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１．　は　じ　め　に

　本論の目的は，企業再編における利益調整と
日本の株式市場の短期株価リターンの関係につ
いて実証的に分析することである。具体的には，
以下のような点について分析をする。第一に，
企業再編の公表前後で短期の株式リターンが異
常な動きを見せるかどうかについて検証する。
特に，現金を対価とする取引（TOB）と株式を
対価とする取引（株式交換）にサンプルを分け，
さらに，株式を対価とする取引（株式交換）を
グループ外取引とグループ内取引に分け，対価
の支払い手段によって，企業再編というイベン
トに対して株式市場は，それぞれ異なる反応を
見せるのかどうかについてイベント・スタディ
の方法によって検証して行く。第二に，企業再
編公表後の短期異常収益率と経営者の利益調整

行動との関係を検証する。短期株価の形成過程
において経営者の利益調整行動はどのように反
映されていくのかについて，短期株価異常収益
率を被説明変数とし裁量的会計発生高および他
のコントロール変数を説明変数とした回帰モデ
ルを設定し，実証的に分析して行く。
　重本（２０１１）の裁量的会計発生高の分析では，
現金を対価とする（TOB）再編企業の経営者
は，企業再編公表前に利益増加型利益調整を
行っているという結果を得た。それでは，この
結果と短期株価収益率との関連性はどのような
ものなのか。そして，その他の取引形態との違
いがあるのだろうか。これらの点について検証
して行くことが本論の中心的な課題でもある。
　後述するように，アメリカの先行研究では，
総じて企業再編公表は短期株式市場にマイナス
の異常リターンをもたらすという研究が多い。
しかし，日本の先行研究では，企業再編公表は
短期株式市場にプラスの異常リターンをもたら
していることを報告している研究が多い。本論
は日本の再編企業を分析対象とするので，日本
の先行研究で報告されている結果を再度検証し
直し，本論の第二の分析の前提となる分析を行
う。
　また，近年のアメリカを中心とする海外の先
行研究では，経営者の利益調整行動が企業再編
公表後の株価の低迷をもたらす要因の一つであ
るとする研究が多く見られる。あるいは，近年
の日本の先行研究でも，経営者の利益調整行動
が企業再編公表後の株価の下落をもたらす要因
の一つであるとする報告が少数ながら存在す
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る１）。経営者の利益調整行動が短期株価の下落
をもたらすかを検証することが，本論の第二の
主要テーマとなる。
　重本（２０１１）で見たように，株式を対価とし
て企業再編を行う場合であろうと現金を対価と
する企業再編を行う場合であろうと，再編企業
の経営者は，利益増加型の利益調整を行う動機
を持つと考えることが可能である。株式交換比
率や合併比率は，その企業の株価や業績に基づ
いて決定されるため，経営者は，この株式交換
比率や合併比率を少しでも有利な条件で行うた
めに，利益調整を行い，事前に株価を引き上げ
ようとするかもしれない。現金を対価とする企
業再編においても，買収企業の経営者は，多額
のキャッシュを調達する必要があるため，会計
利益の数値が良好な状態の方が都合がよい。そ
のために，経営者が利益調整を行い，会計利益
をかさ上げする動機を有することは十分想定可
能である。このような場合，市場は経営者の利
益調整行動を株価にどのように反映させるので
あろうか。本論において検証して行く。
　本論の構成は以下のとおりである。続く第２
節では，先行研究のサーベイと仮説の設定をす
る。２.１では，企業再編の公表に対する短期株価
リターンの動きについての先行研究のサーベイ
と仮説の設定を，２.２では，再編企業における経
営者の利益調整行動と短期株価異常リターンと
の関連性についての先行研究のサーベイと仮説
の設定を行う。第３節と第４節で，企業再編の
公表に対する短期株価異常リターンの影響に関
するリサーチ・デザインと分析結果を示し，第
５節と第６節で再編企業における経営者の利益
調整行動と短期株価異常リターンとの関連性に
関するリサーチ・デザインと分析結果を示す。
第７節では，本論の分析結果の総合的な解釈を
示す。

２．　先行研究と仮説の設定

　本論での基本的論点をもう一度整理すると，
①企業再編における短期株式市場の反応を検証
すること，②再編企業における経営者の利益調
整と短期株価リターンとの関連性について検証
すること，である。この論点に沿って，本節で
は，本論の実証分析に関連する内外の先行研究
を整理する。そして，その先行研究を参考に本
論での検証仮説を設定する。

