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１ はじめに

ストック・オプション（以下「S.O.」と略称）と

は，自社株式オプション（自社株式を原資産と

するコール・オプション）のうち，特に企業が

その従業員等（企業と雇用関係にある使用人の

ほか，企業の取締役，会計参与，監査役および

に執行役など）に，報酬として付与するものを

いう１）。多くの場合，S.O.は無償で交付される

ため，権利行使時の株価と行使価額の差額が権

利行使者の所得と認識される。そもそも S.O.

制度は，その導入によって役員や従業員に対す

るインセンティブ付与が期待される。そこで従

来，ファイナンス研究やコーポレート・ガバナ

ンス研究の領域において，S.O.制度の導入が資

本市場に与える影響を分析した研究例は多く存

在していた２）。これに 対 し て，櫻 田・大 沼

［２０１０］は S.O.制度の導入そのものを観察対象

としたイベント・スタディ３）からさらに踏み込

んで，権利行使益がいかに課税されるかについ

て争われたいわゆる S.O.訴訟に注目し，市場

の反応を実証的に検討した４）。

わが国においては平成１６年～１７年にかけ

て，税制非適格 S.O.の権利行使益が，一時所

得なのかあるいは給与所得なのかを巡る係争事

例が多発した。現在では権利行使益は所得分類

上給与所得であるが，その根拠は平成１７年１

月２５日の最高裁第三小法廷判決（以下本稿にお

いて単に「最高裁給与所得判決」と略称）５）に基

づいている。しかしながらこれより前には権利

行使益を一時所得とする判決も存在しており，

この場合は給与所得とする場合に比べ，軽課と

なっていた。したがって各地で S.O.訴訟が下

級審において繰り返される限りは，権利行使益

の所得分類が一時所得と給与所得の間で二転三

転することとなり，判決内容が S.O.制度を導

入している法人へ影響を与えた可能性を推定し

た。

そこで櫻田・大沼［２０１０］では，S.O.訴訟の判

１）「ストック・オプション等に関する会計基準」第２
項（２）参照。

２）研究例として，Yermack［１９９７］，Aboody andKasznik
［２０００］，Lie［２００５］，Heron and Lie［２００７］ほか参
照。

３）イベント・スタディとは市場にもたらされた情
報に対して市場参加者の反応を測定し分析する
研究手法である。イベント・スタディはイベン
ト日周辺の企業の株価変動について，市場全体
の変動をコントロールして統計的に有意な超過
収 益 を 検 証 す る こ と を 主 た る 目 的 と す る

（Prather et al .［２００９,p.２２６］）。

４）訴訟判決の結果を株式市場におけるイベントと
したその他の分析に山崎・井上［２００５］が挙げら
れる。山崎・井上［２００５］では，オリンパス事件
と青色発光ダイオード事件の和解を分析対象と
している。山崎・井上［２００５］は，職務発明訴訟
における和解成立が，株価にいかなる影響を及
ぼしたのかについて検証している。その分析結
果は役員への給与支給のみならず，従業員への
給与支給も市場評価の対象となると報告されて
いる（山崎・井上［２００５,p.２］）。

５）本稿における最高裁給与所得判決とは，平成１７
年１月２５日の最高裁第三小法廷平成１６（行ヒ）
１４１号を指すものとする。なお，当該判決はわが
国 S.O.訴訟初の最高裁判決となったが，下級審
判決（平成１６年２月１９日の東京高裁平成１５（行
コ）２３５号判決）を引き継いでいる。

経 済 学 研 究 ６１－４
北 海 道 大 学 ２０１２．３

ストック・オプション交付条件と投資家行動の関係性
――ストック・オプション訴訟判決に対する市場反応を題材として――

櫻 田 譲 ・ 大 沼 宏
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決によって経営者や従業員に付与されるインセ

ンティブが影響を受けると考え，その結果とし

て企業業績への市場参加者の期待も変化すると

推測した。分析結果から，権利行使益を一時所

得と判示した下級審判決（以下「下級審一時所得

判決６）」と略称）では裁判の結果を好感する有

意な反応が観察された。逆に同権利行使益を給

与所得と判示した下級審判決（以下「下級審給与

所得判決７）」と略称）では裁判の結果を失望す

る有意な反応が観察されている。このように櫻

田・大沼［２０１０］は主に下級審判決を分析対象と

し，�S.O.訴訟判決は資本市場に影響を与えた

こと，また�その反応は規則的であったことを

明らかにした８）。

しかしながら櫻田・大沼［２０１０］はイベント・

スタディを行うことで，イベント日における反

応を観察することに成功したが，これは投資家

の短期的な行動を捕捉したに過ぎない。つまり

投資家の長期的行動については明らかにするこ

とができず，この点が研究上の残された課題で

もあった。したがって本稿では，そのような投

資家の短期的又は長期的行動を，S.O.導入企業

に対する資本市場参加者の反応を通して分析を

試み，検討する。具体的な研究の方途として

は，それぞれの S.O.交付条件の中に行使期間が

明示されるが，この行使期間の長短を，市場の

参加者がどのように支持するのか明らかにす

る。本研究の分析対象は，S.O.訴訟における一

時所得判決と給与所得判決リリース時周辺の株

価である。したがってこれら２つの判決の公開

時点周辺で，資本市場参加者が S.O.行使期間の

長短に対していかなる反応を示したのか比較

し，投資家行動の短期的又は長期的行動を捉え

ることを研究の目標とする。

このように本稿は櫻田・大沼［２０１０］の研究を

さらに発展させ，判決に対するそれぞれの法人

のクロスセクショナルな反応は，Ghosh et al.

