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金融所得の損益通算制度導入に対する

資本市場の評価と投資家行動の分析

櫻 田 譲

１．はじめに

平成２０年度証券税制改正は個人投資家に

とって注目すべき改正を含んでいた。わが国所

得税法は従来，配当所得と株式譲渡所得におけ

る譲渡損の損益通算を認めていなかった。しか

しながらこれらを金融所得として一体認識し，

損益通算を認める証券税制改正へと乗り出した

のである。当該証券税制改正には，わが国資本

市場の長期低迷が証券取引の不活発化を招き，

このような資本市場に漂う閉塞感を多少なりと

も改善させようとの目的を有していたように思

われる。なぜなら高値掴みした保有株式に評価

損が出ているにもかかわらず，これを塩漬け

し，恐らくは資本市場の好転まで身動きがとれ

ない個人投資家の存在が予想されるからであ

る。そして彼らの投資行動によって取引が不活

発化し，このような投資環境の負のスパイラル

から平成２０年度の証券税制改正が検討された

とも考えられる。上述の経緯から登場したのが

金融所得の損益通算制度である。同制度は平成

２０年度証券税制改正によって導入されたこと

から，前年の平成１９年度において導入の是非

を巡り議論が展開されていた。このように平成

２０年度証券税制改正には個人投資家に優遇税

制が盛り込まれたのだが，本稿では実際に当該

証券税制改正に関する情報が資本市場に投入さ

れたことにより投資家がいかなる反応を示した

のかを明らかにする。

平成２０年度証券税制改正のうち，とりわけ

注目するのは金融所得の損益通算制度が株価に

与えた影響である。同制度の導入によって投資

家の保有株式売却から生じる株式譲渡損失が受

取配当によって相殺可能となるため，彼らは高

配当性向法人の株式を強く選好すると考えた。

つまりより多くの受取配当を得ることで，株式

の譲渡損失を相殺しようとする投資家の存在を

考えたわけである。このような背景から，平成

２０年度証券税制改正のニュースに反応するの

は高配当性向法人であると推定した。そして他

方，当該制度の導入によって低配当性向法人は

影響を受けないか，若しくはネガティブ反応す

ると予想した。そこで高配当性向１００法人をリ

サーチグループ（RG : Research Group）とし，

低配当性向１００法人をコントロールグループ

（CG : Control Group）とした上でイベント日周

辺における資本市場の反応を観察することにし

た。

以下，本稿の構成を示すと次の通りである。

２．においては予備的考察として本研究におけ

る先行研究を概観し，本稿における分析視角と

の関連を述べ，イベント日と分析対象を特定す

る。３．においては平成２０年度証券税制改革

が資本市場に与えた影響について，高配当性向

法人群（RG）と低配当性向法人群（CG）に分類

し，統計的に有意とされる水準で株式異常収益

率（AR : Abnormal Return）が発見されるか否

かを検討する。そして続く４．と５．では投

資家行動の判断基準を解明する。最後に６．

において本研究において獲得された知見や貢献

について述べる。
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２．本研究の意義と背景

２‐１．本稿の意義

Brown and Warner［1985］が説いたシング

ルファクターモデルによるイベント・スタディ

（Event Study : E.S．）という分析手法は，わが

国では１９９０年代より多方面の研究者によって

採用され，興味深い分析結果が導出されてい

る１）。情報技術が進展した現在では，経済学研

究科の修士課程に所属する大学院生のみなら

ず，時には経済学部学生にとってさえも，適切

な難易度を伴う教育教材と言える程，E.S.によ

る分析が容易になった２）。現在，株価は課金を

要しない無料サイトにより時系列データを一括

ダウンロードすることが可能であり３），表計算

ソフトはスプレッドシートの大幅な拡張によっ

て膨大なデータ処理を可能とした。さらにイベ

ント日の確定のために新聞報道を検索するデー

タ提供サービスも充実している。このような情

報技術の発展の他に，研究領域としてファイナ

ンスとアカウンティングのそれぞれが接近し，

学際化している現状も E.S.が分析ツールとし

て広く認知される背景と考えられる。

本稿では平成２０年度証券税制改正の影響が

資本市場にいかなる影響を与えたのかについて

E.S.による分析を試みる。本稿において試みら

れる検討は，次節で紹介する６編の拙稿よりリ

サーチデザインの提供を受けており，税制改正

をイベントとして捉えたという点ではとりわけ

櫻田・中西［２０１２］より示唆を得ている。この

ため本稿の分析手法はややもすると手垢がつい

ていると評されるかも知れないが，この手の分

析手法を（２‐２．において詳述する）租税関連

事象に対して適用する点は本稿の斬新な分析視

角であるといえる。

E.S.分析を本稿において試みる意義は大きく

分けて２つある。１つ目には，市場が効率的で

あることを確認し続けるという研究上の意義が

認められよう。但し，毎年必ず行われる税制改

正を分析対象として資本市場の反応を E.S.に

よって検証するとしても，同じような分析が繰

り返されるほどオリジナリティを失い，先行研

究の「焼き直し」に過ぎなくなるのも事実であ

る。このように税制改正を対象として単に E.

S.を試み，反応の有無を観察するだけでは分析

結果の学界への貢献は限定的となり，とりわけ

会計学的知見が乏しくなることに用心せねばな

らない。そのため本稿ではかかる批判を回避す

るため，４．と５．を編成し，会計学的知見の

獲得に努めた。

次に本稿執筆の２つ目の意義について以下の

ように考えている。つまり本稿は実質的に共同

執筆者となる修士院生・廉氏と共に E.S.の分

析を試みたが，二昔前の先端研究を修士の大学

院生に課すことによって，彼らの学習意欲を刺

激しようとの企てである。とりわけ本稿３．

では特定日周辺の株価の騰落に統計的有意性を

確認する作業に傾注するが，当該箇所は廉氏の

担当となっている。本稿３．において必要と

される計算量は修士課程の大学院生のエクササ

イズとして適量であると同時に，二昔前の最先

端研究を追体験する好機となる。実際に ARの

算定に始まって検定統計量の算定に至るまでの

長い計算過程を，情報技術の進展により間違い

なく終了することが以前より容易になったが，

それと同時に只計算が正しいだけでは「研究成

果」にまで昇華しないことを学びの入り口にあ

る本学院生諸氏は理解しておく必要がある。

特に筆者のように税務会計領域の研究者が

E.S.を行う例であれば，ファイナンス的・統計

的分析手法を駆使して導出した分析結果に対

し，いかなる税務会計的意義を見いだせるかが

１）坂野・恩蔵［１９９３］や芹田［１９９６］，手塚［１９９９］
や釜江・手塚［２０００］を参照。

２）松本［２０１２］を参照。
３）本研究における株価データの収集は下記の web

サイトを利用して行われた。
http : //minkabu.jp/

しかしながら同サイトの無料株価ダウンロード
サービスは本稿脱稿時点において，利用できな
い状況となっていることを付言しておく。
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厳しく問われよう。しかし修士院生や学部学生

では，E.S.の複雑で長い計算過程を間違わずに

最後まで辿り着くことが修学上，彼らの当面の

目標となる。したがってもう一人の潜在的執筆

者である廉氏にとって，本稿において試みられ

る E.S.の計算過程を習得する意義は決して小

さくはない。しかしながらより重要なのは，繰

り返すように E.S.分析では株価の騰落という

単純な分析結果の導出よりも，その一歩先の分

析結果の解釈がより重要であることを本学院生

諸氏に理解してもらいたい。その目的のために

本研究科紀要の紙幅を拝借する次第である４）。

２‐２．先行研究との関係

本稿では平成２０年度証券税制改正が資本市

場に与える影響を観察するが，その際，以下に

とりあげる４つの事象を検討した６つの拙稿を

先行研究としている。本稿へリサーチデザイン

を提供する当該６つの拙稿では，いずれも分析

手法として E.S.を用いており，イベントとし

て租税訴訟や課税制度の変更（税制改正），課

税権（移転価格税制）の発動や通常の配当に比

し軽課となる資本剰余金配当の実施をとり挙げ

ている。これら拙稿が分析対象とした事象を本

稿では便宜上「租税関連事象」と呼称すること

にするが，分析結果として上記４つの租税関連

事象に対する資本市場の反応は統計的にいずれ

も有意であるとの結論を導出している。つま

り，これら先行研究によるインプリケーション

として市場参加者にとって租税関連事象の情報

価値が高いことを示唆しており，今後も租税関

連事象に市場参加者は強い関心を寄せることが

予想されるのである。これら先行研究の結果か

ら，本稿は新たな租税関連事象として平成２０

年度証券税制改正に注目し，当該事象が資本市

場に与えた影響を実証的に明らかにする。した

がって本稿は筆者がこれまで検討してきたよう

に租税関連事象を E.S.の分析対象とした５つ

目の検討課題となるが，当該課題を検討する

際，筆者のこれまでの研究成果を踏まえて本研

究の着想を得ている。そこでそれら拙稿の分析

結果について概要を示し，本稿との関わりを以

下で概観し，予備的考察としておく。

２‐２‐１．本稿が採用する分析モデル

～櫻田・大沼［２０１０］との接点～

拙校の一つ目として，租税訴訟であるストッ

ク・オプション（以下「S.O.」と略称）訴訟の判決

が資本市場に与えた影響に注目した櫻田・大沼

［２０１０］をとりあげる。当該分析によれば，S.O.

の権利行使によって生ずる経済的利益をいかな

る所得分類とするかについて争った S.O.訴訟

に注目し，訴訟判決日をイベント日とする E.

S.を行った。本稿３．におけるリサーチデザイ

ンは櫻田・大沼［２０１０］のそれを踏襲しており，

具体的には ARの算出から検定統計量 θの算出
まで概ね櫻田・大沼［２０１０］に倣っている。

櫻田・大沼［２０１０］による成果の概要を示す

と，一般的に S.O.制度の導入によって市場参

加者は経営者にインセンティブが付与されるた

めに歓迎を示す点に注目し，この既知の現象を

受けて本研究では S.O.訴訟の結果から，税制

が S.O.制度そもそものインセンティブ付与を

減殺，又は増進させると推測し，E.S.分析を試

みた。権利行使益が給与所得とされれば S.O.

行使者（主に法人経営者）は累進課税によって

納税負担が増加するが，逆に一時所得とされれ

ば５０万円の特別控除と半額課税という課税上

の恩恵に浴すると考えたのである。したがって

S.O.行使者の経営マインドに S.O.訴訟判決が

影響すると考え，判決次第で経営者へ付与され

るインセンティブが変化することを資本市場参

加者も瞬時に認識し，規則的な反応を示すと推

４）執筆者の見渡す限り，本学学生の中には ESに
よって特定銘柄の騰落を発見するのみで分析結
果の解釈を怠り，会計学的知見を全く導き出さ
ずに研究を終えてしまう例が散見されている。
本稿はこれらの学びの過程にある者に対し E.S.
分析における問題意識を問いかけ，刺激する目
的をも有している。
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測した。

