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I 査読仔�

業界再編をもたらした法改正に伴う株価変動と
コ ー ポレー ト・ガバナンスの関係性について

1. はじめに

北海道大学大学院経済学研究科 松谷 崇人

北海道大学大学院経済学研究科 櫻田 譲

昭和58年に成立した 「貸金業の規制に関する法律 （以下 「貸法」と略す）」は，

本来は無効となるグレー ゾーン金利（以下 「灰色金利」と略す）を一定の条件下にお

いて有効とみなすと規定しているため，高利率に苦しむ債務者を放置した 「貸金業

者を保護する規定1)」と批判された。 この問題に関して貸法改正の契機となった平

成18年1月13日の最高裁判決（以下 「18年判決」と略す） では灰色金利の法的

有効性を否定し， 「貸金業の規制等に関する法律 等の一部を改正する法律（以下 「貸

改法」と略す）」の成立に繋がった。貸改法は貸金業に対する規制を大幅に強化し，

貸金業者の適正化や多重債務者の減少に貢献した一方で，貸金業者やその利用者減

少による市場縮小をももたらした。 そこで本論文では，18 年判決とその後の貸改

法公布及び施行が株式市場に与えた影響を， イベントスタディ（以下 「ES」と略

称する） を用いて分析した結果を基に，その反応が何によってもたらされたのかを

明らかにする。

ES は投資家の反応に有意性を見出すに過ぎないため，投資判断において投資家

がいかなる情報に基づいて判断を下したのかは窺い知れない。 したがって投資家行

動を詳細に分析するにはイベントにおける株価の変動だけではなく，投資家がいか

なる財務数値に注目するかを分析する必要がある。 さらにサンプルとした消費者金

融企業には貸法改正後もネガティブイメ ー ジが根強く残っており2), 企業の信頼性

低下は株価下落につながるため，その解決策としてコ ーポレート・ガバナンス（以下

「CG」と略す）体制の強化が必要である3)。 加えて現在のわが国企業では社外取締

役の導入や委員会設置会社への移行等， CGの改革が不十分な状態とされており，

企業価値とCGとの関係性に関する分析が必要である4)。 そこで本論文では財務数

値に加え，CGに対する投資家の反応も分析する。 分析では算出した株価の累積超

過収益率(CAR : Cumulative Abnormal Return)を被説明変数に， 企業の財務数値

やCGを数値化した指標を説明変数にして回帰分析を行う。
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2. 研究の背景～灰色金利に関する最裔裁判決の影響と貸法改正～

灰色金利とは，平成18年 12月に改正された「出資の受入れ，預り金及び金利等

の取締りに関する法律（以下「出資法」と略す）」5②で定められている 29. 2%の旧上

限金利と， 「利息制限法（以下「利制法」と略す）」1 で定められている 15-20%の上

限金利との間に位置する金利である。これら2 つの法律に加えて，灰色金利につい

て規定する法律として貸法が存在する。灰色金利は利制法の上限金利を超えるため

本来は無効だが， 貸法 43 に定められた3条件として①債務者による利息支払いの

任意性を保ち，②契約時に延滞なく必要事項を記載した書面を交付し，また③弁済

受領後直ちに必要事項を記載した書面を交付することで法的有効性が認められた。

しかしこの規定には高利率に苦しむ債務者ではなく「貸金業者を保護する規定」で

あり， 「法による脱法ともいうべき悪法」との批判も存在した列

灰色金利に関しては最高裁判所において過去幾度となく議論されてきたが， 18

年判決では灰色金利の支払いにおける債務者の任意性が焦点となり，灰色金利の法

的有効性が否定された。問題とされたのは契約に含まれていた債務の返済が滞った

場合，利息及び元本の一括返済を求める特約であり，判決では債務者はこの特約に

よる不利益を避けるため， 結果的に利息の支払いを事実上強制された状態となり，

任意の支払いとは言えないため特約は無効と判断されたのである。

18 年判決を受けて，これまで同金利で融資を受けていた債務者が過払利息の返

還請求を起こした。 中でも消費者金融大手4社（アイフル ・ アコム ・ 武富士 ・ プロ

ミス）への過払金返還請求額は特に大きく，金融庁[2010]によると平成20年度には

5,826億円に上り， その後は横ばいとなった。さらに過払金返還による収益悪化や

貸改法に規定された債務者の借入規制等による市場縮小により， 平成12年初めに

は30,000社程度あった貸金業者は平成22年には3,000社程度にまで激減した叱

なお，貸改法の施行は，急激な制度変更が引き起こず生活環境悪化等の債務者へ

の影響を抑えると共に，業者ヘシステム対応に要する準備期間を与えることを目的

として，公布後 4回に分けて段階的に行われたが，詳細は櫻田 ・ 松谷[2015,pp.32·34 ]

