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１．はじめに 

 

 「市場化を堅持し，情報開示を中心とする」ことが，中

国資本市場改革のメインテーマである。監督当局は充分

かつタイムリーな情報開示を通じて情報の非対称性を減

らし，その結果，各種の情報が株価に十分に反映され，最

適な資源配置を実現されることを期待している。ところ

が，現実はこれに程遠く，投資者のタイプおよび情報の環

境は，情報の効率を影響している。 

 既存の主流文献における共通認識としては，個人投資

家に比較して，機関投資家が投資規模のみならず，情報収

集および分析能力などの面おいても絶大な優位性を持っ

ているので，機関投資家は洗練された投資家

（sophistication investors）と消息通の投資家（informed 

investors）であり，情報開示が良好な企業に対して選好

を持ち，割安株に投資をするバリュー型投資を行ってい

る（Bartov, Radhakrishnan and Krinsky[2000] ；高敬

忠・周暁蘇[2011]）。これらの認識は過去 10 数年間にわ

たって，中国の資本市場管理部門が様々な政策を打ち出

し，機関投資家を迅速に育成しようとしてきた理由でも

ある。 

 既存の文献によると，機関投資家は銘柄選定の際に，企

業の情報媒体と情報開示の品質を重視する。すなわち，情

報開示と情報媒体（アナリスト・レポート等）はともに，

企業と機関投資家との間の情報非対称性を減らす有効な

メカニズムである（Barth and Mcnichols[2001]；徐欣・

唐清泉[2010]；唐松蓮・胡奕明[2011]；楊海燕・韋徳[2012]）。

しかし，既存の研究は主に情報非対称性を減らすメカニ

ズムに集中してきた。たとえば，企業の情報開示の品質と

情報媒体は機関投資家の銘柄選定行動を影響するか否か，

また如何に影響するのか，ということに関心を持ってき

た（Lundholm[1988] ；Diamond and Verrecchia[1991]；

Kim and Verrecchia[1994] ；陳小林・王玉涛・陳運森 

[2008] ；張敏・馮虹茜・張雯[2011] ；黄文徳・栄莉[2013] ；

陳小林・孔東民[2011]）。 

しかし，企業の情報開示と情報媒体の機関投資家の銘柄

選定への影響には，補完効果と代替効果が存在するのか，

そして，補完と代替の効果は機関投資家のタイプによっ

て異なるのかに関してはほとんど研究が見られなかった。 

 そこで，本稿は 2003～2012年の中国A株上場企業を

サンプルとし，異なるタイプの機関投資家が銘柄選定の

際に情報取得の経路が異なるのかについて実証研究した。

推計結果は、次の点を示している。 

 ①ノンファンドに比較して，ファンドが銘柄選定の際

に，企業の情報開示の品質向上は情報媒体に対する関心

度を低下させ，情報開示と情報媒体との間に代替性が存

在する。 

 ②短期型ファンドに比較して，長期型ファンドが銘柄

選定の際に，企業の情報開示の品質向上は監査品質に対

する関心度を低下させ，情報開示と監査品質との間に代

替性が存在する。 

本研究の貢献は以下の２点である。第 1 に，機関投資

家の銘柄選定に対する情報環境の影響を体系的に研究し

た。既存の文献は情報開示の品質と情報媒体の影響を孤

立に取り上げ，両者の間の交互作用が機関投資家銘柄選

定への影響を見逃してきた。第 2 に，情報環境の研究に

当たって，機関投資家のタイプを細分した。株式の保有構

造に基づいて，機関投資家をファンドとノンファンドに

分け，また保有期間に基づいて，長期型ファンドと短期型

ファンドに区分したため，機関投資家の異質性の研究を

深めた。 

以下、本稿は次のように構成される。第 2 節では既存

の理論分析を概観し，研究仮説を提出する。第 3 節では

研究設計を説明する。第 4 節は実証分析を行う。第 5 節

は敏感性を検討する。最後は結論である。 

 

2 理論分析と研究仮説 

 

機関投資家とは広義的に，自己資金または分散した公

衆から集めてきた資金をもって，専門的に有価証券の投
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資活動を行う法人機関である。 

