
 

様式 C-19 

科学研究費補助金研究成果報告書 

 

平成２３年 ５月 ２4 日現在 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
研究成果の概要（和文）：日本企業の取締役会縮小について，株主価値を創造する効果を持たないこと

を明らかにした。一方で、新規の社外取締役導入は，株式価値の上昇に貢献している。日本の IPO 企業に

ついて、コーポレート・ガバナンスに優れている企業ほど外国人持株比率が高くなることを明らかにした。

非金融規制企業において，コーポレート・ガバナンスが企業価値に与える影響が弱まることを示した。銀

行による債権放棄・債務株式化は、財務破綻企業の債務超過転落による上場廃止を防止するために行われ

る一方､財務破綻企業のパフォーマンスを改善する効果は持たないことを明らかにした。 
 
研究成果の概要（英文）：Japanese board downsizing did not contribute to increased shareholder value. 
On the other hand, companies that appoint outside directors for the first time experience an increase in 
shareholder value. IPO companies have high percentage ownerships by foreigners when they adopt good 
governance practices. The impact of corporate governance mechanisms on shareholder value weakens 
for nonfinancial regulated firms. Debt forgiveness and debt-for-equity swaps provided banks intend to 
prevent borrowing firms from being delisted; those restructuring measures do not improve the 
borrowers’ long-term performance. 
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１．研究開始当初の背景 

1990 年代後半以降，日本企業はコーポレー
ト・ガバナンス改革を行った。日本のコーポ
レート・ガバナンスに関する実証分析は多く
行われていたが、研究開始時点では，上場企
業全体を対象にした研究やストックオプシ
ョン報酬に関する研究が多く，下記の点につ
いて，十分な実証分析が行われていなかった。 

(1) 取締役会縮小・社外取締役導入の要因・
効果の分析 

(2) 情報の非対称性が深刻で創業者による富
の収奪が起こりやすい IPO企業について
の分析 

(3) 規制の影響を受ける銀行・公益企業につ
いての分析 

(4) 財務破綻企業に対する債権放棄・債務免
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除の目的と効果 
また，分析手法としてクロス・セクショナル
な実証分析を行う先行研究が多く，日本のコ
ーポレート・ガバナンス「改革」あるいは「進
化」に注目した実証研究はあまり行われてい
なかった。 
 
２．研究の目的 
本研究プロジェクトでは，「1. 研究開始当

初の背景」に記載した(1)～(4) の点について
分析するため，取締役会、M&A アナウンス
メント，債権放棄・債務株式化等のデータを
収集・整備し，企業財務・株価データを用い
た本格的な実証分析を行うことを目的とし
ていた。上記データの一部については，企業
の有価証券報告書やデータブックなどから
手作業でデータベースを構築する必要があ
る。 
また，先行研究に多くみられたクロス・セ

クショナルな分析だけではなく，パネル・デ
ータを構築し，コーポレート・ガバナンス構
造の進化及びそれに伴うパフォーマンスの
変化についての検証を行う。さらに，主成分
分析を用いてコーポレート・ガバナンスの強
固さを表わすスコアを作成する。 
これらの分析によって，日本のコーポレー

ト・ガバナンス「改革」がなぜ行われるのか，
株主価値最大化の観点から見て好ましい「改
革」が行われたかについて考察することが目
的である。 
 
３．研究の方法 
「1. 研究開始当初の背景」に記載した(1)

～(4) の各テーマについて，次に説明する方
法で分析を行う。 
(1) 取締役数を 3 人あるいは 20％以上減少さ

せた企業を抽出し，経営機構規模(取締役
＋執行役員数)と業種調整後パフォーマ
ンス(Tobin’s Q; ROA)の変化を分析する。
同時期に取締役数を減少させなかった同
業種の企業を比較対象企業として採用す
る。 

(2) 新規上場企業の上場後 5 年間の取締役
数・社外取締役割合，ストックオプショ
ン導入状況と外国人持株比率(富の収奪
を受けやすい株主)，銀行持株比率(富の
収奪を行える株主)をデータベース化し，
これらの関係を分析する。さらに，コー
ポレート・ガバナンスに優れた企業の営
業パフォーマンスが優れているかを検証
する。 

(3) 買い手として M&A を発表した際の株価
反応をイベント・スタディの手法で計測
し，取締役会構成，ストックオプション
報酬との関係を分析する。さらに両者の
関係が非金融規制企業，銀行，非規制企
業で異なっているか比較を行う。 

