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わが国機関投資家の株式保有と 
従業員の利益1

壷　内　慎　二
三　和　裕美子

要　　旨
　本稿は日本のガバナンス改革の効果についての研究報告である。スチュワード
シップ・コード，コーポレートガバナンス・コード導入後，国内機関投資家は受
託者責任や運用効率を求められると同時に，企業への監視も期待されるようになっ
た。これら２つのコード導入前後の株主利益や従業員利益と機関投資家との関係
性を分析することで，日本のガバナンス改革の効果を示すことが本稿の目的であ
る。2008年から2020年に東京証券取引所１部上場企業のうち３月決算企業935社に
ついて，配当，従業員給与，雇用と国内・海外機関投資家全体の株式所有比率を
観察したところ，赤字の場合には機関投資家の株式所有比率が大きいほど配当が
削減され，従業員の給与あるいは雇用の削減が抑制されていた。この観察から，
企業が赤字のとき機関投資家の株式所有比率が大きいほど配当の削減率が大きく
給与や雇用の削減率が小さい，また，スチュワードシップ・コード，コーポレー
トガバナンス・コード導入後ではこれらの関係が強くなる，という仮説が得られた。
バイバリエイト・プロビットモデルを用いて配当と従業員給与，配当と従業員雇
用との同時決定を分析したところ，これらの仮説が支持された。この分析結果は，
２つのコード導入後に国内機関投資家が株主利益と従業員利益に影響を及ぼして
いることを示唆するものであり，日本のガンバナンス改革の効果を示す結果であっ
た。

キーワード：機関投資家，株主利益，従業員利益，スチュワードシップ・コード，
コーポレートガバナンス・コード
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１．はじめに

　2000年以降，上場企業の配当や自社株買いは

増加している。配当と自社株買いを合わせた株

主還元総額は本稿の分析で用いたサンプル（東

京証券取引所１部上場企業935社）で，最も少

ない2009年度で約5.2兆円，2020年度では約14

兆円であり，2000年代を通じて増加傾向であっ

た。このような株主還元の増加は外国人投資家

と関係している。彼らの多くは海外の年金基金，

生命保険・損害保険など加入者からの資金を受

託して運用する機関投資家である2。アメリカの

機関投資家は受託資金を確実に運用する義務を

負っており3，投資先企業が減益でも議決権を

行使して増額を要求するほどである4。一方，従

業員の平均給与は2010年の461 .0万円をピー

クに2020年の435万円まで減少している5。こ

のような従業員利益の減少もまた外国人投資家

の増加が関係しているとする研究もある。例え

ば，外国人投資家と配当及び雇用との関係を実

証した研究では，外国人投資家と配当とは正の

相関，雇用とは負の関係であることが報告され

ている6。

　2014年に日本版スチュワードシップ・コード

が導入され，国内機関投資家も受託者責任や運

用効率を求められようになった。また，2015年

にコーポレートガバナンス・コードが導入され，

日本のコーポレート・ガバナンス改革が進み，

企業と機関投資家との対話が促進されるように

なった。本稿の分析で用いたサンプルでは２つ

のコード導入後に配当の増加率や従業員給与，

雇用の削減率が大きくなっている。２つのコー

ド導入後の配当増加や従業員給与や雇用の減少

は国内機関投資家の運用効率と受託者責任の結

果であろうか。本稿では，このような問題意識

の下，国内外の機関投資家が配当と従業員利益

や雇用に与える影響と２つのコード導入後の国

内機関投資家の行動を分析する。

　2008年から2020年に東京証券取引所１部に上

場している企業のうち，３月決算の企業935社

について，配当，従業員給与，雇用と国内・海

外機関投資家全体（以下，機関投資家とする）

の株式所有比率を観察したところ，赤字の場合
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5 ．おわりに

　

　

2　機関投資家とは年金基金，生命保険・損害保険など加入者からの資金を受託して運用している機関の総称である。鳥居（2017），
11頁参照。

3　企業年金を運用する機関投資家に対して課せられている受託責任（1974年 elisa 法）。
4　 「「減益でも増配」最多に」日本経済新聞2019年５月30日朝刊。
5　国税庁「民間給与実態統計調査令和３年」より，個人の平均給与。
6　富山（2001），安井（2005），川口・西谷（2011），壷内（2014）は外国人投資家が増えれば配当が増加し，雇用調整が進むこ
とを実証している。
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には機関投資家の株式所有比率が大きいほど配

当が削減され，従業員の給与あるいは雇用の削

減が抑制されていた。また，この傾向は２つの

コード導入後に強かった。この観察から，機関

投資家は株主利益だけを追求するのではなく，

株主利益と従業員利益との「調整」を行ってい

るのではないかという想定の下，バイバリエイ

ト・プロビットモデルを用いて配当と従業員給

与，配当と従業員雇用との同時決定を推定した。

その結果，①企業が赤字のとき，国内機関投資

家の株式保有比率が高いほど配当の削減率が大

きく給与の削減率が小さい，②企業が赤字のと

き，国内機関投資家の株式保有比率が高いほど

雇用の削減率が小さいく，また，スチュワード

シップ・コード，コーポレートガバナンス・コー

ド導入後ではこれらの関係が強くなるという結

果が得られた。この結果は企業の利益配分を国

内機関投資家が調整していることを示唆するも

のであった。

　本稿の構成は次の通りである。２章では株主

利益を配当，従業員利益を給与と雇用とし，国

内・海外機関投資家の増加と増減率から機関投

資家が利益の調整をしているという仮説を示

す。３章では株主利益と従業員利益の同時決定

問題を扱った既存研究をサーベイし，本研究の

新規性を示す。４章ではバイバリエイト・プロ

ビット分析を用いて，株主利益と従業員利益と

の同時決定を推定し，結果とその解釈を示す。

２．機関投資家と企業の配当政策・ 
雇用政策  　　　　　　　　　

2.1　機関投資家と株式所有

　本稿で使用する機関投資家の定義およびデー

タは Quick FactSet から得たものを使用してい

る。Quick FactSet は長期投資のブロックホル

ダーを機関投資家としている。2000年代ではこ

れら投資家がサンプル企業の株式を半数以上所

有しており，2020年度では57 .2％に達する。ブ

ロックホルダーから内部所有者と短期のブロッ

クホルダーを除き，長期保有目的のブロックホ

ルダーの所有推移を表したものが図表１「機関

投資家株式所有比率推移」である。保有につい

ては売買回転率に基づいて四半期以内に売買を

しているブロックホルダーを超短期，四半期～

から半年での売買を短期，半年から１年以内を

中期，１年以上を長期，２年以上を超長期と分

類している。本稿の分析における機関投資家は

ブロックホルダーから内部者を除き，この分類

における１年以上の長期および超長期のブロッ

クホルダーを機関投資家としている7。長期機

関投資家に限定した理由は，スチュワードシッ

プ・コードやガバナンス・コードの目的である

投資先企業との対話やエンゲージメントを通じ

たモニタリングを行うことが機関投資家に期待

されているからであり，企業の長期的な目標を

モニタリングできるのは長期保有を目的とする

機関投資家だからである8。このような機関投

7　長期投資のブロックホルダーは，銀行信託部，証券ブローカー，ファミリーオフィス，ヘッジファンド，資産運用会社，保
険会社，年金基金，寄付金などである。機関投資家とは年金基金，生命保険・損害保険など加入者からの資金を受託して運用
している機関の総称としているため，証券ブローカーやファミリーオフィスを機関投資家に含めることは適切ではない。しかし，
データの制約上（Quick FactSet のデータ分類上），本稿では Quick FactSet のブロックホルダーを機関投資家として扱う。

