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研究成果の概要（和文）：当初、研究課題名が「コーポレート・ガバナンスの巧拙と不祥事発生時点の株価下落
の関係解明に関する研究」としていた。しかし課題名によって研究の拡張性を阻む可能性を感じた。最終的に研
究の終了時点でわれわれが到達したのは不祥事発生時点に限定した株価下落だけではない。トービンQやROA等の
企業価値に及ぼすコーポレートガバナンスの影響をより広く分析した。6年間の研究期間の中で、直接的に株価
下落と不祥事という課題で検証を試みたのは、移転価格税制の適用を題材とした研究である。他方、直近では女
性役員の採用が企業価値に及ぼす影響を解明しようとしており、現在当該課題は査読の過程にある。

研究成果の概要（英文）：Initially, the title of the research subject was "Study on the Relationship 
between Corporate Governance Skills and Stock Price Drops at the Time of Scandals." However, I felt 
that the title of the project might hinder the scalability of the research. Ultimately, at the end 
of our research, we arrived at more than just stock price declines at the time of scandals. We 
analyzed more broadly the impact of corporate governance on corporate value such as Tobin Q and ROA.
 During the six-year research period, the research that attempted to directly examine the issue of 
stock price declines and scandals was research that focused on the application of transfer pricing 
taxation. On the other hand, most recently, we are trying to clarify the impact of hiring female 
directors on corporate value, and the issue is currently in the process of peer review.

研究分野： 実証会計学

キーワード： コーポレートガバナンス　企業価値　女性役員比率　移転価格税制　社外取締役　ストックオプション
　リストリクテッドストック　役員給与
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研究成果の学術的意義や社会的意義
わが国のコーポレートガバナンス・コードにおける改革は社外取締役の設置が求められていた段階から、取締役
会等の構成比率において，独立社外取締役を少なくとも３分の１以上とする段階へと進展した。この様な急激な
ガバナンス改革の背景にあるのはSDGsを実現する手段としてのESGへの配慮である。この様な観点から最も重要
な本研究課題とは女性役員の企業価値へ及ぼす影響の解明である。女性の従業員や管理職への採用が企業価値を
上昇させたのかという問題についてこれまで労働経済学系の研究成果が多数蓄積されてきたが、女性役員と企業
価値の関係はガバナンス研究の問題であり、実証会計学における成果の蓄積が求められている。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
１．研究開始当初の背景 
 本研究申請の応募段階においては研究代表者並びに研究分担者共に全員が研究課題名「コー
ポレートガバナンスの巧拙と不祥事発生時点の株価下落の関係解明に関する研究」に取り組む
にふさわしい能力と興味関心を有し、研究を着手した。しかし、本研究課題名が示す通り、われ
われの研究が、不祥事発生直後に生じる株価下落という比較的短い時間軸において発生する経
済現象の観察に限定されることになれば、研究の拡張性を失うことを意味すると悟るに至った。
そこでわれわれは研究開始直後から不祥事発生には関心を払いつつも、その発生と企業価値の
関係に注目し、当初の課題において設定したリサーチデザインを拡張して検証を試みている。 
 また本研究における人員構成のうち、とりわけ研究分担者については着手時点までで研究意
欲にあふれ、成果導出に勢いが見られたが、構成者がそれぞれに試験委員や学部長への就任など、
研究計画の発案時点には予想できないエフォートの低下に見舞われたことやコロナ禍によって
研究交流が縮小したことが災いした点は指摘しておくべきであろう。このため本研究助成につ
いて制度を柔軟に運用する手続きに従い、当初の終了時点が後ろ倒しとなり、着手時点の見通し
に比し、多少異なる展開となった部分が認められることも指摘しておく。 
但し、この様な状況に対し、新たな研究分担者として柳田具孝氏に参加いただいたが、十分な

研究費の融通となっていない点や、逆に大澤貴幸氏が北海道大学大学院経済学研究院の博士課
程に進学したため、実証研究のための基礎学習に多くのリソースが割かれ、期待通りの成果獲得
には及ばず、足踏みしているという点は今後の課題として指摘しておく。但し、この様な問題を
含んでいたとしても研究計画全体から観ると及ぼした影響は甚大とは言えず、むしろ研究期間
を経過した後、少なくない成果の獲得が予想できるため、概ね目的を達成したか、それ以上の効
果が及んだと考えている。この様に研究分担者の大澤氏並びに研究協力者の畠中氏は研究計画
終了後に実証会計研究の成果を獲得する新たな段階に到達すると見込んでおり、このことは本
研究の枠組みの中で実質的に研究者の育成を行うこととなったと強調しておきたい。 
 
