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１．はじめに

　2000年代前半のわが国の株式市場では、バブ

ル崩壊以降、株式持ち合いの解消が進み株式の流

動化が進展し、敵対的買収が増加しつつある。こ

うした背景から、買収の脅威が経営者へのチェッ

ク機構として機能する、市場志向的なガバナンス

への投資家の期待が高まっている可能性がある。
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　本稿では市場志向的ガバナンスが働きやすい株主構成を持つ企業は、そうでない企業に対し2000年-2006年に

有意な株式超過収益率があることを確認した。また、回帰分析の結果、市場志向的ガバナンスを機能させる株主

構成と超過収益率の間に有意な正の関係があることも見いだした。その上で、株式超過収益率の発生原因につい

ての検証を行い、その原因の一つとして投資家のガバナンス改善への期待が変わった可能性が高いことを導出し

た。
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ガバナンス改善への期待は、投資家のエージェン

シーコスト見積額の減少を通じて、株式価値の増

加をもたらすと見込まれる。そこで、本稿では、

2000年代前半のわが国で市場志向的ガバナンス

の機能を左右する株主構成の違いが、株価の超過

収益率に影響を与えているかどうかについて検証

を行う。

　ガバナンスと株価の関係については、Gompers 

et al.［2003］やCremers and Nair［2005］が、ガ

バナンスが株式超過収益率に影響を与えているこ

とを実証している。その要因として、Gompers et 

al.［2003］は、ガバナンスの悪い企業には本来

追加的なエージェンシーコストが必要であるが、

投資家がこのコストを低く見積もっていた可能性

があり、その修正の過程で低い収益率となったと

いう一つの解釈を提示している。

　本稿の内容は次のように要約できる。まず、

2000年-2006年のわが国の株式市場では、市場志

向的なガバナンスが働きやすい株主構成を持つ企

業は、そうでない企業に対して有意な株式の超過

収益率をもつことが確認された。次に、こうした

超過収益率と株主構成の関係について、回帰分析

を行ったところ、市場志向的ガバナンスをより機

能させると考えられる外国人株主比率と超過収益

率の間には有意な正の関係が見られた一方で、市

場志向的なガバナンスの働きを弱める事業法人株

主比率と株式超過収益率の間には、有意な負の関

係が確認された。その上で、株式超過収益率が発

生した原因について幾つかの検証を行った結果、

その原因の一つとして、投資家のガバナンス改善

への期待が変わった可能性が高いことが挙げられ

ることを明らかにした。

　本稿の貢献は以下の３点である。第１に、敵対

的な買収の増加により市場志向的ガバナンスへ

の投資家の期待が高まった2000年代前半（2000- 

06年）の日本市場を分析対象として、市場志向

的ガバナンスの働きやすい株主構成を持つ企業

に有意な株式超過収益率があることを確認した。

第２に、基本的な分析フレームワークはCremers 

and Nair［2005］に倣いつつも、日本における株

主構造の特徴を踏まえてリサーチデザインを行う

とともに、４ファクターモデル（以下、FF４モ

デル）を用いて市場リスク要因をコントロール

し、株主構成と株式超過収益率の関係を明らかに

した。第３に、株式超過収益率の発生原因の特定

を行い、発生原因の一つに投資家のガバナンス改

善への期待の変化がある可能性が高いことを導出

した。

　本稿の構成は次の通りである。まず、第２章に

おいて先行研究を概観し仮説の提示と検証方法を

論述し、第３章でサンプルとデータについて述べ

る。第４章で株式超過収益率の分析結果を提示し、

第５章で株式超過収益率と株主構成の関係につい

て回帰分析を用いて分析し、第６章においてロバ

ストネス・チェックを行う。そして、第７章で分

析結果の解釈を提示しそれぞれについて議論を行

い、第８章で結論と今後の課題を述べる。

２．先行研究・仮説・仮説検証方法

２-１　先行研究・仮説

　Gompers et al.［2003］は、コーポレートガバ

ナンスの条項を基に株主の権利を示す指標を作成

し、1990年９月から99年12月にかけて、株主の

権利の強いガバナンスの働きやすい民主的な企業

は、その対極にあるガバナンスの働きにくい経

営者独裁的な企業に対して年間平均8.5％の株式

超過収益率を上げたことを示している。さらに、

Cremers and Nair［2005］は、株主の権利の強弱

による買収の脅威という外部ガバナンスに加え
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て、大口投資家や取締役会によるガバナンスとい

