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研究成果の概要（和文）：コーポレートガバナンスの主要アクターである経営者と株主について、その詳細な特
性と経験が企業に与える影響を明らかにした。主要な発見として、a.支配株主の信用をバックに在任期間が長く
なっている経営者は、少数株主の富の収奪が懸念される上場子会社を設立する傾向にある。b.ファミリー出身で
ない経営者は、ファミリー出身の経営者に比べて事業拡大や新規事業進出を控える傾向にある。c.海外経験のあ
る中国企業のCEOは、少数株主の富の収奪が懸念される関係当事者間取引を行う傾向が弱い。d.ポートフォリオ
分散度が高く、母国語の異なる外国機関投資家は、議決権行使助言会社の推奨に従う傾向にある、等がある。

研究成果の概要（英文）：Corporate governance has managers and shareholders as its key actors. We 
uncovered how their specific attributes and experience affect corporate behaviors. Key findings 
include, but are not limited to: a. Long-tenure managers under the powerful controlling shareholders
 tend to create listed subsidiaries, which potentially cause expropriation of minority shareholder 
wealth. b. Non-family managers tend less to expand and diversify their businesses than family 
managers. c. Chinese managers with foreign experience tend less to conduct related-party 
transactions, which potentially embrace the exploitation of minority shareholder wealth. iv. Foreign
 well-diversified institutional investors that speak a different primary language from the investee 
firm tend to mechanically follow proxy advisor recommendations in their voting decisions.     

研究分野： コーポレート・ファイナンス

キーワード： コーポレート・ガバナンス　取締役会　機関投資家　経験　上場子会社　ファミリー企業　ポートフォ
リオ分散　議決権行使助言会社

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
従来のコーポレート・ガバナンス研究では、経営者や株主について、そのバックグラウンド等による粗い分類と
変数作成が行われ、企業パフォーマンスや投資など主要な企業行動への影響が分析されてきた。本研究では、経
営者の外国経験や出身母体、機関投資家のポートフォリオ分散度や使用言語など詳細な特性と経験を変数化し、
それらが影響を与える可能性の高い企業行動を理論的に特定した上で、実証分析を実施している。これらの分析
を通じて、企業行動の相違を生むコーポレート・ガバナンスの多様性を明らかにした。これにより、コーポレー
ト・ガバナンス関連の施策や改革がターゲットとすべき企業も特定することができる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
コーポレート・ガバナンスの主要アクターである経営者，取締役，株主については，古くから

その企業パフォーマンスや企業行動への影響が研究されてきた。しかしながら，多くの先行研究
は経営者のバックグラウンドに基づく二値変数や社外取締役比率，機関株主比率など，各アクタ
ーの粗い分類に基づく変数を用い，企業パフォーマンスや投資などの主要な企業行動への影響
を分析してきた 
理論的には，これらのアクターが持つ知識や経験が企業行動に影響を与えると考えられ，また

知識や経験の内容によって影響を受ける企業行動は異なると考えられる。このため，各アクター
の詳細な特性，経験を変数化し，より詳細な企業・投資行動への影響を分析する研究が待たれて
いた。  
 
２．研究の目的 
 
コーポレート・ガバナンスの主要なアクターである経営者・取締役・株主について，その特性

や経験を表す詳細な変数を構築した上で，それらの企業行動への影響を理論的，実証的に明らか
にする。それにより，コーポレート・ガバナンスの多様性を示すとともに，どのようなコーポレ
ート・ガバナンス構造が適切な効果，あるいはネガティブな効果をもたらすのかを明らかにする
ことが本プロジェクトの目的である。 
アクターの特性・経験変数及び分析対象とした企業行動は多岐にわたるが，本プロジェクトで