２．研究の目的 
 SDGｓを実現する社会の構築のために企業はそれぞれに ESG への配慮を行いつつ経営せざ
るを得ない状況にあり、申請した研究期間を通じて社会の諸制度が次々と改正されてきたとい
う背景にある。本研究領域からすると最も重要なイベントがコーポレートガバナンス・コードの
改訂であり、本研究申請課題に対応する研究期間後半においては、コーポレートガバナンス・コ
ードの改訂が及ぼした影響の分析にも注目している。現在、未だ成果として論文の完成に至って
いないが、大澤氏は譲渡制限付株式報酬（リストリクテッド・ストック：RS）が採用される企
業の諸要因・背景を解明しつつある。わが国においては欧米とは逆で SO の制度導入が先行した
のち、RS が導入されたため、RS を採用する企業の動機や背景を検証する意義や、コーポレー
トガバナンスを構築する上で経営者への動機づけを行う給与体系へと着眼する意義はそれぞれ
に深いと考えている。 
研究協力者である畠中氏は社外取締役に対する役員給与の支給構造の解明を目的としており、

企業業績に連動しない報酬形態が実際に認められるかに関心を有している。つまり社外取締役
の設置は企業と投資家の間に位置し、情報非対称性の格差を緩和し、エージェンシー問題発生を
未然に防ぐ役割があるとされるため、企業業績の浮沈と共に彼らへの報酬額が変動しない前提
にある。しかしながら企業業績に連動して社外取締役に対する報酬が決定していたとすれば、企
業統治上は報酬体系として錯綜していると言わざるを得ず、構築されたコーポレートガバナン
スの巧拙を測定する一側面として興味深い研究目的であると言える。またコーポレートガバナ
ンス・コードの改訂前に社外取締役の設置について規定となる 3 分の 1 以上を達成した企業に
ついてもいかなる要因が作用して 3 分の 1 以上となったのか、ガバナンス変数を用いて明らか
にしている。 
研究代表者本人の研究目的としては研究課題名より「コーポレートガバナンスの巧拙」への注

目として女性役員の採用や役員給与体系に対して関心を向け、そして「不祥事発生」としては移
転価格税制の適用や銀行における租税負担を削減する行動、そして研究開発企業が減税政策を
採用するのか否かについて観察の対象としている。不祥事発生について広く見渡せば課徴金の
徴求事例にまで及ぶ可能性もあるが、その様な事例は発生件数が少なく、実証分析の対象として
は難しい部分がある。そこで租税負担を削減する行動への傾斜を不祥事発生に準ずる事象とし
て本研究では注目することとした。 
 
３．研究の方法 
 当初研究課題名に拘れば、主にイベントスタディによる分析が主流になると思われた。イベン
トスタディについては既に研究代表者のみならず、研究協力者においても当該手法を用いた少
なくない研究の蓄積がある。本研究申請課題に対する助成期間内において研究代表者自らが試
みたイベントスタディ研究は櫻田[2020・2022b]であるが、超過収益率の蓄積値について
Cumulative Abnormal Return による算出方法が多く採用されるところ、櫻田[2022b]では移転価
格税制適用報道後の企業の株価収益利率をBuy and Holdによる算出方法にて計算を行っている。



