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研究成果の概要（和文）： 本研究は，企業の資本政策に関して，欧米とわが国の法・会計制

度の比較分析を基礎として，わが国のつぎを中心とする特徴を実証研究によって抽出した．す

なわち，合併・買収について，企業再編の法整備に伴うグループ再編によるリストラクチャリ

ングが企業価値を高めること；新株予約権について，ストック・オプション費用の強制適用後

もその支給によって企業価値が向上すること；自社株買いについて，そのアナウンスメントが

公表企業の株価が割安であるシグナルとなっていることを発見した． 

 
研究成果の概要（英文）： In our recent research, we found the following empirical 
evidence based on a comparative analysis of corporate law and accounting rules 
between the Anglo-Saxon Western world and Japan. In regards to mergers and 
acquisitions, the pursuit to restructure the cross-share holdings within group firms 
enhances the corporate value during a recession, such as the one in Japan from 
1995-2005. Additionally, the M&A’s share exchange scheme requires the approval from 
the target firm's management and/or parent company, which leads to a more successful 
M&A. Thirdly, M&A’s can be categorized according to the financial attributes of the 
acquiring firm as either a value stock (high book-to-market ratio) or a growth stock 
(low book-to-market ratio).  If an acquiring firm is a value stock with a high 
book-to-market ratio, it is generally more successful after the M&A.  In regards to 
stock options, the allowance of stock options is still effective in appreciating the firm’s 
share value even after the introduction of compulsory expensing in profit and loss 
statements following the accounting regulations of 2004. Lastly, the announcement of 
a share buyback plan acts as a signal to investors that a firm’s share price is 
under-valued. 
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１． 研究開始当初の背景 

