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１．研究計画の概要 
 わが国における株式所有構造は、1990 年
以降大きな変化を続けている。具体的には、
金融機関の持株比率が大きく減少し、外国人
投資家と信託銀行に代表される年金基金な
どの機関投資家比率が急上昇している。この
ような変化が、企業パフォーマンス、具体的
には企業価値にどのような影響を与えたか
について、長期間に渡る分析を行う。株主価
値の上昇を積極的に経営者の行動やその結
果として観察される企業価値の向上に貢献
したかどうかをデータに基づいて検証する
ことが研究の大きな目的である。 
 
２．研究の進捗状況 
(1)2006年に発表した「日本企業は、外国人の
株式所有比率が多いほど、トービンのqが高い
」という研究成果に基づき、台湾上場企業に
関して2000年と2005年のデータで同様の分析
を行い、同様の結果を得た。この成果を2007
年4月に台湾の学会（長栄大学）で報告した。 
(2)日本の上場企業1325社についての2002年
から2006年までの財務データと株価データに
基づいて、代表的な資本構成理論であるトレ
ードオフ理論とペッキング・オーダー理論の
妥当性比較を行った。結論はどちらの理論で
も説明が可能であるが、前者では説明変数で
ある収益性の係数の符号が理論の予想とは逆
になる矛盾があり、後者では負債増加を資金
不足で説明する際の係数の値が理論からの予
想よりも小さいという欠点があった。この研
究成果は、２つの学会で報告した後、海外の
査読付き雑誌に掲載された。 
(3)中国企業の株式所有構造と企業パフォー
マンス変数である総資産利益率およびトー

ビンのqとの関係を、上海証券市場の上場企
業を対象に分析を行った。企業パフォーマン
スに大きな影響を与える株主として、政府（
国家株）、株式を長期保有する投資家を戦略
投資家、および投機的な投資を繰り返す投機
的投資家（個人投資家）の3つのグループを
考え、これら3種類の投資家の持ち株比率と
総資産利益率およびトービンのqとの関係を
調べた。国家株は総資産利益率に対して有意
に正または負の線形関係があることを見出
せなかった。戦略的投資家株は総資産利益率
と正の関係があり、投機的投資家株は負の関
係があることがわかった。最後に、トービン
のqと国家株比率に関して、非線形の関係を
想定し、３次曲線による回帰分析を行った。
国家株比率が0％から18％まではトービンの
qが上昇し、18％から55％までは下落、55％
を超えると上昇するという興味深い結果を
得た。この研究成果は、国内の学会で報告し
た。 
 
３．現在までの達成度 
②おおむね順調に進展している。 
 日本企業に関するデータは毎年順調に蓄
積されている。最終的には長期間に渡る株式
所有構造の変化と株主の意識に変化が日本
企業のパフォーマンスに与えた影響につい
て大規模な分析を行う予定であるが、そのた
めの準備は順調に整っている。 
 
４．今後の研究の推進方策 
 現在まで、日本企業ばかりでなく、台湾企
業や中国企業についても株式所有構造と企
業パフォーマンスの関係について分析を行
っている。さらに、資本構成に関する実証研
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究も行っている。最終的には、当初の日本企
業だけを対象とした研究を、台湾企業と中国
企業を加えた比較にまで広げたい。 
 
５. 代表的な研究成果 
（研究代表者、研究分担者及び連携研究者に
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