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要 旨

本稿は･ロジスティックモデルを用いて,中国における国有上場企業

の株主構成が当該企業の自主的情報開示に与える影響を実証分析したち

のである･探酬証券取引所に上場 している国有上場企業の A株に関す

る 2004年度のデータをもとに･大株主の上位持ち株分散度,機関投資

家の持ち株比率, トップマネジメントの持ち株比率を株主構成の特徴を

表す指標とし,証券取引所による上場企業の情報開示の評価を自主的情

報開示の指標とした･実証分析の結果,大株主の上位持ち株分散度.機

関投資家の持ち株比率及びコントロール変数としての企業規模が国有上

場企業の自主的情報開示の程度に正の影響を与えていることが明らかと

なった･これらの結果に基づいて･中国国有上場企業の情報開示を改善

するための提案を行い･更に本研究の限界を踏まえて今後の研究方向を

考察した. 

1 序

自主的情報開示とは制度的な情報開示以外に,自主的に自社の情報を開示
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た.株主構成はコーポレート･ガバナンスの基本的要素として.自主的情報

開示に影響を与えることが数多くの研究で指摘されている2).しかし,これ

らの先行研究は主に中国以外の企業を対象として行われたものであり.政府

の持ち株比率は存在しないか,あるいは非常に低いケースである.一方,中

国の研究者は主に株主構成とコーポレート･ガバナンスの有効性,ないし企

業業溝との関連性に注目した研究に重点を置いてきたが,国有上場企業の株

主構成が自主的情報開示に与える影響に関する研究はこれまで行われてこな

かった.本稿では.この点に焦点を当てることを目的としている.

国有上場企業の場合.株主構成が高度に集中しており,大株主としての政

府による干渉とインサイダーとしての経営陣による支配というコーポレー 

I.ガバナンス上の問題があると従来から指摘されてきた3㌧ 一般に,株式

会社におけるエージェンシー問題として,株主と経営陣との間で利益の相反

が生じると理解されているが,大株主に株式所有が過度に集中することによ

り生じる零細株主との間の利益不一致の問題も存在する4㌧ 大株主と零細株

主との間の利害関係は 2つの相反する側面を持つ.大株主は法的な権利や資

金力を背景にして,企業の経営陣を監視し,影響力を効果的に行使できる.

それは零細株主の利害に一致する場合がある一方で.自らの利益を優先する

ために企業財産を侵食し,零細株主の利益を犠牲にするおそれもある.中国

国有上場企業の年報に基づけば,2001年～ 2004年の 5年間,筆頭抹主の持

ち株比率はやや低下傾向にあるが,依然として平均 40%以上の高水準を維

持している.このように中国国有上場企業における株主構成の集中度は極め

て高いことから,これが企業の情報開示行動へどのような影響を与えている

かという問題を分析することは資本市場の発展のために重要な研究であろう

と思われる.

中国は資本市場の効率性を改善することを目指して.上場企業の株式分散

する上場企業の行動を指す 11 l･H yaea ndP
 u(2001epla )は,外部市場環境 化を促進するための改革を進めている.上場企業における情報開示の促進と

IJ･･..革
｢L

に関係する6つの自主的情報開示の動機を検討し.自主的な情報開示行動と 経営の透明性の確保が強く求められつつある.それゆえ.本研究は中国国有

LI
コーポレー ト ガバナンスとの関連性に焦点を当てた研究の必要性を強調し 上場企業の改革にとって,重要な意義を持つものと考えられる.
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本稿の内容は6つの部分から構成されている.第 1節の序論では,本研究

の意義を示し.第 2節で関連する先行研究のサーベイを行う.第 3節では研

究仮説を提示する.第 4節では,仮説の検証方法,サンプルの選別及び各変

数の測定について述べる.第 5節では,統計分析のモデルを構築し,分析結

果を検討する.最後に第 6節で,本研究の結論,政第-の提言及び今後の研

究方向を提示する. 

2 先行研究

多 くの先行研究では,主に下記の 4つの株主構成上の要素を中心に,自主

的情報開示の程度に及ぼす影響を検討している.①インサイダー株主5J.②

機関投資家,③株式集中度,及び,④政府の持ち株比率である. 