また株価収益率の算定において Modigliani and Miller による CAPM や Fama and French による
３ファクターモデルを用いる研究が散見される中、櫻田[2020]においては５ファクターモデル
を用いて算定を行っている。なお、3ファクターデータや 5ファクターデータについては株式会
社金融データソリューションズが提供する日本上場株式 Fama-French 関連データ「Fama-French 
3 ファクターモデル（FF3）」を使用している。 
 上記２．における大澤氏による RS 採用に関する研究や畠中氏による社外取締役を増員させる
企業要因解明の研究において、傾向スコアマッチング（PSM：propensity score matching）によ
る分析を試みており、仮想的に無作為抽出を実現したとされるサンプルによって分析結果を導
出しようとしている。なお、上記２名の研究では PSM によって導出された結果が論文公表に至っ
ておらず、本年度中に学会報告の後、査読論文として公表する計画である。また PSM を用いた成
果導出としては既に櫻田[2021a]や櫻田[2022c]が公表されている。 
 PSM はサンプルを仮想的に無作為抽出することでバイアスを排除する方法であるが、分析モデ
ルとして二段階最小二乗法（2SLS：2 stage least squared method）を採用することでバイアス
の排除を試みる方途も存在する。当該手法を採用して分析結果を導出した成果として櫻田
[2021b]が公表されているが、2SLS を用いた分析で対象となったサンプルサイズは小さい。そこ
で現在、平成 30 年の東証一部上場企業のデータを用いて 2SLS を採用して女性役員の増加が企
業パフォーマンスに影響を及ぼすのかについて解明を試みている最中であり、その妥当性を巡
り、当該論考は現在、査読中であることを付言しておく。なお、女性役員の採用と企業パフォー
マンスの関係を明らかにする研究では女性役員が企業パフォーマンスを向上させたという仮説
と共に、企業パフォーマンスが高いために女性役員を採用する余力があるとする真逆の仮説も
存在し、同時性バイアスが発生していると考えるべきである。そのためこの様な検証においては
ヘックマン回帰を用いて検証を行うべきであるが、未だ残された課題となっている。なお、ヘッ
クマン回帰を実践した論文としては全く異なる研究課題への取り組みの結果として櫻田[2021a]
を踏まえた追加検証として成果獲得の最中であることを付言しておく。 
 また分析の多くはクロスセクションデータ分析であるが、時系列分析によって銀行の租税負
担率が変化を引き起こす原因を明らかにした櫻田[2022a]や税制改正前後といった２時点間の変
化を差の差分法（DiD：difference in differences）によって明らかにした櫻田[2023]も本研究
申請課題の下で成果として導出されている。 
 なお、本研究申請課題名が示す通りコーポレートガバナンスの巧拙を検討対象としているこ
とから、企業固有のガバナンス状態については日経メディアマーケティング社が提供する
「NEEDS-Cges コーポレートガバナンス評価システム」を用いており、他方、財務数値について
は株式会社プロネクサスが提供する企業情報・経済統計データベース「eol」を用いている。ま
た分析ツールは SPSS ver.26 並びに gretl を用いた。 
 
４．研究成果 
 前述した通り、本研究申請の着手次点において分析対象となった企業には２つの着眼点があ
り、１つにはコーポレートガバナンスの有り様（巧拙）であり、いま１つには経営目的として租
税負担削減の意識が認められるかである。しかし研究が進展すると、租税負担の削減は GAFA な
どに観られる悪辣な租税回避を採用する企業がわが国にも存在するとの仮定は実態とかけ離れ
ていることに気づくに至った。実際に観察されるのは租税法規定を踏まえた節税の範囲におけ
る企業行動が大半であり、例えば移転価格税制を適用される企業は機関投資家から厚い支持を
受けている企業であり、租税回避企業というよりはエージェンシー問題の発生を抑えている優
良企業であると考えている。その様な認識へと至った成果としては、櫻田[2022a]や櫻田[2022b]
を挙げておくが、それらから租税負担率の低下を以てコーポレートガバナンスの意識が低下し
ていると断ずることはできないという結論に至った。つまり企業の租税負担が低下を示したと
しても直ちに経営者がレントを抜くとか、エージェンシー問題が発生しているとか心配する必
要は、わが国企業を分析対象とした限り、少ないのである。 
しかしこの気づきはなぜわが国企業において悪辣な租税回避企業が少ないのかという新たな

疑問を生む。現在のところ明確な答えを見つけ出せておらず、実証もできていないが、欧米とは
異なる制度的要因として税理士制度や確定決算主義が理由として挙げられるのではないかと考
えている。この点は今後の研究課題として検証が待たれることを指摘しておきたい。そして最後
になるが、本研究申請課題における成果については自身 2 冊目の研究書の上梓を計画している
ことを申し添えておきたい。 
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