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研究成果の概要：本研究プロジェクトは、東アジアにおける企業の大株主のさまざまな役割

について明らかにした。企業を支配している大株主は、ファミリー、銀行、政府であり、モニ
タリング、企業・グループの組織構造、所有・経営権の構造、政界進出等の大株主の行動が、
企業パフォーマンスに与える影響を動学的に分析した。これらの企業レベルの行動は、経済政
策、経済危機といったマクロ経済レベルにまで影響を与えていることがわかった。 
交付額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 
２００６年度 13,400,000 4,020,000 17,420,000 
２００７年度 12,100,000 3,630,000 15,730,000 
２００８年度 11,000,000 3,300,000 14,300,000 

年度    
    年度    
総 計 36,500,000 10,950,000 47,450,000 

 
 
研究分野：社会科学 
科研費の分科・細目：経済学・財政学・金融論 
キーワード：金融論・コーポレート・ガバナンス 
 
１．研究開始当初の背景 
コーポレート・ガバナンス研究は、Berle 

and Means [1932]以来、英米型の大企業にお
ける「株主と専門経営者の利害対立」を対象
としてきたが、La Porta, et al. [1999]の研究
をきっかけに、アジアを含む世界の国々の大
企業は大株主が存在しており、かつその多く
がファミリーであることが判明した。そこで、
「支配株主と零細株主の利害対立」という論
点が指摘され、研究は新たな展開を見せた。
しかしながら既存研究は、「企業レベルでの所
有・経営支配権の分配のあり方が、パフォー
マンスに悪影響を与える」ということを示す
静学的分析にとどまっていた。 

 
２．研究の目的 
そこで本研究では、こうしたコーポレー

ト・ガバナンス分野における研究フロンティ
アを大きく前進させることを企図し、下記に
あげるような大株主の様々な役割を動学的に

分析する。モニタリングの役割、企業グルー
プの形成、ファミリー企業が上場企業として
専門経営者に権限委譲するか、経営戦略とし
ての政府や銀行とのコネクション形成といっ
た問題に注目した。 
本研究のもう一つ特徴は、企業経営者が企
業における地位のみならず社会・経済的な自
らの地位を維持するために、直接・間接の政
治活動を通じて政策に影響を与えようとする
といった「経済的保身活動（Economic 
entrenchment）問題」に注目していることで
ある。従来のガバナンス研究は、対象を企業
レベルとしたものが大半であった。そこで本
研究では、企業レベルでの所有・経営支配権
の分配のあり方が国家レベルの資源配分の効
率性に影響を与えることに着目し、企業活動
と政治活動の相互関係が引いては経済成長に
も影響を与えることを明らかにすることで、
コーポレート・ガバナンス研究分野における
新たな貢献を目指す。 
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本研究は次に掲げる 5つのテーマにより構
成された。各テーマの研究目的を述べる。 

 
(1) モニタリングにおける大株主の役割 
コーポレート・ガバナンスにおける上記２

つの利害対立は、「『専門経営者の専横』と『大
株主による零細株主搾取』とのジレンマにお
ける大株主のモニタリングのあり方」とまと
めることができる。とくに日本企業は、専門
経営者を有する点で英米企業との共通点を、
また一部企業で企業グループを形成している
点でアジア企業との共通点を有しているとい
う特徴をもつため、こうしたモニタリングに
おける大株主の役割を研究するにあたっての
優れた研究対象となる。そこで本研究では、
対象として日本の銀行業（1980-2000年）を
とりあげ、バブル期およびバブル崩壊期の銀
行の融資活動に対する銀行株主のモニタリン
グの役割を分析する。具体的には、1980年代
のハイリスクな融資の拡大や 1990 年代の追
い貸しに伴う不良債権処理の遅れは、銀行経
営者が株主の利益よりも自らの便益を優先し
た行動といえるが、これを可能とした背景に
は銀行株主が銀行経営者のモニタリングを怠
ったことが推定される。そこで本研究では、
銀行株主が株主としての関係以外にも銀行と
業務上の密接な関係がある場合は、厳格なモ
ニタリング活動を行う誘因に乏しいとの仮説
を検証する。 