8　長期機関投資家のスチュワードシップ責任については経済産業省（2017），5 ～ 8頁を参照のこと。
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資家は2010年度以降，増加傾向にあり，2020年

では約18％（国内9.9％，海外８％）であった。

次節では機関投資家と企業の配当政策，雇用政

策の関係を観察する。その後，機関投資家が配

当と従業員給与や雇用に及ぼす影響を明らかに

する。

2.2　機関投資家と配当・給与・雇用

　東京証券取引所１部上場企業のうちサンプル

期間すべてでデータが入手できた936社につい

て，株主利益である配当，従業員利益である給

与および雇用に分け，その増減率，機関投資家

の影響を算出した。図表２「機関投資家と配当・

雇用・給与の増減率」は機関投資家の持ち分比

率の上位25％の企業群のみの数値を取り出した

表である。増減率はそれぞれ１年間の増減率で

ある。ただし，配当の増減率だけはマイナス

100％からプラス100％の範囲内に収まるよう加

工している。平均は調査期間における各年度増

減率の平均，2008-2013は2008年度から2013年

度の各年度の増減率平均，2015-2020は2015年

度から2020年度の各年度の増減率平均を表して

いる。期間を分けているのは２つのコード導入

後では国内機関投資家の経営政策への影響が強

く出ることを想定しているからである。また，

当期純利益が二期連続マイナス企業については

赤字１期，赤字２期とし，これら企業群につい

ての配当，給与，雇用に対する機関投資家の影

響を算出した9。企業がどちらかの利益を優先

しなければならない状況下における機関投資家

の影響をみるためである。差は平均から機関投

資家の持ち分比率の上位25％の企業の値を引い

た数値（「平均－機関投資家」）である。

　配当増減率についてコード導入後では企業の

図表１　機関投資家株式所有比率推移

（注）�　機関投資家は Quick ファクトセット社が算出するブロックホルダーから内部者および１年未
満の短期保有者を除いたブロックホルダー。

（出所）　Quick FactSet 社の機関投資家データより作成。

9　当期純利益が赤字でも過去の利益が企業内部に準備金として蓄積されている場合，その準備金（利益準備金）を原資として
配当を行うことができる。しかし，利益準備金をすべて配当原資にできるわけではなく，貸借対照表の純資産額から資本の額，
法定準備金の額，その決算期に積み立てることを要する利益準備金の額，特定の繰延資産の一定額，資産を時価評価した場合
の評価益を控除した額を限度としてのみこれを行うことができるという財務上の制約がある（商法290条１項）。本稿では配当
を減らす確率に焦点をおいているため，減配が財務上の制約によるものかは考慮していない。
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配当増加率は大きく，また，機関投資家の多い

企業では増加率がより大きくなっていることで

ある。ところが，経営が悪化している状況－赤

字１期目，赤字２期目では配当削減率はコード

の導入前後にかかわらず，機関投資家の多い企

業の方が大きい。例えばコード導入前，赤字１

期目には赤字１期企業全体と比較して，機関投

資家の多い企業の方が6.85ポイント，導入後で

も5.59ポイント多く配当が削減されている。２

期目でも機関投資家の多い企業の方が赤字１期

目に25 .22，２期目に19 .82ポイントと赤字２期

目企業全体と比較して削減率が大きくなってい

る。これら事実から機関投資家が増えると，配

当の増減率が大きくなることが分かる。機関投

資家は経営状態が安定しているときにはより利

益の分配を求め，経営状態が悪化しているとき

には利益分配を抑制するよう企業の配当政策に

介入する。この傾向は２つのコード後に強く

なっている。

　給与増減率について特徴的なことは，機関投

資家の多い企業の方が増加率も削減率も大きく

なることである。しかし，減少率は赤字のとき

小さくなり，コード導入後では減少率はさらに

小さくなる。機関投資家が増えるとコード導入

前後にかかわらず，給与の削減も増加も大きく

なる。分析期間全体では機関投資家の多い企業

では全体よりも0.4パーセントポイント多く給

与を削減，コード導入前では1.07ペーセントポ

イント多く削減，コード導入後では0.06多く給

与を増加させている。経営が悪化した状況では

赤字１期目でコード導入前後にかかわらず機関

投資家の多い企業群の方が給与の削減率は小さ

い（コード導入前で0.57パーセントポイント，

導入後で0.28パーセントポイント削減率が小さ

い）。赤字２期目も同様である（コード導入前

で0.20パーセントポイント，導入後で1.58パー

セントポイント削減率が小さい）。

　雇用増減率について特徴的なことは，赤字２

期目に機関投資家の多い企業では雇用削減率が

小さくなることである。赤字１期目の雇用状況

を見ると，コード導入前に赤字企業全体では

1.03％の雇用削減に対して，機関投資家の多い

企業では1.65％の雇用削減，コード導入後は赤

字企業全体で1.32％の雇用削減に対して機関投

図表２　機関投資家と配当・雇用・給与の増減率 （単位％）

（注）　１）　配当の増減率はマイナス100～プラス100％の範囲になるよう加工している。
　　　２）　機関投資家は機関投資家の株式持ち分比率が全体の上位25％の企業群の平均値である。
　　　３）　当期純利益がマイナスの場合，赤字としている。

（出所）　機関投資家は Factset 社より，赤字はプロネクスト社の eol データより作成。

年度 全体 機関投資家 差 赤字1期企業
赤字1期×
機関投資家

差 赤字2期企業
赤字2期×
機関投資家

差

平均 5.19 3.08 -2.10 -4.66 -13.28 -8.62 -6.23 -26.00 -17.77
配当 2008-2013 3.31 -1.45 -4.76 -4.62 -11.48 -6.85 -7.71 -32.93 -25.22

2015-2020 5.63 6.14 0.50 -6.19 -11.78 -5.59 -5.95 -30.93 -19.82
平均 -0.13 -0.53 -0.40 -1.72 -1.32 0.41 -3.23 -2.82 0.42

