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研究成果の概要（和文）：本研究の課題は、1990年以降の長期データの構築を基礎に、株式所有や企業統治制度
の変化、その企業パフォーマンスに与える影響を解明する点にあった。そのため、本研究は、①企業統治の進
化、②統治構造と雇用システム、③資本効率とリスクテイクの3チ－ムを組織し、内外研究者との共同研究を通
じて包括的な分析を進めた。その作業を通じて、日本企業の所有構造の進化、事業法人・内外機関投資家のエン
ゲージメントの実態とその機能、対話型アクティビストの行動とその役割、取締役会や報酬制度の進化と決定要
因、以上の企業統治の進化が、雇用制度、実物投資、R＆D、M＆A、ESG活動に与える影響について、研究成果を
公表した。

研究成果の概要（英文）：This project aimed at analyzing the evolution of ownership and corporate 
governance arrangement, and highlighting their impact on corporate performance in Japanese firm 
since 1990s. For this purpose, we organize three research teams of (1) the evolution of corporate 
governance, (2) the relation of governance arrangement with employment system, and (3) the capital 
efficiency and risk taking. Through energetic research activities of those three teams, we provided 
a series of empirical works concerning on: the pattern of ownership evolution, the engagement 
activities of both institutional investors and corporate block holders, the behavior of friendly 
activist and its role on corporate governance, the evolution of the board of directors, and the 
impact of the changes of corporate governance arrangements on physical investment, R&A, M&A and ESG 
activities.

研究分野： 社会科学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
日本企業の統治構造の進化を追跡することによって、グローバル化を起点とした統治構造の進化が、米国型に収
斂するか異質性を維持するかという国際的論争に貢献することができた。
所有構造の詳細な解明、株主・従業員間の利害調整メカニズムのデータ構築、機関投資家のエンゲージメントの
内部資料の取得により、個々の統治制度が、有効な機能を発揮する経路の解明が可能となった。
アクティビストの役割、内外機関投資家のガバナンス行動の相違、企業統治改革の効果、負債の圧縮や現預金増
加の要因と含意、内部資本市場の効率性など金融論の分野で国際的に注目を集め、見解の対立する争点に対して
日本企業を対象として新たな見方を提示できた。

※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。
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１．研究開始当初の背景 
日本版スチュワードシップコード(JSC)やコーポレートガバナンスコード(CGC)の導入などのア
ベノミクス下の企業統治改革は、1997 年の銀行危機以降、株式所有構造の変化を起点に、いわ
ゆる日本型の構造からすでに変容・多様化していた日本企業の統治構造にさらに大きなインパ
クトを与えた。成長促進を目的とする企業統治改革
は、リーマン危機後の世界的動向でもあったが、日
本においてユニークな点は、英米では、強すぎる株
主主権(ガバナンス)が近視眼的な経営や過度のリ
スクテイクをもたらすことが解決すべき問題であ
ったのに対して、日本では、逆に弱すぎる株主主権
が保守的な経営や低い資本効率をもたらしてきた
という認識から、株主主権の強化を通じて、資本効
率の向上、リスクを取る経営への転換が追及された
ことである。では、そうした改革は日本の企業統治
をどの程度変化させたのか。本当に資本効率を引き
上げ、リスクテイクを促すこととなったのか。本研
究の課題は、企業統治の機能と進化について図の関
係を想定して、1990 年から近年までの長期のデータ
の構築を基礎に、株式所有構造や企業統治制度の変
化、その企業行動、パフォーマンスに与える影響に
ついて包括的な分析を試み、上記の問いに答えるこ
とであった。 
 
