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均等推進・ファミリー･フレンドリー施策と企業業績
── 施策が円滑に機能する条件とは？ ──⑴

長　江　　　亮

要　　旨
　本稿では、財務データを使用して、均等推進、ファミリー・フレンドリー施策と企業業績および経営者の
規律付け（コーポレート・ガバナンス）の関係を検証した。
　具体的には、均等推進、ファミリー・フレンドリー施策が優れているとして表彰を受けた企業のサンプル
を使用して、⑴それらの企業の受賞前 10 年間の長期株価リターンが同業他社と比較してどのような推移を
たどってきたか、⑵同時期にそれらにはどのような、株式所有構造が影響を与えていたのか、⑶受賞後には、
表彰企業の利潤にどのような株式所有構造が影響を与えていたのかを検証した。
　その結果、ファミリー・フレンドリー表彰企業は受賞前 10 年間の株価リターンは、同業他社と比較して
有意によく、同時期のROAには外国法人持ち株比率が有意な影響を与えていた。また、受賞後に均等推進
表彰企業では、コーポレート・ガバナンスの変化がおこり、業績も良好になっていった。反対に、ファミ
リー・フレンドリー表彰企業では、外国法人の影響力が弱体化していたため、2006 年には企業利潤が有意
にマイナスとなっていた。
　これらは、均等推進、ファミリー・フレンドリー施策と企業業績との間には、経営効率を高くするような
経営者の規律付け効果が機能していることを示している。
Keywords : Human resource management, Corporate Governance

Abstract
　This paper examined how family-friendly programs and equal-employment programs were related to Cor-
porate governance.
　The Ministry of Welfare and Labor has commended equal-employment companies and family-friendly com-
panies since 1999. First,using these samples,we found that the stock prices of the firms receiving the 
Corporation Award for the Family-Friendly had been high for ten years before receiving the commendation. 
At the same time,the foreign investors was giving the ROA of these firms the major impact. It is known that 
the foreign investors have strong power to the management of Japanese firms. Second, after the firms 
received the equal-employment commendation, its corporate governance had changed, and its performance 
became excellent, too. On the other hand,because the foreign investor's influence had weakened, the profit of 
awarded firms for the Family-Friendly have weakened in 2006. 
　These findings show that among the family-friendly programs and equal-employment programs, the Corpo-
rate governance raises the managerial efficiency.

Equal Employment, Work Family Measure and Corporate Performance 
― Does Corporate Governance Matter ?

Akira Nagae
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1.　はじめに

　女性の労働力参加を促進させるには何が必要なの
だろうか。日本では、女性の労働力参加を促進する
ために、いくつかの施策がとられている。その中心
的な施策として、男女の機会均等を目指した均等推
進施策と、仕事と家庭の両立を支援することを目的
としたファミリー・フレンドリー施策がある。しか
し、育児休暇が取れないために、出産を機に辞職す
る女性が多いという現実も根強く残っており、企業
側の取り組み不足により、施策の効果が不十分なこ
とも指摘されている（阿部・黒澤（2005）など）。
　上述の施策に企業が積極的に取り組むためには、
施策の導入が企業のメリットとなることを周知する
必要があろう。したがって、これまでは、これらの
施策と企業業績との関係を明らかにすることを目的
とした研究が行われてきた。それらの研究では、施
策の導入が企業業績を上昇させることを明らかにし
ている。しかし、施策の導入が、企業業績に結び付
くために、どのような要因が関わってくるかについ
ては十分に検証されてはいない。
　この点に関して、先行研究でしばしば指摘される
こととして、施策を導入すると女性の退職が少なく
なることが挙げられる。女性の退職がなくなれば、
代替要員の探索や訓練にかかる費用が節約されて、
効率的な経営ができるというものである（武石
（2006））。また、川口（2008）は、企業が効率的な
経営に着手する要因として、企業のステークホル
ダーが経営の効率化を強く求めることを挙げてい
る。そして、その代表的なステークホルダーとして
外国人を含めた機関投資家の存在を挙げ、機関投資
家重視の経営を行っている企業では、CSRといっ
た経営効率改善のための多面的な改革の一環とし
て、女性の活用を行っていることを、企業調査のア
ンケート・データを使用して明らかにしている。こ
のことは、均等推進施策やファミリー・フレンド
リー施策が企業業績を上昇させる要因として、コー
ポレート・ガバナンスによる経営効率の上昇が必要
であることを示していると考えられる。
　本稿では、財務データを用いて、均等推進、ファ
ミリー・フレンドリー施策とコーポレート・ガバナ
ンスが企業業績にどのように関係しているのかを明
らかにすることを目的とする。まず、均等推進、ファ
ミリー・フレンドリー施策が優れているとして表彰

を受けた受賞企業のサンプルを使用して、それらの
企業の長期の株価リターンを計測し、施策を導入し
ている企業の業績が優れていることを確認する。ま
た、同時期に、株式所有構造が投資家の指標となる
企業業績にどのように影響していたのかを確認し、
これらの企業に株主によるコーポレート・ガバナン
スが機能していることをみる。その後で、受賞後の
施策が拡充している企業の企業利潤と株式所有構造
との関係を検証して、先行研究で示された仮説が成
立することを確認し、女性の活用及び仕事と家庭の
両立支援施策が、コーポレート・ガバナンスの機能
を通じて、企業業績の向上につながることを明らか
にする。この意味で本稿は、川口（2008）と補完
的な関係にある。
　以下、2節では、先行研究をまとめて作業仮説を
提示する。3節では、サンプルとして使用する企業
属性である、均等推進、ファミリー・フレンドリー
推進企業表彰について解説し、女性を活用するため
の効率的な経営改革が必要とされるような業種の企
業が受賞していることを確認する。4節では、受賞
前の 10年間に受賞企業の長期的な株価リターン
が、非受賞企業と比較して有意な差があるか否かを
明らかにする手法を解説し、その検証結果を記述す
る。また、同時期において、株式所有構造が投資家
の着目する企業業績に与えた影響について検証す
る。5節では、受賞後に受賞企業の株式所有構造が
企業利潤に与えた影響を検証する。最後に 6節でま
とめる。

