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研究成果の概要（和文）：従来の日本の企業統治を担ってきたメインバンクの代わりに、機関投資家が果たした
役割についていくつかの実証研究を行った結果、日本の企業統治における機関投資家の重要性を確認できた。機
関投資家は、企業買収を通して経営支配権を行使することで、また、経営支配権を伴わない株主提案という形で
経営に介入することで、企業再生や効率化を促すことができた。一方、機関投資家の介入を防ぐための買収防衛
策は株主の富を減少させたとの結果がみられた。ただ、法規制により機関投資家による買収などといった介入が
難しい銀行の場合、取締役会におけるガバナンス体制が重要であることは実証研究で明らかになっている。

研究成果の概要（英文）：This research project conducts several empirical studies on the roles played
 by institutional investors in Japan’s corporate governance. The results indicate that 
institutional investors can contribute to the enhancement of firm value by either taking over 
inefficient companies, or by intervention via the legally binding shareholder proposals. In 
contrast, it is found that stock market reacts negatively to companies adopting anti-takeover 
provisions that deter such intervention by outside shareholders. However, such shareholder 
intervention is constrained for banks which are highly regulated and thus protected by the 
government. The empirical results, instead, show that board-level governance such as risk-management
 is important in disciplining bank behaviors. 

研究分野：コーポレートファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
従来の日本の企業統治は主にメインバンク
が担ってきたとされている。しかし，メイン
バンク介入型ガバナンスが９０年代に入っ
てその機能領域を縮小させている結果，日本
企業のガバナンスには別のメカニズムが必
要となっている。その中で，日本の企業統治
の空白を埋める新しい主役としてファンド
をはじめとする機関投資家があげられる。実
際，機関投資家は９０年代後半から日本の企
業統治に積極的に関わるようになってきた。
本研究課題は多方面から機関投資家の役割
を検証する。 
 
２．研究の目的 
この研究の目的は，日本の企業統治の新しい
担い手としての機関投資家の役割について
よりいっそうの解明をはかるものである。つ
まり，機関投資家はどのような形で日本企業
のガバナンスに関与し，その過程においてど
のように投資先企業のエージェンシー問題
を軽減・解決できるのか，あるいは利害相反
などの弊害をもたらすのかについて理論
的・実証的に分析する。具体的には，機関投
資家の介入について①経営支配権を求める
企業買収，②経営支配権を伴わない株主提案，
対比として③機関投資家の介入を防ぐため
の買収防衛策，そして④銀行のガバナンス体
制について検証する。 
 
（１） ファンドによる企業買収のガバナン
ス介入 

ファンドによる企業買収は，主に買収後の人
員削減や資産売却で企業価値を高め，再上場
や売却などにより投資を回収するパターン
が一般的である。欧米の実証研究の多くはフ
ァンドによる企業買収の価値向上効果を確
認し，しかもその効果は投資先企業のステー
クホルダーから価値を略奪するものではな
いとされている。したがって，ファンドのよ
うな機関投資家はメインバンクに取って代
わり日本企業のガバナンスの空白を埋める
ことが理論的に期待できる。実際，経済産業
省「ファンド事例研究会」はファンドによる
買収を「企業に深く関与して企業の成長に寄
与している」と評価している。本研究では，
買収先企業は短期利益を追求し長期利益を
犠牲にさせられていないか，長期効果も含め
た検証を行う。また，買収側であるファンド
は支配による私的便宜（private benefit of 
control）をどれぐらい引き出し，それが買収
先企業の価値にどのように影響を与えるの
かについても検証する。 
 
（２） 経営支配を伴わない機関投資家の介
入の効果やその要因等について 

機関投資家は株主提案など支配権を伴わな
い形で投資先企業を規律付けるといった介
入を行うこともできる。米国の場合，株主提
案は法的拘束力がなく，しかも役員人事以外

のものに限定されているが，日本では法的拘
束力があり，提案内容の制限も存在しない。
したがって日本では株主提案はより効果的
ではないかと考えられる。本研究では提案賛
成票の決定要因は何か，提案内容に分けて分
析するとともに，提案を受けた企業は提案後
の長期的な業績変化について検証する。 
 
（３） 買収防衛策の導入・廃止の効果 
機関投資家の介入効果との対比として，機関
投資家の介入を防ぐための買収防衛策と比
較する。欧米の研究では経営陣の保身のため
と思われるような防衛策の導入は株価の下
落を招いたと報告されている一方，長期業績
への影響については明確な結論が得られて
いない。日本の研究ではポイズンピルを導入
した企業はその後の長期業績（雇用，研究開
発や設備投資を含め）にとくに変化が認めら
れないことが筆者の以前の研究で判明した。
本研究では防衛策の効果の検証をより明確
するために防衛策の廃止に着眼する。日本企
業の事前防衛策の廃止を統計分析し，それが
廃止企業の価値にどのように影響を与える
か，分析を行う。 
 