２．研究の目的 
本研究は、以上の問題意識から、具体的には次の 3点の解明を目的とした。 
（1）いかに企業統治構造の進化を捉えるか 
日本版スチュワードシップコード（JSC）やコーポレートガバナンスコード（CGC）の導入に前後
して、機関投資家のエンゲージメントの強化、対話型アクティビストの増加、生命保険会社や、
ユニバーサルオーナー（GPIF など）の性格変化（サイレントパートナーからモノ言う長期投資
家へ）、自社株買いの増大や、独立取締役の急増、任意の委員会の設置などの変化が生じていた。
また、この間、上場企業では、事業再組織化や対外進出を通じて、連結ベースの企業規模が拡大
し、持株会社、社内カンパニー制の採用などの組織革新が進展した。こうした企業では、単に株
主と経営者の間だけでなく、本社（持株会社）と事業単位（子会社）の間のエージェンシー問題
が深刻となり、政府の CGC のフォローアップ会議でも、組織内の権限配分と子会社ガバナンスが
重要な主題となっていた。本研究の第 1の目的は、以上の所有構造の進化、取締役会改革、組織
内権限配分の分析を通じて、日本企業の統治構造の進化における新たな側面を解明する点にあ
った。 
 
（2）資本市場ベースのガバナンスと雇用システムはいかなる関係に立つか  
機関投資家の増加とともに、従業員持株会に加えて、ストックオプションの管理職への付与のよ
うな株主の利害と従業員の利害をアライメントする仕組みが拡大した。また、株主主権をモデル
とする改革は、雇用の削減、非正規雇用の増加など長期関係を基礎に置く雇用システムに実質的
な影響を与えつつあった。しかし、いずれの点も、その実態と機能は十分解明されてこなかった。
本研究の第 2の目的は、従業員持株会とストックオプション・譲渡制限付き株式の交付などの株
式報酬の制度の補完・代替関係、機関投資家の雇用調整に対する影響の分析を通じて、これまで
未解明にとどまっ た企業統治制度と雇用システムの関係を解明することにあった。 
 
（3）企業統治改革は資本効率を引き上げ、リスクテイクを促すのか  
株式所有構造、企業統治制度は、業績に対応した報酬の設定、経営者の適切な交代を決定するだ
けでなく、政策保有株の処分、負債比率や現預金保有水準の決定といった資本効率の改善、さら
に、R&D 投資や M&A（特にクロスボーダーM&A）などリスクの高い投資の決定に影響を与えた。ア
ベノミクス下の企業統治改革が狙いとしたのも、この促進に他ならない。本研究の第 3 の目的
は、企業統治構造の進化が企業の財務政策に与えた影響、多角化企業、グル ープ経営体の内部
資本市場の機能、R&D やクロスボーダーM&A などリスクの高い投資の決定要因の分析を通じて、
企業統治改革の帰結の解明を目指す点にあった。 

 