  昨今の一連の商法の改正と会社法の成立 

によって，わが国企業は機動的な資本政策が

可能となった．自己株式の取得・売却や株式

交換による株式交換・株式移転を利用した企

業買収・合併等の組織再編が顕著な例である

が，転換価格修正条項付新株予約権の発行に

よる企業買収などの持分証券のデリバティブ

を利用したハイブリッドな資本政策も採用さ

れている． 

 本研究は，企業の資本政策とそのディスク

ロージャーが資本市場においてどのように評

価されるかについて，企業会計の理論と制度

分析を踏まえて，最新の統計分析を採用しつ

つ，総合的に解明することを主たる課題とす

るものである．すなわち，旧来のプロダクト

型株式会社モデルから，新時代のファイナン

ス・ナレッジ型市場経済における企業モデル

への移行を受けて，企業の資本政策のあり方

も大きく変容しつつあるとの認識のもとで，

それが企業価値の評価にどのような効果をも

たらすかを理論的・制度的並びに実証的に研

究しようとするものである． 

これらの資本政策は企業を取り巻く産業

構造の変化を受けて，市場の規制緩和と資金

調達の多様性に基づき展開されてきたが，

我々の問題意識は次の２点に要約される． 

第 1 に，企業の資本政策の実施は，その

実施時における公正な取引価額で行われない

限り，既存株主と潜在株主の間において富の

移転が直接的に行われる．しかも資本政策実

施時の公正な取引価額を測定することができ

る場面は数少ない．取引当事者である企業（と

相手方）は自らの期待の下で取引条件や取引

価額を決定する．これを受けた潜在株主およ

び既存株主等は，資本政策実施時の情報を下

に，株式の購入・売却等を行うであろう．こ

のとき，取締役会等の決議事項と決議内容を

適時開示することによって既存株主と潜在株

主の間の利害調整を適切にはかる必要がある．

資本政策とその経済的帰結に関する実証的証

拠の蓄積することは，企業の適時開示制度の

評価および潜在株主と既存株主の利害調整に

一定の貢献が期待される． 

第 2 に，資本政策を企業が発動するとき

には，この適時開示によって，資本市場には

企業の将来の投資計画，資本計画等が伝達さ

れる．さらには資本政策の内容は，企業自身

が自社の市場価格を割安と考えているか，割

高と考えているかといった，いわば最大のイ

ンサイダー情報までもが市場に伝達されてい

る可能性がある．たとえば，割安と考えられ

る時点における自社株の取得や新株予約権の

発行，さらには自社株を対価とした合併・買

収などが典型例である．このとき資本政策の

適時開示とその経済的帰結に関する実証的証

拠を蓄積することは，適正な企業評価を通じ

た投資行動を基礎とする効率的な資源配分の

達成に一定の貢献が期待されるであろう．さ

らには一連の商法の改正と会社法の成立によ

って可能となったわが国の機動的な資本政策

の評価にも一定の基礎を提供することによっ

て，財務報告面からの制度的整備への貢献と

企業会計における資本研究の促進に向けての

多大な貢献が期待されるであろう．  

 
２．研究の目的 

   本研究は，企業の資本政策の市場評価に 

ついて，市場評価 Model(PartⅠ)および

ProbitModel/Logit Model(PartⅡ)を基礎と

して国際比較・考量分析を行う独創的研究で

ある． 

  すなわち研究代表者は，「ストック・オプ

ション制度の浸透と株式市場の長期

performance の検証」において，企業規模・



時価／簿価比率でリスク調整後にもストッ

ク・オプション導入企業に長期異常リターン

が検出されること，新興市場への上場銘柄の

方が，東証一部等への上場銘柄よりも顕著に

outperform することを発見した．ここでは，

わが国の資本市場がストック・オプション導

入によるインセンティブ効果をポジティブ

に評価しているが，under reaction である可

能性に言及した．さらに研究代表者は，

“Japanese analysts’ perception of 

intellectual capitalinformation”において，

Ordered Logit Model を使用することによ

って，企業のどのような知的資本情報の開示

が証券アナリストの利用を促進するかを明

らかにした． 

 本研究は，これらの従来の研究成果を基礎

として，研究対象をひろく次の 5 つの資本政

策，すなわち， 

(1) 自社株の取得と売却， 

(2) 企業合併， 

(3) 公募増資および資本減少， 

(4) 新株予約権制度の導入および廃止（自己

株式報酬への切り替えも含む）， 

(5) 転換価格修正条項付新株予約権の発行） 

に拡張し，わが国データのみならず海外のデ

ータを使用することによって，各国の資本市

場が企業の資本政策をどのように評価して

いるかを財務報告面から比較・考量分析を行

う点に学術的な特色と独創性を有する．  
 
３．研究の方法 

  市場評価 Model は，国際的に見ると，つぎ

の 3 つが代表的に用いられている． 

1. イベント・スタディー・アプローチ 

2. 長期異常パフォーマンス・アプローチ 

3. 市場価値アプローチ（Market Value 

Approach） 

  本研究(PartⅠ)は，これらのアプローチの

すべてに基づいて，資本政策が資本市場にお

いてどのように評価されているかを記述す

る．とくに長期パフォーマンス・アプローチ

については，異常リターンを測定するための

ベンチマークを特定する必要があるが，従来

の研究では，CAPM および Fama and 

French[1992, 1993]の 3 ファクター・モデル

といった資産価格評価モデルや，規模および

簿価・時価比率などの企業のリスク属性で分

類したポートフォリオ（レファレンス・ポー 

トフォリオ）が用いられてきた． 

  本研究では，これらの会計・ファイナンス

分野における先行研究において使用されて

きた一般的な方法で検証するだけでなく，こ

れらのモデルをベースに新たな統計モデル

を作成することによって，企業の資本政策が

国際資本市場においてどのように評価され