過去10数年間において，「機関投資家を超高速に発展

させる（超常規発展機構投資者）」戦略の下で，中国の

資本市場における機関投資家は迅速に成長してきた。資

産運用の規制緩和につれて，証券会社，証券投資ファン

ド，保険会社，社会保障基金，QFII等は相次いで証券

市場に参入し，機関投資家の主体となっている。 

万徳（WIND）データベースからは，以下のようなマ

クロレベルにおける中国の機関投資家の特徴と実態を示

す。第1に，流通株に占める機関投資家の保有比率は

2003年の10.96％から，2011年の43.98％まで上昇

し，平均持株比率は30.50％に達している。第2に，法

人の株式保有の増加により，全ての機関投資家の持分に

占めるファンドの比率は次第に低下し，平均36.75％と

なっている。第3に，ノンファンドの機関投資家の持分

は主に法人保有株である。 

以上の実態から，機関投資家の持株構造と株式保有期

間に基づいて機関投資家を分類した上で，異なるタイプ

の機関投資家が銘柄選定の意思決定をする際に，情報取

得経路の違いを研究することができる。 

 

2.1 情報開示の品質，情報媒体と機関投資家の株式保有

構造  

情報経済学によれば，資本市場に情報の非対称性が存

在すれば，情報優位の一方が自分の持っている情報を他

人に伝達するメカニズムを模索しようとする圧力が生ず

る。このメカニズムとしは，企業の情報開示でもよいし，

情報媒体でもよい。 

企業の情報開示によって提供されるのは公共情報

（public information）であり，その取得はゼロ・コスト

に近い。他方，情報媒体（例えば，監査法人，アナリスト

等）は一定の私的情報（private information）を提供する

が，その取得にはコストがかかる。 

企業の情報開示と情報媒体との関係に関して，現在２

つの見方がある。１つは，二者の間に代替関係が存在する。

すなわち，企業の情報開示の品質が高くなれば，情報媒体

の役割は小さくなる（Lee, Mucklow and Ready[1994]; 

Barron, Byard and Kim[2002]）。もう１つは，二者の間

に補完関係が存在する。すなわち，企業の情報開示の品質

が高くなれば，投資家の情報媒体利用は減少しないばか

りか，一部の投資家が私的情報を捜索するモチベーショ

ンを刺激するようになる(Bushee[2001]; 陳関亭・蘭凌

[2004]; 潘紅波・夏新平・余明桂[2008])。 

次に，株式の保有構造により，機関投資家をファンド

（基金）とノンファンド（非基金）に区分できる。制度の

規定上，ファンドは典型的な信託契約関係であり，委託―

代理の問題が存在する。特にオープンエンド型のファン

ドは市場化の運営モデルを採用し，ファンドの純価値を

毎日公表し，四半期毎に運用業績のランキングを行って

いるため，ファンドの投資家は業績の変化に大きな関心

を持ち，ファンド・マネジャーの報酬もそれに左右される。

それゆえ，情報開示の品質が高い企業に対して，ファン

ド・マネジャーは「デモ効果」と「群集行動」により，情

報媒体など他の情報取得を減少する。 

他方，法人持株を主体となすノンファンドは，主に自己

資金で投資しているため，より長期的な視点から，銘柄を

選択できる。また，株式保有の目的は短期収益あるいは流

通市場での売買差益に限らず，多くの場合には，企業の長

期戦略に基づいた行為である。言い換えれば，投資収益率

に加えて、何らかの私的便益（private benefit）を動機に

投資し，対象企業の成長力および長期的な価値上昇の潜

在力を重視しているため，情報開示の品質をそれほど重

視しないはずであろう。 

さらに，企業の情報開示の品質が向上すれば，投資家と

企業の間の情報非対称性が減少する。同時に，公的情報の

増加に伴い，企業全体の私的情報が減少し，機関投資家の

個人投資家に対する情報優位性も小さくなる。その結果，

ファンドが情報分析による超額収益を獲得する可能性が

小さくなり，ファンドが銘柄選定の際に情報媒体に対す

る関心度が下がる。そのゆえに，ここで仮説 1 を提出す

る。 

仮説１：ノンファンドに比べ，ファンドの銘柄選択にお

いて，企業の情報開示と情報媒体の間に代替性が存在す

る。すなわち，情報開示の品質が高ければ，ファンドの情

報媒体に対する関心度が低下する。 

 