［２０１０］が指摘する様に，S.O.の交付条件によっ

て説明可能と推定する。本稿では，櫻田・大沼

［２０１０］において有意な反応が観察された下級審

一時所得判決日及び下級審給与所得判決日前後

の S.O.導入企業の CAR に再度注目し，S.O.交

付条件との関連性を実証するための仮説を設定

した。この仮説を検証した結果，S.O.のインセ

ンティブは下級審において，一時所得判決か又

は給与所得判決かによって影響を受けるとい

う，櫻田・大沼［２０１０］のインプリケーションを

追認することが判明した。注目すべき分析結果

は，一時所得判決日における S.O.導入企業の

CAR も，給与所得判決日における CAR も，

共に S.O.の行使期間と行使価額に対して有意な

反応を示すことである。この分析の結果われわ

れは，CAR が S.O.制度を導入する各法人の S.

O.交付条件の相違に影響を受けているとの考え

が妥当であることを証明した。

分析の結果示された CAR と S.O.交付条件の

関係であるが，とりわけ重要なことは，上記二

判決日の反応を比べると，説明変数である「行

使期間」で符号が正反対となることである。こ

の相違はアラインメント効果（alignment ef-

fect）９）に対する市場参加者の期待が相反するこ

とに原因があるとわれわれは考える。そもそも

６）本稿における下級審一時所得判決とは，平成１５
年８月２６日の東京地裁民事第２部（平成１２（行
ウ）３０９号判決等）を指すものとする。

７）本稿における下級審給与所得判決とは，平成１６
年１月２１日の横浜地裁平成１３（行ウ）５４号を指す
ものとする。

８）櫻田・大沼［２０１０］と本研究における観測企業は
S.O.訴訟の時点で S.O.を交付していた企業であ
り，か つ 推 定 期 間（estimation window）に 株 価
データが入手できた企業に限定されるため，株
式の流動性の高い企業にサンプルが集中した。
観測企業の詳細については，櫻田・大沼［２０１０,p.
７１］参照。

９）S.O.は経営する企業の株価が付与価格を超えて始
めて価値を持つことから，株価上昇という条件
が整ったときに基本的にアラインメント効果は
発現する。この仕組みについては Shleifer and
Vishny［１９９７.p.７４４］参照。また近年のインセン
ティブ・アラインメント効果の検証については
Kale et al .［２００９］を参照。

経 済 学 研 究 ６１－４1986（ ）
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アラインメント効果とは，Bushman and Smith

［２００１］によると，インセンティブ型報酬等が有

する経営者の行動を株主の要求に一致させる

（align）機能を指す。アラインメント効果に対

する市場参加者の期待，つまり株価上昇が比較

的早期に実現されるか，或いは長きに渡るのか

に対する期待を明らかにする説明変数を「行使

期間」と置き換えた。そしてわれわれは当該変

数の符号が正反対となる理由として，アライン

メント効果が発現するまでにどの程度時間を要

するのかという見通しが S.O.判決を契機とし

て，市場参加者の投資期間に対する選好に変化

をもたらしたと解釈するのである。

なお本稿は以下のように構成される。第２節

では先行研究の紹介と本稿の基盤となった櫻

田・大沼［２０１０］を解説し，新たな検討課題を提

示した。第３節ではサンプル設定とリサーチ・

デザインについて説明する。第４節では分析結

果を導出し，第５節では分析結果の解釈を行

う。

２ 研究の背景

２．１ S.O.制度に対する市場の反応に関する

先行研究

従来，S.O.制度の導入は，経営者らへのイン

センティブ付与が実施されることから資本市場

では歓迎されると Yermack［１９９７］，Aboody

and Kasznik［２０００］で指摘されている１０）。例え

ば S.O.制度の導入に関する初期の研究は，S.O.

制度の導入と投資家行動の観察にとどまらず，

S.O.実施に前後して現れる情報公開に関するコ

ントロールにまで言及している１１）。その後さら

に詳細な研究が試みられ，米国会計基準におけ

る S.O.情報に関する開示制度の変更や当該情報

の早期開示に対する資本市場の反応を観察対象

とした実証分析や，さらに S.O.制度導入の動機

を探る研究が展開され，問題意識が深められて

いった１２）。

こうした先行研究から得られた知見とは，

S.O.の付与及び行使を市場参加者は重要な投資

材料の一つとして観察しており，特に会計方針

や付与日の変更といった経営者の行動に強い関

心を寄せているということである。また市場参
１０）尤も S.O.導入企業が S.O.導入後，必ずしも株価

上昇を伴わない事例があるかも知れない。例え
ば S.O.導入の乱用が企業価値を毀損すると考え
られる場合，投資家はネガティブに反応するで
あろう。このような事例は大変興味深い分析対
象となりうるが，S.O.制度導入のそもそもの意義
は株価上昇によるインセンティブ付与にあると
考え，本研究ではそのような例外的な現象を検
討対象から外したことを付言しておく。

１１）Yermack［１９９７］Aboody and Kasznik［２０００］の
研究によると，観察した正の超過収益率（AR）
は，S.O.のインセンティブ効果に基づくというよ
りも，むしろ情報公開のタイミングを調整した
結果であるという解釈を行っている。さらに Lie

［２００５］によれば，S.O.の付与日を変えて，事前に
悪い情報を意図的に公開して株価を下げて，そ
の後に権利行使益を得ようという経営者の行動
が認められるとして，バック・デイティング仮
説の検証を行った。Heron and Lie［２００７］は Lie

［２００５］の分析結果を踏まえてバック・デイティ
ング仮説を再度検証し，その結果，やはり S.O.
付与日前には平均して約１％ のマイナスの超過
収益率が計上され，付与日以降約２％ のプラス
の超過収益率が計上されたとしている。

１２）Aboody et.al.［２００４］は，アメリカ財務会計基準
書１２３号（SFAS１２３）によって勧奨された経営者
報酬費用の計上を早期に公表する法人には有意
にプラスの超過収益率が観察されるかについて
検 証 し た。ま た Prather et al .［２００９］は S.O.交 付
企業を交付の動機や規模，交付期間などによっ
て分類し，それぞれについて検証している。彼
らの分析は Aboody et al.［２００４］と同様，それま
で脚注において株式報酬費用を認識していた法
人が財務諸表本体での計上に変更したことで，
法人の超過収益率に変化が確認されるか検証し
た。これに対し Ghosh et al .［２０１０］は分析の視角
を変えて，S.O.導入と企業のコーポレート・ガバ
ナンスとの関連について検証した。彼らは REIT