う内部ガバナンスの効果も考慮し、外部・内部の

ガバナンスと株式超過収益率の関係を分析し、両者

が補完的な関係にあることを述べている。

　わが国のコーポレートガバナンスは、メインバ

ンクが重要な役割を演じてきたという見方が広く

受け入れられている。顧客企業の業績が好調な時

は経営に干渉せず、悪化すると監視を強め救済パ

ッケージを提供し、さらに財務危機に直面すると

メインバンクが経営権を掌握し、清算か再建かを

決定するという関係は、青木［1995］によって

状態依存型ガバナンスと特徴付けられている。し

かし、規制緩和と金融自由化が進展した80年代、

90年代を通じて、メインバンクの役割は低下し

た。小佐野・堀［2002］は、90年代後半の企業

の成長可能性と銀行借り入れの関係を分析し、両

者の間に負の関係があることを示している。

　一方で、バブル崩壊後の株式持ち合い解消の流

れにより株式の流動化が進んだ結果、資本市場を

通じたコーポレートガバナンスへの関心が、徐々

に高まりつつある。実際、外国人・投信・年金

信託といった純粋にパフォーマンスを追求する

投資家の比率は95年度14.3％、2000年度27.1％、

05年度34.7％と増加傾向にある。このような株

式の流動化は、2000年代に入ってからの敵対的

な買収の増加の一因となっていると考えられる。

図表１にあるように、敵対的買収は、2000年１

月にM&Aコンサルティング（通称：村上ファン

ド）による昭栄への敵対的TOBが注目を集めた後、

03年、04年にスティール・パートナーズやダル

トン・インベストメンツといった投資ファンドに

よる敵対的買収が仕掛けられた。その後、05年

１月にライブドアによるニッポン放送への敵対的

なTOBが起こり、それまでの投資ファンドによる

敵対的買収だけではなく、日本企業による日本企

業への敵対的買収も起こるようになった。

　以上のように、2000年代前半の日本では、株

式持ち合いの解消が起こり株式の流動化が進展

年月 コード ターゲット企業 買収側 期間 件数

Jan-00 3003 昭栄 M&A コンサルティング 2000 年 1 月から 12 月 1

Dec-03 3571 ソトー STEEL PARTNERS 2001 年 1 月から 12 月 0

Dec-03 5013 ユシロ化学 STEEL PARTNERS 2002 年 1 月から 12 月 0

(Aug-04) 8307 UFJ ホールディングス 三井住友 FG 2003 年 1 月から 12 月 2

(Sep-04) 4514 帝国臓器（あすか製薬） DALTON INVESTMENTS 2004 年 1 月から 12 月 2

(Jan-05) 4660 ニッポン放送 ライブドア 2005 年 1 月から 12 月 4

Jul-05 9626 日本技術開発 夢真 2006 年 1 月から 12 月 5

(Oct-05) 9401 TBS 楽天 2007 年 1 月から 12 月 6

Nov-05 6911 新日本無線 MAC アセットマネジメント

Jan-06 7579 オリジン東秀 ドンキホーテ

Jul-06 3865 北越製紙 王子製紙

(Aug-06) 9879 フタタ AOKI

Oct-06 2900 明星食品 STEEL PARTNERS

Oct-06 8083 サンテレホン JMBO FUND LTD（DALTON INVESTMENTS）

(Feb-07) 2501 サッポロホールディングス STEEL PARTNERS

May-07 2804 ブルドックソース STEEL PARTNERS

May-07 5945 天龍製鋸株式会社 STEEL PARTNERS

May-07 8841 TOC ダヴィンチ・アドバイザーズ

Oct-07 4663 ATL システムズ 日本アジアホールディングズ

Oct-07 7602 ソリッドグループホールディング ケン・エンタープライズ

図表１　2000年－07年の上場企業に対する敵対的TOB

（図表注）　（　）内はTOB提案や敵対的株式買い集めとして新聞で報道のあった主な案件

（出所）筆者作成（以下の図表すべて同じ）
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し、敵対的買収の標的になる企業数も増加してき

ている。こうした背景から、買収の脅威が経営者

へのチェック機構となる市場志向的なガバナンス

への投資家の期待が高まっている可能性がある。

敵対的な買収の可能性の少ない時代に投資家が見

積もっていたエージェンシーコストと、敵対的な

買収の可能性があり市場志向的ガバナンスが機能

しやすい時代に投資家が見積もるエージェンシー

コストには違いが生じる可能性があると考えられ

る。Gompers  et al.［2003］も、ガバナンスの悪

い企業には本来追加的なエージェンシーコストが

必要であるが、90年の投資家はこのコストを低

く見積もっていた可能性があり、それがその後上

昇したことによって株価が相対的に低下して、低

い収益率になったという一つの解釈を提示してい

る。敵対的な買収が起こるようになった結果、買

収の脅威が大きい株主構成を持つ企業群に対する

投資家のエージェンシーコストの見積額が相対的

に変化し、こうした企業群は買収の脅威が小さい

株主構成を持つ企業群に対して高い株式超過収

益率を生む可能性がある（注１）。そこで、次のよ

うな仮説を立て、2000年代前半の日本において、

株主構成の違いが株式超過収益率に影響を与える

かどうかを検証する。

　仮説　2000年代前半（2000-06年）の日本で

は、買収の脅威が大きく市場志向的ガバ

ナンスが働きやすい株主構成を持つ企業

群は、そうでない企業群に対して、より

優れた株式超過収益率を上げている。

２-２　仮説検証方法

　仮説の検証を行うため、まず、FF４モデルに

より個別企業の株式超過収益率を算出し、その後、

サンプル企業を株主構成の違いによる属性別のポ

ートフォリオに分類し、買収にさらされる可能性

の高い株主構成を持つポートフォリオとその可能

性の低い株主構成を持つポートフォリオとの間に

株式超過収益率の差が生じているかどうかを検証

する。その上で、個別企業の株式超過収益率を被

説明変数、株主構成を説明変数とする回帰分析を

行い、株主構成が株式超過収益率に影響を与えて

いるかどうかを分析する。

２-２-１　個別企業の株式超過収益率の算出方法

　個別企業の株式超過収益率の算出に当たり、

市場リスク要因、企業サイズリスク要因、バリ

ュエーション要因、モメンタムリスク要因の影

響を排除するために、Fama and French［1997］、

Jegadeesh and Titman［1993］、Cahart［1997］ に

倣ったFF４モデルを用いる。⑴式のαが超過収益

率部分であり、Ritは第 t 週の企業 i のリターンを、

MKTt、SMBt、HMLt、UMDtは、それぞれ市場、サ

イズ、簿価時価比率、モメンタムのポートフォリ

オの第 t 週のリターンを示している。基準時点は

毎年12月末とし、過去52週間（注２）の値動きを

回帰することで企業ごとのβの推定を行い、推定

されたβを基にその後 x 週間の株式超過収益率を

算出する。株式超過収益率の算出は、大半の企業

が３月決算であるので、決算から約半年後に期末

決算データベースが更新され、その後の銘柄調査・

（注１）　買収の脅威が最も低い株主構成を持つ企業群と比較を行っているのは、上場企業群全体に影響を与えて

いる他のエージェンシーコスト見積額の変化の要因をコントロールするためである。

（注２）　2000年と05年は過去53週、その他の年は過去52週。Fama and French［1997］は月次で過去60カ月を推

定期間としたが、本分析が主に短期（２年）の株式超過収益率の算出を目的としていることから、週次の

過去１年としている。
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選定作業に要する時間を考慮し、翌年の１月を起