2.　先行研究と作業仮説

　日本で財務データを使用して女性の活用と企業業
績との関係を検証した研究によると、女性の活用と
企業業績との間には正の相関がある（児玉（2006），
佐野（2005），kawaguchi（2007））。これらの研究
では、女性の活用が企業業績を高めるのか、企業業
績が高い企業が、女性を活用しているかの因果関係
が未解決の問題となっていた。これに対して、阿
部・黒澤（2005）は、ニッセイ基礎研究所の「仕
事と生活の両立支援策と企業業績に関する調査」の
データを使用して、短時間勤務制度の導入、すなわ
ちファミリーフレンドリー施策が企業業績に正の効
果をもたらすことを示している。また、脇坂（2006）
でも同様な効果が示されている。しかし、施策の導
入が企業業績に結び付く要因はよくわかっていな
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い。阿部・黒澤（2005）は、それに関して、施策
と企業業績の関係を明らかにするためには、企業の
人材育成や人材活用のありかたを考慮する必要があ
ることを指摘する。この点に関して武石（2006）は、
女性を活用させるような施策が企業業績に影響する
に至るまでに、施策の導入が業務運営上の無駄をな
くして効率的にさせるという、業務運営効率化仮説
を提示している。
　これに加えて、女性の活用が企業業績に結び付く
までの経路として、施策が従業員の生産性を高める
という指摘がある。阿部（2005）は、均等推進、ファ
ミリーフレンドリー施策が生産性に与える影響を分
析した。そして、両施策の組合せが企業の生産性、
個人の生産性をともに高めることを明らかにしてい
る。そのうえで、ファミリーフレンドリー施策のみ
を行っている企業では、生産性の上昇は検出され
ず、女性労働者に対して偏見のある企業では、生産
性が低下する傾向があることも示している。これ
は、施策を導入しても企業内部の労働市場が効率的
でなければ、施策の導入が企業業績にまで結び付か
ないことを示している。
　本稿では効率性と企業業績との関係を考察すると
きに、コーポレート・ガバナンスに着目する。コー
ポレート・ガバナンスとは、さまざまな利害関係者
の利害を経営者の意思決定に反映するための仕組み
とされる（久保（2008））。本稿では特に機関投資
家の利害に着目する。機関投資家の利害が経営者の
意思決定に反映されれば、企業内部労働市場も効率
的になり、企業業績に結び付くことが期待される。
　これまで均等推進施策やファミリーフレンドリー
施策の研究において、コーポレート・ガバナンスと
の関係は着目されてこなかった。しかし、近年に
なって川口（2008）が、アンケート調査で得られ
たデータを用いて、株主のガバナンスが強く、多様
な経営改革に取り組んでいる企業ほど女性がより活
躍することを示している。また、直接金融比率の増
大、外国法人持ち株比率の上昇といった資産市場か
らの経営モニタリング圧力上昇は、経営者のモラル
ハザードを軽減させることにより、経営者と株主の
情報の非対称性を緩和し、よりよい経営環境に移行
していく可能性があること、それがポジティブ・ア
クションを介して女性の人材育成を高めることを指
摘している。
　このアンケートデータの長所は、企業内部労働市

場の詳細な変数があるため、詳細な分析ができるこ
とである。しかし、短所は、アンケートに答えた企
業のみを対象とせざるを得ないため、サンプルセレ
クションバイアスの影響があることや、主観的な回
答に頼っているために、validityと reliabilityが確保
できないことである。これらを解消するため、本稿
では、川口（2008）の提示した仮説を、財務デー
タを使用して検証する。
　以下では、「均等推進企業・ファミリーフレンド
リー企業表彰」を受けた企業をサンプルとして、同
企業の株価パフォーマンスが良好なことを確認す
る。そして、受賞時の株式所有構造を確認する。次
に、「均等推進・ファミリーフレンドリー企業表彰」
受賞後の企業業績と株式所有構造との関係を検証し
て、川口（2008）の仮説が成立していることを確
認する。