に記す通りである。

3. 先行研究におけるイベントスタディの分析結果

制度変化を分析対象としたESの困難さ7)として， 間題提起から議論を経て法制

化に至るまでの間に多数のイベントが存在し得る点がある8)。 そのためイベントウ
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ィンドウの特定が困難であり，間違ったイベントウィンドウを設定すると発生した

はずのAR9lを観測できない。したがって本論文では2.において言及した 18年判決

日と貸改法最終施行日をイベント日として設定し，それぞれについてESを試みた

櫻田・松谷[2015]の分析結果を基礎とする。 18年判決日の他，段階的施行が 4度に

も及ぶ中，貸改法の最終施行日のみをイベント日とした理由は，公布日及びその他

施行日では一部の規制しか適用されないため株価への影響は限定的と考えられる

一方，最終施行日では灰色金利の廃止や総量規制の導入等強力な規制が適用される

ため，投資家の反応も強くなると予測したためである。

18年判決と貸法改正は消費者金融企業だけでなく，クレジット業務を行うノン

バンクにも影響を与えるだろう。そのため日本貸金業協会に登録されている企業の

内，東京証券取引所第一部上場企業 51社をサンプル企業とし，影響の現れ方が異

なると推測できる 4 つのグループ（以下「G1~4」と略す）に分類している。

なお，それぞれの具体的なサンプル企業は先行研究である櫻田・松谷[2015,p.36]

に示す通りである。また本論文における分析の枠組みからすると当該先行研究の成

果を踏まえる必要から本論文においてもイベント日周辺の検定統計量を参照する

必要がある。そこで櫻田・松谷[2015,p.38,p.41]における表-7並びに同 8を参考ま

でに表1並びに表2として再掲し、確認しておく。

表-1 18年判決日周辺のグループ別の検定統計量

B付 t '-'I '-"' 匂

“ 
翻考

平成l,年12月278 -10 -0.0,12 1.428 -3.114 亨冠 ~1『58 亨

平改17年12月28日 --'9 I 且2½ ＊ 1.261 1_007 → J.510 
平成F年12月29日 -8 -0 43, -0 341 l 300 -1 4も7
平成17年12月30日 -7 -o~;; ・10 -2~ll5 字亨 -0.29'6 -1~914 亨
平成18年1月4日 -6 I旦OO 亨~ 1.629 2.127 .. 2.112 n 

平改l笙戸1月5B -5 IJ30 • 1.401 [_O叩 -1L464 
平成18年1月6日 ー士 2.2年 亨苓 -1. を9 -l.581 ー2i34 亨
平成lB年l月10日 -3 -3-528 寧 -2 010 ＊＊ -2.221 亨 -4.616 令患そ

平成1望円月11日 -2 1251 --a,_523 -o←了5, 2.290 蕊

平成13年l月12日 -1 -2,BH 亨芍● I.Olli -0.632 -0.712 

平成19年1月16日 l -9-6,85 み苓 l.62S 0_552 ~1.no 云高哉、利商法桓過金利距ぬず(14日日m
平成18年1月l註s 2 -0_041 -,_662 森＊ -4_s1こ... -Ll69 
平成18年1月18日 3 -0_471 ー5_8!)5 9今 9 -u.1z1 . -5. 認 2.,,. 
平成1笙臼月19日 4 -0.025 8.013 . 8.225 息..  3_,56 . 日本の金融大手BRIC,で本委求:大｛日廷）
半改l坪 l月WB 5 0_6l7 -3.009 ..,.* -2-71T ＊本字 -0.052 
平成l吟日月23日 6 -2 _g,g, 亨亨字 -7_37£ ~ .. -4 829 亨紅 -2_336 冠そ

平改18年1月24日 iヽ 0504 3_977 ..... 2-410 亨亨 2.193 -平成18年l月25日 " -o 5匹 -o, 014 -0 331 0 312 
平成1群巨1月26日 g, 0_378 2.590 訪＊ 1-872 ＊ 3.014 和ネ

平成l吟巨l月27日 10 -6.&藝 浸で亨 0.080 1.302 5. 認 2 守〒 紐庁借J、全蓑むこ上:mt愛討｛日留i

18年判決日と最終施行日においてGlにのみ1%水準有意で負の反応が見られた

が，他グループには有意な負の反応は見られなかった。したがって2つのイベント

の影響が及んだ範囲は極めて限定的である。この理由としてGlの4社は消費者金

融専業であるため，灰色金利の無効化による過払金返還請求や法改正に伴う規制強
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化等による事業への影響が大きい一方， G2-4は消費者金融以外に事業者向けの貸