本研究ではこのように S.O.訴訟判決によっ

て S.O.制度を導入している法人の株価形成に

影響を与えるとの仮説を提示した。この仮説の

検証結果としては統計的に有意とされる水準で

一時所得判決を好感する反応を観察したが，他

方，給与所得判決では市場参加者の失望を示す

反応を観察している。この結果，本研究の含意

としては，裁判結果により権利行使者の課税条

件が変化したことで，市場参加者は企業価値を

再評価する機会を得たと言うことである。

２‐２‐２．本稿が分析対象とする税制改正

～櫻田・中西［２０１２］との接点～

拙校の２つ目として，海外子会社による配当

を受け取ったわが国親会社に対する課税が緩和

される措置，つまり平成２１年度税制改正が資

本市場に与えた影響について分析を試みた櫻田

・中西［２０１２］を挙げる。当該論文では，平成２１

年度税制改正時に新設された法人税法第２３条

の２規定，つまりわが国親会社が外国子会社か

ら受取る配当を親会社で益金不算入とする制度

（以下「新制度」と略称）の導入に際し，資本市場

の参加者がいかなる反応を示したのかについて

検証した５）。この通り当該研究は平成２１年度税

制改正をイベントとしており，他方本稿は平成

２０年度証券税制改正をイベントとしているた

め，櫻田・中西［２０１２］と本稿は分析の視座を共

有するといえる。

さて，櫻田・中西［２０１２］が注目した新制度導

入は，外国子会社に蓄積する留保利益のわが国

親会社への還流を意図して経産省が平成２１年

度税制改正を求めたことに端を発しており，国

際課税における二重課税解消よりも産業政策的

な意味合いが強い。また外国子会社の資金還流

が滞る原因は税制にあるとされており，新制度

導入が資本市場に与えた影響を分析することの

意義は深い。本論文における問題意識は，子会

社からの資金還流を巡る意思決定が，新制度導

入などの税制改正情報によって重大な影響を受

けるとの推測に基づく。したがって新制度導入

に対する市場の反応を観察する E.S.分析に

よって，当該事象が資本市場において好感を以

て受け入れられたか，また逆に失望を誘ったか

を検証した。

翻って本稿において検討の対象とする平成

２０年度証券税制改正が潜在的に投資家の意向

を受けているとの推測から，同税制改正に関す

る情報が資本市場に投入された際，好感をもっ

て受け入れられるのか，失望を買うのかを注目

する分析視角は櫻田・中西［２０１２］と同じであ

る。なお，櫻田・中西［２０１２］によれば平成２１

年度税制改正に対する資本市場の評価を分析し

た結果，新制度導入のニュース・リリース後，

市場参加者は外国子会社から親会社への資金還

流が生じると予想し好感すると結論した。しか

し還流した資金は研究開発に充てられるのでは

なく増配原資になると期待され，外国子会社を

多数擁する法人を高評価したと結論している。

２‐２‐３．本稿が検証するCARの決定要因

～櫻田・大沼［２０１２］との接点～

３つ目にとり挙げる拙校は，先に紹介した櫻

田・大沼［２０１０］において残された課題を検討し

た櫻田・大沼［２０１２］である。櫻田・大沼［２０１０］

が櫻田・中西［２０１２］と共に本稿３．における

リサーチデザインを提供しているのに対し，櫻

田・大沼［２０１２］と後掲する櫻田［２０１２a］は本稿

４．と５．におけるリサーチデザインを提供し

ており，一連の拙校は同一の系譜を辿る。

さて，２‐２‐１．で示したとおり櫻田・大沼

［２０１０］によれば，S.O.の権利行使益をいかなる

所得分類とするかについて争った S.O.訴訟の

５）櫻田・中西［２０１２］においてイベントとして注目
した新制度導入報道とは，具体的に平成２０年８
月２２日に公開された「中間論点整理（国際租税小
委員会）」に関する報道である。当該報道が資本
市場へ情報投入され，個別株価に反映するのは
翌営業日となる２５日であり，同日を櫻田・中西
［２０１２］におけるイベント日とした。詳しくは櫻
田・中西［２０１２，p．２４２．］参照。
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判決日において，市場参加者は規則的に有意な

反応を示すとした。この成果を踏まえ，櫻田・

大沼［２０１０］において算出された S.O.導入法人

の累積超過収益率（CAR : Cumulative Abnor-

mal Rate of Return）に再度注目したのが櫻田

・大沼［２０１２］である。櫻田・大沼［２０１２］では当

該 CARを S.O.制度導入によって経営者らに付

与されたインセンティブに対する市場参加者が

抱く期待と解した。そこで当該研究では S.O.

を通じて経営者へ付与されるインセンティブの

多寡とそれに対する期待を反映する CARは，

S.O.制度を導入する各法人の S.O.交付条件の

相違に由来すると考えた。つまり各法人の S.

O.交付条件を市場参加者は評価し，その結果

が CARの違いとなって表れると推定したので

ある。したがって当該 CARの多寡は，目標株

価へ到達することに対する経営者に向けられた

期待と解している。

櫻田・大沼［２０１２］による分析結果から，S.O.

導入法人の CARに最も影響を与える S.O.の条

件とは S.O.の行使期間と行使価額であること

が明らかになった。つまり分析結果より S.O.

訴訟判決日に資本市場の参加者が示した期待

は，S.O.諸条件のうち，とりわけ S.O.の行使

期間と行使価額を最重要視して反応したとの示

唆を得たのである。

このような分析視角に倣って本稿４．と

５．では，平成２０年度証券税制改正によって

影響を受ける法人の CARが，いかなる経営指

標に最も影響を受けて反応するのかについて一

般的傾向を捕捉する。そして CARを被説明変

数とし，他方法人の経営指標を説明変数とする

重回帰分析を行い，CARの多寡を招いた要因

を明らかにしようと試みた。

２‐２‐４．類似情報に対する反応

～櫻田［２０１２a］との接点～

４つ目の拙校となる櫻田［２０１２a］では，櫻田

・中西［２０１２］における残された課題を検討して

いる。そして櫻田［２０１２a］と本稿の４．や５．

における分析の目的は一致しており，これらは

算出された CARについてその要因分析を試み

ている。先述したとおり，櫻田・中西［２０１２］の

分析結果に依れば投資家は外国子会社から親会

社への資金還流が生じると期待するものの，政

策目標が予定するような研究開発に充てられる

資金環流ではなく，単なる増配原資になると考

えた。この結論はイベント日周辺における資本

市場の期待を CARの多寡を検証することで得

られたが，それでは当該 CARはいかなる要因

によって決定されるのかを明らかにしたのが櫻

田［２０１２a］である。櫻田［２０１２a］では CARを決

定する要因を経営指標に求めたが，同様の問題

意識に基づき本稿４．と５．では平成２１年度

の証券税制改正報道が資本市場において投資家

にいかに受け入れられたのかという投資家行動

の動機解明を，CARを検証することで明らか

にする。

そしてまた櫻田［２０１２a］では新制度導入報道

と同時に，先行報道６）の CARにも注目してい

る。当該論文が明らかにしたとおり，先行報道

も新制度導入報道も，いずれも分析対象法人の

株価に対してポジティブな影響を与えており，

このことより２つの報道は類似するとみなして

いる。つまりこれら２つの報道によって海外子

会社を多数擁するわが国親会社の株価は，投資

家から共通して高評価を得た。このような事実

を踏まえると，類似した報道が２度リリースさ

れた場合に，それら両日において投資家は先験

的に全く同じ経営指標を基準に評価すると推定

された。しかしながら櫻田［２０１２a］によれば，

先行報道では投資家がわが国親会社の ROEに

６）櫻田［２０１２a］においてイベントとして注目した先
行報道とは，具体的に平成２０年８月１３日のわ
が国所得黒字が０．８％増加するとの報道である
（朝日新聞２００８年０８月１３日夕刊２総合）。当該
報道が先の新制度導入報道と類似するとみなし
た根拠であるが，わが国の所得黒字の０．８％増
加は外国子会社による内部留保の増加に由来す
るとの報道に基づく。詳しくは櫻田・中西
［２０１２，p．２５０．］参照。
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「単純に」反応したが，２度目の新制度導入報道

に接し，検討項目の掘り下げによって ROEか

ら売上高当期純利益率や売上高金融費用比率へ

投資家の関心が移行したと指摘する。２時点に

おいて入れ替わりを見せながらこれら３つの経

営指標が有意となったことで，第一義的には投

資家による評価の基底に秘めた判断基準，つま

りいかなる経営指標を投資の基準としているの

かをも明らかにした。とりわけ為替差損を含む

金融費用が増加すれば CARが下降するという

関係を浮かび上がらせた分析結果は，海外子会

社を多数擁するわが国親会社への評価として，

現実の投資家行動を合理的に説明しているとい

える。

このように先行報道と新制度導入報道という

類似の報道が資本市場へ投入された場合，投資

家はいかなる反応を示すのかについて櫻田

［２０１２a］は上述の通り，２つの知見を獲得する

に至った。つまり，�類似の報道に対し，同一
の経営指標をもとに投資家が評価を繰り返すこ

とはむしろ稀で，また�類似報道がなされた場
合，２度目の報道に比し１度目の報道に対して

比較的強く反応する傾向が認められるというこ

とである。但し�については櫻田［２０１２a p．６３．］

の（図表３）に示されるように２つの分析モデル

を比較して，僅かな調整済み決定係数の違いや

僅かな F値の違い，そして説明変数に関する

VIFの低さなどから判断している。したがっ

て正確には１度目の報道に対して強く反応する

微かな傾向を観察したと指摘するにとどめてお

くべきであろう。この点については後掲する

（図表９）と（図表１５）を比較して上述の着眼点か

ら得た知見が妥当であるのか否かを再度確認す

ることとする。

２‐２‐５．課税条件含みの配当シグナル

～櫻田［２０１２b］との接点～

櫻田［２０１２b］では課税条件含みの配当シグナ

リングに対する投資家の反応を検証している。

したがって当該研究はコーポレートファイナン

ス領域の分析視角を採用すると言え，また同領

域においてはかねてより課題とされてきた課税

による配当行動への影響についてもその一部を

解明する点で本稿の分析視角と一致する。とり

わけ櫻田［２０１２a］で注目した資本剰余金配当に

対する課税は利益剰余金配当に対する課税に比

し軽課に措置されるため，資本剰余金配当の実

施表明が資本市場に与える影響を観察すること

によって得られる知見は興味深い。また従来，

資本剰余金配当において投資家に生ずる課税要

素も含めて検討が試みられた研究は未だに存在

せず，研究上の空白領域であった。このように

櫻田［２０１２b］による分析結果から得られる知見

は貴重であるのと同様，本稿で検討する配当に

対する課税方針の転換，つまり平成２０年度証

券税制改正の公表日をイベントとする E.S.分

析から得られる知見も興味深いと考える。

分析結果によれば，資本剰余金配当は資本維

持機能を低下させると一部の識者や新聞報道な

どから指摘されながらも，資本剰余金配当を歓

迎する投資家の実態が明らかになっている。し

かしながらその反応は，資本剰余金配当を実施

すると公表した日において，存外にも１０％，

翌営業日に５％のポジティブ反応にとどま

り，１％を凌駕する強いポジティブ反応を観

察することはなかった。広瀬ら［２００５］によれ

ば，株式消却が投資家に強いシグナリングを発

し，１％を遙かに超える有意水準でポジティ

ブ反応したことを E.S.によって示している

が，この分析結果と比較すれば，資本剰余金配

当の実施公表に対する反応は控え目である７）。

この控え目な反応の原因として，資本剰余金

配当における課税関係に注目した。会社法は資

本剰余金配当を許容するのみであるが，税法は

実質的に経済的利益の発生額を詳細に決定し，

配当を享受する投資家と，配当を実施する法人

経営者に経済的動機付けを付与している。資本

剰余金配当によって生じる課税関係は，消滅す

る資本剰余金が一定程度を越えると個人株主に

みなし譲渡損を発生させる。このみなし譲渡損
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には繰り延べが認められるが，その期限内に個

