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研究成果の概要（和文）：　本研究は、株主総会と所有構造を中心に日本の企業統治を検討し、経済学、会計学と法学
から、理論実証分析や諸外国との制度比較を通じて、企業統治の国際比較について、株主総会の実態、敵対買収防衛策
導入と企業業績、ＭＢＯ、外国人投資家の役割、企業銀行間関係等に関する理論・実証分析を行った。とりわけ、諸外
国と比べて、法律上は株主に強い権限が与えられているが、株主アクティビズムは少数の事例に限られる。また、もの
いう株主に対する買収防衛策の導入によって経営業績が低迷した事例から、企業統治の強化には様々な改革が必要だと
われわれの法学分析は示唆する。多数の成果は、雑誌論文・学会発表・図書として公表された。

研究成果の概要（英文）： From an international view, we investigate the recent development in corporate 
governance in Japan such as shareholder meeting, shareholders activism, management buyouts, poison pills 
and post-performance, the effects of foreign institutional shareholders on information disclosure, and, 
firm-bank relationship. Though Japanese corporate law provides shareholders powerful authorities, 
shareholder activism is weak in Japan in comparison with other Asian countries. In particular, our case 
study shows that a poison pill approved under interlocking shareholding against an activist led to poor 
post-performance. This suggests that interlocking ownership isolates managers from pressures of capital 
market. Our legal studies provide several proposals for improving Japan’s corporate governance. We have 
presented numerous papers in conferences. And several articles are published in journals as well as in 
books.

研究分野： 経済学経済政策企業統治

キーワード： 所有構造　株主総会　株主アクティビズム　個人投資家　ストック・オプション　株主との会話　ＭＢ
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１．研究開始当初の背景 
オリンパスの過去十数年にわたる巨額の

損失隠しが発覚し、日本における企業統治の
問題も世界中で大々的に報道された。再発防
止策として、米国流の取締役の過半数を独立
社外取締役などの米国流の執行と監督の明
確な分離が講じられた。一方、米国の株主総
会に役員報酬議案の上程を義務化する“Say 
On Pay”という日本に近い制度が導入され、
シティグループの CEO に対する報酬議案が
否決される事態に至っている。こういった背
景に、株主総会と株式所有構造を中心とする
企業統治の実態分析に国際視点が欠かせな
いと思われる。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、国際視点から株主総会と

株式所有構造を中心に日本の企業統治の問
題点を検討し、経済学、会計学と法学から、
最近の欧米亜の議論を参考にしながら、理論
実証分析や諸外国との制度比較を通じて、企
業統治の再構築に関する国際比較分析を試
みるものである。 

 
３．研究の方法 
本研究のメンバーは、法学者・会計学者・

経済学者の三者が協同して金融危機との関
連で企業統治のあり方を再検討し、経営の規
律と経済の活力が両立するための企業統治
を如何に再構築すべきかを、経済学仮説を構
築した上で実証分析等の作業により検証す
ることを目的とする。研究を①論点整理、仮
説検討とデータ整備、②実証分析、③政策提
案と成果報告の３段階で進める。データ整備
は、株価データや財務データを活用すると同
時に、社団法人商事法務研究会と協力して、
株主総会等に関するアンケート調査に関す
るオリジナルデータベースやアンケート調
査も活用する。すべての段階を法学者・会計
学者・経済学者がコラボレーションで行なう。
定期研究会とワークショップを基本的な活
動とし、代表者・分担者全員が参加するほか、
外部講師の招聘も積極的に行う。 
 

４．研究成果 
本研究の成果として、後掲５.に掲げたよ

うな[雑誌論文]、[学会発表]、[図書]などの
単著共著論文等の多数の研究成果を上げる
ことができた。以下では、テーマ別に主な研
究成果を紹介する。 
 
（１）商事法務と協力して、世界的に見て

も珍しく貴重な，株主総会運営担当者に対す
る質問票調査に関するミクロ・データを活用
することで，株主運営のあり方が，株主総会
の運営にどのように影響しているのか，につ
いて，斬新な分析結果を生み出すことができ
た。この研究の貴重な成果は、株主総会と企
業統治との研究の空白を埋めるだけでなく、
株主総会運営実務に役立つ有益なフィード

バックを行っていくことができるとも期待
される。森田は株主総会実務担当者に対する
株主総会に関するアンケートデータから，
2011-2012 年、2011－2013 と 2011－2014 の
パネルデータを更新し，株主の株主総会にお
ける行動を実証的に解明した（雑誌論文⑥⑦
⑫、学会発表⑥）。 
 