（Real Estate Investment Trust）に お け る S.O.交
付を巡り，S.O.交付において取締役会のインセン
ティブを株主の目的と一致させるアラインメン
ト効果の存在を発見した。その一方で，REIT に
よる株式買い戻しを資金活用の選択肢の一つと
みなす市場の反応は発見できなかったとしてい
る。

２０１２．３ ストック・オプション交付条件と投資家行動の関係性 櫻田・大沼 1997（ ）
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加者は単に市場に関連するイベントのみに着目

するのではなく，イベントと密接に関連する当

事会社の組織属性や報酬形態，企業行動なども

考慮に入れながら投資意思決定を行うと考えら

れる。このように先行研究は，S.O.制度の導入

と資本市場の反応について概要を明らかにして

いるものの，それでもなお S.O.の権利行使に

関する租税要因を検討対象とした分析は見あた

らない。そこで本研究は新たな分析視角とし

て，S.O.訴訟が投資家行動に与えた影響につい

て，S.O.の交付条件を加味して詳細な分析を試

みる。とりわけ冒頭でもふれたとおり，短期的

または長期的な投資家行動を見極めるため，

S.O.交付条件の中でも行使期間の長短と株価反

応に注目する。

２．２ 櫻田・大沼［２０１０］の検証結果

S.O.訴訟では，最高裁に至る前の下級審判決

において，S.O.権利行使益を巡る所得分類が一

時所得か給与所得かで二転三転した。このよう

に経営者個人の所得に対する課税が変更する当

該判決に対して，市場は次のように反応すると

推定し，櫻田・大沼［２０１０］では以下の３仮説を

設定した。

H１：下級審一時所得判決に対して市場参加者は

ポジティブに反応する。

H２：下級審給与所得判決に対して市場参加者は

ネガティブに反応する。

H３：下級審判決を支持する最高裁判決に対して

市場参加者の反応は鈍い。

H１の検証においては，下級審一時所得判決

によって，S.O.制度が経営者に付与するインセ

ンティブは一層強くなると予想した。分析の結

果，当該判決を資本市場は肯定的に評価した。

また H２の検証は H１の逆で，下級審給与所

得判決によって，S.O.制度が経営者に付与する

インセンティブは弱められると想定した。なぜ

なら当該判決によってインセンティブが弱めら

れると，市場の期待通りに経営者が行動しない

懸念を市場参加者は抱くと推察したからであ

る。最後に H３では，「高裁判決をそのまま支

持した内容となった最高裁判決では，株価に一

定方向の大きな影響を与えない」（山崎・井上

［２００５,p.２］）との先行研究の分析結果を，S.O.

訴訟においても追認するのか否かについて検証

した。

上記３仮説の分析結果は以下の通りとなっ

た。資本市場は下級審一時所得判決に対して統

計的に有意な正の反応を，その一方で下級審給

与所得判決に対しては統計的に有意な負の反応

を示している。さらに最高裁における給与所得

判決に対しては，市場は負の反応を示したもの

の，統計的に有意ではなかった１３）。これらのこ

とから資本市場の S.O.判決に対する反応は H１

から H３において設定した仮説において想定

した通りであったといえる。

このように櫻田・大沼［２０１０］は観察対象とし

て S.O.訴訟判決を取り上げ，租税事象が資本

市場に与えた影響を検討した点が最大の特徴で

あり，租税関連領域における数少ない実証研究

の一つといえよう。また同研究のインプリケー

ションとは，資本市場参加者は，S.O.制度が経

営者らに付与するインセンティブのみならず，

権利行使益が軽課となるか重課となるかという

インセンティブに与える二次的な影響も含め

１３）給与所得判決を判示した最高裁第三小法廷は，
判決日に先立つ７日前に口頭弁論を開かないと
して新聞報道されており（朝日新聞２００５.０１.１９.朝
刊），このことから市場参加者は，イベント日と
なる判決日を待たずして最高裁判決が控訴審判
決を支持すると予想したことになる。したがっ
てこのような最高裁における判決言い渡しの仕
組みが，資本市場においてサプライズを打ち消
したといえる。またこの他，最高裁判決におけ
る市場参加者の反応が鈍かった原因として，最
高裁判決当時，実際の実務では権利行使益を給
与所得として扱う処理が既に広がっており，法
人側では税制適格 S.O.が検討されていた事情も
ある（朝日新聞２００５.０１.２６.朝刊２総合・毎日新聞
２００５.０１.２６東京朝刊）。

経 済 学 研 究 ６１－４2008（ ）
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て，企業価値を考慮して行動することを指摘し

た点にある。

２．３ 投資家行動における新たな問題提起

Yermack［１９９７］らの研究成果によれば，S.O.

制度導入によって経営者らに与えられるインセ

ンティブは，資本市場でポジティブに評価され

るとした。ところが市場参加者がポジティブに

評価したとしても，実際の株価が行使価格へ到

達するためにどの程度の時間を要するのかにつ

いて市場参加者は判断を迫られる。つまり S.O.

導入企業に対して短期投資となるのか，長期投

資となるのかの予測が投資判断に含まれると考

える。

このように観てくると次の検討課題は，冒頭

にもふれたとおり，市場参加者には投資期間の

嗜好が存在するのか否かを明らかにすることで

ある。この点に注目する研究上の意義は，S.O.