2.1 インサイダー株主の影響 

ChauandGray (2002)は,香港の上場企業のデータをもとに研究した結

果.殆どの香港の上場企業では,創業者一族の株主が企業の経営に携わって

おり.彼らの持ち株比率は情報開示の程度と有意な負の相関関係を持つこと

を示している.Wan 200)は,Stadar rS500企業をサンプルとg( 6 n d&Poo`

して,創業者一族の持ち株比率6)と企業利益に関する情報開示との関連性

を研究している.そこでは,取締役 ･トップマネジメントのポストを同族株

主が占めている状況をダミー変数化し7),情報開示に与える影響を分析 した

その結果,経営陣に同族株主が含まれていることが情報開示の程度に正の影

響を及ぼすことが明らかにされている.また,同族株主の持ち株比率と企業

利益に関する情報開示との間には.非線形的な関係があることも示されてい

る. 

Len n ow z( 4ugadHrit 200)は,香港証券取引所の上場企業のデータをも

とに,常勤取締役と非常勤取締役それぞれの持ち株比率が管轄部門の自主的

情報開示に与える影響を分析している.その結果,常勤取締役の持ち株比率

が 25%以上の場合.情報開示の程度と有意な負の相関関係を持つことを明 
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らかにした.この負の相関関係は,企業の業削 ミ悪い場合,更に強くなるこ

とも示されている.一九 常勤取締役の持ち株比率が低いサンプルにおいて

は,非常勤取締役の持ち株比率が情報開示の程度と有意な正の相関関係にあ

ることも示した.EngandMak (2003)は,シンガポール証券取引所の上場

企業の株主構成及び取締役会構成が自主的情報開示に与える影響について実

証研究を行っている.株主構成の指標は･経営陣の持ち株比率･大株主8)

の持ち株比率,政府株の有無及び政府の持ち株比率とし･取締役会構成の指

標は外部取締役の比率とした･分析の結果,経営陣の持ち抹比率と自主的情

報開示との間に,有意な負の相関関係が存在することが明らかにされている･ 

2.2 機関投資家の影響
 

Hel tl 1999
ayea.( )の研究では,機関投資家の持ち株比率と自主的情報

開示の程度との間に有意な正の相関関係が示されている･BusheeandNoe 

(2 )の研究においても.同様の結果が確認された･Mahj n attn000 kiaadP o

(2004)はチェコ企業のデータをもとに分析した結果･機関投資家の持ち株

比率が低い場合,情報開示と有意な正の相関関係が見られる一九 持ち株比

率が高い場合 (16%より大きい)には･横関投資家の持分比率が高いほど,

情報開示のレベルが低 くなることが示されている･ 

2.3 株式集中度の影響 

EngandMak (2003)は†持ち株比率が 5%以上の大株主の持ち株比率の

合計を株式集中度の評価指標とし･シンガポール証券取引所の上場企業の

データをもとにした研究では,株式集中度と情報開示の程度との間に有意な

相関関係が見られないとしている･

王 (2003)による中国の上場企業に関する研究では･株式集中度と自主的

情報開示との間に有意な負の相関関係が確認された･劉と杜 (2003)は財務

報告の中で発覚した不正記録の有無を情報開示の質の指標とし･この情報開

示の指標 と株式集中度 とは有意な負の相関関係をもつ ことを示 した･

.義.
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Makian ao 2004)によるチェコの企業に対する実証研究では,外hjadPttn(

部株主9)の持ち株比率が内部株主より大きい場合,株式集中度 10〕と情報開

示とは正の相関関係をもつことが示されている. 

ChauandGray(2002)は,香港及びシンガポール証券取引所の上場企業

の株主構成と自主的情報開示との相関関係を分析している.そこでは,取締

役及び支配抹主の持ち株比率をもとに推定した外部株主の持ち株比率を上場

企業の株式分散度と見なし,上場企業の自主的情報開示が株式分散度と有意

な正の相関関係を持つことを示した. 

2.4 政府の持ち株比率の影響 

EngandMak(2003)は,シンガポール証券取引所の上場企業のデータを

用いて分析し.政府の持ち株比率と情報開示との間に,有意な正の相関関係

hj dP n ( 4があることを示 した.一方,Makiaan atto 200)は,チェコの企

業のデータに基づいて,政府の持ち株比率 11)は企業の情報開示に有意な影

響を与えていないことを示した.しかし.これらの研究においては政府は支

配的な大株主ではない.政牌が支配的大株主である中国の上場企業に関して,

政府の持ち株比率の情報開示に及ぼす影響を扱った研究はこれまで存在しな

い .