（２）胥は共同研究でアンケート調査結果

を行った結果から、米国のアクティビストの
役割に関する文献整理を行い、アクティビス
トの圧力に関する欧米及び日本を除くアジ
アとの比較分析を試みた（雑誌論文⑪）。ま
た、アクティビストに対抗して敵対買収防衛
策を導入する際にブルドックの取締役会が
作成した中期事業計画はまったく達成され
ず、株価はスティールの提案価格を大きく下
回っただけでなく、ベンチマークと比較して
も劣ることから、経営陣が株式持ち合いによ
り守られる株式所有構造にメスを入れるこ
とが必要だといえよう（図書②）。学会発表
①では、所有構造とリスクテイキングとの関
連が分析されている。また、企業統治との関
連から銀行の増資を分析した論文の学会報
告も行った（学会発表②⑤）。 
 
（３）会社法施行後急増した経営陣による

買収（MBO）について、田中は買収プレミア
ムの変遷や、特別委員会の設置など実務上の
対応策とプレミアムの多寡の関係について
分析を行った（雑誌論文⑭）。また、株主へ
の情報提供の充実・迅速化を図るという観点
から、田中は企業と投資家が対話を通じて企
業価値の向上を図ることを支援する制度改
正の可能性を検討し、企業と投資家の対話の
ための十分な期間を確保するという観点か
ら、定時株主総会の集中を解消するように、
定時株主総会の基準日を決算期後にずらし、
定時株主総会を7月以降に開催すべきことを
提唱した（雑誌論文④）。最近、企業統治に
関する平成 26 年改正会社法の重要な改正点
である、社外取締役を選任していない公開大
会社に対して社外取締役を選任することが
相当でない理由を義務づけるという規制に
ついて、どのような記載であれば「相当でな
い理由」の説明に当たるかという解釈問題を
検討した（図書①）。 
 
（４）竹口は日本企業によるストック・オ

プションの費用計上額の価値関連性につい
て実証分析を行い、米国の先行研究と相反す
る検証結果を得た。竹口の分析によると、日
本企業のストック・オプションは希薄化効果
よりも経営者インセンティブ効果が期待さ
れる（雑誌論文⑧学会発表⑨）。 
 
（５）武田は、共同で個人投資家に対して

アンケート調査を行い、その調査データに基
づいて金融リテラシーと自信過剰などの意
思決定バイアスの関係を実証的に分析し、両



者の間に有意な関係があることを明らかに
した。また、多くの個人投資家が損失回避傾
向にあること、半数近い投資家が時間非整合
的であることなどが明らかにされた（雑誌論
文⑨⑬）。 
 
（６）企業統治と密接に関連する管理会計、

設備投資行動と経済成長についても、松井は
管理会計の観点から事業部制をとる企業で
用いられる振替価格操作のもたらす影響を
分析し、そして、複数の事業部に同一の財を
移転する場合、どのタイミングで振替価格を
設定することが最適かを明らかにした。これ
と関連して、企業はどのような財務情報の開
示行動を行うことが最適となるかを明らか
にし、企業統治への洞察が導かれた（雑誌論
文②③⑩学会発表③⑫⑬）。 
 
（７）高橋と胥は日経 225 の銘柄入替前後

における空売りの動向を分析し、その結果、
空売りが株価の変動を増幅させるという結
果を得た（学会発表、雑誌論文）。この分析
は、機関投資家や外国人投資家の持株比率が
高い日経 225 銘柄や MSCI(モルガン・スタン
レー・キャピタル・インターナションナル)
銘柄の価格変動と所有構造との関連の解明
につながる（雑誌論文①学会発表④⑩⑪）。 
 
（８）蟻川は日本の上場企業のデータを用

いて、外国人投資家の持株比率が高いほど株
価の情報効率性が高いこと、また企業の情報
開示レベルと株価の情報効率性の間にも一
定の相関があることを示している（学会発表
⑦）。本年度は、日本の企業・銀行関係が近
年どのようになっているのかについて検討
した。また、高度成長期から石油ショック後
まで日本企業の資金調達及び企業統治にお
いて中心的役割を担ってきたメインバンク
ついては、1990 年代の銀行危機、その後のメ
ガバンクの設立などを経て、企業・銀行関係
は多様化が進展してきたと分析した(雑誌論
文⑤)。 
 
（９）武智や宮崎は、コーポレート・ガバ

ナンスと密接に関連する経営者センチメン
トとアニマルスピリットの企業統治や経営
在成長に対する効果を分析した（雑誌論文⑮
学会発表⑭）。 
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