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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は第1に、機関投資家の株式保有を通したモニタリングが投資先企業の
イノベーション創出に与える効果を明らかにすること、第2に機関投資家のエンゲージメント活動の選択要因
と、その投資先企業に対する効果を明らかにすることである。本研究の成果は、機関投資家はその性格や制度的
背景に応じて投資先企業のESG（環境、社会、ガバナンス）のそれぞれに対して異なる影響を持つこと、ガバナ
ンス面のエンゲージメント活動は投資先業のガバナンスと収益性を改善し、環境・社会面のエンゲージメント活
動は投資先企業の環境、社会面の活動の改善効果を持つことを実証的に明らかにしたことである。

研究成果の概要（英文）：The objectives of this study are, first, to determine the effect of 
monitoring by institutional investors through their equity holdings on the innovation of their 
portfolio companies, and second, to clarify the factors that influence the selection of engagement 
targets and topics by institutional investors and their effect on the portfolio companies. The 
results of this study indicate that institutional investors have different effects on each of the 
ESG (environmental, social, and governance) aspects of portfolio companies depending on their 
institutional backgrounds and contexts, that governance engagement activities improve the governance
 and profitability of portfolio companies, that environmental and social engagement activities 
improve the environmental and social performance of portfolio companies.

研究分野：ファイナンス、企業統治
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の学術的成意義は、分散投資を行いフリーライダー問題を抱える機関投資家が、制度的な適切なインセン
ティブ付与により、そのモニタリング活動を通し、投資先企業のイノベーションを促進し、ESG（環境、社会、
ガバナンス）の各側面を改善する効果を有することを実証的に明らかにしたことである。この成果は、今後の日
本における最適なコーポレートガバナンス制度の検討に資する証拠を提示するという社会的意義を持つ。

※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 
 
本研究の背景には、金融危機以降、急速に進行する先進国におけるパッシブ機関投資家の
株式保有比率上昇の影響への学術的関心がある。米国での機関投資家のパッシブ化は顕著
だが、日本でも GPIF等の大手年金基金のパッシブ投資拡大に伴い、パッシブ投資家の比率
が上昇している。 
本来、究極の分散投資を行うパッシブ投資家は、個々の投資先企業に対する持分の低さか
らくるフリーライダー問題から、投資先企業に対するモニタリングの動機は弱いと予測で
き、その株式保有比率の相対的上昇は投資先企業のコーポレートガバナンスの弱体化を予
測させる。実証研究でもこれを支持する分析結果が報告されている（Aghion et al. 2013、 
Schmidt and Fahlenbrach 2017)。他方、一部の巨大化したパッシブ投資家では、規模の経済性
によりモニタリングの平均費用が低下し、投資先企業へのモニタリング行動が経済合理性
を持つ可能性も生じる(Appel et al. 2016)。すなわち、パッシブファンドの保有比率増大のコ
ーポレートガバナンスへの影響はプラスとマイナスの両面があり、その効果は実証的課題
となる。 
また、日本は成長戦略の一環として政府主導で機関投資家による投資先企業のガバナン
ス上の役割を強化する制度を導入しており（再改定版スチュワードシップコードなど）、そ
うした制度導入効果の検証は今後の制度設計上も重要な課題である。申請者は経済産業省
のソフトロー設計の複数の委員会に委員として参加してきたが、日本に関する実証的証拠
の乏しさが制度検討上の弱点となっている。上記の背景と課題を踏まえ、本研究は 21世紀
の新たな企業所有構造の影響という本源的な研究課題と、日本における最適なコーポレー
トガバナンス制度の設計という政策課題を背景に研究を開始した。 
 