給与 2008-2013 -0.84 -1.91 -1.07 -2.78 -2.21 0.57 -4.42 -4.22 0.20
2015-2020 0.21 0.28 0.06 -1.05 -0.77 0.28 -2.72 -1.14 1.58
平均 1.49 1.56 0.07 -1.02 -1.33 -0.31 -4.34 -1.94 2.40

雇用 2008-2013 1.36 1.17 -0.18 -1.03 -1.65 -0.62 -4.05 -1.85 2.20
2015-2020 1.51 1.85 0.34 -1.32 -1.67 -0.34 -5.37 -2.42 2.94
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資家の多い企業では1.67％の雇用削減と両期

間で機関投資家の大企業の方が削減率は大き

かった。しかし，赤字２期目ではコード導入に

かかわらず機関投資家の多い企業の方が削減率

は小さい。

　以上の観察から次の仮説が導かれる。

仮説１�　企業が赤字のとき，機関投資家の株式

所有比率が大きいほど配当の削減率が大

きい

仮説２�　企業が赤字のとき，機関投資家の株式

所有比率が大きいほど給与の削減率が小

さい

仮説３�　企業が赤字のとき，機関投資家の株式

所有比率が大きいほど雇用の削減率が小

さい

仮説４�　スチュワードシップ・コード，コーポ

レートガバナンス・コード導入後では仮

説１～３の関係が強くなる

　2000年代には機関投資家の増大とともに株主

利益を代表する機関投資家の発言力が大きくな

り，企業は必要以上に株主還元を以前よりも重

視するようになった10。しかし，機関投資家は

成長に結びつかない増配や自社株買いを評価せ

ず，また，経営戦略に欠けたその場しのぎの給

与や雇用の抑制，削減も評価しない。持続的な

成長や企業価値の向上には，企業のコア・コン

ピタンスを構成する従業員の利益を尊重しなけ

れば困難であろう11。機関投資家はこのような

経営を株主還元の抑制や給与増減，雇用増減に

よって修正したと考えられる。雇用の削減比較

で１期目に機関投資家の多い企業の方が削減率

は大きく，２期目に削減率が小さいのは調整の

時間的なずれが原因かもしれない。労働経済学

では雇用者数は生産の動きに対して一定期間の

ラグをもって変動することが指摘されているか

らである。

　また，機関投資家による給与や雇用の調整が

２つのコード導入後に顕著に現れたことから，

国内機関投資家の影響であると考えられる。国

内機関投資家は2014年のスチュワードシップ・

コードによって受託者責任や運用効率を求めら

れようになった。国内機関投資家は企業の経営

状態が良好な時には自らの利益を追求すると同

時に，従業員の利益も重視する。企業は経営が

悪化すると従業員利益を抑えて株主利益を重視

するが，国内機関投資家は株主利益や従業員利

益の削減を抑制する。企業の持続的な成長のた

め企業外部から企業経営を客観視し，発言権を

行使，企業をモニタリングすることによって企

業の持続的な成長を促していると考えられる。

したがって以上の仮説を実証できれば，このよ

うな国内機関投資家の調整は２つのコード導入

が影響しているといえる。

10　日本経済新聞2019年５月30日朝刊「「減益でも増配」最多に」より，2019年３月末に最終減益にもかかわらず増配した企業数
は金融・新興企業を除いた上場企業1409社中，268社あったことが報じられている。この背景には企業が内部留保を積み増すより，
配当や自社株買いで還元した方が株主に評価されるとの考えが広まりつつあることが指摘されている。

11　機関投資家が経営者に株主利益と従業員利益との調整を求めることは世界中でみられる。コロナ禍で雇用不安が高まる中，
は企業に従業員の健康と福祉の重視や雇用維持を求めたり，有給休暇の付与を求めたりしている（日本経済新聞2022年４月27
日朝刊「配当より雇用維持を」より）。
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３．既存研究

