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研究成果の概要（和文）：かつて日本企業のコーポレートガバナンスはメインバンクを中心としているといわれ
ていた。しかしながら、1990年代後半以降株主構成では持ち合いの解消が進み、外国人機関投資家の株式保有が
増加した。取締役会は内部者のみで構成されていたが、多くの企業が社外取締役を任命するようになった。本研
究の課題はこのような変化がどのように起こり、どのような影響を与えたのかを明らかにすることである。分析
の結果、多くの点で日本企業コーポレートガバナンスがメインバンクを中心としたものから、株主を中心とした
ものへと変化していることが実証的に明らかとなった。

研究成果の概要（英文）：It has long been argued that corporate governance practices commonly found 
in Japan differ markedly from those in the U.S. In the U.S., in the arena of corporate control, 
institutional investors and independent boards of directors are arguably important governance 
mechanisms. In contrast, corporate governance arrangement in Japan is conventionally considered as 
bank centered. However, following the process of financial deregulation and the collapse of the 
Japanese bubble economy in the early 1990s, the bank-centered corporate governance system has been 
gradually transformed into the market-oriented system as commonly found in the U.S. I examine the 
determinants and consequences of these changes. 
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１．研究開始当初の背景 
 
かつて日本企業のコーポレート・ガバナン

スは主たる取引銀行であるメインバンクが
中心的な役割を担っているとされてきた。そ
して、持合に代表されるインサイダーが株式
の多くを保有し、取締役会も内部取締役のみ
で構成されている企業が多かった。 
しかしながら、1990 年代後半以降の銀行

の経営状況の悪化、金融ビッグバン、時価会
計の導入などを契機として、日本企業のコー
ポレート・ガバナンスは大きく変化し始めた。
株主構成では、株式持合の解消が進み、外国
人機関投資家の持株比率が大幅に上昇した。
東証 1 部上場企業の平均でみると 1996 年が
7％であったのに対して、2009 年には 17%で
あった。取締役会は、外国人機関投資家の増
加を追う形で、取締役会規模の縮小、社外取
締役の任命が進んでいった。日経 500 企業の
平均で見ると 1997 年には取締役数が 21 人、
社外取締役が一人でもいる企業の比率は
24%であったが、2008 年は取締役数が 11 人、
一人でも社外取締役がいる企業の比率は
53%であった。その後も 2015 年のコーポレ
ートガバナンス・コードの導入などに伴い、
2016 年にはほぼすべての東証 1 部上場企業
が社外取締役を任命するようになった。 
ただし、このような変化はすべての企業で

均一に起こったわけではない。一部の企業で
は外国人機関投資家の持株比率が大幅に上
昇し、多くの社外取締役が任命されるように
なった一方で、外国人機関投資家の持株比率
の上昇は少なく、社外取締役も 1 名しか任命
していない企業もある。 
 図 1 は東証 1 部上場企業の外国人機関投資
家の持株比率の 25 パーセンタイル値、中央
値、75 パーセンタイル値を示している。図が
示すように 2000 年以降、外国人機関投資家
の持株比率が増加しただけでなく、分散が大
きくなっている。 
 
図 1：外国人機関投資家持株比率の推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
２．研究の目的 
 
本研究の目的は上記の日本企業のコーポ

レート・ガバナンス・メカニズムの変化がど
のような企業で起こったのか、変化によりコ

ーポレート・ガバナンスの効率性が向上した
のかを明らかにすることであった。このよう
なことを明らかにすることには大きく 2つの
貢献があると考えられる。 
一つ目は政策に対する評価、ならびに今後

の政策の参考となることである。2000 年以
降のコーポレート・ガバナンスの変化には監
査役会を廃して委員会等設置会社を認めた
2003 年の商法改正、2014 年に発行されたス
チュワードシップ、2015 年に発行されたコ
ーポレートガバナンス・コードなどの制度変
更が大きな影響を与えている。 
二つ目は長期的なコーポレート・ガバナン

スの変化がどのように起こり、どのような影
響を与えたのかを明らかにした先行研究が
世界的に見ても少ないことである。特に、日
本特有とされたコーポレート・ガバナンス・
システムが、米国などで見られる株主を中心
としたコーポレート・ガバナンス・システム
へと変化していく状況は極めて興味深い変
化であると考えられる。 
 