付等も行っていたため影響が小さいのであろう。

表-2 最終施行日周辺のグループ別の検定統計量

日付 t Gl G2 G3 G4 備考

平成22年6月4日 -10 2 109 ＊＊ -0 298 0 072 0 363 

平成22年6月7日 -9 -3 351 *** -5 060 ＊＊＊ -3,604 *** -3 309 ＊＊＊ 凛急の少額借入困難に(6日日経流通）
平成22年6月8日 -8 -0 306 ~Q,141 -] 330 -1 081 

平成22年6月9日 -7 -1 999 ＊＊ -0 755 -] 548 I 572 

平成22年6月10日 -6 0 144 0 830 1 187 -0 181 

平成22年6月11日 -5 1 124 1 746 ＊ 0 716 1 140 

平成22年6月14日 -4 -o 555 0 050 0 270 -1 034 

平成22年6月15日 -3 0 106 -1.329 -0 521 0 175 

平成22年6月16日 -2 2 036 ＊＊ I 855 ＊ 1.716 ＊ 0 826 

平成22年6月17日 -1 2 361 ＊＊ -0.001 -0 S,( 0.9~f 
I平成22年6月Hi'FI 1, 0 ... 3、'719ヽrn,,、 -n 4,,1 1.•· 、鯰＜ ．べ1""り ぷ "Oii1! : i改而賃金業法最終施行
平成22年6月21日 1 0 867 I 425 I 665 ＊ 2 176 ＊＊ 

平成22年6月22日 2 0 080 I 683 ＊ 0 497 3 572 ＊＊＊ 
ヽ

平成22年6月23日 3 0 027 -2 466 ＊＊ -2.101 ＊＊ -1 068 

平成22年6月24日 4 -1 166 1 376 1 025 -0 343 

平成22年6月25日 5 -1 006 -1 703 ＊ -1 078 -0 317 

平成22年6月28日 6 -1 999 ＊＊ -1 434 -1 679 ＊ -D 590 

平成22年6月29日 7 -0 846 -0 953 -0 685 -0 446 

1平成22年6月30日 8 0 735 -3 702 *** -1102 0.485 

平成22年7月1日 ， ~1 315 0 754 -1 405 -1 903 ＊ 

平成22年7月2日 10 0 625 -0 335 -0 562 -0 629 

4. 回帰分析

(1)投資家行動における新たな問題提起

既に櫻田。松谷[2015]によって灰色金利に関する 18年判決や最終施行日におけ

る投資家の反応に有意性を検出しているが，本論文ではその際に投資家がいかなる

財務数値に注目して判断を下したかを分析する。また消費者金融の抱える間題の 1

つとして，多くの消費者が抱く高利貸しや執拗で厳しい取り立て等へのネガティブ

イメージがある。平成 18年に成立した貸改法によって貸金業者の業務適正化が飛

躍的に進んだが，消費者金融のイメージは依然としてネガティブなままである10)。

さらに消費者金融大手の主要株主は創業者やその関係者であるため，企業の私物化

やCGの機能不全が危惧されており 11), 実際に債権回収における違法行為等12)が発

生している。花嶋[2007]は企業の信頼性低下が株価下落につながる点を指摘し，そ

の解決策としてCGの強化を提言する。

実際，企業価値と CGとの関係性について，わが国企業における CG改革の不十

分さに関し「コーポレート・ガバナンスの機能を有効に働かせるためには，コーポ

レート・ガバナンスが企業価値を向上させることが明らかになることが必要」との

指摘もある13)。そこで本論文では最裔裁判決や法改正という経営危機14)における消

費者金融企業のCGに注目し、これに対する投資家の評価を解明する15)。
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(2)分析目的とリサーチ・デザイン

