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要旨  
 

本 稿 の 目 的 は 、 日 本 に お け る 、 外 国 人 取 締 役 の 企 業 価 値 へ の 影 響

に つ い て の 考 察 を 行 う こ と で あ る 。  

 

第 １ の 分 析 で は 、 2 0 0 6 年 か ら 2 0 0 8 年 ま で の 東 証 一 部 上 場 企 業 を

対 象 に ア ン バ ラ ン ス ド パ ネ ル デ ー タ を 用 い た 重 回 帰 分 析 を 行 い 、 外

国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 企 業 の S i m p l e  Q は 、 日 本 人 の み で 取 締 役 会

が 構 成 さ れ る 企 業 と 比 べ て 高 い こ と が 示 さ れ た 。 さ ら に 、 取 締 役 会

内 の 外 国 人 取 締 役 比 率 と 企 業 価 値 の 間 に は 正 の 比 例 関 係 が あ る こ と

が 明 ら か に な っ た 。  

 

こ の 結 果 よ り 、 外 国 人 取 締 役 の 存 在 が 企 業 の 「 何 ら か の 側 面 」 に

影 響 を 与 え 、 企 業 価 値 を 高 め て い る と 推 測 す る こ と が で き る 。  

 

そ こ で 我 々 は 、 こ の い く つ か の 「 何 ら か の 側 面 」 の 中 で も コ ー ポ

レ ー ト ガ バ ナ ン ス に 注 目 し 、 第 ２ の 分 析 と し て 、 コ ー ポ レ ー ト ガ バ

ナ ン ス 評 価 シ ス テ ム を 用 い た 分 析 を 行 っ た 。 そ の 結 果 、 外 国 人 取 締

役 は 取 締 役 会 の 組 織 構 造 に プ ラ ス の 影 響 を 与 え て い る こ と が 示 さ れ 、

あ る 種 の 規 律 付 け 効 果 を も た ら し て い る 可 能 性 が 高 い こ と が 明 ら か

と な っ た 。  

 

以 上 ２ 点 の 分 析 を 通 し 、 本 稿 で は 今 ま で 考 察 さ れ て こ な か っ た 外

国 人 取 締 役 の 存 在 と 企 業 価 値 と の 関 係 に 着 目 し 、 企 業 価 値 向 上 に 一

定 の 役 割 を 果 た し て い る こ と を 示 し た 。 こ れ は 今 後 の 企 業 の ガ バ ナ

ン ス を 考 え る 上 で 、 ま た グ ロ ー バ ル 化 が 進 む 中 で 日 本 企 業 が 継 続 的

に 成 長 す る た め の 戦 略 を 立 て る 上 で 、 重 要 な フ ァ ク タ ー の 一 つ に 成

り 得 る と 考 え ら れ る 。  
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１ ． は じ め に  

 

本 稿 の 目 的 は 、外 国 人 1取 締 役 の 存 在 が 企 業 に ど の よ う な 影 響 を 与

え 、 そ し て そ の 影 響 が 企 業 価 値 向 上 に つ な が っ て い る の か ど う か を

明 ら か に す る こ と で あ る 。 絶 え ず 発 生 す る 企 業 の 不 祥 事 や 世 界 的 な

景 気 後 退 を 受 け 、 企 業 に は 適 切 な コ ン プ ラ イ ア ン ス や 、 経 営 の 透 明

性 を 高 め る こ と が 要 求 さ れ て き た 。 そ れ と 同 義 的 に コ ー ポ レ ー ト ガ

バ ナ ン ス 2の 重 要 性 が し き り に 叫 ば れ て き た 。本 国 で も 経 営 陣 の 意 思

決 定 ・ 行 動 の 迅 速 化 を 向 上 す る た め の 取 締 役 会 規 模 縮 小 や 、 エ ー ジ

ェ ン シ ー 問 題 を 解 消 す る た め の ス ト ッ ク オ プ シ ョ ン の 導 入 な ど が 盛

ん に 行 わ れ て い る 。  

 

経 営 に 対 す る 監 視 力 強 化 の た め に 、 執 行 役 員 制 度 や 社 外 取 締 役 を

導 入 す る 企 業 も 増 加 し た 。 も ち ろ ん 社 外 取 締 役 が 企 業 価 値 に 正 の 影

響 を 与 え る か 否 か に つ い て 多 く の 議 論 が あ る 。 し か し 一 般 的 に 言 え

ば 、 社 外 取 締 役 は 企 業 の 経 営 者 と の 利 害 関 係 と い う し が ら み か ら 一

線 を 画 し 、 株 主 利 益 の 最 大 化 と い う 観 点 か ら 株 主 の エ ー ジ ェ ン ト と

し て 経 営 者 を 監 督 す る こ と が 期 待 さ れ て い る 。『有 識 者 に 対 す る 企 業

へ の 規 律 付 け に 関 す る イ ン タ ビ ュ ー 』と い う 報 告 書 に よ る と 、 2 0 0 5

年 の 会 社 法 改 訂 で 余 剰 金 の 配 当 決 定 権 限 を 株 主 総 会 か ら 取 締 役 会 へ

委 譲 で き る よ う に な っ た 際 定 款 変 更 に つ い て 、 機 関 投 資 家 の 姿 勢 と

し て 、 企 業 の 社 外 取 締 役 在 籍 の 有 無 で 賛 成 ・ 反 対 意 見 が 変 化 す る と

                                                   
1  外 国 人 と は 、 外 国 籍 を 有 す る 者 を 指 す 。  

 
2  コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 定 義 は 以 下 の 文 献 に よ る も の で あ る 。  

田 中 正 継 ( 19 9 8 )  「 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス と は 、企 業 の 利 害 関 係 者 が 、

自 己 の 利 害 に 基 づ い て 、 自 己 の 利 益 に 合 致 す る 経 営 を 行 わ せ る こ と を

目 的 と し て 、 何 ら か の 手 段 に よ っ て 、 経 営 者 の 意 思 決 定 に 影 響 力 を 及

ぼ す こ と で あ る 。 」 『 日 本 の コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス － 構 造 分 析 の 観

点 か ら － 』 経 済 企 画 庁 経 済 研 究 所  
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い う 傾 向 が 見 ら れ る 。 こ れ は 機 関 投 資 家 が 、 社 外 取 締 役 が 企 業 の 意

思 決 定 に お い て 一 定 の 規 律 効 果 を も た ら し て い る と 認 め て い る こ と

の 表 れ と 言 え る の で は な い か 。  

 

さ て 、 社 外 取 締 役 の 独 立 性 に つ い て だ が 、 社 外 取 締 役 が 企 業 の 経

営 者 と の 利 害 関 係 と い う し が ら み か ら 一 線 を 画 し て い る の は 役 員 本

人 が 会 社 の 外 か ら 来 て い る こ と に 起 因 し て い る 。 な ぜ な ら 伝 統 的 な

日 本 的 会 社 で は 取 締 役 員 は 会 社 の 底 辺 か ら の た た き 上 げ が そ の 主 な

構 成 員 で あ り 、 取 締 役 は 実 質 的 に は 社 長 の 下 に 位 置 す る 役 職 だ か ら

で あ る 。外 国 人 取 締 役 は 多 く の 場 合 社 外 か ら 招 聘 さ れ る 存 在 で あ る 。

つ ま り 会 社 内 の 利 害 と の し が ら み が 無 い た め 社 外 取 締 役 と 同 等 の 役

割 を 果 た す 可 能 性 が あ る こ と が 考 え ら れ る 。 し た が っ て 外 国 人 取 締

役 は 企 業 の 経 営 に 対 し て 一 定 に 規 律 づ け 効 果 を も た ら す と 言 え る と

我 々 は 考 え た 。  

 

加 え て 我 々 は 、外 国 人 取 締 役 の 異 分 子 と し て の 側 面 に も 注 目 し た 。

文 化 的 背 景 の 異 な る 外 国 人 取 締 役 の 登 用 に よ り 、 企 業 は 従 来 と は 異

な っ た 視 点 を 経 営 に 取 り 入 れ る こ と が 可 能 と な る 。 旧 日 本 的 経 営 の

特 徴 で あ る 終 身 雇 用 制 度 、 年 功 序 列 賃 金 制 度 、 男 性 優 位 社 会 、 株 主

重 視 の 経 営 が な さ れ な い こ と 等 々 、 根 本 的 価 値 観 が 異 な る 外 国 人 に

と っ て は 奇 妙 に さ え 映 り か ね な い 制 度 が 日 本 企 業 に は 多 く 存 在 し て

お り 、 外 国 人 が 取 締 役 会 に 就 任 す れ ば 、 こ の よ う な 制 度 に 疑 問 を 抱

き 、 改 善 を 試 み る こ と は 容 易 に 想 像 で き る 。  

 

実 際 に 外 国 人 取 締 役 を 登 用 し 、 旧 日 本 的 経 営 を 改 善 し た 企 業 も 存

在 す る 。 ハ ワ ー ド ・ ス ト リ ン ガ ー を 登 用 し た ソ ニ ー も そ の 一 つ で あ

る 。 設 立 以 来 、 ソ ニ ー は エ レ ク ト ロ ニ ク ス 分 野 を 中 心 と し て 世 界 で

活 躍 し て き た が 、 近 年 エ レ ク ト ロ ニ ク ス 事 業 の 売 上 は 減 少 傾 向 に あ

り 、2005 年 に は 34 3 億 円 の 営 業 損 失 を 記 録 す る に 至 っ た 。ハ ワ ー ド・

ス ト リ ン ガ ー は 当 の 20 05 年 6 月 、ソ ニ ー に 会 長 兼 最 高 経 営 責 任 者 と
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し て 就 任 し た 。 彼 の 打 ち 出 し た 改 革 は 、 不 採 算 事 業 の 撤 退 ・ 縮 小 や