2. 研究の目的 
 
本研究の学術的問いは、機関投資家の株式保有を通したモニタリング行動の選択要因と、
その投資先企業のガバナンスや投資行動への影響、そして機関投資家によるモニタリング
の具体的活動として、そのエンゲージメント活動は投資先企業の投資活動の効率化や ESG
活動（環境、社会、ガバナンス配慮経営）に効果を持つかである。 
この学術的問いに対応し、本研究の目的は第 1に、機関投資家の株式保有を通したモニタ
リングが、投資先企業のイノベーション創出に与える効果を明らかにすること、第 2に機関
投資家のエンゲージメント活動の選択要因と、その投資先企業に対する効果を明らかにす
ることである。 
 
3. 研究の方法 
 
第 1 の研究に関しては、機関投資家の株式保有状況が投資先企業のイノベーションや、

ESG活動に与える影響を検証する。その際、投資先企業機関が、投資家保有比率に影響を与
えるインデックス銘柄に採用されるタイミングを利用した操作変数法を採用している。ま
た、世界主要先進国の企業の株主を、法とファイナンスの研究において、受託者責任を厳格
に考えると予測されているコモンロー圏（英米法圏）に所在する機関投資家と、社会全体の
バランスも重視するシビルロー圏（大陸法圏）に所在する機関投資家に分け、それぞれの投
資先企業における ESG 活動に与える影響を分析する。その時に、企業側の所在国もコモン
ロー圏に所在するか、シビルロー圏に所在するかで分割し、機関投資家と投資先企業の所在
国の法体系の組み合わせにより、機関投資家のモニタリング行動における法体系の影響を
明らかにすることを試みている。これは、例えばシビルロー圏に属する日本企業のみを例に
とって、コモンロー圏の機関投資家比率、シビルロー圏の機関投資家比率のそれぞれの影響
を検証するより、企業側への法体系の影響を制御可能であるという利点を有する。 
また、第 2の機関投資家のエンゲージメントの効果の研究に関しては、複数の機関投資家
のエンゲージメント活動に関するデータの提供を受け、投資先企業へのエンゲージメント
活動のデータベースを構築し、その対象の選択要因や効果を直接的に検証する。そのため、
研究者自らが 30以上の大手機関投資家に働きかけ、のべ 5社の機関投資家からエンゲージ
メント活動の詳細データの提供を受けた。これにより、機関投資家の保有の効果と、機関投
資家のエンゲージメント活動の効果を分けて検証することが可能になった。世界でもこう
したエンゲージメントデータを用いた直接的検証は Dimson et al. (2015)など数例に留まり、
それらはいずれも単一の機関投資家のエンゲージメント活動を分析対象としており、申請
者の計画する運用スタイルも考慮した比較分析は、国際的にも新規性と独自性を持つ。 
 
4. 研究成果 
第 1 の研究目的のうち、機関投資家の株式所有が投資先企業のイノベーションに与える
効果に関する研究の成果は馬場・池田・井上（2020DP）として論文にまとめ、2020年の日



本ファイナンス学会で報告している。この研究では、特許出願のタイミングにおける機関投
資家のモニタリング効果に注目し、機関投資家保有比率の変化が特許の出願数、特許取得後
の引用数、出願後 3 年後/5 年後特許価値などの変化に与える影響を検証している。機関投
資家比率とイノベーションに関する変数の間の内生性に対処するため、2010年 12月から始
まった日本銀行による ETF 購入により、特に日経 225 採用銘柄で機関投資家比率の上昇が
観察できることを利用し、操作変数法による検証を行い、分析結果として特に国内機関投資
家が、特許出願数、取得後の引用数、事後的な特許価値に正の効果を持つことを示した。こ
れは国内機関投資家のモニタリングが、投資先企業のイノベーションに正の効果を持つこ
とを示す。 
また、機関投資家の所在国がコモンロー国か、シビルロー国かに分割し、投資先企業の