本論文の目的は灰色金利に関する18年判決と貸法改正における株価変勁に際し，

投資家が注目した財務数値や， CGに対する投資家の評価を明らかにすることであ

る。 そのため本論文では以下のモデルを用いて分析を行う。 また被説明変数には

ESによって算出したイベント日当日から翌日までの株価の累積超過収益率， つま

り CAR(0,1)用い， 説明変数の構成は表-3に示す通りとなる。 以上の分析枠組みか

ら，設定したイベントに際して投資家が注目する財務数値やCGに対する評価を明

らかにする。
CAR (0,1), =a:+凡志鰭一人当たり売上薔;+灸自己貸家成晏率［＋凡従業晏埋笏率［

＋ら営業キャジシュフロ ー比率＋各社が放餓党倒合十§互這び椋主比率＋企が墨人役晏血叩凱

鱈g 郷息返還野当釜舒上ぬanmy, +) f3牡， 之心ージaummYu, + e, 
← 紅=1·-3

まず企業の経営状況や規模に対する投資家の反応を見るために，企業の財務数値

から4つの変数を設定した。従業員1人当たり売上高は企業の利益率を予測できる

ため，CAR(0,1)と正の関係性を有するだろう。自己資本成長率は企業の安定性を表

す指標であるため，CAR(0,1)と正の関係性を有すると予想できる。従業員増加率は

投資家がリストラ等による経営の効率化を求める場合は CAR(0,1)と負の， 企業規

模の拡大を求める場合は正の関係性を有すると予想できる。営業キャッシュフロ ー

比率は本業による現金収支を見ることができ， 本業によって手元の資金が増加した

場合はCAR(0,1)と正の関係性を有すると推測できる。

表-3 説明変数の分類と予測符号
予測符号 説明変数

財
＋ XIN. 従業員1人当たり売上高［百万円］

務 ＋ X2N, 自己資本成長率［％］
数 +/- X謳従業員増加率[%]

＋ X4N営業キャッシュフロー比率［％］
＋ X,N. 社外取締役数割合［社外取締役数／全役員数］

変C
＋ XeN. 外国人株主比率数G
＋ X7N外国人役員が居ればX7N =lとなるダミー

XsN利息返還引当金を計上していればXsi<=lとなるダミー

夕、グ X,N Glを1とするダミー

ミ
ヽ

Jレ ＋ X10N G2を1とするダミー

I 
I 

＋ X11N G3を1とするダミー

プ

次にCGへの投資家の評価を見るための変数（以下「CG変数」と略す）として，

社外取締役割合， 外国人株主比率， 外国人役員ダミ ーの3つの指標を使用する。 花

嶋[2007]ではガバナンスの崩壊が株価下落につながるとされているため， 逆に充実
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したガバナンスは投資家へ安心感を与えると考え，これら3変数はCAR(0,1)と正

の関係性を有すると予想した。社外取締役導入企業が増加している16)ことからも社

外役員への期待は年々上昇していると予測できる。またわが国において高パフォ ー

マンスな企業は外国人投資家の株式保有比率が高いとの指摘17)も存在し，加えて

「外国人投資家の存在が， 企業経営への一定の規律づけを促 18)」 すことからも外

国人株主比率はCAR(0,1)と正の関係性を有すると考えられる。 外国人役員は同様

にCGを強化する効果が期待できるため19), 外国人役員ダミ ーもCAR(0,1)と正の

関係性を有すると推測できる。

この他利用者への過払金返還に対する投資家の反応を分析するため，利息返還

引当金の計上の有無をダミ ー変数として組み込んだ。本来は利息返還金若しくは利

息返還引当金の実数を変数とする予定だったが，計上しない企業が多いためダミ ー

変数とした。利息返還引当金の計上は過払金返還による将来的な経営圧迫を示唆す

るため，CAR(0,1)と負の関係性を有すると予想できる。

最後に投資家がいずれのグループを注目したのかを見るため，サンプル企業のグ

ループ分けに従いGl-3のグループダミ ーを説明変数とした。櫻田•松谷[2015]に

おける分析結果ではGlにのみ有意な株価の下落が観測されたため，本論文におい

てもGlダミーのみCAR(0, 1)と有意な負の関係性が見られると考える。

(3)デー タと基本統計星

財務デー タは株式会社プロネクサス社が提供する企業清報デー タベース「eol」を

参照し、 イベント日直前に公表された連結財務諸表を参照している。本論文ではイ

ベント日から翌日までのCAR(0,1)と， 前節で解説した9変数がいかなる関係を有

するのかを検証する。

櫻田•松谷[2015]におけるESでは反応の違いが予想されるグループごとに分析

を行ったが，本分析においては業界全体の動向を比較するためにサンプル企業のグ

ループ分けをせずにグループダミ ーを投入する。表-4は18年判決日及び最終施行

日におけるサンプル企業の基本統計量である。 なお，18年判決日において利息返

還引当金を計上している企業が存在しないため，利息返還引当金ダミーは同日での

分析から除外し，8変数による回帰を試みる。
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表— 4 イベント日直前の基本統計量

記述統計且 n 品小I直 最大｛直 平均1直 標準偏差第1四分位第2四分立第3四分位 n 最小I直 最大1直 平均直 第1四分I立第2四分立第3四分位
CAR(O !) 
lo従業負
1人当たり

売上商
自己賓本
成長率

従業員数
増加率
営業

50 -0 112 

45 3 2 70 

0 237 -0 00,1 0 056 

6330 4176 0732 

45 -18 860 159 420 14 719 30 248 

-0 029 

3 675 

2 005 

45 -9 800 110 630 6 823 21 986 -3 720 

-0 015 

4 130 

8 680 

0 560 

0 008 

4 330 

14 405 

7 730 

51 -0 075 0 01\1 0 003 

50 3 370 6 300 4 276 

0 021 

0 773 

-0 005 0 007 

3 805 ,j 110 

51 -100 000 46 550 -11 840 24 663 -18 910 -4 040 

50 �14 820 50 110 l 338 9 655 -2 573 0,695 

0 015 

4 520 

1 900 

2 813 

キャッシュ 48 -298 580 174 530 12 681 78 800 -5 175 7 455 31 650 51 -59 610 971 310 52 809 146 504 2 360 16 270 53 980 
フロー比率