実施した主な研究テーマを挙げれば，次の通りになる： 
(1) 私的便益の追求（少数株主の富の毀損）が可能な環境にあった経営者が，そのような行動
が可能な組織を設立する傾向にあるか。 
(2) ファミリー出身の経営者が非ファミリー出身の経営者に比べて，事業拡大や新事業参入を 
行う傾向にあるか。 
(3) 海外での教育・勤務経験のある中国企業の経営者は，株主の富を毀損する関連当事者間取
引を控えるか。 
(4) 市場の期待を裏切った経営者は，将来再び市場の期待に反することを恐れて保守的な情報
を流すのか，あるいは直近の評判低下を改善するために楽観的な情報を流すのか。 
(5) どのような企業で役員を経験した社外取締役が企業価値を高めるのか。 
(6) 機関投資家のポートフォリオ分散および投資先企業との地理的距離，言語・文化等の相違
がモニタリング活動に影響するか。 
(7) 機関投資家のコーポレート・ガバナンスへの意識がペイアウト選好の変化を生み，またペ
イアウトの価値を高めるか 
(8) 民営化を実施する政府のインセンティブが民営化の実施方法に影響を与えるか。 

 
３．研究の方法 
 
上記の各研究テーマについて，次の研究方法を採用した： 
(1) 上場子会社を新規に設立するスピンオフとカーブアウトを実施した企業を抽出し，代替的

な資産リストラクチャリング策として比較される資産売却を実施した企業との間で，経営者特
性，株主構成を比較する。主要変数として，経営者の在任期間と株主集中度（筆頭株主持株比率
および Herfindahl Hershman Index）を採用する。 

(2) アンケート調査を用いてファミリー出身経営者を特定し，ファミリー出身から非出身ある
いは非ファミリー出身からファミリー出身に経営者が交代した企業について，経営者交代後に
既存事業の拡大あるいは新規事業への進出を行う割合が高いかを分析する。 

(3) 中国企業の経営者について，海外での教育・勤務経験等を調査し，海外経験の有無および
その長さを示す変数を構築する。関連当事者間取引のボリュームを表す変数として，その他前受
金 (other receivables) を採用し，海外経験との関係を分析する。 

(4) 日本企業の経営者業績予測データを用いて，直近の業績予測を達成できなかった経営者が
将来の業績についてどのような予測を提示するかを分析する。過去の業績および株式収益率か
ら推計される標準的な予測を基準に，保守的な予測を提示するか，楽観的な予測を提示するかを
明らかにする。また，予測発表時の株価反応を分析する。 

(5) 日本および米国企業の社外取締役について，他に役員を務めている企業の行動変数（設備
投資，研究開発投資，M&A，広告宣伝，資本構成，配当政策，現金保有，利益マネジメント，
CSR 等）を抽出し，その経験期間における平均値を計算することで，役員レベルの経験変数を構
築する。新規社外取締役選任時の株価反応と当該役員の経験変数の関係を分析する。 

(6) 海外企業を含む株主データを用いて，各企業の機関株主について他の株式保有企業を特定
し，ポートフォリオ分散度や投資先企業との距離，母国語・文化等の相違を変数化する。その上



で，ポートフォリオ分散度の高い機関投資家，地理的距離の遠い機関投資家，母国語の異なる機
関投資家等の持株比率を計算する。また株主総会の各議案に関する投票結果および International 
Shareholder Services (ISS) の議決権行使推奨データを用い，特定の性質を持つ機関投資家の持株
比率が高くなるほど，投票結果と ISS の推奨の関係が強くなるかを分析する。また，東京証券取
引所と大阪証券取引所が統合した前後のデータを用いて，パッシブ投資家の持株比率の上昇が
企業パフォーマンスに影響したかを分析する。 

(7) 日本企業の株主データを用いて，各機関株主のポートフォリオに占める高ペイアウト（配
当・自社株買い）企業の割合を計算する。その上で，機関投資家に投資先企業との建設的対話を
求めるスチュワードシップ・コードの策定後，機関投資家のポートフォリオにおける高ペイアウ
ト企業の割合が増加したかを検証する。さらに，高ペイアウト企業に投資するポートフォリオが
スチュワードシップ・コードの策定前後で超過収益率を生んだかを分析する。 

(8) 多数の国有企業を民営化しているベトナム政府は，業績不振企業の経営改革と株式市場発
展という 2 つの目的を有している。これらのインセンティブが民営化実施方法に与える影響を
明らかにするため，部分民営化と完全民営化を実施した企業のパフォーマンスや負債比率，上場
までの期間等を比較する。 
 