人投資家はみなし譲渡損の相殺を目的とした不

要不急の益出しを試みなければならない。この

ように資本剰余金配当とそれに随伴して生じる

課税関係には，場合によっては個人投資家に

とって課税上の負荷を与える。したがって大規

模に資本剰余金を消滅させる配当は個人投資家

に好まれず，法人経営者もそのことを熟知して

いるため，資本剰余金配当の実施にはブレーキ

がかかる。この関係は資本維持の観点からも好

ましく，法規定のあり方によっては債権者保護

を著しく毀損する資本剰余金配当制度は，税制

による工夫もあって投資家の不評を引き起こす

ように仕組まれており，頻繁には実施されない

現状となっている。以上のように観てくれば現

下の資本剰余金配当に対する課税は，実質的に

資本維持制度の役割の一部を担っていると考え

られる。

以上の検討から櫻田［２０１２b］は，本稿と共通

する問題意識として配当に対する投資家の選好

を分析対象としている点や，配当に対する選好

が課税制度によって影響を受ける現象を検証し

た点が挙げられる。このように櫻田［２０１２b］と

本稿は共に証券税制に対する投資家の挙動に注

目するとの分析視座から，政策税制に対する評

価を試みる点で検討の目的が通底している。

２‐２‐６．２群の平均差の検定

～大沼・櫻田・加藤［２０１２］との接点～

最後に移転価格税制による更正通知を契機と

して，投資家はネガティブ反応を示すことを明

らかにした大沼・櫻田・加藤［２０１２］を解説す

る。同論文では分析対象法人の ARについて平

均値と中央値を算出し，t検定とウィルコクス

ンの順位和検定を実施している。この作業は

ARの平均値・中央値が，０と統計的に有意な

水準で差異が認められるのかを検証する目的が

ある。櫻田・大沼［２０１０］や櫻田・中西［２０１２］，

さらに櫻田［２０１２b］では ARや CARが統計的

に有意な水準で異常か否かについて Campbel

and MacKinlay［1997］による検定統計量を用

いており，本稿３‐３．においても当該検定統

計量を算出している。しかしながら大沼・櫻田

・加藤［２０１２］では上述の通り Campbel and

MacKinlay［1997］による検定方法を採用せ

ず，t検定を実施している。そこで本稿でも RG

と CGの間の CARが有意に乖離していること

の検証を t検定を用いて明らかにする。具体的

には３‐２．において t検定を実施し，３‐

３．において Campbel and MacKinlay［1997］

による検定統計量を用い，これら２重の検証を

試みることで本稿における主張の頑健性を確保

する。

さて，大沼・櫻田・加藤［２０１２］による分析

についてその概要を示すと次の通りとなる。わ

が国は世界有数の工業立国であり，工業製品を

大量に輸出するグローバル企業にとって在外子

会社への利益移転は海外進出において重要な戦

略となる点に注目した。また，わが国法人税率

７）なお，櫻田［２０１２b］同様，資本剰余金配当の実施
公表日をイベント日として E.S.分析を行った研
究に櫻田［２０１３］が存在する。双方とも資本剰余
金配当の実施公表日において投資家は統計的に
有意な水準でポジティブ反応を示したことを明
らかにした点で共通する結論を導出している。
しかしこれら研究の着眼点の違いとして，櫻田
［２０１２b］は分析対象を４２事例とし，他方，櫻田
［２０１３］は３５事例としている。前者では東日本大
震災をまたいで資本剰余金配当の実施を公表し
た法人を分析対象とし，それらサンプルの中か
ら純資産減少割合の著しく高い法人を排除して
いる。他方後者では，東日本大震災前に資本剰
余金配当の実施を公表した法人のみを分析対象
とし，かつ，純資産減少割合の著しく高い法人
を含めて検討を行った。とりわけ東日本大震災
後に資本剰余金配当を実施する旨公表した法人
を分析対象として包摂する場合，当該２論文で
分析モデルとして採用した３ファクターモデル
を改良せねばならず，このための検討を櫻田
［２０１２b］では試みている。
なお，櫻田・大沼［２０１０］と櫻田・中西［２０１２］

ではシングルファクターモデルを採用した E.S.
を試みているが，櫻田［２０１２b］と大沼・櫻田・加
藤［２０１２］では３ファクターモデルを採用する点
で分析手法が異なることを付言しておく。
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は他国に比べ高率に推移してきたため，タック

ス・マネジメントの観点からも，軽課税国で高

所得であることが望ましい。なぜならわが国親

会社の海外子会社所得につき，全世界所得に対

する課税を建前としながらも，後述する移転価

格税制がわが国の国際税務行政執行上の限界か

ら，全てのグローバル企業に網羅的に適用され

るとは考えられない。したがって依然として移

転価格を利用した実質的な租税回避手段は法人

経営者にとっては魅力的と考えられる。

他方で課税庁は，このような海外への利益移

転が税収確保の妨げとなるとして，１９８６年に

移転価格税制を導入し，対策を講じた。移転価

格税制は，在外子会社への商製品の売価が独立

企業間価格を下回るなど，取引としての不自然

さを根拠に適用されるが，このような取引を行

う代償として移転価格税制が適用されれば，法

人は膨大な資料の提供と莫大な事務コストを負

うことになる。その場合の株主への説明責任を

考えると，企業統治について楽観的な企業ほど

移転価格税制が適用される可能性が高いと予想

される。

移転価格税制といえば，かつては国境を跨い

だ親子会社間の工業製品の売買取引が主題で

あったが，近年は商標やロイヤリティ，パテン

トなどの無形資産の海外移転やその利用料収入

に対する課税へと関心が移りつつある。無形資

産は各企業で独自に開発されるため，移転価格

を判定する説得的な独立企業間価格の算定方法

の在り方が問題となる。このため事前確認制度

や租税訴訟においても納税側と課税側の主張が

噛み合わず難航し，移転価格税制適用や処分の

取り消しに関するニュースが資本市場に与える

影響も様々と予想される。そこで本研究では，

移転価格税制の適用と取り消しに対する資本市

場の反応について E.S.による分析を通じ，当

該税制の適用という情報が企業価値に与える影

響を検証した。

２‐３．イベント日の決定

前節までで６編の拙稿が本稿のいかなる部分

にインスピレーションを供給し，リサーチデザ

イン構築に寄与してきたのかを述べた。そこで

本節以降では本稿で試みられる E.S.分析を開

始する前の準備としてまず最初にイベント日を

決定することとしよう。例年１２月には翌年度

の税制改正について，政府税調や与党税調から

その骨子が公表される。平成２０年度証券税制

改正においては投資促進のための証券税制とし

て株式譲渡益課税への軽減税率維持や金融所得

の損益通算制度導入などが検討されたが，反

面，証券税制の複雑化も問題視され，平成１９

年１２月中の証券税制改正報道によって投資家

の間には様々な憶測が飛び交ったと考えられ

る。実際に一部報道に依れば，当時の与党自民

党の証券税制改正案では確定申告の必要が増す

など納税の手続きが複雑に傾斜し，野党民主党

による証券税制改正案が明快であると評されて

いる。

またそもそも金融所得の一体課税導入がわが

国において議論された背景には，ドイツの２００９

年証券税制改正に刺激された向きがある。配当

所得を従来通り総合課税とすれば累進税率が適

用されるが，平成２０年度証券税制改正によっ

て金融所得として損益通算を経て一体課税され

れば，投資家へ軽課がもたらされる８）。但し，

金融所得の損益通算制度を導入する傍ら，これ

までの株式譲渡益に対する軽減税率を廃止する

見解も政府与党内から出ていた９）。このため金

融所得の損益通算制度と軽減税率の廃止が同時

に税制改正に盛り込まれれば，投資家が好感す

るとは限らない状況にあった。また損益通算制

度によって申告が必要となれば投資家への負担

増から，ネガティブ評価される可能性も残され

ていた他，同制度の円滑な運用を前提とすれば

納税者番号制度の導入も視野に入るとの論調も

８）平成１９年４月１７日 日経金融新聞１頁。
９）平成１９年６月２日 日本経済新聞朝刊４頁。
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現れた。

このように平成１９年１２月には金融一体課税

の導入に関して数次にわたって報道がなされて

おり，より具体的には後掲する（図表６）の通り

である。平成１９年１２月１０日には自民党税調

会長による株式による配当・譲渡所得の軽減税

率適用の延長発言が報道され，同１２日には金

融所得の損益通算制度導入に関する自公合意報

道，同１４日には与党税制大綱の新聞紙上での

公表，そして同１７日には平成２０年度証券税制

が投資促進に逆効果との報道がなされ，さらに

翌１８日にも当該証券税制の複雑化が指摘され

る。これらを踏まえてみると平成２０年度証券

税制改正の資本市場における評価を観察すべき

期間は，平成１９年１２月１２日の報道を前後に

数営業日を確保するのが妥当となる。以上から

本研究では平成１９年１２月１２日をイベント日

（t＝０）とし，またイベントウィンドウは同１２

月１日（t＝－７）から開始して同１２月２１日

（t＝７）までの１５営業日を設定することとし

た。

２‐４．分析対象法人の決定

平成２０年度証券税制改正のうち，とりわけ

注目するのは金融所得の損益通算制度が株価に

与えた影響である。したがって投資家の保有株

式売却によって生じる株式譲渡損失を吸収する

ために，彼らは高配当性向法人の株式を選好す

ると考えた。つまり多額の受取配当を得ること

で，株式の譲渡損失を相殺しようと考える投資

家が多いと考えたわけである。このような背景

から，平成２０年度証券税制改正のニュースに

反応するのは高配当性向法人であると推定し

た。

そこで次に分析対象法人を確定させる。まず

平成２０年度証券税制改正のうち，金融所得の

損益通算制度導入に関する検討は数次にわたっ

てニュースリリースされている。このため

ニュースリリース前に高配当性向にある法人を

抽出すべきと判断した。具体的には平成２０年

度証券税制改正案が議論される前の�平成１８
年４月１日以降同１９年３月３１日の間に決算日

を迎える法人に注目し，その時点で既に�単体
ベースで高配当性向となる上位１００法人を降順

に選出した。さらにこれらのデータのうち，�
イベントウィンドウ１５営業日と後述する推計

期間１９９営業日の ARi を算出するための２００

営業日，そしてイベントウィンドウと推計期間

の間に存在するバッファーとなる１８営業日の

合計２３３営業日間（平成１９年１月１７日から同

１２月２１日まで）の株価が入手可能な銘柄を分

析対象とし，RGとする。

なお，上述したサンプリングは株式会社プロ

ネクサスが提供する企業情報データベースサー

ビス「eol」の「XBRLスクリーニング」から東証

一部上場企業を対象に抽出している。またサン

プル選択における上記３条件によって抽出され

た法人のうち，上記２３３営業日間において株価

が存在しない場合は分析対象から除外し，配当

性向の高い順に順次繰り上げて１００法人を確保

し，高配当性向法人群とした。

また他方，本研究では高配当性向法人群のみ

ならず低配当性向法人群にも注目し，CGとし

た。低配当性向法人群にも注目する理由とし

て，投資家にとって株式の譲渡損失を相殺する

配当所得の獲得において，低配当性向法人群は

貢献度が低いと判断される。本研究では平成２０

年度証券税制改正によって金融所得の損益通算

制度導入が資本市場に与えた影響に注目する

が，当該税制改正情報の資本市場への投入は，

低配当性向法人群の株価に対して中立か，或い

はネガティブ反応をもたらすと予想され，上記

の高配当性向法人群に対する反応との対比が興

味深い。

さらに本研究における E.S.分析は高配当性

向法人群にとっても，また低配当性向法人群に

とってもイベント日が同一日となるため，いわ

ゆるクラスタリングの問題が生じると考えられ

る。したがって３‐２．において後述すること

となるが，当該高低２群について平均差の検定
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を実施し，両群を構成するそれぞれ１００法人の

