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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、どのようなガバナンスシステムが企業の長期的な価値の向上に寄与し、そ
のためにはどのような政策・規制が有効であるかを実証的に検証していくことである。本研究の最初の成果として、銀
行と企業の関係が強いガバナンスシステムの下では、株式市場における価格の情報効率性を害する可能性があることを
指摘した。また、２番目の研究においては、機関投資家による所有が多いような場合では、インデックス運用や貸株の
影響で株価が不安定になる可能性が指摘された。本研究の結果は、企業が価格の情報効率性・安定性を維持するために
債務・株式の所有構造を注視しなければ、長期的な企業価値向上に結び付かないことを示唆している。

研究成果の概要（英文）：The object of this project is to provide empirical evidence on what type of 
governance system contributes to improvement of long-term firm values. First, I find that bank-firm 
lending relationships impair firm values in the long run. However, when the relationships are short-term, 
firm values improve. In the second study of this project, I find that larger institutional ownership 
leads to higher volatility of stock prices in the short run. This is because that larger institutional 
ownership allows investors to lend shares and some index funds trade in the same direction. Empirical 
evidence in this project suggests that corporate managers have to care about ownership/debt structures of 
their firms. Considering ownership/debt structures of firms is important to achieve improvement of firm 
values.

研究分野： ファイナンス

キーワード： コーポレートガバナンス　株式市場の規律付け　株式市場の情報効率性　株価の安定性
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１．研究開始当初の背景 
株式市場に上場されている株式会社の多

くは所有と経営が分離され、様々な投資家が
株式を所有している。所有と経営の分離によ
って、（1）経営能力の優れた人物による企業
経営が可能になる、（2）企業は外部から多額
の資金を調達することが可能になる、（3）株
主がリスク分散の恩恵を受けられるように
なるなどのポジティブな側面がある一方で、
Jensen and Meckling (1976)が指摘するよう
に、自分の利益を最大化するように行動する
企業経営者と株主の間の利害対立（エージェ
ンシー問題）、さらにはそれを防止するため
のモニタリングに関わるコストなどのネガ
ティブな側面も生じ、この問題をどのような
ガバナンス・システムを通じて緩和していく
かが課題として長らく議論されてきた。 
この企業経営者と株主の間の利害対立を

解決する方法のひとつとして、一部の投資家
に株式や債券などのキャッシュの分配権や
所有権を集中させて経営者に対して規律付
けを行うことが考えられる。これに関連して、
Kaplan and Minton (1994) 、 Kang and 
Shivdasani (1995)、Yafeh and Yosha (1996)
がブロックホルダーの存在が企業価値の向
上に有効な手段であるという実証的証拠を
提示している。 
しかしながら、価格の情報効率性という観

点からは、一部の株主・債権者に権利を集中
することの弊害（情報の独占など）も存在し、
株式市場における価格の情報効率性、流動性
の低下などの負の影響も考えられる。そこで、
企業の所有構造・債権者構造が総合的に企業
価値にどのような影響を与えるのかを検証
していく必要がある。 

 
２．研究の目的 
 多様なガバナンス・システムが存在する中
で、企業の所有構造および債権者構造（特に、
銀行との関係）に注目し、それらの構造の違
いによって長期的な企業価値がどのような
影響を受けるのかを実証的に検証していく
こととする。具体的には、所有構造の違いや
企業銀行間関係の強さが企業の長期的な株
価パフォーマンス、株式市場の価格安定性
の・流動性の指標に与える影響を考察し、ど
のようなガバナンス・システムが長期的な企
業価値の向上において有効なのかを検証し
ていく。 
 当該分析によって、学術的世界において
長らく議論されている銀行依存型と市場依
存型のシステムどちらが有効なのかという
議論に対して何らかの示唆を与えることが
期待される。 
 
３．研究の方法 
(1) 企業銀行間関係と価格の情報効率性 
 本研究課題の最初のテーマとして、日本に
おいて長く採用されてきている銀行依存型
のシステムが株式市場の価格の情報効率性