以上の先行文献のサーベイに基づき,本研究では中国国有上場企業におけ

る大株主の持ち株比率,機関投資家の持ち株比率及びトップマネジメントの

持ち株比率に焦点を当て.それぞれの自主的情報開示の程度に与える影響を

実証的に分析する. 

3 研究仮説

前述のように,大株主と零細株主の間には,利害対立というエージェン

シー問題が存在するとされている.大株主は経営陣を監視する動機と能力が

ある一方,零細株主の利益を侵害する可能性もある 12).大株主は経営陣を

支配することができれば,内部情報にアクセスするルー トを持つようになる
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ため.対外的な情報開示を控える動機を持つかもしれない･大株主による上

場企業への強力なコントロールが可能な場合･大株主の持ち株比率が高くな

ればなるほど,上場企業の自主的情報開示のレベルが低 くなり13〕･株式集

中度と自主的情報開示との間には,負の相関関係が存在する可能性が示唆さ

れる 14).

株式集中度の高い企業では,複数の大株主の間で相互牽制や相互監視のメ

ヵニズムが形成されることにより,筆頭株主が企業利益を侵害する可能性を

低下させることができれば,それは同時に零細株主の利益を保護することに

もなる.中国のような投資家保護が不完全な市場環境では･複数の大株主に

株式保有を分散させることによって,いずれの大株主も単独で企業の意思決

定を支配できなくなり,潜在的な企業利益への侵害行為を抑制することが可

能となる 15)

同済大学と上海証券取引所の研究 (2002)では･第 2位から第 5位までの

株主の持ち株比率の合計と筆頭株主の持ち株比率との割合を ｢上位持ち株分

散度｣と定義し,この上位持ち抹分散度が 1･18以下又は 3･09以上の場合･

企業業績と負の相関関係が存在することが示されている･一方で･上位持ち

株分散度が 1.8 301- .9の範囲にある場合･企業業績とは正の相関関係が

見られた.同研究によると.2001年度の中国上場企業の非流通株の割合は

平均 60.5%であり,5位までの大株主が非流通株であれば･理想的な筆頭

株主の持ち分比率は 15%～28%の範囲になることが上記の分析から導かれ

るとしている.この範囲以外では,企業業績と上位持ち株分散度とは負の相

関を持つため.企業には株式の分散を進めようとするインセンティブが働か

ない可能性が考えられる.それは上記の考察からも･エージェンシー問題を

引き起こし,情報開示行動にもマイナスの影響を及ぼすであろう･実際には･

同年度の筆頭株主の持ち株比率は平均 44･26%であり･この範囲を遥かに超

えていた.

一方で,柿 (2005)は 2的2年度の中国上場企業における上位持ち株分散

度が低い水準にあったことを明らかにすると共に,全業界を対象にした分析
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では上位持ち株分散度と企業業績との問に有意な正の相関関係は存在しない

が,業界ごとの分析では殆どの業界において高い上位持ち株分散度が企業莱

績の向上に寄与することを示した.

以上の考察,及び先行研究の成果に基づき,以下の仮説 1を設定する.企

業業績の改善をもたらす高い上位持ち株分散度は企業のコーポレー ト･ガバ

ナンスの状況を適正化することによって,大株主 (又は大株主と経営陣)と

零細株主の間のエージェンシー問題を緩和し,上場企業による情報開示を促

進する傾向があると想定することができるであろう16)

仮説 1:上位持ち株分散度が高ければ.国有上場企業の自主的情報開示の

程度は高い.

機関投資家は.資本市場での株式取引又は企業の意思決定への直接参加を

通じて,他の大株主の行動を監視し,牽制することができる.専門的能力を

有する機関投資家は,コーポレー ト･ガバナンスのシステムを通じて,情報

開示の改善を促すことも可能である.この関係は,諸外国の企業を対象とし

た実証研究においても示唆されている17).従って,以下の仮説を設定する.

仮説 2:機関投資家の持ち株比率が高ければ,国有上場企業の自主的情報

開示の程度は高い.