CARが，イベント日周辺において統計的に分

散・平均が異なることを証明する必要がある。

このため低配当性向法人群についても前述の

データベースを用いて高配当性向法人群のサン

プル選択同様，�平成１８年度中に決算日を迎
える法人を対象とし，�単体ベースで低配当性
向となる下位１００法人を昇順に選出した。さら

にこれらのデータのうち，�上記２３３営業日間
の株価が入手可能な１００銘柄を分析対象とし

て，低配当性向法人群を構成した。

３．高低２群に対する分析

３‐１．分析方法と高低２群のCAR推移

本研究では平成２０年度証券税制改正がイベ

ント日において高配当性向１００法人と低配当性

向１００法人の ARに与えた影響を観察する。リ

サーチデザインとしては櫻田・大沼［２０１０，

pp．７２‐７６．］や櫻田・中西［２０１２，pp．２４６‐２４８．］

を踏まえたシングルファクターモデルによる

E.S.分析を試みる。個別銘柄 i における t時点

の ARを算出するために，イベント日をｔ＝０

とした上で－２２５≦ｔ≦－２６による２００営業日

分（平成１９年１月１７日から同１１月５日まで）

の株価・TOPIXを用い，１９９営業日分の Rit

と Rmtから（１式）における��，��を推定す
る。そして��，��の推定値を���，���とした上
で（２式）の通り ARitを定義する。また ARの

t１から t２迄の CARを（３式）によって算出す

る。なお，２‐３．において示したイベントウィ

ンドウと上記１９９営業日の推計期間の間には，

バッファーとしてほぼ１ヶ月に相当する１８営

業日（平成１９年１１月６日から同３０日）を確保

した。

Rit=��+��・Rmt+uit （１式）

ARit=Rit－���－���・Rmt （２式）������	
���
��
�	�� ���� （３式）

（図表１）は（２式）によって算出された高配当

性向１００法人と低配当性向１００法人のそれぞれ

の ARを単純平均し，イベント日 t＝0を挟ん

だ前後７営業日間の推移を示している。（図表

１）から，とりわけ低配当性向１００法人では，イ

ベントウィンドウ内の１５営業日間を通じて，

大局的にプラス・マイナス共に大きく反応する

傾向があり，ボラティリティが高い法人によっ

て構成されたと言える。また２‐４．において

低配当性向１００法人はイベントに対して中立か

ネガティブ反応を示すと予想したが，存外にも

低配当性向法人がイベント日に対して高配当性

向１００法人を上回るポジティブ反応を示した点

は注目に値すると言える。

また（図表２）は（３式）によって算出された高

配当性向１００法人と低配当性向１００法人のそれ

ぞれの CARを単純平均し，イベント日 t＝０

を挟んだ前後７営業日間の推移を示している。

これらそれぞれ１００法人によって構成される２

群について，（図表２）によれば次元の異なる株

価動向を示しているかのように観ぜられる。つ

（図表１）イベント日周辺における高低２群の平均
ARの推移

（図表２）イベント日周辺における高低２群の
平均CARの推移
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まり平成２０年証券税制改正報道前後では高配

当性向１００法人の CARは高位に推移し，他方，

低配当性向１００法人の CARは低位に推移して

いる。そこでこれら２群のイベント日周辺の株

価動向が，統計的に異なるか否かを検証するた

めに平均の差の検定を次節において実施する。

３‐２．２群の平均差の検定

金融所得の損益通算制度の下では，株式譲渡

損を効果的に相殺することが可能となるのは，

高配当性向法人によって受取る配当となる。し

たがってイベントウィンドウ全体を通してみれ

ば，（図表２）から高配当性向法人群の CARは

好調に推移し，低配当性向法人群のそれは低調

に推移したのは説得的である。そこで統計的に

有意とされる水準でこれら２群の CARがイベ

ント日周辺において異なる次元で推移したのか

否かを明らかにするために平均差の検定を実施

するが，その結果を示したのが（図表３）であ

る。なお本節以下，有意水準は全て１０％で＊を

付し，同様に５％で＊＊，１％で＊＊＊を付すこと

とする。

（図表３）は，配当性向につき高低２群を構

成するそれぞれ１００法人の CARについて，等

分散性の検定と t検定（またはウェルチの方法

による t検定）を行った結果である。分析の結

果，統計的に２群の CARが異なる次元で推移

したことが明らかとなったが，分析を開始した

７営業日前において唯一，２群の CARは分散

・平均共に統計的に同一であるとの結果を導出

している。しかしながら残りの１４営業日にお

いて全て２群の平均は異なることが明らかと

なった。さらに細かい点で注目すべきはイベン

ト日６営業日前，同３営業日前と２営業日前で

２群の分散が統計的に有意に異なるとの帰無仮

説を棄却できない。他方，イベント日後の８営

業日間全てで分散・平均共に統計的に有意差が

認められる。このことからイベント日における

金融所得の損益通算報道を境に，２群の平均・

分散共に大きく攪拌されることが明らかとな

り，当該報道が２群に与えた影響は決して小さ

くなかったと結論できよう。

３‐３．検定統計量による分析結果

本節では前節において明らかにしたイベント

ウィンドウ内の ARや CARの推移について，

これら市場の反応が統計的に有意であったのか

否かを検討する。前節までの検証によってイベ

ント日周辺の平成２０年度証券税制改正に関す

る報道は特定の銘柄（高配当性向と低配当性向

の各２群を構成するそれぞれ１００法人）の株価

に影響を及ぼしたと推定した。そしてその影響

は（図表１）と（図表２）によって描出されるとお

りである。前節における検証で２群の CARは

イベントウィンドウ内で統計的に有意な水準で

別個の推移をしたと結論づけたが，その様な推

移がそれぞれランダムウォークの範囲内なの

か，それとも異常な収益率を示しつつ，２群が

有意差を伴って別個に推移したのかについては

依然不明確のままである。そこで本稿では櫻田

・大沼［２０１０］や櫻田・中西［２０１２］，櫻田［２０１２

b］において採用した Campbel et al.［1997］に

よる検定統計量を用いて検証する。検証に用い

るのは以下の（４式）と（５式）である。

（図表３）イベント日周辺における高低２群のCAR
に関する平均差の検定結果

t 平成１９年
等分散性の検定 t検定

t検定
（Welchの方）

P値 有意 両側 P値 有意 両側 P値 有意
－７ １２月３日 ０．６９７３ ０．６７５８
－６ １２月４日 ０．３２２１ ０．０００８ ＊＊＊

－５ １２月５日 ０．００３６ ＊＊＊ ０．０００５ ＊＊＊

－４ １２月６日 ０．００７８ ＊＊＊ ０．００３３ ＊＊＊

－３ １２月７日 ０．１４１６ ０．０００５ ＊＊＊

－２ １２月１０日 ０．２９０６ ０．０００７ ＊＊＊

－１ １２月１１日 ０．０２０９ ＊＊ ０．００１３ ＊＊＊

０ １２月１２日 ０．００２９ ＊＊＊ ０．００６９ ＊＊＊

１ １２月１３日 ０．００１０ ＊＊＊ ０．０２１４ ＊＊

２ １２月１４日 ０．０００５ ＊＊＊ ０．００３７ ＊＊＊

３ １２月１７日 ０．０００１ ＊＊＊ ０．００２１ ＊＊＊

４ １２月１８日 ０．００３５ ＊＊＊ ０．０１２０ ＊＊

５ １２月１９日 ０．００３８ ＊＊＊ ０．０１６８ ＊＊

６ １２月２０日 ０．００８０ ＊＊＊ ０．０１６９ ＊＊

７ １２月２１日 ０．０２００ ＊＊ ０．０１２７ ＊＊
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～
a��
	� �
（５式）

なお，本稿では上記２式のうち SARitの算

定は，ARitを算出する推計期間における誤差

項の標準偏差を算出し，当該標準偏差で ARit

を除した値と定義しておく。また SCARitの

算定は CARitを算出するイベントウィンドウ

における誤差項の標準偏差を算出し，当該標準

偏差で CARitを除した値と定義しておく１０）。

さて，前掲（図表１）によっても明らかなとお

り，イベントウィンドウ初日（t＝－７）におけ

る高低２群の ARのスコアは比較的高位を示し

た。このことから当該スコア（t＝－７時点の

AR）が CAR算定上の初日のスコアとなり，

結果，（図表２）における高配当性向法人群の平

均 CARは高位に推移し，全体がかさ上げされ

た観がある。平成１９年１２月３日（t＝－７）をイ

ベントウインドウ初日と設定したことによる同

様の現象が（図表５）にも現れており，結果とし

てとりわけ高配当法人群の θ２は７営業日を除

くイベントウインドウのほぼ全域において有意

水準１％を超えて推移したことを（図表６）も示

した。しかしながらこの結果はウィンドウの設

定のあり方によってもたらされたに過ぎず，検

定が期待通り良好な結果を示したからではな

い。つまり図表（図表６）のうち，高低２群の θ
２は参考程度の分析結果に過ぎないことを用心

のために付言しておく。

３‐４．分析結果の解釈

本研究では金融所得の損益通算制度の導入を

検討した平成２０年度証券税制改正は，高配当

性向法人にとって高評価を受ける好機と考えて

いた。他方，当該制度の導入によって低配当性

向法人は影響を受けないか，若しくはネガティ

ブ反応すると予想した。そこで高配当性向１００

法人を RGとし，低配当性向１００法人を CGと

した上でイベント日周辺における資本市場の反

応を観察したが，（図表４）や（図表６）から明らか

なとおり，高低２群は共にイベント日において

１％の有意水準でポジティブ反応を示してい

る。このように低配当性向法人群もポジティブ

反応を示した点は少なからず予想外の結果とい

える。

また（図表４）から明らかとなるのは高配当性

向１００法人はイベント日のみならず，t＝－２

と t＝２においてもポジティブ反応しており，

この反応はそれぞれに与党税制調査会長による

軽減税率延長発言と与党税制大綱の公表に由来

すると思われる。しかしながら当該２時点にお

いて低配当性向１００法人は統計的に有意な反応

１０）SARitの算定については広瀬・柳川・齊藤
［２００５，p．６．］を，SCARitの算定につ い て は
Campbel,et al．［１９９７p．１６０］を参照のこと。

（図表４）検定統計量 θ1 による投資家反応の推移

（図表５）検定統計量 θ2 による投資家反応の推移
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を示していない。さらに t＝３以降の改正証券

税制に対する批判的報道が，資本市場における

ネガティブ反応を惹起したことも明らかとなっ

た。とりわけ t＝３，５，６における２群の検

定統計量 θ１は，金融所得による損益通算手続
きが申告を必要とし，投資家にとって納税手続

きが煩雑になるとの批判的報道に対して示され

た失望が反映したと思われる。その中で特に注

目すべきは t＝３となる１２月１７日に金融所得

の損益通算を実施するために「投資家の所得を

正確に把握する『納税者番号制度』の導入が必

要になりそう」との報道である１１）。このように

損益通算によって納税額が低減するとの目の前

のエサにもかかわらず，手続きの煩雑化や納税

者番号制度導入に対してネガティブ反応を示し

たとすれば，投資家＝納税者の心理は予想以上

にデリケートといえる。

ところで実際に高低２群共にポジティブ反応

を示したイベント日は，金融所得の損益通算制

度導入について自公が合意に至ったとの報道が

なされた平成１９年１２月１２日である。この報

道に対する反応の事実だけを観ると配当性向の

高低によって分類分けされた RGと CGが共に

同一日に反応したため，イベント日には当該証

券税制改正報道の他に，RGと CGに対して共

にポジティブ反応させる別個のニュースが潜在

的に影響しているとも考えられる。

尤も３‐２．の（図表３）において明らかにし

たとおり，イベントウィンドウ全体で観ると高

低２群の CARには統計的に有意な平均差が確

認されている。したがって，この事実を以てイ

ベントウィンドウ全体の１５営業日間では高低

２群は別個の株価収益率で推移しており，大局

的に RGと CGの挙動は「別物」と観ることは

可能である。しかしながら他方でイベントウィ

ンドウにおいて最も注目されるべきイベント日

の反応について，なぜ高低２群が同じポジティ

ブ反応を示したのかを明らかにする必要があ

る。そこで次節以降では上述の問題意識から高

低２群の CARの反応について，いかなる要因

によってイベント日にポジティブ反応が導き出

されたのかを明らかにする。このように次節以

降における検討の意義は，イベント日（周辺）

の高低２群に平成２０年度の証券税制改正報道

が作用したとの本研究の主張に対し，一層の頑

健性を付与するためである。１１）平成１９年１２月１７日 日経金融新聞１頁。

（図表６） 検定統計量による投資家反応の有意性

t 平成１９年 報 道
高配当 θ１ 低配当 θ１

＜参考＞
高配当 θ２ 低配当 θ２

検定統計
量

有意
水準

検定統計
量

有意
水準

検定統計
量

有意
水準

検定統計
量

有意
水準

－７ １２月３日 ４．２１０７６ ＊＊＊ ２．２８０４ ＊＊ ４．４９３９８ ＊＊＊ ２．３４０７１ ＊＊

－６ １２月４日 ０．３４０７７ －３．５５７５ ＊＊＊ ４．５４６９ ＊＊＊ －１．５０７
－５ １２月５日 ２．９２７８８ ＊＊＊ ０．１４９５１ ７．２９７６２ ＊＊＊ －２．３９９４ ＊＊

