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論 文 内 容 の 要 旨

本論文 は、アメ リカにおいて、 コーポ レー ト・ガバナンスに関す る議論 の焦点 にな ってい る、

経営効率を監視す る機関投資家の役割 について、機関投資家の属性およびコーポレー ト・ガバ ナ

ンスにおいて機関投資家が抱 える不可避の問題 を明 らか にす ることを通 じて、適切な評価を行 お

うとするものである。

本論文 は、 日本 と中華民国 におけるコーポレー ト・ガバナ ンスと機関投資家の現状にっいて触

れ た後(第 一編)、 テーマの中心課題であるアメ リカの機関投資家の考察に入 り(第 二編)、まず、

コーポレー ト・ガバナ ンスと機関投資家全体 との関係を、会社法、連邦証券取引法、および、歴

史的経緯 に基づいて詳細に分析す る(第 一章)。 っいで、機関投資家の属性 にっいて、本論文 は、

機 関投資家の歴史的な変遷や仕組を分析す るだけではな く、ERISA法 、信託法など複雑 な法

規制 にまで踏 み込んで検討 し、機関投資家の行動 を制約する種々の要 因を導 き出す(第 二章)。

そ して、株主 としての機関投資家 の行動を制約する要因である、集合行為の ジレンマ、利益相反

の問題等 について詳細 に分析を行 った上で、その解決策 として、仲介機構(機 関投資家間 を仲介

す る機構)と 規模の経済性を追求す るアプローチを探 る(第 三章)。 さらに、経営効率 の監視機

能を果たす機関投資家の役割につ いて、 アメ リカの学者 によって唱え られている、株主諮 問委員

会案 と専門社外取締役案の二案 を検討する(第 四章)。
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最後 に、 この一連の分析 に基づいて、以下 のよ うな指摘 をす る(結 語)。 機関投資家 の うち、

ミューチュアル ・ファン ドと生命保険会社 は、それぞれ流動性、株式 の投資先 の経営陣 との共生

の必要性のため、また、私的年金基金 の受認者 は、年金 スポンサーの経営陣か ら圧力 を受 けるた

め、それぞれ コーポ レー ト・ガバナ ンスに積極的 に参加で きる株主 とは考えに くい。 これに対 し

て、公的年金基金 は、流動性 を必要 とせず、投資先 の経営陣 との共生 も必要 と しない し、株式 の

投資先の経営陣か らかな りの独立性 を有 しているので、 コーポレー ト・ガバナンスにおいて積極

的な役割 を担い得 るといえ る。そのことは、近時のコーポ レー ト・ガバナ ンスにおける機 関投 資

家の活動主体のほとん どが公的年金基金であるという事実を裏づけている。ただ し、公的年金基

金が コーポ レー ト・ガバナンスにおいて株主 として今後 も積極的に行動す るかどうかを左右す る

要因に留意すべきである。なぜならば、公的年金基金の多 くは政治上 の利益相反 の問題 を抱 えて

おり、また、集合行為のジ レンマの問題がないわけではないか らである。現段階 において、経営

効率の監視の役割を機関投資家に全面的に期待することは難 しい とい う否定的な結論に傾 く。 こ

の観点か ら、会社内部 における経営監視の仕組 や資本市場の機能を見直す必要があることが再認

識 される。

論 文 審 査 結 果 の 要 旨

経営者支配が前進 した現代 の株式会社において、どのように経営者の行動 を監視 し、経営の効

率性を確保す るかがいわゆるコーポ レー ト・ガバナンス論 の中心課題であ り、最近では資金量 お

よび株式保有が急速 に拡大 しっっある機関投資家に株主 として積極的に行動することを期待す る

議論が高 まっている。本論文 は、機関投資家が会社経営のモニタ リング機能を本当に果 た しうる

のかを、アメ リカ法を中心 としなが ら機関投資家の属性等の議論 の本質 まで掘 り下 げて探 った意

欲的な論文で ある。

機関投資家 の機能 に関す る研究の重要性 は広 く認識 されているが、資料が不足 してい ること、

会社法以外の様々な法分野 に関す る問題であること、経済学的分析にっいての理解を必要 とす る

ことな どの理 由か ら、わが国で は特 に法律学 の観点か らの研究をほとん ど見いだす ことができな

い。 しか し、本論文 は、従来 の論文が ともすれば株式保有構造の変化 に着 目す るだけであったの

とは異な り、ERISA法 、信託法などの会社法以外の実定法の解釈論を踏 まえ、さらに、一定

の利害状況におかれた経営者や受託者が どのよ うに行動す るかについての隣接諸科学か らの分析

を も射程 に入 れて考察 を加えてお り、 この分野における貴重 な研究成果であると評す ることがで

きる。

最近 はイ ンデ ックス投資 の傾向が顕著 になって きたため機関投資家が株主 としての発言権を有
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しない投資家 に転化す るおそれがあることが考察の対象外にされてお り、検討範囲が十分である

とはいえないが、現在 に至 るまでの外国の文献 ・資料 を丹念に分析 し、そこか ら何 らかの結論 を

引 き出そ うとす る努力は行間 ににじみ出ている。外国の事情 を別 の外国語で論文 にまとめ るとい

う難行を仕上 げた力量 は論者の今後 の活躍を期待させ る。
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