ESG活動に与える効果に関する研究の成果は、藍口・池田・井上（2023現代ファイナンス）
の論文にまとめ、これは査読付き学術誌の現代ファイナンスに掲載された。具体的には、ア
メリカ・日本・フランス・ドイツ・イギリスの５か国の主要企業を対象に、各企業に投資す
る機関投資家の所在国 85ヵ国の法体系に基づき、機関投資家の持株比率を集計した。そし
て、外国機関投資家、国内機関投資家それぞれから投資先企業の ESG 活動への働きかけを
検証した。分析の結果、シビルロー体系国に所在する機関投資家は、投資先企業の環境・社
会活動を促進するのに対して、コモンロー体系国に所在する機関投資家は国内の投資先企
業のガバナンスを改善するものの、環境・社会活動の促進効果は観察されないとの結果を得
た。これは機関投資家がそれぞれの固有の制度的背景に基づき、企業の ESG 活動に異なる
影響を持つことを示唆する。この結果は、コモンロー国に所在する機関投資家は私有財産保
護の観点から究極的な資金提供者である資金委託者の利益を重視して環境・社会活動の促
進には消極的だが、シビルロー国に所在する機関投資家は、社会全体の利益を重視する資金
委託者の意向を反映し環境・社会活動の促進を積極的に働きかけるという仮説を支持する。
特にシビルロー国の機関投資家が米国を含むコモンロー国の企業の CSR を促進するという
結果は、先行研究の Aggarwal et al. (2011)や Dyck et al. (2019)でも示されていない新たな結果
の提示である。これは、国際分散投資を行う機関投資家のそれぞれの制度的背景が、国境を
越えて投資先企業の経営の重点課題に影響を持つことを示している点で、機関投資家の投
資先企業のモニタリング行動の重要性を示す点で重要である。 
 
第 2の機関投資家のエンゲージメントに関する研究は、Hidaka, Ikeda, and Inoue (2023PBFJ)
と Lin, Kimura, and Inoue (2023RIETI DP)にまとめている。 

Hidaka, Ikeda, and Inoue (2023PBFJ)は Pacific Basin Finance Journal Special Conferenceで報
告、Best Paper Awardを受賞し、Pacific Basin Finance Journalに掲載された。同研究では、投
資先企業に対する株式保有比率が高い際にモニタリング・インセンティブが発生し、実際に
エンゲージメント活動を行っていること、第二にエンゲージメント活動が当該機関投資家
の株式保有で説明できる効果以上のガバナンス改善効果を投資先企業に対して与えている
との結果を得た。 
具体的には機関投資家のアクティブ運用分のモニタリング・インセンティブの代理指標
である株式保有比率が高い企業先、および機関投資家のパッシブ運用分のモニタリング・イ
ンセンティブの代理指標である時価総額の大きな投資先企業に対してエンゲージメント活
動を行っている結果が得られた。これらは、エンゲージメントを行う機関投資家自身のコス
トとベネフィットの関係から予測できるモニタリングのインセンティブと整合的な結果と
解釈できる。この結果は、多くの研究で個別企業における機関投資家比率を、その企業に対
する機関投資家のモニタリングの程度の代理変数として使用することの妥当性を支持する
結果である。 
さらに、個別企業に対する分析期間中の機関投資家による第 1 回目のエンゲージメント
を企業にとってのサプライズを伴うイベントとして捉える Difference in Difference分析を行
った。2017 年以降に機関投資家のエンゲージメント活動が急激に活発になったことを利用
した分析となっている。分析結果は、エンゲージメント後に独立取締役比率の上昇、政策保
有株比率の縮小、買収防衛策の廃止、および役員持株比率の上昇などガバナンスの改善と整
合的な効果の存在と整合的な結果を示す。ROE の改善もみられ、これはエンゲージメント
の約 7割が資本効率改善に関するエンゲージメントであったことと整合的結果である。2017
年から 2019年までエンゲージメント活動の詳細なデータが揃っている機関投資家 2社によ
るエンゲージメント活動のサブサンプルにおける分析では、株主価値の改善効果も確認さ
れた。なお、機関投資家保有比率は統計上有意な効果を持たず、上記の改善効果はエンゲー
ジメントに起因するとの見方に整合的である。 
本研究は従来のコーポレートガバナンス研究の中では観察困難なブラックボックスとし
て扱われていた部分に関して、最近の日本におけるコーポレートガバナンス改革の成果と
して機関投資家のフリーライダー問題が緩和され、その結果としての積極的なエンゲージ
メント活動が投資先企業のガバナンス改善効果を持つことを示した点で、機関投資家のコ
ーポレートガバナンスにおける役割の重要性を示すものである。 
筆者はさらに機関投資家に呼びかけを行い、追加のエンゲージメントデータの提供先を
得て、Lin, Kimura, and Inoue (2023RIETI DP)では、機関投資家 4社による 2017年から 2020