3. 　均等推進企業、ファミリー・フレンド
リー企業表彰制度

　男女雇用機会均等法は 1983年に制定され、1997
年に改正されている。この法律は男女間の雇用機会
の均等を目的とした施策であるが、労働力率、勤続
年数、時間当たり賃金などの数値を見ても、20年
間で若干の改善は見られるものの、大きく改善した
わけではない。国連の女性差別撤廃委員会
（CEDAW : Convention on the Elimination of All 
Forms of Discrimination against Women）は、女性
が仕事と家庭の両立に困難を抱えていることを問題
点として挙げている。このことは、育児介護休業法
とも強く関係する。この法律は、女性の育児と仕事
の両立を可能にするために 1991年から施行されて
いる。しかしながら、同制度を導入している企業は
2002年でも 61.4％にとどまっている。また、同制
度を導入している企業であっても、実際に利用され
ているかどうかということになると「職場の雰囲
気」によって利用しづらいという意見も根強く、出
産･育児に伴う女性の離職率は大きく減少してきて
はいない。
　このような制度の欠陥を補うために導入された制
度が、1999年から始まった「均等推進企業表彰制
度」と「ファミリー・フレンドリー推進企業表彰制
度」である。これらは男女の雇用機会均等化や、仕
事と家庭の両立支援の取り組みに熱心な企業を表彰
して、その規範的な取り組みを周知させることによ
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り、均等化や仕事と家庭の両立を促す狙いがある
（川口・長江（2003））。
　「均等推進企業表彰制度」と「ファミリー・フレ
ンドリー推進企業表彰制度」は、1999年から始まっ
たが、2007年度には両者が統合され、「均等・両立
推進企業表彰制度」となっている。本節では 1999
年から 2006年までに受賞した企業で、東京証券取
引所市場第一部に上場している企業（東証一部上場
企業）のうち、金融･保険業を取り除いた企業の特
徴を解説する⑵。
　表 1には、受賞企業の産業分布が、受賞企業全体、
均等推進表彰企業、ファミリーフレンドリー表彰企
業という順序で、それぞれその他の東証一部上場企
業の非受賞企業と共に掲載されている⑶。受賞企業
に含まれない業種を除外している点に注意された
い。
　除外された業種は、全体では農林･水産業、鉱業、
建設業、空運業、倉庫・運輸関連業、不動産、サー
ビス業である。均等推進では、非鉄金属、金属製品、
陸運行、海運業、情報通信業で、ファミリー・フレ
ンドリーでは、石油･石炭業、精密機器、卸売業で
ある。職種を考慮する必要性はあるものの、このよ
うな業種分布をみれば、そもそも女性の就労に不向
きな業種においては、均等推進表彰企業もファミ
リー・フレンドリー表彰企業も存在しないことがわ
かる。
　企業の経営効率を改善させるための人的資本管理
施策の改革は、労働者の潜在的な需要がきっかけと
なるはずである。それぞれの業種で就業する女性の

存在が、各企業の人的資本管理施策を効率的な方向
に改革する内生的な駆動力となった可能性が予想で
きる。
　表 2には、サンプルとして取り上げた企業の株式
市場での属性を、それぞれの比較対象グループと共
に掲載したものである。時価総額は株式市場におけ
る企業規模を表している。これを見ると、均等推進、
ファミリー･フレンドリー表彰企業のいずれも、か
なりの大企業であることがわかる。また PERや簿
価 /時価比率を見ると、受賞企業の 75パーセンタ
イルと 25パーセンタイルとの幅が、非受賞企業の
それに比べて小さいことから、受賞企業は経営指標
のばらつきが小さく比較的安定的な投資先となって
いたことが推測できる⑷。

4. 　均等推進、ファミリー・フレンドリー受
　賞企業の株価パフォーマンス

　受賞企業は、その業種の特性から、女性を活用す
る人事施策を取ることが、経営効率のより大きな上
昇をつながると見込まれるため、コーポレート・ガ
バナンスが働けば、経営者はその施策を積極的に導
入すると推測される。そこで、受賞企業における経
営効率の向上を確認するべく、企業のファンダメン
タルズの反映である長期的な株価の推移に注目し
て、第一に、受賞企業が受賞する前 10年間の、受
賞企業で構成されるポートフォリオの株価リターン
が、非受賞企業で構成されるポートフォリオの株価
リターンと比較して有意な差があるか否かを検証す
る。第二に、コーポレート・ガバナンスを表す主要

表 1.　均等推進・ファミリーフレンドリー表彰企業の産業分布
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な変数である株式持ち株比率に着目して、同時期に
どのような株主が、投資家の着目する代表的な企業
の業績指標である ROA（Return on Asset : 総資産利
益率）に影響してきたのかを確認する 。

4.1.　推定モデル
　まず、受賞企業の長期株価パフォーマンスを計測
する。長期の株価パフォーマンスを検証するには、
株式市場に存在するリスクをコントロールする必要
がある。ファイナンス分野におけるこれまでの研究
によれば、株式市場の収益率の推定には、市場全体
の要因（ベータ）、企業規模（時価総額（market 
capitalization））、簿価 /時価比率（Book-to-market 
ratio）、直近の株式市場収益率であるモメンタムの
4つのファクターが重要な説明変数とされているた
め、長期株価パフォーマンスを計測する本稿におい
ても、以下の 4ファクターモデルを使用する（Fama 
and French（1992），Carhart（1997））⑸。

ttt
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… ①

　ここ ERtでは、受賞企業と非受賞企業の 0 invest-
ment portfolio、RMRFtはマーケットリスクを表す。
また、SMBt、MHLtは Fama-French factors、UMDt

はモメンタムファクターを表している⑹。
　0 investment portfolioとは、非受賞企業で構成さ
れるポートフォリオを空売りして、受賞企業で構成
されるポートフォリオを買った状態を示している。
すなわちこの指標が、受賞企業の相対的な株価パ
フォーマンスを示すことになる⑺。
　表 3は推定に使用した変数の記述統計を示して
いる。対象とする企業は 1988年 5月から 2006年 9