 
３．研究の方法 
 
本研究では実証研究により目的を達成す

ることを目指した。具体的には、1990 年以降
の日本の上場企業の株主、取締役会、監査役
会、経営者に関するデータを収集した。株主
構成に関しては、10 大株主名簿などからメイ
ンバンクの持株比率、外国人機関投資家の持
株比率、親会社の持株比率、創業者一族の持
株比率を収集した。取締役会と監査役会に関
しては、取締役人数、社外取締役人数、監査
役人数、社外監査役人数を収集した。社外取
締役と社外監査役に関してはそのバックグ
ラウンドに関しても有価証券報告書などに
基づいて調査した。経営者に関しては、社長
と会長の年齢、任期、経営者交代の状況など
について調べた。 
以上のようなコーポレート・ガバナンスに

関する指標がどのように決定されているの
か、どのような影響を企業業績や企業行動に
影響を与えているのかを計量的に分析した。 
 
 
４．研究成果 
 
取締役会ならびに監査役会構成の決定要

因に関する実証研究の成果は主に2つの論文、
「取締役会構成と監査役会構成の決定要因」
（フィナンシャル・レビュー, 121 号）と”
Determinants of Director Board and Auditor 
Board Composition: Evidence from Japan,” 
（Public Policy Review, Vol. 11(3)）にま
とめた。監査役会はその重要性が指摘されな
がらもこれまで実証研究という形では研究
されてこなかった。取締役会構成に関しては
これまでの研究を２つの点で拡張すること
を目指した。一つ目は監査役会が取締役会構



成にどのような影響を与えているのか、二つ
目は誰を社外取締役にするかにどのような
要因が影響しているかである。このために
2005 年から 2010 年の東証１部上場企業を
サンプルとした実証分析を行い、以下の結果
を得た。先行研究において社外比率に大きな
影響を与えるとされている情報獲得コスト
などは取締役会構成に対しては有意な影響
を与えている一方で監査役会構成に対して
は有意な影響を与えていなかった。取締役会
と監査役会の関係は直近の社外監査役が多
い企業ほど、社外取締役を選任しているとい
う傾向は見られなかったが、2001 年時点の
社外監査役が多かった企業ほど、社外取締役
を選任している傾向が見られた。この結果は，
社外取締役を導入しない理由として頻繁に
あげられる「社外監査役が機能しているか
ら」とは合致しないものと考えられる。海外
売上高比率の高い企業が元官僚を社外取締
役に迎えるなど、社外取締役はおおむね各企
業の求める助言に応じて選任されていた。 
コーポレート・ガバナンスの変化が与えた

影響に関しては、経営者交代に与えた影響を
中 心 に 主 に ”Changes in corporate 
governance and top executive turnover: The 
evidence from Japan,” (Journal of the 
Japanese and International Economies, Vol. 
47)にまとめた。本論文では 1990 年から 
2013 年について、東証 1 部上場企業からラ
ンダムに抽出した 500 社を対象として経営
者交代の決定要因を分析した。 
経営者交代に注目した理由は経営者交代

の業績への感応度がコーポレート・ガバナン
スの効率性を判断する重要な指標であるか
らである。つまりコーポレート・ガバナンス
が機能していれば、経営者の意思決定の結果
として業績悪化が悪化すれば、経営者が責任
を問われ交代させられると考えられるから
である。 
分析の結果、経営者交代が企業業績に感応

する点では変化はなかった。この結果は 1990
年以降、日本企業のコーポレート・ガバナン
ス・メカニズムは変化したが、それにともな
いコーポレート・ガバナンスに空白が生じた
訳でないことを意味している。 
しかしながら、経営者交代が感応する企業

業績指標が変化していた。1997 年までは経営
者交代は利払い前の指標であり、債権者であ
る銀行の利害も反映した ROA（総資産利益率）
が悪化した際に交代する確率が最も高まっ
ていたが、1998 年以降は利払い後の指標であ
り、株主の利害を反映した ROE(株主資本利益
率)が悪化した際にも、ROA と同等に経営者交
代の確率が増加していた。また、1997 年以前
は株価収益率が悪化しても経営者交代の確
率は有意に増加しなかったが、1998 年以降は
有意に増加するようになっていた。 
また、1998 年以降でもメインバンクが強い

影響力を及ぼしていると考えられる企業で
は経営者交代の ROA に対する感応度が高い

一方で、海外機関投資家の持株比率が高い企
業では ROE に対する感応度が高かった。特
に単一の海外機関投資家が 3％以上保有して
いる企業でこの傾向が強かった。これらの結
果は、90 年代後半からのメインバンクの活
動領域の縮小、海外機関投資家の増加と整合
的である。 
2000 年代中盤以降に増加した社外取締役

が経営者交代に与える影響はその人数によ
り異なっていた。社外取締役の人数が 1 人
か 2 人の企業では経営者交代の業績感応度
が低い一方で、3 人以上いる企業では経営者
交代の業績感応度は高い傾向が見られた。 
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