従 業 員 １ 万 人 解 雇 と い っ た 施 策 を 通 じ て 、 エ レ ク ト ロ ニ ク ス 事 業 の

年 間 コ ス ト を 大 幅 削 減 す る と い う 、 大 規 模 な 構 造 改 革 で あ っ た 。 ま

た 翌 年 に は 元 役 員 で 構 成 さ れ る 顧 問 制 度 を 廃 止 す る こ と を 発 表 し た 。

従 業 員 の リ ス ト ラ だ け で な く 、 日 系 企 業 で 肥 大 化 し が ち な 名 誉 職 を

縮 小 す る こ と で 更 な る コ ス ト 削 減 へ の 姿 勢 を 明 ら か に し た の だ 。  

 

ま た カ ル ロ ス ・ ゴ ー ン が 最 高 執 行 責 任 者 と し て 就 任 し た 日 産 自 動

車 に も 、 革 新 的 な 変 化 が 起 こ っ た 。 日 産 の 今 後 に 関 す る 日 経 新 聞 の

イ ン タ ビ ュ ー 3に 答 え た 彼 は 、成 果 主 義 の 導 入・終 身 雇 用 制 度 の 廃 止

へ の 目 論 見 だ け で な く 、 文 化 の 違 い に つ い て も 「 フ ラ ン ス 人 は 、 抽

象 的 な コ ン セ プ ト か ら 戦 略 を 作 り 出 す の が 得 意 で す 。 こ れ に 対 し 、

日 本 人 は 決 定 し た こ と を 綿 密 に 実 行 す る 力 や 品 質 管 理 で は 定 評 が あ

り ま す 。 双 方 の 長 所 を 結 合 さ せ れ ば 、 非 常 に 強 力 な 組 み 合 わ せ と な

り ま す 。」と 述 べ て お り 、国 家 間 の 文 化 的 背 景 の 違 い を む し ろ 会 社 の

強 み と 捉 え て い る こ と が わ か る 。  

 

勿 論 上 述 ２ 社 の み を 根 拠 に 、 外 国 人 取 締 役 の 在 籍 す る 会 社 全 て に

於 い て 異 視 点 か ら の 経 営 方 針 が 取 り 入 れ ら れ 、 な お か つ そ れ が 企 業

に 好 影 響 を 与 え る と 断 言 す る こ と は で き な い 。 し か し 彼 ら が 従 来 の

日 本 的 経 営 の 特 徴 で あ っ た 終 身 雇 用 制 度 の 廃 止 や 名 誉 職 の 縮 小 、 ま

た 成 果 主 義 を 導 入 し た 結 果 、 窮 地 に 立 た さ れ た 経 営 状 況 が 改 善 さ れ

た こ と も 事 実 で あ る 。 ま た 経 営 の 改 善 点 を 、 日 本 的 経 営 の 特 徴 と も

い う べ き 部 分 に 見 出 し た こ と は 、 彼 ら の 外 国 人 と い う 特 性 故 で あ る

こ と は 想 像 に 難 く な い 。  

 

さ ら に 、 規 律 付 け 効 果 や 異 な っ た 視 点 の 介 入 に 加 え て 、 海 外 展 開

へ の 優 位 性 も 挙 げ ら れ る 。 グ ロ ー バ ル 化 の 進 展 に 伴 い 海 外 へ の 事 業

                                                   
3  2 0 0 0 年 1 0 月 １ 日  日 本 経 済 新 聞 朝 刊  
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展 開 を 図 る 企 業 が 増 加 し て い る が 、 海 外 に 支 店 や 子 会 社 を 立 ち 上 げ

る だ け で な く 、 輸 出 入 ラ イ ン の 増 強 な ど 、 経 営 に お い て 海 外 展 開 を

想 定 し た と き に 、 企 業 は 現 地 の 市 場 や 文 化 な ど 諸 々 の よ り 詳 細 な 情

報 を 得 よ う と す る 。 外 国 人 が 自 身 の 出 身 国 に つ い て 精 通 し て お り 、

そ の 情 報 が 海 外 展 開 を 主 と し た 事 業 展 開 に お い て 、 情 報 面 で の 優 位

性 を 企 業 に 与 え る と い う こ と は 容 易 に 想 像 で き る 。 重 ね て 、 先 述 の

よ う な 異 視 点 か ら の 意 見 も 、 海 外 進 出 を 含 め た 様 々 な 事 業 展 開 を 画

す る 企 業 に は 不 可 欠 で あ り 、 総 じ て 外 国 人 取 締 役 は 非 常 に 重 要 な 存

在 で あ る は ず だ 4。  

 

そ こ で 本 研 究 で は 、 こ れ ら 外 国 人 取 締 役 が 企 業 に も た ら し 得 る 好

影 響 が 総 和 と し て 企 業 価 値 向 上 に 繋 が っ て い る の で は な い か と 仮 説

を 立 て 、 ま ず 外 国 人 取 締 役 の 有 無 で 大 別 し た 上 場 企 業 の パ フ ォ ー マ

ン ス を 実 証 分 析 し た 。 さ ら に 外 国 人 取 締 役 の 在 籍 が 具 体 的 に は 企 業

の ど の よ う な 側 面 に 影 響 を 与 え る の か に つ い て も 追 加 分 析 を 行 っ た 。 

 

 

 

２ ． 研 究 の 背 景  

  

我 が 国 に 於 い て 、 今 ま で 外 国 人 取 締 役 の 存 在 に 注 目 し た 研 究 は 無

                                                   
4  2 0 0 7 / 1 1 / 2 9  日 本 経 済 新 聞  1 5ペ ー ジ 「 海 外 で 成 長 す る に は グ ロ ー
バ ル な 人 材 育 成 が 必 要 。 十 年 後 に は 取 締 役 の 半 分 を 女 性 や 外 国 人 が 占

め る よ う な 姿 が 望 ま し い 」 伊 藤 忠 商 事 社 長 小 林 栄 三 氏  

 

2 0 0 8 / 0 4 / 0 4  日 経 産 業 新 聞  2 2 ペ ー ジ 「 海 外 展 開 に あ た り 前 田 社 長

が 右 腕 と 頼 む の が 、 〇 六 年 十 月 に Ｐ ＆ Ｇ か ら 招 へ い し た カ ー ス テ ン ・

フ ィ ッ シ ャ ー 氏 （ ４ ５ ） だ 。 前 田 社 長 が Ｐ ＆ Ｇ の ト ッ プ に 直 談 判 し 譲

り 受 け て き た 人 材 だ 。 フ ィ ッ シ ャ ー 氏 は 今 年 六 月 末 の 株 主 総 会 で 取 締

役 に 選 任 さ れ る 見 通 し で 、海 外 事 業 の 戦 略 策 定 と 執 行 に 責 任 を 負 う 。」 
 



 8

い に 等 し い 。考 え ら れ る 理 由 と し て は 、「外 国 人 」を ど の よ う に 定 義

す る か が 難 し い と い う こ と 、 そ し て 何 よ り 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る

企 業 が 非 常 に 少 な い と い う こ と が 挙 げ ら れ る 。 何 を 以 て 外 国 人 と す

る か は 、 名 前 や 国 籍 で 判 断 す る の か 、 又 は そ の 人 物 が 成 長 環 境 特 有

の 理 論 や 意 見 を 持 す る か 等 、 如 何 な る 理 由 で 外 国 人 に 注 目 す る か に

よ っ て 大 き く 変 化 す る 。 外 国 人 が 日 産 や ソ ニ ー と い っ た 大 企 業 の

C E Oと し て 数 々 の 改 革 を 行 っ て い る 昨 今 に お い て す ら 、外 国 人 取 締

役 自 体 が 殆 ど 見 ら れ な い の は 驚 く べ き こ と で 、我 々 の 調 査 で は 2 0 0 6

年 か ら 2 0 0 8年 に か け て 外 国 人 取 締 役 の 在 籍 す る 企 業 は 全 東 証 一 部

上 場 企 業 の う ち 一 割 に も 満 た な か っ た 。 そ こ で 本 稿 で は 、 サ ン プ ル

企 業 の 少 な さ を 、 カ ウ ン タ ー サ ン プ ル 5を 用 い る こ と で 補 っ た 。  

 

集 計 デ ー タ を 見 る と 、 よ り 多 く の 示 唆 が 得 ら れ る 。 我 々 が 外 国 人

取 締 役 の 在 籍 す る 企 業 に 偏 っ た 傾 向 は 見 ら れ な い か 観 察 し た と こ ろ 、

外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 企 業 の 数 は 、 電 気 機 器 業 界 に お い て 他 業 界