2.2 情報開示の品質，情報媒体と機関投資家の株式保有

期間 

中国の証券投資ファンドは，その投資スタイルに大き

な違いが指摘されている。中国の証券行政機関である証

監会は，投資対象の構成比率の違いに基づいて，ファンド

を株式型，債券型，貨幣型，混合型の4つに分けている。

しかし，中国の研究者は，一部のファンドが業績ランキン

グの圧力に屈して，投資スタイルの変化を見出している。

また，既存の研究によると，短期型と準指数型の機関投資

家は，情報開示の品質の高い企業の株式保有を増加する

が，専念型機関投資家は情報開示の品質水準およびその

変化に対して共に敏感ではない(Bushee[2000]）。 
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主な原因としては，短期型機関投資家は，相対的に高い

売買回転率と投資分散度を持ち，短期的な投資を行い，投

資の目的は主として短期の売買差益を獲得することであ

る。短期型機関投資家は長期的な資本プレミアムおよび

株式配当に対してほとんど関心を持っていないため，企

業の情報開示の品質を重視する。短期型ファンドは私的

情報を求める動機が弱く，銘柄選択は主に各企業の公開

情報に基づいて行われる。 

その理由としては，第 1 に，短期型ファンドの利益追

求傾向が強く，特定の経路を通じて私的情報を取得する

ための時間・精力と機会は極めて少ない。第 2 に，短期

型ファンドは私的情報を獲得することは，コスト・ベネフ

ィットの原則に合わないので，私的情報は短期型ファン

ドにとって最適な情報経路ではなかろう。 

これに対して，長期型機関投資家は相対的ない高い株

式保有比率と低い回転率を持ち，投資ポートフォリオ企

業の私的情報を取得しやすいし，それを取得する動機も

あるので，企業の情報開示品質の重要性は長期型機関投

資家にとって低下してしまう。企業の情報開示の品質が

上がれば，長期型ファンドが銘柄選定の際に情報媒体へ

の注目度が顕著に低下していくであろう。以上の議論に

基づいて，次の仮説2を提出する。 

仮説2：短期型ファンドに比べて，長期型ファンドが銘

柄選択の際に，企業の情報開示と情報媒体の間に代替性

が存在する。すなわち，情報開示の品質が高い企業であれ

ば，長期型ファンドが銘柄選択の際に情報媒体に対する

注目度が低くなる。 

 

3 研究の設計 

 

3.1 データ・ソースとサンプルの選択 

本研究は 2003～2012年に上海・深圳両市場のA株上

場企業をサンプルとするが，金融業，非正常な取引状態

（PT/ST）にある企業，財務データが不完全な企業，機関

投資家の株式保有がない企業を除いた。その結果，合計

12589のサンプル数を得た。さらに，winsorize方法を使

って，連続変数の最大と最小の 1％に対して処理を行っ

た。ファンド保有のサンプルは10523個，ノンファンド

保有のサンプル数は12589個となる。そしてファンド保

有のサンプルの中に，短期型ファンド保有のサンプルは

6438 個，長期型ファンド保有のサンプルは 9058個とな

っている。 

機関投資家の四半期毎の株式保有データは WIND デ

ータベースからとっている。安定性測定の際に使った「情

報開示評価」のデータは，深圳取引所のウェブサイトのデ

ータを利用した。統計ソフトはStata12.0を使った。 

 

