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◆ 上場していることは投資にどのような影響をもたらすか？ 

文責：安田行宏 

 

Ａsker et al. (2015) は、上場していること(Listing status)は経営者にショートターミニ

ズムのプレッシャーを与えるため、長期的な視点にたった（実物）投資が阻害される可能

が考えられることを論じている。その上で具体的に、非公開企業 (private firms) を公開企

業 (public firms) に対する仮想現実のベンチマーク（参照点）として用いることでショー

トターミズム(Short termism)の有無の検証を試みている。2002 年から 2010 年の期間にお

ける米国企業を対象に、非公開企業と公開企業の設備投資の対総資産比率を比較し、前者

の方が平均的に高いことを実証的に示している。経済的なインパクトとしては、前者が7.5％

であるのに対して、後者が 4.1％に留まることを示している。企業規模と業種に基づきマッ

チングしたサンプルのケースにおいても、前者は平均して 6.8％であるのに対して、後者は

3.7％という結果を得ている。 

Stein (1989) では、企業の過小投資の程度は、一株当たり利益に対する株価の感応度に

依存することが理論的に示されている。ここでいう株価の感応度とは、投資家による企業

の将来利益に対する期待が現在の利益水準の変化に対してどのくらい反応するかの程度の

ことを指す。したがって、この感応度が高いほど、経営者は投資家の期待に影響を与えよ

うとするインセンティブが高いことが示唆される。Asker et al. (2015) は、前述の分析に加

えて、これと整合的な実証結果が得られていることも示している。 

他方で、Gilje and Taillard (2016) は、米国の天然ガス産業における 74670 件のプロジェ

クトレベルの投資の分析を行い、投資機会に対して非公開企業の方が公開企業よりも感応

度が低いことを実証的に確認し、公開企業の方が外部資金に容易にアクセスができること

が感応度の違いを説明できると論じている。 
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