よ り も 多 く 見 ら れ た 。 以 下 の グ ラ フ 6を 参 照 さ れ た い 。  

2006　外国人取締役の在籍業界（全57社中）

2
2

2

3

3

37

15

3
4 44

1
111 1

鉄鋼

繊維製品

精密機器

食料品

金属製品

小売業

ゴム製品

ガラス･土石製品

輸送用機器

機械

医薬品

その他製品

石油･石炭製品

化学

サービス業

通信業

電気機器  

                                                   
5  カ ウ ン タ ー サ ン プ ル に 関 し て は 後 述 す る 。  

 
6  グ ラ フ 作 成 の 基 と な っ た デ ー タ は ３ １ 、 ３ ２ ペ ー ジ に 添 付 す る 。  

１ 位  電 気 機 器  
２ 位  通 信 業  
３ 位  サ ー ビ ス 業  
   化 学  
   石 油 ・ 石 炭 製 品  
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2007　外国人取締役の在籍業界（全61社中）

2

2

3

3

3

3
5

19

3

35
4

11
111 1

鉄鋼

繊維製品

食料品

金属製品

卸売業

ゴム製品

精密機器

ガラス･土石製品

小売業

機械

化学

医薬品

その他製品

サービス業

石油･石炭製品

輸送用機器

通信業

電気機器  

2008　外国人取締役の在籍業界（全49社中）

2

2

2

2

3

35

15

11
111

3
4 3

繊維製品

金属製品

卸売業

サービス業

ゴム製品

食料品

小売業

機械

ガラス･土石製品

通信業

化学

医薬品

その他製品

輸送用機器

石油･石炭製品

電気機器  

 

こ れ ら は 、 外 国 人 取 締 役 の 在 籍 す る 全 企 業 を 業 界 別 に 分 類 し 、 グ

ラ フ 化 し た も の で あ る 。 円 グ ラ フ の 傍 の 数 字 は 、 当 該 業 界 に お け る

外 国 人 取 締 役 の 在 籍 す る 企 業 数 を 表 し て い る 。 グ ラ フ を 見 て わ か る

通 り 、2 0 0 6年 か ら 2 0 0 8年 ま で の ど の 年 に 関 し て も 、外 国 人 取 締 役 の

在 籍 す る 企 業 は 電 気 機 器 業 界 が 群 を 抜 い て 多 い 。理 由 を 推 察 す る に 、

電 気 機 器 業 界 は 他 業 界 よ り 輸 出 入 が 多 く 、 海 外 市 場 に 関 す る 情 報 が

よ り 求 め ら れ る た め 経 営 戦 略 の 一 過 程 と し て 外 国 人 取 締 役 が 招 聘 さ

れ や す い の で は な い か と 考 え ら れ る 。  

１ 位  電 気 機 器  
２ 位  通 信 業  
３ 位  輸 送 用 機 器  

１ 位  電 気 機 器  
２ 位  石 油 ・ 石 炭 製 品  
３ 位  輸 送 用 機 器  
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上 述 の よ う に 、 外 国 人 取 締 役 の 在 籍 す る 企 業 数 は 業 界 に よ っ て 偏

り が 見 ら れ た が 、 で は ど の 業 界 に よ り 多 く 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る

か に つ い て は ど う だ ろ う か 。 以 下 の グ ラ フ 7を 参 照 さ れ た い 。  

 

2006 外国人取締役比率の平均　(％)
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製

品
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業
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機
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信

業

輸

送

用

機
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石
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･
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ー

ビ
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業

そ

の

他

製

品

医

薬

品

化

学

機

械

小

売

業

ガ

ラ

ス

･
土

石

製

品

精

密

機

器

2007 外国人取締役比率の平均　(％)

   

                                                   
7  グ ラ フ 作 成 の 基 と な っ た デ ー タ は ３ １ 、 ３ ２ ペ ー ジ に 添 付 す る 。  

１ 位  通 信 業  
２ 位  石 油 ・ 石 炭 製 品  
３ 位  サ ー ビ ス 業  
 

１ 位  サ ー ビ ス 業  
２ 位  通 信 業  
３ 位  石 油 ・ 石 炭 商 品  
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2008 外国人取締役比率の平均 （％）
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小
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こ れ ら は 、 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 企 業 の 外 国 人 取 締 役 比 率 を  

業 界 ご と に 平 均 し た も の で 、 見 て の 通 り そ の 平 均 が 高 い 業 界 は 、 年

度 に よ り バ ラ つ き が あ る 。但 し 、先 述 の 円 グ ラ フ と 併 せ て 考 え る と 、

石 油 ・ 石 炭 製 品 業 界 に は 外 国 人 取 締 役 の 在 籍 す る 企 業 が 継 続 的 に 多

く 、 か つ そ の 比 率 も 高 い 。  

 

当 業 界 は 、 原 材 料 と し て の 石 油 ・ 石 炭 が 恒 常 的 に 必 要 で 、 生 産 コ

ス ト に 直 結 す る そ れ ら 資 源 の 輸 入 先 は 主 に 海 外 で あ る た め 、 電 気 機

器 業 界 以 上 に 他 国 の 情 報 を よ り 詳 細 に 知 る こ と が 要 求 さ れ る 。「よ り

詳 細 に 」 と い う 意 思 が 、 採 用 す る 外 国 人 取 締 役 の 人 数 と し て 現 れ 、

そ し て 外 国 人 取 締 役 比 率 が 常 に 高 い と い う 結 果 を も た ら し た の で は

な い だ ろ う か 。  

 

先 行 研 究 に 関 し て は 、Oxe l h e i m、R a n d o y ( 2 0 0 2 ) 8  が ス ウ ェ ー デ ン・

                                                   
8  L a r s  O x e l h e i m ,  T r o n d  R a n d o y ( 2 0 0 2 )“ I n  N o r w a y  o r  S w e d e n  t h e  s t u d y  
i n d i c a t e s  a  s i g n i f i c a n t l y  h i g h e r  v a l u e  f o r  f i r m s  t h a t  h a v e  

o u t s i d e r  A n g l o - A m e r i c a n  b o a r d  m e m b e r： T h e  i m p a c t  o f  f o r e i g n  b o a r d  

m e m b e r s h i p  o n  f i r m  v a l u e” Jo u r n a l  o f  B a n k i n g  &  F i n a n c e  

 

１ 位  ガ ラ ス・土 石 製 品  
２ 位  輸 送 用 機 器  
３ 位  石 油 ・ 石 炭 商 品  
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ノ ル ウ ェ ー 市 場 へ の 上 場 企 業 を 対 象 に 分 析 し 、外 国 人 9取 締 役 は 企 業

価 値 に 好 影 響 を 与 え る と の 研 究 結 果 を 残 し て い る 。 彼 ら に よ れ ば 、

外 国 人 取 締 役 の 存 在 は 企 業 の コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 機 能 を 高 め 、

さ ら に は 海 外 証 券 市 場 か ら の 資 金 調 達 の 効 率 を 高 め る 点 で 重 要 な プ

ラ ス の 影 響 を 与 え て い る と い う 。  

 

我 々 は 、 前 者 に 関 し て は 同 様 に 考 え た 一 方 、 後 者 は 自 国 市 場 の マ

ー ケ ッ ト 規 模 が 十 分 に 大 き く 、 海 外 市 場 か ら の 資 金 調 達 の 必 要 性 が

低 い わ が 国 で は 必 ず し も 当 て は ま ら な い と 考 え た 。 そ の た め 外 国 人

取 締 役 が 企 業 へ 与 え る 影 響 は 先 行 研 究 で 定 義 さ れ た も の と は 異 な る

と 考 え 、 論 理 展 開 及 び 分 析 は 一 部 を 踏 襲 す る に と ど め た 。 そ の 点 か

ら も 、 ま た 日 本 に お け る 先 行 研 究 が 存 在 し な い に 等 し い 点 か ら も 、

本 研 究 は 非 常 に オ リ ジ ナ リ テ ィ の 高 い も の で あ る と 考 え て い る 。  

 

 

 

３ ． 諸 分 析  

 

３ － １  分 析 １  ―  重 回 帰 分 析  

 

（ １ ）  仮 説 １  

 

取 締 役 に 外 国 人 が 在 籍 す る 企 業 の 企 業 価 値 は 、 取 締 役 会 が 日 本 人

の み で 構 成 さ れ て い る 企 業 に 比 べ て 、 高 い 水 準 で あ る 。  

 

 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 企 業 と 、 取 締 役 会 が 日 本 人 の み で 構 成 さ

れ て い る 企 業 の 価 値 を 比 較 す る た め に 、 重 回 帰 分 析 を 用 い た 。  

 

                                                   
9  当 研 究 に お け る 外 国 人 と は 、ア ン グ ロ サ ク ソ ン 系 ア メ リ カ 人 を 指 す 。 
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（ ２ ）  サ ン プ ル に つ い て  

 

サ ン プ ル の 収 集 は 以 下 の よ う に し て 行 っ た 。 東 証 一 部 上 場 企 業 を

対 象 に 有 価 証 券 報 告 書 に 基 づ き 、 2 0 0 6 年 か ら 2 0 0 8 年 ま で の 各 年 に

お い て 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 し て い る 企 業 を ピ ッ ク ア ッ プ す る 。 同 規