3.2 変数の定義 

 本研究に使った主な変数は表 1 にまとめられており，

以下のように定義する。 

機関投資家の銘柄選択の情況。株式保有の構造により，

機関投資家をファンドとノンファンドに分け，それぞれ

を FUND と IFUND でそれぞれの年度末の株式保有比

率を表す。また，機関投資家の株式保有の四半期データを

使い，ある上場企業の株式保有期間が 1 年を超えた否か

により，ファンドを長期型ファンドと短期型ファンドに

分け，LFUNDとSFUNDでそれぞれの年度末の株式保

有比率を表す。 

ちなみに，ここで1年を基準とした根拠は，Cella et al 

(2010)が機関投資家の持株機関が 1 年を超えるかによっ

て，長期型と短期型機関投資家を分けていたこと；もう1

つは中国のファンドに関する情報開示制度において，フ

ァンドは半年報と年報でのみ全ての証券保有明細を公表

することにある。同時に，私たちは実証研究の際に，1年，

2 年そして 3 年の保有期間を基準にして，長期ファンド

と短期ファンドを分けても，得た結論に変化がなかった。  

 情報開示の品質。企業の情報開示の品質を測るには，一

般的に 2 つの方法がある。1 つは自分で測定指標を構築

することであり，もう 1 つは権威のある部門による企業

の情報開示の評価を直接に採用することである。本研究

は修正した Jones モデルによって推定された利益操縦の

逆数AEMをもって情報開示の品質を測る。AEMの値が

大きいほど，当該企業の利益操縦の度合いが小さく，情報

開示の品質が高い。 

ちなみに，上場企業の利益操縦（ Earnings 

Management）の度合いを計測する修正Jonesモデルは，

まず操縦不可能な部分を算出し，この部分を差し引けば，

操縦可能な値を得る。この値は利益操縦の程度を表す。計

算モデルは以下の通りである（Jones[1991]; 袁知柱 等

[2014]）。 

まず，式（1）を使って，年度と業種ごとにクロスセク

ション・データを用いて最小二乗回帰法（OLS regression）

で𝛼1，𝛼2，𝛼3の推計値𝛼1̂，𝛼2̂，𝛼3̂を得る。 

𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1,
= 𝛼1

1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛼2

1

𝐴𝑖,𝑡−1
∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 +

        𝛼3
1

𝐴𝑖,𝑡−1
 𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 +  𝜀      (1) 

ここで，𝑇𝐴𝑖,𝑡は企業 iの第 t期の営業利益，∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡は
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第ｔ期と(t-1)期の主営業収入の変化額，𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡は第 i期末

の固定資産簿価，𝐴𝑖,𝑡−1は企業 iの第（t-1）期末の総資産

である。次には，推計値𝛼1̂，𝛼2̂，𝛼3̂を式（2）に代入して，

総資産調整後の正常利益推計値𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡を得る。 

𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
=

𝛼1̂

𝐴𝑖,𝑡−1
+

𝛼2̂

𝐴𝑖,𝑡−1
∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 +

𝛼3̂

𝐴𝑖,𝑡−1
 𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡   （2）                       

そして，企業 i の第 t 期の操縦利益𝐸𝑀𝑖,𝑡は次のように

計算される。 

  𝐸𝑀𝑖,𝑡 =  
𝑇𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
−

𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
         (3)                            

 EM は会計利益の操縦度合いを表す。その値が小さい

ほど，利益操縦の度合いが低い。逆にEM の値が大きい

ほど，その逆数である AEM＝1/EM の値が小さくなり，

利益操縦の度合いが高く，開示情報の品質が低いことを

意味する。 

情報媒体の品質。会計事務所の規模（BIG）で測る。規

模の大きい事務所は実力が高く，監査失敗の機会コスト

も大きいため，その監査の品質がより高いと考える。 

コントロール変数。海外の研究によると，企業の規模，株

式の所有構造，利益性，安定性と成長性はすべて機関投資

家の株式保有に影響を与える。そこで，本研究モデルには，

以下のようなコントロール変数を導入した。 

①企業の規模（LNTA）。企業の規模が大きいほど，利

益性と安定性が高く，機関投資家が選好する。予想符号は

正である。 

②資産負債比率(LEV)。一般的に，負債比率が高ければ，

企業のリスクが高くなるので，機関投資家の持株は減少

する。 

③総資産収益率（ROA）。この指標は企業の営利能力を

表す。高ければ高いほど，機関投資家が惹きつけられる。 

④営業収入成長率（GROW）。成長性が高ければ，機関

投資家の保有意向が強くなる。 

⑤筆頭株主の持株比率 (TOP)。この比率が高い企業の

ほとんどは国有企業であり，その政治関連優位性は企業

に保護のメカニズムをもたらし，機関投資家を惹きつけ

る要素となる。 

他方，筆頭株主の保有比率が高すぎると，大株主と中小

株主との間の衝突が生ずるリスクも増大するので，機関

投資家はそのような企業を避ける傾向がある。それゆえ，

予測符号は定かでない。 

表1 主要変数の定義および説明 

類別 変数の記号 変数の名称 変数の計算 

 

従属 

変数 

FUND ファンドの持株 ファンドの年末保有株数と会社の発行済み株式総数の比率 

IFUND ノンファンドの持株 ノンファンドの年末保有株数と会社の発行済み株式総数の比率 

LFUND 長期型ファンドの持株 ある企業の株式を1年以上保有するファンドの持株比率の合計 

SFUND 短期型ファンドの持株 ある企業の株式を1年未満保有するファンドの持株比率の合計 

独立 

変数 
AEM 情報開示の品質 修正Jonesモデルで計算して得た利益操縦度合いの逆数 

BIG 情報媒体の品質 ダミー変数，四大会計事務所は1，その他は0 

 