－４ １２月６日 －２．０４２４ ＊＊ －２．０８２４ ＊＊ ４．９２９１３ ＊＊＊ －６．７０９３ ＊＊＊

－３ １２月７日 １．１４０１３ －０．６８３１ ５．８７４５２ ＊＊＊ －６．８８５２ ＊＊＊

－２ １２月１０日
自民党税制調査会長が株式譲渡益と配当課税の軽減
税率を上限を設けて延長すると発言，翌１１日に日
経新聞朝刊報道される

２．５９７６ ＊＊ ０．７３２０４ ８．３０４８６ ＊＊＊ －６．６０８８ ＊＊＊

－１ １２月１１日 －０．４９４４ ０．１９７３ ７．８６３２２ ＊＊＊ －６．４９３３ ＊＊＊

０ １２月１２日 「損益通算０９年導入合意」との日経新聞朝刊報道 ２．７５９２１ ＊＊＊ ３．２９０５５ ＊＊＊ １０．４０３３ ＊＊＊ －３．２１７ ＊＊＊

１ １２月１３日 ０．６０２９８ １．３５９５１ １０．９２６８ ＊＊＊ －１．３２
２ １２月１４日 与党税制大綱の日経新聞朝刊報道 ３．０９９９ ＊＊＊ －０．４２０２ １４．０４２６ ＊＊＊ －２．５７１９ ＊＊

３ １２月１７日
「投資促進に逆効果」・「納税者番号制度の導入が
必要」との日経金融新聞報道

－４．８１３６ ＊＊＊ －４．５６０４ ＊＊＊ ８．９２１９ ＊＊＊ －７．５２８７ ＊＊＊

４ １２月１８日 「証券税制，再び複雑化の恐れ」との日経新聞夕刊 ０．４４８３６ ２．６７２４３ ＊＊＊ ９．７０８５７ ＊＊＊ －４．８９０６ ＊＊＊

５ １２月１９日 －２．３８０２ ＊＊ －１．５４３ ８．２４７７８ ＊＊＊ －６．１７７３ ＊＊＊

６ １２月２０日 －７．０８２ ＊＊＊ －５．９６９８ ＊＊＊ ２．３２２７４ ＊＊ －１２．７３７ ＊＊＊

７ １２月２１日 －１．２７７９ －１．２０３７ ０．９８６３ －１４．０６５ ＊＊＊
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４．高配当性向８０法人に対する投資家評価の

基準

４‐１．リサーチデザイン

本節以下では前掲（図表２）において確認した

とおり，高配当性向１００法人のイベント日周辺

における CARの推移が，いかなる要因によっ

てもたらされるのかを明らかにする。本稿では

これまでに大局的には平成２０年証券税制改正

に関する情報が資本市場へ投入されるに際し，

高配当性向法人は統計的に有意とされる水準で

ポジティブに反応し，CARも高位に推移する

傾向を突き止めている。とりわけ（図表６）から

明らかなとおり，イベント日（t＝０）となった平

成１９年１２月１２日の他，２営業日前（t＝－２）

と２営業日後（t＝２）において期待通りのポジ

ティブ反応を示している。そこでイベントウィ

ンドウにおいて３度確認される資本市場のポジ

ティブ反応について，投資家は高配当性向法人

のいかなる財務特性に注目して評価を行ったの

かを明らかにする。

このように CARの多寡についてその要因を

分析する方法は Grullon et.al.［2002］や Cavu-

soglu et.al.［2004］，Ghosh et. al.［2010］によっ

て確立されている。これらの分析によれば，資

本市場に投下されるある種の情報に対する期待

が，サンプル法人の個々の CARi（t１，t２）の

多寡として反映されると考える。そこでこれら

の先行研究を踏まえれば，平成２０年度証券税

制改正に関する情報に対する期待が高低２群の

ARや CARに反映されると推定した。した

がって CARi（t１， t２）を被説明変数とする重

回帰分析を試みることで，投資家がいかなる情

報を取り込むのかについて系統的な分析が可能

と考えた。

さて，本研究におけるリサーチデザインを提

供した櫻田・中西［２０１２］を振り返ることで本節

における予備的考察としよう。櫻田・中西

［２０１２，p．２５１．］によれば，平成２１年度税制改

正に関する情報が資本市場へ投入された際，新

制度導入報道（t＝１）に対して１０％有意水準で

ポジティブ反応したのに比し，先行報道（t=－

７）に対しては１％有意水準でポジティブ反応を

示すことを確認している。このように類似の情

報が資本市場に投入される時，一般的に先行す

る報道に対して強く反応すると考えられるが，

この結果を受けて櫻田［２０１２a，pp．６３‐６５．］で

は新制度導入報道と先行報道における投資家の

判断基準の推移を明らかにした。

櫻田［２０１２a］の研究成果をより具体的に述べ

るとすれば，先行報道における CARi（－８，－

７）は ROEや営業利益成長率に対して有意水準

５％で，また自然対数で変換した海外子会社数

に対して同１０％で，それぞれ正の関係を有す

ることが明らかとなった。つまり平成２１年度

税制改正報道に影響を受ける法人は，投資家に

よって ROEや営業利益成長率，そして海外子

会社数の多寡に注目が集まり，これら指標が良

好な場合に CARi（－７，－８）もポジティブ反応

したのである。他方新制度導入報道に対する資

本市場の反応によると，分析対象の CARi（０，

１）に対して売上高当期純利益率との間に５％有

意水準で正の関係を，また売上高金融費用比率

との間に１０％有意水準で負の関係を確認して

いる。この様に投資家の関心は収益性や利益成

長性に向いているようである。

ここまでをまとめると，櫻田［２０１２a］による

分析結果から得られた重要な知見として，類似

報道がなされた２時点での投資家の判断基準は

重複しないということが明らかとなっている。

つまり，先行報道で判断基準として用いられた

指標は新制度導入報道において繰り返し投資家

の判断基準として採用されない。このように

（櫻田・中西［２０１２］も含めて）櫻田［２０１２a］の研

究結果を踏まえれば，�税制改正に資本市場が
反応すること，そしてまた�反応の基底には投
資家の明確な判断基準が存在しており，�それ
ら基準は観察時点で入れ替わることが予想され

る。上記�については本稿３‐３．においてイ
ベント日におけるポジティブ反応の発見によっ
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て既知となっている。また上記�と�の分析結
果が本研究に与えるインプリケーションとして

は，投資家が行う評価の判断基準は平成２０年

度証券税制改正に関する類似報道がなされた平

成１９年１２月１０日，同１２日，同１４日 の３日

間で入れ替わるであろうと言うことである。そ

こで次節では，先行研究・櫻田［２０１２a］で得

た上記�と�の知見を検証すべく，イベント日
における高配当性向法人群のポジティブ反応の

原因を明らかにする。

４‐２．分析モデルと基本統計量，相関係数表

本稿３‐３．における（図表４）によって明ら

かにされるように，高配当性向１００法人の θ１
は，イベント日の２営業日前・当日・同２営業

日後にポジティブ反応している。そこでこの３

時点におけるポジティブ反応の要因を明らかに

するために分析モデルを検討する。CARi

（t１， t２）（以下，高配当性向法人群の CARi

（t１，t２）を CARhighi（t１，t２）と称する）を検

証する際，蓄積する（t１，t２）の期間について

も若干検討しておこう。まずは（図表４）より平

成１９年１２月１０日の与党税調会長発言の影響

を受けた同日と翌営業日の CARhigh（－２，－

１）に注目する。同様に損益通算導入について

自公合意に達した１２月１２日報道を境とした前

後１営業日となる CARhighi（－１，１）と，与

党税制大綱が公表された同１４日報道とその翌

営業日となる CARhighi（１，２）にも注目す

る。

このように CARhighi（t１，t２）については３

期間に分類して蓄積値を用い，重回帰分析にお

ける被説明変数とする。そして３種の CAR-

highi（t１，t２）を被説明変数とする重回帰モデ

ルを想定し，説明変数として以下に掲げる６つ

の経営指標に注目する。経営指標は１株当り指

標や収益性，生産性，安全性，成長性の各分析

指標から選出され，それら数値は前出「eol」の

「XBRL詳細財務データセット」から単体ベー

スの経営指標を利用したことを付言しておく。

まず１株当り指標として１株当り配当額

（DPS : Dividend per Share，単位は［円］。以

下同様）に注目する。当該指標は配当金を発行

済み株式総数で除して算出される。しかし，株

式分割をいかなる程度行うかで１株当りの株価

にばらつきが生じ，投資額に対するリターンを

合理的に示す指標として不十分かも知れないが

説明変数として投入する。また後掲（図表７）に

おいて示すが，一株当り配当額の平均値と中央

値が相当程度に乖離しており，標準偏差も他の

変数に比べて大きい点は説明変数としての適格

性をやや疑わざるを得ない。上述の通り DPS

が指標として不十分である可能性も鑑み，１株

当り指標から２つ目の説明変数として投資家が

慣れ親しんでいる株価純資産倍率（PBR : Price

to Book Value Ratio［倍］）も併せて採用する。

当該指標は決算日株価を１株当り純資産額で除

して算出される。

３つ目に収益性分析指標から財務レバレッジ

（FL : Financial Leverage［倍］）を採用する。

（図表７） 高配当性向８０法人に関する変量の基本統計量

高配当性向
８０法人

CARhigh
（－２，－１）

CARhigh
（－１，１）

CARhigh
（１，２）

１株当た
り配当額

株価純資
産倍率

財務レバ
レッジ

株主分
配率

流動比率
営業利益
成長率

n ８０ ８０ ８０ ８０ ８０ ８０ ８０ ８０ ８０
平 均 ０．００４２ ０．００４４ ０．００３８ ４１３．５７ １．８２７８ ２．０６３３ ３５．３３３１ ２３５．７９４ －６．３４１５
標準偏差 ０．０１７７ ０．０２２８ ０．０１６６ ２２１８．１６ ２．０９１０ １．０５９２ ４７．３７１２ ４２１．２４８ １２９．２２１
範 囲 ０．０９９２８ ０．１５１７６ ０．１０１８６ １７９９８ １６．３６ ４．６２ ３４１．０３ ２８５４．０２ １０１６．０９
最小値 －０．０３８ －０．０９７４ －０．０５ ２ ０．５７ １ －８６．１４ １５．６６ －３９３．１７
最大値 ０．０６１２４ ０．０５４３９ ０．０５１８７ １８０００ １６．９３ ５．６２ ２５４．８９ ２８６９．６８ ６２２．９２
中央値 ０．００３２４ ０．００４４ ０．００５７８ １５．２５ １．３７５ １．７３ １７．６７ １３１．６ －５．５０５
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当該比率は使用総資本（＝資産の部）を自己資本

