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研究成果の概要（和文）：日本企業を対象に、社外取締役割合が金融危機時の経営者交代・減配確率に影響すること、
ストックオプション導入企業が高い配当支払い及び取締役会独立性を有していること、証券取引所の上場廃止ルールが
経営破綻処理方法に影響していること等を明らかにした。中国企業を対象に、政府コントロールが金融危機時には好ま
しい効果を持ったこと、株式の非流通性が企業支配権市場の機能に影響すること、法的環境及び政治的コネクションが
新規株式公開企業の評価に影響すること等を明らかにした。国際データを用いて、労働組合の法的権利が強い国ではリ
ストラクチャリングの実施確率が低いこと、株主構成が配当平準化に影響すること等を明らかにした。

研究成果の概要（英文）：For Japanese firms, we find: (a) board independence affects the probability of man
agement turnover and dividend cuts during the global financial crisis; (b) firms adopting stock option pla
ns pay high dividends and have independent boards; (c) listing requirements affect the mode of resolution 
of financially distressed firms. For Chinese companies, we find: government control has favorite effects o
n firm performance during the global financial crisis; (b) the existence of non-tradable shares affects fu
nction of the market for corporate control; (c) legal environments and political connections affect valuat
ion of firms going public. By using international data, we find: (a) firms are less likely to conduct rest
ructuring in countries with strong legal rights of labor unions; (b) ownership structures affect the degre
e of dividend smoothing. 
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１．研究開始当初の背景 
 コーポレート・ガバナンスの効果は、古く
から分析されている研究テーマであるが、い
まだ共通の見解が得られていない問題であ
る。もっとも古典的なテーマはコーポレー
ト・ガバナンスが企業価値に与える影響であ
るが、有意な影響を報告する研究も多くある
が、内生性をコントロールした場合にはコー
ポレート・ガバナンスは企業価値に影響しな
いと結論づける研究も多くある。また、コー
ポレート・ガバナンスが企業価値に影響を与
えると主張する場合も、その具体的なメカニ
ズムは十分には解明されていない。論者によ
っては、コーポレート・ガバナンスの効果は
状態依存的性質を持ち、主に企業の業績が悪
化した時に実効的な効果を持つと主張して
いる。 
 先行研究は米国のデータを用いたものが
多いが、近年では、英米以外の国・市場では、
異なる特徴をもったコーポレート・ガバナン
ス構造が成立していることが知られている。
また、近年の研究では法的投資家保護がコー
ポレート・ガバナンスの効果に大きな影響を
与えることが知られている。よって、さまざ
まな国を対象にした分析及び国際比較を行
うことが重要である。 
 コーポレート・ガバナンスの効果を測る際
は、内生性の問題に配慮することが重要であ
るが、金融危機時のデータや規制改革時のデ
ータを用いることで、内生性の問題を一定程
度軽減することが可能である。 
  
２．研究の目的 
本研究は、上述の問題意識の下で、コーポ

レート・ガバナンスが企業価値に影響を与え
るメカニズムについて、その経営者交代・配
当・事業再構築への影響及びそれらに関連す
るトピック（企業支配権取引、経営破綻処理
等）について国際データを用いた実証分析を
行うことで、一定の回答を得ようとするもの
である。コーポレート・ガバナンスの効果を
検証するには、代替的なコーポレート・ガバ
ナンス手段の影響を考察するとともに、さま
ざまな企業行動に与える影響を分析するこ
とも必要であることから、規制や政府保有が
コーポレート・ガバナンスの機能に与える影
響やコーポレート・ガバナンスが利益調整行
動に与える影響についても分析する。 
 
３．研究の方法 
コーポレート・ガバナンスが企業価値に影

響する具体的メカニズムを考察するにあた
って、近年自発的なコーポレート・ガバナン
ス改革が行われた日本、コーポレート・ガバ
ナンスに関する大きな規制改革が行われた
中国の分析、世界約 50 か国のデータを用い
た検証を行う。日本の研究にあたっては、企
業が自発的にガバナンス手段を導入した前
後 で の企業 価 値や企 業 行動の 変 化 を
Difference-in-Differences (DID) を用いて分析

することで、先行研究とは異なる形でガバナ
ンスの効果を検証する。中国の分析では、ガ
バナンスに関する規制改革前後での企業価
値や企業行動の変化を DID で分析する。規制
改革は個別企業にとっては外生的な変化と
捉えることができるので、コーポレート・ガ
バナンス研究につきものの内生性の問題を
軽減しつつ、先進国のガバナンス制度の有効
性を検証することも可能になる。また、金融
危機による業績悪化時におけるコーポレー
ト・ガバナンスの効果を検証することも、内
生性の問題を軽減する上で有効であり、日
本・中国を対象にした分析を行う。最後に世
界約 50 か国のデータを用いた検証では、世
界共通フォーマットの財務諸表・株主構成デ
ータ等を用いて、回帰分析を行う。 
  