にどのような影響を与えるのかを検証した。
具体的には、銀行の企業に対する貸出データ
から銀行・企業間関係の強さを測定し、それ
が株式市場において情報生産活動を行って
いる銀行傘下の証券アナリストの行動にど
のような影響を与えるのかを検証した。 
 
(2) 機関投資家の存在と価格安定性 
 先行研究では、企業の所有構造において機
関投資家の保有割合が増加すると、株の貸出
（空売りの供給量）やパッシブな運用の増加
で株式市場の流動性に大きなショックが発
生する可能性がある（Brunnermeier and 
Pedersen, 2005）。そこで、2番目の研究にお
いては、流動性に起因する取引が集中する株
式インデックスの銘柄入替に注目し、銘柄入
替の前後で投機的な取引が行われ価格の効
率性を害することがないかを検証し、企業の
所有構造に対する政策的なインプリケーシ
ョンを提示する。 
 
４．研究成果 
(1) 主な研究成果：企業銀行間関係と価格の
情報効率性 
銀行・企業間の関係が市場における情報の

質や株価に与える影響を検証した結果、銀
行・企業間関係が長期に及ぶと株式市場にお
ける情報の質を低下させ、結果として株価の
情報効率性を阻害するという実証結果を得
ることができた。一方で、銀行・企業間関係
が短期の場合、株式市場における情報の質の
向上および株価の情報効率性をもたらすと
いう結果が得られた。これは銀行依存が強い
ようなガバナンス・システムが長期にわたる
と、企業価値に負の影響を与えるということ
を示唆している。 
 
(2) 主な研究成果：機関投資家の存在と価格
安定性 
 株式インデックスの一つである日経225の
銘柄入替に注目し、その前後で投機的な空売
りが行われたかを検証した結果、投機的な空
売りが可能となっている貸借銘柄で観察さ
れ、当該空売りが多いほど価格が不安定にな
ることが実証的に示された。①空売りは機関
投資家が多く、貸株の供給量が多い環境で行
いやすい、②近年増加しているパッシブ運用
により同方向の取引が集中するという実証
結果と合わせて考えると、本研究課題で示さ
れた実証結果は、企業が価格の安定性を維持
するために株主の保有構造に注意を払わな
ければ、将来における株式市場からの資金調
達などで支障が発生し、効率的な投資が行え
ない可能性を示唆している。 
 
(3) 得られた成果のインパクト 
 本研究課題の成果として完成した2つの研
究論文は、ともに国際的に高い評価を受けて
いるジャーナルに採択されており（下記 5.
主な発表論文等における、雑誌論文を参照）、



第三者の観点から非常に高く評価されてい
ると言える。 
 前者・後者の研究論文はともに、これまで
多くの研究が対象としてきた企業の収益性、
成長率、生産性の指標や株式パフォーマンス
だけでなく、企業が資金調達を行う株式市場
における価格の情報効率性や価格の安定性
に注目し、企業のガバナンス・システムに対
するインプリケーションを得たという点が
非常に大きな貢献であると考えられる。また、
後者の機関投資家の存在と価格安定性の研
究論文（下記 5.主な発表論文等における、雑
誌論文②）は、これまで実証的に検証するこ
とが難しかった株式インデックスの銘柄入
替前後の価格の動きと投機的な投資家の動
きを関連させたという点でも非常に大きな
評価を得ている。 
 
(4) 今後の展望 
 本研究課題を通じて、企業は株価や収益性
などの企業価値を高めていくだけでなく、証
券市場における価格の効率性、安定性を向上
させ、将来的な投資を効率的に行うために準
備していくことが、最終的に重要となってく
ることが分かった。企業がどのようなガバナ
ンス・システムを採用するにしても、便益と
コストが存在するので、企業はそれを認識し
所有・債権者の構造に注意を払っていく必要
があると思われる。 
 今回の研究課題においては、企業の所有・
債権者構造というストックの面に焦点を当
てたので、今後の研究においては企業が所
有・債権者構造を変化させるべく行う資金調
達手段（増資・新規借入）によって、証券市
場の情報効率性や価格安定性がどのような
影響を受けるのかを分析していくことを考
えている。 
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