コント

ロール

変数 

LNTA 企業の規模 総資産額の対数 

LEV 資産負債比率 報告期の総負債と総資産の比率 

ROA 総資産収益率 報告期の純利益と総資産の比率 

GROW 営業収入の成長率 報告期と前年の営業収入の差額が前年営業収入の比率 

TOP 筆頭株主の持株比率 筆頭株主の持株数と流通株総数の比率 

YEAR 年度ダミー変数 2003～2012年，9個のダミー変数 

IND 業種ダミー変数 証監会の業種分類（金融業を除く），19個のダミー変数 

3.3 モデルの構築 

 仮説 1 と仮説 2 を検証するため，以下のモデルを構築

する。 

𝐼𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐸𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝐸𝑀𝑖,𝑡 ∗ 𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 +

  𝛽4𝐿𝑁𝑇𝐴𝑖,𝑡  +𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 +

  𝛽8𝑇𝑂𝑃𝑖,𝑡 + 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝐼𝑁𝐷 + 𝜀 

仮説1を検証する際に，IVi,tはFUNDi,tと IFUNDi,tを

表す。仮説1が成立すれば，従属変数がそれぞれFUNDi,t

と IFUNDi,t の回帰において，交互作用項（交差項: 

interaction term）であるAEM*BIGの有意性は差異を呈

するはずである。 
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また，仮説 2 を検証する際に，IVi,t は LFUNDi,t と

SFUNDi,tを表す。仮説2が成立すれば，交互作用項であ

るAEM*BIGの有意性は差異を呈するはずである。 

 

4 実証研究の結果 

 

4.1 記述統計 

主要変数の記述統計の結果は表 2 に示されている。

FUND の平均値 10.08%は IFUND の平均値 18.39%よ

り小さい。考えられる理由は2つある。1つは，中国のフ

ァンドはリスク分散のため，多様性の高い投資ポートフ

ォリオを組み込む傾向がある；もう 1 つは，ノンファン

ドの中に，法人持株が大きなウェートを占めている。 

次に，LFUND の比率が SFUND の比率より高い。

LFUNDの株式保有比率の平均値はSFUNDの約2倍に

なっており，すなわち，中国のファンドが保有している株

式のうち，3分の2の株式保有期間は1年以上である。 

そして，BIG の平均値が小さいことは，中国の上場企

業において，国際的に著名な四大会計事務所を利用する

企業が少ないことを示している。高品質の監査に対する

ニーズが低いことに関して，2つの視点から解釈できる。

1つは，中国の上場企業は政府から多くの規制を受けて，

関係する財務指標を達成するために，低い品質の監査を

利用する傾向がある（潘紅波・夏新平・余明桂[2008]）。 

もう 1 つは，中国の上場企業において，株式所有の集

中度が高く，支配株主と経営者との間に情報の非対称性

が小さいので，監査の品質に対する要求が低い。 

AEMの平均値がゼロに近いことは，中国の上場企業は

全体として，利益を高く操縦する傾向があり，情報開示の

品質が高くないことを表す。その他のコントロール変数

の平均値として，LEVが45.74%，ROAが4.53%，GROW

が15.71%となっている。 

 