社外数取割締合役 50 ゜ 0765 0119 0166 0 000 0 074 0 164 51 ゜ 0 818 0 121 0 164 0 000 0 071 0 167 

外 国人
株主比率

51 l 700 57330 17064 14271 6 080 12 930 23 630 51 1 680 54 330 17 358 12 24fi 7640 13 380 24 090 

役
外員

国
ダ

人
ミー 51 

利息返遠 51 
I引当金ク

｀
ミー

Glダミー 51 
51 

G3ダミー 51 

゜ 1 

゜ I 
゜ I 
゜ 1 

0 059 0 238 

0078 0272 
0 291 0 460 
0 353 0 483 

(4)18年判決日における分析

①分析結果

゜ ゜

゜ ゜

゜ ゜

゜ ゜

゜ 51 ゜ I 0 039 0 196 ゜ ゜

51 ゜ 1 0 255 0 ,j_,j_Q ゜ ゜

゜ 51 ゜ 1 0 078 0 272 ゜ ゜

1 51 ゜ 1 0 294 0 460 ゜ ゜

1 51 ゜ 1 0 353 0 483 ゜ ゜

本節では平成18年1月13日の最高裁判決日をt=Oとした時のCAR(0,1)を被説

明変数とした回帰分析を試みた。被説明変数のCAR(0,1)は18年判決日から翌日に

かけての株価の累積超過収益率である。18年判決日におけるCAR(0,1)に企業の財

務数値とCG変数を回帰させることによって，投資家は何を重視しているかを明ら

かにする。 またCG変数を投入することによって，経営危機に際してCGの優劣が

投資家の抱くストレスを緩和させるのかを観察できる。以下の表-5 は被説明変数と

説明変数それぞれの相関係数であり， 表-6は分析結果20)を示している。

相関係数表 Ci\R(O,l) 

CAR(O 1l 1 
ln従業員1人当たり -0.002 売上高

自己安本成長率 0 363 
従業員数増加率 0 2 05 

営業キャッシュフロ ー

-0124 
比率

社外取締役数割合 0157 

外
外
国
国
人
人
役

株員主ダ
比
ミ
率

ー

-0 275 
0 02 0 

利息返遠引当金
ダミ ー

Glダミ ー -0 575 
G2ダミ ー 0 0 01 
G3ダミ ー 0 393 

表も 18年判決日における相関係数表

In従業員 自己安本従業員数 営業キャッ
1人

売
当上た商り 成長率 増加率

シュ
比
フ
率
ロ ー

1 

0 075 1 
-0 012 0 455 

0 059 0 065 

-0 036 -01 00 
0 2 08 -0 077 
0 014 -0 044 

0102 0 01 8 
0 233 -0119 
0 044 0 242 

1 

011 8 1 

0 3 04 -0 071 
0 3 02 0124 
0 391 0 234 

0 008 0 019 
-0149 -0144 
01 09 -0.097 

社外取締 外国人 外国人
役数割合株主比率役員タミ ー

1 
0 324 1 
0 534 0 517 1 

-0125 0 323 -0.083 
0127 -0 066 -0143 

-01 83 0 047 -0.024 

利息返還
引当金 Glダミ ー G2タミー G3ダミ ー

ダ ミ ー

1 

1 
-0167 1 
-0243 -0416 1 

18 年判決日における分析結果について述べると， まず企業の財務数値の中では

CAR(0,1)に対して自己資本成長率が5%水準有意で正の関係性を示した。 またCG

変数を見ると全変数に有意な関係性が見られなかった。そしてグループダミ ーに関

してはCAR(0,1)に対してGlダミーに1%水準有意で負の，G3ダミ ーに10%水準
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で什翌な正の関係性が見られた。

表-6 18年判決日における係数

係数
賊晶裁判決日（半成18年1月13日）

予測f1'.り バータ L 有意確率 VIF 

（定数） -1 188 0 243 

ln従業員1人当たり売j―高 十 0.065 0.528 0 601 l 2120 
自己資本成長率 ＋ 0.287 2.055 0.048 ＊＊ 1. 5420 
従業員数増加率 +/- 0.060 0.402 0 690 1. 7540 