（４） 銀行のガバナンスについて 
バンクのガバナンスは監督省庁の行政指導
などによるところが大きいが，０８年の金融
危機には投資銀行が過度のリスクをとった
ことが遠因の一つとして批判され，バンクの
ガバナンスは学術的な解明は日本の企業統
治を議論する上でも不可欠である。本研究で
はこの問題を検証する。とくに，０８年の金
融危機を分析調査の期間として，バンクのガ
バナンス体制とリスクの関係を検証する。 
 
３．研究の方法 
（１） ファンドによる企業買収のガバナン
ス介入 

ファンドによる日本企業買収を分析対象と
する。サンプル案件や企業情報は新聞記事，
経済雑誌，企業のホームページや有価証券報
告書などから情報を収集・整理した。分析に
あたりイベントスタディ法（event study）を
用いる。ファンドによる買収が企業価値への
影響について株価分析と業績分析を行う。株
価分析は買収のアナウンス日前後の異常リ
ターン（cumulative abnormal return，以下ＣＡ
Ｒ）を用いて株主の富への影響を表す。 
買収側であるファンドは支配による私的便
宜（private benefit of control）をどれぐらい引
き出すかは，買収企業の上場維持か廃止等の
意思決定で推測する。上場廃止はファンドが
買収コストを全部内部化することになるの
で，私的便宜がなくなると考えられる。買収
による企業価値への影響はファンドの私的
便宜にどのような関係を有しているのか，統
計分析を行う。 
 
（２） 経営支配を伴わない機関投資家の介



入の効果やその要因等について 
ファンドを含む株主からの提案を受けた日
本企業買収を分析対象とする。サンプル案件
や企業情報は新聞記事，経済雑誌，企業のホ
ームページや有価証券報告書などから情報
を収集・整理した。分析はイベントスタディ
法を用いる。株主提案が企業価値への影響に
ついて株価分析と業績分析を行う。株価分析
では提案アナウンス日前後，株主総会日のＣ
ＡＲを計算する。 
また，株主総会での投票結果に基づき，株主
提案への賛成票の割合を計算する。賛成票の
割合に対して，株主構成，提案内容，提案前
の企業業績などの変数はどのように影響さ
れるのか統計分析を行う。 
 
（３） 買収防衛策の廃止 
事前防衛策を導入した日本企業を分析対象
として，その後の追跡調査で防衛策を廃止し
た企業に焦点を当てる。導入・廃止情報や企
業情報は新聞記事，経済雑誌，企業のホーム
ページや有価証券報告書などから情報を収
集・整理した。分析はイベントスタディ法を
用いる。防衛策の導入・廃止が企業価値への
影響について株価分析を行う。株価分析では
導入・廃止アナウンス日前後のＣＡＲを計算
する。 
 
（４） 銀行のガバナンスについて 
０８年の金融危機を分析調査の期間として，
日本の地方銀行を対象に，危機前のガバナン
ス体制とリスクテーキングの関係を検証す
る。危機前（０６年度）の銀行のガバナンス
体制について取締役会の構成，リスクマネジ
メントの体制，株主構成，監査体制などの変
数を計算する。銀行のリスクテーキングにつ
いては，金融危機中（０７～０８年度）にお
ける株価リターンの標準偏差や倒産確率（倒
産距離）を測定する。両者の関係を回帰式で
推定する。 
 
４．研究成果 
（１）ファンドによる企業買収のガバナンス
介入 
２００１年～１２年までの間，ファンドに買
収された日本上場企業を調査した。その中で
４６社の場合，ＴＯＢの方法を利用し，その
買収後の株価で計算されたプレミアムが平
均 5.8%であった。一方，そのほかの５１社
平均 35.4%であった。 買収プレミアムを支配
の指摘便宜をみなすと，ファンドによってＴ
ＯＢではない相対取引の株式取得のほうが
高い私的便宜が得られる。また，相対取引が
取られた買収先企業は，買収前において所有
集中度が比較的に低かったことも，高い支配
の私的便宜の可能性を示している。さらに，
相対取引を採用したファンドは買収後の企
業を上場維持させた割合が高く，支配の私的
便宜を得ていることができた。 
買収後の追跡調査では，相対取引で買収され

た企業はＴＯＢの企業に比べて業績が悪化
したことがわかった。前者の場合，倒産した
割合が後者の二倍に達しており，ファンドの
回収の割合も低かった。これらの結果から判
断すると，ファンドの支配的便宜はファンド
の戦略や買収先企業の業績などに大きな影
響を与えていることが考えられる。 
 
（２）経営支配を伴わない機関投資家の介入
の効果やその要因等について 
日本企業が機関投資家を含めた大株主から
の介入を受けた決定要因およびその介入の
結果について実証研究を行った。株主は支配
権を求めない形で投資先企業への規律付け
の役割を果たすことができるのか、という問
題を答えるために、株主提案に焦点を絞る。
米国では株主提案は法的拘束力がなく、しか
も役員人事以外のものに限定されている。一
方、日本ではこのような制限は存在しない。
したがって、米国に比べ日本では株主提案の
ほうが効果的であると考えられる。０４年か
ら１３年まで株主提案を受けた日本企業２
００社を対象に行った分析の結果は、次のよ
うなことが明らかになった。 
① 株主提案は年々増加の途をたどって
おり、株主主権の意識が台頭してい
ることを示している。 