 
(2) 企業ピラミッドの発生要因 
これまでの先行研究は、企業の所有構造に

おいてはピラミッド構造や株式持ち合いがよ
く見られる。しかしながら既に構築された企
業グループを分析対象にしていたため、創業
者がいかにピラミッド構造や株式持ち合いに
よって企業グループを構築するかは未解決の
問題として残っている。これは主として、過
去に遡って株主構成のタイムシリーズデータ
を構築することが著しく困難であるという、
技術的要因に起因していた。他方、近年 1993
年～2001年新規上場した中国企業は、企業ピ
ラミッドの形成過程に関するデータを提供可
能である。また国営企業と民間企業が混在す
る中国は、ピラミッド形成の誘因に関する複
数の仮説を提供するので、このテーマに関す
る格好の研究対象といえる。まず国営企業が
子会社を上場するのは、意思決定の分権化の
手段として利用するためと考えられる。国営
企業が経営を民間に手放すことは法的に禁止
されている状況下で、経営の効率化を図る手
段としてピラミッドの形成が選択されている。
そこで、とくに地方政府が雇用問題や財政問
題の負担が少ない場合、ピラミッドがより重
層化され分権化が進むとの仮説を検証する。
他方、民間企業におけるピラミッド構築の誘
因としては、資金面での制約解消が考えられ

る。中国の金融市場は未発達であると同時に
その多くが国家統制下にあるため、民間企業
はしばしば資金制約に直面している。そこで、
ピラミッドによって形成された内部資本市場
が、グループ企業の資金制約を解消している
との仮説を検証する。 

 
(3) 経営権委譲の決定要因 
一般に、企業は創業者によるファミリー経
営から出発し、企業の発展拡大に伴って、一
族出身者か専門経営者採用かどちらかへの意
思決定の権限委譲の選択時期が到来する。し
かしながら、コーポレート・ガバナンスの既
存研究は、経営支配権が高度に分散した英米
企業を対象に静学分析しているものが多いた
め、アジアにおいて大勢を占めるファミリー
企業や、経営権委譲の決定要因に関する問題
は無視されてきた。他方日本企業は、戦前の
財閥企業における「番頭」による専門経営者
の存在や、戦後のトヨタ・松下・ホンダなど
の企業のオーナー企業からの脱皮をはじめと
して、経営権委譲の事例を多数有している。 
そこで本研究では、1961年～1990年に新
規上場した日本企業に関する家族構成・役員
構成・財務状況に関するデータベースを構築
し、経営権委譲の決定要因を分析する。そし
て、創業者一族が経営支配権を維持しようと
する要因として 2 つ考えられる。一つめは、
一族に関する要因で、一族問題（結婚、養子、
争い）がない、一族に対する経営支配権の私
的便益が大きい、一族の評判が高い、二つ目
は、企業特性に関わる要因で、資金調達の必
要度が低い、企業が小規模で分散度が低い、
ゆえに経営が容易である、企業特殊的な経営
管理に関する人的資本の親族への移転が外部
より容易である、企業業績が低迷している、
との仮説を立て各々を検証することとする。  

 
(4) 経営者の政界進出による企業業績への影
響 
企業経営者がロビー活動を通じて政策決定
に影響を与えることについては、アメリカを
対象とした分析を中心に、研究が蓄積されつ
つある。本研究では、既存研究とは異なった
側面から、企業活動と政治活動の相互関係を
分析することにする。すなわち、企業経営者、
多くの場合、巨大企業グループの総帥が自ら
政界に進出し、さらに政権を掌握することで、
国民福祉を犠牲にしても自らの企業活動に有
利な政策を実施する問題について分析する。
政治指導者が企業経営を兼ねているケースは、
アジアで散見されるほか、先進国ではイタリ
アやカナダの事例がある。 
そこで本研究では、2001年に企業財閥の創
業者タクシン首相による政権が発足したタイ
を対象として、企業経営者の政界進出による
政策への影響を実証分析する。特に、企業経