営業キャッシュフロー比率 ＋ -0.070 -0.567 0 575 1.2080 
社外取締役数割合 0.240 1.615 0.116 1 7350 
外国人株iご比率 -0.220 -1.364 0 182 2.0450 
外国人役員ダミー ＋ -0.017 -0.104 0.918 2 1860 
Glダミー -0.422 -2.849 0.007 **'' I 7270 
G2ダミー ＋ 0 010 0.066 0.948 1. 7230 
G3ダミー ＋ 0 262 1 718 0.095 ＊ 1.8350 

潟整済五R-2/f値（有意確率） 0.'142/11 1181(0.000b ***) 

②分祈鱈果の解釈

18年半lj庚日における分析結果について附沃を試みると，まず企業の財務数伯に

ついて自己資本成長率にのみ有意な正の関係性を検出したことから，投資家は経営

危機に際し，主に企業の財務的な安定性に注目すると言える。 18年判決を受けて

過払金の返還請求が起きたことから，急激な収益悪化に耐えうる財務体質を投資家

が求めたと推察できる。特にGlの企業は市場の急激な縮小とそれに伴う経営悪化

という状況下にあった点を踏まえるべきである。またG2-4の企業についてはトヨ

タ自動車等の人企業や銀行等も含まれるため，そもそも投資家はこれらに対し，繕

続合文O叫j提を疑わないかも知れない

次に CG変数について全変数に株価との優位な悶係庄ぱ観測されなかったが，こ

れは花嶋[2007]に反する結果である。社外取舶役に有意な関係性が見られなかった

原因として，墨[2008]や官島ら[2003]が指摘する社外取締役制度の形式的な導入が

挙げられる。つまり杜外取締役制度が平成 13年に法制化されて以来，同制度の導

入と周知が年々進んだ結果として投資家は導入の有無ではなく，選任された社外取

締役が実質的に企業価値の向上等に寄与するか否かに注目するようになったと考

えられる。社外取締役には「イヽ祥事の発生を防止するリスク管理体制の構築を「監

賢 ずることか求められる21)ため，経営危機における杜外取締役の存在は企業が

被る不利益の最小化を期待させるも0)0), CG間度を効果的に導入するには「企業

の事業糾織構造と整合的な選択22)」か必翌である。したがって社外取締役が形;.:~

的に導入された桔果，投資家の期待に応えるだけの以果を挙げられずに期待外
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れとの評価が下されたと推測できる。

また外国人株主比率に有意な関係性が見られなかった原因について，外国人持株

比率の増加が業績改善につながるのは外国人持株比率が 0-10%の企業に限られる

とする研究成果判こ学ぶべきかも知れない。表—4 を見ると，サンプル企業の平均外

国人持株比率は約 17%であり，第 2四分位は約 13%であるため，サンプル企業の

少なくとも半数以上は外国人持株比率が 10%を超えていると分かる。したがってサ

ンプル企業においてはずでに外国人投資家による規律付けが機能しているため，投

資家にとってはあえて注目すべき変数ではないと推測できる。

グループダミーではGlダミーに有意な負の関係性が見られたが，これは櫻田・

松谷[2015]の分析において Glにのみ有意な負の反応が見られたことと一致する。

またG3ダミーに 10%水準有意の正の関係性が検出された。以上より，グループダ

ミーにおける分析結果として 18年判決の影響はごく限られた企業にのみ現れたと

いう櫻田•松谷[2015]が導出した結論について頑健性を付与したと言える。

(5)最終施行日における分析

①分析結果

本節では平成22年6月18日の最終施行日をt=Oとした時の CAR(0,1)を被説明

変数とした回帰分析を試みた。被説明変数の CAR(0,1)は貸改法の最終施行日から

翌日にかけての株価の累積超過収益率である。最終施行日における CAR(0,1)に対

して企業の財務数値と CG変数を回帰させることによって，投資判断においていか

なる要因が重視されるかを明らかにする。以下の表-7は被説明変数と説明変数それ

ぞれの相関係数であり，表-8は分析結果を示している。

表-7 最終施行日における相関係数表

In従業員 自己賓本 営業キャッ
社外取締外国人 外国人

利息返還

相関係数表 CAR(O,l) 
1人売当上た麻り 成長率

シュフロー
役数割合株主比率役員ダミー

引当金 GIダミー G2タミー G3ダミー

比率 ダミー

CAR(O 1) 1 
ln従業員1人当たり

0 041 1 
売上裔

自己姿本成長率 0117 0139 1 
従業員数増加率 -0 051 0 265 0 040 1 

営業キャッシュフロー
-0 157 -0135 -0272 -0 024 1 

比率

社外取締役数割合 -0 039 0 045 -0127 0 330 0 369 1 

外外国国人人役株員主ダ比ミ率ー
-0133 0 022 -0 074 0 125 0 201 0 336 1 

0138 0 010 -0 046 0 342 0 225 0 659 0.450 1 
利息返遠引当金

-0.472 -0 060 -0 126 -0 037 0118 D 157 0.268 0112 1 
ダミー

Glダミー -0 699 -0048 -0153 -0 229 0078 -0157 0178 -0 060 0 497 1 
G2ダミー -0 077 0 462 0 167 0 168 0 047 0 013 -0165 -0127 0 037 -0184 1 
G3タミー 0 371 -0 096 0 235 -0 128 -0 282 -0 098 0.058 0 060 -0 255 -0.221 -0.468 1 