で除して算出される。当該指標の近傍に自己資

本比率や負債比率が位置すると言えるが，特に

後者と財務レバレッジは高低２群のデータから

非常に強い相関関係が発見され，同時に説明変

数として投入できない事情が存在した。

４つ目に生産性分析の指標から株主分配率

（EHS : Equity Holders’ Share［％］）を採用す

る。当該比率は当期純利益を粗付加価値１２）で除

すことによって算出される付加価値分配率の一

つである。近傍には�労働分配率，�設備分配
率，�実物資本分配率，�公共分配率，�他人
資本分配率が存在する。これらは付加価値の創

出が�従業員へ支払う人件費等に因るのか，�
減価償却費に代表されるような償却資産に因る

のか，�賃借料などの実物資産に因るのか，�
租税公課や法人税等の支払いの対価として利用

可能な公共財に因るのか，�支払利息や少数株
主利益等他人資本に因るのかを観る指標であ

る。したがってこれら指標はいずれかが大きく

なればそれ以外が小さくなる関係にあるもの

の，２指標間の相関のように直接的なトレード

オフ関係を生起させるわけではない。とはいえ

上記の付加価値分配率のうち株主分配率を採用

すればその他は重回帰モデルにおける多重共線

性を惹起させてしまう可能性を排除できないた

め，同時に説明変数として採用すべきではない

と判断した。

５つ目に安全性分析から流動比率１３）（LR : Li-

quidity Ratio［％］）を採用した。当該指標は

短期の支払い能力を測定する指標として投資家

が慣れ親しんでいる指標であるため投入してい

る。またその他の安全性分析指標として自己資

本比率や負債比率が説明変数の候補として挙げ

られるが，既に回帰モデルへの投入を決定した

財務レバレッジと当該２比率は強い相関関係に

あるため，流動比率のみの採用となった。

最後に成長性分析指標から営業利益成長率

（OpIGR : Operating Income Growth Rate

［％］）を採用する。当該比率は当期営業利益か

ら前期営業利益を差し引いた数値を前期営業利

益で除すことによって算定される。前節におい

て本研究の先行研究となる櫻田［２０１２a］の分析

結果の一部を示したが，それによれば海外子会

社を多数擁する親会社の営業利益成長率が高い

ほど資本市場でより高く評価されるとの結論を

導出している（櫻田［２０１２a，p．６３．］）。したがっ

て本稿においてこの成果を踏まえると，高配当

性向法人群を支持する投資家は再び営業利益成

長率を重視することが予想され，したがって当

該指標と CARhighi（t１，t２）の多寡との間に

正の関係が認められるのではないかと推定す

る。

以上から上記６つの説明変数が CARhighi（t

１，t２）の多寡に統計的に有意とされる水準で

影響を及ぼすと考えたが，これらの説明変数と

なる６つの経営指標の入手が可能となる法人

は，当初分析対象としていた１００法人から２０

法人減少し，最終的に８０法人となる。そして

これらの検討を踏まえて分析モデルを定立する

と（６式）の通りとなる。

���������	
��� �
���	�������������� �����!"����#�����$%&'(���)�
（６式）

また上記３つの被説明変数と６つの説明変数

１２）粗付加価値は「人件費＋減価償却費＋賃借料＋支
払利息・割引料＋少数株主利益＋租税公課（販売
費及び一般管理費）＋租税公課（その他営業外費
用）＋法人税，住民税及び事業税＋当期純利益」
となる。定義の出典は本文にあるとおり，「eol」
の「XBRL詳細財務データセット」から「XBRL詳
細財務データ経営指標の計算式」を参照してい
る。なお本稿における経営指標の計算式につい
て，本節も含め次節以降も全てを上記の資料か
ら参照したことを付言しておく。

１３）流動比率の定義式は次の通りであり，出典は脚
注８参照のこと。｛流動資産÷（流動負債＋新株
予約権－自己新株予約権）｝×１００
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について，その基本統計量を示すと（図表７）

の通りとなる。さらにこれらの変量について，

互いの相関性を明らかにしたのが（図表８）であ

る。

４‐３．分析結果と解釈

（図表９）に示すとおり CARhighi（t１，t

２）の蓄積期間を３期間に分類した上で分析し

たが，全体的な傾向として CARhigh（－１，

１）をピークに説明変数の有意性が示された。

またピークとなった CARhighi（－１，１）を除

けば CARhighi（１，２）に比し，それより前の

CARhighi（－２，－１）における分析モデルの

統計的有意性が高い。このことより資本市場に

投入された情報を投資家は即時に解析する能力

があると言うことになろう。

また高配当性向法人群の分析結果として特徴

的な点は，３期間通して株主分配率が有意な説

明変数となった点である。これはそもそもサン

プル抽出の際，高配当性向法人を上位１００法人

収集し，さらにその中からデータ欠損のないサ

ンプルとして８０法人を用いて分析したため，

高配当性向の８０法人は同時に株主分配率が高

いということになり，かつ，これらの点を投資

家は評価しているということになろう。次に営

業利益成長率は前節において指摘したとおり櫻

田［２０１２a］では有意な説明変数であったが，本

研究では有意な説明変数ではなかった。

結果として高配当性向法人群では，�１株当
り配当率が下がれば下がる程，�PBRが下が

れば下がる程，�流動比率が下がれば下がる
程，CARhigh（－１，１）は高まる。これら�
～�は投資対象銘柄の経営指標上の不調を表し
ているが，この結果から推察するに平成２０年

度証券税制改正は結果として投資対象として魅

力に欠ける銘柄に投資家の好感が示される傾向

が認められたといえよう。したがってこの分析

結果から，同改正は財務数値が精彩を欠く法人

の経営者にさしのべられた救いの手であったと

言えるのかも知れない。

（図表８） 高配当性向８０法人に関する変量の相関係数表

高配当性向８０法人
CARhigh
（－２，－１）

CARhigh
（－１，１）

CARhigh
（１，２）

１株当た
り配当額

株価純資
産倍率

財務レバ
レッジ

株主分
配率

流動比率
営業利益
成長率

１株当たり配当額 －０．０６０９ －０．１８８８ －０．０２６ １

株価純資産倍率 －０．１０５３ －０．２４３５ －０．０３２１ －０．０２９７ １

財務レバレッジ －０．２６６７ －０．００２１ －０．００４４ －０．１０９３ ０．０１８１８ １

株主分配率 ０．２５６９７ ０．１６４６８ ０．１８９３２ ０．１６２８ ０．１３８５１ －０．３０１４ １

流動比率 －０．１３１１ －０．５０７ －０．１３４９ ０．０６７２９ －０．０１２９ －０．２９６３ ０．０３４５２ １

営業利益成長率 －０．０７１９ －０．２４２７ －０．０７６５ ０．００９１４ ０．０２２３３ －０．０１２６ ０．０８１５７ ０．３９５６ １

（図表９）６式によるCARhigh 分析の結果

高配当性向８０法人 CARhigh（－２，－１） CARhigh（－１，１） CARhigh（１，２）
VIF

標準化係数 t値 有意確率 標準化係数 t値 有意確率 標準化係数 t値 有意確率
（定数） － ２．６６２ ０．０１０ － ２．９３１ ０．００５ － ０．４３７ ０．６６３ －
１株当たり配当額 －０．１１８ －１．０９３ ０．２７８ －０．２１３ －２．３４７ ０．０２２ ＊＊ －０．０５４ －０．４７０ ０．６４０ １．０３７
株価純資産倍率 －０．１３９ －１．２９２ ０．２０１ －０．２８６ －３．１６８ ０．００２ ＊＊＊ －０．０６８ －０．５９１ ０．５５７ １．０２６
財務レバレッジ －０．２７３ －２．３１１ ０．０２４ ＊＊ －０．１０４ －１．０４５ ０．２９９ ０．０２２ ０．１７５ ０．８６２ １．２４３
株主分配率 ０．２２２ １．９３９ ０．０５６ ＊ ０．２２９ ２．３７３ ０．０２０ ＊＊ ０．２２３ １．８２１ ０．０７３ ＊ １．１７０
流動比率 －０．２０９ －１．７０６ ０．０９２ ＊ －０．５１４ －４．９９０ ０．０００ ＊＊＊ －０．１１４ －０．８６９ ０．３８８ １．３３６
営業利益成長率 －０．００７ －０．０５７ ０．９５４ －０．０５１ －０．５００ ０．６０８ －０．０４５ －０．３６２ ０．７１８ １．２２０

調整済み R２／Durbin-
Watson検定／F値（有意確率） ０．１１３／２．０３１／２．６７３（０．０２１＊＊） ０．３７３／１．９４５／８．８２５（０．０００＊＊＊） －０．０１２／１．８５８／０．８４０（０．５４３） －

金融所得の損益通算制度導入に対する資本市場の評価と投資家行動の分析 櫻田2013. 1 ６５（１５３）



５．低配当性向７５法人に対する投資家評価の

基準

５‐１．分析モデル６式による推計と新たなリ

サーチデザイン

本節以下の目的は，CGたる低配当性向法人

群のイベント日周辺の投資家による評価を明ら

かにし，前節で検討した RGたる高配当性向法

人群に対する評価と比較することにある。そし

て CGの CARi（t１，t２）（以下，低配当性向法

人群の CARi（t１，t２）を CARlowi（t１，t２）と

称する）を被説明変数とする重回帰モデルを想

定し，各法人の CARlowi（t１，t２）に対して統

計的に有意な説明変数を明らかにする。尤もそ

の作業において期待される結果とは，CGの

CARlowi（t１，t２）に対する統計的に有意な説

明変数は，前掲４‐２．において検討した６変

数とは異なるということである。なぜならば高

配当性向法人群に対する資本市場参加者の評価

と低配当性向法人群に対するそれは異なると考

えられ，そのような評価の差異が，CARhighi

（t１，t２）と CARlowi（t１，t２）を説明する変

数に相違をもたらすと推定するからである。

また本研究で観察の対象となる平成２０年度

証券税制改正に関する報道は数次に渡って実施

された経緯から，高配当性向法人群に対する評

価が低配当性向法人群に対するそれに比し，先

行するのか或いはその逆となるのかが興味深

い。つまりここでも期待されるべきは，低配当

性向法人群の評価は高配当性向法人群の評価の

後回しになるという結果である。なぜなら本研

究が注目する平成２０年度証券税制改正は，高

配当性向銘柄を保有する投資家により多くの恩

恵をもたらすと考えられ，それに比して低配当

性向法人群は魅力的な投資対象にはなり得ない

と推定されるためである。

そこでまず，４‐２．においてイベント日周

辺における CARhighi（t１，t２）を推定する

ために用いられた分析モデル（６式）を，そのま

ま CARlowi（t１，t２）を説明する分析モデル

として流用した場合，いかなる分析結果が導出

されるのか明らかにしてみる。その結果を（図

表１０）として示したが，それによれば CARlowi

（－１，１）において唯一営業利益成長率が５％

で有意な説明変数となった他，CARlowi

（－２，－１）や CARlowi（１，２）の反応に対す

る要因を特定するには至らなかった。これによ

りイベント日周辺における低配当性向法人群の

株価推移を解明する分析モデルは，高配当性向

法人群の分析モデルを流用するだけでは不十分

であるとの結論に到達した。したがって低配当

性向法人群のイベント日周辺における株価推移

を解明する分析モデルを新たに導出するための

検討を次節において試みる。

なお，（６式）の説明変数として採用した６

つの経営指標の入手を試みる上でデータ欠損の

ない分析可能法人は，本稿３．において分析

対象とした１００法人から２５法人減少し，最終

的に７５法人となっている。また参考までに，３

つの被説明変数と６つの説明変数について，そ

（図表 １０）６式による CARlow 分析の結果

低配当性向７５法人
CARlow（－２，－１） CARlow（－１，１） CARlow（１，２）

VIF
標準化係数 t値 有意確率 標準化係数 t値 有意確率 標準化係数 t値 有意確率

（定数） － １．５６０ ０．１２３ － １．８７５ ０．０６５ － ２．０４２ ０．０４５ －
１株当たり配当額 －０．１２４ －１．０４９ ０．２９８ －０．１４８ －１．２７６ ０．２０６ ０．０９８ ０．８３８ ０．４０５ １．０２２
株価純資産倍率 －０．１５１ －１．２４９ ０．２１６ －０．０２４ －０．１９９ ０．８４３ －０．０６４ －０．５３８ ０．５９３ １．０５９
財務レバレッジ －０．０６９ －０．５２６ ０．６００ －０．０１９ －０．１４６ ０．８８４ －０．１４３ －１．０９８ ０．２７６ １．２６４
株主分配率 －０．１６７ －１．２６９ ０．２０９ －０．０４６ －０．３５５ ０．７２４ －０．１２８ －０．９８３ ０．３２９ １．２６９
流動比率 －０．００３ －０．０２１ ０．９８３ －０．１７２ －１．２２８ ０．２２４ －０．２１０ －１．４９０ ０．１４１ １．４９０
営業利益成長率 ０．０９３ ０．７６２ ０．４４９ ０．２７９ ２．３４２ ０．０２２ ＊＊ ０．００５ ０．０４５ ０．９６４ １．０７８

調整済み R２／Durbin-
Watson検定／F値（有意確率） －０．０１６／１．７１６／０．８０７（０．５６８） ０．０２５／１．９０５／１．３１８（０．２６１） ０．００９／１．９８４／１．１０６（０．３６８） －
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の基本統計量を示すと（図表１１）の通りとな

