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研究成果の概要（和文）：本研究では、（１）利益情報の有用性、（２）会計上の保守主義、（３）配当政策という３
つの観点から、支配株主の機会主義的行動について検証した。研究（１）では、支配株主の存在は総じて利益情報の有
用性を高めるものの、最大株主がアウトサイダーの場合、その持株比率が一定水準を超えると利益情報の有用性が低下
することが示唆された。研究（２）では、最大株主持株比率が高い企業ほど保守的でない会計利益を報告し、役員派遣
と相対的規模がそれに影響を与えているという証拠が提示された。研究（３）では、最大株主がインサイダーかアウト
サイダーかによって、配当の水準、および最大株主持株比率と配当の関係が異なることが示唆された。

研究成果の概要（英文）：This research examines the effect of controlling shareholders on (1) earnings info
rmativeness, (2) accounting conservatism, and (3) dividend policy. The first study suggests that earnings 
informativeness is positively associated with ownership by the largest shareholder on the whole, but an in
verted U-shaped relationship is observed for the firms whose largest shareholder is an outsider. The secon
d paper reveals a negative relationship between ownership by the largest shareholder and accounting conser
vatism, whose strength increases with the existence of director overlap and the relative size of the inves
tee firm to the largest shareholder firm. The third paper finds that the level of dividend payments and th
e relationship between ownership concentration and dividends depend on whether the largest shareholder is 
a company manager or another corporation.
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１．研究開始当初の背景 
近年、コーポレートガバナンスの研究領域

において、支配株主の存在が注目を浴びてい
る。先行研究では、所有と経営が完全に分離
した企業の存在は世界的に稀であり、とりわ
け英米以外の国々では、多くの企業に支配株
主（一定以上の株式保有を通じて、当該企業
に対する実質的な支配権を持つ株主）が存在
する点が指摘されている。 
支配株主は、経営陣をモニタリングするイ

ンセンティブを有しているため、いわゆるフ
リー・ライダー問題は発生しない。また、一
定以上の株式を保有しているため、経営陣に
圧力をかけ、場合によっては追放することも
可能である。したがって、支配株主が存在す
る企業では、支配株主による効果的なモニタ
リングが、経営者の機会主義的行動を抑制す
ると考えられる。一方、支配株主を有する企
業では、株主間利害対立の問題が発生する。
すなわち、たとえ同じ企業の株主であっても、
支配株主とその他の少数株主では、必ずしも
利害が一致しない。したがって、支配株主は、
私的便益を引き出すために、少数株主を犠牲
にする可能性がある。支配株主に有利な条件
で売買取引を行う、少数株主の価値を毀損す
るような新株発行を実施させるといった機
会主義的行動は、トンネリングと呼ばれる。 
以上の議論は、基本的に支配株主がアウト

サイダー、すなわち経営には参画しない外部
の投資主体であることを前提としている。一
方、支配株主が役員のようなインサイダーで
ある場合には、経営者による株式保有に関す
る先行研究で指摘されているように、アライ
ンメントとエントレンチメントという2つの
対照的な効果を考慮する必要がある。アライ
ンメント効果とは、経営者が株式を保有する
ことによって、株主との利害対立が緩和され、
株主を犠牲にするような機会主義的行動が
抑制されるというものである。一方、エント
レンチメント効果とは、経営者が多くの議決
権を保有することによって解雇や敵対的買
収などの脅威が減少し、私的便益の引き出し
を行うようになるというものである。 
このように、支配株主は、インサイダーで

あるかアウトサイダーであるかに関わらず、
少数株主の価値を毀損する機会主義的行動
が抑制されるというメリットと、反対に促進
するというデメリットの両方をもたらし得
る存在である。 
 
２．研究の目的 
本研究では、(1)利益情報の有用性、(2)会

計上の保守主義、(3)配当政策という３つの
観点から、支配株主がどのような影響を与え、
そしてそれが支配株主のメリット（モニタリ
ングおよびアラインメント効果）やデメリッ
ト（トンネリングおよびエントレンチメント
効果）とどのように関連しているか、を分析
する。 
わが国における支配株主の最も一般的な

例としては、上場子会社における親会社の存
在が挙げられる。ここで、わが国の上場子会
社は、長期安定的な存在であるという点で米
国と大きく異なる。さらに、わが国では支配
株主の信認義務という考え方が定着してい
ないため、その機会主義的行動が十分に抑制
されていない可能性がある。こうしたわが国
の制度的特徴を踏まえて、支配株主の影響を
多面的に検証し、他国では得られない支配株
主に関する新たな知見を提示することが、本
研究の目的である。 
前述のように、本研究は大きく３つの観点

