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　企業レベルのTFP（全要素生産性）、労働生産性、資本生産性が株価の変動要因であるかを検証する。その結果、
三つの生産性指標は同期間の株価リターンに有意に正の影響をもたらすことが分かった。予測期間を先に延ばし
ていくと生産性の予測力は徐々に低下するものの、１年先でも推計値は統計的に有意であった。パネル分析によ
って明らかになった本稿の結果は、株主価値向上の観点から投資家が企業に生産性向上を求める根拠にもなり得
よう。なお、本稿は本文と補論で構成されており、詳細を補論で述べている部分については本文中に注が付され
ている。
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１．はじめに

　生産性向上が叫ばれて久しいが、日本の生産性

は一向に改善しない。様々なデータが国際的に見

て日本の「労働生産性」「資本生産性」「TFP」が

低いことを示している。生産性に加えて、上場企

業の「株価」も国際的に見て低い。わが国の株価

は、日経平均などの指標で見れば史上最高値の６

割程度まで戻したにすぎない。また、PBR（株価

純資産倍率）１倍を下回る企業が東証一部上場企

業の半数に及んでいる。低い株価は低い生産性が

反映したものなのだろうか。生産性の高い企業は
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