点にポートフォリオを構築し、各ポートフォリオ

について２年間（短期）と７年間（長期）の株式

超過収益率の計測を行う。無リスク資産の収益率

（Rft）には短期国債の流通利回り（注３）を用いる。

市場全体のリターン（MKTt）はTOPIXの週次リ

ターンから無リスク資産の収益率を控除して求め

る。企業サイズ要因（SMBt）は毎年12月末の東

証一部上場企業をその時点での時価総額によって

メディアンより上か下かで、大型と小型の二つに

分け、両ポートフォリオの収益率の差を求める。

また、バリュエーション要因（HMLt）は東証一

部上場企業を簿価時価比率（book-to-market（注４）、

以下B/M）によってボトム（低B/M）30％、中間

40％、トップ（高B/M）30％の三つのグループ

に分け、高B/Mと低B/Mの収益率の差を求めて算

出する。モメンタム要因（UMDt）については、

東証一部上場企業の52週前から４週前までの株

式収益率によって、上位30％と下位30％の株式

収益率の銘柄群に分け、上位と下位の株式収益率

の差を求めて算出する。これらの指標や収益率の

算出には『AMSUS』のデータを用いている。

⑴

２-２-２　属性別ポートフォリオの作成

　市場志向的ガバナンスの働きやすい株主構成と

は、敵対的な買収に際しては純粋に買収価格のみ

で買収者に株式を売却し、市場価格が、買収者が

提示すると思われる本来の企業価値を下回って

いると判断すると、積極的に経営者にその是正

を求め圧力を掛ける株主で構成される株主構成

である。McConnell and Servaes［1990］は、米国

企業を対象に、株式所有構造とトービンのqとの

関係に関する実証分析を行っており、機関投資

家の所有する株式割合が大きいほどトービンの

qが上昇することを示している。また、Nickell et 

al.［1997］は、英国企業の分析において、保険

会社・銀行・投資信託基金などの金融セクターに

属する機関が大株主である場合に、各企業の産出

高の成長率にプラスの影響があることを示してい

る。こうした先行研究から市場志向的ガバナンス

の働きやすい株主構成としては、国内機関投資家

や外国人投資家が考えられるが、わが国の長期間

の持株比率のデータでは金融機関の持株比率デー

タには持合株式が含まれており、純粋な国内機関

投資家の持株比率を長期にわたってとることがで

きない。そこで、市場志向的ガバナンスの働きや

すい株主構成の代理変数として、外国人持株比率

を用いる（注５）。外国人株主は、国内投資家より

も純粋にリターンを追求することが多く、企業経

営者に対してリターン向上のために積極的に発言

すると考えられる（注６）。岩壷・外木［2006］は、

外国人持株比率の上昇が企業価値の向上につなが

ることを実証している。また、買収提案があった

場合には、外国人株主は純粋に経済合理性だけで

売却するものと考えられるため、こうした株主の

αi＝Rit－Rft－（β1・MKTt＋β2・SMBt

　　＋β3・HMLt＋β4・UMDt）＋ε

（注３）　流通利回りは１週間の流通利回りの売値と買値の平均値を採用している。

（注４）　12月の直前の本決算期末の資本の部合計の数値を用いて算出している。

（注５）　これらのデータは、『AMSUS』のデータを用いたが、98年以前の株主データは『AMSUS』が対応して

いないため、『日経Needs』のデータを用いている。

（注６）　すべての外国人投資家がこうした行動をとるわけではないが、データ制約上、最も近いものとして外国

人持株比率を用いている。
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増加は企業経営者にとっては買収の脅威を増すも

のと考えられる。

　次に、市場志向的ガバナンスを働きにくくする

株主構成として、米国と異なるわが国特殊の要因

である持合株主や安定株主という存在が考えられ

る。Lichtenberg and Pushner［1994］は、76年か

ら89年の日本企業を対象に株式所有構造と企業

のパフォーマンスとの関係に関する実証を行い、

持合比率は全要素生産性や資産収益率に対して有

意にマイナスの影響を与えることを示している。

近時の敵対的買収の際の法人株主の言動を見る

と、事業上の関係から敵対的買収に応じないとす

る企業が多く、単なる持合株主だけでなく、より

広範な安定株主の多さが市場志向的ガバナンスの

働きにくさにつながる可能性が考えられる。そこ

で、安定株主である可能性が高い事業法人持株比

率（注７）を安定株主の代理変数と考え、市場志

向的ガバナンスが働きにくい株主構成として事業

法人持株比率の大小を用いる（注８）。市場志向的

ガバナンスでは、企業買収の脅威が経営者へのチ

ェック機構として働くため、安定株主の増加によ

って買収の脅威が減ることは、ガバナンス効果も

減少する可能性が高い。

　分類方法は、外国人持株比率と事業法人持株比

率を、それぞれ①上位25％以上、②メディアン

以上・上位25％未満、③下位25％以上・メディ

アン未満、④下位25％未満の４分位のいずれか

に分類し、すべての個別企業を４×４＝16のマ

トリクスの中のいずれかに帰属させる。その上で、

最も市場志向的ガバナンスが働きやすい株主構成

の企業（以下、「機関投資家ポート（注９）」と呼ぶ）

を「①外国人持株比率が上位25％以上で、④事

業法人持株比率が下位25％未満」とし、反対に

最も市場志向的ガバナンスが働きにくい株主構成

の企業（以下、「安定株主ポート」と呼ぶ）を「④

外国人持株比率が下位25％未満で、①事業法人

持株比率が上位25％以上」と定義する。分析対

象となった個別企業の2000-06年の年平均社数の

分布は図表２の通りである。

２-２-３　個別企業の株価超過収益率の回帰分析

　次に、株主構成の違いが株式超過収益率に影

響を与えていることを確認するため、FF４モ

デルで算出した t 期の企業 i の株式超過収益率

（ALPHAit）を被説明変数とし、外国人持株比率（F_

OWNERit）と事業法人持株比率（C_OWNERit）を

説明変数とする回帰分析を行う。回帰式は⑵式の

通りである。また、持株比率以外の要因では、買

収のターゲットになりやすい財務変数と業種ダミ

ーをコントロール変数として用いる。財務変数に

は、株主資本比率（CAPITAL_Rit）、ROE（注10）（ROEit）

を用いる。ROEは業種による違いが大きいため、

業種調整を行ったROEを用い、これは、当該企業

のROEとその企業の東証33業種分類のROEのメ

ディアンからの乖離を求めて算出している。川北・

宮野［2007］は、村上ファンドの投資対象を分

析し、ターゲットになりやすい企業の特徴として

株主資本比率が高いことや利益率（ROA、ROE）

（注７）　すべての事業法人が安定株主ではないが、データ制約上、最も安定株主に近いと考えられる事業法人持

株比率を用いている。

（注８）　分析対象時点で判明している直前の本決算期での株主構成に基づいて、市場志向的ガバナンスの働きや

すい株主構成を持つ企業群と働きにくい株主構成を持つ企業群に分類する。

（注９）　ガバナンスの効きやすさの超過収益率への影響を測ること、および、企業サイズの違いはFF４モデル

の中で調整しているので、ポートフォリオの作成は等平均によって行っている。

（注10）　当期利益／株主資本。
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が見劣りすることなどを挙げている。また、井上・