制度はアライメント効果を発現させる手段とな

るものの，投資家にとってその効果が早期に現

れるのか否かの見通しを判断する際，S.O.交付

条件の行使期間に注目するのではないかとの仮

説を明らかにすることにある。つまり投資家の

期間的嗜好を観察する適切な指標として，本研

究では S.O.交付条件の行使期間に注目する。

なぜなら行使期間が短いことを市場の参加者が

支持すれば，彼らは投資対象となる S.O.導入

企業を短期投資銘柄とみなしていると考えて良

いであろう。逆に投資家が長い行使期間を支持

するならば，S.O.導入企業を長期投資銘柄とみ

なしていると考えられる。そこで本稿は，櫻

田・大沼［２０１０］において算出した S.O.訴訟判

決日前後３日間の CAR を被説明変数として，

S.O.交付条件における行使期間を説明変数とす

る回帰分析を行うことにする。この回帰分析で

は行使期間のみならず，その他の説明変数を投

入するが，とりわけ注目するのが行使期間の係

数が正か負かである。仮に判決日の CAR と行

使期間の間に正の関連性が認められれば，長い

行使期間は CAR を上昇させる（短い行使期間

は CAR を下降させる）こととなる。逆に両者

に負の関連性が認められれば，長い行使期間は

CAR を下降させる（短い行使期間は CAR を上

昇させる）こととなる。本研究では異なる判決

を示した２つの S.O.訴訟事例に注目すること

から，判決内容によって S.O.導入企業を投資

対象とする資本市場の参加者の反応が異なるの

かを明らかにする。このような分析方法によっ

て最終的には投資家が S.O.導入企業を短期投

資目的の銘柄とみるか，長期投資目的とみるか

を明らかにしたい。

以上から本稿では，櫻田・大沼［２０１０］で設定

した仮説を発展させた形で以下の仮説を検証す

る。

仮説１：下級審一時所得判決に対して市場参加者

は短期的な利益を目的として反応する。

仮説２：下級審給与所得判決に対して市場参加者

は長期的な利益を目的として反応する。

S.O.訴訟判決に対する資本市場の反応は，こ

れまで櫻田・大沼［２０１０］の研究成果として示し

てきた通り，あたかも納税者（権利行使者＝役

員など経営者ら）と立場を同じくするかのよう

に推移してきた。すなわち納税者が主張した通

りに権利行使益が一時所得と判示されれば市場

参加者は歓迎し，課税側が主張した通りに給与

所得と判示されれば市場参加者も失望してい

る１４）。このことを踏まえ本研究では，２つの判

１４）櫻田・大沼［２０１０］は Yermack［１９９７］らの問題意
識に課税要因を加えて，資本市場の反応を分析
している。その後の再度の検討によって，さら
にもう１件の給与所得判決（平成１６年１月３０日
東京地裁民事第３８部平成１４（行ウ）２１４号）に対
してもネガティブで規則的反応が示されている
ことが発見された。次頁に掲げたグラフは平成１６
年１月２１日の横浜地裁平成１３（行ウ）５４号の給与
所得判決が，資本市場においてネガティブに受
け入れられたことを示す目的で櫻田・大沼［２０１０,
p.７７.］において掲載した。そしてそのグラフから
読み取れることは，給与所得判決に対するネガ

２０１２．３ ストック・オプション交付条件と投資家行動の関係性 櫻田・大沼 2019（ ）
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決に対する反応の相違は経営者のアライメント

効果発現に対する期待に基づくと推定する。本

研究は，２つの S.O.訴訟判決日における S.O.

導入企業の CAR を基に，これら２つの訴訟判

決に対する市場の反応の違いが，いかなる S.O.

交付条件１５）によって決定されるのかについて明

らかにする。

３ サンプルの抽出とリサーチ・デザイン

３．１ 分析目的

本研究の分析視角は，先行研究である Ghosh

et al.［２０１０］，Cavusoglu et al.［２００４］の成果を踏

まえることとする。それによると，ある種の情

報に対する株価の反応を CAR を通じて検証す

ることで，投資家がいかにして当該情報を取り

込んでゆくのかを系統的に確認することが可能

であるという。したがって本研究では，S.O.判

決日周辺における CAR の分析から，投資家の

期待や行動を明らかにする。本研究における分

析目的をより具体的に説明をすると，S.O.導入

企業が交付した S.O.の交付条件が CAR に影響

を与えるとする仮説の検証を行うことになる。

例えば，Ghosh et al.［２０１０］は S.O.制度を導入す

る動機や S.O.交付の規模，交付期間などによっ

て分類し，市場の反応を検証している。本研究

もこのような分析視角に準拠して検討を試みた

い。

このように本研究で S.O.訴訟を分析対象とす

ることを重要視しているのは，S.O.制度導入と

アライメント効果発現の効率性の関係を市場が

いかに評価するかについて，現状では不明確な

まま看過されているからである。すなわち，S.

O.制度を導入すればいかなる企業も株価が上が

るというわけではなく，S.O.交付条件が重要で

あると考えられるからであり，本研究を通じて

交付条件の重要性を明らかにしたい。一般的に

取締役などの企業経営者の目的と，株主の目的

である株式時価総額の最大化という２つの目的

を一致させるのがアラインメント効果である。

しかし発現するアライメント効果は，実際には

S.O.交付条件によって拡大または縮小し，そし

てその実現が短期になされるのか，長期に渡る

のかといった具合に多様化すると考えられる。

そこで本研究では，下級審一時所得判決日周辺

と下級審給与所得判決日周辺が市場参加者によ

るアラインメント効果への期待が最も高まる時

点であると考え，これら判決日周辺の CAR を

分析対象とする。

３．２ 変数の説明とリサーチ・デザイン

先行研究である Ghosh et al.［２０１０］，Cavuso-

glu et al.［２００４］の成果を踏まえ，以下の分析モ

デルを通じて S.O.の交付条件が株主の反応にど

ういった影響を与えたか検証する。

�����α�β�
���,��β��
��,�
�β�����,��β�Δ���,��β����,�
�β�
������,��β��������,�
�β	������,��β

������,��ε

ティブな反応は，５％ 水準の有意性を以て判決翌
営業日に表れているということであった。しか
しながら同グラフから今回新たに読み取れ，注
目すべき発見となったのは，グラフ内に circle と
して示した平成１６年１月２１日の６営業日後に現
れたネガティブな反応である。この６営業日後
の反応は５％ の有意水準を誇っているが，同日
は平成１６年１月３０日給与所得判決日の前日であ
る。つまり市場参加者は，給与所得判決を前日
に予測し株価に織り込み，ネガティブな反応を
示したことになる。

