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論文審査の要旨 (2000字程度)

本論文 は ,「Japanese Corporatc Ownership Structure in thc 21st Century:Does the lncrcased Equity

Owncrship by Forcign lnsututional lnvcstorS Promotc Corporatc Governance lmprovements?(21世 紀における

日本企業の株式所有構造 :外国人投資家がコーポレー ト・ガバナンスに与える影響)」 と題し,近年
の外国人投資家の株式所有割合の増加が伝統的な日本企業のコーポレー ト・ガバナンスにどのような

影響を与えているかについて分析を行つた研究であり,全 5章から構成されている。

第 1章「Introduclon(序 論 )」では,本研究の背景として伝統的な日本企業の株主構成およびガバナンス構

造を概観し,近年どのように株主構成が変化してきたかが示されると同時に,特に外国人株主の増加に注目

し,こうした株主構成の変化が株主主体のガバナンスヘのシフトにつながる可能性があることを論じている。続

いて,これまで行われてきた国際比較研究により,株主の権利が脆弱な国々では外国人株主がガバナンスを

向上させることが示されているのに対して,法的基盤が強固な日本においても外国人株主の増加がガバナン

スの質を高め,経営者に企業価値最大化に向けた行動をとるよう規律づける効果があるか,という本論文の中

心となるリサーチ・クエスチョンが示されている。

第 2章 「Do Forcign lnsitutiond lnvesto∬ Promote Governancc lmprovcmcnts in Japan?(外 国人投資家が

日本企業のコーポレート・ガバナンスの改善を促進するか)」 では,近年,増加している外国人投資家のコーポ

レート・ガバナンスの改善に関わるインセンティブの強さを,その株式所有割合および株式保有期間を代理変

数として用いて分析している。分析の結果,保有期間の長さにかかわらず,外国人投資家の株式所有割合が

コーポレートガバナンスの向上に中心的な影響を与えることを明らかにしている。

第 3章「Forcign lnstitutiona1 0wncrship and Corporate Cash Holdings in Japan(外 国人株主と日本企業の現
金保有)」では,エイジェンシー問題が顕著に反映されると考えられる企業の保有する現金の量およびその価

値に焦点を当てて,外国人株主の増加がエイジェンシー問題の軽減に寄与するかを分析している。分析の結

果,外国人株主の存在は,資源を浪費する可能性が高い状況において企業による現金の保有量の減少につ

ながり,結果として現金の価値が上昇すること,また外国人株主の存在は経営者による非効率的な現金の消

費を抑制する効果があることを明らかにしている。

第 4章 「Japancsc Corporate Owncrship Structurc,Relationship― Scnsiu宙ty,and lnvestmcnt Efficiency(日 本
企業の株式所有構造および事業関係に対する感応度と投資効率)」では,株主を投資先企業と事業関係をも

つ株主と事業関係をもたない株主に分類し,それぞれの株主が企業の投資効率にどのような影響を与えるか

を分析している。分析の結果,事業関係を持つ株主は投資効率に負の影響を与える一方,事業関係をもたな

い株主は投資効率を高める影響があることが明らかとなった。これらの結果から,投資先企業から独立した関

係にある株主は経営者の投資行動をモニタリングし,経営者が企業価値を毀損する投資を行うことを防ぐ役割

を果たしていることを示唆する知見を得たことを示している。

第 5章 「CondudOn(結論 )」では,第 2章から第4章における分析結果を要約するとともに,それらを統合し
て得られた結論,実務へのインプリケーション,ならびに本論文の限界と将来の課題が述べられている。

以上,これを要するに,本論文は,株主構成が大きく変化しつつある日本において,外国人株主の増加が

経営者の意思決定やコーポレート・ガバナンス,および企業価値にどのような影響を与えているかを,緻密な

実証分析を積み上げることによつて解明したという点で,学術上貢献するところが大きい。よつて,本論文は,

博士 (学術)の学位論文として十分価値あるものと認める。