加藤［2007］は、アクティビストの投資対象と

して資本効率（ROE）が悪い企業を投資対象とし

ていることを示している。さらに、業種による株

式超過収益率の違いをコントロールするため東証

33業種分類に基づく業種ダミーをコントロール

変数に加える。

⑵

３．サンプルとデータ

　サンプル企業は年末の東証一部上場企業から

金融を除いたすべての企業で、サンプル期間は

2000年から06年の６年である。株式超過収益率、

株主構成、財務指標のすべてのデータがそろうサ

ンプルは7,073サンプル（企業×年）あり、その

記述統計量は図表３の通りである（注11）。また、

図表は掲載していないが、各変数間の相関係数を

見ると、特に外国人持株比率と事業法人持株比率

の間の相関が－34.9％（５％有意水準）と高いこ

とを指摘できる。

４．株式超過収益率の分析結果

４-１　長期（７年）の分析結果

　まず、2000年代の流れを分析するため、99年

末に判明している株主構成に基づく分類で機関投

資家ポートと安定株主ポートを固定し、2000年

から06年まで週次累計（注12）で７年間運用する

場合の株式超過収益率の差を計測する。計測結果

ALPHAit＝β1・株主構成（F_OWNERit , C_OWNERit）

　　　　 ＋β2・コントロール変数

　　　　（ROE, CAPITAL_R, 業種ダミー）it

　　　　 ＋C＋ε

図表３　各変数の記述統計量

平均 メディアン 最大 最小 標準偏差  Skewness  Kurtosis サンプル数

ALPHA 2.86 1.48 139.39 -131.55 42.36 0.12 3.46 7,073

C_OWNER 24.76 20.43 100.00 0.15 16.70 0.87 3.08 7,073

F_OWNER 8.27 4.45 78.23 0.00 9.81 2.18 9.80 7,073

ROE -2.86 0.02 229.22 -533.63 23.08 -8.08 124.47 7,073

CAPITAL_R 0.42 0.40 0.99 -0.05 0.22 0.24 2.27 7,073

（図表注）　ALPHA、ROE、Capital_R についてそれぞれ 3 標準偏差以上離れたサンプルを除いている。

事業法人持株比率

上位 25％以上
メディアン以上 
上位 25％未満

下位 25％以上 
メディアン未満

下位 25％未満

高い ▲――――――――――――――――――――――

▲

低い

外
国
人
持
株
比
率

機関投資家
ポート

上位 25％以上 高い 31 51 79 149

メディアン以上 
上位 25％未満

63 81 87 78

下位 25％以上 
メディアン未満

▲
―
―
―
―
―
―
―▲

89 85 81 52

安定株主 
ポート

下位 25％未満 低い 115 93 66 30

図表２　2000年から06年の年平均の企業数分布

（注11）　株式超過収益率とコントロール変数（ROE、Capital_R）について３標準偏差を超えるものを除外した

場合のサンプルを記述しており、５章以降の回帰分析では、これらのサンプルを用いている。
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は、図表４に示すように機関投資家ポートの株式

超過収益率は41.03％（ t 値＝6.23）、安定株主ポ

ートの株式超過収益率は2.71％（ t 値＝0.40）と

なり、両者の差は38.32％で、１％水準（ t 値＝

4.04）で有意なものである（注13）。

　こうした傾向が90年代後半にも確認されるか

どうかを検証するため、92年末に判明している

株主構成に基づいてポートフォリオを固定し、

93年から99年までの７年間（注14）について同様

の検証を行う。図表４に示すように、同期間、機

関投資家ポートと安定株主ポートの株式超過収益

率の差は－3.45％（ t 値＝0.33）で両ポートフォ

リオの株式超過収益率の間に統計上有意な違いは

認められない。この結果、90年代後半には市場

志向的ガバナンスの働きやすい機関投資家ポート

に株式超過収益率は確認されないが、2000年代

に入り、機関投資家ポートが株式超過収益率を生

んでいる可能性を指摘できる。

４-２　短期（２年ごと）の分析結果

　長期の分析結果をより詳細に確認するために、

次のような点に配慮して短期間に区切った分析を

行う。まず、期間中にM&Aの買収ターゲットに

なった企業の株式超過収益率に与える影響を排除

するために、96年以降にM&Aの買収ターゲット

になった企業を除外して各ポートフォリオの株式

超過収益率を算出する。次に、期中の株主の変動

の影響を考慮するため、毎年末の株主構成によっ

て機関投資家ポートと安定株主ポートを作成し直

し、その後２年間（注15）運用する場合の株式超

過収益率を計測する。

　計測結果は図表５に示しているが、2000-01年、

04-05年、05-06年の３期間で、機関投資家ポー

トと安定株主ポートの株式超過収益率の差が、そ

れぞれ15.98％（ t 値＝2.52）、11.94％（ t 値＝

2.29）、17.19％（ t 値＝3.31）と有意な水準にあり、

いずれも機関投資家ポートが株式超過収益率を生

んでいることが確認される。このように、2000-

01年、および04-06年は、株主構成の違いが株式

超過収益率に影響を与えている可能性がある。

（注12）　毎年の各前年末にてFF４モデルのベータの推計を行い、2000年53週、01年52週、02年52週、03年52週、

04年52週、05年53週、06年52週（計366週間）の各年のアルファを算出しそれらを累計している。

（注13）　差の検定については、等分散性のLevene検定を行い、等分散性を仮定できる場合は、通常の t 検定を行

い、等分散性を仮定できない場合は、Welchの方法での t 検定を行っている。さらに、Mann-WhitneyのU
検定も行い、いずれの検定によっても有意水準が確認できた場合にのみ有意としている（以下、すべての