１５）S.O.について本研究は企業が公表する決算短信
を基に情報を収集した。これによると，公表さ
れる情報は�発行日（取締役会承認日・発行日）
�発行日（株主総会承認日）�行使期間日数�発
行数�発行価額�行使価額�新株予約権の株数
	株式の種類
株式数�対象人数�対象者詳細
が主なものである。

経 済 学 研 究 ６１－４20210（ ）
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観測企業の将来性をコントロールするために

PBR（price to book ratio；株価簿価倍率）を変数

として使用し，収益性をコントロールするため

に ROS（return on sales；売上高営業利益率）を

使用した。PBR と ROS は共に CAR とはプラ

スの関連性が予想される。租税状況の CAR へ

の影響を見るために，実効税率（ETR）も使用

した。ETR が高ければ高いほど，利益率が悪

化し，株価にネガティブな影響を与えることが

予想されるので，CAR とはマイナスの関連性

が予想される。企業の収益状況によってキャッ

シュ・フローの増減が CAR に影響を与えると

考えられるので，CF の前年度からの増減

（ΔCF）をコントロール変数として使用した。

CF の増加と CAR はプラスの関連性が予想

される。最後に，海外事業の正否が CAR に与

えた影響をコントロールするために，海外事

業売上高（FS）も使用した。なお，分析モデル

に投入される上記５つの変量は，いずれも比率

であったり自然対数などで規模を調整してい

る。

また S.O.の交付条件を表す変数は次の４つで

ある。第一に S.O.のインセンティブに影響を与

えると予想される変数は，S.O.の行使期間（pe-

riod）である。この行使期間の長短と CAR の多

寡については，次の二つの関連性が予想され

る。まず，行使期間が長いほど投資家の期待に

沿って業績改善に貢献できる期間も長く確保で

きると考えれば，行使期間と CAR の間には正

の関連性が予想される。正の関連性が示唆され

た場合，市場参加者は経営者の長期的な貢献へ

期待しており，長期的な利益を期待して投資を

行っていると考えられる。しかし逆に，短い行

使期間の内に業績向上が達成可能であると投資

家自体が判断すれば，行使期間が短いほど

CAR が高まる可能性も考えられる。したがっ

て両者の関係は負の関連性が成立する可能性も

ある。負の関連性が示唆された場合，市場参加

者は経営者に短期的に利益を上げてもらうこと

を期待していると解釈できる。このように，

S.O.の行使期間に注目することで，本研究にお

ける「仮説１」と「仮説２」を検証することにな

る。

第二に S.O.のインセンティブに影響を与え

ると予想されるのは，S.O.の交付個数（Num-

ber）である。しかしながら S.O.の交付個数と

CAR の多寡についても，次の２つの関係性が

予想される。一つに，交付個数が増加すればイ

ンセンティブ報酬も増加するので，S.O.の個数

と CAR は正の関連性を有するとの予測であ

る。いま一つの予想としては，交付個数が多け

ればインセンティブ報酬は高まるものの，S.O.

交付によって新たに市場に投入される株式数が

増加するために，既存株主にとってはいわゆる

利益の希釈化が生じてしまう。この点を投資家

が不安要因とすれば，S.O.の交付個数と CAR

の間には負の関連性が予想される。

第三に対象人数（People）が挙げられるが，こ

の対象人数（People）と CAR の関連性は交付個

数と CAR の関連性と相似形を成すといえる。

対象人数が多い場合は付与されるインセンティ

ブは全体として大きくなるので，この点を重視

すれば，対象人数と CAR は正の関連性も併せ

て予想される。しかしながら対象人数が多い場

合，結果として既存株主に対して利益の希釈化

を強いることになるので，負の関係性が予想さ

れる。

第四に S.O.の行使価額（Price）である。S.O.行

使益は S.O.の行使価額と行使日の株価との差額

であり，S.O.の行使価額と CAR の多寡につい

ても次の二つの関連性が予想される。権利行使

が実際に行われるためには，行使価額を株価が

上回る必要があるため，行使価額が高ければ高

いほど S.O.行使の確率は下がり，結果として

S.O.のインセンティブは減少する。従って行使

価額と CAR の間には負の関連性が予想され

る。しかしその一方で，行使価額が高ければ高

いほど，株価がこれを上回るよう取締役会は業

績改善へ向けて奮戦することが予想される。し

たがって行使価額が高いことが，かえって経営

２０１２．３ ストック・オプション交付条件と投資家行動の関係性 櫻田・大沼 20311（ ）
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者の業績向上への意識を高める効果を生むよう

にも考えられる。よって行使価額と CAR の間

には正の関連性も予想される。

なお，S.O.の交付条件を表す変数同士に相関

が認められる場合も考えられるので，多重共線

性に配慮する意味で４パターンの分析モデルを

もとに検証を行う１６）。

３．３ データと基本統計量

財務データについては，日経 NEEDS‐Fi-

nancial Quest ver.２.０（日経 FQ）の連結財務諸表

データを使用した１７）。また分析にはイベント日

直前の決算データを利用した。株価データにつ

いては，櫻田・大沼［２０１０］と同様，日経 FQ と

Yahoo!Finance のデータを使用した。本稿は S.