2 
 

 
３．研究の方法 
本研究は、上記の 3つの目的に対応して、以下のチームを構成した。 
（1）2000 年以降の企業統治構造の進化の把握 
本チ－ムは、所有構造、企業統治制度に関して、近年生じた進化を新たなデータの構築、内部資
料の利用などを通じて様式化し、その特性の解明を目指した。 
① 対話型アクティビスト・「モノ言う長期投資家」  
保有期間やガバナンス手法別に機関投資家を分類・集計し、日本企業の所有構造の特徴を様式化
した。その上で、日本における新たなガバナンス手法として期待される対話型のソフトなアクテ
ィビズムの実態を、Becht et al.（2009, 2017）に倣って、内部資料に基づくクリニカル・スタ
ディと計量的な分析を組み合わせて解明し、さらに、アクティビストと伝統的機関投資家（投資
顧問など）の協調関係を検討した。JSC 導入後にガバナンスへの関与（エンゲ－ジメント）を明
確に打ち出した GPIF（及びその委託機関）、生命保険会社などを対象として、大株主名簿からの
遡及によるデータ構築を通じて、近年の銘柄選択行動の変化を明らかにした。その上で、生命保
険会社、および機関投資家のエンゲージメント活動、議決権行使行動を内部資料・ヒアリングを
基に分析し、かつてサイレントパートナーと呼ばれた生保やインデックス・ファンドの機能変化
や、新たなガバナンスの担い手としての可能性・問題点を考察した。さらに研究協力者のべヒト
（ブリュッセル自由大学）、フランクス（LBS）のアクティビストファンド、英国保険会社の分析
と、上記の分析を統合して国際比較を試み、日本の機関投資家、アクティビストファンドの特徴
を明らかにすることを目指した。 
② 自社株買いとその機能 
Franks et al.（2018）の提議した自社株買いの動機に関する新たな理解に立って、(i)近年のリ
キャップ CB も含めた自社株買い資金の源泉、(ⅱ)金庫株処分の実態、(ⅲ)自社株買い後の企業
の投資行動を分析し、自社株買いが、企業価値の創出に繋がるケースのみでなく、ROE の表面的
維持、エントレンチメントの実現など経営者の私的便益に動機づけられた可能性を検証した。こ
れによって、資本市場ベースの米国では、自社株買いが、ストックオプションの有利な行使を狙
う経営者の株価操作というコストを伴う（Almeida et al. 2016, Lazonick 2014, Edmans et al. 
2018）のに対して、日本では、経営者のエントレンチメントの維持というコストを伴うこと、従
って、自社株買いの実践がエージェンシー問題の解決のみでなく、各国経済のエージェンシー問
題の反映の側面を持つという仮説をテストした。 
③ 取締役会機関と権限配分  
JSC、CGC の実施による日本の企業統治制度の変化に関しては、経済産業省の協力のもとに得ら
れたアンケート調査を利用して、独立取締役の人数と属性、任意の報酬・指名委員会の設置動向、
監査委員会の選択状況を解明し、さらに、報酬の業績感応度、経営者の交代、後継者育成プログ
ラムなどへの影響の解明を目指した。他方、多角化、グループ化の進展を通じて重要性を高めた
二重のエージェンシー問題については、本社部門の規模や企業の法的構造（事業単位の法人格に
よる組織の分割、法人格を与えた場合の公開の有無、本社（持株会社）、事業単位（子会社）間
の権限配分として捉えられる組織構造の特性とその決定要因の分析を計画した。 
 
（2）企業統治構造と雇用システム 
本チームは、市場ベースの企業統治の拡大が雇用システムに与えた影響の分析を課題とした。 
① 従業員持株会と株式対価報酬（ストックオプション）  
株主の利害と従業員の利害をアライメントするメカニズムに関しては、大湾他（2017）、Owan et 
al.（2018）の従業員持株会の生産性効果の分析を拡張し、従業員の参加度、ストックオプショ
ンの導入度、機関投資家による関与の分析を進めることによって、市場ベースの統治制度の導入
の実態と機能の分析を試みた。 
② 所有構造・統治制度の変化と雇用調整  
機関投資家の関与や独立取締役の増加が、雇用システムに及ぼした影響について分析した。具体
的には、①従来の研究の拡張として、企業の雇用削減の意思決定や雇用調整のスピードに与える
影響を、雇用の大幅削減や従業員数の変化を被説明変数として分析した。次に、②経済産業省の
アンケート調査や企業活動基本調査を利用し、正規雇用と非正規雇用の選択（正社員比率）に注
目して、非正規社員比率に関する数値系列を新たに構築し、これらに関する企業の意思決定に、
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企業統治要因と労使協議制度や労働組合の有無のような労使関係が、どのような影響を与える
かの分析を計画した。 
 