月まで東証一部に上場している企業全社で、受賞企
業の含まれない産業は取り除いたものである⑻。

4.2.　推定結果
　まず、推定期間を 1989年 5月から 2006年 9月
までとした結果を記述する。表 4の上側が各株式に
等しいウェイトをおいたポートフォリオの推定結
果、下側が、各株式に 2ヶ月前の時価総額をウェイ
トとしておいた推定結果を示している。⑴⑷⑺列は
超過リターンの平均値の差、⑵⑸⑻列は CAPMモ
デル、⑶⑹⑼列は 4ファクターモデルの推定結果を
表している⑼。また、⑴⑵⑶列は均等推進受賞企業、
⑷⑸⑹列はファミリー・フレンドリー受賞企業、⑺
⑻⑼列は受賞全企業をそれぞれトリートメントグ
ループとした推定結果を表している。このモデルで
は、被説明変数が受賞企業の株式で構成されるポー
トフォリオの月次収益率から、非受賞企業の株式で
構成されるポートフォリオの月次収益率を引いたも
のであるため、興味のある変数はαである。これは
推定期間における受賞企業の、市場リスクを調整し
た長期的な株価パフォーマンスの差分を示してい
る。
　表を見てみると、全体、均等推進企業では影響が
見られないが、ファミリー・フレンドリー企業では
有意にプラスの影響が検出された。株式市場におけ
る企業属性と、本分析の推計期間における日本経済
は安定的でなかったことを考慮すると、施策導入の
そもそも困難な企業が、施策を導入・拡充してきた
とは考えにくい。また、ここで検証しているのは受
賞企業の長期的な株価パフォーマンスに鑑みると、
この推計結果から示唆されることは、両立支援施策
を導入して円滑に遂行している企業は、その施策が
円滑に機能しうる属性をすでに持っていたことであ

表 2.　均等推進・ファミリーフレンドリー表彰企業の株式市場の特徴
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る。先に検討したように、表彰企業の業種から見て
も、仕事と家庭の両立支援施策に対する内生的な潜
在的需要が強い企業が、両立支援施策を導入し、成
功したと考えられる。

　表彰企業の株価リターンを年次別に推定したのが
表 5である。これは、1999年から 2006年まで、そ
れぞれの年からさかのぼって 10年間、東証一部に
上場し続けていた企業を対象として、各年別での効

表 3.　株価パフォーマンスの分析の基本統計量

表 4.　1989年 5月から 2006年 9月における受賞企業と非受賞企業の長期株価パフォーマンスの差の検定

　　　　　　注 1：（　）内は標準誤差を表している。*は 10%で有意、**は 5%で有意、***は 1%で有意を表す。
　　　　　　注 2：R2（E）は Equal-weighted portfolioの決定係数、R2（V）は Value- weighted portfolioの決定係数を表す。

注：mrtは各株式の株式市場収益率、mktrfは RMRF=Rm-Rfを表している。
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果を検証した結果である⑽。表には、各年それぞれ
αの係数、標準誤差、決定係数の順序で掲載してい
る⑾。ファミリー・フレンドリー受賞企業で構成さ
れるポートフォリオの株価パフォーマンスは、
1999年と 2006年を除いて残りは全て有意に正の値
をとっている。

4.3.　表彰企業とコーポレートガバナンス
　次に、表彰までの期間にどのような株主属性が関
係していたのかを確認する。先行研究で示されてい
るように、施策の導入によって従業員の生産性が高
まったとしても、経営者が女性従業員の人的資本の
蓄積を阻害しないという意味で、経営効率が悪けれ
ば企業業績には結び付かない（阿部（2005））。均
等推進、ファミリー・フレンドリー施策と企業業績
との関係を明らかにするためには、経営効率という
要因を考慮する必要がある。経営効率を上昇させる
要因として挙げられることは、経営者の規律付け、
すなわちコーポレート・ガバナンスである。これは、
企業業績に対して、女性の活用や仕事と家庭の両立
支援施策とコーポレート・ガバナンスとの間には補
完関係が存在することを示唆している。本節では、
コーポレート・ガバナンスを代表する株式持ち株比
率が、投資家が投資先企業を判断する時に主要な指
標となっている ROAにどのような影響を与えてい
るのかを検証する。

　推定モデルは、被説明変数として ROA、説明変
数にはコントロール変数として総資産（対数値）、
負債比率（総負債 /総資産）、従業員数（対数値）、
従業員数の二乗（対数値）、操業年数（対数値）、操
業年数の二乗（対数値）を用いる⑿。株式持ち株比
率には、上位十大持ち株比率、金融機関持ち株比率、
投資信託持ち株比率、証券会社持ち株比率、その他
法人持ち株比率、外国法人持ち株比率を日経メディ
アマーケティング会社『NEEDS-FAME』から用い
た。表 6に記述統計を示す⒀。
　推定法は固定効果推定であり、推定結果を表 7に
示す。表の⑴⑵⑶列は全体の結果、⑷⑸⑹列は均等
推進表彰企業、⑺⑻⑼列はファミリー・フレンド
リー表彰企業の結果を示している。表を見ると、均
等推進表彰企業については金融機関持ち株比率、外
国法人持ち株比率が ROAに対して有意な影響を与
えている。また、ファミリー・フレンドリー表彰企
業については、外国法人持ち株比率が有意な影響を
与えている。
　コーポレート・ガバナンスの研究では、外国株主
はとりわけ強い影響力を持つことが指摘されている
（宮島・黒木（2004）など）。外国法人の規律付けは、
国内金融機関との関係が強いか、企業グループに属
している企業は、それらの影響力が強く、外国人株
主の影響力拡大に抵抗するために、彼らの影響力は
小さくなることが明らかにされている（野田

　　　注 1：（　）内は標準誤差を表している。*は 10%で有意、**は 5%で有意、***は 1%で有意を表す。
　　　注 2：各年の第三列目は決定係数を表している。