年の間のエンゲージメントを対象に、今度は環境や社会面への取り組みに関するエンゲー
ジメント（以下、ＥＳエンゲージメント）に関する検証を行った。同 DPは RIETI DPとし
て公開されている。同論文ではＥＳエンゲージメントが、ガバナンス面のエンゲージメント
と重複して行われる比率が高いことから、エンゲージメントが行われたサブサンプル内で
の、ＥＳエンゲージメントの効果の検証という分析アプローチも採用した。 
具体的には大手機関投資家がどのような企業を環境・社会面のエンゲージメント先とし
て選択しているか、そしてエンゲージメント対象企業の環境・社会面にどのような効果を持
つか検証した。分析対象とした大手機関投資家 4社（外資系 2社、日系 2社）の分析対象期
間のエンゲージメント 2832件に対し、32％に当たる 898件が環境・社会面のエンゲージメ
ントであった。 
分析の結果、機関投資家によるエンゲージメント対象企業の選択に関しては、アクティブ
ファンド、パッシブファンドとも、それぞれのポートフォリオにおける投資比率の大きい企
業に対して集中的に ES エンゲージメントが行われていることを確認した。ES エンゲージ
メントのターゲット企業の性格を見ると、ガバナンス改善を含む全エンゲージメントのタ
ーゲット企業の中でも、特に資本効率の良い企業、ガバナンス体制や環境・社会面の情報開
示に相対的に優れている企業に対して行われている。これは、機関投資家が資本効率やガバ
ナンス体制の劣った企業に対してガバナンスエンゲージメントを実施するという Hidaka, 
Ikeda, and Inoue (2023PBFJ)の結果と比較すると、機関投資家のエンゲージメントのテーマに
は最初は資本効率とガバナンス、次に環境・社会面という優先順位があることを示す。また、
アクティブファンドはパッシブファンドに比較して環境・社会面のエンゲージメントに対
して積極的であることを確認した。 

ES エンゲージメントの効果については、環境面に関するエンゲージメントを行った企業
では、事後的に長期的な CO2排出量削減目標が設定され、実際に CO2排出量が有意に低下
することを確認した。この環境面への効果はガバナンスエンゲージメントのみを行った企
業では確認できず、環境エンゲージメントに特有の効果であることが示唆された。社会面に
関するエンゲージメントを受けた企業では、ターゲット企業においても事後的に女性役員
比率が向上するとの結果を得た。この効果はガバナンスエンゲージメントのみを行った企
業でも観察できるが、女性役員比率の上昇はガバナンス上の課題でもあり、自然な結果と言
える。株主価値（トービンの Q）への効果に関しては、回帰モデルによっては正の効果がみ
られるが、モデルにより結果にばらつきがあった。まとめると環境、社会面のエンゲージメ
ントは、それぞれの側面への改善効果を持つが、企業価値に対しても少なくとも負の効果は
観察されないことから、機関投資家の受託者責任に反するものではないことが確認できた。 
本研究の貢献は、環境・社会面のエンゲージメント活動が、パッシブファンドに比較して
アクティブファンドで活発であること、相対的に資本効率やガバナンス体制の良好な企業
をターゲットに行われていること、エンゲージメントにより実際にターゲット企業の環境、
社会面の改善に向けた行動に効果を持つことを、複数の機関投資家のエンゲージメント活
動データで明らかにしたことにある。 
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