（3）資本効率とリスクテイクな企業行動 
本チームは、上記Ｉ・Ⅱの所有構造、企業統治制度の変化が、企業行動やパフォーマンスにいか
なる影響を与えたかの分析を課題とした。 
① 企業統治改革と企業行動・パフォーマンス  
アベノミクスの成長戦略の一環として実現された企業統治改革の効果については、(ⅰ)負債比
率、現預金保有・総還元比率、(ⅱ)政策保有株（枚数ベース）、(ⅲ)実物投資、事業再組織化の
程度（資産の変化率）を被説明変数として、配当・現預金保有の決定モデルなどの標準的なモデ
ルに、企業統治要因（独立取締役数、属性、任意の委員会など）を追加したモデルを推計するこ
とによって、負債の過度の圧縮、過剰な現金保有・内部留保などの問題に接近した。内部資本市
場の効率性、子会社・事業単位の統治に関しては、欧米に比べて日本企業では不採算事業・子会
社の売却に企業が消極的であるという見方自体の当否を確認した上で、組織構造が事業間の資
金フローの効率性に及ぼす効果を計量的に分析し、非効率（効率的）な資金配分パターンが生ま
れやすい状況を解明することを目指した。 
② R&D 投資とクロスボーダーM&A 
リスクを取る経営の変数としては、R&D 投資を取り上げ、その生産性の指標として引用数で調整
した特許件数を利用した。適切な時期区分やその他の変数の導入によって、景気局面の変化をコ
ントロールし、企業統治制度（所有構造や取締役会構成）の特性と、組織構造がどの程度 R&D 投
資やその生産性に影響を与えたのかを分析した。さらに、近年急速に増加したクロスボーダー
M&A に注目し、①クロスボーダーM&A の決定に対して、企業統治要因、組織構造がどの程度影響
を与えるのかを、買収地域（ディスタンス）、シナジー、組織学習の効果などの要因を慎重にコ
ントロールしながら分析を進めた。②クロスボーダーM&A では、買収プレミアムが高すぎ、それ
が後の減損（長期成長の毀損）をもたらす点を考慮して、その決定要因を分析した。最後に、③
買収のパフォーマンス効果を、子会社コントロールの在り方を考慮した分析を目指した。 
 
４．研究成果 
（1）企業統治構造の進化 
①の対話型アクティビストの活動の実態と機能に関しては、宮島、鈴木がフランクス、べヒトと、
内部資料に基づくクリニカル・スタディと計量的な分析を組み合わせて分析し、“Outsourcing 
Active Ownership in Japan”として WP を公刊した。また、日本におけるインデックス・ファン
ドの役割について、GPIF の委託を受けた国内機関投資家(AM ONE)のエンゲージメント活動と、
その企業の ESG 活動に対する影響の分析を完成させ、RIETI、ECGI、ABFER の WP として公刊する
一方、PRI コンファランス（2023 年 10 月）など内外で報告した。 
②の自社株買いの役割の分析については、メイヤ－(オックスフォード大学)らとともに金庫株
処分を公募増資と比較する形で全面的な改訂作業を進め、“Managing ownership by management”
として RIETI,ECGI,CEPR の WP の形で公表し、投稿準備を進めた。関連して、宮島、齋藤は、政
策保有株の売却の決定要因とその経済的帰結の分析を進め、WP を公刊した上で、政策的インプ
リケーションの強い部分を『商事法務』誌に公刊した。また、現在、推計期間を拡充して英語版
を準備中である。蟻川は、研究協力者・河西（熊本県立大学）と、少数株を相互に保有する持ち
合いとブロック保有を明確に区別して、事業法人の株式保有の実態と機能の分析に着手した。さ
らに、宮島は、以上の分析を利用しながら、リーマン危機以降の日本企業の所有構造の進化を包
括的に分析し、保有構造と企業支配の深化に関する論文を、Asian Journal of Political Economy
誌に公表した。 
また、③の取締役機関に関しては、久保が、女性取締役の選任の決定要因と、企業パフォ－マン
スの関係を分析し、JJIE 誌に公刊した。また、久保は、日本企業の指名ガバナンスの実態の解
明に取り組みその成果を、『ビジネス法務』に公刊した。また、宮島は、研究協力者・山野井と、
独立取締役の特性とそのアドバイス活動に対する影響を分析し、WP を公刊した。さらに、齋藤
は、社外取締役が中期経営計画に与える影響に関する成果を公表した。 
 
（2）企業統治構造と雇用システム 
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分析チームは、市場ベースの企業統治の拡大が雇用システムに与えた影響の分析を課題とした。
具体的には、①の従業員持ち株会の役割については、宮島、大湾が加藤（コルゲート大学）と、
国際的に見た従業員持株会の特徴と役割についての英語論文を作成した。本論文は、現在、作業
中の日本企業統治に関する論文集に所収予定である。また、大湾は、この主題に関連して、従業
員のキャリア形成に関して、一連の論文を公刊した。 
また、②の雇用に関連して、久保がジャクソン(ベルリン自由大学)と、企業統治と格差の拡大に 
関する分析を進展させた。また、機関投資家の関与や独立取締役の増加が正規・非正規雇用の選
択に及ぼした影響に関する分析に着手した。久保は、経営者報酬の実態と、ガバナンス改革の方
向性に関する分析成果を『企業会計』、『旬刊商事法務』誌で公刊した。 
 