差の検定で同様）。

（注14）　毎年の各前年末にてFF４モデルのベータの推計を行い、93年52週、94年53週、95年52週、96年52週、

97年52週、98年52週、99年52週（計365週間）の各年のアルファを算出しそれらを累計している。

（注15）　２年間の運用期間中は機関投資家ポート、安定株主ポートの銘柄の入れ替えは行わない。

図表４　長期の機関投資家ポートと安定株主ポートの株式超過収益率

（単位：％、社）

2000 年 -2006 年 1993 年 -1999 年

超過収益 t値 企業数 超過収益 t値 企業数

機関投資家ポート (A) 41.03 6.23*** 120 -7.35 0.98 103

安定株主ポート (B) 2.71 0.40 106 -3.90 0.53 111

A-B 38.32 4.04*** -3.45 0.33 

（図表注）　***1%有意水準、**5％有意水準、*10%有意水準
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５．回帰分析

５-１　長期の株式超過収益率の回帰分析結果

　本章では、株主構成と第４章で確認された株式

超過収益率との関係をより詳細に分析するため

に回帰分析を行う。まず、４-１で算出した長期

（７年）の株式超過収益率を被説明変数とする⑵

式の回帰分析を行う。異常値を調整するため、株

式超過収益率とコントロール変数がそれぞれ３標

準偏差を超えるサンプルを除外して回帰分析を行

う（注16）。結果は図表６の通りであり、ROE、自

己資本比率、業種ダミーをコントロール変数とし

て考慮したモデルを見ると、Model２の外国人持

株比率の係数は0.94（ t 値＝3.27）と１％水準で

有意にプラスであり、Model４の事業法人持株比

率の係数は－0.27（ t 値＝－1.77）と10％水準で

有意にマイナスである。これらは、市場志向的ガ

バナンスの働きやすい株主構成を持つ企業ほど正

の株式超過収益率が発生し、逆に安定株主の多い

株主構成を持つ企業ほど負の株式超過収益率が発

生する傾向を示している。

５-２　短期の株式超過収益率の回帰分析結果

　次に、４-２で算出した短期（２年）の株式超

過収益率を被説明変数とする回帰分析を次の２通

りの方法を用いて行う。まず、すべてのサンプル

（注16）　５-２節の２年の超過収益率の回帰分析においても、超過収益率とコントロール変数が３標準偏差を超

えるサンプルを除外して分析を行っている。また、異常値の修正を行わない回帰分析や、金融危機の影響

を考慮し債務超過企業をサンプルから除外した回帰分析も行ったが、結果はほぼ同様であった。

図表５　短期の機関投資家ポートと安定株主ポートの株式超過収益率

（単位：％、社）

2000年-2001年 2001年-2002年 2002年-2003年

超過収益 t値 企業数 超過収益 t値 企業数 超過収益 t値 企業数

機関投資家ポート(A) 18.88 4.28*** 118 5.06 1.22 133 8.53 2.34** 150

安定株主ポート(B) 2.90 0.64 103 -0.46 0.12 111 7.61 1.85* 115

A-B 15.98 2.52** 5.52 0.98 0.93 0.17

2003年-2004年 2004年-2005年 2005年-2006年

超過収益 t値 企業数 超過収益 t値 企業数 超過収益 t値 企業数

機関投資家ポート(A) 0.53 0.19 160 -0.87 0.29 160 8.72 2.54** 172

安定株主ポート(B) 2.83 0.51 111 -12.81 2.98*** 129 -8.47 2.21** 123

A-B -2.30 0.37 11.94 2.29** 17.19 3.31***

（図表注）　***1%有意水準、**5％有意水準、*10%有意水準

図表６　長期の株式超過収益率と外国人・事業法人持株比率の回帰分析結果

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

係数 t値 prob 係数 t値 prob 係数 t値 prob 係数 t値 prob

外国人持株比率 0.81 2.92 0.00*** 0.94 3.27 0.00***

事業法人持株比率 -0.26 -1.72 0.09* -0.27 -1.77 0.08*

ROE -0.07 -0.26 0.79 0.02 0.08 0.94

自己資本比率 -20.84 -1.58 0.11 -13.20 -1.02 0.31

定数項　ｃ 10.82 0.71 0.48 20.22 1.23 0.22 26.87 1.75 0.08* 34.00 2.01 0.04**

標本数 1,001 1,001 1,001 1,001

調整済みR2 11.5% 11.6% 11.0% 10.9%

Durbin-Watson stat 2.10 2.10 2.10 2.10

F-statistic 5.34 5.11 5.12 4.83

   Prob(F-statistic) 0.00 0.00 0.00 0.00

（図表注）　１．***1％有意水準、**5%有意水準、*10％有意水準

　　　　　２．業種ダミーを含む。
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をプールしYearダミーを加えて⑵式の回帰分析を