　株主のガバナンスが企業の経営政策に与える

影響に関する実証分析としては大きく３つに分

けられる。一つ目は株式所有構造の変化と企業

パフォーマンスの関係を実証した研究，二つ目

は株式所有構造の変化が雇用に与える影響を実

証した研究，そして，三つ目は株式所有構造の

変化が株主利益と雇用などの従業員利益へ同時

に与える影響を実証した研究である。

　一つ目の株式所有構造の変化が日本企業の経

営政策に与える影響を実証した研究では，株式

所有構造と企業パフォーマンスに関する研究が多

い。1990年代後半以降は系列の解消，メインバ

ンクに代わる外国人投資家の株式所有の増大な

どから，株主によるガバナンスの必要性が認識さ

れたからである。このような株式所有構造がコー

ポレート・ガバナンスに与える影響については，

外国人投資家が株主利益，例えば配当政策や

株主還元政策に与える影響や企業パフォーマン

スに与える影響が分析され，外国人投資家の株

式所有比率が上がるほど，企業パフォーマンスや

企業価値が上昇することが報告されている12。

　二つ目は株式所有構造の変化が雇用に与える

影響の実証分析である。Ofek （1993）は，1983

年から87年の間にニューヨーク証券取引所，ア

メリカン証券取引所，ナスダック市場で取り引

きされている企業を対象にして株式所有構造が

企業のガバナンスにどのような影響を与えるか

を分析している。その結果，業績が悪化した場

合，内部経営者の株式所有比率が高いほど，資

産のリストラや従業員の解雇を行う可能性が小

さく，外部大株主の株式所有比率が5％以上あ

る場合には資産のリストラや従業員の解雇を行

う可能性が高いことを明らかにしている。日本

企業の実証研究では，富山（2001）や小佐野

（2005），野田（2008）が挙げられる。これらの

研究でも外国人投資家の持株比率が上昇すると

雇用調整速度を早め，その結果，経営効率が上

昇することを報告している。また，富山（2001）

では，メインバンクとの関係の強さが雇用調整

速度に与える影響を分析しており，メインバン

ク系列企業で調整速度が遅いことを確認してい

る。野田（2001）と同様に安井（2005），川口・

西谷（2011）もメインバンクの影響力が強いほ

ど雇用調整速度が遅い傾向にあることを指摘し

ている。これらの研究は従業員重視のガバナン

スであれば雇用調整速度が遅くなり，株主重視

のガバナンスであれば雇用調整速度が速くなる

という点で一致しており，従来のコーポレート・

ガバナンス論と整合的である。

　三つ目の株式所有構造の変化が株主利益と従

業員利益に同時に与える影響を実証した研究は

多くはない。従来，従業員利益である雇用，給

与，福利厚生などはコストであり，株主利益の

原資とは関係が薄いと考えられていたためであ

ろう。株主利益一つである配当は最終利益であ

る当期純利益を原資としている。当期純利益は

そのほかの条件を一定とすれば，企業経営にか

かるコストを削減すれば増大する。こう考える

と，過度な株主利益の追求は従業員の利益であ

る雇用を削減して達成する可能性も否定できな

い13。シュライファー＆サマーズ（Shleifer & 

12　例えば，宮島・保田（2015）。
13　実際には当期純利益すべてを配当できるわけではない。日本では，配当額の10分の１を利益準備金として積み立てる必要が

ある（商法290条の１項）などの制約がある。



わが国機関投資家の株式保有と従業員の利益

60

Summer, 1988）の研究でも，外部の大株主の

株式所有比率が高いときには経営の合理化を進

めるため雇用調整を行うが，実際には株主の利

益である配当原資を確保するためであることが

実証されている。株式所有構造が株主の利益重

視か従業員の利益重視かについての研究として

は，配当と人的資本をテーマに実証を行った広

田・山田（2006），株式所有構造の変化と付加

価値の分配を扱った岡村（2007），経営赤字の

下で株主利益と従業員利益のトレードオフを検

証した久保克行（2011），佐々木・花枝（2012）

などがある。

　例えば，広田・山田（2006）は人的資本の重

要性が財務政策（主に配当政策）に与える影響

を分析している。企業の従業員が企業特殊的な

投資を行っている場合，株主のみならず従業員

も将来の企業価値に対する何らかの請求権をも

つ。そして，企業は企業特殊的な投資へのイン

センティブを確保するために利益をできるだけ

社内に留保し，財務上の安全を確保，暗黙の契

約を守ることを信用させる必要がある。一方，

株主資本を利用することが重要な場合には当期

の利益を配当の形で支払うことが合理的である

とし，「従業員の企業特殊的な投資がみられる

企業ほど配当を抑制する」「株主資本が必要な

企業ほど配当を支払う」という仮説を検証して

いる。分析では，人的資本の重要性が高い企業

ほど，増配を実施する確率が低く，減配する確

率が高いという実証結果であった。そして，人

的資本の重要性が高い企業は，利益を配当の形

で社外に支払うことを抑制すると結論付けてい

る14。

　最近では企業と株主は対立するものではな

く，持続的な成長に向けた対話を通じて企業価

値を高めていく傾向にある。例えば，企業が株

主との対話を通じて，持続的成長に向けた資金

を獲得し，企業価値を高めていくための分析，

提言を行った「伊藤レポート」15や「伊藤レポー

ト2.0」16が代表的である。佐々木・花枝（2012）

は企業と株主の対話を直接扱った研究ではない

が，株主利益と従業員利益との両立を示唆して

いる点で重要である。彼らは1999年から2011年

の３期連続経常赤字企業1,379社を対象に，配

当政策と雇用政策に従業員の賃金を加え三者の

関係を同時に検証している。佐々木・花枝は配

当と雇用に正の相関を，雇用と賃金の間に負の

相関を見出し，企業が危機的な状況に陥った場

合，配当と賃金を削減し，雇用を維持しようと

する「損失の共有」が行われていると結論付け

ている。しかし，外国人持株比率が高い企業の

場合，この関係が弱まること，配当の削減より

も雇用や賃金の削減を優先することも報告され

ている。

　以上をまとめると，株式所有構造の変化が株

主利益や従業員利益に及ぼす影響に関する実証

研究では，株主の代理変数として外国人投資家

14　広田真一・山田宏昭（2006）を参照のこと。
15　経済産業省の「『持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～』プロジェクト」最終報告の

通称。企業と株主との間の「協創」と表現される，両者の長期的な企業価値創造を指針とした一種の協力関係を構築（エンゲー
ジメント）し，企業による長期的イノベーションを促し，日本の経済成長につなげるべきであると提言している。（みずほ証券ファ
イナンス用語より，https://glossary.mizuho-sc.com/faq/show/319?category_id=1&site_domain=default）

16　「伊藤レポート2.0」では，伊藤レポートで示された企業と投資家の「協創」（協調による価値創造）に向けて，より具体的な
道筋を検討している。主たる検討課題は，①企業による戦略投資がどのように行われ，それをどのように評価すべきか，②投
資家の資動向が現状どのようになっていて，今後いかにすれば中長期的な投資を促せるか，の２点である。（みずほ証券ファイ
ナンス用語より）
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の増大（金融機関の減少）が用いられ，従業員

利益に影響を及ぼすかについての実証では雇用

調整が用いられることが多かった。株主利益と

従業員利益の同時決定を扱った研究でも同様で

ある。これらの分析では，企業の株式所有にお

いて外国人投資家が増えれば（金融機関が減少

すれば），株主利益が増え，雇用が削減される

という結果が報告されている。また，既存研究

では株主利益か従業員利益かのトレードオフが

分析の前提となっており，「株主と従業員の利

益・損失の共有」を前提とした実証研究は佐々

木・花枝（2012）のみであった。企業が経営危

機に陥った時，すぐに正規従業員の雇用調整を

行わず，非正規雇用の雇止めや正規従業員の給

与削減を行った後に正規従業員の雇用削減を行

う企業は多い17。このことを考慮すると，分析

において従業員利益を雇用と給与に分ける必要

がある。また，最近では企業と投資家は対立す

るものではなく，持続的な成長に向けた対話を

通じて企業価値を高めていく存在へと変わって

きている。企業との対話を期待されているのは

機関投資家である。既存研究のように株主利益

の代理変数を外国人投資家ではなく機関投資家

と変更すべきであると考えられる。本研究では

株主利益を代理する存在として，機関投資家を，

そして，従業員の利益を雇用と給与に分けて，

株主利益と従業員利益の同時決定問題として分

析する。この点に本研究の新規性が認められる。

４．分析

4.1　株主利益と従業員利益の相反

　本章では２章で導いた４つの仮説を検証す

る。仮説１～３の検証では，ある特殊な状況下

で企業が株主の利益か従業員の利益かを選ばざ

るを得ない状況を設定し，企業はどちらを優先

するのかを，そして，その意思決定に機関投資

家が影響するのかを分析する。既存研究と同様，

株主利益か従業員利益かのどちらかを選ばざる

を得ない状況を二期連続赤字のときと仮定して

仮説の検証を行う。従来の研究では従業員の利

益を雇用のみに絞り，雇用が二期連続赤字下で

削減されるかどうかを検証しているが，本検証

では従業員の利益を雇用と給与に分けて分析す

る。伝統的な日本企業では給与の削減で経営危

機を吸収できない場合にはじめて雇用調整を行

うからである18。株主利益は配当とする。また，

国内機関投資家の影響を分析するために分析期

間を前期（2007-2013年度）と後期（2014-2020

年度）に分ける。

4.2　分析モデルとデータ

　分析にはバイバリエイト・プロビットモデル

を用いる。被説明変数は配当を削減する・しな

いという２値，雇用（あるいは給与）を削減す

る・しないという２値である。バイバリエイト・

プロビットモデを用いるのは，雇用（あるいは

給与）を削減し，株主の利益である配当原資を

確保するというように，配当削減と雇用（ある

17　アベグレン（2004），邦訳128-132頁参照。
18　既存研究の多くで従業員の利益を雇用だけを対象にしているが，佐々木・花枝（2012）は従業員の利益を雇用と賃金とに分