（3）企業統治構造と資本効率・リスクテイク 
①の企業統治改革の効果に関して、宮島・齋藤は、2000 年代以降の企業統治改革の成果を、独
立取締役の導入、機関設計の変更、政策保有株の売却促進を中心に包括的に分析し、企業統治改
革が、制度面では非連続の大きな変化をもたらしたこと、他方、企業行動に対する影響では、配
当・自社株買いの非連続な増加をもたらすものの、期待された投資、R＆D、M＆A などのリスク
をとる経営が促進していないことを強調した。この成果は『旬刊商事法務』誌に連載され、また、
そのエッセンスを、Miyajima and Saito （2021）として、Hoshi, Lipscy 編の Abenomics の政
治経済分析に関する論文集に寄稿した。さらに、宮島・齋藤は、研究協力者・篠潤之介（早稲田
大学）と、企業統治改革が海外機関投資家の投資行動に与えた影響の分析を試み、これまでの投
資されることが少なかった中・小型株の投資が拡大し、数の投資対象に関与する PE 型のアクテ
ィブファンドが、事業再組織化、成長促進面でも積極な機能を果たしたことを示した。 
他方、②の R＆D、M＆A の行動への影響に関しては、蟻川が、宮島、河西（熊本県立大学）と、
企業統治制度の影響を、(i)負債比率、現預金保有、総還元比率、 (ⅱ)政策保有株、(ⅲ)R&D 投
資、実物投資、M&A、事業再組織化の程度(資産の変化率)に焦点を合わせて分析に着手、計画期
間中に中間報告を実現した。また、牛島が、内部資本市場と資本構成の選択の分析を、コインシ
ュアランスの角度から進め、その成果は、Asian Finance Association Annual Meeting で報告
された。M&A については、鈴木が、利益相反問題を伴う M&A の価値評価に関する論文、親子上場
の経済的な機能に関する論考を公表した。さらに、宮島は、研究協力者・川本真哉（南山大学）
と、歴史的視角から、M&A の資源配分改善効果の分析を進めて、成果を交換する一方、宮島は、
研究協力者・飯野（早稲田大学）とクロスボ－ダーM＆A の決定要因、企業価値創出効果の分析
に着手した。 
 
（4）その他の活動 
計画期間中、本研究費を利用して、早稲田大学において Waseda Financial and Organizational 
Economics セミナーを定期的に開催し、チームメンバーに報告の機会を与える一方、関係研究者
の最先端の報告を聞く機会を確保した。 
RIETI の協力のもと、RIETI ハイライトセミナー（企業統治改革とその帰結：企業行動・パフォ
ーマンス・「分配」を中心に、2019 年）、METI-RIETI シンポジウム（グローバル企業のグループ
ガバナンス：企業価値の向上に向けて、2019 年）、RIETI 公開 BBL ウェビナー（対日投資の新時
代へ－「対日 M&A 活用に関する事例集」と海外 PE ファンドによる投資事例の紹介、2023 年）を
組織し、本研究の成果を報告した。また、2023 年には、国際コンファランス（RIETI/Waseda 
Conference on Top Management Team）を組織した。 
また、研究代表者及び研究分担者は、本研究の分析成果のうち、政策的インプリケ－ションの強
い部分のエッセンスを、経済メディア（日本経済新聞「経済教室」、旬刊商事法務、月刊監査役、
証券アナリストジャ－ナル、企業会計、ビジネス法務、信託、月刊金融ジャ－ナル、Disclosure 
& IR、M&A 専門誌マール等）を通じて公表した。さらに、研究期間中、宮島は、蟻川と協力して、
2000 年代の企業統治の進化に関する英語版論文集の編集、出版社との交渉を進めた。 
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