(4) 債権放棄・債務免除を実施した企業につ
いて，①実施のタイミング(特に帳簿上の
負債比率がどの程度の水準に達した時に
実施されるか)，②債権放棄・債務免除が
実施されるか倒産に陥るかを識別する要
因の分析，③債権放棄・債務免除額の決
定要因分析，④債権放棄・債務免除実施
前後でのパフォーマンス(ROA; 売上高
営業利益率)の分析を行う。なお①につい
ては，債権放棄・債務株式化金額を有価
証券報告書の情報を用いて特定すること
により，債務株式化・債権放棄前の負債
比率を計算した。 

 
４．研究成果 
(1) 取締役会縮小・社外取締役導入の要因・

効果の分析 
取締役数を 3名もしくは 20%以上減少させ

た企業について，取締役と執行役員を合わせ
た経営機構規模は必ずしも減少していない
ことを明らかにした。また，取締役会縮小前
後でパフォーマンスが改善するという結果
は得られなかった。これらの結果は，日本企
業の取締役会縮小は，必ずしも株式価値最大
化を目的としたものではないことを示唆し
ている。 
分析時点において過半数の日本企業は社

外取締役を導入していなかったが，新規に社
外取締役を導入した企業について，Tobin’s Q
の改善が観察された。以上の結果は，株主価
値最大化の観点から見て，日本企業の取締役
会改革が十分でないことを示唆している。こ
れは，社外取締役の導入を義務化しようとす
る規制動向を支持する結論であり，政策提言
効果が期待される。 
 
(2) 情報の非対称性が深刻で創業者による富

の収奪が起こりやすい IPO企業について
の分析 

 取締役会の規模が小さく，コーポレート・
ガバナンス・スコアの高い企業ほど外国人持
株比率が高いことが明らかになった。一方で，
コーポレート・ガバナンス構造は銀行持株比
率に影響を与えていなかった。さらに，取締
役会規模の小さな企業は平均的に高いパフ
ォーマンスをあげていることが示された。こ
れらの結果は情報の非対称性に直面し，ビジ
ネス上の取引関係を持たないために富の収
奪にさらされやすい株主にとって，コーポレ
ート・ガバナンスが重要な役割を果たすこと
を意味している。これまで，株主間の富の収
奪問題は，主に投資家保護法制の整備されて
いない国の問題として強調されることが多
かったが，本研究の成果は，投資家保護法制
の進んだ国(日本)でも同様の問題が存在する
ことを明らかにしたという意味で，インパク
トのある結果である。 



 

 

 
(3) 規制の影響を受ける銀行・公益企業につ

いての分析 
買い手として M&A を発表した際の株価反

応を分析した結果，非規制企業では正の株価
反応が観察されたのに対し，非金融規制企業
(公益企業)では有意な株価反応が観察されな
かった。また非規制企業では，コーポレー
ト・ガバナンス・スコアと株価反応の間に正
の関係が見られたが，公益企業では両者の関
係が弱まっていた。これらの結果は，規制に
よって投資機会が制限される場合，コーポレ
ート・ガバナンスの重要性が低下することを
示唆している。一方でオーバー・バンキング
問題に直面し，M&A によって規模の経済を
達成する機会のあった銀行については，非規
制企業と同様に M&A 発表時に正の株価反応
がみられ，コーポレート・ガバナンスと株価
反応の関係も非規制企業のそれと有意に変
わらなかった。 
従来から，規制企業のコーポレート・ガバ

ナンスは非規制企業と異なる特質を持つこ
とが指摘されてきたが，本研究成果によって，
この点が説得的な形で証明されたことにな
る。 
 
(4) 財務破綻企業に対する債権放棄・債務免

除の目的と効果 
 ①債権放棄・債務株式化が，企業が債務超
過転落によって上場廃止に陥る可能性のあ
る決算期に行われていること，②債務超過・
上場廃止のコストの高い企業で債権放棄・債
務株式化が行われていること，③借入企業の
債務超過を防ぐように債権放棄額、債務株式
化額が決定されていることを明らかにした。
また④債権放棄・債務株式化後に営業パフォ
ーマンスの改善はみられなかった。 
 以上の結果は，債権放棄・債務株式化が上
場廃止による既存株主の損失を防ぐために
行われている一方で，長期的な株式価値最大
化には貢献していないことを示唆している。
日本的な財務破綻企業のガバナンスについ
て，具体的な長所と短所を示しており，経営
破綻処理のあり方を考える上で重要な貢献
となっている。 
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