模 、 同 業 種 他 社 と 比 較 す る た め 、 サ ン プ ル 企 業 と 同 時 期 に お け る 同

業 種 の 総 資 産 ラ ン キ ン グ か ら 、上 下 1 社 ず つ を カ ウ ン タ ー サ ン プ ル

と し て 採 用 し た 。 サ ン プ ル 企 業 が 最 上 位 、 ま た は 最 下 位 で あ っ た と

き は 、 前 者 は 下 位 1 社 を 、 後 者 は 上 位 1 社 を 採 用 し た 。 ま た 、 カ ウ

ン タ ー サ ン プ ル が サ ン プ ル 企 業 で あ っ た 場 合 は 、上 下 2 社 の う ち サ

ン プ ル 企 業 で な い 方 の 1 社 の み を カ ウ ン タ ー サ ン プ ル と し た 。な お 、

総 資 産 ラ ン キ ン グ 上 下 5 位 以 内 に カ ウ ン タ ー サ ン プ ル と し て 適 切 な

企 業 が な か っ た 場 合 は サ ン プ ル か ら 除 外 し た 。 1 0  1 1  

 

（ ３ ）  分 析 に つ い て  

 

分 析 に 用 い た 重 回 帰 式 は 次 の よ う で あ る 。  

 

2008920078765
43210

DaDaSizeaDRaFSa
BMSaOBMRaBSaFBMDaaSimpleQ

�����
���� 

　　　　　　　　　　　　　　
 

 

a 0： 定 数 項  

F B M D： 外 国 人 取 締 役 在 籍 ダ ミ ー （ 有 ＝ １ ）  

B S： 取 締 役 会 規 模 （ 人 数 ）  

O B M R： 社 外 取 締 役 比 率 （ ％ ）  

B M S： 役 員 持 株 比 率 （ ％ ）  

F S： 外 国 人 持 株 比 率 （ ％ ）  

                                                   
1 0  こ こ の 「 適 切 な 企 業 」 と は 東 証 一 部 上 場 企 業 で あ る 。  

 
1 1  有 価 証 券 報 告 書 に 登 載 さ れ て い る 名 前 で 外 国 人 か 否 か を 確 認 し た 。

判 断 で き な い 場 合 は 日 経 テ レ コ ン で 再 確 認 、ま た は 電 話 調 査 を 行 っ た 。 
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D R： 負 債 比 率 （ ％ ）  

S i z e： 時 価 総 額 常 用 対 数  

D 2 0 0 7： 2 0 0 7 年 度 ダ ミ ー  

D 2 0 0 8： 2 0 0 8 年 度 ダ ミ ー  

 

（ ４ ） 被 説 明 変 数 と 説 明 変 数 に つ い て  

 

ⅰ ． 被 説 明 変 数  

 

S i m p l e  Q  ＝  
総資産

総負債時価総額 �  

企 業 の 価 値 を 表 す 指 標 と し て 広 く 用 い ら れ る To b i n ’ s  Q の 代 用 で

あ る 。 To b i n ’ s  Q は 分 母 と な る 「 資 産 の 再 取 得 価 格 」 を 正 確 に 算 出

す る こ と が 困 難 で あ る た め 、 こ こ で は 帳 簿 価 格 の 総 資 産 を 分 母 と し

て 計 算 し た S i m p l e  Q を 用 い た 。  

 

ⅱ ． 説 明 変 数  

 

F B M D： 外 国 人 取 締 役 在 籍 ダ ミ ー （ 有 ＝ １ ）  

 外 国 人 取 締 役 の 在 籍 を 表 わ す ダ ミ ー 変 数 で あ る 。 在 籍 し て い る 企

業 は １ 、 取 締 役 会 が 日 本 人 の み で 構 成 さ れ て い る 企 業 は ０ に し た 。

我 々 の 仮 説 で 予 測 す る 係 数 の 符 号 は （ ＋ ） で あ る 。  

 

① B S： 取 締 役 会 規 模 （ 人 数 ）  

② O B M R： 社 外 取 締 役 比 率 （ ％ ）  

③ B M S： 役 員 持 株 比 率 （ ％ ）  

④ F S： 外 国 人 持 株 比 率 （ ％ ）  

⑤ D R： 負 債 比 率 （ ％ ）  

⑥ S i z e： 時 価 総 額 常 用 対 数  

⑦ D 2 0 0 7： 2 0 0 7 年 度 ダ ミ ー  
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⑧ D 2 0 0 8： 2 0 0 8 年 度 ダ ミ ー  

 

上 記 の ① ～ ⑧ の 変 数 は コ ン ト ロ ー ル 変 数 で あ る 。 企 業 価 値 に 影 響

を 与 え る 様 々 な 要 因 を コ ン ト ロ ー ル す る た め に 回 帰 式 に 追 加 し た 。

デ ー タ は 有 価 証 券 報 告 書 、 E O L  E s p e r、 E D I N E T、 N I K K E I  N E E D S  

F I N A N C I A L  Q U E S T、 N I K K E I  N E E D S  C G E S、 N I K K E I  N E E D S  

FA M E、 Ya h o o  F i n a n c e で 入 手 し た 。 ⑥ 時 価 総 額 常 用 対 数 は 、 決 算

日 の 株 価 を 元 に 計 算 し た 時 価 総 額 を 常 用 対 数 化 し た も の で あ る 。 決

算 日 と 年 度 の 扱 い に 関 し て は 、 2 0 0 5 年 ８ 月 か ら 2 0 0 6 年 ７ 月 ま で の

決 算 は 2 0 0 6 年 度 、 2 0 0 6 年 8 月 か ら 2 0 0 7 年 7 月 ま で は 2 0 0 7 年 度 、

そ れ 以 降 は 2 0 0 8 年 度 と し た 。 1 2  

 

（ ５ ） 変 数 の 基 本 統 計 量  

 

変 数 の 記 述 統 計 量 は 表 ３ － １ の よ う で あ る 。  

 

     平 均   標 準 偏 差    最 大 値     最 小 値  

S i m p l e  Q  1 . 6 9 9 0  1 . 0 8 5 4  0 . 6 0 5 3  1 1 . 8 1 0 1  
F B M D  0 . 3 8 6 0  0 . 4 8 7 4  0 . 0 0 0 0  1 . 0 0 0 0  
B S  1 0 . 2 8 2 9  4 . 2 4 2 3  3 . 0 0 0 0  2 6 . 0 0 0 0  
O B M R ( % )  1 2 . 7 6 8 4  1 7 . 8 7 7 8  0 . 0 0 0 0  7 7 . 7 7 7 8  
B M S ( % )  2 . 9 8 0 9  7 . 2 2 5 7  0 . 0 0 0 0  5 0 . 5 3 2 2  
F S ( % )  2 3 . 2 9 2 1  1 7 . 0 0 2 6  0 . 3 9 9 4  8 0 . 6 9 3 8  
D R ( % )  1 1 5 . 1 1 3 1  1 4 9 . 5 1 4 4  0 . 8 9 0 0  1 7 8 9 . 8 3 0 0  
S i z e  1 1 . 2 0 9 5  0 . 7 2 6 4  9 . 8 9 1 2  1 3 . 4 3 5 5  

＜ 表 ３ － １  記 述 統 計 量 ＞  

 

（ ６ ） 分 析 結 果  

 
                                                   
1 2  年 度 を 分 け る 際 に は 、前 年 の ４ 月 か ら 翌 年 の 3 月 ま で を 1 年 度 に す

る の が 一 般 的 で あ ろ う が 、 公 表 さ れ て い る 有 価 証 券 報 告 書 で 直 近 の も

の を 使 用 し た た め 、 ず れ が 生 じ た 。  
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 表 ３ － ２ は 重 回 帰 分 析 の 結 果 で あ る 。  

決 定 係 数 ： 0 . 2 8 7 6  

  係 数  

a 0   - 3 . 5 6 3 2  [ - 4 . 6 3 1 8 ]  * * *  

F B M D  0 . 1 8 8 2  [  1 . 9 5 6 8 ]  *  

B S  - 0 . 0 2 6 7  [ - 2 . 4 0 4 3 ]  * *  

O B M R  0 . 0 0 0 9  [  0 . 3 3 3 2 ]   

B M S  0 . 0 1 3 3  [  2 . 1 5 9 7 ]  * *  

F S  0 . 0 1 4 2  [  4 . 4 5 4 6 ]  * * *  

D R  - 0 . 0 0 0 2  [ - 0 . 8 0 0 7 ]   

S i z e  0 . 4 8 1 6  [  6 . 6 2 1 0 ]  * * *  

D 2 0 0 7  - 0 . 2 4 6 6  [ - 2 . 3 9 2 6 ]  * *  

D 2 0 0 8  - 0 . 6 5 8 8  [ - 6 . 0 5 4 4 ]  * * *  

＜ 表 ３ － ２  分 析 結 果 ＞  

［ ］内 は t- v a l u e。 * * *、 **、 *は そ れ ぞ れ 1%、 5%、 10 %で 有 意 で あ る こ

と を 表 す 。  

 