けている。そして，配当・雇用・賃金の同時決定問題として分析している。
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いは給与）削減が同時決定されるという想定を

しているためである。以下に分析の基本モデル

を示す。

　prob（ y1＝1, y2＝1）＝F（α＋β1def1,i＋β2def2,i

　＋β3 lnsalei＋β4roai） 　・・・⑴

　prob（ y1＝1, y3＝1）＝F （α＋β1def 1,i＋β2def2,i

　＋β3 lnsalei＋β4roai） 　・・・⑵

　y1＝divt－divt－1  y1＝1 if y1＜0, y1＝0 otherwise

・・・⑶

　y2 ＝employeest－employeest－1  y2＝1 if y2＜0, y2 

＝0 otherwise 　・・・⑷

　y3 ＝waget－waget－1  y3＝1 if y1＜0,y3 

＝0 otherwise 　・・・⑸

　被説明変数 y1は配当（div）を削減する確率，

y2は雇用（employees）を削減する確率，y3は

給与（wage）を削減する確率をそれぞれ表す。

配当は年間配当総額，雇用は期末の年間平均従

業員数，給与は年間平均給与をそれぞれ用いる。

これらは連結ベースの数値であるが，平均給与

に関しては連結ベースの数値が入手できないた

め親会社単体ベースの数値を用いた。説明変数

def1は当期純利益19が１期のみ赤字，def2は当

期純利益が２期連続での赤字を表している。添

え字 i は各企業を表す。lnsale は当期売上高の

自然対数値，roa は当期総資産利益率（ROA）

である。いずれも連結ベースの数値であるが，

データがない場合には単体の数値を用いてい

る。分析ではプーリングデータを用いる20。ま

た，基本となる分析モデルに機関投資家および

機関投資家と赤字との交差項を加えたモデルが

以下である。

　prob（ y1＝1, y2＝1）＝F（α＋β1BIi＋β2def 1,i

　＋β3def 2,i＋β4BIi×def 1,i＋β5BIi×def 2,i

　＋β6 lnsalei＋β7roai） 　・・・⑹

　prob（y1＝1, y3＝1）＝F（α＋β1BIi＋β2def 1,i

　＋β3def 2,i＋β4BIi×def 1,i＋β5BIi×def 2,i

　＋β6 lnsalei＋β7roai） 　・・・⑺

　BI は機関投資家の株式所有比率（％）を表す。

機関投資家はさらに国内機関投資家と海外機関

投資家に分けられる。機関投資家を国外と国内

に分けて分析するのは，国内機関投資家よりも

海外機関投資家の方が株主利益を追求する等の

違いをみるためと，ガバナンス改革の影響をみ

るためである。国内機関投資家は機関投資家

BI に添え字 d をつけ BId，海外機関投資家は

機関投資家 BI に添え字 f を付け表す。

　係数の符号について，削減される確率が高ま

る場合，プラスの符号，削減する確率が下がる

場合マイナスの符号となる。売上が上がるほど

減配，雇用調整，給与削減の確率が減るため売

上の係数はマイナスと予想される。ROA の係

数も同様の理由でマイナスと予想される。経営

状態が悪化したとき，すなわち赤字が１期

（def1 ），２期連続（def2 ）のときは配当，雇用，

給与すべての係数がプラスと予想される。しか

19　2015年４月1日以後に開始する連結会計年度から連結財務諸表における当期純利益の定義が変更されたため，2015年度以降の
分析では「親会社に帰属する当期純利益」を用いている。しかし，当期純利益は2015年度以前と実質的に変わりはない。

20　年度が異なれば同じ企業であっても別のサンプルとみなされる。



証券経済研究　第127号（2024. 9）

63

し，日本企業が従来の経営政策を変えなければ，

この限りではない。雇用調整せずに経営の悪化

を減配と給与削減で乗り切ろうとするからであ

る。機関投資家全体では株主の利益を守るため

減配についてはマイナス，給与，雇用ではプラ

スと予想される。以下図表３「符号の予測」に

係数の符号予測をまとめる。

4.3　分析結果

4.3.1　分析結果（2008－2013年度）

　企業が赤字のとき，配当と給与のどちらが優

先されるかといった同時決定，および，配当と

雇用のどちらが優先されるかという同時決定そ

れぞれの分析結果を図表４「分析１　赤字の影

響（2008-2013年度）」にまとめて示す。赤字１

期目を表す変数 def1 の係数は配当（div），給

与（wage），雇用（employees）のうち給与の

みに対して有意にプラスであった。被説明変数

の係数はそれぞれ削減確率を表しているので，

赤字になると給与のみを削減することを意味す

る。企業は赤字１期目には給与を削減するが，

配当や雇用を削減しないという経営政策を行っ

ていると解釈できる。一方，企業が連続赤字を

表す変数 def2 の係数は配当（div），給与，雇

図表３　符号の予測

（注）�　被説明変数である div，wage，employees は削減確率を表す。説明変数の符号がプラスであればそれぞれの
削減確率の上昇を，マイナスであれば削減確率の低下を意味する。

変数 def1 def2 BI def1×BI def2×BI lnsale roa
div + + － － － － －
wage + + + + + － －
employees + + + + + － －

図表４　分析１　 赤字の影響（2008-2013年度）

（注）　１）　係数の符号がプラスならば，div，wage，employees の削減確率が上がる。
　　　２）　括弧内は標準誤差。***，***，* はそれぞれ１％，５％，10％で有意を表す。

div wage div employees
def1 0.013 0.373 *** 0.005 0.010

(0.064) (0.064) (0.064) (0.064)
def2 0.393 *** 0.643 *** 0.381 *** 0.395 ***

(0.081) (0.085) (0.081) (0.082)
sale -0.001 *** 0.000 -0.001 *** 0.000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
roa -0.054 *** -0.037 *** -0.056 *** -0.066 ***

(0.005) (0.004) (0.005) (0.005)
cons 0.106 ** 0.140 *** 0.116 *** 0.100 **

(0.044) (0.042) (0.044) (0.044)
observatio 5,610 5,610 5,610 5,610
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用（wage）すべてに対して有意にプラスであっ