最終施行日における分析結果について述べると，まず企業の財務数値における分析
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結果から，CAR(O,l)に対して従業員増加率に5%水準有意で負の関係性が見られた。

次にCG変数ではCAR(O,l)に対して社外取締役比率に5%水準有意で負の，外国人

役員ダミ ー に1%水準有意で正の関係性が見られた一方で 外国人株主比率に有意な

関係性は見られなかった。利息返還引当金ダミ ーの分析結果を見ると，CAR(O,l)

に対して有意な関係性は見られなかった。最後にグルー プダミ ーに関しては最終施

行日における分析結果には18年判決日と同様に， CAR(O,l)に対してGlダミ ーに

1%水準有意で負の関係性が見られた。

表-8 最終施行日における係数

係数 最終施行日（平成22年6月18日）
予測符号 ベータ t 有意確率 VIP 

（定数） -0 407 0.686 
ln従業員1人当たり売上高 ＋ 0 170 1 523 0 136 1 4910 

自己資本成長率 ＋ -0 029 -0.282 0 779 1.2370 
従業員数増加率 +/- -0 267 -2 484 0 018 ** 1. 3840 

営業キャッシュフロ ー比率 ＋ -0.032 -0.292 0. 772 1 4060 
社外取締役数割合 ＋ -0 292 -2 146 0 038 ** 2,2140 
外国人株主比率 ＋ -0 055 -0.503 0.618 1.4270 
外国人役員ダミー ＋ 0 386 2.887 0 006 *** 2 1350 

利息返還引当金ダミー -0.059 -0.518 0.607 1.5700 
Glダミー -0. 764 -6.168 0 000 *** 1 8340 
G2ダミー ＋ -0 184 -1.373 0.178 2.1460 
G3ダミー ＋ 0.032 0.256 0.799 1 8770 

調整済みR-2/f値（有意確率） 0.59/7 412(0 OOOb ***) 

②分析結果の解釈

最終施行日における分析結果について解釈を試みると，まず企業の財務数値につ

いて従業員増加率のみ CAR(0,1)に対して有意な負の関係性が観測されたが，

根拠として，当該イベント日周辺にはリストラによるコスト削減を用いた経営の効

率化が奏功し，収益が改善されたとの報道が多数存在していた24)。つまり投資家は

従業員増加による事業規模の拡大ではなく，従業員数の増加抑制若しくは減少によ

るコスト削減と経営の効率化を歓迎したのであろう。経営危機にさらされたサンプ

ルにおいて継続企業の前提が脅かされ得ることから，事業の立て直しの手段として

従業員のリストラによるコスト削減が最重視されたと考える。つまり投資家は経営

危機において，その時点での企業の財政状態よりもその後の事業継続性に焦点を当

てており，危機に対して企業がいかに対応できているかに注目したと推測できる。

次にCG変数について社外取締役比率に有意な負の関係性が見られたが，これは

18 年判決日における分析結果と変数の符号が異なり，投資家の判断に変化が見て

取れる。東証上場企業の内， 平成 22年時点で社外取締役を選任した企業の割合は

この

48.8%であり， 平成18年と比べて6.5%上昇している25)0 つまり投資家は18年判
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決日後、末だに杜外取締役の形式的な導入が続いていると評価したため負の関係性