トップマネジメントによる自社株の所有は経営陣が企業業績に貢献しよう

とする強いインセンティブとなりうる18).その場合, トノブマネジメント

は企業利益を改善するために他の株主への情報開示の質を向上させようと努

力することが期待できる 19).しかし, トップマネジメントの自社株の持ち

株比率が一定レベルを超えると,企業利益を侵害することによって得られる

個人の利益が大きくなり,それはトップマネジメントを機会主義的な行動に

導く経済的動機となる可能性がある.その場合,情報開示に対する意欲も低
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下するであろう甜).しかし･現在･中国上場企業の トップマネジメントの

持ち株比率は非常に低いため･彼らの持ち株比率の上昇は企業利益に一致す

る行動を促すものと考えられる･そこで以下の仮説を設定する･

仮説 3 :中国国有企業の現状では. トップマネジメントが保有する自社株

の持ち株比率が高まれば.自主的情報開示の程度も高まる･ 

4 研究方法

探酬証券取引所に上場している下記の 4つの条件を満たす 188社の A採

国有企業 21)をサンプルとする･①非金融保険企巣 ② 1997年 12月 31日以

前に上場 し22､,③ 2004年 12月 31日までに経営状況が安定しており,④

データが完全である.これら188社の札 113社 (60%)が製造業である･

本研究はロジスティック回帰分析を用いて,株主構成の自主的情報開示に

対する影響を分析する･深酬証券取引所は上場している各企業に関して･そ

の情報開示の状況を評価しており･その評価指標をもって自主的情報開示の

指標とする 23)･2001年 5月 10日に公布された ｢馴 価 券取引所における上

場企業の情報開示に対する評価方法｣に基づいて･深別証券取引所は 2001

年5月 11日現在で上場期間が 6ケ月以上の企業に関する情報開示の状況を

毎年評価している.評価は･上場企業の取締役会秘書室による情報開示内容

をもとに,証券取引所への協力状況及び政府横関から受けた賞罰をも配慮し

た上で行われる.適時性,正確性,完全性及び合法性の 4つの評価基準に基

っいて,対象企業の情報開示の状況を ｢優秀⊥ ｢良好｣,｢合札 l･｢不合格｣

の 4ランクで評価する.評価の結果は毎年の年頭に発表される･本研究では･

評価結果が ｢優秀｣又は ｢良好｣である企業の自主的情報開示の程度杏 

rl｣.｢合格｣又は ｢不合格｣は ｢0｣とする.

説明変数は,上位持ち株分散度･穫関投資家の持ち株比率とトップマネジ

メントの持ち株比率とする･それぞれの測定方法は表 1に示されている･

先行研究では,コントロール変数として,企業規模･財務レバレッジ,売



104
現代経営怒涛研究 第 2巻第 1号

表 1 ロジスティック回帰変数の測定方法

自主的情報開示 (DSCORE) 津別証券耶 l所の評価草 某をもとに,｢嘩秀｣又は ｢良好｣を
｢1｣･｢合格｣または ｢不合格｣を rO｣ とする.

上位持ち株分散度 (DR)
第 213,4･5位の大株主持 ち株比率の合計 と筆頭株主の持 ち
株比率 との比.


機関投資家持ち株比率 (INST)


ト(ップマネジメントの持 ち株比率TOM
年報に公表されている十大流通株主の中で,機関投資家の持 ち
株比率

トップマネジメン トの持 ち株数 と発行株数の比率.P)
企業規模 (SIZE) 総資産の自然対数

財務 レバ レッジ (LEV) 負債 と絵資産の比寧

業界 (INDUS) 製造業を ｢1｣.非製造業を ｢o｣ とする


荏 .全てのデータは 2004年度末のものである


上高利益率･利益成長率･無形資産の比率･多国籍性,業界等の指標が挙げ

られている･本研究では･データに対する探索的な分析の結果,企業規模と

売上高利益*･利益成長率及び無形資産の比率との間に強い相関関係が見ら

れ･財務レバレッジと売上高利益率との間にも強い相関関係が確認されたた

め･コントロール変数は企業規模,財務レバレッジ及び業界とした.

情報開示に関する評価のデータは,探別証券耶 【所のホームページ 

(www･szse･cn)から入手できる･機関投資家の持ち株比率のデータは企業

の年次報告に公表されている ｢十大流通株｣の内容を整理することによって

得られた･ トップマネジメントの持ち株比率は年次報告で公表されている情

報から算定した･上位持ち株分散度とコントロール変数のデータは 『天軟

データベース』から入手した. 

5 分析結果 

5.1 記述統計

表 2は各変数の記述的統計値を示したものである.