表 5．年次株価パフォーマンスの推定結果
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表 6.　1989年から 1998年までの企業業績とガバナンスとの関係の分析における記述統計

注 1 ：各変数に欠損値があるサンプルは除外している。企業数は全体では 849社、均等推進では 746社、ファミリー・フレンド
リーでは 753社となっている。

表 7.　ガバナンス構造と企業業績の関係 (1989-1998)

注 1：（　）内は標準誤差を表している。*は 10%で有意、**は 5%で有意、***は 1%で有意を表す。
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（2008）、Ahmadjan and Robbins（2005））。よって、
外国法人による規律付けは経営効率を上昇させてい
るが、均等推進企業ではメインバンクによる規律付
けが外国法人による規律付けを小さくしているた
め、企業業績が同業他社と比較して有意な差がない
と解釈できる。

5. 　均等推進、ファミリー・フレンドリー受
　賞企業と企業業績

　最後に、受賞後における受賞企業の株式所有構造
と企業利潤との関係を明らかにする。1990年代に、
日本のコーポレート・ガバナンス構造は大きく変容
してきたといわれる。先に述べたように、ポジティ
ブ・アクションや仕事と家庭の両立支援施策とコー
ポレート・ガバナンスとの間に補完関係があるとす
れば、受賞企業のコーポレート・ガバナンス及び企
業業績との関係にも影響が生じている可能性が高い
ことになる。

5.1.　均等推進、ファミリー･フレンドリー受賞企
業の特徴
　本節では 1989年から 2006年に東証一部に上場
する受賞企業と非受賞企業の 1998年から 2006年
のパネルデータを使用して、受賞企業の株式所有構
造が企業利潤にどのような影響を与えているのかを
検証する。仮に、本稿の仮説が正しければ、均等推
進表彰企業やファミリー・フレンドリー表彰企業と
企業業績との関係には、株主所有構造で測ったコー
ポレート・ガバナンスの構造が影響を及ぼしている

はずである。
　まず、受賞企業の株主所有で見た属性を確認しよ
う。図 1は均等推進、ファミリー・フレンドリー表
彰企業と、そのコントロールグループとして、それ
ぞれの受賞企業と同業種で東証一部に上場している
企業の上位十大持ち株比率の推移をグラフにしたも
のである。どちらも全体と比較して低いが、均等推
進表彰企業では全体のトレンドとの乖離が激しく、
株式所有構造で見た企業属性が大きく変化している
ことがわかる。他方で、ファミリー・フレンドリー
表彰企業は、全体のトレンドとさほど変わらず安定
的である。
　それでは株式の保有構成比率はどのように推移し
ているだろうか。図 3~6は、表彰企業とそのコン
トロールグループの株式所有構造を、特に銀行･証
券と外国法人・その他法人に焦点を当てて図示した
ものである⒁。
　これを見ると、均等推進企業では、銀行持ち株比
率が高いのが特徴である。他方で、ファミリー・フ
レンドリー表彰企業で、銀行持ち株比率の下落トレ
ンドは、コントロールグループとさほど変わらな
い。
　次に直接金融比率を見る。図 7は均等推進、図 8
はファミリー・フレンドリー表彰企業をトリートメ
ントグループとした直接金融比率の推移である。こ
れらを見てみると、両者が大きく異なることが分か
る。均等推進企業では、直接金融比率がコントロー
ルグループと比較して大きく変動しており、下回っ
ている。しかしながらファミリー・フレンドリー表

注： treatmentは均等推進表彰企業、controlは東京証券取引所一部上場企業の均等推進表彰企業と同一産業で非受賞企業の平均
値である。

図 1.　均等推進表彰企業の十大持ち株比率の推移
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注： treatmentはファミリーフレンドリー表彰企業、controlは東京証券取引所一部上場企業の均等推進表彰企業と同一産業で非
受賞企業の平均値である。

図 2.　ファミリーフレンドリー表彰企業の十大持ち株比率の推移
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図 3.　均等推進表彰企業
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株比率を表す。

図 3－ 6.　持ち株比率の推移

図 4.　均等推進表彰企業のコントロールグループ
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図 5.　ファミリーフレンドリー表彰企業
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図 6.　ファミリーフレンドリー表彰企業のコントロールグループ
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注： treatmentは均等推進表彰企業、controlは東京証券取引所一部上場企業の均等推進表彰企業と同一産業で非受賞企業の平均
値である。

図 7.　均等推進表彰企業とそのコントロールグループの直接金融比率の推移

0.78

0.8

0.82

0.84

0.86

0.88

0.9

0.92

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

treatment

control



28

早稲田大学高等研究所紀要　第 3号

彰企業では上回っている。
　直接金融比率が高い企業は、株式市場から強くモ
ニターされる。これは、外国法人が経営者を規律付
けていたことも強く影響していると考えられる。こ
のようなケースでは、経営者と株主の間の情報の非
対称性は緩和され、経営効率は改善する。2005～
2006年にかけて、コントロールグループよりも急
激に低くなっていることには注意する必要がある。
しかし、それ以前のファミリー・フレンドリー表彰
企業では、外国人持ち株比率が多く、直接金融比率
の高いような特性を持った企業であるため、株価パ
フォーマンスが良好であった可能性が高かったと解
釈できる。

