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研究成果の概要（和文）：本研究は、ヘッジ・ファンド・アクティビズム、経営判断の原則、防

衛策、株式持合、普通社債市場の発展、銀行株式保有制限法による銀行持株比率の低下、子会

社役員等への親会社ストック・オプション付与などの様々な側面から日本における企業統治の

新展開及びその効果について、理論・実証分析を行った。その研究成果は、多数の図書・雑誌

論文・学会発表として公表された。 

 
 
研究成果の概要（英文）：In this project, we investigate the new developments in corporate 
governance from perspectives of cross border hedge fund activism, business judgment rule, 
corporate bond market, firm-bank relationship, stock option scheme, takeover defenses 
and cross shareholding structures. We have presented numerous articles in conferences and 
our several articles are published in journals as well as in books. 
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１．研究開始当初の背景 
日本経済が成熟するにつれて、Ｍ＆Ａの急

増や敵対的買収やものいう投資ファンドが
出現したことや法改正を背景に、2005 年以降
にいわゆるライツプラン型買収防衛策を導

入する企業が増加している。また、1990 年代
から現在まで普通社債の市場規模は急激に
拡大している。普通社債では銀行からの借入
と比較すると債権者はより分散するため、社
債発行の増大は銀行中心、すなわち、大口債
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権者中心の負債構成に変更をもたらす。負債
構成のみならず、2000 年代前半に銀行株式保
有制限法が成立し、日本企業の株式所有構造
も大幅に変化してきている。続いて、ストッ
ク・オプションの運用を巡る諸制度が緩和さ
れ、多様なスキームを有するストック・オプ
ションが実施され経営者インセンティブも
大きく変容した。上述したように、日本企業
を取り巻く資本市場と法律の変化が経済活
性化のために行なわれたものが多いことは
当初の背景である。 
 
２．研究の目的 
経済学、法学と会計学から企業統治（コー

ポレート・ガバナンス）の新展開を分析し、
企業経営業績にどのような効果を与えるか
を検証する目的で、本研究は開始された。も
のいう投資ファンドのターゲット企業の特
徴を分析し、ものいう投資ファンドの株価、
経営業績、配当政策および株式所有構造に及
ぼす影響を明らかにすることである。 
従来，法学において統計的な手法が活用さ

れることはあまりなかったが，それを積極的
に取り込んでいくことによって，伝統的な法
学を，より科学的・説得的なものにすること
を目指す。それと同時に，ファイナンス学者
による研究において，法的な視点についての
アドバイスを提供することによって，それら
の研究が，現実の重要な法的問題に対応した，
有意義なものになるように改善することを
目指す。さらに、法学者、経済学者と会計学
者のコラボレーションは日本においては数
少ない試みの一つである。 
 
３．研究の方法 
 定期的に開催される研究会・ワークショッ
プで、法律学者・経済学者と会計学者が報
告・討論を行い，そこで得られた知見を基に
して，メンバー各自が、単独あるいは共同研
究の形で、研究を遂行し成果を公表する，と
いう形をとって行われた。 
 初年度となる平成 19 年度においては、ス
テップ 1 として、米国における先行研究の整
理・データの入手と整備を主たる活動とする。
まず法学者は、日本を中心に諸外国のストッ
ク・オプション、社外取締役と敵対的買収な
どをめぐる法制度と実態を調べ、コーポレー
ト・ガバナンス関連の法制度の変化を明らか
にする。それと同時に、会計学者は会計基準
の変革を調査し、財務データとの関連を明ら
かにする。法制度や会計基準に密接にかかわ
る企業統治に関する実証分析を行うために、
こういった綿密な調査は不可欠である。経済
学者は、米国を中心に先行研究をサーベイし、
日本の 90年代における企業統治改革と 80 年
代の米国のコーポレート・ガバナンス改革の
相違を整理していく。作業に当たって、法学

者、経済学者と会計学者が協働することによ
って、異分野間の知識や手法の共有とレベ
ル・アップ、問題意識の突合せと共有を行っ
ていく。また必要に応じて、外部専門家や実
務家をゲストスピーカーとして招いて研究
会を開いた。 
 平成 20 年度から平成 21 年度にかけて、法
学者、経済学者と会計学者のコラボレーショ
ンで、検証すべき仮説を具体的に確定し、仮
説を検証するために、データの共有を計りつ
つ、以下のテーマを中心に実証分析を行なっ
た。 
(1)アクティビスト・ヘッジ・ファンドの

ターゲット企業の株価、経営業績、配当政策
および株式所有構造に及ぼす影響、(2)経営
判断の原則の再考、(3)防衛策と株式持合と
の関連、(4)日本におけるライツプラン型買
収防衛策導入のインセンティブ(誘引)および
株主価値に対する効果、(5)これまで分析さ
れることが少なかった普通社債市場の側面
から企業統治に関する知見、銀行株式保有制
限法という外生的な要因によって、銀行持株
比率の低下と企業のパフォーマンスの変化
との関連(6)子会社役員等への親会社ストッ
ク・オプション付与の決定要因および効果。 
 