 

 

営者の政界進出によって、自らのグループ企
業に対する裁量的な租税減免、許認可に際す
る優遇、新規企業の参入制限、貿易・国際的
資金移動の障壁設定、既存企業の保護に繋が
る財産権保護水準の低位放置といった社会経
済的には非効率な政策が実施されたかを検証
する。 

 
(5) 資金調達における政経癒着の影響 
アジアの経済危機は、企業の過剰投資と過

剰債務によって引き起こされたと、既存研究
を通じて広く認識されるようになった。また、
企業の過剰投資と過剰債務は、コーポレー
ト・ガバナンスの欠如によって、「大株主によ
る零細株主搾取」が顕在化したものと捉えら
れている。その一方で、銀行セクターにおけ
る過剰融資の存在が指摘されることは少ない。
またそれが銀行セクターに強い影響力を行使
する政府に対して、企業が銀行に有利な融資
を実行させるように強い働きかけを行ってい
たことについては、さほど分析されないまま
の状況が続いている。これは主として、政経
癒着に関するデータを構築することが非常に
難しいという、技術的要因に起因していた。 
そこで本研究では、アジア経済危機に見舞

われたタイと韓国の上場企業 1992 年から
2003年までを研究対象として採り上げ、各国
の企業グループを選定するとともに、企業グ
ループの役員人事と政府関係者の関係を特定
し、政経癒着の構造と経済危機前後において
特定のグループ傘下の企業に、有利な融資が
実施されていたかを検証することにする。 

 
３．研究の方法 
「研究目的」に示したトピック番号毎に研

究計画・方法を述べる。 
 

(1) モニタリングにおける大株主の役割 
銀行セクターで発生するモラル・ハザード

問題の原因に焦点をあててサーベイを進めた。
さらに、モラル・ハザード問題の原因のひと
つとして考えられる各種規制について、その
効果を明らかにする。また、規制当局者、預
金者、債権者、株主、従業員、およびその他
利害関係者の、銀行経営者へのモニタリング
における役割についても考える。そこで、そ
れぞれのコーポレート・ガバナンス構造が、
いかなる状況でその効果を失い、それゆえ銀
行経営者による過度のリスク負担を可能にさ
せてしまうのかを明らかにする。 
また、日本の金融危機の問題を、銀行経営

に関するガバナンスの問題としてモデルを構
築するため、日本の金融危機および銀行その
もののガバナンス、特に大株主によるモニタ
リングに関する論文のサーベイを行う。具体
的に、銀行の大株主の所有構造と、貸出行動
や業績といった銀行の経営との関係によって、

銀行の大株主が銀行のガバナンスにどう影響
しているのかということを明らかにする。 
日本の銀行の大株主が誰であるのかという
ことと、銀行の株式がどの程度分散的にある
いは集中的に保有されているのかを明らかに
するために、銀行の所有構造に関するデータ
を構築する。所有者は、保険会社、銀行、そ
の他金融機関、非金融法人、個人その他、海
外法人等で分類する。Borokhovich, et al. 
[2004]や Almazan, et al. [2004]が示したよ
うに、大株主が銀行経営者をモニタリングす
るインセンティブにとって決定的に重要な情
報である。サンプルは 1980年から 2000年ま
での 20 年間に上場しているすべての銀行で
ある。各銀行の財務諸表データおよび役員の
状況は、東洋経済データベース、日本開発銀
行データベース、日経NEEDSの金融データ
から得る。ただし、各銀行の上位 10 株主デ
ータ（大株主のリスト、主体別持ち株比率、
所有集中度）は、有価証券報告書から手作業
で入力する。有価証券報告書は、一橋大学イ
ノベーションセンターから入手する。 

