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研究成果の概要（和文）：伝統的に日本企業は株主ではなく従業員の利害を重視して経営されていると考えられてきた
。一方、このような傾向に変化があるという議論もある。このことを検証するために企業の雇用調整と配当行動を実証
的に分析した。その結果、１９９０年代と２０００年代に大きな違いがあることが示された。とくに２０００年以降、
企業は雇用を削減する傾向が強くなっている。このような傾向は取締役改革を行った企業で特に顕著に観察される。こ
の結果は、日本企業の行動が変化しているという考え方と整合的である。

研究成果の概要（英文）：It is often argued that large Japanese firms tend to emphasize the interest of 
employees rather than that of shareholders. At the same time, it is considered that top managers become 
to emphasize the interest of shareholders. To investigate this topic, , we examined firms' employment 
reduction and dividend cut behavior, using panel data of listed companies. We find that there is a change 
in firm behavior in 2000s, compared with 1990s’. Since 2000, firms have been more likely to reduce 
employees. This result is consistent with the idea that Japanese firms become to emphasize the interest 
of shareholders.

研究分野： 企業金融論　労使関係論

キーワード： コーポレート・ガバナンス　雇用調整　配当　利害関係者
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１．研究開始当初の背景 
この研究では「会社はだれのものか」という
問題に対して実証的な基礎を提供すること
を目的として行った。 
 日本の経営者は株主ではなく従業員の利
害を重視した経営を行うという認識が広く
なされてきている。日本では、「企業が株主
のために経営されている」と考えている管理
職が多いことは、過去のアンケート調査でも
示されている。  
 一方で、外国人株主の増加などのコーポレ
ート・ガバナンスの変化によって、企業の行
動が変化している、という指摘もなされてい
る。 
 会社はだれのものかという問題は、学会だ
けではなく、マスメディアからも広い注目を
浴びている。しかし、この問題に対してこれ
までの経済学の研究は、必ずしも満足できる
ものではない。契約理論の立場などから、理
論的な研究はある程度進んでいる。しかし、
実証的には限られた研究しか行われていな
い。実証的にこの問題が行われてこなかった
一つの理由は、企業金融の研究の中心である
アメリカではこの問題に対する社会的な注
目が小さかったためである。しかし、この問
題は日本だけではなく、大陸ヨーロッパなど
で大きな関心を持たれている。この意味で、
この問題に対して実証的な検証を行うこと
は価値があると思われる。 
 
２．研究の目的 
 この研究ではコーポレート・ガバナンスが
企業の雇用調整行動と配当行動に与える影
響を分析した。日本の経営者は株主ではなく
従業員の利害を重視した経営を行うという
認識が広くなされている。一方で、外国人株
主の増加などのコーポレート・ガバナンスの
変化によって、企業の行動が変化している、
という指摘もなされている。そこで、本研究
では、企業の業績が変化した時に、株主に対
する還元と従業員に対する還元がどのよう
に変化するかということに着目する。さらに、
企業の所有構造や取締役会の構造によって、
企業の行動に差があるかどうかをも併せて
検証した。 
 
３．研究の方法 
 本研究の目的は企業の業績が変化した時、
特に業績が悪化した時に従業員の処遇、株主
に対する還元がどのように変化するかを実
証的に検証することである。さらに、近年の
コーポレート・ガバナンスの変化によって、
これらの行動が変化しているかどうかを検
証することも目的とした。そこで、企業の雇
用調整に関する変数および配当などの株主
還元に関する変数を作成し、企業の財務デー
タやコーポレート・ガバナンス変数の影響を
実証的に分析した。さらに、たとえば外国人
株主が多い企業でこのような行動に変化が
見られるかどうかに焦点を置いた 