る。さらにこれらの変量について，互いの相関

性を明らかにしたのが（図表１２）である。

５‐２．分析モデルと基本統計量，相関係数表

本研究では平成２０年度証券税制改正に関す

る情報が資本市場に投入されたイベント日周辺

において，投資家は高配当性向法人群と低配当

性向法人群に異なる評価を下すため，結果とし

て ARや CARに反映されると考えてきた。こ

の仮説に対しては既に３‐２．において実施し

た平均差の検定によって検証の一部は成功裡に

終了したと考える。そして前節では CARlowi

（t１，t２）を説明する変数は CARhighi（t１，

t２）を説明する変数と異なることを明らかにし

た。そこで本稿における主張について一層の頑

健性確保のために，CARhighi（t１，t２）の分析

モデルとなった（６式）とは異なる CARlowi（t

１，t２）を説明する固有の分析モデルを本節に

おいて探求する。具体的には（図表１４）に示さ

れるとおり，CARlowi（１，２）と経営指標

の関係性が比較的高いと考えられる３つの収益

性分析指標，１つの安全性分析指標，３つの成

長性分析指標に注目する。

まず収益性分析指標から投入される１つ目の

指標は経営資本営業利益率（RoOA : Return on

Operating Assets［％］）である。同指標は資本

利益率を表す一指標であり，営業利益を経営資

本１４）の２期平均で除して算出される。２つ目に

売上高販売費比率（SESR : Selling, General

and Administrative Expenses to Sales Ratio

［％］）を採用する。当該指標は対売上高比率の

分析指標であり，販売費及び一般管理費とその

他営業費用の和を売上高・営業収益・経常収益

等（以下，単に「当期売上高等」と略称する）で除

して算出される。３つ目は資本回転率の分析指

標の一つである経営資本回転率（OATR : Oper-

１４）経営資本の定義は，資産の部から現金及び預
金，有価証券等，短期貸付金等，投資その他の
資産，建設仮勘定，信託建設仮勘定，繰延資産
を控除して算出される。出典は脚注８参照のこ
と。

（図表 １１） 低配当性向７５法人に関する変量の基本統計量�

低配当性向
７５法人

CARlow
（－２，－１）

CARlow
（－１，１）

CARlow
（１，２）

１株当た
り配当額

株価純資
産倍率

財務レバ
レッジ

株主分
配率

流動比率
営業利益
成長率

n ７５ ７５ ７５ ７５ ７５ ７５ ７５ ７５ ７５
平 均 ０．００２５ ０．００８３ －０．００１６ ３２８．７８ ２．９２２５ ３．２８８０ ４８．０１６０ １３７．０７９ ３６．６５１３
標準偏差 ０．０３８５ ０．０２８０ ０．０３１１ １０１１．１４ ２．８１５８ ２．５０１６ ２１．４３６２ ５８．７９６７ ２０９．３９８
範 囲 ０．３０９６７ ０．１７４１６ ０．１４８６２ ７４９８．５ ２４．０７ １３．８ ９６．２２ ２８４．０３ ２３２０．２２
最小値 －０．１７２３ －０．０４４８ －０．０７９７ １．５ －６．７８ １．１９ ８．１２ ２０．８６ －６６３．９７
最大値 ０．１３７４ ０．１２９４１ ０．０６８８８ ７５００ １７．２９ １４．９９ １０４．３４ ３０４．８９ １６５６．２５
中央値 －０．００１１ ０．００５４８ －０．００１５ １５ ２．６ ２．５１ ５０．４２ １３１．１５ １４．８３

（図表 １２） 低配当性向７５法人に関する変量の相関係数表�

低配当性向７５法人
CARlow
（－２，－１）

CARlow
（－１，１）

CARlow
（１，２）

１株当た
り配当額

株価純資
産倍率

財務レバ
レッジ

株主分配
率

流動比率
営業利益
成長率

１株当たり配当額 －０．１３１８ －０．１２５５ ０．０８５８１ １

株価純資産倍率 －０．１１５７ －０．０３４１ －０．０２４４ ０．０４５３ １

財務レバレッジ －０．０９７８ ０．００２４３ －０．０５９７ ０．１１６０６ －０．１３１８ １

株主分配率 －０．１１３８ －０．０４４４ －０．２０４４ －０．０６１２ －０．１８２５ ０．０３８５ １

流動比率 －０．０００８ －０．０９１６ －０．１９７１ －０．０９７２ ０．０３３９２ －０．３９５ ０．３６７５７ １

営業利益成長率 ０．０８２１２ ０．２５１４１ －０．０６２９ －０．００８５ －０．０３４５ －０．０９０２ ０．１７８２９ ０．２５０９３ １
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ating Asset Turnover Ratio［回］）を採用する。

同指標は売上高等を経営資本の２期平均で除し

て算出される。次に安全性分析指標から固定長

期適合率（FALCR : Fixed Assets to Long-term

Capital Ratio［％］）を採用する。同指標は固

定資産を自己資本と固定負債の和で除して算定

される。最後に３つある成長性分析指標から１

つ目として売上高成長率（SGR : Sales Growth

Rate［％］）を採用する。同指標は当期売上高

等から前期売上高等を控除し，当該数値を前期

売上高等によって除して算出される。成長性分

析指標から２つ目の指標として営業利益成長率

（OpIGR）を採用する。同指標は高配当性向法

人群の CARhighi（t１，t２）を検証する際にも

（６式）において説明変数として投入しており，

RGと CGの分析モデルで唯一共通して採用さ

れる説明変数である。また営業利益成長率同

様，利益成長率の一つである経常利益成長率

（OrIGR : Ordinary Income Growth Rate

［％］）も採用する。これら２つの利益成長率

は，当期利益から前期利益を控除し，当該数値

を前期利益で除すことによって算出される。

このように４‐２．における検討同様，３期

間に分類して蓄積した CARlowi（t１，t２）を重

回帰分析における被説明変数とする。そして他

方，説明変数は上記検討の通り，７変数を投入

し，分析モデルとして以下のように（７式）を定

立する。

���*+,��	
��� �
���	�+%������!������%�-����� �������#�(����$%&'(����.%/'(���)�
（７式）

なお，上記３つの被説明変数と７つの説明変

数について，その基本統計量を示すと（図表

１３）の通りとなる。さらにこれらの変量につい

て，互いの相関性を明らかにしたのが（図表

１４）である。

５‐３．分析結果と解釈

（図表１５）に示すとおり CARlowの蓄積期間

を３期間に分類したが，全体的な傾向として

CARlow（１，２）をピークに説明変数の有意性

（図表 １３） 低配当性向７５法人に関する変量の基本統計量�

低配当性向
７５法人

CARlow
（－２，－１）

CARlow
（－１，１）

CARlow
（１，２）

経営資
本営業
利益率

売上高
販管費
比率

経営資本
回転率

固定長期
適合率

売上高成
長率

営業利益
成長率

経常利益
成長率

n ７５ ７５ ７５ ７５ ７５ ７５ ７５ ７５ ７５ ７５
平 均 ０．００２５ ０．００８３ －０．００１６ ２２．２３４４ ２２．４６１５ １．８５６５ ７９．６８７７ １４．７６４０ ３６．６５１３ ４６．０１３９
標準偏差 ０．０３８５ ０．０２８０ ０．０３１１ ３０．８０３４ １９．７６０７ １．２８２６ ３３．４５０６ ２１．３２９４ ２０９．３９８ １６３．４７５
範 囲 ０．３０９６７ ０．１７４１６ ０．１４８６２ １９４．０１ ８３．２ ５．４４ ２０４．５５ １６０．２ ２３２０．２２ １４５２．２６
最小値 －０．１７２３ －０．０４４８ －０．０７９７ ０．４６ １．３４ ０．１１ ５．６６ －２３．５８ －６６３．９７ －６１．９９
最大値 ０．１３７４ ０．１２９４１ ０．０６８８８ １９４．４７ ８４．５４ ５．５５ ２１０．２１ １３６．６２ １６５６．２５ １３９０．２７
中央値 －０．００１１ ０．００５４８ －０．００１５ １４．３３ １５．７８ １．５ ８２．１８ ９．４９ １４．８３ １８．９１

（図表 １４） 低配当性向７５法人に関する変量の相関係数表�

低配当性向７５法人 CARlow
（－２，－１）

CARlow
（－１，１）

CARlow
（１，２）

経営資本営
業利益率

売上高販
管費比率

経営資本
回転率

固定長期
適合率

売上高
成長率

営業利益
成長率

経常利益
成長率

経営資本営業利益率 －０．０７８９ －０．０００８ －０．１４２８ １

売上高販管費比率 ０．１８７７１ ０．０３０４５ ０．２６４８ ０．２３８０６ １

経営資本回転率 ８．９E-０５ ０．１２９３８ ０．２１３８８ ０．３４１５４ ０．２１２４ １

固定長期適合率 －０．１１０７ ０．０８６１ ０．２２５７ －０．０６５７ ０．１７６０３ －０．０１８９ １

売上高成長率 －０．０７８８ －０．０１８６ ０．１５２６８ ０．１８４５８ －０．０４３３ ０．１２０８４ －０．２７４９ １

営業利益成長率 ０．０８２１２ ０．２５１４１ －０．０６２９ －０．０１１６ －０．０１８５ －０．０２１１ －０．１２２３ ０．３０６２３ １

経常利益成長率 －０．０８３８ －０．０９１３ －０．１３７４ －０．０２１６ －０．０９９６ ０．０２１７２ －０．１０５５ ０．２４３７ －０．２４５６ １
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が示された。またピークとなった CARlow