分 析 結 果 か ら 、a 1 に あ た る F B M D の 係 数 は ＋ 0 . 1 8 8 2 で あ り 、1 0％

水 準 で 統 計 的 に 有 意 で あ る こ と が 分 か っ た 。 つ ま り 外 国 人 が 在 籍 す

る 企 業 の S i m p l e  Q の 方 が 、 日 本 人 の み で 構 成 さ れ て い る 取 締 役 会

を 有 す る 企 業 の そ れ よ り 0 . 1 8 8 2 高 い こ と が 分 か っ た 。  

こ の 結 果 か ら 、 我 々 の 仮 説 １ は 統 計 的 に 証 明 さ れ 、 取 締 役 会 に 外

国 人 が 在 籍 す る 企 業 の 企 業 価 値 が 、 取 締 役 会 が 日 本 人 の み で 構 成 さ

れ て い る 企 業 に 比 べ て 高 い 水 準 で あ る こ と が わ か っ た 。  

 

（ ７ ） 追 加 分 析  

  

取 締 役 会 に 外 国 人 が 在 籍 す る 企 業 の 企 業 価 値 が よ り 高 い こ と が 示

さ れ た の で 、 そ れ で は 外 国 人 取 締 役 の 人 数 が 多 い ほ ど 、 つ ま り は 取

締 役 会 に お け る 外 国 人 取 締 役 の 比 率 が 高 い ほ ど 企 業 価 値 に 与 え る 影
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響 は 大 き い の で は な い か 、 と 我 々 は 考 察 し 、 更 な る 分 析 を 行 っ た 。

分 析 方 法 は 同 じ く 重 回 帰 分 析 で あ る が 、 説 明 変 数 を 外 国 人 在 籍 ダ ミ

ー か ら 取 締 役 に お け る 外 国 人 比 率 （ ％ ） に 変 更 し た 。   

  

重 回 帰 式 は 次 の よ う で あ る 。  

2008920078765
43210

DaDaSizeaDRaFSa
BMSaOBMRaBSaFBMRaaSimpleQ

�����
���� 

　　　　　　　　　　　　　　
 

 

説 明 変 数 ： 取 締 役 会 に お け る 外 国 人 比 率 （ ％ ）（ F B M R）   

尚 、 被 説 明 変 数 と コ ン ト ロ ー ル 変 数 は 上 記 の 分 析 の も の で あ る 。  

 

 分 析 １ の 結 果 か ら 、 我 々 が 予 測 す る F B M R の 係 数 の 符 号 は （ ＋ ）

で あ る 。  

 

 表 ３ － ３ は 記 述 統 計 量 を ま と め た も の で あ る 。  

   平 均    標 準 偏 差    最 大 値   最 小 値  

F B M R ( % )  8 . 5 5 4 4  1 4 . 7 7 0 5  0 . 0 0 0 0  8 0 . 0 0 0 0  

＜ 表 ３ － ３  記 述 統 計 量 ＞  

 

変 数 間 の 相 関 係 数 は 次 の 表 の よ う で あ る 。  

 S i m p l e  Q  F B M R  B S  O B M R  B M S  F S  D R  S i z e  

S i m p l e  Q  1          

F B M R  0 . 2 7 5 0   1         

B S  0 . 0 1 4 6   - 0 . 1 9 6 8  1        

O B M R  0 . 1 3 9 6   0 . 3 2 5 6   - 0 . 0 7 1 6  1       

B M S  0 . 0 0 0 2   - 0 . 0 2 8 7  - 0 . 1 7 1 9  - 0 . 0 4 1 7  1      

F S  0 . 3 8 0 3   0 . 5 3 3 3   0 . 0 8 0 0   0 . 3 3 9 0   - 0 . 1 8 6 2  1     

D R  - 0 . 1 1 6 2   0 . 0 2 3 9   0 . 0 0 0 6   0 . 0 7 4 8   - 0 . 0 3 0 9  - 0 . 1 3 1 6  1    

S i z e  0 . 4 0 2 9   0 . 0 0 4 6   0 . 3 6 5 1   0 . 1 5 9 5   - 0 . 2 0 3 5  0 . 4 4 5 7   - 0 . 1 0 1 9  1  

＜ 表 ３ － ４  変 数 間 の 相 関 ＞  
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表 ３ － ４ か ら 重 回 帰 分 析 に お い て 多 重 共 線 性 は 発 見 さ れ な か っ た 。 

 

取 締 役 会 に お け る 外 国 人 取 締 役 比 率 と 外 国 人 持 株 比 率 の 相 関 が 高

い 背 景 に は 、 資 本 参 入 後 に 企 業 に 影 響 力 を 行 使 す る た め に 役 員 を 派

遣 す る ケ ー ス が 多 い こ と が 推 測 さ れ る 。 ま た 、 時 価 総 額 常 用 対 数 と

外 国 人 持 株 比 率 の 相 関 が 高 い が 、 海 外 機 関 投 資 家 が 大 型 株 中 心 の ポ

ー ト フ ォ リ オ を 作 成 す る 傾 向 が 強 い こ と が 原 因 と 考 え ら れ る 。  

 

表 ３ － ５ は 上 記 の 重 回 帰 分 析 の 結 果 で あ る 。  

 

     決 定 係 数 ： 0 . 3 0 4 9 2  

  係 数  

a 0    - 4 . 1 1 5 1  [ - 5 . 2 9 1 4 ]  * * *  

F B M R (％ )  0 . 0 1 4 4  [  3 . 8 7 8 3 ]  * * *  

B S  - 0 . 0 1 9 3  [ - 1 . 7 2 9 4 ]  *  

O B M R (％ )  - 0 . 0 0 0 2  [ - 0 . 0 6 2 4 ]  

B M S (％ )  0 . 0 1 3 1  [  2 . 1 5 1 3 ]  * *  

F S (％ )  0 . 0 0 8 6  [  2 . 4 0 1 7 ]  * *  

D R (％ )  - 0 . 0 0 0 4  [ - 1 . 2 2 5 2 ]  

S i z e  0 . 5 3 3 0  [  7 . 2 5 4 6 ]  * * *  

D 2 0 0 7  - 0 . 2 4 0 5  [ - 2 . 3 6 2 5 ]  * *  

D 2 0 0 8  - 0 . 6 4 1 2  [ - 5 . 9 6 2 7 ]  * * *  

＜ 表 ３ － ５  分 析 結 果 ＞  

［ ］内 は t- v a l u e。 * * *、 **、 *は そ れ ぞ れ 1%、 5%、 10 %で 有 意 で あ る こ

と を 表 す 。  

 

分 析 結 果 か ら 、a 1 に あ た る F B M R の 係 数 は ＋ 0 . 0 1 4 4 で あ り 、１ ％

水 準 で 統 計 的 に 有 意 で あ る こ と が 観 察 さ れ た 。 外 国 人 取 締 役 在 籍 企

業 の F B M R 平 均 は 2 2 . 1 6 %で あ る た め 、 日 本 人 の み で 取 締 役 会 が 構

成 さ れ て い る 企 業 に 比 べ 、平 均 的 に S i m p l e  Q が 0 . 3 1 9 1 高 い こ と に
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な る 。 1 3  

 

こ の 結 果 か ら 、 取 締 役 会 に お け る 外 国 人 の 比 率 が 高 い 程 、 企 業 価

値 が 上 が る こ と が 統 計 的 に 証 明 さ れ た と 言 え る 。  

 

 

 

３ － ２  分 析 ２  －  ガ バ ナ ン ス 分 析  

 

（ １ ） 仮 説  

 

外 国 人 取 締 役 は 、 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に 好 影 響 を 与 え る 。  

 

分 析 １ で 示 さ れ た 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 企 業 の S i m p l e  Q  が 高

い 理 由 は 、 企 業 体 質 の 改 善 に よ る 影 響 が 強 い か ら で あ る と 、 我 々 は

考 え る 。 従 っ て 、 企 業 価 値 向 上 に 繋 が る で あ ろ う コ ー ポ レ ー ト ガ バ

ナ ン ス の 変 質 を 観 察 す る 。  

 

（ ２ ） ガ バ ナ ン ス 分 析  

 

分 析 １ で は ア ン バ ラ ン ス ド パ ネ ル デ ー タ を 用 い た 重 回 帰 分 析 を 行

い 、 外 国 人 取 締 役 の 有 無 が 有 意 に 企 業 価 値 向 上 に 影 響 を 及 ぼ す こ と

を 示 し た 。 本 分 析 で は 外 国 人 取 締 役 の 就 任 の 後 、 企 業 価 値 向 上 達 成

に 至 る 前 段 階 、 即 ち 企 業 価 値 向 上 達 成 へ の 途 中 段 階 に お け る 企 業 の

具 体 的 な 変 質 に 焦 点 を 当 て る 。 な ぜ な ら 、 外 国 人 取 締 役 の 存 在 自 体

が 企 業 価 値 を 高 め て い る と い う よ り は 、 外 国 人 取 締 役 が 企 業 の 「 何

ら か の フ ァ ク タ ー 」 に プ ラ ス に 作 用 し 、 そ れ が 企 業 価 値 に 正 の 影 響

を 与 え る と 考 え る ほ う が 自 然 だ か ら で あ る 。「 は じ め に 」で も 述 べ た

                                                   
1 3  平 均 は 、 FB M R を 全 企 業 合 計 し 、 FB M R が 0 で な い 企 業 数 1 7 6 で 割 っ

た も の で あ る 。  
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よ う に 、 我 々 は そ の 「 何 ら か の フ ァ ク タ ー 」 を  ① 規 律 付 け 効 果  ②