から支配株主の影響を分析している。したが
って、以下の「研究の方法」および「研究の
成果」についてはテーマごとに記載し、最後
に総括を行う。 
 
３．研究の方法 
(1) 利益情報の有用性に関する実証研究 

2004 年から 2010 年までの日本企業のデー
タ（18,215 サンプル）を用いて、支配株主が
利益情報の有用性に与える影響について分
析した。支配株主の有無は、最大株主持株比
率が 20%を超えているか否かで判断した。ま
た、利益情報の有用性については、先行研究
に従い、株式リターンを会計利益に回帰する
モデルに基づいて測定した。 
最大株主持株比率が高い企業ほど、最大株

主がインサイダーの場合にはアラインメン
ト効果によって、アウトサイダーの場合には
効果的なモニタリングによって、経営者によ
る機会主義的な会計行動が抑制され、利益情
報の有用性は高まると考えられる。一方で、
最大株主の影響力が強まるにつれ、財務報告
が支配株主の私的便益の引き出しに利用さ
れるのであれば（インサイダーであればエン
トレンチメント、アウトサイダーであればト
ンネリング）最大株主持株比率が高い企業ほ
ど、利益情報の有用性は低くなると予想され
る。 
 
(2) 会計上の保守主義に関する実証研究 
親子上場に代表される、最大株主と被所有

企業がともに上場している状況に注目し、支
配株主が会計上の保守主義に与える影響に
ついて分析した。分析期間は 2004年から 2011
年まで、サンプル数は 7,700 である。会計上
の保守主義とは、グッド・ニュースよりもバ
ッドニュースの方が適時に会計利益に反映
される傾向を指す。先行研究に従い、保守主
義の程度は、会計利益を株式リターンに回帰
するモデルに基づいて測定した。 
本研究では、①会計上の保守主義と最大株

主持株比率の間には負の関係が存在する、②
会計上の保守主義と最大株主持株比率の間
に存在する負の関係は、第２位株主の持株比
率が高い企業ほど顕著である、③会計上の保
守主義と最大株主持株比率の間に存在する
負の関係は、最大株主企業が被所有企業に役
員を派遣している企業ほど顕著である、④会



計上の保守主義と最大株主持株比率の間に
存在する負の関係は、被所有企業の相対的規
模（被所有企業の総資産を最大株主企業の総
資産で割った値を用いる）が大きいほど顕著
である、という４つの仮説を設定した。 
 
(3) 配当政策に関する実証研究 

2004 年から 2011 年までの日本企業のデー
タ（13,774 サンプル）を用いて、支配株主が
配当政策に与える影響について分析した。配
当政策の測定指標として、配当を払っていた
ら 1 となるダミー変数、配当金額を株式時価
総額で割った値、配当金額を総資産で割った
値、配当金額を売上高で割った値、の４つを
用いた。配当金額を会計利益で割って求めら
れる配当性向は、赤字企業では意味を持たな
くなるため、本研究では除外した。 
先行研究では、コーポレートガバナンスが

優れている企業ほど多くの配当を支払うと
いう outcome model と、反対にコーポレート
ガバナンスが優れている企業ほど配当を払
わないという substitute modelの２つが指摘さ
れている。本研究のサンプルではどちらのモ
デルが妥当かを判断するため、最大株主の属
性（インサイダーかアウトサイダーか）に注
目した分析を行う。日本の会社法の下では、
取締役（インサイダー）は会社に対する忠実
義務を負う一方、外部の支配株主（アウトサ
イダー）については、そうした義務が明確に
規定されていない。ここから、コーポレート
ガバナンスの観点からは、最大株主がインサ
イダーである企業の方が、最大株主がアウト
サイダーである企業よりも優れていると考
えられる。インサイダーである最大株主が機
会主義的に行動した場合、支配株主としては
責任を追及されなかったとしても、経営に携
わる役員として、少数株主から訴訟を起こさ
れる可能性があるからである。したがって、
outcome model の下では、最大株主がインサイ
ダーである企業の方が、アウトサイダーであ
る企業よりも多くの配当を支払うと予想さ
れる。一方、最大株主がアウトサイダーであ
る企業の方がインサイダーである企業より
も多くの配当を支払っているとすれば、それ
は substitute modelがより妥当であることを意
味する。 
 
４．研究成果 
(1) 利益情報の有用性に関する実証研究 
支配株主が利益情報の有用性に与える影

響を検証した結果、支配株主の存在は総じて
利益情報の有用性を高めるという証拠が得
られた。これは、わが国において、経営者の
株式保有がもたらすアラインメント効果や
外部の支配株主によるモニタリングが、効果
的に機能していることを示唆するものとい
える。 
つづいて、最大株主持株比率と利益情報の