O.訴訟判決日周辺におけるインセンティブ発生

に対する期待を CAR とし，当該 CAR が３．２

で解説した９つの変数のうち，いずれと密接な

関係を有するのかを検証する。なお本稿で着目

した下級審一時所得判決の判決日は平成１５年

８月２６日となり，本研究ではこの一時所得判

決の前後１日，つまり累計３日間の CAR を

CAR１とする。続いて，本稿で着目した下級

審給与所得判決の判決日は平成１６年１月２１日

となり，本研究では当該下級審給与所得判決日

の 前 後１日，つ ま り 累 計３日 間 の CAR を

CAR２と定義する１８）。なお，本研究で扱う CAR

推定の基礎となる AR の計測にあたっては

Brown and Warner［１９８５］に準拠し，CAR に

ついては Campbell et al.［１９９７］に従って算出す

る１９）。

表１パネル A は下級審一時所得判決日時点

における分析対象企業に関するデータの基本統

計量であり，パネル B は下級審給与所得判決

日時点における分析対象企業に関するデータの

基本統計量である。同表から CAR１は平均が

パネル A（一時所得判決に対するサンプル）

変数 n 平均 中央値 標準偏差 第一４分位 第三４分位点

CAR 1（－1,+1） ４７ ０.００３ －０.００７ ０.０３７ －０.０２６ ０.０３６

PBR ４７ ２.４１７ １.１７９ ６.４９５ ０.６５１ ２.１４３

ROS（営業利益） ４４ ０.０７７ ０.０４９ ０.１１６ ０.０１９ ０.０９３

ETR ４４ ０.２０２ ０.４３５ ０.７７１ ０.２９４ ０.４５８

ΔCF ４４ ０.００３ ０.０１１ ０.０７９ －０.０３０ ０.０３４

FS ４７ ５.７１０ ７.８２２ ５.５５６ ０.０００ １０.９８３

行使期間 ４７ ６.８８７ ６.９４１ ０.３８３ ６.６６２ ７.１７３

発行数 ４７ ７.０８２ ６.９０８ １.５２６ ５.８３５ ８.０６１

行使価額 ４３ ７.５４９ ７.２７２ １.９５２ ６.４３８ ７.８９２

対象人数 ４６ ４.５１８ ４.６７２ １.６７９ ３.５３３ ５.７３０
パネル B（給与所得判決に対するサンプル）

変数 ｎ 平均 中央値 標準偏差 第一４分位 第三４分位

CAR 2（－1,+1） ５０ －０.００６ －０.００５ ０.０２６ －０.０２９ ０.０１２

PBR ５０ ２.２９９ １.１２４ ６.３０７ ０.６４８ １.７５１

ROS（営業利益） ４６ ０.０９２ ０.０６２ ０.１１３ ０.０２７ ０.１０８

ETR ４６ ０.４０４ ０.４２６ ０.４０７ ０.３６９ ０.４５８

ΔCF ４６ －０.０４６ －０.０２３ ０.０９６ －０.０７１ ０.００９

FS ５０ ５.２８９ １.３８６ ５.６８０ ０.０００ １１.２８７

行使期間 ５０ ６.９０８ ６.９４６ ０.３８５ ６.６６２ ７.１７３

発行数 ５０ ７.１１１ ６.９２０ １.５４１ ６.０３２ ８.０９９

行使価額 ４８ ７.２８９ ７.０２６ １.６６９ ６.３４４ ７.８００

対象人数 ５０ ４.５５１ ４.６７２ １.６８４ ３.５３３ ５.７３０

表１ 基本統計量

経 済 学 研 究 ６１－４20412（ ）
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プラスであるのに対し（パネル A），CAR２は

マイナスである（パネル B）。

４ 分析結果

４．１ 下級審一時所得判決日におけるCAR１

分析

表２は下級審一時所得判決における CAR１

を被説明変数として重回帰分析を行った結果で

ある。CAR１は下級審一時所得判決日前後１

日における S.O.導入企業の経営者インセンティ

ブに対する市場の期待を表している。同表によ

ると，全てのモデルで一貫していたわけではな

いものの，CAR１に有意に反応したのは ΔCF

と ROS，及び S.O.の行使期間と行使価額で

あった。分析結果から，注目すべき説明変数と

して S.O.の行使期間と行使価額について若干の

説明をしておく。

まず行使期間についてである。２．３において

「仮説１」を示したが，CAR１分析は「仮説１」の

検証のために行われている。分析の結果によれ

ば行使期間が１単位短縮すると CAR１は２.８％

上昇する関連性にある。ここで権利行使期間に

ついて考えてみると，当該期間の短縮は経営者

にとって経営課題への到達を加速させる圧力と

なって機能する。下級審一時所得判決に対する

１６）説明変数間の高い相関について，各判決で上位５
つを示しておくと次の通りである。なお，括弧
内は相関係数を示す。一時所得判決において
は，�SO.発行数‐S.O.対象人数（０.７７２８），�PBR‐
S.O.行使価格（０.６２５４），�PBR‐ROS（０.４９０６），�
PBR‐ΔCF（０.４３３７），�ROS‐SO.行使価格（０.４１６８）
となる。また給与所得判決においては，�SO.発
行数‐S.O.対象人数（０.７７５４），�ROS‐S.O.行使価
格（０.７１８９），�PBR‐S.O.行使価格（０.７０７１），�PBR‐
ΔCF（－０.７０１４），�PBR‐ROS（０.６５２３）となる。

１７）本論文において採用した回帰モデルには，一部
に財務数値を用いている。この財務数値はイベ
ント直前の公表財務諸表から入手している。つ
まり，投資家はまず手許に投資対象の財務諸表
があり，投資先の財務コンディションを把握し
た上でイベントに関する情報（本研究では S.O.訴
訟判決情報）を獲得し，その上で投資判断を行う
と考える。このように財務数値を与件としてそ
こに新たに情報が追加されることによる資本市
場の反応を観察するとすれば，回帰モデルに投
入される変量としての財務数値はイベント後の
財務数値ではなく，イベント前の財務数値とな
る。

１８）一時所得判決として，本判決が重要である理由
としては，当該判決が画期的であったという点
であろう。さらに櫻田・大沼［２０１０］において確
認されるとおり，権利行使益に対する所得区分
の判決は，平成１５年と同１６年を境として，一時
所得優勢から給与所得優勢へと転換する節目に
なっていることが挙げられる。一方，給与所得
判決として本判決が重要である理由は，この判
決は櫻田・大沼［２０１０］に示すとおり，一連のス
トック・オプション課税における所得分類をめ
ぐる判決のうち給与所得として判示された最初
の判決だからである。同判決では米国親会社の
株価形成要因として１００％ 保有するわが国子会
社の業績を挙げており，これを理由に米国親会
社とわが国子会社従業員等の間に類推的に雇用
契約を認めることが可能とした上で，権利行使
益を給与所得と判示している。この論理展開
は，従来わが国法人税法において親会社と子会
社は納税主体として別個に存在し，取り扱われ
てきたところ，当該判決では，これまでの税務
行政を覆す結果として注目された。そこから本
研究は当該判決に着目した。

