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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、現代日本の企業統治を解明する新たな理論、実証的枠組みを構築し、海外
共同研究者と連携した国際比較を通じて、その成果を内外に発信する点にあった。
具体的な課題は、(1)平成不況と世界金融危機を経た日本の企業統治の特性理解と再設計(2)経営戦略を考慮した企業統
治とパフォーマンスの関係の解明である。①株式所有構造、取締役制度の決定要因とそのパフォーマンス効果②統治制
度と事業ポートフォリオ・内部組織との関係③企業統治の企業行動への影響の分析に焦点を合わせた。
その成果は、邦文単行本2冊、英文単行本1冊、査読付き英文誌を含む論文および共著論文計49本の公刊、38回の学会報
告に結実した。

研究成果の概要（英文）：This project aimed at a comprehensively analysis on the changing corporate 
governance in Japan by constructing new theoretical and empirical framework. The first task was to 
understand the trajectories of corporate governance in Japan after the long stagnation and Lehman crisis. 
The second task was to examine the relationship between the corporate governance arrangement and 
corporate performance.
We examined the determinants of ownership and board structures and their impact on corporate performance. 
We also clarified the relationship between corporate governance arrangement, business portfolio and 
organizations. Furthermore, we tested the influence of corporate governance arrangement on corporate 
policies such as R&D, financial decision and employment adjustment. Our five years intensive efforts 
resulted in 2 books in Japanese and 1 book in English, 49 papers including peer reviewed English academic 
journal articles and 38 conference presentations including international conference.

研究分野： 社会科学
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１．研究開始当初の背景 
日本の企業統治は、国際化、規制緩和、IT 革
命の進展などの外部環境の急激な変化を背
景として、1997 年の銀行危機以降、著しく多
様化した。従来型の「日本企業論」が説明力
を大きく低下させる反面、米英における企業
理論・実証研究も日本企業の実態に当てはま
るとは言い難く、有効な政策的指針を提示し
ていない。本研究の目的は、現代日本の企業
統治を解明する新たな理論、実証的枠組みを
構築し、海外の共同研究者と密接に連携した
国際比較を通じて、その成果を内外に発信す
ることにあった。 
 
２．研究の目的 
具体的な研究課題は、相互に関連する以下の
2点にあった。 
(1) 平成（複合）不況と世界金融危機を経
た日本の企業統治の特性理解と再設計。 
(2) 経営戦略（ビジネスモデル）を考慮し
た企業統治と企業パフォーマンスの関係の
解明。 
 
３．研究の方法 
１）研究体制 
本研究プロジェクトの研究代表者である宮
島の統括のもと、2 チームに分かれて研究を
行った。(1)「日本の企業統治の多様化と世
界経済危機後の企業統治の再設計」では、蟻
川がサブリーダーとしてチームの統括に当
たり、 (2)「企業統治と経営戦略」では、久
保がサブリーダーを務め、分析を進めた。研
究の一部は国際共同研究であり、研究代表
者・分担者は、それぞれこれまで共同研究を
続けてきた海外研究協力者と密接な連携を
とって研究を実施した。具体的には、所有構
造の国際比較については、宮島が Julian 
Franks（London Business School）、Colin 
Mayer（Oxford University）らと共同研究を
実施した。宮島は、中村政男 （University of 
British Columbia）、新田敬祐（ニッセイ基
礎研究所）と所有構造の進化に関する分析に
当 た っ た 。 蟻 川 は 、 Gael Imad'eddine
（University of Lille）と新興企業の共同
研究を進めた。広田真一は、河村耕平
（University of Edingburgh）と企業・銀行
関係の分析に当たった。 
２）データの構築 
本研究チームは、これまでの分析で多くの変
数のデータを蓄積してきたが、本研究期間を
通じて、これを最近までアップデートし、継
続的にデ－タの構築作業を進めた。整備・構
築されたデータは、①企業の財務データおよ
び株式市場における業績のデータ②株式所
有構造、海外機関投資家の保有比率の明細、
取締役会の構成、報酬構造などの企業統治制
度に関する変数③M&A、R&D、IPO、財務選択、
持ち株会社の選択、企業内部の権限の配分な
どの変数である。 
 