異 な っ た 視 点 の 導 入  ③ 海 外 展 開 へ の 優 位 性  で あ る と 考 え る 。 そ の

中 か ら 、 特 に ① 規 律 付 け 効 果 が 直 結 し て 表 れ る と 思 わ れ る コ ー ポ レ

ー ト ガ バ ナ ン ス に 着 目 し 分 析 を 行 っ た 。 つ ま り 、 外 国 人 取 締 役 就 任

が コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に 何 ら か の 形 で 好 影 響 を 与 え た 結 果 、 企

業 価 値 の 向 上 が な さ れ る の で あ る 。  

 

（ ３ ） コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 評 価 シ ス テ ム （ C g e s） に つ い て  

 

い っ た い 本 当 に 外 国 人 取 締 役 の 就 任 が ガ バ ナ ン ス に 影 響 を 与 え た

の で あ ろ う か 。 そ も そ も ガ バ ナ ン ス の 優 劣 と い う も の 自 体 の 数 値 化

は 非 常 に 難 し い も の で あ る 。 何 を も っ て 優 劣 と す る か と い う 議 論 は

も と よ り 、 何 か し ら の 明 確 な 指 標 抜 き に 「 優 れ た ガ バ ナ ン ス 」 に 評

価（ ス コ ア ）を 与 え る と い う 行 為 自 体 が 恣 意 的 に な ら ざ る を 得 な い 。

そ こ で 今 回 我 々 は 客 観 的 指 標 に 基 づ い た ガ バ ナ ン ス の 評 価 、 そ し て

そ の 分 析 を 行 う た め に コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 評 価 シ ス テ ム 1 4（ 以

下 C g e s） を 利 用 し た 。 C g e s で は 企 業 ガ バ ナ ン ス に 影 響 を 与 え そ う

な 、 も し く は 企 業 ガ バ ナ ン ス の 影 響 を 受 け る と 考 え ら れ る い く つ か

の フ ァ ク タ ー に 客 観 的 に 得 点 を 与 え 、 そ れ ら の フ ァ ク タ ー の 各 得 点

を 加 重 平 均 し た の ち 総 合 ポ イ ン ト 化 で き る 。 そ の た め 恣 意 性 を 最 小

限 に 抑 え ら れ る 。 ま た 結 果 が 数 値 で 算 出 さ れ る た め 回 帰 分 析 を 行 う

際 の 被 説 明 変 数 と し て 非 常 に 汎 用 性 が 高 い 等 の 利 点 も あ る 。  

 

 C g e s が 提 供 す る 8 つ の 側 面 の う ち 以 下 の ３ つ を 我 々 の 調 査 に 利

用 し た 。 利 用 し た ３ つ の 側 面 は 以 下 に 示 す と お り で あ る 。  

 

１ ．  取 締 役 会 （ 組 織 ）  

                                                   
1 4  コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 評 価 シ ス テ ム （ C or p o r a t e  G o v e r n a n c e  

e v a l u a t i o n  s y s t e m） は 日 本 経 済 新 聞 デ ジ タ ル メ デ ィ ア 社 が 提 供 す る 、

企 業 統 治 を 定 量 的 に 評 価 す る た め の シ ス テ ム の 名 称 で あ る 。  
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２ ．  取 締 役 会 （ 行 動 ）  

３ ．  情 報 開 示  

経 営 の 執 行 に 対 す る 監 督 機 能 を 充 実 さ せ る 仕 組 み は 、 リ ス ク を 下

げ 、 経 営 効 率 を 高 め る と 考 え ら れ る 。 取 締 役 会 の 監 督 機 能 を 担 保 す

る た め の 有 力 な 方 法 は 、 執 行 機 能 と 監 督 機 能 を 組 織 的 に 、 あ る い は

人 的 に 分 離 す る こ と で あ る 。 1 5外 国 人 取 締 役 が こ れ ら の 仕 組 み に 影

響 し て い る の か を み る た め に 取 締 役 会 （ 組 織 ） の 側 面 を 分 析 す る 。  

 

ガ バ ナ ン ス の 目 的 は 、 取 締 役 会 に 株 主 価 値 を 高 め る 努 力 を さ せ る

こ と で あ る 。 そ の た め に は 、 経 営 組 織 の 硬 直 化 を 防 ぐ こ と や 、 株 主

と 取 締 役 会 の 利 害 を 一 致 さ せ る 施 策 を 採 用 す る こ と 等 が 考 え ら れ る 。

1 6そ の よ う な 施 策 へ の 外 国 人 取 締 役 の 影 響 を 見 る た め に 取 締 役 会

（ 行 動 ） を 分 析 す る 。  

 

開 示 情 報 に 何 ら か の 異 常 が 確 認 で き る 場 合 、 開 示 姿 勢 や 企 業 内 部

の 監 督 機 能 等 に 何 ら か の 問 題 が 潜 ん で い る 可 能 性 が 考 え ら れ る 。 1 7

そ の 可 能 性 と 外 国 人 取 締 役 の 関 係 性 を 調 べ る た め に 情 報 開 示 の 項 目

に も 注 目 す る 。  

 

（ ４ ） 分 析 に つ い て  

 

C g e s を 用 い て 算 出 し た 総 合 ポ イ ン ト を 被 説 明 変 数 に 、外 国 人 取 締

役 比 率 を 説 明 変 数 に し て 重 回 帰 分 析 を 行 っ た 。 回 帰 式 は 次 の よ う で

あ る 。 但 し 上 記 ３ つ の 側 面 を そ れ ぞ れ 被 説 明 変 数 と し て い る た め 、

被 説 明 変 数 と 回 帰 式 は ３ つ ず つ 存 在 す る 。 各 々 の 区 別 に 関 し て は 、

ｎ ＝ １ ， ２ ， ３ で 上 記 ３ 側 面 を 表 す 。  

 
                                                   
1 5  日 経 N E E D S― C g e s  ユ ー ザ ー ズ ・ ガ イ ド よ り  
 
1 6  日 経 N E E D S― C g e s  ユ ー ザ ー ズ ・ ガ イ ド よ り  
 
1 7  日 経 N E E D S― C g e s  ユ ー ザ ー ズ ・ ガ イ ド よ り  
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C G Pｎ ： C g e s に よ っ て 算 出 さ れ た ポ イ ン ト  

a 0： 定 数 項  

F B M R： 取 締 役 会 に お け る 外 国 人 比 率 （ ％ ）  

F S： 外 国 人 持 株 比 率 （ ％ ）  

D R： 負 債 比 率 （ ％ ）  

S I Z E： 時 価 総 額 常 用 対 数  

 

 

（ ５ ） 被 説 明 変 数 と 説 明 変 数 に つ い て  

 

ⅰ ． 被 説 明 変 数  

 

C G P は C g e s を 用 い て 算 出 し た 各 側 面 の ポ イ ン ト で あ る 。 ひ と つ

の 側 面 は 複 数 の 関 係 フ ァ ク タ ー の 加 重 平 均 得 点 で あ る 。 簡 便 的 に い

え ば 、 情 報 開 示 の 側 面 を 見 る 場 合 、 直 近 気 の 予 想 実 績 乖 離 、 ウ ェ ブ

サ イ ト の 充 実 度 、役 員 報 酬 総 額 の 開 示 、な ど  企 業 の 経 営 関 連 情 報 の

開 示 度 を 表 す で あ ろ う 関 係 フ ァ ク タ ー を 各 々 数 値 化 し 加 重 平 均 し て

C g e s の 得 点 が  算 出 さ れ る 。  

 

こ こ で の 取 締 役 会 （ 組 織 ） は 関 係 フ ァ ク タ ー に 取 締 役 会 人 数 、 社

外 取 締 役 比 率 、社 外 取 締 役 比 率（ 相 互 派 遣 ）、執 行 役 員 制 の 採 用 、相

談 役 顧 問 な ど の 有 無 、 委 員 会 設 置 フ ラ グ 等 、 取 締 役 会 の 構 成 ・ 形 態

に 関 係 す る 要 素 を 含 ん で い る 。  

 

取 締 役 会 （ 行 動 ） に は 社 長 持 株 比 率 、 社 外 取 締 役 持 株 比 率 、 役 員

持 株 比 率 、 ス ト ッ ク オ プ シ ョ ン 有 無 等 、 経 営 陣 と 株 主 の 利 害 を 一 致

さ せ る た め の 制 度 や 方 法 な ど が 考 慮 さ れ て い る 。 そ し て 情 報 開 示 は

直 近 期 の 株 主 総 会 集 中 度 、 会 社 予 想 発 表 の 有 無 、 役 員 報 酬 総 額 の 開
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示 、 ウ ェ ブ サ イ ト の 充 実 度 な ど を 内 部 情 報 の デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー に

関 係 す る フ ァ ク タ ー を 要 素 と し て い る 。  

ⅱ ． 説 明 変 数  

 

F B M R： 取 締 役 会 に お け る 外 国 人 比 率 （ ％ ）  

 

外 国 人 の 人 数 を 取 締 役 会 の 規 模 で 割 っ た も の で あ る 。 単 純 に 有 無

を 表 す ダ ミ ー に 取 っ て 代 わ っ て 、 取 締 役 に 占 め る 程 度 も 考 慮 し た も

の で あ る 。  

 

  F M： 外 国 人 持 株 比 率  

 D R： 負 債 比 率  

 S i z e： 時 価 総 額 常 用 対 数  

 