行う。結果は、図表７の通りであり、パネルAが

外国人持株比率の影響を、パネルBが事業法人持

株比率の影響を示している。ROE、自己資本比率、

業種ダミーをコントロール変数として用いたモデ

ルを見ると、パネルAのModel３の外国人持株比

率の係数は0.18（ t 値＝3.33）と１％水準で有意

にプラスであり、パネルBのModel３の事業法人

持株比率の係数については－0.11（ t 値＝－3.48）

と１％水準で有意にマイナスとなっている。

　このことから、市場志向的ガバナンスが働きや

すい株主構成は株式超過収益率に正の影響を与

え、反対に安定株主（事業法人株主）は株式超過

収益率に負の影響を与えていると推定できる。

　次に、年ごとの詳細な関係を推定するため、全

サンプルを年ごとに分けて⑵式のクロスセクショ

ン推計を行い、説明変数である外国人持株比率と

事業法人持株比率の係数を確認する。分析結果は

図表８の通りであり、パネルAが外国人持株比率

の各年の係数、パネルBが事業法人持株比率の各

年の係数を示している。

　ROE、自己資本比率、業種ダミーをコントロー

ル変数としたパネルAのModel３を見ると、外国

人持株比率の係数は、過去６期間すべてにおいて

プラスとなっており、また、６期のうち２期にお

いて有意にプラスとなっている。全体の平均の係

数も0.21（ t 値＝4.73）と１％有意水準でプラス

となっている。また、パネルBの事業法人持株比

率の係数をModel３で見てみると、６期のうち５

期で係数がマイナスとなっており、そのうち２期

で有意にマイナスとなっている。全体の係数の平

均は－0.10（ t 値＝－2.48）と10％有意水準でマ

イナスとなっている。

　これらの結果から、市場志向的ガバナンスの働

きやすい株主構成は正の株式超過収益率に、逆に

安定株主は負の株式超過収益率につながっている

図表７　短期の株式超過収益率と外国人・事業法人持株比率の回帰分析結果

Model 1 Model 2 Model 3

係数 t値 prob 係数 t値 prob 係数 t値 prob

パ

ネ

ル

A

外国人持株比率 0.18 3.35 0.00*** 0.17 3.21 0.00*** 0.18 3.33 0.00***

ROE 0.03 1.50 0.13 0.04 1.66 0.10

自己資本比率 -2.46 -0.94 0.35

定数項　ｃ 2.37 0.86 0.39 2.41 0.87 0.38 3.56 1.18 0.24

標本数 7,073 7,073 7,073

調整済みR2 2.77% 2.79% 2.79%

Durbin-Watson stat 1.88 1.88 1.88

F-statistic 6.76 6.63 6.48

　　Prob(F-statistic) 0.00 0.00 0.00

Model 1 Model 2 Model 3

係数 t値 prob 係数 t値 prob 係数 t値 prob

パ

ネ

ル

B

事業法人持株比率 -0.11 -3.48 0.00*** -0.11 -3.47 0.00*** -0.11 -3.48 0.00***

ROE 0.04 1.77 0.08* 0.04 1.82 0.07*

自己資本比率 -1.01 -0.40 0.69

定数項　ｃ 6.82 2.42 0.02** 6.79 2.41 0.02** 7.31 2.35 0.02**

標本数 7,073 7,073 7,073

調整済みR2 2.78% 2.81% 2.80%

Durbin-Watson stat 1.88 1.88 1.88

F-statistic 6.78 6.69 6.51

　　Prob(F-statistic) 0.00 0.00 0.00

（図表注）　１．***1％有意水準、**5%有意水準、*10％有意水準

　　　　　２．業種ダミーとYear ダミーを含む。
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可能性を指摘できる。

　ただし、ガバナンス以外の解釈の可能性も残さ

れている。例えば、一般に洗練された調査能力を

持つと言われる外国人投資家が、値上がりしそう

な銘柄を多く保有していただけであるという解釈

も可能である。こうした可能性をより詳細に検証

するため、第７章では、外国人投資家の保有比率

が高い銘柄が、その後収益性を改善させているか

どうかについての検証を行う。

６．ロバストネス・チェック

　第５章で確認した結果の頑健性をチェックする

ため、説明変数として、事業法人持株比率の代わ

りに、株主分散の程度を示す株主分散ダミーを作

成し、⑵式で５-２同様に２通りの回帰分析を行

う。株主分散ダミーは、基準時点の直前の決算期

で筆頭株主の持株比率が10％未満の場合は、株

主分散ダミー変数を１として、そうでない場合は

０とする。10％を基準とするのは、10％以上の

株主は主要株主と見なされるためである。株主が

分散しているほど、安定株主が少なく買収される

可能性が大きく、市場志向的ガバナンスが働きや

すい株主構成と考えられるので、株式超過収益率

を被説明変数とする回帰式において想定される係

数の符号は正である。

　まず、すべてのサンプルをプールし、Yearダミ

ーを加えた⑵式の回帰分析を行う。その結果が図

表９であり、ROE、自己資本比率、業種ダミーを

コントロール変数としたModel２を見てみると、

株主分散ダミーの係数は2.65（ t 値＝2.48）と５％

有意水準でプラスとなっている。さらに、年ごと

図表８　短期の株式超過収益率の年ごとの回帰分析結果

パ

ネ

ル

A

Model 1 Model 2 Model 3

外国人

持株

比率の

係数

コントロール 業種ダミー ROE、業種ダミー
ROE、自己資本比率、 

業種ダミー

From To 係数 Std. t値 係数 Std. t値 係数 Std. t値

2005  2006* 0.24 0.11   2.11** 0.23 0.11   2.07** 0.24 0.11   2.05**

2004  2005* 0.17 0.13 1.25 0.16 0.13 1.17 0.13 0.14 0.93

2003 2004 0.04 0.12 0.35 0.07 0.12 0.60 0.14 0.12 1.16

2002 2003 0.23 0.12  1.91* 0.29 0.12   2.36** 0.42 0.12    3.39***

2001 2002 0.27 0.13   2.06** 0.23 0.13  1.75* 0.13 0.13 1.00

2000  2001* 0.35 0.16   2.18** 0.27 0.16  1.69* 0.22 0.17 1.32

全体平均 0.22 0.04    5.11*** 0.21 0.03    6.36*** 0.21 0.04    4.73***

超過収益差が有意な

年の平均*
0.25 0.04   6.42** 0.22 0.04   5.29** 0.19 0.04   4.48**

パ

ネ

ル

B

Model 1 Model 2 Model 3

事業

法人

持株

比率の

係数

コントロール変数 業種ダミー ROE、業種ダミー
ROE、自己資本比率、 

業種ダミー

From To 係数 Std. t値 係数 Std. t値 係数 Std. t値

2005  2006* -0.23 0.07    -3.27*** -0.23 0.07    -3.27*** -0.23 0.07    -3.27***

2004  2005* -0.14 0.07  -1.88* -0.14 0.07  -1.92* -0.14 0.07  -1.89*

2003 2004 -0.11 0.07  -1.66* -0.11 0.07  -1.65* -0.11 0.07 -1.64

2002 2003 -0.10 0.07 -1.39 -0.10 0.07 -1.47 -0.11 0.07 -1.62

2001 2002  0.07 0.08  0.86  0.06 0.08  0.82  0.07 0.08  0.93

2000  2001* -0.10 0.09 -1.12 -0.09 0.09 -1.01 -0.08 0.09 -0.95

全体平均 -0.10 0.04   -2.58** -0.10 0.04  -2.60* -0.10 0.04  -2.48*

超過収益差が有意な

年の平均*
-0.16 0.04   -3.96** -0.15 0.04  -3.67* -0.15 0.04  -3.48*

（図表注）　機関投資家株主ポートと安定株主ポートの超過収益の差が有意な年は、2005-2006、2004-2005、2000-2001。
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のクロスセクション分析では、図表は掲載してい