 
(2) 企業ピラミッドの発生要因 
企業ピラミッド形成要因を検証するモデル
の構築に先立って、「企業ピラミッドおよび企
業グループ」に関して、理論および実証研究
を包括的に文献サーベイする。次に「中国の
企業制度・金融制度」に関しては、中国の国
営企業の特徴や国営企業の管理に関する中
央・地方政府の役割を理解するとともに、金
融市場に関する各種制度・規制体系を把握す
る。 
これらと並行して、分析に必要なデータベ
ースを構築する。サンプルは 1993年～2001
年に中国で株式公開（IPO）した企業 750社
とする。データベースは、以下の分散した各
種資料を取りまめることになるが、一部は手
作業による入力が必要となる。データソース
として、①所有構造は、IPO prospectus（デ
ータベース）および各企業（関係会社含む）
のホームページ、②オーナー氏名は、Fortune 
Magazine 、③ 財務 デー タは 、 Taiwan 
Economic Journal Database と Genius 
Database、④規制関連変数は、Demruger, et 
al. [2002]、⑤マクロ経済変数は、China 
Information Network Data と China 
Information Bankである。 

 
(3) 経営権委譲の決定要因 
本テーマは、コーポレート・ガバナンス研
究のフロンティア上にあるテーマである。そ
のため、理論面から実証モデルを構築するの
に十分な文献サーベイを行うことは困難であ
る。そこで本研究では、まず日本企業の経営
権に関する包括的なデータベースを構築し、
そこから観察できる事象から実証モデルを構



 

 

築する手法を採ることとしたい。他方、先行
研究が少ないため、独自のデータベースを構
築し、経営権委譲の決定要因を明らかにでき
れば、この分野のフロンティアの前進に大き
く貢献できると考える。 
データベースのサンプルは、1949 年～

1970年に株式公開（IPO）した全ての日本企
業とし、まず、ファミリー企業か非ファミリ
ー企業かを分類し、ファミリー企業の定義を
行う。ファミリー企業の定義は、上位 10 位
の株主に創業者一族が入っているか、あるい
は社長あるいは代表取締役会長に一族出身者
が就いているかである。 
まず、創業者一族に関する情報を収集する。

創業者一族の構成が権限委譲に影響を与える
との仮説を検証するため、創業者の家族構成
のほかに、役員に関するすべての情報（氏名、
生年月日・創業者や後継者の学歴、役員が一
族出身か、養子・婿養子出身か、社長・会長
職就任年等）を収集する。データソースは有
価証券報告書を基本として、財務データは日
本政策投資銀行および日経NEEDSのデータ
ベースとするが、人事データおよび家族構成
については日本会社史総覧 1995年(東洋経済
新報社)，人事興信録，人事興信所，各企業の
社史、私の履歴書全 38巻 2004年（日本経済
新聞社）、財界家系譜大観1977年（常盤出版）、
日本の経営者 1995年（時評社）、各企業のウ
ェブサイトを利用するため、一部は手作業に
よる入力が必要となる。 

 
(4) 経営者の政界進出による企業業績への影
響 
本テーマの特徴は、経済政策や経済活動に

関する法制度が企業活動と無関係に決定され
るのではなく、企業経営者からの働きかけ（ロ
ビー活動や企業経営者自身の政界進出）によ
って「内生的に」決定されるものとしている。
そこで、企業活動と政治活動の相互関係を理
解するために、「企業経営者が政治的影響を行
使する誘因」に関する文献と、「政治的指導者
が社会厚生とは別に自らの便益を追及する状
況」に関する文献をサーベイする。 

2001 年に財閥の創業者であるタクシン首
相による政権が発足したタイは、本テーマの
研究対象として、タイの大企業 2000 社に注
目する。データベースの構築に際しては、一
族が所有する企業の総資産の合計額によって
順位付けを行い、タイにおける支配的な企業
グループを明らかにする。所有構造および財
務データについて、上場企業に関してはタイ
証券取引所が提供する the SETSMART 
on-line serviceを利用し、非上場企業に関し
ては The Business On Line (BOL) のデータ
ベースを利用する。さらに、家族構成に関し
ての情報については、各企業の年次報告書や
書籍・新聞からの情報を利用するため、翻訳