コ ン ト ロ ー ル 変 数 と し て は 上 記 の 三 つ を 使 用 す る 。  

 

（ ６ ） 分 析 結 果  

 

以 下 は 分 析 の 結 果 で あ る 。  

 

取 締 役 会 （ 組 織 ）    

決 定 係 数 ： 0 . 0 9 3 7    

  係 数  

a 0 8 . 3 8 1 1  [  2 . 0 7 8 6 ]  * *  

F B M R (％ ) 0 . 0 5 7 5  [  3 . 0 6 5 5 ]  * * *  

F S (％ ) 0 . 0 1 6 4  [  0 . 8 7 9 4 ]   

D R (％ ) 0 . 0 0 0 2  [  0 . 0 9 0 4 ]   

S I Z E  - 0 . 3 0 1 5  [ - 0 . 8 1 6 4 ]    

＜ 表 ３ － ６  分 析 の 結 果 ＞  

［ ］内 は t- v a l u e。 * * *、 **、 *は そ れ ぞ れ 1%、 5%、 10 %で 有 意 で あ る こ
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と を 表 す 。  

 

取 締 役 会 （ 行 動 ）    

決 定 係 数 ： 0 . 0 5 4 6    

  係 数  

a 0 1 . 4 8 1 4  [  0 . 4 2 1 4 ]   

F B M R (％ ) 0 . 0 0 1 2  [  0 . 0 7 1 3 ]   

F S (％ ) 0 . 0 0 9 8  [  0 . 6 0 1 9 ]   

D R (％ ) - 0 . 0 0 4 4  [ - 2 . 8 3 7 9 ]  * * *  

S I Z E  0 . 3 7 6 7  [  1 . 1 6 4 8 ]    

＜ 表 ３ － ７  分 析 の 結 果 ＞  

［ ］内 は t- v a l u e。 * * *、 **、 *は そ れ ぞ れ 1%、 5%、 10 %で 有 意 で あ る こ

と を 表 す 。  

 

情 報 開 示     

決 定 係 数 ： 0 . 2 6 3 7    

  係 数  

a 0  - 1 4 . 4 2 0 7  [ - 4 . 5 3 1 8 ]  * * *  

F B M R ( % )  - 0 . 0 0 7 8  [ - 0 . 5 2 5 7 ]   

F S ( % )  - 0 . 0 0 6 0  [ - 0 . 4 0 3 8 ]   

D R ( % )  - 0 . 0 0 2 7  [ - 1 . 9 0 9 3 ]  *  

S I Z E  1 . 8 8 9 6  [  6 . 4 5 5 1 ]  * * *  

＜ 表 ３ － ８  分 析 の 結 果 ＞  

［ ］内 は t- v a l u e。 * * *、 **、 *は そ れ ぞ れ 1%、 5%、 10 %で 有 意 で あ る こ

と を 表 す 。  

 

 取 締 役 会 （ 組 織 ） へ の 影 響 は １ ％ 水 準 で 正 の 影 響 が あ る こ と が

確 認 さ れ た 。（表 ３ － ８ ）こ れ は「 新 任 取 締 役 の 素 顔 に 関 す る 調 査 1 8」

                                                   
1 8  日 本 能 率 協 会 に よ る 新 任 取 締 役 へ の 意 識 調 査 を ま と め た 報 告 書
（ 2 0 0 3）。 報 告 書 内 で 、 外 国 人 経 営 者 は 改 革 ・ 革 新 力 項 目 で 5 8 . 6％ を



 25

の 結 果 に も 合 致 す る も の で あ る 。  

具 体 的 に ど の フ ァ ク タ ー に 影 響 が あ っ た の か 各 フ ァ ク タ ー に 対 す

る 追 加 調 査 を 行 っ た 。説 明 変 数 に「 外 国 人 取 締 役 比 率 」、コ ン ト ロ ー

ル 変 数 に は 「 外 国 人 持 株 比 率 」、「 時 価 総 額 常 用 対 数 」 を 使 用 し 、 被

説 明 変 数 が「 社 外 取 締 役 比 率 」、「監 査 役 比 率 」の 場 合 は 重 回 帰 分 析 、

被 説 明 変 数 が １ ま た は ０ を と る 変 数 つ ま り 「 相 談 役 、 顧 問 」、「 執 行

役 員 制 度 」 も し く は 「 委 員 会 設 置 会 社 」 で あ る 場 合 に は プ ロ ビ ッ ト

分 析 を 行 っ た 。  

 

被 説 明 変 数  係 数  決 定 係 数  

社 外 取 締 役 比 率  0 . 3 1 0 3   [ 2 . 6 7 5 7 ] * * *  0 . 1 4 9 8  

監 査 役 比 率  0 . 1 3 0 6   [ 1 . 0 7 3 1 ]  0 . 0 2 4 0  

＜ 表 ３ － ９  重 回 帰 分 析 の 結 果 ＞  

［ ］内 は t- v a l u e。 * * *、 **、 *は そ れ ぞ れ 1%、 5%、 10 %で 有 意 で あ る こ

と を 表 す 。  

 

被 説 明 変 数  係 数  決 定 係 数  

相 談 役 、 顧 問  - 0 . 0 4 5 1  [ - 2 . 0 7 7 3 ] * *  0 . 0 2 1 4  

執 行 役 員 制 度  - 0 . 0 0 6 1  [ - 0 . 8 0 1 8 ]  0 . 0 0 8 2  

委 員 会 等 設 置 会 社  0 . 0 0 0 5  [  0 . 0 5 4 6 ]  0 . 0 4 7 0  

＜ 表 ３ － １ ０  プ ロ ビ ッ ト 分 析 の 結 果 ＞  

［ ］内 は t- v a l u e。 * * *、 **、 *は そ れ ぞ れ 1%、 5%、 10 %で 有 意 で あ る こ

と を 表 す 。  

 

上 記 の 表 は 分 析 の 結 果 で あ る 。 外 国 人 取 締 役 は 社 外 取 締 役 比 率 に

１ ％ 水 準 で 有 意 に 正 の 影 響 を 与 え 、 相 談 役 、 顧 問 の 有 無 に ５ ％ 水 準

で 有 意 に 負 の 影 響 を 与 え る こ と が わ か っ た 。  （ 表 ３ － １ １ 、３ － １

２ ）  

 
                                                                                                                                                     
獲 得 し 日 本 人 経 営 者 （ 9 . 0％ ） を 引 き 離 し た 。  
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社 外 取 締 役 の 就 任 は 近 年 取 締 役 会 の 独 立 性 を 維 持 ・ 向 上 す る た め

に と ら れ る 手 段 と し て 決 し て 珍 し い も の で は な い 。 企 業 の 経 営 パ フ

ォ ー マ ン ス の 悪 化 期 間 が 連 続 し た 後 の 経 営 陣 の 交 代 確 率 は 、 社 外 取

締 役 規 模 が 大 き い ほ ど 高 い と い う 事 例 も 示 さ れ て い る 。 1 9つ ま り 社

外 取 締 役 の 存 在 は 経 営 陣 に 対 し て あ る 種 の 規 律 付 け 効 果 を 発 揮 し て

い る と 言 え る 。 も し 外 国 人 取 締 役 が 社 外 取 締 役 の 招 聘 に 影 響 が あ る

と す れ ば 、 そ れ は 間 接 的 に 企 業 の 規 律 付 け メ カ ニ ズ ム に 寄 与 し て い

る と い う こ と に も な る だ ろ う 。 尚 、外 国 人 取 締 役 と 社 外 取 締 役 と の

間 に は 強 い 相 関 関 係 は 見 ら れ な か っ た た め 社 外 取 締 役 に 外 国 人 が 含

ま れ て い る と い っ た 可 能 性 は な い と 言 え る だ ろ う 。  

 

外 国 人 取 締 役 が 相 談 役 ・ 顧 問 の 有 無 に 、 有 意 に 負 の 影 響 を 与 え て

い る と い う の は 非 常 に 興 味 深 い 。 相 談 役 ・ 顧 問 と は 企 業 経 営 の 第 一

線 か ら 引 退 し た 後 も 発 言 権 を 付 与 し て お く と い う 非 常 に 日 本 的 な 経

営 の 象 徴 で あ る よ う な シ ス テ ム で あ る 。 こ れ に 対 し 外 国 人 取 締 役 は

負 の 影 響 を 与 え る 。 こ れ は 日 本 的 企 業 経 営 ・ 文 化 を よ り グ ロ ー バ ル

ス タ ン ダ ー ド へ 昇 華 2 0す る 兆 し を 示 し て い る の で は な い だ ろ う か 。  

 

取 締 役 会 （ 行 動 ） に つ い て は 外 国 人 取 締 役 に よ る 統 計 的 に 有 意 な

影 響 は 見 ら れ な か っ た 。 し た が っ て 外 国 人 取 締 役 は 、 経 営 陣 の 株 主

利 益 最 大 化 に 対 す る イ ン セ ン テ ィ ブ を 高 め る た め の 制 度 作 り な ど に

は 寄 与 し て い な い こ と が わ か っ た 。（ 表 ３ － ９ ）  

 

情 報 開 示 に つ い て も 外 国 人 取 締 役 に よ る 統 計 的 に 有 意 な 影 響 は 見

ら れ な か っ た 。 こ れ は 外 国 人 取 締 役 が 企 業 の 情 報 に 対 す る 開 示 姿 勢

                                                   
1 9  K a p l a n  ( 1 9 9 4 )  