ないが、全体平均の株主分散ダミーの係数は有意

にプラスとなっている。これは、株主が分散して

いる方が、株式超過収益率が高い傾向を示してお

り、事業法人持株比率を代理変数とした場合と整

合的な結果である。

　さらに、外国人持株比率と事業法人持株比率に

代えて、浮動株比率と特定株比率を用いて⑵式の

回帰分析を行う（注17）。浮動株が大きいほど被買

収の可能性が大きいので正の株式超過収益率が、

また特定株が大きいほど被買収の可能性が減るの

で負の株式超過収益率が想定される。すべてのサ

ンプルをプールし、浮動株比率と特定株比率それ

ぞれに関して、Yearダミーを加えて推計を行った

結果、図表は掲載していないが、浮動株比率の係

数は0.11（ t 値＝2.09）、特定株比率の係数は－

0.19（ t 値＝－3.98）と、それぞれ５％有意水準、

１％有意水準で想定される符号条件を満たしてい

る（注18）。

　以上のような結果より、市場志向的ガバナンス

の働きやすい株主構成を持つ企業はそうでない企

業に対して、2000年代前半に株式超過収益率が

確認され、株主構成が株式超過収益率に影響を与

えているという仮説は支持されると考えられる。

７．結果の解釈の可能性

　こうした結果の解釈として、本稿では、先行研

究の結果および日本における株式流動化の状況を

踏まえて、投資家のガバナンス改善への期待が変

わった可能性が高いと推定できると考えている

が、その他にも解釈の余地は残っている。まず、

外国人投資家が買った結果、株式の需要が増加し

株式超過収益率が出ている可能性が指摘できる。

この可能性を検証するため、⑵式の株式超過収益

率を被説明変数とする回帰式に、当年以降の２年

間の外国人持株比率増減とYearダミーを加えて回

帰分析を行う。ただし、外国人持株比率の増減に

は、株式への需要が増加する効果を示す代理変数

と、外国人が増加するため買収の可能性が増加し

市場志向的ガバナンスが働きやすくなるという効

果を示す代理変数という少なくとも二つの意味合

図表９　短期の株式超過収益率と株主分散ダミーの回帰分析結果

Model 1 Model 2

係数 t値 prob 係数 t値 prob

株主分散ダミー 2.74 2.60 0.01*** 2.65 2.48 0.01**

外国人持株比率 0.16 3.01 0.00*** 0.17 3.06 0.00***

ROE 0.03 1.60 0.11 0.04 1.68 0.09*

自己資本比率 -1.43 -0.54 0.59

定数項　ｃ 1.78 0.64 0.52 2.46 0.81 0.42

標本数 7,073 7,073

調整済みR2  2.87%  2.86%

Durbin-Watson stat 1.88 1.88

F-statistic 6.64 6.48

　　Prob(F-statistic) 0.00 0.00

（図表注）１．***1％有意水準、**5%有意水準、*10％有意水準

　　　　 ２．業種ダミーとYear ダミーを含む。

（注17）　浮動株・特定株の過去データの制約上、02年以降の分析となっている。

（注18）　年ごとにクロスセクション推計を行い浮動株と特定株の係数の平均を調べた結果は、特定株の係数の

平均は－0.21で１％有意水準、浮動株の係数の平均は0.09で符号条件は満たしていたが有意ではなかった。
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いが考えられることには注意を要する。図表10が

