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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、取締役会の構成と所有構造が従業員に与える影響を実証的に分析す
ることである。例えば、先行研究では、取締役会の規模や社外取締役の比率が企業業績に与える影響を検証して
いる。これらに関する既存の研究にはいくつかの限界がある。一つは、従業員の処遇への影響に関する研究が少
ないことであり、もう一つは、社外取締役の属性、特にその専門的経歴に関する研究が少ないことである。本研
究プログラムは、このギャップを埋めることを目的とし、取締役会の構成が従業員の処遇に与える影響に広義に
焦点を当てたものである。

研究成果の概要（英文）：The study aims to empirically analyze the impact of board composition and 
ownership structure on employees. For example, previous studies examine the effects of board size 
and the ratio of outside directors on firm performance. Existing studies on these have several 
limitations. One is the paucity of studies on the impact on employee treatment, and another is the 
paucity of studies on the attributes of non-executive directors, particularly their professional 
backgrounds. This research program aimed to fill this gap and focuses on the impact of board 
composition on the treatment of employees in a broad sense.

研究分野： コーポレートガバナンス

キーワード： コーポレートガバナンス　取締役会　経営者　トップマネジメントチーム　雇用関係

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
現在、人的資本経営が多くの企業において重要なテーマとなっている。人的資本経営にはさまざまな意味がある
が、最も重要な点は、従業員の教育・訓練や処遇についてCEOや取締役会が明示的に議論することが必要である
こと、また、そのことをCEOや取締役会が外部の利害関係社に説明することが必要である、ということである。
本研究は人的資本経営を考える際に必要な実証的な基礎を提供できたといえる。しかしながら、これらの研究に
も多くの限界がある。今後、コーポレートガバナンスのあり方と従業員の関係についてさらなる分析が必要であ
ると考えられる。

※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。
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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観点から大きな変化があった。コーポレートガバナンス

を考える際に重要なのは所有構造（株主構成）および取締役会の構成である。所有構造の重

要な変化のひとつに、外国人所有の増加がある。日本取引所グループによれば、外国人持ち

株比率は 1970 年には 4.9％であったが、2012 年には 28％に達している。これらの外国人

株主には、高配当の企業に投資する傾向があるアクティビスト・ヘッジファンドが含まれる 
外国人株主比率の高い企業は、業績が低迷すると雇用を削減する傾向が強い。所有構造のも