 
2 0  こ れ は 必 ず し も 日 本 的 経 営 が 劣 っ て い る こ と を 意 味 す る も の で は

な い 。『コ ー ポ レ ー ト フ ァ イ ナ ン ス 下 』に よ る と 日 本・ド イ ツ 的 経 営 は

す で に 確 立 さ れ た 産 業 に あ る 会 社 を 長 期 的 に 成 長 さ せ る 点 に お い て 優

れ て い る と 述 べ て い る 。  
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の 改 善 に は 特 に 寄 与 し て い な い こ と を 意 味 し て い る 。（ 表 ３ － １ ０ ） 

 

 

 

４ ．  終 わ り に  

 

本 稿 で は 、 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 企 業 は 、 日 本 人 の み で 取 締 役

が 構 成 さ れ る 企 業 に 比 べ て 企 業 価 値 が 高 い と い う 仮 説 を 立 て 、 分 析

を 行 っ た 。  

 

ま ず 初 め に 、 2 0 0 6 年 か ら 2 0 0 8 年 ま で の 東 証 一 部 上 場 企 業 を 対 象

に 、S i m p l e  Q を 被 説 明 変 数 と し 、ア ン バ ラ ン ス ド パ ネ ル デ ー タ を 用

い た 重 回 帰 分 析 を 行 っ た 。 こ の 分 析 結 果 か ら は 、 外 国 人 取 締 役 が 在

籍 す る 企 業 の S i m p l e  Q は 、 日 本 人 の み で 取 締 役 会 が 構 成 さ れ る 企

業 に 比 べ て 有 意 に 高 い こ と が 示 さ れ た 。  

 

次 に 、S i m p l e  Q の 上 昇 要 因 は 外 国 人 取 締 役 が 企 業 の ガ バ ナ ン ス に

好 影 響 を 与 え た こ と に あ る と 推 測 し 、C g e s を 用 い た 重 回 帰 分 析 及 び

プ ロ ビ ッ ト 分 析 を 行 っ た 。 こ の 分 析 か ら は 、 外 国 人 取 締 役 の 登 用 が

取 締 役 会 （ 組 織 ） に 対 し て 有 意 に プ ラ ス の 影 響 を 及 ぼ し て い る こ と

が 確 認 さ れ 、 外 国 人 取 締 役 に よ り 取 締 役 会 が 規 律 付 け ら れ た こ と が

実 証 さ れ た 。  

 

O x e l h e i m、 Ra n d o y ( 2 0 0 2 )に よ る 先 行 研 究 と 比 較 す る と 、 外 国 人 取

締 役 は 日 本 に お い て も 企 業 価 値 に 好 影 響 を 与 え て お り 、 さ ら に は ス

ウ ェ ー デ ン ・ ノ ル ウ ェ ー 市 場 と 同 じ く 、 外 国 人 取 締 役 の 存 在 は 企 業

の コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 、 特 に ト ッ プ マ ネ ジ メ ン ト の 在 り 方 に 関

し て プ ラ ス の 影 響 を 及 ぼ す こ と が わ か っ た 。  

 

以 上 の こ と か ら 本 稿 は 、 日 本 に お い て 未 だ 実 証 さ れ て い な い 外 国
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人 取 締 役 の 企 業 へ の 影 響 を 初 め て 示 し た も の と い え る 。  

 

ま た 、 本 稿 に お い て 実 証 分 析 と い う 形 で 検 証 し て は い な い が 、 外

国 人 取 締 役 が 海 外 進 出 を 含 む 企 業 の 事 業 機 会 可 能 性 を 広 げ 、 企 業 価

値 向 上 に 繋 が る こ と も 想 像 に 難 く な い 。 こ れ ら の 効 果 は 即 時 的 に 現

れ る も の で は な い が 、 今 後 長 期 的 に 観 察 す る 中 で 企 業 価 値 へ の 影 響

が 見 ら れ る 可 能 性 は 大 き く 、 追 加 研 究 に 値 す る 興 味 深 い テ ー マ で あ

る と 考 え ら れ る 。  
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・  阿 部 修 人 ・ 小 黒 曜 子 (2 00 3 )『 社 長 交 代 と 外 部 出 身 取 締 役 』  

 

・  Z a h r a ( 1 9 9 6 )“ O u t s i d e r s ,  w h o  a r e  n o t  u s u a l l y  a s  i n t i m a t e l y  

i n v o l v e d  i n  t h e  s t r a t e g y  f o r m u l a t i o n  p r o c e s s  a s  i n s i d e r s ,  m a y  

r e l y  h e a v i l y  o n  f i n a n c i a l  c o n t r o l s”  G o v e r n a n c e ,  O w n e r s h i p ,  

a n d  C o r p o r a t e  E n t r e p r e n e u r s h i p :  T h e  M o d e r a t i n g  I m p a c t  o f  

I n d u s t r y  T e c h n o l o g i c a l  O p p o r t u n i t i e s  T h e  A c a d e m y  o f  

M a n a g e m e n t  J o u r n a l  

 

・  馬 場 大 治 (2 0 0 0 a )  『 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス と イ ノ ベ ー シ ョ ン ―

ア メ リ カ 型 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に 対 す る 批 判 的 な 諸 議 論 を

中 心 に ― 』 甲 南 経 営 研 究  

 

・  L a r s  O x e l h e i m ,  T r o n d  R a n d o y ( 2 0 0 2 )“ I n  N o r w a y  o r  S w e d e n  t h e  

s t u d y  i n d i c a t e s  a  s i g n i f i c a n t l y  h i g h e r  v a l u e  f o r  f i r m s  t h a t  

h a v e  o u t s i d e r  A n g l o - A m e r i c a n  b o a r d  m e m b e r： T h e  i m p a c t  o f  

f o r e i g n  b o a r d  m e m b e r s h i p  o n  f i r m  v a l u e”  J o u r n a l  o f  B a n k i n g  

&  F i n a n c e  

 

・  K a p l a n  ( 1 9 9 4 )“ F i r m  p e r f o r m a n c e ,  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e ,  a n d  

t o p  e x e c u t i v e  t u r n o v e r  i n  J a p a n”  
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・  青 野 、 鹿 志 村 、 寺 迫 、 増 田 、 村 山 （ 2 0 0 7）「 個 人 投 資 家 と 株 式 市

場 の 効 率 性 」  

 

・  リ チ ャ ー ド・ブ リ ー リ ー 、ス チ ュ ワ ー ト・マ イ ヤ ー ズ 、フ ラ ン ク

リ ン・ア レ ン 、 藤 井  眞 理 子 訳  『 コ ー ポ レ ー ト  フ ァ イ ナ ン ス (第

8 版 )  下 』 日 経 B P 社   

 

・  日 本 能 率 協 会 （ 2 0 0 6）「 第 6 回 新 任 取 締 役 の 素 顔 に 関 す る 調 査 」

h t t p : / / w w w. j m a . o r . j p / r e l e a s e / 4 2 . h t m l  

 

・  内 閣 府 経 済 社 会 シ ス テ ム 政 策 統 括 官 付 「 補 章  有 識 者 に 対 す る 企

業 へ の 規 律 付 け に 関 す る イ ン タ ビ ュ ー ～ 企 業 ア ン ケ ー ト 調 査 、内

外 調 査 に 関 す る コ メ ン ト を 含 む ～ 」  
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外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 企 業 の 分 布 デ ー タ （ ２ ０ ０ ６ － ２ ０ ０ ８ ）  
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参 照 デ ー タ の 語 句 解 説  

 

企 業 数  ：  各 業 界 に お い て 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 企 業 の 数  

 

比 率 平 均 ：  各 業 界 に お い て 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 全 企 業 に  

お け る 外 国 人 取 締 役 比 率 の 平 均  

比 率 Ma x  ：  上 記 外 国 人 取 締 役 比 率 の 最 大 値  

比 率 Mi n  ：  上 記 外 国 人 取 締 役 比 率 の 最 小 値  

比 率 偏 差 ：  上 記 外 国 人 取 締 役 比 率 の 標 準 偏 差 (な お 当 該 業 界 に て  

外 国 人 取 締 役 の 在 籍 す る 企 業 が １ 社 の み の 場 合 、 標 準

偏 差 は 算 出 し て い な い ) 

 

人 数 平 均 ：  各 業 界 に お い て 外 国 人 取 締 役 が 在 籍 す る 全 企 業 に  

お け る 外 国 人 取 締 役 人 数 の 平 均  

人 数 Ma x  ：  上 記 外 国 人 取 締 役 人 数 の 最 大 値  

人 数 Mi n  ：  上 記 外 国 人 取 締 役 人 数 の 最 小 値  

人 数 偏 差 ：  上 記 外 国 人 取 締 役 人 数 の 標 準 偏 差 (な お 当 該 業 界 に て  

外 国 人 取 締 役 の 在 籍 す る 企 業 が １ 社 の み の 場 合 、 標 準

偏 差 は 算 出 し て い な い ) 

 

な お 、 そ れ ぞ れ 平 均 値 ・ 最 大 値 ・ 最 小 値 に お い て も っ と も 大 き い 値

に は 網 掛 け を し て あ る 。  