作業や手作業による入力作業が一部発生する。 
 

(5) 資金調達における政経癒着の影響 
政経癒着の理論および実証モデルを構築す
る前段として、まず「1997年～1998年のア
ジア経済危機が当該国の企業金融に与えた影
響」および「政経癒着を背景とした貸出」に
関する文献をサーベイする。 
サンプルは、タイおよび韓国の上場企業
（1992年～2003年）を対象とする。財務お
よび所有構造に関するデータは、タイに関し
ては the SETSMART on-line serviceを、韓
国に関してはNICEのデータベースを利用す
る。本研究では、これらの一次データベース
を元に、各企業の株式ピラミッド構造・株式
持ち合いを考慮した「究極的所有権」を計算
して、独自のデータベースを構築する。さら
に、政経癒着に関する情報については、各企
業の年次報告書や書籍・新聞からの情報を利
用するため、翻訳作業や手作業による入力作
業が一部発生する。また、政経癒着を次のよ
うに定義する。会社の役員が政府関係者出身
者か、銀行出身者かであれば、その企業は政
経癒着を持つ。 

 
４．研究成果 

(1) モニタリングにおける大株主の役割 
1990年代に入り、日本は深刻な金融危機に
直面し長期化に苦しんだ。本研究では、日本
の銀行業のガバナンス（所有）構造に着目し
て、金融危機の背景を探った。その結果、銀
行の株主は、銀行や保険会社である。上位 5
株主を見てみると、1980 年で 20.4％、1990
年で 34.8％、2000年で 31.8％銀行と保険会
社であることがわかった。彼らの銀行経営へ
のモニタリングの効果を調べた結果は、1980
年年代には、銀行、保険会社、非金融法人の
所有比率が高いほど、貸出の伸び率が高く業
績も悪い。1990年代には、景気が悪化し不良
債権の問題で多くの銀行が破たんするように
なった。なぜならば、銀行、保険会社、非金
融法人の所有比率が高い銀行は、そうでない
銀行に比べて、貸出の伸び率が高かった。以
上のことから、主要な大株主が銀行を適切に
モニタリングしていなかったことがわかった。 
 
(2) 企業ピラミッドの発生要因 
本研究は、企業ピラミッドの発生要因を民
間企業と国営企業を分け、5 層のピラミッド
を想定し、5 段階プロビットによる回帰分析
を行った。その結果、国営グループ企業に関
しては、企業規模、成長率、負債比率が高い
ほどピラミッドをつくり、これは地方政府の
分権化の手段として使われたことがわかった。
これらの企業は、規模が大きく、成長率が高
いため、政府がコントロールできないためと
思われる。一方、マクロ経済変数も影響を与



 

 

えていることがわかった。ピラミッド形成に
失業率は負、財政は正、地方政府の R&D の
規模は正に効いていることがわかった。これ
は、地方政府の財政制約がやわらぐためであ
ると考えられる。 
民間企業グループについては、オーナーの

財産が大きいほどピラミッドを形成しないこ
がわかった。マクロ変数は、規制緩和は正、
その他については全く影響がないことがわか
った。これは規制緩和があることによって、
より競争的になることで、倒産といったマー
ケット・ディシプリンが高くなり、ピラミッ
ド企業に経営委託をすることが可能となるた
めと思われる。 
以上の分析結果から、たとえばピラミッド