 今回用いたデータセットの一つは 1988 年
から 2011 年の上場企業 552 社のデータであ
る。このデータセットを用いて企業がどのよ
うな状況で大規模な雇用削減を行うかを分
析した。特に 1990 年代と 2000 年代で雇用削
減行動に違いがあるかに注目している。デー
タをこの時期で分割したのは、1990 年後半か
ら 2000 年代にかけて、いくつかの制度的な
変化が起きたためである。これらの変化の例
としては、いわゆる純粋持株会社の解禁、株
式交換や株式移転制度の創設、会社分割制度
の創設、連結納税制度の導入などがあげられ
る。これらにより資本市場を通じて企業の組
織再編成を行う事が容易になった。このため、
企業が企業組織の再編成を通じて従業員の
削減を行う可能性が高まったと考える事が
できる。 
 このサンプルを選ぶ際には､次の手続きに
よっている｡まず､東証一部上場企業から金
融機関を除いている｡これは､金融機関の会
計が他と異なっており、規制産業であるため
である｡さらに､従業員数が300人以下の比較
的小さな企業を除いている｡これは､雇用の
5%削減､10%削減が企業の意図によるもので
あることを重視するためである｡東証一部の
上場企業でも従業員数が 50 人以下という企
業が存在する｡このような企業では従業員数
が3､4人変動しただけで5%以上の雇用の変動
ということになってしまう｡このような比較
的小規模な企業においては、企業の雇用削減
行動と通常の従業員数の変動を区別する事
が難しいため、サンプルには含めていない。
従業員数300人以下の企業を削減しているた
め、いわゆる純粋持株会社は含まれていない
ことになる。また、従業員数が 50％以上減少
しているケースを除いている。これらのケー
スの多くは純粋持株会社への移行であるが、
従業員数が極端に減少するケースが多い。こ
れらの多くの場合、従業員は削減されている
訳ではないため、ここでは除いている。これ
らの企業を取り除いた上で、1988年から2011
年まですべての年においてデータを入手で
きる企業のみをサンプルとした。その結果、
552 社、1988 年から 2011 年まで 24 年分のデ
ータセットが作成された。 
 今回の研究では、さまざまな分析を行って
いる。そのうちの代表的な分析は以下の通り
である。 
 ここでは企業の大規模雇用削減行動を被
説明変数にするプロビット分析を行った。被
説明変数は、雇用の大幅削減を行っている場
合には１、それ以外には０をとるダミー変数
である。具体的には雇用の 5%､10%､20%削減に
注目する。説明変数には ROA および二期連続
赤字ダミーが含まれる。当然のことながら業
績が悪化するにつれ雇用を削減する確率は
増加すると予想される。すなわち ROA の係数
はマイナスになる事が予想される。また、日
本企業の雇用調整行動を分析した過去の研
究では二期連続赤字を経験した企業は雇用



を削減する可能性が高いことが知られてい
る。このような行動が近年変化しているかど
うかを検証するために、ここでは二期連続赤
字ダミーを含める。さらに、売上高が 10%以
上削減された場合に1､それ以外の場合に0を
とるダミー変数を導入する。 
 本研究の注目は、日本企業の雇用削減行動
に変化があるかどうかという事である。そこ
で第一期と第二期に差があるかどうかを検
証するために第一期ダミーを導入する。この
ダミー変数は第一期(1998 年から 1999 年)で
あれば 1､第二期(2000 年から 2011 年)であれ
ば 0をとるダミー変数である。この分析にお
いては、第一期ダミーに加えて、第一期ダミ
ーと業績の変化の交差項を含める。交差項を
含めない第一期ダミーの係数がマイナスで
あるとすると、それは企業の業績とは無関係
に雇用を削減する傾向があることを意味す
る。交差項を導入する事で、業績と雇用削減
の関係自体、第一期と第二期に違いがあるか
どうかを検証する事ができる。 
 説明変数には業績としてROAに加えて二期
連続赤字ダミーおよび売上高が１０％以上
下落した場合に１をとるダミー変数が含ま
れる。これらに関しても第一期ダミーとの交
差項を含める。 
 これらに加えて、同業他社において雇用削
減がどのくらい雇用の削減が行われている
かに関する変数を含めている。同業他社が雇
用削減をしていない場合、企業は社会的な評
判などをおそれて雇用削減を行わない可能
性がある。そこで、同業他社において、前年
までに雇用削減が行われていれば１をとる
変数 を含める。日本企業がいわゆる横並び
の傾向があるのであれば、この変数の係数は
プラスとなると予想される。 
 
