投資水準が低くなること、そして、凸型ペイオフの報酬体系を導入することで、この影響は緩和されること
が明らかになった。

研究成果の概要（英文）：When previous studies analyze the relationship between compensation scheme 
and corporate behavior, they do not explicitly consider the personal risk aversion of executives. We
 directly measure the degree of risk aversion by a survey with Japanese data. We find that the 
higher the personal risk aversion of CFOs, the lower the level of high-risk investment. We also find
 that this effect of the risk aversion on investment is strengthened when the portfolio of CFOs is 
less diversified and weakened by the compensation scheme with a convex payoff.
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究では、経営幹部のリスク回避度が高ければ相対的に投資水準が低くなること、そして、凸型のペイオフを
持つ報酬体系を導入することで、この影響が緩和されることを明らかにした。この成果は、報酬体系を適切に設
計することによって、経営者のリスク回避度と追加的な固有リスク負担が原因の過少投資問題を緩和し、社会的
に望ましい投資行動を達成できる可能性を示唆している。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 
経営者の異質性が企業行動に与える影響についてはファイナンス研究の Hot Topic の一つで
ある。最近では、Graham, Harvey, and Puri (2013, Journal of Financial Economics)が、
最終的な意思決定者である経営幹部個人のリスク回避度及び楽観度が、企業の資本構成や企業
買収行動に影響を与えていることを報告している。この研究を受けて、Ikeda, Inoue, and 
Sugitani (2016, mimeo)では、東京証券取引所 1部上場企業の経営幹部のリスク回避度をアン
ケート調査によって直接的に計測し、企業の投資行動に影響を与えるかをみている。その結果、
経営幹部がリスク回避的であるほど、企業の投資水準が低いことを発見している。これは、経
営幹部がリスク回避的であるほど、投資プロジェクトへの主観的な要求収益率が高いために、
投資に関して慎重になることを示した結果であると考えられる。一方で、伝統的な経済学の理
論では、投資プロジェクトに対する投資家の要求収益率は市場で決まると想定される。そして、
その要求収益率に基づいてプロジェクトの正味現在価値（Net Present Value: NPV）が計算さ
れるならば、経営幹部個人のリスク回避度が企業の意思決定に影響を与えることはない。 
それでは、なぜ経営者個人のリスク回避度が企業行動に影響を与えているのだろうか。この
問いに答えを与える一つの理論が Smith and Stulz (1985, Journal of Financial and 
Quantitative Analysis)によって提示されている。経営者の保有資産が分散化されていないな
らば、その経営者はシステマティックリスクだけでなく、固有リスクを追加的に負担すること
になる。そして、経営者がリスク回避的であれば、この追加的な固有リスク部分に対してプレ
ミアムを要求するため、要求収益率が高くなる。そのため、経営者がリスク回避的であるほど
投資を行わなくなるという予測が導ける。この理論に基づけば、プロジェクトのリスクが大き
いならば、たとえ市場の要求収益率で評価したときの NPV が正のプロジェクトであっても、経
営者の要求収益率に基づいた NPV が負となるために実行されない可能性がある。すなわち、過
少投資問題が生じる可能性がある。 
Coles, Daniel, and Naveen (2006, Journal of Financial Economics)は、Smith and Stulz 
(1985)の理論を前提としたうえで、報酬体系と企業行動の関係を検証している。そして、株式
投資収益率のボラティリティに対する経営者の富の感応度（vega）が高いほど、企業はリスク
を高める政策をとることを示している。これは、経営者の富が企業価値の凸関数になっている
ならば、経営者のリスク回避度の
影響を相殺し、企業価値上で定義
された効用関数の凹度が減少す
るためと考えられる。このことを
示したのが図１である。第Ⅱ象限
には富（W）上で定義された経営
者の効用関数が示されており、リ
スク回避的であるという仮定か
ら凹関数となっている。第Ⅳ象限
には企業価値（V）上で定義され
た経営者の富の関数が示されて
おり、それが凸関数となるような
報酬体系をとった場合を示して
いる。第Ⅲ象限にある 45 度線を
使って、企業価値に対応する効用
をプロットしたのが第Ⅰ象限で
あり、企業価値上で定義された効
用関数が示されている。第Ⅰ象限
をみるとわかるように、凸型の報
酬体系によって、もともとの効用
関数（第Ⅱ象限）と比べて効用関
数の凹度が減少することがわか
る。 
しかし、Coles, Daniel and Naveen (2006)は、ボラティリティに対する経営者の富の感応度
（vega）と企業行動の影響の関係をみているが、リスク回避度を計測して分析に用いていない。
そのために、リスクを減少させる企業行動の背後のメカニズムとして、経営者がリスク回避的
であることと保有資産の分散化が行われていないことがあるのかは明らかではない。 
 