た。この結果は，赤字が連続すると配当，給与，

雇用を削減する確率が高まることを意味する。

2013年度まで，経営危機の初期段階（赤字１期

目）では，企業は従業員の給与を減らすことで

雇用を守りつつ株主の利益を維持するが，経営

状態の悪化が続く場合（連続赤字）には，株主

利益も従業員利益も削減する経営を行っていた

と解釈できる。

　次に，機関投資家の影響を分析した結果を図

表５「分析２　機関投資家の影響（2008-2013年

度）」に示す。機関投資家を表す BI の係数は

配当（div），給与（wage）の同時決定で符号が有

意にプラスであった。配当と雇用（employees）

との同時決定では雇用に対する符号が有意にマ

イナスであった。この結果は，機関投資家が増

えるほど配当や給与が削減されるが，雇用は増

えることを意味する。さらに，経営が危機的な

状況でも変わらないのかを確かめるため，機関

投資家と赤字１期および赤字２期との交差項

（それぞれ BI × def1，BI × def2）を使って分

析した。しかし，有意な結果は得られなかった。

　これらの結果から2013年まで，機関投資家は

配当や従業員の給与を下げ，雇用を増やすこと

に影響を及ぼす存在であることが示唆された。

　ガバナンス改革以前の国内機関投資家の特性

をみるために，機関投資家を国内機関投資家，

海外機関投資家に分けて分析した。結果を図表

６「分析３　国内・海外機関投資家の違い（2008- 

2013年度）」に示す。国内機関投資家（BId）の

係数は雇用に対してのみ有意にマイナスであ

る。国内機関投資家が増えれば雇用を削減する

図表５　分析２　機関投資家の影響（2008-2013年度）

（注）　１）　係数の符号がプラスならば，div，wage，employees の削減確率が上がる。
　　　２）　括弧内は標準誤差。***，***，* はそれぞれ１％，５％，10％で有意を表す。

div wage div employees
def1 0.014 0.357 *** 0.005 -0.032

(0.075) (0.076) (0.075) (0.075)
def2 0.357 *** 0.704 *** 0.344 *** 0.404 ***

(0.092) (0.097) (0.092) (0.094)
BI 0.012 *** 0.005 ** 0.012 *** -0.013 ***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
BI×def1 -0.022 0.013 -0.023 0.077

(0.050) (0.052) (0.050) (0.050)
BI×def2 0.047 -0.091 0.050 0.002

(0.066) (0.067) (0.068) (0.065)
sale -0.001 ** 0.000 -0.001 ** -0.001 **

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
roa -0.060 *** -0.039 *** -0.062 *** -0.060 ***

(0.005) (0.004) (0.005) (0.005)
cons -0.001 0.098 ** 0.008 0.215 ***

(0.049) (0.048) (0.049) (0.050)
observatio 5,610 5,610 5,610 5,610
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確率が低下する結果となった。赤字１期の交差

項では配当，給与，雇用に対して有意ではなかっ

たが，赤字２期目では配当に対して係数が有意

にプラスであった。赤字が続くと国内機関投資

家が多い場合，２期目に配当削減がより大きく

なることが示唆された。

　一方，海外機関投資家（BIf）の係数は配当

に対して有意にプラス，雇用に対して有意にマ

イナスであった。海外機関投資家が増えるほど

配当の削減確率が上がり，雇用の削減確率が低

下する結果であった。また，赤字２期目の交差

項は給与で有意にマイナスであった。２期連続

赤字のような経営が危機的状況にあるときには

給与削減を是正し，企業による従業員の利益削

減を緩和させていることが示唆された。

4.3.2　小括（2008－2013年度）

　分析１～３の結果から，ガバナンス改革前，

チュワードシップ・コード，ガバナンス・コー

ド導入以前の機関投資家の配当，雇用政策への

影響を次のようにまとめることができる。企業

は経営状態が悪化すると（赤字），従業員の給

図表６　分析３　国内・海外機関投資家の違い（2008-2013年度）

（注）　１）　係数の符号がプラスならば，div，wage，employees の削減確率が上がる。
　　　２）　括弧内は標準誤差。***，***，* はそれぞれ１％，５％，10％で有意を表す。

div wage div employees
def1 0.013 0.315 *** 0.007 -0.134

(0.097) (0.100) (0.097) (0.097)
def2 0.166 0.790 *** 0.153 0.319 ***

(0.117) (0.126) (0.117) (0.119)
BId 0.006 0.004 0.006 -0.028 ***

(0.005) (0.005) (0.005) (0.006)
BId×def1 -0.020 0.018 -0.020 0.020

(0.018) (0.019) (0.018) (0.018)
BId×def2 0.058 ** 0.009 0.060 ** 0.011

(0.028) (0.027) (0.028) (0.025)
BIf 0.012 *** 0.005 0.012 *** -0.009 ***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
BIf×def1 0.011 -0.003 0.011 0.018

(0.011) (0.011) (0.011) (0.011)
BIf×def2 0.013 -0.037 ** 0.012 0.010

(0.017) (0.016) (0.017) (0.016)
sale -0.001 ** 0.000 -0.001 ** -0.001 **

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
roa -0.060 *** -0.039 *** -0.062 *** -0.060 ***

(0.005) (0.004) (0.005) (0.005)
cons 0.017 0.096 ** 0.025 0.250 ***

(0.050) (0.049) (0.050) (0.051)
observatio 5,610 5,610 5,610 5,610
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与を削減することで配当や雇用を維持し，経営

状態が改善しない場合（２期連続赤字），配当

や雇用も削減する。機関投資家が多い場合には

配当削減は行われず，従業員の給与や雇用削減

のみを行う。このような企業経営に対して，国

内機関投資家は配当を抑制し，海外機関投資家

は従業員の給与削減を抑制する存在であること

が示唆された。

4.3.3　分析結果（2015－2020年度）

　2015-2020年度の分析では，スチュワードシッ

プ・コード，ガバナンス・コードの導入後の企

業経営と機関投資家の影響を見ることによっ

て，２つのコード導入の効果を明らかにする。

２つのコード導入後に企業の株主利益や従業員

利益に関する経営政策が変化している。その変

化に対して国内機関投資家の影響が確認できれ

ば，ガバナンス改革の効果を実証することがで

きるからである。

　図表７「分析４　赤字の影響（2015-2020年

度）」は分析期間が2015年度から2020年度の分

析結果である。赤字１期目の係数の符号，赤字

２期目，配当（div），給与（wage），雇用（emp

loyees），すべての符号が有意にプラスである。

経営が危機的な状況に陥ると株主利益も従業員

利益も削減する確率が高まる結果となった。企

業の経営状態が良ければ配当，給与，雇用を増

やし，悪ければ削減するといった経営であると

解釈できる。従業員の給与を削減することで雇

用削減にまで及ばないようにしていたコード導

入前の経営と異なる結果であった。

　次に，コード導入後の機関投資家の影響を図

表８「分析５　機関投資家の影響（2015-2020

年度）」に示す。機関投資家の係数の符号は配当，

給与で有意にプラスであった。コード前と大き

く異なるのは赤字２期目のときである。コード

導入前には赤字２期目を表す係数の符号は配

当，給与，雇用のすべてでプラスに有意であっ

た。しかし，コード導入後には給与と雇用に対

してプラスで有意であり，配当に対しては有意

ではなかった。赤字が続き経営状態がより悪化

すると従業員の利益のみを削減する確率が高ま

図表７　分析４　赤字の影響（2015-2020年度）

（注）　１）　係数の符号がプラスならば，div，wage，employees の削減確率が上がる。
　　　２）　括弧内は標準誤差。***，***，* はそれぞれ１％，５％，10％で有意を表す。