（１，２）を除けば CARlow（－２，－１），CAR-

low（－１，１）共に統計的に有意な説明変数は

それぞれ僅か１つにとどまる。さらに CAR-

highi（t1, t2）の分析結果と比較すると評価の

ピークが CARlow（１，２）となったことから，

投資家は高配当性向法人群を評価した後に低配

当性向法人群を評価したことが明らかとなっ

た。このように平成２０年度証券税制改正に関

する情報の資本市場への投下によって，投資家

は配当性向の高低によって異なる時点で異なる

分析モデルを採用していたということになる。

そして CARhighi（－１，１）に対して分析モデ

ル（６式）が有意であり，また CARlow（１，２）

に対して分析モデル（７式）が有意となり，それ

ぞれの分析モデルの F値は１％を超えた。ま

た２つの分析モデルの調整済み決定係数のう

ち，CARhighi（－１，１）の そ れ は CARlowi

（１，２）のそれに比し良好な結果を導出してい

る。

尤も説明変数の異なる２つの分析モデルにつ

いて，調整済み決定係数の比較を行うこと自体

がそもそも厳密な比較にならないとも言える。

しかしながらこのような問題点があったとして

も高配当性向法人群に対する投資家の評価は低

配当性向法人群のそれに比し３期間を通して積

極的であったこと，また低配当性向法人群に対

する評価が後回しされたとの結論は無視できな

い。

また４‐３．でも注目したが，櫻田［２０１２a］

においても有意な説明変数となった営業利益成

長率は，CARlowi（－１，１）において符号が正

であり，CARlow（１，２）において負へ反転し

ている点が注目される。これは低配当性向法人

群に対する評価について，当初 CARlow（－

１，１）においては営業利益成長率の高い銘柄

が物色され，CARlow（１，２）へ移行するに従

い営業利益成長率の低い銘柄も評価の対象と

なっていったのではないかと考えられる。

そしてイベント日における ARlowi に対する

投資家の評価についても再検討を試みたい。そ

れは（図表４）が表したとおり，低配当性向法人

群の θ１はイベント日において統計的に有意な
ポジティブ反応を示したが，その根拠が（６式）

や（７式）によっても明らかにされたとは言えな

いという事である。つまり（図表６）において

示したとおり，イベント日における低配当 θ１
は統計的に１％の有意水準を誇るポジティブ反

応であった。しかしその理由が（６式）や（７式）

が表すとおり，営業利益成長率のみによる反応

だったのか怪しいと考えられるのは，イベント

日における当該分析モデル全体としての有効

性，つまり調整済み決定係数や F値が統計的

に有意性を示さないからである。このようにし

て観てくると，低配当性向法人群のイベント日

における反応は，反応の理由を特定できなかっ

たことから方向感の定まらない，根拠に乏しい

ポジティブ反応であったっと結論づけるしかな

い。

さらに（７式）における個別の説明変数の有意

（図表 １５）７式によるCARlow分析の結果

低配当性向７５法人
CARlow（－２，－１） CARlow（－１，１） CARlow（１，２）

VIF
標準化係数 t値 有意確率 標準化係数 t値 有意確率 標準化係数 t値 有意確率

（定数） － １．１７２ ０．２４５ － －０．２５５ ０．８００ － －３．４９１ ０．００１ －
経営資本営業利益率 －０．１３７ －１．０７２ ０．２８７ －０．０１５ －０．１２０ ０．９０５ －０．３３２ －２．９８４ ０．００４ ＊＊＊ １．２２２
売上高販管費比率 ０．２４４ １．９７７ ０．０５２ ＊ －０．０２０ －０．１６０ ０．８７４ ０．２５７ ２．３９５ ０．０１９ ＊＊ １．１３６
経営資本回転率 －０．０１０ －０．０７９ ０．９３７ ０．１５８ １．２６０ ０．２１２ ０．２２１ ２．０３８ ０．０４５ ＊＊ １．１６５
固定長期適合率 －０．１９１ －１．５５７ ０．１２４ ０．１００ ０．８１５ ０．４１８ ０．２３４ ２．１９８ ０．０３１ ＊＊ １．１２４
売上高成長率 －０．１１３ －０．８２５ ０．４１２ －０．１１３ －０．８２９ ０．４１０ ０．３８９ ３．２８５ ０．００２ ＊＊＊ １．３８４
営業利益成長率 ０．０７６ ０．５８０ ０．５６４ ０．２８０ ２．１３９ ０．０３６ ＊＊ －０．２０１ －１．７６８ ０．０８２ ＊ １．２７５
経常利益成長率 －０．０５０ －０．３９１ ０．６９７ －０．００４ －０．０３２ ０．９７５ －０．２４４ －２．１８６ ０．０３２ ＊＊ １．２３２
調整済み R２／Durbin-
Watson検定／F値（有意確率）

０．００５／１．７９０／１．０５６（０．４０１） ０．００４／１．９６６／１．０４４（０．４１０） ０．２５２／２．１４７／４．５５４（０．０００＊＊＊） －
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性を観てゆくと，経営資本営業利益率が下がれ

ば下がる程，売上高販管費比率が上がれば上が

る程，CARlowi（１，２）は高まる。この結果

は高配当性向法人群を分析した４‐３．に示し

た結果と相似形を成し，利益獲得能力の低い法

人程，評価がされている。しかしながら同時に

このような利益獲得能力の低い法人であって

も，固定長期適合率と CARlowi（１，２）が正

の相関を示しているように，投資家は安全性指

標を重視する姿勢をも見せている。つまり低配

当性向法人群に対しては，利益獲得能力が高配

当性向法人群に比し落ちるとしても，同時に安

全性指標を重視することで投資対象として低配

当性向法人群にも注目したと考えられる。

最後に売上高成長率を含めた３つの成長性分

析指標を解釈する。これは上述の通り，利益獲

得能力の低い法人が本研究の分析対象のうち，

とりわけ低配当性向法人群に多く含まれていた

と考えれば無理がない。つまり（図表１５）の分

析結果から，売上高成長率は伸びているが，営

業利益成長率や経常利益成長率が低下する法人

に対して投資家は評価している。この事実か

ら，低配当性向法人群には本来不要な人件費や

資産の償却が行われていたり，支払利息が多い

など，経営や財務の不効率性によって利益を圧

縮する要素を包摂していると考えられる。しか

しながらこのような法人に対し，投資家は安全

性指標を担保した上で将来的な経営や財務の効

率化を期待して支持したものと思われる。

６．おわりに

本研究の構成は大きく二つに区分される。

３．を中心とした検討では，分析対象法人群を

高低２群編成し，E.S.を実施している。当該部

分についてシングルファクターモデルによる

E.S.を実施し，検定統計量を算出する過程とし

て拙稿である櫻田・大沼［２０１０］や櫻田・中西

［２０１２］を参照してきた。また RGと CGの２群

の平均差の検定については大沼・櫻田・加藤

［２０１２］を先行研究とした。そして４．と

５．を中心とした検討では，E.S.によって得ら

れた CARi（t１，t２）の多寡について，その要

因を分析している。当該部分は櫻田・大沼

［２０１２］や櫻田［２０１２a］を先行研究とした。いず

れも分析対象を租税訴訟や税制改正，移転価格

税制など課税権の発動，そして配当に伴う課税

制度の優遇措置など租税関連事象を観察対象と

している。その意味で本稿のリサーチデザイン

や問題意識はこれら拙稿の系譜を辿ることにな

る。尤も，拙稿が先行研究であるとしても，そ

もそもシングルファクターモデルの E.S.は

Brown and Warner［1985］が説いており，また

CARi（t１，t２）の反応要因分析については

Grullon et . al．［2002］や Cavusoglu et . al ．

［2004］，Ghosh et.al．［2010］による研究成果

が源流となっている。したがって本研究で用い

た分析技術に目新しい点は存在しないが，租税

関連事象を分析対象として E.S.を実施したと

いう点では新知見が得られたと考えており，研

究上のささやかな貢献となるだろう。

なお，本稿３．については実質的にもう一

人の執筆者となる廉氏に対する大学院講義での

教育成果であり，検定統計量 θの導出までを
櫻田の指導下において行った。シングルファク

ターモデルによる E.S.計算の一巡の流れにし

ろ，RGと CGの平均差の検定にしろ，本学の

修士課程院生であれば学んでおいて欲しい学習

項目であり，これらの作業が実質的に廉氏の修

士論文の骨格となっている。また４．以降に

ついては櫻田単独による検討となった。

本稿では，平成２０年度証券税制改正によっ

て資本市場に投入される情報に対して，RGと

CGは異なる反応を示すとの仮説を検証するた

めに，段階的に考察を重ね，主張の頑健性確保

に努めてきた。実際には仮説の真偽を見極める

ために３重の検証を行っている。１つ目に３‐

２．における平均差の検定であり，２つ目に３

‐３．における Campbel et. al.［１９９７］による検

定統計量による検証である。そして３つ目に
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４．において検討した CARhighi（t１，t２）の

説明モデル（６式）と，５．において検討した

CARlowi（t１，t２）の説明モデル（７式）の双

方が，統計的に有意であることを示した。これ

ら３重の検証によって本稿では主張の頑健性を

確保した。

さて，本研究において獲得した知見は以下の

３点に集約される。まず１つ目の新知見とし

て，平成２０年度証券税制改正に関連する情報

が資本市場へ投入されるに際し，高配当性向法

人群と低配当性向法人群は，それぞれに統計的

に有意とされる水準でポジティブ反応を示した

点である。この結論を導出するために執筆者の

櫻田は指導下の修士院生・廉氏の作業を監督し

たが，イベントに対して高配当性向法人群のみ

ならず低配当性向法人群においても同様のポジ

ティブ反応が観察されたのは予想外であった。

このように E.S.分析を実施した３．では，わ

れわれは高配当性向法人群はイベント日とその

２営業日前と２営業日後の合計３度，ポジティ

ブ反応を観察した。また同時に低配当性向法人

群についてもイベント日についてポジティブ反

応を明らかにしている。さらに３営業日後のネ

ガティブ反応の原因について，平成２０年度証

券税制改革が投資促進に逆効果であり，納税者

番号制度の導入も視野に入るなど，揺れ動く税

制に翻弄される投資家の心理を反映している様

にもみえる。

本稿４．以降においては櫻田単独の分析と

なったが，イベント日周辺における投資家の反

応が一定の経営指標の多寡によってもたらされ

る関係を明らかにした。これが２つ目の新知見

である。より具体的に述べると，イベント日周

辺の CARについて高配当性向法人群を説明す

る分析モデルと低配当性向法人群を説明するそ

れは同一ではないことが明らかになった。さら

にこれら高低２群に対する分析モデルについて

有意な説明変数を検討すると，高配当性向法人

群では割安株であるほど，そして安全性分析指

標（流動比率）が悪化するほど，証券税制改正

を歓迎する実態が CARhighi（－１，１）との関

係から明らかになった。これに対して低配当性

向法人群では，収益性分析指標（利益成長性）が

悪化していても財務安全性指標（固定長期適合

率）が相対的に高く維持されていることを担保

として投資対象として歓迎する傾向が CAR-

lowi（１，２）との関係から認められた。

そして最後に３つ目の知見として，高配当性

向法人群の評価は低配当性向法人群のそれに比

し，先行するという点である。これは配当性向

が高い法人ほど評価の優先順位が上がるという

ことを意味し，実際に（図表９）と（図表１５）の対

比から，高配当性向法人群は－１≦ｔ≦１にお

いて評価のピークを迎えるが，低配当性向法人

群は後続する１≦ｔ≦２において評価が行われ

る。また（図表１５）から明らかなとおり，低配

当性向法人群の中でも，CARlow（－１，１）で

は５％の有意水準で営業利益成長率と正の関係

性が認められるのに対し，CARlow（１，２）は

１０％の有意水準で同比率と負の関係性が認め

られる。このことは低配当性向法人群の評価に

付き，営業利益成長率の高いものから物色さ

れ，次第にその基準を下げてゆき，営業利益成

長率の低い法人まで投資対象が拡大していった

ことを表すといえよう。このように投資家に注

目される指標についてパフォーマンスの良い銘

柄から悪い銘柄へ，そして良い銘柄は早期に評

価され，物色銘柄の程度が下がるにつれ評価が

後回しになるという，これまで予想こそされて

きたが，実証するには困難な現象を浮かび上が

らせることに成功した。

最後にこれらの分析結果を踏まえて今回の分

析対象となった平成２０年度証券税制改正を観

てみる。当該証券税制改正はその導入背景を考

えると，否応もなく政策税制としての側面が際

だってくる。４‐３．においても述べたとお

り，同税制改正はとりわけ業績不振企業の法人

経営者にさしのべられた救いの手であったと評

したが，結局は精彩を欠く銘柄を多数保有して

いる個人投資家のご機嫌とりにもなったといえ
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る。而してこの証券税制改革が市況の活性化に

役立ったとする立場もあろうが，むしろ軽減税

率の延長を繰り返し，納税者番号制度も度々検

討されるなど，証券税制の不安定性にも注目し

ておく必要もあろう。なぜなら（図表４）におい

て明らかにしているが，イベント日後３営業

日，同５営業日，同６営業日に投資家が見せた

強いネガティブ反応は，リリースされた報道と

の関係から証券税制の不効率性や不安定性に対

する失望とも捉えられるからである。

後記１

本稿は当初，櫻田を１stオーサーとし，また廉雪

氏（北海道大学大学院経済学研究科修士課程２年）を

２ndオーサーとする共著論文として平成２４年１０月

１日に脱稿した。しかしながら本研究紀要の「投稿要

領」の解釈により修士課程に属する大学院生は研究

ノートにおける２ndオーサーとしてでさえも投稿資

格が無いと図書・紀要委員会から指摘された。これ

を受けて本稿は櫻田の単著としたが，実質的には本

稿３．の計算過程は櫻田監督下において廉氏が行っ

ていること，また本稿３．を中心として廉氏の修士

論文（平成２０年度証券税制改正が投資家に与える影

響）となることを付言することで，同氏の本稿におけ

る役割と貢献をここに明らかにしておく。

後紀２

櫻田が指導する演習に対して公益財団法人 石井

記念証券研究振興財団より「平成２４年度証券研究学

生団体」に対する研究助成を頂戴している。実質的な

共同執筆者である廉雪氏は他のゼミ生と共に上記研

究助成による支援を受けた。ここに深甚なる謝意を

表す。

後記３

本論文は，櫻田が受けた次の研究助成による成果

の一部である。謝してここに記す。

＜研究代表者として＞

平成２４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）

＜研究分担者として＞

�平成２４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２４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）
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