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研究成果の概要（和文）： 
本研究では、市場規律が、わが国のコーポレートガバナンスにどのような役割を果たしてきた
のかについて分析を進めてきた。その結果、①格付けによる外部からの評価が容易になるなど、
市場規律が機能しやすい環境が整いつつあること、②株主が存在しない相互会社は、経営の効
率性が劣る傾向があること、③郵政民営化などは、経営効率性を改善すること、④機関投資家
による株主提案は、経営者を規律付ける効果があること、⑤系列に属している企業の買収防衛
策は、アメリカなどとは異なり、企業価値を高める効果があることが明らかになった。 
研究成果の概要（英文）： 
This study investigates how market discipline works in the Japanese financial systems. We 
obtain the following results. First, the developments of disclosure system enable outsiders 
to evaluate firms. Second, mutual life insurers are less efficient than stock life insurers. 
Third, postal saving bank privatization improves their efficiency. Fourth, shareholder 
proposals by institutional investors discipline corporate managers. Fifth, antitakeover 
amendments are evaluated as positive when Keiretsu companies adopt them. 
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１．研究開始当初の背景 
わが国では、メインバンクによるコーポレー
トガバナンスが機能しなくなったと指摘さ
れている。そこで、新たに注目されている市
場規律が、新たなコーポレートガバナンスの
担い手になっているのかどうかを検証する

必要が生じてきた。 
 
２．研究の目的 
そこで、本研究では、「市場規律はコーポレ
ートガバナンスの担い手として機能してい
るかどうか」、「市場規律が機能しにくい場合
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は、非効率性などの問題が生じやすいのかど
うか」、「市場規律が機能する環境は整備され
ているのか」を明らかにしようと試みている。 
 
３．研究の方法 
第 1 に、「買収防衛策の導入」、「株主提案」、
「郵政民営化の決定」などの情報が、株式市
場でどのように評価されているのかという
方法を用いている。第 2に、効率性の指標を
用いて、市場規律の大小の指標との相関関係
を見ている。第 3に、格付けのばらつきを分
析している。 
 
４．研究成果 
本研究の結果、①格付けによる外部からの評
価が容易になるなど、市場規律が機能しやす
い環境が整いつつあること、②株主が存在し
ない相互会社は、経営の効率性が劣る傾向が
あること、③郵政民営化などは、経営効率性
を改善すること、④機関投資家による株主提
案は、経営者を規律付ける効果があること、
⑤系列に属している企業の買収防衛策は、ア
メリカなどとは異なり、企業価値を高める効
果があることが明らかになった。研究の成果
は、現在国内外の学術雑誌へ投稿中のものも
含んでいる。 
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