４．研究成果 (論文名・掲載雑誌等は、事項
５参照) 
１）株式所有構造の国際比較 
宮島がFranks、Mayerと進めてきた日本企業の
所有構造に関する成果は、NBERにおける報告
を経て、ファイナンス分野のトップジャーナ

ルReview of Financial Studies誌に掲載され
た。同論文は、Institutions of trustという
新たな概念を通じて所有構造の進化を説明し
た点に重要な意義がある。また、株式所有構
造の決定要因とその効果については、宮島・
新田[2011]、宮島・保田[2015]、Miyajima, 
Hoda, and Ogawa[2015]などの成果を生んだ。 
２）取締役会 
研究プロジェクト実施中に、日本企業の取締
役会改革の政策的重要性が高まったため、取
締役会の決定要因についての分析を精力的に
進めた。齋藤[2011]はそうした分析の先駆的
なものであり、その後、引証されることとな
った。また、宮島・小川[2012]は、外国人投
資家の増加が取締役会構成の選択に与える影
響を明示的に考慮して分析を進めた。また、
齋藤[2015]は、取締役会構成と監査役会構成
の決定要因の分析を進め、『フィナンシャル・
レビュー』誌において公刊した。 
さらに、宮島は、齋藤、小川亮（早稲田大学
大学院）とともに、RIETI と協力して、企業
統治のアンケ－ト調査を進め、その成果は宮
島他[2013]として公刊された。 
３）企業統治と企業行動の関係 
企業統治の特性が、企業行動やビジネスモデ
ルの選択にいかなる影響を与えたかは、本プ
ロジェクトの主要な課題であった。この点に
関して、蟻川・河西・宮島[2011]は、R&Dと企
業統治の関係を解明した成果である。蟻川は、
Imad'eddinとともに、新興企業の株式所有構
造の時系列的な変化とそれを促す要因、なら
びにそれが企業行動に与える影響について、
国際比較を視野に入れて検討した（Arikawa 
and Imad'eddin[2010]）。また、状態依存型
ガバナンスの再検討では、広田が、BIS規制、
金融危機のような銀行自体の財務状況に対す
る変化が貸出行動に与える影響を理論的に検
討し、その枠組みに基づく実証分析に着手し、
広田[2011]を公表した。 
４）企業集団・内部資本市場 
上場子会社が企業統治面で問題があるかにつ
いては、宍戸・宮島・新田[2010]、宮島・新
田・宍戸[2011]がこの点を解明し、その結果
は多くの注目を集め、その後スタンダードな
分析として定着することとなった。また、青
木と宮島は、企業の分権化・集権化に関する
分析を試み、その成果は英文誌Benchmarking
に公刊された（Aoki and Miyajima [2014]）。
さらに、宮島は、新田、中村の協力を得て、
企業集団の役割の再検討を試み、草稿を作成
した。 
５）成果発信活動 
本研究プロジェクトの以上の具体的成果は、
さらに、論文集、単行本の形をとった。株式
所有構造、取締役会構成などのデータを用い
て、日本企業の新たな企業統治構造がどのよ
うに進化したかの解明を課題とした本プロジ
ェクトの包括的な分析の最初の成果として、
宮島編『日本の企業統治』(2011,東洋経済新
報社)所収の論文として公刊された。また、本
プロジェクトに関連した、研究分担者の著作
としては、経営者の交代と報酬制度に焦点を
当てた久保[2011]、さらに、株主主権を超え
た日本企業のガバナンスの在り方に関する理
論的・実証的成果である広田[2013]がある。
同書は、本研究の援助を得て、英文書



Hirota[2014]に結実した。また、研究代表者
は、『フィナンシャル・レビュー』（特集「コ
ーポレート・ガバナンスⅢ」）（財務省財務総
合政策研究所）の編集に当たった。さらに、
宮島は、海外のワークショップ、シンポジウ
ムなどの機会を通じて、日本の企業統治制度
の進化に関して海外発信を試みた。さらに、
RIETIと協力して、本研究の成果を基礎に、ワ
ークショップ、シンポジウムの開催にイニシ
アティブをとった。また、本プロジェクトの
成果に基づく、日本企業の統治構造改革に関
連する政策提言を、RIETI、日本経済新聞、一
般経済誌などの媒体を通じて積極的に公表し
た。 
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