5.2.　均等推進、ファミリー･フレンドリー受賞企
業の企業業績とガバナンス構造
　この節では、均等推進、ファミリー・フレンドリー
企業の企業業績が表彰後どのように推移しているの
か、またそれは株式保有構造とどのような関係があ
るのかを検証する。使用するモデルは、以下のモデ
ルである。

itkkitjjitttit uyearawardy +++×⋅+= ϑβα zγx

　　　　　　　　　　　　　　　
… ②

　ここで yitは、t期、i企業の営業利益率を表す⒂。
awardtは t年における受賞ダミー変数を表し、受賞
していれば 1、受賞していなければ 0を取る。また
yeartは年次ダミー変数を表す。基準とする年次は

1998年である。xはコントロール変数を表し、資
本売上比率（資本÷売上）、売上負債比率（負債÷
売上）、従業員数（対数値）、従業員数の二乗（対数
値）、従業員平均年齢（対数値）、従業員平均年齢の
二乗（対数値）、創業年数（対数値）、創業年数の二
乗（対数値）、年次ダミー変数を使用している⒃。z

はガバナンス変数を表し、t－ 1期から t期の①直
接金融比率、②十大持ち株比率、③金融機関持ち株
比率、証券会社持ち株比率、外国法人等持ち株比率、
個人その他持ち株比率のそれぞれの差分を順次使用
した。これらのデータは東洋経済新報社『会社財務
カルテ 2008年度版』と日経メディアマーケティン
グ会社『NEEDS-FAME』より得て作成した。

5.3.　企業表彰と企業業績
　サンプルは、受賞企業の存在しない産業を除いた
1998年から 2006年の間に東証一部に上場していた
企業全社である。表 8に記述統計を記載した。
　推定手法は、固定効果推定であり、推定結果を表
9に示す。⑴⑵⑶列は受賞企業全体、⑷⑸⑹列は均
等推進受賞企業、⑺⑻⑼列はファミリー・フレンド
リー受賞企業の推計結果である。
　まず、年次ダミーと表彰企業ダミーの交差項で企
業業績の変動をとらえる。均等推進企業では 10大
持ち株比率および直接金融比率を説明変数に加えた
場合は 2005年以降に、個別の持ち株比率を説明変
数に加えた場合は 2006年に正の効果が検出され
た。反対に、ファミリー・フレンドリー受賞企業に

注： treatmentはファミリーフレンドリー表彰企業、controlは東京証券取引所一部上場企業の均等推進表彰企業と同一産業で非
受賞企業の平均値である。

図 8.　ファミリーフレンドリー表彰企業とそのコントロールグループの直接金融比率の推移
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は、いずれのケースでも 2006年に有意なマイナス
の影響が検出された。次にガバナンス変数を見てみ
ると、均等推進企業では十大持ち株比率の差、その
他法人持ち株比率の差、外国法人持ち株比率の差が
正の影響を与えている。ファミリー・フレンドリー
企業で有意な影響を持つ変数はない。
　5.1節で、その他法人持ち株比率が減少傾向に
あったことから、これらの規律付けは減少したが、
反対に十大持ち株比率、外国法人持ち株比率は増加
傾向にあった。したがって、検証された係数は、外
国法人による規律付け効果が上昇していることを示
唆している⒄。これに加えて、受賞期後半で受賞企
業の利潤が同業他社と比較して有意に上昇したこと
が検証された。これらをまとめて解釈すると、外国
人株主の規律付けの圧力増大が、企業利潤の上昇を
もたらしたと解釈できる。均等推進企業にこのよう
な効果が観察され、2005、2006年には業績も有意
に正の効果が検出されたことは、川口（2008）の
仮説、すなわち「株主重視の経営改革は、ポジティ
ブ・アクションを介して女性の人材育成を促進して
いる」と言う主張と整合的である。
　また、ファミリー・フレンドリー企業では、ガバ
ナンス変数に有意な影響はなく、5.1節では 2005
年から 2006年にかけて直接金融比率が急落する現
象が観察された。さらに、4章でも 2006年には有
意にマイナスとなっているため、以前は有効に機能

していた外国法人の規律付けが弱体化したことが示
唆される。

5.　分析のまとめ

　本稿では、ファミリー・フレンドリー、均等推進
施策とコーポレート・ガバナンスおよび企業業績と
の関係を議論した。具体的には、財務データを使用
して、均等推進、ファミリー・フレンドリー施策は、
コーポレート・ガバナンスの機能を通じて企業業績
に結び付く、という作業仮説が成立するか否かを検
討した。
　得られた結果をまとめてみよう。均等推進企業の
受賞前 10年間の株価リターンは非受賞企業と比較
して有意な差は検出されない。均等推進企業の
ROAには、外国法人、金融機関持ち株比率の双方
が影響して、企業業績に影響が出なかった。外国法
人による規律付けは、メインバンクによる規律付け
が強い場合は、その効果が減少することを確認し
た。また、ファミリー・フレンドリー受賞企業の受
賞前 10年間の株価リターンは、非受賞企業と比較
して高いパフォーマンスを示していた。これらの企
業の ROAには、外国法人持ち株比率が有意な影響
を及ぼしていた。したがって、仕事と家庭の両立支
援施策が円滑に機能している企業は、女性の活用が
企業の生産性を高めるような企業属性をそもそも
もっており、施策導入により経営効率がさらに向上

表 8．均等推進、ファミリーフレンドリー施策と企業業績の関係の分析の記述統計

注 1 ：各変数に欠損値があるサンプルは取り除いている。企業数は全体では 860社、均等推進では 745社、ファミリー・フレン
ドリーでは 764社となっている。
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表 9.　均等推進、ファミリーフレンドリー施策表彰企業の業績との関係