div wage div employees
def1 0.332 *** 0.417 *** 0.324 *** 0.204 **

(0.079) (0.079) (0.079) (0.079)
def2 0.532 *** 0.640 *** 0.521 *** 0.777 ***

(0.120) (0.123) (0.119) (0.128)
sale -0.001 *** -0.001 ** -0.001 *** -0.001 *

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
roa -0.057 *** -0.032 *** -0.058 *** -0.066 ***

(0.005) (0.004) (0.005) (0.005)
cons -0.107 ** 0.018 -0.100 ** -0.031

(0.048) (0.045) (0.048) (0.049)
observatio 5,610 5,610 5,610 5,610
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る。つまり，コード導入後では機関投資家の割

合が多くなると，企業は従業員利益のみを削減

することが示唆された。

　機関投資家が原因で株主重視の経営に変化し

たのかを，赤字２期目と機関投資家の交差項

（BI×def2）の係数の符号で確認する。コード

導入前では配当，給与，雇用のいずれも有意で

はなかったが，導入後の分析では配当，給与に

対してプラスに有意となった。赤字２期目には

機関投資家が多ければ配当を削減する確率や，

従業員の給与を削減する確率が高まる結果と

なった。赤字２期目の係数が配当では有意にな

らなかった結果と合わせると，株主利益を過度

に重視し，赤字が２期続いても配当を削減しな

い企業経営を機関投資家が是正したと解釈でき

る。

　ガバナンス改革の効果をみるために，国内機

関投資家と海外機関投資家の影響について分析

した結果を図表９「分析６　国内・海外機関投

資家の違い（2015-2020年度）」に示す。注目す

べき係数は国内機関投資家と赤字１期目との交

差項（BId×def1）である。赤字１期目の係数

の符号は給与と雇用で有意にプラスであった。

ところが，赤字１期目と国内機関投資家の交差

項が給与に対してプラスに有意，雇用に対して

マイナスに有意であった。この結果は，給与削

減を大きくして（0.282の削減確率を＋0.039高

める），雇用削減を抑制（0.327の削減確率を－

0.029抑制）することに機関投資家が影響して

いることを示唆している。ガバナンス改革以後

の経営では経営状態が悪ければ初期段階でも雇

用を削減するが，国内機関投資家が配当削減，

図表８　分析５　機関投資家の影響（2015-2020年度）

（注）　１）　係数の符号がプラスならば，div，wage，employees の削減確率が上がる。
　　　２）　括弧内は標準誤差。***，***，* はそれぞれ１％，５％，10％で有意を表す。

div wage div employees
def1 0.172 0.350 *** 0.167 0.290 **

(0.131) (0.131) (0.131) (0.131)
def2 0.137 0.360 * 0.124 0.746 ***

(0.186) (0.190) (0.185) (0.201)
BI 0.006 *** 0.000 *** 0.006 *** -0.001

(0.002) (0.000) (0.002) (0.002)
BI×def1 0.009 -0.039 0.009 -0.005

(0.007) (0.004) (0.007) (0.007)
BI×def2 0.028 *** 0.009 * 0.029 *** 0.002

(0.011) (0.002) (0.011) (0.011)
sale -0.001 *** 0.003 -0.001 *** -0.001 *

(0.000) (0.007) (0.000) (0.000)
roa -0.062 *** 0.020 *** -0.063 *** -0.065 ***

(0.005) (0.012) (0.005) (0.005)
cons -0.193 -0.115 ** -0.191 *** -0.021

(0.056) (0.052) (0.056) (0.056)
observatio 5,610 5,610 5,610 5,610
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給与削減をして雇用削減を抑制していると解釈

できる。

　一方，海外機関投資家では赤字との交差項が

コード導入前後で異なる。赤字１期目と機関投

資家との交差項（BIf×def1）の係数の符号が

給与に対して有意にマイナスである。この結果

は，赤字のときの給与の削減確率を海外機関投

資家が緩和することを意味する。コード導入前

には赤字２期目にこの傾向がみられたが，導入

後には赤字１期目に見られた。赤字１期目に従

業員の給与を下げる経営に対して，海外投資家

がこの給与削減を抑制しようとしていることが

示唆される。この結果は外国人投資家が増える

と雇用調整が進むという既存研究と異なる結果

となった。

4.3.4　小括（2015－2020年度）

　分析の結果から，ガバナンス改革後－スチュ

ワードシップ・コード，ガバナンス・コード導

入後の分析結果を次のようにまとめることがで

きる。コード導入後，企業は経営状態に合わせ

て配当，給与，雇用を柔軟に増減させるように

図表９　分析６　国内・海外機関投資家の違い（2015-2020年度）

（注）　１）　係数の符号がプラスならば，div，wage，employees の削減確率が上がる。
　　　２）　括弧内は標準誤差。***，***，* はそれぞれ１％，５％，10％で有意を表す。

div wage div employees
def1 0.159 0.282 ** 0.156 0.327 **

(0.133) (0.134) (0.133) (0.132)
def2 0.121 0.390 ** 0.108 0.673 ***

(0.193) (0.194) (0.192) (0.209)
BId 0.004 0.012 *** 0.004 -0.001

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
BId×def1 0.018 0.039 ** 0.017 -0.029 **

(0.015) (0.015) (0.014) (0.014)
BId×def2 0.038 0.002 0.038 0.038

(0.029) (0.029) (0.029) (0.029)
BIf 0.007 ** 0.005 * 0.007 ** -0.001

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
BIf×def1 0.003 -0.020 * 0.003 0.011

(0.011) (0.011) (0.011) (0.011)
BIf×def2 0.022 0.035 0.022 -0.022

(0.022) (0.026) (0.022) (0.020)
sale -0.001 *** 0.000 -0.001 *** -0.001 **

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
roa -0.062 *** -0.038 *** -0.064 *** -0.065 ***

