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研究成果の概要（和文）： アンケート調査を行った結果、機関投資家・外国人株主よりも従業員を重要なステークホ
ルダーと認識する経営者が多く、リスクテイキングについては財務健全性や従業員の雇用を損なわない程度で行うこと
が明らかになった。
　国際財務データを用いた研究では、不確実性回避や個人主義の程度がリスクテイキング水準に影響するという結果を
得た。　
 機関投資家や外国人株主の持株比率の高い企業が、株主の需要に応えるためにさまざまな面で好ましいコーポレート
ガバナンス慣行に従う傾向にあり、ストックオプションもその一貫として採用されているために、米国と異なり、スト
ックオプションのリスクテイキング促進効果が弱いことが明らかになった。

研究成果の概要（英文）： Our survey reveals that Japanese managers tend to view employees as an important 
stakeholder rather than institutional investors and foreign shareholders. They think that firms can take 
risky behaviors to the degree that the behaviors do not damage financial soundness and employees' jobs 
securities.
 Our international research suggests that uncertainty avoidance and individualism affect corporate 
risk-taking behaviors.
 We also find that firms with high institutional and foreign ownership tend to follow good governance 
practices in various dimensions, including stock option adoptions, to meet those shareholders' demands. 
Accordingly, Japanese stock options do not have strong effects to induce managerial risk taking, 
differently from US ones.

研究分野：コーポレートファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
 
学術面では，先行研究において日本企業の
営業キャッシュフローのボラティリティが
国際的に見て非常に低いという事実が示さ
れている。これは，日本企業のリスクテイキ
ングの程度が国際的に見て低いことを意味
している。要因として，先行研究では投資家
の法的保護の影響を指摘しているが，日本の
法的株主保護は国際的に高い水準にあり，一
方で債権者保護はそれほど高くないことを
考慮すると，法的保護だけでは日本企業のリ
スクテイキング水準の低さを十分には説明
できないと考えられる。一般に，株主はポー
トフォリオ運用を行うことでリスクを分散
させることができるため，個々の企業のリス
クテイキングに対しては寛容になる。一方，
経営者や従業員は人的資源を分散投資でき
ないため，リスクテイキングの許容度が低く
なるはずである。日本企業の経営者の大半が
従業員出身であることを考慮すると，リスク
テイキング水準は企業目標，ステークホルダ
ーに対する考え方，損失回避傾向等の経営者
の考え方に大きく影響されると考えられる。
このため，日本企業のリスクテイキング水準
の低さを説明するには多様な要因を探るこ
とが重要である。 
また，米国の先行研究ではストックオプシ
ョン付与が経営者のリスクテイキングを誘
発すると言われているが，日本では 1997 年
の商法改正でストックオプション付与が本
格解禁されたにもかかわらず，上場企業の
30％程度しか導入しておらず，またリスクテ
イキングを誘発する効果は十分に観察され
ていなかった。日本企業のリスクテイキング
水準が低い要因の一つであるストックオプ
ション導入割合の低さ及びリスクテイキン
グ効果の低さについて分析することが重要
である。 
実務面においても，企業のリスクテイキン
グはイノベーションや産業の活性化に貢献
すると認識されており，近年の日本企業はリ
スクテイキングの不足による過少投資状態
にあるという指摘がなされていた。 
以上より，「なぜ日本企業はリスクをとら
ないのか?」という問いに実証的な回答を提
示することは，近年増大しているリスクテイ
キングに関する学術研究に貢献するととも
に，日本企業・経済の活性化を実現するため
の方策を考える上でも非常に重要であった。 
 
２．研究の目的 
 
なぜ日本企業はリスクを取らないのかを
実証的に解明することが本研究の最大の目
的である。この目的を達成するために，具体
的には，次の 3つの課題に取り組んだ。 
①重視するステークホルダーや投資決定，
資本構成，倒産の経済合理性等についての経
営者の考え方がリスクテイキングに影響し

ているかを調査する。 
②国際財務データを用いて，文化特性がリ
ストラクチャリング実施確率に与える影響
を明らかにする。 
③日本企業のストックオプション導入の
決定要因について分析し，なぜ日本のストッ
クオプションにリスクテイキング効果が観
察されないかを明らかにする。 
 