分析結果である。Model１に示すように外国人持

株比率増減の係数は1.29（ t 値＝13.45）と１％

有意水準でプラスとなっている。しかし、この場

合でも、外国人持株比率の係数そのものは0.24（ t

値＝4.56）と、これまでの分析結果同様に、有意

にプラスとなっている。また、事業法人持株比率

の係数に関してもModel２に示すように－0.09（ t

値＝－2.97）と１％有意水準でマイナスとなって

いる。これは、外国人が買って需要が増加したと

いう効果や外国人株主が増加し市場志向的ガバナ

ンスが働きやすくなったという効果をコントロー

ルしても、外国人持株比率の水準は有意に正の影

響を、また、事業法人持株比率の水準は有意に負

の影響を株式超過収益率に与えていることを意味

する。

　また、外国人投資家が買ったとしても、それは

何らかの変化を期待することによって株価がそれ

までの状態より割安になっていたからだと考える

のが妥当であろう。株価が何らかの変化によって

割安になる可能性の一つとして、事業収益の改善

が考えられる。例えば、株主の圧力によって買収

の脅威が大きい株主構成を持つ企業の経営者の行

動が変わり、企業の事業収益の改善が期待された

結果であると解釈することができる。これはまた、

洗練された調査能力を持つ外国人投資家が事前に

収益改善を予期して多くの株式を保有していた結

果であると解釈することもできる。こうした可能

性を検証するため、事業収益性として、Cremers 

and Nair［2005］と同様にROA（注19）、ROE、売

上高営業利益率（ROS）の各指標と特別利益の影

響を排除した経常利益ROE（経常利益／自己資本）

の四つの指標（以下、「収益性指標」と呼ぶ）を

選び、当年の収益性とその２年後の収益性の変化

幅を求め、同期間の業種平均の各収益性の変化幅

との乖離を指標化し、これらの数値の分析を行う。

まず、機関投資家ポートと安定株主ポートの間で、

収益性指標の変化幅に差があったかどうかを検証

したところ、図表は掲載していないが、ROAの

変化幅では、01-02年、02-03年で機関投資家ポ

ートの収益性の変化幅が、安定株主ポートの収益

性の変化幅に対して、１％水準で有意に低くなっ

ている。これは、市場志向的ガバナンスの働きや

すい株主構成を持つ企業や調査能力の高い外国人

図表10　外国人持株比率の増減を加えた回帰分析結果

Model 1 Model 2

係数 t値 prob 係数 t値 prob

外国人持株比率 0.24 4.56 0.00***

事業法人持株比率 -0.09 -2.97 0.00***

外国人持株比率の増減 1.29 13.45 0.00*** 1.24 12.94 0.00***

ROE 0.02 1.11 0.27 0.03 1.33 0.18

自己資本比率 -2.24 -0.87 0.38 -0.22 -0.09 0.93

定数項 -2.29 -0.76 0.45 1.58 0.51 0.61

標本数 7,073 7,073

調整済みR2 5.21% 5.05%

Durbin-Watson stat 1.87 1.87

F-statistic 11.23 10.90

　　Prob(F-statistic) 0.00 0.00

（図表注）　１．***1％有意水準、**5%有意水準、*10％有意水準

　　　　　２．業種ダミーとYear ダミーを含む。

（注19）　「営業利益＋受取利息・割引料＋受取配当金－支払利息・割引料」を事業利益とし、事業利益／総資産

をROAとしている。



64 証券アナリストジャーナル　2009. 1

特集１

投資家が多い企業の方が、収益性が悪化したこと

を示している。また、このほかの収益性指標の変

化幅についても、図表は載せていないが、機関

投資家ポートの収益性変化幅が、安定株主ポート

の収益性変化幅に対して有意に高くなることはな

く、これは株主構成に基づく事業収益性の改善は

説明できない可能性を示している。

　次に、四つの収益性指標の変化幅と、株主構

成の関係について回帰分析を行う。各収益性指

標の変化幅を被説明変数とし、外国人持株比率

の水準を説明変数としてすべてのサンプルをプ

ールしYearダミーを加えた推計では、ROAの変化

幅を被説明変数とした場合に外国人持株比率の

係数がマイナスで有意な結果になっており、外国

人持株比率が高いほどROAの変化幅がマイナス

となるという結果となっている。また、その他の

収益性指標の変化幅に対しては外国人持株比率の

大きさは特に有意な影響を与えていない。さら

に、年ごとのクロスセクション推計を行った結果

でも、特に有意な結果は見られない。このように

外国人持株比率の水準と収益性指標の変化幅の間

の関係には、外国人株主が多いほど収益性が改善

するという傾向を確認できず、株主構成に基づく

事業収益性の改善は説明できないことを示してい

る（注20）。

　一方で、ガバナンス改善への期待が変化した可

能性を確認するため、経営者が株主を重視する方

向にその行動を変えているかどうかを検討する。

ここでは、相対的に早期に変化が現れる財務行動

の一つとして配当政策を取り上げる。株主構成と

増配との関係を回帰分析してみると、外国人持株

比率が高いほど有意に増配している傾向が確認で

き、市場志向的ガバナンスの働きやすい株主構成

を持つ企業は株主を重視する方向に行動を変化さ

せている可能性があると推定できる。こうした企

業行動の変化によって、投資家のエージェンシー

コストの見積額が減少した可能性がある。

　投資家のエージェンシーコストの期待値を直接

計測することはできないが、株主構成に基づく事

業収益性の改善が説明できないこと、および、市

場志向的ガバナンスの働きやすい株主構成を持つ

企業の配当行動に変化が見られることを併せて考

えると、株式超過収益率が確認された背景の一つ

として、投資家のエージェンシーコストの見積額

が変化した可能性が高い。すなわち、市場志向的

ガバナンスの働きやすい株主構成を持つ企業で

は、そうでない企業に対して投資家のエージェン

シーコストの見積額が相対的に減少し、その結果

その時点の株価が割安となり投資家の買いニーズ

を誘発して、株式超過収益率につながった可能性

が考えられる。

８．結論と今後の課題

　今回、われわれは、2000-06年の日本企業のデ

ータを用いて、同期間、市場志向的ガバナンスが

働きやすい株主構成を持つ企業は、市場志向的ガ

バナンスが働きにくい株主構成を持つ企業に対し

て、有意な株式超過収益率が確認されたことを立

証した。その上で、こうした株式超過収益率と株

主構成の関係を推定し、外国人持株比率は株式超

過収益率に対して有意に正の影響を与えており、

（注20）　このほかにも、事業法人持株比率と株式超過収益率の関係に関して、企業経営者が将来の収益性指標

の悪化を予想してあらかじめ安定株主を増加させるという解釈も考えられる。この可能性を検証するため、

事業法人持株比率の増減とその後の収益性指標の変化幅について検証を行ったが、この解釈を支持する結

果にはならなかった。
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逆に、事業法人持株比率は株式超過収益率に対し

て有意に負の影響を与えている可能性が高いこと

を確認した。こうした株式超過収益率が確認され

た背景として、市場志向的ガバナンスの働きやす

い株主構成を持つ企業の経営者の株主重視の行動

に変化が現れ、投資家のエージェンシーコストの

見積額が相対的に減少した結果であるということ

が一因である可能性が高いと考える。

　最後に今後の課題を述べる。まず、分析方法に

関して、ポートフォリオの構築タイミング、ポー

トフォリオの運用期間、ベータの推定期間につい

て、株主構成の影響、翌期決算の情報、FF４の

ファクターリターンの情報などが織り込まれる期

間をより一層検討した分析を行うことによって、

より頑健な結果を検証することができる。また、

結果の解釈に関して、今回は株主構成に焦点を当

て投資家のエージェンシーコストに影響を与えて

いる可能性を指摘したが、このほかにも株主構成

の変化も投資家のエージェンシーコストに影響を

与えている可能性があり、投資家のエージェンシ

ーコストに影響を与えている事象を総合的に分析

することも今後の課題と考えられる。
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