有用性の関係を分析したところ、最大株主が
インサイダー（役員）かアウトサイダー（外

部の投資主体）かによって、異なる検証結果
が得られた。最大株主がインサイダーの場合
には、その持株比率が高いほど利益情報の有
用性も高いという証拠が得られた。一方、最
大株主がアウトサイダーのサンプルについ
ては、両者の関係が「逆 U 字型」になってお
り、最大株主持株比率が 40%を超えたあたり
から利益情報の有用性が低下する、という証
拠が得られた。 
筆者の知る限り、（外部の）支配株主が利

益情報の有用性に与える影響が非線形にな
っていることは、先行研究では指摘されてい
ない。以上の成果をまとめた論文は、伊藤邦
雄（編著）『企業会計研究のダイナミズム』
の第 20 章に掲載されている。 
 
(2) 会計上の保守主義に関する実証研究 
支配株主が保守主義に与える影響を分析

したところ、最大株主の持株比率が高い企業
ほど、保守的でない会計利益を報告するとい
う実証結果が得られた。これは、支配株主が、
トンネリングによる業績への悪影響を隠す
ために、被所有企業に保守的でない利益を報
告させている可能性を示唆している。機会主
義的行動が見つかると、政府による規制の強
化や評判の低下を招く恐れがあるからであ
る。 
つづいて、第２位株主の持株比率、最大株

主による役員の派遣、被所有企業の相対的規
模という３つの要因が、最大株主持株比率と
保守主義の関係にどのような影響を与える
かを分析した。その結果、最大株主持株比率
と保守主義の間の負の関係は、最大株主が被
所有企業に役員を派遣している場合、被所有
企業の相対的規模が大きい場合に、より顕著
であることを発見した。一方、第２位株主の
持株比率は、両者の関係に影響を与えないこ
とも示唆された。 
筆者の知る限り、役員の派遣と相対的規模

が最大株主持株比率と保守主義の関係に影
響を与えることは、先行研究では指摘されて
いない。以上の成果をまとめた論文は
International Journal of Accounting 誌に投稿さ
れ、2014 年 6 月時点で査読審査中である。 
 
(3) 配当政策に関する実証研究 
支配株主の属性が配当政策に与える影響

を検証したところ、最大株主がインサイダー
の企業は、最大株主がアウトサイダーの企業
に比べて多額の配当を支払っているという
結果が得られた。したがって、先行研究が指
摘する２つのモデルのうち、本研究のサンプ
ルでは outcome model が妥当ということにな
る。すなわち、コーポレートガバナンスが優
れている企業ほど、配当を支払う傾向にある。
最大株主がアウトサイダーの企業があまり
配当を支払わないという本研究の結果は、ア
ウトサイダーである支配株主が、より多くの
私的便益を引き出すために、被所有企業にで



きるだけ外部への現金流出を伴う配当を払
わせないようにしている可能性を示唆する
ものである。 
以上の知見を踏まえて、最大株主持株比率

と配当政策の関係について分析した。その結
果、最大株主がインサイダーの企業では両者
の関係が「逆 U 字型」になっているのに対し
て、最大株主がアウトサイダーの企業では両
者の関係が「U 字型」になっていることを発
見した。ここから、支配株主がもたらすメリ
ットとデメリットのどちらがより顕著かと
いうのは、支配株主の属性とその持株比率に
依存することが示唆される。 
筆者の知る限り、支配株主の信認義務が配

当政策に影響を与えることは、先行研究では
指摘されていない。以上の成果をまとめた論
文は International Review of Finance 誌に投稿
され、2014 年 6 月時点で査読審査中である。 
 
(4) 本研究の意義と今後の展望 
本研究では、支配株主が存在することのメ

リットとデメリットを、多面的に検証してき
た。そこで得られた実証結果は、わが国のコ
ーポレートガバナンス、とりわけ少数株主保
護の制度に対して一定の示唆を与えるもの
と期待される。近年、東京証券取引所を中心
として活発に議論されている親子上場や役
員の独立性の問題は、いずれも支配株主と少
数株主の間に生じる利害対立の問題と密接
に関連している。 
今後の課題としては、どのような財務報告

がコーポレートガバナンスの改善に資する
のか、といった点について研究することであ
る。そうした知見は、たとえばわが国のコー
ポレートガバナンスが、国際会計基準（IFRS）
を中心とする会計基準のコンバージェンス
によってどのような影響を受けるかを予測
する際に役立つであろう。 
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