う一つの重要な変化は、株式持ち合いの減少である。外部投資家は、「安定株主」の株式が

減少することで、敵対的買収による企業買収が容易になったと考える可能性がある。つまり、

企業は株主からのリターン改善圧力にさらされやすくなっているのである。 
よく知られているように伝統的な日本の大企業の取締役会は人数が多いこと、社外取締

役がほとんどいないこと、大多数が日本人の高齢男性であり、性別・国籍・年齢等のダイバ

ーシティに乏しいことが特徴であった。これに対して取締役会改革では取締役会の人数の

減少、社外取締役の導入、外国人取締役や女性取締役の導入等が行われてきた。例えば、ト

ヨタ自動車の取締役数は 1994 年には 55 名で、社外取締役はいなかった。トヨタは 2003 年

に取締役の数を 58 人から 26 人に、2011 年には 27 人から 11 人に減らした。2013 年には

初めて 3 人の社外取締役を導入している。コーポレートガバナンス改革の大きな方向性は、

執行と監督の分離である。監督の主体である取締役会のあり方に関する議論に加え、執行の

主体である CEO およびトップマネジメントチームのあり方と役割に関する議論が必要で

あろう。コーポレートガバナンスに関連して、取締役会はどうあるべきか、ということにつ

いては広く議論されている。一方、トップマネジメントチームや CEO がどうあるべきか、

という点についての議論は乏しい。日本企業の今後を考える際に、トップマネジメントチー

ムや CEO について現状やあるべき姿を議論することは不可欠であろう。 
 
 
２．研究の目的 
研究の目的は、取締役会の構成が従業員に与える影響を実証的に分析することである。取

締役会の構成としては、取締役会規模や社外取締役比率など伝統的に用いられてきた変数

に加え、職務的なバックグラウンド（元経営者かどうかなど）に注目する。これらに関する

既存の研究にはいくつかの限界がある。一つは従業員の処遇に与える影響についての研究

が少ないことであり、もう一つは、社外取締役の属性、特に職務的なバックグラウンドに関

する研究が少ないことである。本研究計画ではこのギャップを埋めることを目的とし、取締

役会構成が、広い意味での従業員の処遇に与える影響に注目する。 
 
３．研究の方法 
 

 本研究の目的は、取締役会の構成が従業員に与える影響を実証的に分析することであ

る。この分析を行うためには、取締役会の現状について定量的に理解を行うことが必要とな

る。近年、社外取締役の増加など、多くの企業で取締役会の構成が変化してきている。また、

社外取締役の増加につれて、執行と監督がトップマネジメントチームと取締役会に分離し

つつある。このことから、本研究では取締役会とトップマネジメントチームの現状を把握す



るための作業を行なった。取締役会の役割を理解するためには各種委員会、とくに指名委員

会および報酬委員会の役割を把握することが不可欠である。そこで、指名委員会および報酬

委員会の現状を把握するための作業も行なっている。 
取締役会や所有構造の変化が従業員に与える影響を分析する際には、主に財務データに

よるパネルデータ分析を用いている。たとえば、投資ファンドによって投資された企業の投

資前後の従業員数の変化をパネルデータで分析している。このような分析を行う際に、バイ

アスに対して対処することが必要となる。たとえば、ある企業において投資ファンドによる

投資前後で従業員数が変化したとしても、必ずしも投資ファンドによる投資が原因である

と言えるわけではない。企業の業績や従業員数が景気の影響を受けている可能性もある。ま

た、投資ファンドは、従業員数を減らす機会のある企業をターゲットにしている可能性もあ

る。このとき、投資ファンドによる投資は原因ではなく、結果であると考えることもできる。

このような可能性に対して因果関係をある程度特定するために、いくつかの方法を用いて

いる。まず、投資ファンドによる投資を受けた企業とそれ以外の企業で、さまざまな企業の

特性が異なっている可能性がある。そこで、プロペンシティ・スコア・マッチングを行うこ

とで、他の要因をコントロールしている。具体的にはロジット回帰分析で、どのような企業

が投資ファンドによる投資を受けたかを分析している。その上で、投資ファンドによる投資

を受ける確率が同程度である企業のうち、投資を受けた企業と受けていない企業の従業員

数を比較している。さらに、投資の効果を見るためにディファンレンス・イン・ディファレ

ンスの手法を用いている。このような手法を用いることで、投資ファンドによる投資の効果

をある程度確認することができると考えられる。投資ファンドによる投資以外のコーポレ

ートガバナンスの変化についても同様の手続きを用いて分析している。 
 
４．研究成果 
 

 本研究の結果は多岐にわたる。一つの重要な結果は、コーポレートガバナンスと従業員

の処遇に密接な関係があることを実証的に示したことである。たとえば、いわゆる投資ファ

ンドによって買収された企業では、雇用を削減する傾向がある。このことは、ケースレベル

では議論されてきているが、データを用いた分析は限られていた。このように、コーポレー

トガバナナンスと従業員の関係を実証に示したことが貢献である。一般に株主の利害と従

業員の利害は代替的であると議論されることがある。すなわち、資本市場の力が強くなると

従業員の処遇が悪化するのではないか、と考えられることもある。本研究では、投資ファン

ドによって投資された企業では従業員数が削減される傾向にあることが示されている。 
本研究では、また日本企業のトップマネジメントチームの現状についても確認している。

そこでは、いわゆる経営者の労働市場が成立しているとは言えないこと、経営者が経営者に

なる前に経営者としてのスキルを獲得するためのキャリアパスが十分に整備されていない

ことが示されている。このことは、今後の日本企業の指名委員会等において後継者育成制度

の整備が重要であることを示唆している。 
 現在、人的資本経営が多くの企業において重要なテーマとなっている。人的資本経営に

はさまざまな意味があるが、最も重要な点は、従業員の教育・訓練や処遇について CEO や

取締役会が明示的に議論することが必要であること、また、そのことを CEO や取締役会が

外部の利害関係社に説明することが必要である、ということである。本研究は人的資本経営

を考える際に必要な実証的な基礎を提供できたといえる。しかしながら、これらの研究にも

多くの限界がある。取締役会やトップマネジメントチームのあり方をさらに詳細に分析す



る必要がある。また、従業員の処遇についてもさらに詳細に分類を行う必要がある。今後、

コーポレートガバナンスのあり方と従業員の関係についてさらなる分析が必要であると考

えられる。 
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