を示したと考えられ， 投資家はむしろ社外取締役導入にかかるコスト26)を忌避して

いると推測できる。 実際に平成16年の報道に依れば「実質的に機能していない社

外取締役の選任案はすべて反対票を投じた」とする第一勧業アセットマネジメント

の議決権行使を報じている27)。 以上より， 社外取締役の形式的な導入が続いた結果

として投資家の更なる失望を招き， 株価が下落したと解される。

外国人役員ダミ ーには正の関係性が観測されたが， 18 年判決日から最終施行日

にかけてCAR(0,1)と社外取締役比率の関係性が変化したことを併せて考えると，

投資家が注目するCGにも変化が見られたのであろう。 報道28)によると， わが国上

場企業3,803 社のうち外国人役員を導入した企業は平成21年時点で約3%の133

社であり， いまだ導入は十分ではないものの， 導入によってCGを改善する効果が

期待できる。 しかし表4 を見ると，18年判決日から最終施行日にかけて社外取締

役は増加した一方で外国人役員は減少している。 つまり投資家は外国人役員が減少

する中でその重要性を以前より強く認識するようになるが他方，法制化から9年が

過ぎて導入企業も増加している社外取締役に対しては期待が薄れ， その反動として

外国人役員の採用に期待し始めたと推測できる。

利息返還引当金ダミ ーにも有意な関係性は見られなかったが， 予想外の結果と言

える。平成21年に消費者金融大手4社が返還した過払金は約3,300億円に上り，4

社の利息返還引当金の合計は営業収益のおよそ半分である約6,800億円にも上るこ

とから29), 投資家の注目は非常に大きいと筆者は考えていた。 しかし利息返還引当

金ダミ ーがCAR(0,1)に対して有意な関係性が見られなかった理由として， そもそ

も利息返還引当金の計上について， 投資家が判断に織り込み済みであったと考えら

れる。 サンプル企業において利息返還引当金は平成18年度決算以降継続して計上

されており， 平成19年以降の消費者金融大手4社による過払金返還額は3,000億

円前後で推移している30)。 最終施行日が属する平成22 年時点においても利息返還

引当金の計上が続いているとの報道31)も存在することから， 利息返還引当金の計上

による市場への影響は織り込まれていたと推測できる。

最後にグルー プダミ ーではGlダミ ーのみが負で有意となり，18年判決日におけ

る分析結果と同様に本論文における主張に頑健性を付与する結果と言える。
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5. おわりに

本論文では先行研究である櫻田。松谷[2015]におけるESの結果を踏まえ，灰色

金利を無効とした18年判決日やそれに伴う貸改法最終施行日に注目した。 それに

依れば両イベント日においてGlのみに有意な反応がみられ，G2-4には有意な反

応が見られなかったことから，18年判決や法改正による影轡を受けた範囲は極め

て限定的である。そこで本論文では経営危機における投資家行動の決定要因を明ら

かにずるため，ESで算出したCAR(0,1)を被説明変数とし，投資家が企業の財務数

値やCGについていかなる指標に注目しているかを分析した。企業の財務数値を説

明変数とした分析結果では的述の通り，投資家は企業の財務的安定性と事業継続性

に注目することが判明した。本論文で分析対象としたイベントにおいて消費者金融

企業は経営危機に置かれているため事業の立て直しが最重視され，その手段として

従業員のリストラによるコスト削減が最優先されたと推測している。

また CG 変数を説明変数とした分析結果について述べると， 投資家が注目する

CGは時間と共に変化している可能性が考えられる。 花島[2007]では消費者金融企

業の信頼性低下に伴う株価下落への対策として CG の強化を挙げたが， 18年判決

日の分析ではCAR(0,1)とCGとの間に有意な反応が見られなかった。つまり18年

判決日時点での消費者金融企業のCG強化に対して，投資家は宮島ら[2003]が指摘

するように見せかけの改革や模倣に過ぎないとの評価を下していたと考えられる。

その後，平成2 2 年の貸改法最終施行日の分析ではCAR(0,1)と社外取締役との間に

負の関係性が観測された。18 年判決日から最終胞行日にかけて分析対象企業の社

外取締役がほぼ横ばいで推移したが、形式的な導入に過ぎないとの判断から投資家

の失望を招き，経営危機においてはむしろその導入コストを忌避されるようになっ

たと推察できる。 一方で篠叫2010]によると，外国人株主比率は社外取締役と共に

平成16年頃に投資家から注目されるようであるが，本研究では表-5, 7 が示す相関

件数表において関係性を認めたものの，非常に強い正の関係性を示すわけでもない。

さらに外国人役員は18年判決日から最終施行日にかけてその導入企業が減少した

にも関わらず，最終施行日周辺では投資家の期待をより強く受ける様子が判明した。

これらのことから本研究における分析対象のみならず、広くその他の企業にも一般

的にCGに対する投資家評価の観点が年月を経て変化する可能性を示唆する事が出

来、 この点は本論文のささやかな貢献と言える。
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［後記］本論文は第53回研究部会の報告内容に加筆修正を行っている。当日は司会・コメンテ
ー タ ーである梅田勝利先生（九州共立大学）や石井康夫先生（大和大学）及び会場の諸先生方か
ら大変有益な御示唆を数多く頂戴した。 また本研究成果は石井記念証券研究振興財団による

平成28年度証券研究学生団体研究助成，並びに平成29年度研究助成（グループ研究）の他，
科学研究費・基盤(C)・課題番号17K04034の支援を受けている。いずれのご厚意に対しても
謝して ここに記す。 なお ，本論文 において潜在する誤りの全ては2人の筆者の責めに帰すべ
きであることは言うまでもない。
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