4.2 相関性の分析 

表 3 は主要変数間の Pearson 相関分析の結果である。

ここではFUND，IFUND，LFUND，SFUNDとAEM

およびBIGの相関性に差異があることに注目したい。 

第1に，FUNDとAEMは有意に負の相関であり，そ

して IFUND と AEM は有意に正の相関となっている。

他方，LFUNDとAEMは正の相関であるが有意でない。

SFUND と AEM は有意に負の相関である。これらの結

果は，機関投資家の持株構造と期間が，企業の公開情報の

解読に影響を与えることを示している。 

第 2 に，FUND，IFUND，LFUND はいずれもBIG

の間に有意に正の相関を示しているが，SFUND だけが

BIG との間に有意に負の相関を示し，短期型ファンドは

四大会計事務所以外の会計事務所によって監査される会

社の株式を保有する傾向が強いことを表している。 

BIG と AEM の間に有意に正の相関を示し，四大会計

事務所の監査対象企業が高品質の情報開示を行っている

ことを示唆する。 

表2 主要変数の描写的統計数値 

変数 標本数 平均値 中間値 最大値 最小値 分散 

FUND 10523 10.08 3.44 60.97 0 14.09 

IFUND 12589 18.39 9.38 76.37 0 20.56 

LFUND 9094 6.95 1.94 52.21 0 10.8 

SFUND 6468 3.14 1.57 19.51 0 3.97 

AEM 13235 0.001 -0.001 0.21 -0.26 0.08 

BIG 13235 0.06 0 1 0 0.23 

LNTA 13235 21.52 21.37 25.18 18.99 1.15 

LEV 13235 45.74 47.28 87.84 4.74 20.29 

ROA 13235 4.53 4.05 26.94 -17.35 6.05 

GROW 13235 15.71 14.54 86.01 -53.3 25.63 

TOP 13235 37.83 35.98 75.62 9.09 15.69 
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表3 主要変数間のPearson相関分析の結果 

  FUND IFUND LFUND SFUND AEM BIG LNTA LEV ROA GROW 

IFUND -0.08*** 1                 

LFUND 0.92*** -0.07*** 1               

SFUND 0.50*** -0.29*** 0.24*** 1             

AEM -0.20* 0.07*** 0.02 -0.07*** 1           

BIG 0.10*** 0.10*** 0.11*** -0.04*** 0.04*** 1         

LNTA 0.18*** 0.30*** 0.19*** -0.15*** -0.00 0.38*** 1       

LEV -0.06*** 0.14*** -0.02 -0.10*** 0.06*** 0.06*** 0.37*** 1     

ROA 0.42*** 0.05*** 0.39*** 0.16*** -0.06*** 0.05*** 0.04*** -0.42*** 1   

GROW 0.22*** -0.05*** 0.19*** 0.11*** -0.08*** 0.01 0.08*** 0 0.32*** 1 

TOP1 0.013 0.08*** 0.02** -0.00 -0.01 0.11*** 0.20*** 0.02* 0.1*** 0.07*** 

（注）***，**，* はそれぞれ1％，5％，10％水準で有意であることを示す。 

 

表4 企業の情報開示の品質，情報媒体とファンドおよびノンファンドの株式保有 

Panel A：FUND Panel B：IFUND 

  (1) (2) (3) (1) (2) (3) 

BIG 

  

0.01 

(1.24) 

  

  

0.01 

(1.41)  

0.03*** 

(4.17) 

  

 

0.03*** 

(3.26) 

AEM 

  

  

  

0.01 

(1.09) 

0.01 

(0.95) 

  

  

0.06*** 

(8.66) 

0.06*** 

(8.69) 

BIG*AEM 

  

  

 

  

 

-0.01 

(-1.51) 

  

  
  

0.02*** 

(2.84) 

LNTA 

  

0.22*** 

(18.82) 

0.23*** 

(20.89) 

0.22*** 

(18.82) 

0.10*** 

(10.16) 

0.11*** 

(12.68) 

0.10*** 

(10.41) 

ROA 

  

0.40*** 

(35.93) 

0.40*** 

(35.93) 

0.40*** 

(35.97) 

0.02** 

(2.14) 

0.02** 

(2.22) 

0.02** 

(2.20) 

LEV 

  

0.00 

(0.02) 

-0.00 

(-0.18) 

-0.00 

(-0.01 

0.19*** 

(20.23) 

0.19*** 

(19.50) 

0.19*** 

(19.77) 

GROW 

  

0.10*** 

(10.56) 

0.10*** 

(10.59) 

0.10*** 

(10.55) 

-0.05*** 

(-6.20) 

-0.05*** 

(-5.72) 

-0.04*** 

(-5.56) 

TOP 

  

-0.05*** 

(-5.53) 

-0.05*** 

(-5.52) 

-0.05*** 

(-5.50) 

0.10*** 

(13.40) 

0.10*** 

(13.48) 

0.10*** 

(13.44) 

N 10523 10523 10523 12589 12589 12589 

Ad-R2 0.28 0.28 0.28 0.37 0.37 0.37 

F 119.48 119.46 112.95 218.07 220.76 209.45 

（注）（ ）内は t値。***，**，* はそれぞれ1％，5％，10％水準で有意であることを示す。 
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4.3 回帰分析の結果 