国有上場企業の上位持ち株分散度の平均値は 0.434で,全体的に低い. こ

のことは,徐ら (2006)の計算結果と一致している.機関投資家の持ち株比

率は平均 2･5%で･ トップマネジメントの持ち株比率は平均 0.03%と低水準

である･中国固有上場企業に- ては･株式保有による経営陣に対するイン
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表 2 記述統計

変数

自主的情報開示の程度 

平均値 最小値0 最大値

1 

標準偏差 中央値

(I)SCORE)

上位持ち株分散度 (DR) 0.434 0.003 2.345 0.478 0.236 
機関投資家の持ち株比率 0.025 0 0323 0.053 0.002 
(INST)

トンプマネジメントの持ち抹 0.00]3 0 0.005 000u 00001 
比率 (TOPM)

企業規模 (SIZE) 21.335 18807 23.761 0.939 21.403 
財務 レバ レッジ (LEV) 0.505 0.008 1.17 0196 0.503

# # (INDUS) 

表3 2001-2004年度の情報開示の評価結果

評価結果 2001年 2〔氾2年 2003年 2004年


優秀 18 21 24 24

良好 74 90 101 101

合格 84 68 56 56


不合格 12 9 7 7

合計 188 188 L88 188


センテイブが弱いことが伺える,

表 3はサンプル企業の 2(氾1年～2004年度の情報開示に対する評価結果を

示している.このデータから,サンプル企業の情報開示は徐々に改善してい

ることがわかる. 

5.2 相関関係の分析

表 4は変数間の Pearson相関係数を示している.自主的情報開示の程度 

(DSCORE)は,上位持 ち株分散度 (DR),機 関投 資家 の持 ち株比率 

(INST)と企業規模 (SIZE)との間に,それぞれ有意な相関関係が見られ

る.上位持ち株分散度.機関投資家の持ち株比率, トップマネジメントの持

ち株比率の間の相関係数が有意ではないため.多重共線性の問題がないこと

が推測できる. 

5.3 ロジスティック回帰分析の結果

本研究では,以下に示す 4つのロジスティックモデルを設定した.モデル
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表 4 Pearson相関係数マトリクス 
DSCORE DR lNST TOPM SIZE LEV INDUS 

DSCORE 1 

DR 0.189'■ 1 

1NST 0.248'● 0072 1 

TOPM 0.028 0.135 -0.075 1 

SIZE O･212'' -0158･ 0.385･ 10.054 1 

LEV -0044 0･179' -0115 0.111 -0002 
ⅠNDUS -0.118 -0.15● 0･093 -0.182' -0.013 0038 1

注 ●p<DO,' 5● l p<00. 

1は企業規模･財務 レバレッジ及び業界をコントロール変数とし,上位持ち

株分散度の自主的情報開示-の影響を分析 している.モデル 2は同様のコン

トロール変数を用いて,機関投資家の持ち株比率の影響,モデル 3は トップ

マネジメントの持ち株比率の影響を分析している.モデル 4は,上位持ち株

分散度,株関投資家の持ち株比率, トップマネジメントの持ち株比率の全て

の変数を同時に取 り入れ.3変数の総合的な影響を分析 している. 

L"吉)･bD lIE･bLEV .N S ()( -a 1R･bSZ 3 ･bIDU'E 1

Ln吉)a･b′NT 2SZ 3′ ･b′NDUS'E (( - lIS･b,IE･bLEV 4I ′ 2) 

L"(吉)-d′･bl-TOPM･b2-SIZE･b3-LEV･b4-INDUS'6- (3) 

L"吉)a+b-D b′IS･b′′′OM･b′′′IE( - ′′ l,R･2′′NT 3TP ｡SZ

+b5′′′L +b′′′N S ′ ′EV 6IDU+E ′ (4)

表 5はこれらのモデルの分析結果を示 している.モデル 1-4のカイ2乗

の P値が 0･05以下であることから,このロジスティック回帰モデルが有意

なものであると判断できる･モデル 1では上位持ち株分散度,モデル 2では

機関投資家の持ち株比率がそれぞれ自主的情報開示の程度に有意な正の影響

を与えていることが示されているが,モデル 3では, トップマネジメントの
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表 5 ロジスティック回帰分析の結果

モデル 1 モデル 2 モデル 3 モデル 4

係数 P 係数 P値 係数 P値 係数 P値

定数 -299 000

値

-.3 02二 - 5 . ー.5 0091.0 .2 525 .(世 976 0011 883 .4

DR .2 .3 .36 00133 000 11 1 
INS 22423 0008 0926 .1T . . 2. 005 
TOPM 108.067 0.721 87.170 0776 
SIE , 000 02 015 1 .5 A3 009Z 0644 .1 .8 5 052 000 0 5 3