４．研究成果 
本研究の成果として、後掲５．に掲げたよ

うな、学会発表、単著・共著論文および著書
などの多数の研究成果を上げることができ
た。以下では、上述したテーマ別に、主な研
究成果を紹介する。 
 
(1) ヘッジ・ファンド・アクティビズム 
ターゲット企業は短期も長期も株価が上

昇し、配当や自己株式取得が大幅に増加する
が、経営業績などに対して効果は見当たらな
い（雑誌論文⑱⑲、学会発表④⑦）。また、
株式持合は上昇する発見は、胥・田中との共
同研究につながった。 
 
(2)経営判断の原則 
これまで，わが国の会社法学においては，

当然に存在するものと思われていた「経営判
断原則（business judgment rule）」が，確
固とした政策的な基盤を持ったものではな
く，実はかなりあやふやな基盤の上に構築さ
れてきたものであることを明らかにした（雑
誌論文⑥）。また，森田は本研究計画の共同
研究者であるファイナンス学者に対して，法
的な観点からのアドバイスを提供すること
によって，彼らの研究成果の質の改善に対し
て寄与してきた。 
 
(3)買収防衛策 
田中は株主の同意の有無を重視するわが

国の判例法理の下では、事前警告型防衛策の



 

 

ようなフォーマルな防衛策よりも、株主の意
思決定に直截に影響する株式持合いのほう
が有効な「防衛策」となり、実際に、敵対的
買収のターゲット企業（ブルドックソース）
が株式持合いを進めている状況を明らかに
した（雑誌論文④○21－○23）。 
 
(4)防衛策導入と株価 
蟻川はコーポレート・ガバナンスに関して

問題がある企業で、さらに直近の収益性も低
い企業が買収防衛策を導入すると発表した
場合に、株式市場はネガティブな反応をして
いることが確認された。その理由は、事前に
投資家にとって望ましいとは言えない情報
が観察されている上に、買収防衛策導入とい
う行為から、経営者の株主利益に対する優先
順位の低さを投資家が改めて確認したため
と考えられる（雑誌論文⑬図書②）。 
 
(5)銀行、社債市場 
松井は我が国の社債の流通市場において、

非効率性の 1つである季節性が存在するかど
うかを実証的に検証した。結果として米国の
社債市場と同様に、我が国でも決算期のタイ
ミングが社債市場の季節性に影響を与えて
いることを示した。さらに低格付けの債券ほ
どそうした傾向を見せることが確認された
（雑誌論文①⑰学会発表③⑤⑧）。他に社債
市場の発展がコーポレート・ガバナンスとの
関連等に関する研究成果として、雑誌論文⑫
⑭⑰⑳図書⑧が挙げられる。内田は銀行持株
の大幅な低下前後で会計パフォーマンスが
上昇すること、またそれが、主に負債の規律
づけ機能の強化によって生じていることを
明らかにした（雑誌論文⑩）。 
 
(6)子会社役員とストック・オプション 
武智・竹口は親子会社の利害不一致が高く

なるほど、また親子関係の依存度が強いほど、
親会社ストック・オプションを子会社の役員
等に付与するインセンティブが強くなる点
を明らかにした。さらに、子会社役員等に対
するストック・オプション付与が企業業績に
プラスの影響をもたらすことも明らかにし
た(雑誌論文③)。 
 
(7) その他の業績 
 本研究期間中には、上記のほかにも、多数
の研究結果を公表した。宮崎(Miyazaki)は割
引率モデルが貨幣と資本の加重和である一
般的な資産と消費との非の増加関数である
場合，最適な貨幣政策が存在することが理論
的にしめされ，数値計算によりインフレと経
済成長との間にハンプシェイプな関係とな
ることを示した。ただし，その効果は定量的
には小さく，経済成長率が高いことが必ず厚
生が高いというわけでないことも発見した。

Ｍ＆Ａに関する成果として、図書⑧が挙げら
れる。日本企業の国際Ｍ＆Ａには技術アクセ
ス要因が重要である点を明らかにした研究
成果は、雑誌論文○21である、 
 
(8) 今後の研究の展望 
 2008 年以降、サブプライム問題に象徴され
る資本市場の混乱は、米国型企業統治（コー
ポレート・ガバナンス）のあり方に対する疑
問を生じさせた。同時に、規律を欠いた経営
陣の暴走という面に着目すれば、サブプライ
ム危機に起因するグローバル金融不況は経
営陣に対する監視（モニタリング）を強化す
るとの議論にも相応の根拠を与える。そこで、
2010 年度以後は、本研究のメンバーと多くが
共通するメンバーにより、新たな共同研究
「サブプライム危機と企業統治の再検討」を
企画し、科研費（基盤研究(B)）の交付を受
けた。今後とも、法学者、会計学者と経済学
者のコラボレーションにより、本研究の成果
を踏まえた上で、最近の欧米亜の議論を参考
にしながら、９０年代以降米国型企業統治に
大きく影響されてきた日本の企業統治の問
題点を再検討し、理論実証分析や諸外国との
制度比較を通じて、ポスト金融危機の企業統
治の再構築に関する分析を試みる。 
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