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外国人投資家はどんな会社を好むのか? 
 
サマリー 
ティトリスは TOPIX100及び JPX400構成会社を中心とする 494社の外国人持株について 15の ファク
ターで分析した。重回帰分析の結果、外国人持株比率において報酬委員会と ROA (予想値)のファクター
が統計上有意性があることがわかった。概念上からは ROEの方が ROAよりもふさわしいように思われ
るが、実際には外国人投資家は ROAがより高い会社に投資している。また、彼らは委員会を設置した
会社をよりポジティブに捉える一方で、TOPX100及び JPX400企業において親会社やそれに準じる大
株主がある会社の投資を避ける傾向にあることも確認された。 
 
コーポレートガバナンス評価の発展的分析 
 ティトリスはこれまでのコーポレートガバナンス評価のデータベースを利用することにより、

発展的なリサーチを探究している。今回は外国人投資家の持株比率に着目した。その持株比率に関して

全 15ファクターを分析することにより、外国人投資家がどんな会社を好むのかというヒントが得られ
ると考えられる。外国人投資家の持株比率とファクターなどは直近のデータを用いて分析した。 
 
重回帰分析 
 ファクターのデータは 2017年 1月時点で得られた直近のデータを利用した。全 15ファクター
のうち 5ファクターは指名委員会、報酬委員会、取締役のダイバーシティ、独立取締役比率及びインセ
ンティブ・プランといった取締役会の実行に関わるもので、10ファクターは実際のアクションに関わる
株式保有、配当政策、株式発行、株式消却、買収防衛策、成長戦略、親会社・大株主、株主総会・IR、
当期予想 ROE及び ROAからなる。ファクターの詳細は下記に示す。 
 

 
 
分析結果 
 分析結果が示す通り、t-値及び P-値において報酬委員会及び 当期予想 ROA に統計上有意性が
あることが確認された。投資家の観点に立てば、ROE の方が ROA よりもふさわしいようにも思われる
が、興味深いことに実際には外国人投資家は ROA がより高い会社に投資する傾向にある。しかし、
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ROE を株式買い戻しのような企業行動の結果として捉えるならば、 ROA がより高い会社に注目するこ
とは正しい投資と言えるのではないか。そのような会社は資産から生み出される高い収益とキャッシュ

フローが余剰資金を押し上げることになるので、いずれは株主還元に向かうなど適切なアクションに繋

がる可能性が高い。報酬委員会については、同委員会を設置する会社はコーポレートガバナンスの取り

組みが進んでいる会社と評価されているようである。指名委員会を設置する会社はまだ少なくないが、

今では報酬委員会設置会社の 77%が指名委員会を設置している。このような会社はコーポレートガバナ
ンスに前向きと評価する向きが少なくない。しかしながら、指名委員会ファクターの係数はわずかに負

の値であった。外国人投資家は指名委員会を好まないのか？そうではなく、おそらく同委員会はわが国

に導入されて日が浅く、この１年間で設置されたケースが多い。外国人投資家にとって、それがいかに

効果的に機能しているか判断することが難しいことにあるのではないか。ちなみに、取締役のダイバー

シティのファクターも相対的に有意性が高かった。ダイバーシティが高い会社を彼らが好むとすれば、

委員会設置会社も‘進歩的’な会社と見なされ、今後評価が固まってくることが期待される。さらに、親
会社・大株主ファクターに関しては、分析結果からすると外国人投資家は親会社や大株主に支配されて

いない会社に投資する傾向がある。このことは理にかなっていて、少数株主が親会社・大株主あるいは

株主持ち合いのある会社に株主利益を反映させることは極めて難しいからである。もちろん、数多くの

創業者経営企業が秀でたパフォーマンスを実現している。しかし、TOPIX100 及び JPX400 といった中
型−大型の会社が対象の場合、親会社・大株主ファクターでは大企業の子会社または関連会社であるケ

ースが多い。 



 

  
 

 
Titlis Group Inc. 
Suite 3113, 28-10 Ebisu 2 chome, Shibuya-Ku, Tokyo 150-0013 Japan 
Phone: +81-3-4405-6223  Email: akimatsumoto@titlisgroup.com  
http://www.titlisgroup.com/ 
 

3 

結論 
 主要 494社の重回帰分析において、報酬委員会及び当期予想 ROAのファクターが外国人投資
家の持株と統計上有意性があることが確認された。続いて、ダイバーシティ及び親会社・大株主ファク

ターにも相対的に有意性があることがわかった。これらのことから、外国人投資家は株式買い戻しなど

による単に ROEが高い会社というよりも、しっかりした事業基盤からキャッシュフローが生み出され
るより高い ROAの会社に投資する傾向があると解釈することができる。また、彼らは明確な報酬方針
や女性取締役の登用といったコーポレートガバナンスやダイバーシティを推進する会社に投資する傾向

もあるということができる。逆に、親会社あるいは大株主の影響力の強い会社の投資を控える傾向にあ

ることが確認された。 
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represent	it	is	accurate	or	complete,	and	it	should	not	be	relied	on	as	such.	Although	we	seek	to	update	our	research	as	appropriate,	
the	contents	may	be	different	from	the	most	recent	fact	as	the	report	is	published	at	irregular	intervals	as	appropriate.	This	research	
is	not	an	offer	to	sell	or	the	solicitation	of	an	offer	to	buy	any	security	in	any	jurisdiction	where	such	an	offer	or	solicitation	would	be	
illegal.	It	does	not	constitute	a	personal	recommendation	or	take	into	account	the	particular	investment	objectives,	financial	
situations,	or	needs	of	individual	clients.	The	price	and	value	of	investments	referred	to	in	this	research	and	the	income	from	them	
may	fluctuate.	Past	performance	is	not	a	guide	to	future	performance,	future	returns	are	not	guaranteed,	and	a	loss	of	original	
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