LEV -0.769 0222 0094 0877 -0,338 0585 -0348 0.589 
1DS 039 .1 -.7 008 052 017 049 .9NU 1,4 032 065 4 -,0 3 - 6 01

C上-qae .6 0(氾 484 α ll69 00 3 9 0llsur 2247 X 2 9 00〕 ,8 2 265 000 

120 iei d 1 2485 81 0 91glklhoo 27322 1.9 22 2704 
Col&SmellRsquare 0l13 0.124 006 016 
NagelkerkeRsquare 0156 0.172 0084 0221

持ち株比率から自主的情報開示に対して有意な影響を見出せなかった.上位

持ち株分散度,機関投資家の持ち株比率及び トップマネジメントの持ち株比

率を同時に説明変数にしたモデル 4の分析においても,同様の結果が示され

た.コントロール変数の内,企業規模が自主的情報開示に正の影響を与えて

いることが確認できたが,財務レバレッジ及び業界との間には有意な影響が

見られなかった.

以上より,仮説 1と仮説 2は支持されたが,仮説 3は支持されなかった.

即ち,大株主の間で上位持ち株分散度が高ければ,国有上場企業の自主的情

報開示の程度は高 くなり,機関投資家の持ち株比率が高ければ,同様に自主

的情報開示の程度が高くなることが統計的に有意な結果として得られた.

持ち株比率が 10%以上を大株主とすれば,サンプル企業の内,このよう

な大株主を 2人以上有する企業は 57社あ り,30%を占めている 24). した

がって,中国において国有上場企業の株式集中度はかなり高いと言える.国

有上場企業には,｢大株主が 1人 しか存在 しない｣と一般的に言われている

が,このような状況においては,上位持ち株分散度を高めることによって情

報開示を改善することができるであろう.同時に,機関投資家の影響力も積

極的に利用すべ きであることを分析結果は示 している.
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6 結論と課題

本研究は探別証券取引所の国有上場企業のデータをもとに,株主の構成要

素を大株主の上位持ち株分散度,機関投資家の持ち株比率及び トップマネジ

メントの持ち株比率の 3つの指標に細分化し,それぞれの指標が自主的情報

開示の程度に与える影響を実証分析した.その結果, トップマネジメントの

持ち株比率に関しては有意な影響が見出されなかったが,大株主の上位持ち

株分散度と機関投資家の持ち株比率は自主的情報開示に有意な影響を与えて

いることが確認できた.同時に,企業規模 も自主的情報開示に影響を与える

一要因であることが示された.

株式所有構造の改革が進むにつれ,中国の証券市場では法律に基づいた厳

格な監査が求められる新たな時代に入ってきている.会計監査の主目的は企

業情報の透明性を確保することにある.本研究の成果を踏まえて,中国にお

ける国有企業の改革に対 して以下のような提言を行うことができよう.①国

有株式を資本市場に流通させる際に,大株主間の適切な株式保有バランスを

形成することによって.企業の情報開示を促すことが重要である.②上場企

業の情報開示に対して,機関投資家の積極的な役割を促すことも重要である

③エージェンシー問題を媛和するために誘因両立性をもつ合理的なストック

オプション制度を備えることによって, トップマネジメントの利益 と企業利

益を一致させ,その上で企業情報の透明性を改善することが重要である.

本研究では,単年度のクロスセクションデータに基づいて分析 したが,さ

らに時系列データを用いることによって,国有上場企業の情報開示行動を動

態的にとらえた研究成果が期待できるものと思われる.また,本研究では,

モデルにおける従属変数の自主的情報開示の測定尺度として ｢優秀｣と ｢良

好｣を ｢1｣とし,｢合格｣と ｢不合格｣を ｢0｣と置 き換えてお り,評価

指標を簡略化 しているが,情報開示に関するより客観的な評価指標の検討に

ついては今後の研究課題としたい.更に,国有上場企業と非国有上場企業そ

れぞれの株主構成の特徴を明らかにし,情報開示行動に対する影響の比較研

論文 :株主構成が自主的情報開示に与える早f 109'響 

究を行うことも今後の重要な研究課題である･ 

*本研究の一部は,平成 18年度 -19年度の日本学術振興会科学研究費補助金 

(基盤研究 (C),課題番号 18530291,代表者 :石川勝)の助成を受けて行われ

た.
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