（1）企業の情報開示の品質，情報媒体と機関投資家の保

有構造 

表4のPanel AとPanel Bは，それぞれ企業の情報開

示の品質，情報媒体とファンドおよびノンファンドの株

式保有比率についての回帰分析の結果である。 

  まず，Panel Aの回帰の（1）と（2）において，企業

の特徴・年度・業種をコントロールした後，FUND と

AEM および BIG の相関は顕著ではない。この結果は，

中国のファンドが銘柄選択の際に，情報開示の品質を重

視していないことを意味する。 

回帰（3）は交差項BIG*AEMを加えたので，企業の情

報開示の品質と情報媒体が，ファンドの銘柄選択への交

互作用に対する検証となる。交差項BIG*AEMは負の相

関であるが，有意性が低い。この結果は，情報媒体の品質

が高ければ（＝四大事務所による監査），ファンドが銘柄

選択する際に，情報開示の品質に対する重視度はある程

度低下することになる。すなわち，両者の間にある程度の

代替性が存在する。 

 次に，Panel Bの回帰（1）と（2）において，IFUND

とAEMおよびBIGは有意に正の相関であり，この結果

は，ノンファンドが銘柄選定する際に，企業の情報開示の

品質と情報媒体を重視することを示す。 

回帰（3）はBIG*AEMを加えたので，企業の情報開

示の品質と情報媒体の品質が，ノンファンドの銘柄選択

への交互作用を検証する。交差項BIG*AEMは有意に正

の相関であり，情報媒体の品質が高ければ（＝四大事務所

による監査），ノンファンドが銘柄選択する際に，情報開

示の品質をいっそう重視するようになる。すなわち，両者

の間に強い補完効果が存在する。 

 

（2）企業の情報開示の品質，情報媒体と機関投資家の株

式保有期間 

表5のPanel AおよびPanel Bは，それぞれ企業の情

報開示の品質，情報媒体と長期型ファンドおよび短期型

ファンドの株式保有比率の回帰分析の結果を示している。 

表5 情報開示の品質，情報媒体と長期型および短期型ファンドの銘柄選定 

  

  

Panel A：LFUND Panel B：SFUND 

(1) (2) (3) (1) (2) (3) 

BIG 

  

0.01 

(1.36) 

 

 

0.01 

(1.42) 

-0.01 

(-0.67) 
 

-0.01 

(-0.59) 

AEM 
 

 

0.04*** 

(4.12) 

0.04*** 

(4.01) 

 

 

-0.05*** 

(-4.28) 

-0.05*** 

(-4.25) 

BIG*AEM 
 

 
 

-0.02* 

(-1.71) 

 

 
 

0.01 

(0.77) 

LNTA 

  

0.23*** 

(17.89) 

0.23*** 

(19.96) 

0.23*** 

(17.92) 

-0.07*** 

(-4.12) 

-0.07*** 

(-4.74) 

-0.07*** 

(-4.13) 

ROA 

  

0.37*** 

(31.96) 

0.38*** 

(32.02) 

0.38*** 

(32.07) 

0.12*** 

(7.49) 

0.12*** 

(7.55) 

0.12*** 

(7.52) 

LEV 

  

0.02* 

(1.77) 

0.02 

(1.48) 

0.02 

(1.64) 

-0.04** 

(-2.47) 

-0.04** 

(-2.18) 

-0.04** 

(-2.23) 

GROW 

  

0.08*** 

(7.49) 

0.08*** 

(7.69) 

0.08*** 

(7.64) 

0.09*** 

(6.44) 

0.08*** 

(6.06) 

0.08*** 

(6.08) 

TOP 

  

-0.05*** 

(-5.12) 

-0.05*** 

(-5.09) 

-0.05*** 

(-5.06) 

0.01 

(0.99) 

0.01 

(0.95) 

0.01 

(0.94) 

N 9094 9094 9094 6468 6468 6468 

Ad-R2 0.29 0.29 0.29 0.13 0.13 0.13 

F 110.99 111.62 105.56 29.39 29.99 28.34 

（注）（ ）内は t値。***，**，* はそれぞれ1％，5％，10％水準で有意であることを示す。 
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Panel Aの回帰（1）と（2）において，企業の特徴・年