形成によって企業のパフォーマンスがどうい
う影響を受けるか等、さまざまな興味深い研
究課題が示唆された。 
 
(3) 経営権委譲の決定要因 
 本研究はファミリー企業における経営権の
決定要因およびパフォーマンスを分析した。
経営権の委譲は、息子、養子・婿養子・婿、
一族外専門経営者、企業売却の 4つの選択肢
がある。多重ロジット回帰分析を用いて、こ
の決定要因を分析した結果、企業要因よりも
一族要因（一族出身の前任者の家族構成）が
効いていることがわかった。例を挙げると優
秀な息子がいるか、娘がいるかどうか等であ
る。企業規模、負債比率、企業存続年数、一
族に対する経営支配権の私的便益等といった
企業特性要因の影響は弱かった。 
 次に、経営権を委譲した結果を調べた。前
任者の息子、養子や婿養子が経営するファミ
リー企業の方が非ファミリー企業よりもパフ
ォーマンスがわずかに優れていることが示さ
れた。養子や婿養子を後継者に選ぶことがフ
ァミリー企業にとって利益となる理由は、創
業者一族の枠外のより広い人材市場からより
有能な人物を後継者に迎えることができるた
めである。さらに、一族外の人物が養子とな
ることで、一族の一員となることで、エージ
ェンシー問題が完全に解決されるためである。 
 以上のように、ファミリー企業の存続は経
営権に依存している。そのため、日本のファ
ミリー企業は、‘人材市場’としては非常にせ
まい創業者一族出身者からの後継者選びの困
難さを、養子、婿養子という方法を通して、
創業者の理念、ノウハウ、スキルを引き継ぐ
ことができるだけの優秀な人材を得ることで
克服してきたことがわかった。これは、日本
の企業の後継者選択における際立った特徴と
いえよう。 
 
(4) 経営者の政界進出による企業業績への影
響 
本研究は、企業家であったタクシン氏が政

界に進出し首相となったタイを取り上げ、企
業家が政界進出を決定した経済的誘因を考察
した。回帰分析の結果、政府から譲渡された
利権をもつ企業家は政界進出をもくろみやす
いことがわかった。このことから、政府は
rent extractionのメカニズムを果たしている
のではないかと考えられる。さらに、企業家
が政権をとると、所有する企業の株価は、他
の企業よりも大きくなった。これは、私的財
産権の未整備等法・経済制度が十分整備され
ていないタイでは、政治指導者が所有する企
業にさまざまな形で保護や援助を与えること
を阻止しにくいことを示唆している。そして
こうしたことを目的とした参入規制等の政策
は、市場構造を歪ませる。言い換えれば、政
権と密接なつながりのある企業の市場におけ
る支配力の拡大は、他の競争者の不利益の上
になりたっているということである。 
以上の結果から、財閥オーナーは政治権力
をもつことで、所有企業の市場価値を急激に
高め、市場シェアを大幅に拡大することがわ
かった。したがって、財閥オーナーの政界進
出に経済的インセンティブはないとの仮説は
棄却される。また、政府は財閥オーナーに所
有企業の市場支配力の拡大手段に利用されう
ることもわかった。 

 
(5) 資金調達における政経癒着の影響 
本研究では、通貨危機を招来した金融危機
に注目し、政経癒着による過剰資本調達が原
因かどうかを検証した。創業者一族は、グル
ープを拡大するため、過剰投資と過剰債務が
発生した。次に金融セクターの特徴として、
銀行経営者には効率的経営へのインセンティ
ブはなく、貸出先からの外部モニタリングに
よるガバナンスも機能しなかった。 
そこで、経済危機前において、特定のグル
ープ傘下の企業が①有利な（長期の）融資が
実施されていた、②長期借入に際しての担保
提供が少額であった、③経営が逼迫した状況
においても借入を継続できたことを検証した。
その結果、こうした企業グループ傘下の企業
はノン・グループ系の企業に比べて、より長
期の資金調達が可能であったため、経済危機
の影響を受けにくく高いパフォーマンスを維
持していたことが明らかになった。また、長
期借入を容易にする最も重要な要因は「規制
当局との関係」であり、（主として米国企業を
想定した）一般のファイナンス理論が示唆す
る「収益性」や「企業規模」などは、さほど
重要でなかったことが示された。そのため、
金融危機（不良債権問題）の顕在化によって、
海外の投資家は同国の金融取引の不透明性を
認識し、資本引き上げを加速させたため、通
貨危機が発生したと考えられる。 
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