３．研究の方法 
 
①経営者の考え方については，経営者を対
象としたアンケートを実施することで，各企
業の経営者の考え方や企業文化について検
討した。具体的には，(i) 企業目標として優先
するものは何か? (株価最大化，マーケットシ
ェア最大化，従業員の雇用保全，地域・社会
貢献等)，(ii) 配当支払いと従業員の雇用の確
保のどちらを重視するか? (iii) 業績悪化時に
資産リストラや従業員リストラを積極的に
行うべきと考えるか? (iv) 自身の報酬体系と
して株式ベースの報酬と現金報酬のどちら
の割合を高めるべきと考えるか? (v) リスク
テイキングにあたって財務の健全性を配慮
すべきかと考えるか? 等について，全上場企
業を対象に郵送形式のアンケート調査を実
施した。 
②国際財務データを用いたリスクテイキン
グの研究では，世界約 50 か国のデータを用
いて，先行研究と同様に当該企業の ROA か
ら自国企業の平均 ROA を控除した値の標準
偏差を当該企業のリスクテイキング水準と
して，不確実性回避や個人主義などの国レベ
ルの文化スコアがリスクテイキングに与え
る影響を検証した。これらの分析の基となる
考え方は，経営者の考え方がその国の文化と
密接に関係するということである。具体的に
は，不確実性回避度はリスクテイキングに関
する経営者の態度と密接に関係し，個人主義
は業績悪化時のリストラクチャリング実施
可能性への影響を通じて，事前のリスクテイ
キング水準にも影響すると考えられる。  
③なぜストックオプションがリスクテイキ
ングを誘発しないのかについては，日本企業
のストックオプション導入確率と株主構成
の関係を分析した。近年，外国人株主の持株
比率が大幅に増加する一方，銀行株主の持株
比率が減少している。一方で非金融法人持株
比率は減少しておらず，日本企業全体を見渡
すと，外国人株主や機関投資家持株比率の高
い企業と法人持株比率，支配株主持株比率，
安定株主持株比率の高い企業に二極分化す
る傾向にある。このうち前者の企業は好まし
いコーポレート慣行に対する株主のニーズ
が高いために，ストックオプションを始めと
するさまざまなコーポレートガバナンス手
段を採用すると考えられる。この考え方を検
証するため，本研究では，ストックオプショ
ン導入前後において取締役会構成や配当な
ど他のガバナンス手段がどのように変化し



ているかも分析する。 
 
４．研究成果 
 
 ①経営者の考え方については，アンケート
調査の結果，今なお機関投資家・外国人株主
よりも従業員を重要なステークホルダーと
認識する経営者が多く，株主価値最大化が企
業目標としてそれほど重視されていないこ
と，また業績悪化時に工場閉鎖等を実施して
も従業員リストラは可能な限り避けようと
することが明らかになった。分散投資を実施
する機関投資家よりも分散投資不可能な従
業員を重要なステークホルダーと考える傾
向は，リスクテイキングの大きな障害になる
と考えられる。実際，リスクテイキングにつ
いて経営者は企業の財務健全性や従業員の
雇用を損なわない程度で行うと考えている
ことが明らかになった。質問項目が多岐にわ
たっており，各回答間の関連性及びインプリ
ケーションを検討するのに時間を要してい
るため，研究結果について引き続き関連の研
究者と議論しながら論文を執筆中である。な
お，実務家向け講演等では，これらの分析結
果について情報発信に努めている。 
②国際財務データを用いたリスクテイキ
ングの研究では，不確実性回避度が高く，個
人主義の程度が低い国の企業はリスクテイ
キング水準が低いという予想通りの結果が
得られた。特に日本は不確実性回避度が非常
に高く，リスクテイキング水準が小さくなる
重要な要因になっていると考えられる。上記
①の研究結果と併せれば，経営者が分散投資
不可能な従業員の利害を考慮するとともに，
大きな不確実性を伴うリスクテイキングが
文化特性から経営者・従業員の効用を低下さ
せることが，リスクテイキング水準が低くな
る要因といえる。この研究成果については，
先行研究との差別化を図りながら引き続き
論文を執筆中である。 
 ③のストックオプションのリスクテイキ
ング効果については，機関投資家・外国人持
株比率の高い（法人持株比率・安定株主比率
の低い）企業がストックオプションを導入す
る確率が高い一方で，ストックオプションを
導入した企業はその前後において取締役会
独立性が高く，配当支払いが多いという結果
が得られた。後者の結果は米国の先行研究で
示される結果とは逆であり，外国人株主の増
大によって株主構成が二極化する中で，一定
の距離のある株主のニーズに応える必要の
ある企業はさまざまなコーポレートガバナ
ンス改革を実施する必要があり，その一貫と
してストックオプションを導入する傾向に
あることを示している。コーポレートガバナ
ンス改革の一貫としてのストックオプショ
ン利用が，日本ではストックオプション導入
頻度が少なく，またそのリスクテイキング促
進効果が小さくなる要因の一つであると考
えられる。この研究成果は国内外の多くの学

会で報告しており， Journal of Financial 
and Quantitative Analysis への論文掲載が
決定した。 
 総じて，日本企業は伝統的に株主よりも従
業員を重視する傾向にあるとともに，不確実
性を回避する文化的特性もあるために，財務
健全性の維持や従業員解雇の回避を重視す
る傾向にあることが，リスクテイキング水準
が小さくなる要因であることが明らかにな
った。コーポレートガバナンス手段を用いて
リスクテイキングを促進しようとしても，ス
トックオプションは好ましいガバナンス慣
行を求める株主の持株比率が高い一部の企
業で採用されているにすぎず，またさまざま
な面でのコーポレートガバナンス改革の一
貫としてストックオプションが採用されて
いることから，リスクテイキング促進効果は
それほど期待できないことが明らかになっ
た。 
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