度・業種をコントロールした後，LFUND と AEM およ

びBIGは有意に正の相関となっている。ただし，BIGと

の正の相関の有意性があまり高くない。つまり，中国の長

期型ファンドが銘柄選択する際に，利益開示情報の品質

を非常に重視するのみならず，監査情報の品質もある程

度注目する。 

 回帰（3）において，BIG*AEMを加えたので，企業の

情報開示の品質と情報媒体（監査情報）が長期型ファンド

の銘柄選択への交互作用に対して検証を行う。LFUND

とBIG*AEMは有意に負の相関となっているので，長期

型ファンドが銘柄選択に当たって，情報媒体の品質が高

ければ（＝四大事務所による監査），情報開示の品質に対

する関心度が低下する。すなわち，二者の間に代替性が存

在する。 

Panel B の回帰（1）と（2）において，企業の特徴・

年度・業種をコントロールした後，SFUND と AEM は

有意に負の相関となるが，BIG との負の相関は有意でな

い。つまり，中国の短期型ファンドが銘柄選択するに当た

って，情報開示の品質の低い（＝利益操縦度合いの高い）

銘柄を選好するが，監査情報の品質に関心がない。 

回帰（3）において，BIG*AEMを加えたので，企業の

情報開示の品質と情報媒体が短期型ファンドの銘柄選択

への交互作用に対して検証を行う。SFUND と

BIG*AEM の正の相関は有意ではないので，監査情報の

品質を向上しても，短期型ファンドが銘柄選択に当たっ

て，情報開示の品質に対する重視度はほとんど変わらな

いであろう。 

 

 以上の実証結果を総合すれば，注目すべきは次の 2 点

である。まず，仮説 1 が成立する。すなわち，ノンファ

ンドに比べて，ファンドが銘柄選択する際に，企業の情報

開示の品質向上は，ある程度情報媒体への重視度を下げ

るため，二者の間に代替性が存在する。 

次に，仮説 2 も成立する。すなわち，長期型ファンド

が銘柄選択するに当たって，情報媒体の品質が向上すれ

ば，情報開示の品質への重視度が低下し，二者の間に代替

性が存在する。他方，短期型ファンドが銘柄選択する際に，

情報媒体の品質に関心がなく，利益操縦度合いの高い企

業を選好する。 

 

5 敏感性テスト 

 

研究結論の信頼性を検証するために，私たちは以下の

敏感性テストを行った。 

まず，1期遅れの機関投資家の株式保有データを使って

同様の回帰を行った。 

次に，企業の情報開示の品質については，深圳証券取引

所の情報開示評価の結果を利用して，「優秀」と「良好」

の値を1，「合格」と「不合格」の値を0と設定して，検

証を行ったが，同じ結論を得ている。 

 

6 結論と政策提言 

 

本稿は中国のA 株上場企業を対象とし，株式の保有構

造と保有期間に基づいて機関投資家を分類し，異なるタ

イプの機関投資家が銘柄選択すること当たって，情報取

得の経路の差異を研究した。実証研究の結果から以下の

結論を得ている。 

第 1 に，ファンドが銘柄選択する際に，企業の情報媒

体の品質向上はある程度，情報開示の品質に対する関心

度を下げることに繋がり，二者の間にある程度の代替性

が存在する。 

第 2 に，長期型ファンドが銘柄選択する際に，情報媒

体の品質が向上すれば，情報開示の品質への注目度が低

下し，二者の間に代替性が存在する。これに対し，短期型

ファンドが銘柄選定の際に，利益操縦の度合いの大きい

企業を選好する。 

以上の結論は，異なるタイプの機関投資家が銘柄選択

の際に，依拠する情報経路が異なることを示唆する。資本

市場の価格決定効率を高めるために，機関投資家の構造

改善と情報環境の整備という二つの側面から着手する必

要がある。 

機関投資家の構造改善について，証券行政当局は機関

投資家の投資分野・投資対象商品・投資比率などの規制を

緩和し，QFII（適格外国人機関投資家）をさらに発展さ

せ，ファンドの商品のイノベーションを推進し，年金基金

と社会保障基金の株式市場への参入を奨励すべきであろ

う。 

他方，情報環境の整備については，上場企業の情報開示

の品質向上を促進すると同時に，権威のある機関による

上場企業の情報開示に対する評価を行い，シグナルの役

割を十分に発揮させる必要がある。 

さらに，機関投資家の情報取得の経路を増やす必要が

ある。たとえば，企業訪問，実地調査研究，電話相談など

を通じて，上場企業と機関投資家の長期的な対話チャン

ネルを確立し，良好な相互作用を実現すべきであろう。 
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