注 1 ：（　）内は標準誤差を表している。*は 10%で有意、**は 5%で有意、***は 1%で有意を表す。
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することから、企業業績が高くなることが分かっ
た。
　次に、受賞企業の受賞後の企業業績はどのように
変化しているか、コーポレート・ガバナンスを表す
株式持ち株比率の期から期の差分がどのように影響
しているのかを分析した。その結果、ファミリー・
フレンドリー表彰企業はいずれの規律付け効果も検
出されず、2006年の利潤は有意にマイナスの値を
とっていた。これは、ファミリー・フレンドリー表
彰企業で 1998年以前までは機能していた外国法人
の規律付け効果が弱体化しており、経営効率が悪化
している可能性を示している。反対に、均等推進企
業では、コーポレート・ガバナンスの変化が起こり、
株主重視の経営改革が行われた可能性が高く、受賞
企業は受賞数年後には同業他社と比較して統計的に
有意に高い業績を上げていることから、株主よりの
経営改革がポジティブ・アクション施策を介して女
性の人材育成を促進し、企業業績の上昇に結びつい
た可能性があるという、川口（2008）の仮説が成
立していることを財務データを使用して検証でき
た。
　先行研究によれば、均等推進、ファミリー・フレ
ンドリー施策の導入は、従業員と企業の生産性を上
昇させる。これに加えて、本稿の分析は、女性の活
用や仕事と家庭の両立支援施策が、コーポレート・
ガバナンス、すなわち、経営者の規律付けという要
因を通じて企業業績に結び付くことを明らかにして
いる。
　本稿に残された課題としては、別のコーポレー
ト・ガバナンスを表す変数を収集・作成して分析を
行うことが上げられよう。また、施策の導入が企業
業績を高めるのか、企業業績が良いから施策を導入
するかの因果関係を厳密に識別することもあげられ
る。

補論⒅

　Fama and French（1992）は、資産価格評価モデ
ル（CAPM）がクロスセクションの株式収益率のパ
ターンを説明できないことを強調し、代替的なモデ
ルとして、通常のマーケット・モデルに HMLファ
クターと SMBファクターという 2つのファクター
を追加したモデルを提案した。彼らの手順をまとめ
ると次の通りである：各年 6月の企業の規模によっ

て個別銘柄をソートし、ちょうど中位点で小型株
ポートフォリオ（Small）と大型ポートフォリオ
（Big）に分類する。同じように、各銘柄の簿価 /株
価比率（Book to Market）によってもデータをソー
トし、簿価 /株価比率の下位 30％を low、真ん中の
40％を medium、上位 30％を highと分類する。こ
のような 2つのソート方法によって、2× 3=合計
6個のポートフォリオ（S/L,S/M,S/H,B/L,B/M,B/H）
が作成される。
　SMB（Small-minus-Big）ファクターは、企業規
模の小さい 3つのポートフォリオ（S/L,S/M,S/H）
のリターン単純平均から、大きい 3つのポートフォ
リオ（B/L,B/M,B/H）のリターンの単純平均を引い
たものである。同じように HML（High-minus-Low）
ファクターは、簿価 /株価比率の高い銘柄のポート
フォリオ（S/H,B/H）のリターンから、低い銘柄の
ポートフォリオ（S/L,B/L）を引いたものである。
　通常のマーケット指数に加え、HMLファクター
と SMBファクターをリスクファクターとして用い
た３つのファクター･モデルを俗に Fama-Frenchモ
デルと呼び、Fama and French（1992）以降、資産
価格パフォーマンスを検討するにあたって重要なベ
ンチマークとして認識されている。ただし、Fama-
Frenchに対して、HMLファクターと SMBファク
ターを導入することに理論的根拠がなく、ファク
ターの選択が恣意的であるとの重要な批判もある。
しかし、これらのリスクは存在するというコンセン
サスが得られているため、本稿でも使用している。

本稿のデータは『Nikkei Needs Financial Quest』よ
り得ている。
SMB： 小型株ポートフォリオと大型株ポートフォリ

オの投資収益率の差
　　　 ≡（1/2）×（Small Value＋ Small Growth） 

－（1/2）×（Big Value＋ Big Growth）
HML： 高 B/Mポートフォリオと低 B/Mポートフォ

リオの投資収益率の差
　　　 ≡（1/2）×（Small Value＋ Big Value）－

（1/2）×（Small Growth＋ Big Growth）
Value、Growthインデックスは日経スタイルイン
デックスを使用した⒆。
UMD：Carhart（1997）に従う；受賞各時点（1999
年 5月から 2006年 9月）に東証一部に上場してい
た企業で受賞時点からさかのぼって過去 11年間上
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場している企業の月次株価収益率を導出し、t-12期
から t-2期までの収益率をそれぞれ求める。これを
各時点毎に収益率の高い株式上位 30％の平均値か
ら低い株式下位 30％の平均値を引いて算出。

