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自由論題報告 

日本の労働組合とコーポレートファイナンス 

鈴木健嗣・頭士奈加子（一橋大学） 

 

労働組合は従業員の雇用や権利を守るために組織されている。時として

従業員の利益は株主や債権者の利益と相反する場合がある。そのため労働

組合の存在や影響力が日本企業のコーポレートファイナンスに及ぼす可

能性がある。日本企業の労働組合は企業別に組織され、産業別に組織され

ている米国とは異なる。本稿は、こうした日本企業の労働組合の特徴が日

本のコーポレートファイナンスにいかに影響を及ぼすか検証することを

目的としている。 

労働組合とコーポレートファイナンスの研究について様々な研究が行

われている。企業の資本構成との関係に関する先行研究では、経営者が労

使交渉において労働者に対する交渉力を上げるためにレバレッジを高く

する (Bronars & Deere, 1991; Perotti & Spier, 1993; Matsa, 2010)という

結果と、従業員の解雇にはコストがかかることから経営者が従業員の解雇

リスクを減らすためにレベレッジを低くする (Berk, Stanton, & Zechner, 

2010; Agrawal & Matsa, 2013; Chemmanur, Cheng, & Zhang, 2013)という

結果が報告されている。労働組合と企業の現金保有との関係に関する先行

研究では、労働組合が組成された企業で現金保有が多いと労働者の賃金要

求に対する企業の交渉力が弱まるため、企業は現金保有を少なくする傾向

があると報告されている (Klasa, Maxwell, & Ortiz-Molina, 2009)。しかし、

この報告では、企業の現金保有が多い時に労働組合が組成されるという逆

の因果関係がある可能性も言及している。いずれの研究も検証結果が混在

しており、十分な解明が行われているとは言えない。 

こうした要因の一つに米国の労働組合の構造があるかもしれない。米国

の労働組合は、産業、職種ごとに組織されている。各組合は本部、地方本

部および各地方支部で構成される。組合員は地方支部に所属している。こ
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のような事情から米国における先行研究では、通常、産業別の労働組合の

組織率等を使った検証をしている。そのため、米国の労働組合に関するデ

ータでは、企業ごとに労働組合の組成前後を比較することができず、因果

関係の方向性が明らかにできないという課題がある。一方、日本の労働組

合は、産業、職種ごとに労働組合（上位団体）に加えて、企業ごとの労働

組合（下位団体および独立した労働組合）が組成されているため、企業ご

とに労働組合の組成前後を比較することができる。 
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