４．研究成果 
(1) 日本企業の実証分析 
 金融危機時のデータを用いて、社外取締役
比率が減配確率と負の関係、経営者交代確率
と正の関係にあることを示し、英文書籍の章
として公表した。ストックオプション導入前
後における配当支払・取締役会構成変化等に
ついて分析し、一定の距離のある株主のニー
ズを満たすためにコーポレート・ガバナンス
改革を進めるという仮説を提示し、支持する
結果を得た。まだ論文刊行には至っていない
が、多くの学会で報告を行っており、間もな
く論文を投稿できる予定である。 
 日本のコーポレート・ガバナンスにおいて
重要な役割を果たす銀行が、企業の経営破綻
時にどのような役割を果たすかを検証する
ために、債権放棄等の私的整理と法的倒産の
選択の決定要因を検証し、証券取引所の上場
ルールが大きな影響を与えていることを示
し、国際学術雑誌に公表した。またベンチャ
ー企業にとって重要なベンチャーキャピタ
ルのガバナンス機能を検証し、銀行系ベンチ
ャーキャピタルが独立系ベンチャーキャピ
タルに比べて成熟した企業を新規株式公開
させているという研究結果を提示し、国際学
術雑誌に公表した。 
 規制によってコーポレート・ガバナンスが
企業価値に与える影響が弱まることを実証
的に示し、国内学術雑誌に公表した。また、
地方銀行の利益調整行動の決定要因につい
て実証分析を行い、学会報告を行っている。 
 
(2) 中国企業の実証分析 
 中国では、従来、政府コントロールによる
配当の過剰支払いが問題とされることが多
かったが、2005 年に始まった非流通株改革に
よって株主構成の集中度が低下することで、
配当支払いが減少したことを明らかにし、論
文を国際学術雑誌に公表した。 
 経営者交代をもたらす重要な企業イベン
トである企業支配権取引について、中国にお
いてどのような企業がターゲットになって
いるかを検証した。中国においては、私的便



益を享受しやすい企業がターゲットになる
確率が高いことを示し、論文を国際学術雑誌
に公表した。また、企業支配権取引によって
企業の投資行動や企業価値がどのように変
化するかを検証し、論文として纏めつつある。 
 本研究の分析期間の中国上場企業は、その
3 分の 2 が政府コントロール下にあると言わ
れている。一般に政府コントロールは企業価
値に負の影響を与えると言われているが、本
研究では、金融危機時には特に銀行借入のあ
る企業について政府コントロールが株式価
値に正の影響を与えていることを示し、論文
を国際学術雑誌に公表した。 
法的環境は、コーポレート・ガバナンスの

重要な要素であり、法的環境の株主への影響
を検証することは重要な課題である。中国で
は省によって法的環境が大きく異なること
を利用して、法的環境と新規株式公開時のア
ンダープライシングの間に負の関係がある
ことを示し、国際学術雑誌に公表した。法的
環境と利益調整の関係についても検証を行
い、時期によっては負の関係が見られること
を明らかにし、論文を英文著書の章として公
表した。 
また、中国のコーポレート・ガバナンスの

重要な要素である政治的コネクションが、新
規株式公開企業の長期株式パフォーマンス
に正の影響を与えることを明らかにし、国際
学術雑誌に論文を公表した。 
  
(3) 国際データを用いた実証分析 
 国際財務データを用いて、従業員数減少及
び資産減少水準を基準に、世界 50 か国を対
象に個別企業レベルのリストラクチャリン
グ変数を作成した。先行研究と同様に、労働
組合の法的権利の強い国では、リストラクチ
ャリングの実施確率が低いことを明らかに
した。現在、リストラクチャリングの困難さ
と配当政策の関係を検証しており、結果が纏
まり次第、学会等で報告していく予定である。 
かねてより米国企業は配当を平準化して

いると言われており、日本企業も従来は利益
とは連動しない安定的な配当政策を実施し
ていたと言われている。世界 24 か国のデー
タを用いて、配当の調整速度を個別企業レベ
ルで計測し、コーポレート・ガバナンス構造
との関係を検証した。株主構成が集中してい
る企業は相対的に配当を平準化しないこと
を明らかにし、学会報告を行った。 
世界 40 か国のデータを用いて、取締役会

規模の決定要因を検証し、私的便益の源泉と
なるフリーキャッシュフローが大きくなる
ほど取締役会規模が大きくなることを明ら
かにし、国際学術雑誌に論文を公表した。 
同様のデータを用いて、資金調達に占める

外部資金依存度が高い企業ほど利益調整を
行っていることを明らかにし、学会報告を行
った。 
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