 
２．研究の目的 
 
 上述したように、先行研究では、経営者個人のリスク回避度と追加的な固有リスクの負担が
原因で、企業がリスクを増加させる行動をとらなくなると指摘されてきた。しかし、これらの
研究ではリスク回避度を測っておらず、このメカニズムの十分な検証はなされてこなかった。
本研究の主たる目的は、アンケート調査を行うことで経営者のリスク回避度を直接的に計測し、

図１ 企業価値上で定義される効用関数の導出
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経営者のリスク回避度と固有リスクの負担が原因で、企業はリスクを増加させる行動をとらな
くなるのか、また、報酬体系によって経営者個人のリスク回避度の影響を軽減することができ
るのかを検証することである。 
 
 
３．研究の方法 
  
本研究では、アンケート調査を行うことで経営者のリスク回避度を直接的に計測する。また、
ストックオプションの状況や保有株式の状況をアンケート項目に盛り込むことで、直接的に富
の状況を把握する。こうすることで、経営者のリスク回避度と富の分散化度合い、そして、富
が企業価値の凸関数かどうかをみることができる。また、リスクを増加させる行動として、研
究開発投資（R&D）、企業買収（M&A）、新規設備投資（CAPEX）という３つの投資行動に着目する。 
そして、経営者のリスク回避度と追加的な固有リスクの負担が真の原因でリスクを増加させ
る行動をとらなくなるのか、また、凸型の報酬体系は経営者個人のリスク回避度の影響を軽減
させるのかを検証する。 
具体的には、Smith and Stulz (1985)と Coles, Daniel, and Naveen (2006)に従って、次の
仮説の検証を行う。 
 
H1：経営幹部個人のリスク回避度が高いほど、企業の投資水準が相対的に低くなる。 
 
H1.1： 経営幹部個人の金融資産が分散化されていない場合、経営幹部のリスク回避度と企業の
投資水準との間の負の関係は強くなる。 
 
H1.2：凸型のペイオフを持つ報酬体系が導入されている場合、経営幹部個人のリスク回避度と
投資水準との間の負の関係は弱くなる。 
 
 
４．研究成果 
 
 検証の結果、次のことが明らかとなった。 
 
(1) 凸型のペイオフを持つ報酬体系かどうかは、ストックオプションの保有と正の相関があ
ることが明らかになった。これは、ストックオプションがペイオフの凸性をもたらしているこ
とを示唆する。 
 
(2) 経営幹部は、研究開発投資（R&D）と企業買収（M&A）を新規設備投資（CAPEX）よりもリ
スクの高い投資とみなしていることが明らかとなった。これは、Coles, Daniel and Naveen 
(2006)の指摘と整合的である。 
 
(3) 経営幹部のリスク回避度が高ければ相対的に投資水準が低くなることが明らかになった
（H1 と整合的）。その効果は、経営幹部の金融資産が自社の株式に集中しているほど、大きく
なることが明らかになった（H1.1 と整合的）。これは、Smith and Stulz (1985)の指摘と整合
的である。特に、この効果は、経営者がリスクの高いと投資とみなしている研究開発投資（R&D）
と企業買収（M&A）で顕著であった。 
 
(4）経営幹部のリスク回避度と投資水準との間の負の関係は、凸型のペイオフを持つ報酬体
系（例えば、ストックオプション）を導入している場合、小さくなることが明らかになった（H1.2
と整合的）。これは、Coles, Daniel, and Naveen (2006)の指摘と整合的である。特に、この効
果は、経営者がリスクの高いと投資とみなしている研究開発投資（R&D）と企業買収（M&A）で
顕著であった。 
 
以上の結果は、経営者がリスク回避的であることと保有資産の分散化が行われていないこと
が原因で、企業がリスクを増加させる行動をとらなくなることを示した直接的な結果であると
いえる。また、これらの結果は、経営者がリスク回避的であるほど、投資プロジェクトに対す
る主観的な要求収益率が高いために、過小投資問題が発生している可能性を示唆している。そ
して、その過小投資問題を凸型のペイオフを持つ報酬体系が緩和する可能性を示唆している。 
以上の成果をまとめた論文は、ディスカッションペーパーとして、Social Science Research 
Network (SSRN)に発表した。 
また、学会やセミナーで報告した際にいただいたコメントを受けて、検証する仮説を明確に
示すための理論モデルの構築を行った。この理論モデルと上述した検証結果を合わせた上で論
文を発展させて、今後国際査読誌に投稿する予定である。 
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