(0.005) (0.004) (0.005) (0.005)
cons -0.192 *** -0.123 ** -0.189 *** -0.018

(0.056) (0.052) (0.056) (0.056)
observatio 5,610 5,610 5,610 5,610
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なった。特に，経営状態が悪化した場合には，

給与や雇用を削減し配当を削減しない株主利益

偏重の経営政策をとるようになった。この経営

政策に対して，機関投資家は配当を抑制させる

存在であり，２期連続赤字のような経営状態が

改善しない状況では配当抑制への影響が顕著に

みられた。また，国内機関投資家は従業員の給

与削減を促し雇用削減を抑制することが分かっ

た。

4.4　考察

　スチュワードシップ・コードおよびガバナン

ス・コード導入前後の分析から以下の３点の発

見があった。第一に両コード導入後に企業の経

営が変わったこと，第二にこの経営変更に対し

て機関投資家の影響がみられたこと，第三にガ

バナンス改革の効果が明らかになったことであ

る。

　第一の経営変化は伝統的な日本の大企業が市

場の変化や二つのコードに対応したためだと考

えられる。1990年代後半から大企業の株式相互

保有が徐々に崩れ始め，海外投資家や個人投資

家の株式所有比率が大きくなった。従来型の企

業の存続維持や従業員利益を重視する経営と株

主利益や資本市場と適合した経営が求められる

ようになった。この市場への対応が株主利益重

視と従業員利益の抑制となって表れたと考えら

れる。

　第二の機関投資家の影響であるが，経営変更

に合わせて機関投資家の経営介入が示唆された

ことである。2000年代以降の配当増加，従業員

給与の減少にみられる株主利益偏重経営を国内

外の機関投資家の増加の影響だとしていた。し

かし，分析では機関投資家が多いほど配当や雇

用削減を抑制している結果となり，むしろ株主

利益と従業員利益とをバランスさせる存在であ

ることが示唆された。

　第三のガバナンス改革の効果は，２つのコー

ド導入後の経営変化に合わせて国内機関投資家

の影響が統計的に有意であったことである。ガ

バナンス改革後には経営状態が悪化した初期段

階で企業は給与削減と雇用削減を行う。この雇

用削減に対して国内機関投資家は雇用削減を抑

制することが示唆された。スチュワードシップ・

コードは「企業と投資家の「競争的な関係」を

促進する「建設的な対話・エンゲージメント」

の重要性，そして，それらを通じた中長期的な

成長と企業価値の持続的向上に向けた方策を提

言するものである」21。機関投資家はこのコー

ドに従い，行き過ぎた株主重視あるいは従業員

軽視の経営を建設的な対話を通じて是正したも

のと考えられる。

　以上の結果は株式所有構造の違いが株主利益

と従業員利益に与える既存研究とは異なる結果

となった。既存研究では株主所有構造の違いを

金融機関，海外投資家の株式所有比率の違いと

し，配当をはじめとする株主還元や雇用調整の

程度を分析するものであった。分析結果は海外

投資家の株式所有比率が増えれば（金融機関の

株式所有比率が減れば），株主還元が増えると

ともに雇用調整も進むといった関係が多く報告

されてきた22。本稿のように従業員利益を給与

と雇用に分けて，経営状態が悪化した状況下で

は給与を削減し雇用を維持するという前提を置

いた佐々木・花枝（2012）の結果でも，海外投

資家が多くなると株主と従業員が損失を分けあ

21　「伊藤レポート2.0」，６頁より引用。
22　例えば，富山（2001），安井（2001），川口・西谷（2011），壷内（2014）など。
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う「損失の共有」が弱まることを報告していた。

本稿の分析結果は配当の据置や減配と人的資本

の関係を分析した広田・山田（2006）と近い結

果－利益を配当の形で社外に支払うことを抑制

するため，人的資本の重要性が高い企業ほど増

配する確率が低く，減配する確率が高い－と

なった。

５．おわりに

　本稿では，国内機関投資家が株主重視経営を

修正する役割を果たしているのではないかとの

想定の下，スチュワードシップ・コード，コー

ポレートガバナンス・コード導入前後の企業経

営と国内機関投資家の影響を分析し，２つの

コード導入後における国内機関投資家の役割を

明らかにした。２つのコード導入後の機関投資

家と企業の配当，給与，雇用を観察した結果，

仮説１企業が赤字のとき，機関投資家の株式所

有比率が大きいほど配当の削減率が大きい，仮

説２企業が赤字のとき，機関投資家の株式所有

比率が大きいほど給与の削減率が小さい，仮説

３企業が赤字のとき，機関投資家の株式所有比

率が大きいほど雇用の削減率が小さい，仮説４

スチュワードシップ・コード，コーポレートガ

バナンス・コード導入後では仮説１～３の関係

が強くなる，という４つの仮説が得られた。バ

イバリエイト・プロビット分析を用いて配当と

従業員給与，配当と従業員雇用との同時決定を

分析したところ，２つのコード導入後には機関

投資家全体についておおむね仮説を支持する結

果が得られた。また，機関投資家を国内，国外

と分けた分析でも，２つのコード導入後の分析

で，国内機関投資家が株主重視の経営を修正す

ることが示唆された。これらの結果から，国内

機関投資家は株主と従業員間の損失の偏りを

「均（なら）して」いるといえる。コード導入

前には，国内機関投資家は経営に口を出さない

サイレント・パートナーとされていたが，コー

ド導入後では積極的に経営介入していることが

示唆された。本研究の貢献はこのように国内機

関投資家の株主利益・従業員利益間の利益調整

を明らかにすることで，日本のガバナンス改革

の効果を実証したことである。

　本研究の貢献とは別に分析の限界もある。株

主の利益を配当，従業員の利益を給与と雇用に

限定していることである23。株主利益は近年の

研究では配当と自社株買いを合わせた株主還元

額を使っていることが多い。しかし，自社株買

いは一時的な株主還元手段なので，本稿の分析

では利益還元の継続性を重視して株主利益を配

当のみとしている。次に，企業にとって給与と

配当，雇用と配当は同時決定なのかという問題

もある。給与の請求権の方が配当の請求権より

も優先されるからである。分析方法についても，

バイバリエイト・プロビット分析では機関投資

家の行動を配当削減や給与削減，雇用削減の発

生確率でしか分析できない。分析では企業の株

主還元政策や雇用政策に機関投資家が影響を及

ぼすかどうかを明らかにする目的なので，削減

確率だけで実証できると判断した。機関投資家

の経営政策に与える影響をより厳密に分析する

のであれば，パネルデータを用いた分析の方が

適していたかもしれない。以上の問題点は今後

23　久保（2011）は株主利益と従業員利益との同時決定分析の限界点として，株主利益の範囲，内生性の問題，同時決定の問題
の３点を挙げている。
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の課題としたい。
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