４．研究成果 
 本研究ではいくつかの重要な結果が得ら
れている。まず確認できることは上場企業に
おいて雇用が大きく減少しているというこ
とである。1988 年時点では、サンプルの 552
社全体でおよそ 226 万人が雇用されていた。
これに対して､2011 年時点では同じ 552 社に
雇用されている従業員数が174万人に減少し
ている｡すなわち、この 24 年間で全体の 30%､
50 万人以上の雇用が失われている事がわか
る。 
 今回の研究で得られたもう一つの重要な
分析結果は、企業の雇用削減行動が 1990 年
代と 2000 年代で大きく異なっていることで
ある。一言で言うと、企業は以前よりも雇用
を削減する傾向が強くなっている。 
 １９９０年代（第一期）と比較して２００
０年代（第二期）に日本企業が大規模な雇用
削減を行う傾向が顕著に大きくなっている
という事が示された。たとえば、従業員数を
5%以上削減する企業の比率は第一期には
9.4%であったのに対して第二期には 19.4%と
ほぼ 2 倍に増加している｡この差は統計的に

1%水準で有意である｡ここでは､5%削減だけ
ではなく､10%､20%削減についても示してい
る｡従業員数の削減率が大きくなるほどに第
一期と第二期の差が大きくなる事がわかっ
た｡すなわち､5%程度の小規模な雇用削減は
第一期にも比較的珍しいものではなかった
が､20%削減のような大規模な削減は非常に
まれであった｡20%削減する比率は第一期に
はわずか 0.5%であったのに対して､第二期に
は 2.3%と 4 倍以上に増加している｡従業員数
の 10%削減も第一期の 2.6%から第二期の 8%
と大きく増加している。 
 ここで注意すべきことは、第一期であって
も、日本企業は大規模な従業員数の削減を行
っているという事である。第一期末の 1999
年時点で、10％以上の削減を一度でも行った
事のある企業は 112 社で、一度も行っていな
い企業は 440 社であった 。すなわち第一期
であっても全体のほぼ 4分の 1の企業で 1度
は 10％以上の雇用削減を行っている事が分
かる。なお、サンプル最終年の 2011 年の時
点でサンプル期間全体の間に一度も 10%雇用
削減を行っていない企業は 213 社､一度でも
10%の雇用削減を行ったことのある企業は
339社である｡すなわち半分以上の企業で10%
以上の雇用削減が行われている事が分かる｡
また 20%以上の削減についても見てみよう｡
2011 年時点で、全期間を通じて１度も２０％
以上の雇用削減を行っていない企業は552社
中 403 社である。言い換えると全体の 4分の
１以上の149社でサンプル期間全体の間に１
度は 20％以上の雇用削減を行っている事が
分かる。これらのことは、日本企業が雇用の
削減を行わないという通念が必ずしも正し
いものではない事を示している。 
 日本企業が雇用削減を行う傾向が強くな
った、という結果はプロビット分析でも確認
されている。たとえば業績が一定程度、悪化
した時に雇用を５％以上削減する確率は
1990 年代には 25%程度であったのに対して
2000 年代には 35%程度まで上昇している｡特
に大規模な雇用削減になればなるほど変化
が大きくなっている。雇用を 20％以上削減す
る確率は後半では２倍以上増加している。今
回の分析結果は、いわゆる日本的雇用慣行が
変化しているという見方と整合的である。 
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