ているかを実証的に調べる点に独創性が見

られる． 

  さまざまな資本政策について，どのような

リスク属性をもった企業がどのような資本

政策を積極的に実施しているかを明らかに

することは，資本政策の開示制度および財務

報告面からの制度整備に貢献するであろう．

そこで本研究(PartⅡ)では，これらを Probit 

Model/Logit Model 等を基礎とした新たな統

計モデルを作成することによって，実証的に

調べることとする． 

 
４．研究成果 

  平成 20 年度は，企業の(1)自社株の取得と

売却，(2)買収・合併，および，(3)新株予約

権制度の導入および廃止，といった資本政策

の背景と理論的分析を行うとともに，国内の

イベント・財務・株式のデータベースの構築

を完了した．  

  つぎに国内のデータベースを基礎として，

どのような特性をもった買収・合併を資本市

場がポジティブに評価しているかについて，

イベント・スタディと長期異常パフォーマン



スの観点から分析した．この研究成果は，研

究代表者の共著者（島田佳憲）が 9th ASIAN 

ACADEMIC ACCOUNTING ASSOCIATIONで発表す

るとともに（Market Reaction to Accounting 

Policy Choices of Merger and Acquisition 

in Japan），32nd European Accounting 

Associationで 2009 年 5 月に発表した

（Cross-sectional Stock Returns on 

Fundamental value vs. Market Value in 

Mergers and Acquisitions）．さらに，買収

防衛策とポイズンピルに対するイベント・ス

タディによる資本市場の評価に関する研究

成果は，研究分担者（山崎）が日本ファイナ

ンス学会で 2009 年 5 月に発表するとともに

（買収防衛策導入企業と日本的コーポレー

トガバナンス），新株予約権導入に対する長

期パフォーマンスによる資本市場に評価に

関する研究成果は，研究代表者と研究分担者

（古澄）の共著者（鄭義哲）が日本経営財務

研究学会西日本部会で 2009 年 4 月に発表し

た（ストック・オプション導入企業の長期パ

フォーマンス）． 

  平成 21 年度は，第 1に，とくに，買収・

合併，および，新株予約権制度の導入および

廃止，といった資本政策の背景と理論的分析

について，米国 California 大学 Berkeley 校

の研究推進者と積極的に意見交換を実施す

ることによって実態を調査したうえで，これ

らを基礎とした実証分析を実施した．この分

析結果は，雑誌論文に掲記している 2 papers

と「Long-term Post Stock Performance of 

Employee Stock Options Grants」の計 3 

papers である．ここでは，とくに市場評価モ

デルとして，Barber and Lyon[1997]および

Kothari and Warner[1997]が提起した長期の

異常リターンに対する検定統計量の

misspecification の問題を考慮して，ブート

ストラップ法および Calendar Time 

Portfolio 法を基礎として検証を実施すると

ともに，企業のリスク属性と資本政策の関連

性の分析について明らかにしている．さらに

前 2 papers については，5月の European 

Accounting Association，6 月の European 

Financial Management Association での発表

機会を活かして Europe の資本政策に実態を

反映した．第 2に，国際比較の実証研究を実

施するための，米国の財務・株式データおよ

び買収・合併，自己株式，および新株予約権

等のデータベースの構築を実施した．このデ

ータベースを基礎とした分析結果は，最終年

度の報告書において結実する． 

  平成 22 年度は，第 1に，過去 2年間にわ

たる研究成果をひろく海外で報告した．ここ

では，5月の European Accounting 

Association，6 月の European Financial 

Management Association，および 10 月の米

国での Financial Management Association

を中心とする発表機会を活かして，わが国の

みならず，Europe および United States の資

本政策の実態を研究成果に反映し，研究成果

の Revise を実施した（平成 22 年度の研究成

果の第1～第5論文(1), (2), (3), (4), (5)）．

これらは国内外の査読付きジャーナルに投

稿中，および投稿準備が整っている．ここで

は，わが国での資本政策に関して，適時開示

制度および財務報告についての制度的整備

という観点から，会社法および企業会計基準

の改善について提言を実施している．また，

国内外の関係諸機関および研究者を通じて

ひろく経済社会への成果還元も実施を図っ

た． 

 第２に，企業の資本政策に関して，欧米と

比較した場合のわが国のつぎを中心とする

特徴を実証研究によって抽出した．すなわち，

合併・買収について，わが国では 1995 年以

降の不況下での企業再編の法整備に伴うグ



ループ再編によるリストラクチャリングが

企業価値を高めること，買収先の経営陣や親

会社の事前の同意がある株式交換による買

収や合併が企業価値を高めること，および成

長企業ではなく割安な企業の合併や買収が

企業価値を高めることを発見した．また新株

予約権については，ストック・オプション費

用の強制適用後もその支給によって企業価

値が向上することを発見した．自社株買いに

ついては，そのアナウンスメントが公表企業

の株価が割安であるシグナルとなっている

ことを発見した． 
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