１９）本稿において CAR（－１,＋１）を採用した根拠は，
二つある。一つは，イベントの経済的影響が最
大に反映されるのは，前後１日であるというの
が 先 行 研 究（例 え ば Yermack［１９９７］や Ghosh et
al .［２０１０］）からの示唆を基にしているからであ
る。Yermack［１９９７］はイベント日の前後１日の
CAR を採用する理由として，情報がイベント日
の直前に漏出する可能性を指摘する。また翌日
の AR も加算するのは，そのイベントを受けて
企業からの反応を市場が捕らえるからである。
もう一つは，一時所得判決と給与所得判決の影
響を一貫した形で検証したいからである。市場
反応を一番に捉えそうな変数だけを裁量的に選
択することは，研究の信頼性を損なうと考え，
両分析では一貫し て－１,＋１の CAR を 選 択 す
る。ただ，表として示していないものの，櫻
田・大沼［２０１０］の 結 果 を 利 用 し て，CAR（＋１,
＋５）と CAR（＋１,＋１０）を被説明変数として分析
したところ，予想符号通りの結果となり，CAR

（－１,＋１）の分析結果と大きな違いはなかった。

２０１２．３ ストック・オプション交付条件と投資家行動の関係性 櫻田・大沼 20513（ ）
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市場参加者の反応として，権利行使期間が短い

ほど市場の期待が高まるということは，市場参

加者は短期で経営課題が達成されると判断した

ことが読み取れる。このように観てくると，分

析により，「仮説１」は支持されたといえる。

次に行使価額についてである。行使価額が１

単位上昇すると CAR１は０.７％ 上昇する関連

性にある。一般に行使価額が上昇すればするほ

ど，市場参加者のアラインメント効果への期待

が高まる一方で，目標とする株価へ到達するこ

とは困難になる。しかし下級審一時所得判決に

おける CAR１から，市場参加者は経営者の高

い目標設定を克服可能だと判断したことにな

る。つまり市場参加者は下級審一時所得判決の

結果によって，経営者が S.O.のインセンティブ

をより強く意識すると期待したのであろう。こ

れにより S.O.のアラインメント効果が強く発現

すると考えた市場参加者は，下級審一時所得判

決を支持しつつ，S.O.導入企業への投資から短

期的に高いリターンを得られると判断して行動

したと考えられる。

４．２ 下級審給与所得判決日におけるCAR２

分析

表３は下級審給与所得判決における CAR２

を被説明変数として重回帰分析を行った結果で

ある。CAR２は下級審給与所得判決日前後１

日における S.O.導入企業の経営者インセンティ

ブに対する市場の期待を表している。CAR２

に有意に反応したのは ΔCF と ETR，FS 及び

S.O.の行使期間と行使価額であった。また表３

では，表２が示す結果に比べて注目すべき差異

が観察される。とりわけ下級審一時所得判決を

分析対象とした場合に比べ，行使期間の符号が

逆になっていることは注目に値する。

ここで表１パネル B に再度注目してみる

と，下級審給与所得判決によって CAR２は全

体として観れば平均的に０.６％ 下降している。

このことから S.O.導入企業に投資する市場参加

者が下級審給与所得判決日に示した反応は，当

該判決に対する否定的態度であり，S.O.のイン

センティブが脆弱化することへの懸念が株価下

落へ結びついたと考える。これらを踏まえて表

３の分析結果をみると，４．１同様，注目すべき

説明変数として S.O.の行使期間と行使価額が挙

model１ model２ model３ model４

項 予測符号 推定値 ｔ値 推定値 ｔ値 推定値 ｔ値 推定値 ｔ値

切片 ？ ０.２０２ １.９６０＊ －０.０１５ －０.５１０ －０.０３９ －１.４５０ ０.０１４ ０.７６

PBR ＋ ０.０００ ０.１５０ ０.０００ ０.０１０ －０.００２ －１.６６０ ０.０００ －０.２８

ΔCF ＋ ０.１４６ １.８８０＊ ０.１７３ ２.１８０＊＊ ０.２３５ ２.９４０＊＊＊ ０.１７２ ２.０１＊

ROS（営業利益） － －０.０６５ －１.２２０ －０.０９５ －１.５９０ －０.０９１ －１.７５０＊ －０.０７５ －１.１９

ETR ＋ －０.００４ －０.５２０ －０.００１ －０.０９０ －０.００１ －０.１１０ －０.００２ －０.２９

FS ？ ０.０００ ０.０６０ －０.００１ －０.５００ ０.０００ ０.０５０ ０.０００ －０.３８

行使期間 ＋／－ －０.０２８ －１.８４０＊

発行数 ＋ ０.００４ １.０３０

行使価額 ＋／－ ０.００７ ２.０３０＊＊

対象人数 － ０.０００ ０

自由度調整 R２乗 ０.１０３ ０.０４７ ０.２１１ ０.０１２

N ４４ ４４ ４１ ４３

＊，＊＊，＊＊＊，はそれぞれ１０％，５％，１％ 水準で有意であることを示しており，表３も同様である。

表２ 下級審一時所得判決についてのCAR１分析の結果

経 済 学 研 究 ６１－４20614（ ）

�������	
�	���
������������
���������������
 �!"#$%&' 2012.03.01 17.01.40 Page 14



げられる。この２つの変数が示唆に富むのは，

次のような解釈が成り立つからである。

まず行使期間である。こちらも２．３において

「仮説２」を示したが，CAR２分析は「仮説２」の

検証のために行われている。分析の結果によれ

ば，行使期間が１単位延長すると２.０％ CAR２

は上昇する。このことは S.O.の行使期間が長

期化すること，ひいては目標とする株価へ到達

するのに時間を要するすることを市場参加者は

容認していることにほかならない。つまり，市

場参加者はアライメント効果が発現するまでに

比較的時間を要することを受け入れたのであろ

う。このように観てくると，分析により，「仮

説２」は支持されたといえる。

他方，CAR２と行使価額の関連性を観る

と，CAR１における分析と同様，両者には正

の関連性がある。判決が一時所得であれ給与所

得であれ，行使価額が高ければ市場参加者の

S.O.導入企業に対する超過収益獲得への期待は

膨らむといえる。

５ 示唆と将来の課題

本稿は下級審一時所得判決日や下級審給与所

得判決日前後の CAR を分析対象として，S.O.