注
⑴　本稿の作成にあたり、脇坂明先生（学習院大学）、水谷
徳子先生（大阪大学）、2008年度関西労働研究会夏合宿参
加者各氏より有益なコメントをいただいた。ここに記し
て感謝したい。言うまでもなく、本稿における誤りはす
べて筆者の責任である。
⑵　金融･保険業を取り除いた理由は、本稿では財務データ
を使用した分析を行うことと、本稿で扱う時期には、金
融業、特に銀行の株価は正常でなかったためである。
⑶　本稿では、産業は証券コード協議会の 33業種区分に
従っている。
⑷　PERは株価を一株辺り利益で除したもので、株価が一
株当たり利益の何倍まで買われているのかを示す。PER
が高いほど、利益に比べて株価が割高であることを示し、
逆に低いほど、株価が相対的に低いことを示す。また、
簿価 /時価比率（Book-to-Market ratio）は、企業の総資産
価額（book value）と株式の時価総額（market value）の
比率を表す。これが大きいと、市場はその企業を過小評
価しており、株価が割安なことを示す。
⑸　それぞれの変数の作成方法については補論 1に記述し
た。また、SMB変数、HML変数の作成に当たり日経ス
タイルインデックスのデータを使用しているが、ロバス
トネスチェックのために大和 DSI、ラッセル野村が提供
しているインデックスも使用して、両変数を作成した。
日経スタイルインデックスを採択した理由は、本稿で使
用した株価の変数の出所が『NIKKEY NEEDS FINAN-
CIAL QUEST』であったこと、4ファクターモデルにおい
て最も決定係数が高かったこと、という二つの理由であ
る。
⑹　conをコントロールグループ、treをトリートメントグ
ループとすると、ERt≡ R─tre－ R─conで定義され、受賞企業
と非受賞企業の 0 investment portfolioは、二つのグループ
の平均市場収益率の差で表される。また、Rt

mはマーケッ
トポートフォリオの市場収益率、Rt

fはリスクフリーレー
トの市場収益率を表し、RMRFt≡ Rt

m－Rtf で定義される。
なお、マーケットポートフォリオの代理変数としては
TOPIX（東証株価指数）、リスクフリーレートとしては
コールレートを使用している。
⑺　両施策が企業業績に与える影響を推定したい場合、施
策導入のタイミングを見極めることが必要とされる。だ
が、均等推進、両立支援施策の導入・定着には時間がか
かる上に、施策の種類もまちまちであり、これらを厳密
に検証するためには財務データだけでは不可能である。
本稿で検証したいことは、表彰されるような企業がどの
ようなファンダメンタルズを持つかということである。
したがって、受賞企業について 1999年から 2006年まで
に表彰された企業をひとまとめにしてトリートメントグ
ループとしていることに注意されたい。
⑻　各年によって新規上場、廃止があるが、本稿では基本
的には次に述べるルールに従って、サンプルを選択して

いる。① 1999~2006年に東証一部に上場していた企業で
受賞月（均等推進は 5月、ファミリー・フレンドリーは
9,10月）から 11年（モメンタムファクター導出のため 1
年多く取る）さかのぼる間、東証一部に上場し続けてい
る企業、② 1988年 5月から 2006年 9月まで東証一部に
上場し続けている企業、の二つのルールに従って選択し
た。年次効果の推定はルール①からサンプルを選択し、
全体での効果の推定はルール②からサンプルを選択して
いる。

⑼　①式からモメンタム効果を取り除いたモデルは Fama-
French model（CAPM model）と呼ばれる。（補論参照）。
日本で 4ファクターモデルを使用した研究は筆者の知る
限り見かけない。この事実は、日本の株式市場ではモメ
ンタムの要素は重要でないことを表しているおそれがあ
るため、Fama-French modelの検証も行っているが、結果
に変わりはない。

⑽　この分析では 1999年から 2006年までに受賞した企業
をプールして、一まとめにトリートメントグループとし
て扱っている。従って、以下の分析ではトリートメント
グループの企業数に大差はないものの、コントロールグ
ループの数は隔年によって若干変動する。

⑾　ここに掲載してあるのはいずれも 4ファクターモデル
のαのみである。

⑿　これらの変数は、宮島他（2004）を参照している。
⒀　株式保有比率（各株主の持ち株数÷総発行済株式数）、
及び財務データには欠損値が多く含まれる。従って、こ
こで使用するサンプル及び次節で使用するサンプルは、
推定に必要とされる変数に欠損値のあるサンプルをすべ
て取り除いたものである。

⒁　ここでコントロールグループとは、東京証券取引所一
部に上場する企業で受賞企業と同じ業種の企業群を表す。

⒂　営業利益率には（売上高－（売上原価 +販売・一般管
理費））／売上高を使用した。
⒃　この変数選択は、マーケットモデルの検証で使われる
変数を選択している。マーケットモデルとは、Becker
（1972）の使用者差別仮説を検証する目的で Hellerstein et 
al.（2002）で開発されたものである。日本では上述した
佐野（2005）,　kawaguchi（2006）が使用している。
⒄　10大持ち株比率については 2005、2006年については
減少しているため、注意を必要とするが、全体的に見て
上昇していることから、本文の解釈は間違っていない。

⒅　この解説は祝迫（2003）をベースにして作成した解説
である。

⒆　Value株とは割安な株を表し、日経スタイルインデック
スでは「連結 PBRで昇順で並べ、上位三分の一を大型バ
リュー銘柄群とし、･･･」としている。また Growth株と
は成長株を表し、日経スタイルインデックスでは「連結
ＲＯＥ３年平均で降順に並べ、上位二分の一を大型グロー
ス銘柄群とし、･･･」としている。本稿で使用している変
数は『Nikkei Needs Financial Quest』で提供されている
データであるため簿価 /株価比率は二区分である。Fama-
French（1992）の作成法とは異なることに注意されたい。
尚、本来なら上記手続きを踏むのが標準的であるが、本
稿の指標を使用しても、区分が若干異なるのみで、結果
として大きな差が出てくるとは考えにくいこと。ロバス
トネスチェックとして大和、ラッセル野村が作成してい
る類似の代理変数も作製･使用して推定を行っているが、
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結果に大差はなく、最も決定係数が高いのは、日経のデー
タであったため、この変数を使用した。
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