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研究成果の概要（和文）：本研究では，企業のコーポレートアクションと資産価格変動の関連性について実証分析およ
びコンピュータシミュレーションを通じ分析を行った．実証分析においては，主要なコーポレートアクションの一つで
ある利益還元政策に焦点を当てた分析を行った．具体的には，東京証券取引所に上場する企業を対象とし，利益還元政
策公表時の資産価格について分析を実施した．分析の結果，価値移転の可能性を示す結果が得られた．本研究では，更
に，決算情報に焦点を当てた分析，市場において入手可能な情報に焦点を当てた分析，コンピュータシミュレーション
により複数のステークホルダーを対象とした分析を実施し，分析結果についてとりまとめを行った．

研究成果の概要（英文）：This study analyzes the influence of corporate actions on asset pricing. In the 
analyses, I focus on Japanese companies listed in Tokyo Stock Exchange. To address this problem, this 
research employed empirical analyses. As a result of analyses, it is confirmed that conflicts of interest 
among stakeholders could exist in the markets. This study also analyzes the relationship between 
heterogeneous stakeholders and asset pricing through both empirical analyses and computational 
simulations.

研究分野： ファイナンス
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 企業の経営者は，経営戦略，企業組織，研
究開発，生産など，様々な意思決定を行う．
このような中，投資および資金調達に関する
意思決定は，企業の行う主要な意思決定の一
つに挙げられる．コーポレートアクションと
資産価格の関連性を明らかにすることは，企
業経営および企業価値評価の観点から意義
が大きい．  
  
２．研究の目的 
 企業の合併・買収(M&A)や利益還元政策は
コーポレートファイナンス分野における主
要な関心事の一つである．本研究では，近年，
日本においても関心を集めつつある企業の
利益還元政策に焦点を当てた分析，合併・買
収(M&A)に焦点を当てた分析，それぞれにつ
いて分析を行う．分析においては，主要な金
融資産である，株式および債券を対象とした
分析を実施する．  
 
３．研究の方法 
本研究では，実証分析およびコンピュータ

シミュレーションを通じ，企業のコーポレー
トアクションと資産価格の関連性に焦点を
当てた分析を行う．本研究では，とりわけ企
業のステークホルダー間に存在する利害の
対立に焦点を当て，企業のコーポレートアク
ション時における金融資産価格変動メカニ
ズムの解明について分析を行う．更に，本研
究では、現実の企業評価の調査のために，金
融市場参加者へのヒアリング調査もあわせ
て実施した． 
 
４．研究成果 
自社株買いは，配当とならび株主への利益

還元政策の主要な手段の一つである．とりわ
け近年，マーケットにおける自己資本利益率
(ROE) の向上への関心の高まりなどから，自
社株買いの規模も大きくなる傾向にある．自 
社株買いを通じ，企業が保有する資金は株主
へと渡されるが，企業の資金繰りの状況によ
っては，必ずしも好ましくない影響が企業に
もたらされる可能性がある．このようなコー
ポレートアクションに対する評価を，マーケ
ットの価格を通じ分析を行った[論文④]． 
 
はじめに，自社株買いのアナウンスを行っ

た際の株式累積超過収益率について分析を
行った．分析においては，企業の信用リスク
を示す格付けを基に企業を 3つに分類し，各
分類の株式累積超過収益率の推移について
分析を実施した．各分類は，安全性の高い順
に，AA 格以上，A 格，BBB 格以下である．
いずれも，自社株買いのアナウンスをうけて
株式価格が上昇していることを確認した．こ
れらの結果は，株主は自社株買いのアナウン
スを平均的にポジティブに評価しているこ
とを示すものである． 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図：株式累積超過収益率の推移[論文⑩] 
 

 次いで，債券価格の推移ついて分析を行っ
た．比較的格付けの高い，A 格および AA 格
以上の企業に関しては，債券価格の変動は限
定的であるのに対し，BBB 格以下の企業に関
しては，相対的に大きな債券価格の下落を確
認できる． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図：債券累積超過収益率の推移[論文⑩] 

 
これらの結果より，相対的に格付けの低い

企業（BBB 格以下）においては，株主と債券
でマーケットの反応が異なることを確認で
きる．つまり，株式マーケットは，企業の自
社株買いのアナウンスを好意的に受けとめ
ているのに対し，債券マーケットは，企業か
ら現金の流出する自社株買いに対し，ネガテ
ィブな評価を与えている．当結果は，自社株
買いのアナウンスによって債権者から株主
に価値が移転している可能性を示すもので
あり，マーケットデータを通じ株主と債権者
の利害の対立が顕在化している可能性を示
唆する結果である[論文④]． 
  
 本研究では，さらに，決算情報に焦点を当
てた分析，市場において入手可能な情報に焦
点を当てた分析，エージェントベースモデル
により複数のステークホルダーを対象とし
た分析を実施し，分析結果についてとりまと
めを行った．また，本研究の成果は，国際学
会の招待講演，国内学会の基調講演，および
国内外学会等にて報告を行った． 
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