導入企業それぞれのクロスセクション・データ

を基に，当該反応の大きさが，いかなる要因に

よってもたらされたのかを明らかにした。本稿

の貢献は，S.O.交付がもたらすインセンティブ

付与について，市場がいかなる S.O.交付条件

により大きく反応するのかについて，課税要因

を含めて詳細に検討した点にある。本研究にお

いて検討したように，S.O.の権利行使益への課

税負担が一変するような判決日前後の CAR を

測定し，これを対象に分析を行った点に，本研

究の独創的着眼点がある。本研究において特筆

すべきは，S.O.制度導入においては当然のこと

であるが，S.O.訴訟においてさえも，株主と経

営者との間の業績改善に向けた意識の一致を観

察したということである。

この株主と経営者との間の意識の一致をアラ

インメント効果と定義した上で本研究における

分析結果を検討すると，アライメント効果の発

現は，とりわけ S.O.の行使期間と行使価額か

model１ model２ model３ model４

項 予測符号 推定値 ｔ値 推定値 ｔ値 推定値 ｔ値 推定値 ｔ値

切片 ？ －０.１２５ －２.０２０＊ ０.００３ ０.１７０ －０.０３３ －１.５４０ －０.００３ －０.２７０

PBR ＋ ０.０００ ０.３３０ ０.０００ ０.５１０ －０.００１ －０.８００ ０.０００ ０.４４０

ΔCF ＋ ０.１３１ ２.６６０＊＊ ０.１１０ ２.１３０＊＊ ０.０７５ １.４８０ ０.１０２ ２.０２０＊

ROS（営業利益） － －０.０１８ －０.４８０ －０.０１７ －０.４１０ －０.０６６ －１.５３０ －０.０１８ －０.４５０

ETR ＋ －０.０１４ －１.６６０ －０.０１７ －１.８６０＊ －０.０２１ －２.４５０＊＊ －０.０１７ －１.８９０＊

FS ？ －０.００１ －２.１４０＊＊ －０.００１ －１.５２０ －０.００１ －１.９４０＊ －０.００１ －１.５００

行使期間 ＋／－ ０.０２０ ２.２４０＊＊

発行数 ？ ０.００１ ０.５００

行使価額 ＋／－ ０.００７ ２.３１０＊＊

対象人数 － ０.００３ １.５５０

自由度調整 R２乗 ０.２３９ ０.１４７ ０.２４０ ０.１９２

N ４６ ４６ ４５ ４６

表３ 下級審給与所得判決についてのCAR２分析の結果

２０１２．３ ストック・オプション交付条件と投資家行動の関係性 櫻田・大沼 20715（ ）
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ら影響を受けるとの結論に達した。ただし，下

級審一時所得判決日と下級審給与所得判決日を

観察時点とした場合，前者においては行使期間

の短縮によって株価への期待が集まる一方で，

後者では行使期間の延長に対して市場参加者の

期待が集まった。この分析結果の相違をいかに

解釈すればいいのだろうか。

資本市場において下級審一時所得判決支持者

の行動が短期投資目的で，下級審給与所得判決

支持者の行動が長期投資目的であるという本稿

の結論は，「仮説１」と「仮説２」の検証によって

導出されている。しかし次のような S.O.訴訟

の事情を考慮するとこの反応は一層明解にな

る。わが国では１００件を超える S.O.訴訟が起

こされているが，それぞれの係争事例が片付い

てゆく中で一時所得判決優勢から給与所得判決

優勢へと移行してきた。その中で S.O.の権利

行使益に対する軽課がもたらす追加のインセン

ティブを，経営者も市場参加者も諦めざるを得

なくなってゆく。すると S.O.導入企業に対す

る投資家の期待も変化し，S.O.導入企業といえ

ども，経営者は課税上の恩恵が縮小することか

ら，付与インセンティブも萎縮してしまうと市

場参加者は想定する。以上のように観てくれ

ば，下級審一時所得判決前において S.O.導入企

業に注目していた市場参加者が，下級審給与所

得判決に至り，やむを得ず短期的な投資から長

期的な投資へと期間的な選好を転換せざるを得

なかったと解釈する。この解釈は，本稿の分析

結果，即ち「仮説１」と「仮説２」の検証結果と整

合するのではなかろうか。

最後に本研究における残された課題について

言及しておくと次の通りとなる。本研究の分析

対象企業の発行する S.O.は，一部の不明な銘

柄を除いて，概ね新株予約権方式による。この

結果，わが国の S.O.制度では，既存株主に

とっては株式の増加と，それに伴う利益の希釈

化を生じさせる。利益の希釈化が生じると予想

されてもなお，市場は S.O.制度の導入に対し

好感を示すのか。かかる問題意識は紙幅の都合

もあり本稿の主たる課題とはならなかったが，

今後の研究において検討されるべきであろう。

後 記

本論文は，次の研究助成による成果の一部である。

�平成２２年度財団法人石井記念証券研究振興財団，�
平成２３年度科学研究費基盤研究（C）「多国籍企業におけ

る国際課税要因が資本市場に与える影響について」（課

題番号２３５３０５６２），�平成２３年度科学研究費基盤研究

（C）「租税状況とコーポレート・ガバナンスの関係性」

（課題番号２２５３０４９４）。�平成２３年度科学研究費基盤研

究（A）「国際的なリスク・エクスポージャーと最適開示

の制度設計に関する総合的研究」（課題番号２３２４３０６０）。

謝してここに記す。
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