４．研究成果 
 
上記の各研究テーマについて，次の研究成果が得られた。 
(1) 筆頭株主の持株比率が 20%～40%程度で，経営者の在任期間が長い場合，資産売却ではな

くカーブアウトやスピンオフを実施する割合が高くなることが明らかになった。支配株主の信
用を得て長期間経営者の地位にある場合，私的便益の追求が可能と考えられる。そのような経験
を持つ経営者は，やはり私的便益の追求が可能になる上場子会社を設立する傾向にあることを
示している。 

(2)ファミリー出身から非ファミリー出身者に経営者が交代した場合，既存事業の拡大あるい
は新規事業への進出を行う割合が低いことが明らかになった。ファミリー出身でない経営者は，
ファミリーのリソースへのアクセスが限られるため，革新的な経営を行うことが困難であるこ
とを示している。 

(3)経営者が海外経験，特に教育経験を持つ中国企業は，前受金 (other receivables) が有意に少
ないことが明らかになった。特に投資家の法的保護の厳しい国で経験をもつ経営者ほどその傾
向が強く，海外での経験が，少数株主の富の収奪を減少させることを示している。 

(4) 直近の経営者予測を達成できなかった経営者は，決算発表と同時に楽観的な将来業績予想
を提示し，予測の未達によるネガティブな印象をカバーする傾向にあることが明らかになった。
このような楽観的な業績予想であっても，株式市場はポジティブに反応することも発見された。
楽観的な業績予想は再度の予測未達というリスクを高めるが，経営者は将来のリスク回避より
も，直近のイメージ悪化の改善を重視することを示している。 

(5) 米国企業のデータを用いて，大企業で役員を務めた人材は社外取締役に選任される可能性
が高く，選任時の株価反応が高いことが明らかになった。大企業人材が社外取締役に選任される
可能性が高い傾向は，日本のデータでも示された。大企業におけるさまざまな職務経験が，中小
企業の人材が持たない知見・技能をもたらすことを示している。 

(6) ポートフォリオ分散度が高く，投資先企業と母国語が異なる機関投資家の持株比率が高く
なるほど，株主総会における投票結果と ISS の推奨の関係が強くなることが明らかになった。多
数の投資先企業を抱えている機関株主は投資先企業をそれぞれ調査することが困難であり，ま
た言語の違いによってリサーチのコストが増大することを示している。また，大阪証券取引所の
みに上場していた相対的に規模の大きな企業は，東京証券取引所と大阪証券取引所の統合発表
時に株価が上昇したことが明らかになった。TOPIX 等のインデックスや ETF に組入れられ，パ
ッシブ投資家の持株比率が上昇することで，株価が上昇することを示している。 

(7) スチュワードシップ・コード策定後に，日本の機関投資家のポートフォリオにおける高ペ
イアウト企業株式の割合が有意に大きくなり，高ペイアウト企業に投資するポートフォリオが，
スチュワードシップ・コード策定後に正の超過収益率を生んでいることを明らかにした。また，
高ペイアウト企業の時価簿価比率が，スチュワードシップ・コード策定後に有意に高くなったこ
とを発見した。機関投資家のコーポレート・ガバナンスに関する意識が高まったことで，少数株
主に収益を還元するペイアウトの評価が高まり，プレミアムが付くことを示している。 

(8) 収益性が高く，負債比率の低いベトナム国有企業の民営化では部分民営化が選択され，政
府が支配権を保持したまま早期に上場する一方，収益性が低く，負債比率の高い国有企業につい
ては完全民営化が選択され，上場までにより長い時間を要することが明らかになった。部分民営
化を実施した企業は従業員の減少が小さく，雇用確保という社会課題の達成にも貢献している。
民営化を実施する政府は，業績の低迷する国有企業の再建と株式市場の発展という複数の目的
を有しており，目的によって民営化の実施方法が異なることを示している。 

 
これらの研究成果のうち，(1)，(2)，(6) は国際学術誌に刊行している（掲載決定含む）。他の

研究成果についても，ワーキング・ペーパーとして公開するとともに，国内外の学会・セミナー
で積極的に報告している。また，中国企業の第三者割当増資，中国 IPO 企業の地元経済成長率と



アンダープライシングの関係，外部資金調達と利益調整行動等，多くの研究成果を国際学術誌に
刊行している。 
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