② 株主提案の内容において、提案数の
多い順番で定款変更、役員選任解任、
利益配分、増配、役員報酬となって
いる。 

③ 個人株主による提案は定款変更と役
員選任解任にかかわるものが主な内
容であるのに対し、機関投資家は主
に増配と利益配分に関心を示してい
る。 

④ 役員と銀行の持株が少なく、外国人
持株が高く、利益が低い会社ほど、
役員選任解任を求める提案を受けや
すい。 

⑤ 将来の投資機会が少なく、安定的な
利益を得ている会社の場合、増配と
利益配分を求める提案を受けやすい。
なお、株主持株は説明要因の有意性
がなくなる。 

⑥ 定款変更などを求める株主提案の場
合、会社規模が正の相関関係を持つ
以外、株主持株や利益などの説明要
因は有意性がなくなる。 

⑦ 大株主から提案を受けた会社のみ、
有意の超過報酬率が観察される。 

⑧ 提案者の持株が高く、総会時間が長
く、外国人持ち株が高い企業ほど、
議決の結果、高い賛成票が得られる。 

 
（３）買収防衛策の廃止 
日本企業による買収防衛策の導入と廃止の
株価効果をあわせて実証分析した。会社法の
改正により買収防衛策の法整備が整った２
００５年から０７年の間、防衛策を導入した



企業を分析のサンプルとし、その後、１６年
までの間、買収防衛策を継続したり、廃止し
たりするグループに分け、その違いを比較分
析することによって防衛策の効果を検証し
た。 
導入企業 130 社について、アナウンスメント
日の前後３日間においての異常株価リター
ンを調べた結果、平均が－0.63％で、中央値
が－0.97％に達しており、両方とも統計的に
有意である。この結果はエントレンチメント
仮説を支持し、すなわち防衛策の導入は経営
陣の保身として投資家に映って見えると解
釈できる。さらに、導入企業のなか、８０社
は１６年まで防衛策を継続・更新しており、
１４社は一回の更新をしたのち廃止、７社は
二回の更新をしたのち廃止、１５社は三回の
更新をしたのち廃止、９社は四回の更新をし
たのち廃止したことが分かった。防衛策の廃
止に関するアナウンスメント日が確認でき
た 30 社について、アナウンスメント日前後
３日間における異常株価リターンを調べた
結果、平均が 1.22％で、中央値が 0.88％で
あった。この結果もエントレンチメント仮説
を支持し、すなわち防衛策の廃止は企業価値
の向上につながると解釈できる。この結果は、
防衛策の廃止を求める株主提案が企業価値
を高めるとの先行研究に一致しており、買収
防衛策は企業統治や企業価値の観点から望
ましくないということを意味する。 
 
（４）銀行のガバナンスについて 
 
本研究では０７～０８年の金融危機という
外的ショックを利用し，日本の上場（地方）
銀行７８行を対象に企業統治と企業価値と
の関係を実証的に分析した結果。 
危機前において貸出以外の業務に多角化し
ていた銀行は金融危機期間中より高い倒産
確率を抱えていることがわかった。また，外
国人株主が多い銀行ほど，リスクテーキング
の度合いが高く，危機期間中より高い倒産確
率を抱えていることも報告された。一方，取
締役会レベルのリスク管理体制が整ってい
た銀行は倒産リスクを軽減させている効果
が確認された。最後に，いわゆるビッグフォ
ーといわれる四大監査法人から監査を受け
た銀行は，財務情報の信頼性がより高いため， 
危機期間中その株価が適正に評価されるこ
とができるため，倒産リスクが低いという現
象が観察された。しかし，外部取締役の存在
や人数はとくに有意な影響が観察されなか
った。 
金融危機の原因の一つは銀行による過大な
リスクテーキングであることに着目し，危機
期間中における銀行のガバナンスと倒産リ
スクの関係を直接調べることにより，企業統
治の役割をより解明することができる。本研
究の結果は，外部取締役の存在や人数などの
表層的なものよりも，リスクマネジメント体
制の充実といったファンクション要因は銀

行の過度のリスクを抑制させ，金融システム
の安定化につながることを示唆する。 
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⑤ Does corporate governance matter? 
Taiwanese companies before & during 
financial crisis 葉聰明 2014.08.30 国際
ビジネス研究学会第 7回東北北海道セミ
ナー 北海道大学（札幌） 

⑥ Large Shareholders, Shareholder Proposals, 
and Firm Performance: Evidence from 
Japan. 葉聰明 2013.07. The 21th Annual 



Conference on Pacific Basin Finance, 
Economics, Accounting & Business. 
Melbourne（オーストラリア） 
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