２．１　企業再編の公表に対する株式市場の反応

　企業再編の公表に対する株式市場の反応に関
する研究は，国内外を問わず多数の業績が蓄積
されてきた。この業績の内，多くの研究がイベ
ント・スタディの手法を使用した研究である。
イベント・スタディの手法を使用した研究を大
まかに分けるならば，企業再編の公表周辺日の
異常リターンを調査する短期の分析と，公表日
以降の数カ月から数年の範囲で異常リターンを
調査する長期の分析がある。本小節では，短期
の分析の先行研究を中心に整理・検討して行く。
　アメリカの先行研究では，企業再編の公表が
マイナスの異常リターンをもたらすことを報告
する業績が多い。Jensen and Ruback（１９８３）
は，短期の異常リターン分析についてユニーク
な検証を行っている。１９５０年代以降１９７０年代ま
での先行研究を調査し，それらの研究の結果を
サンプル数によって加重平均し，企業再編の公
表に対する全体的な株式市場の反応を調査して
いる。結果として，合併の公表日とその１日前
の２日間での異常リターンは加重平均でみて
－０.０５％であり，公表日以後１カ月での異常リ
ターンは＋１.３７％であり，公表日から取引が成
立した日までの間の異常リターンは－１.７７％で
あった。１９９０年代に入ってからアメリカの企業
を分析対象とした研究が増大しており，例えば，
Franks et al（１９９１） , Kaplan and Weisbach
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（１９９２）, Sirower（１９９７） , Andrade et al（２００１）
などがある。Franks et al（１９９１）は，１９７５年か
ら１９８４年の間に公表された合併および買収３９９
件をサンプルとして分析を行い，公表日前後１１
日間で異常リターンが－１.０２％になることを報
告している。Kaplan and Weisbach（１９９２）は，
１９７１年から１９８２年の間に公表された合併および
買収２７１件をサンプルとして分析を行い，公表日
前後１１日間で異常リターンが－１.４９％になるこ
とを報告している。また，Sirower（１９９７）は，
１９７９年から１９９０年の間に公表された合併および
TOBをサンプルとして分析を行い，公表日前後
１１日間で異常リターンが－２.３％になることを指
摘している。Andrade et al（２００１）では，１９７３
年から１９９８年の間に公表された合併および
TOB，３,６８８件をサンプルとして分析を行い，公
表日前後３日間で異常リターンが－０.７％になる
ことを指摘している。このように，アメリカの
多くの研究では，短期異常リターンがマイナス
になることを明らかにしている。
　一方日本の先行研究では，その多くが短期異
常リターンはプラスになることを指摘している。
例えば，初期の研究では，伊藤（１９８９）や
Pettway and Yamada（１９８６）がある。伊藤
（１９８９）は，１９７１年から１９８７年の間に公表され
た合併２９件をサンプルとして分析を行い，公表
日とその１日前の２日間で異常リターンが 

+ １.１５％になることを報告している。Pettway 
and Yamada（１９８６）は，１９７７年から１９８４年の
間に公表された合併５０件をサンプルとして分析
を行い，公表日前後の３日間で異常リターンが
+ ０.８２％になることを報告している。また，
１９９０年代を分析期間とした研究では，薄井
（２００１），井上（２００２），井上・加藤（２００３）な
どがある。薄井（２００１）は１９８９年から１９９９年の
合併・買収１２８件をサンプルとし，公表日前後の
３日間で異常リターンが＋ １.６２％になることを，
井上（２００２）は１９９０年から２００２年の合併・買収

１３７件をサンプルとし，公表日前後の３日間で異
常リターンが＋ １.５１％になることを，井上・加
藤（２００３）は１９９０年から２００２年の合併・買収
１３７件をサンプルとし，公表日前後の３日間で異
常リターンが＋ １.４％になることを指摘してい
る。また，近年の研究では，松尾・山本（２００６）
がイベント・スタディの手法を丁寧に解説した
後，１９７７年から２００４年の長期間にわたる合併・
買収７３１件をサンプルとし，公表日前後の３日間
で異常リターンが＋ ０.６７％になることを指摘し
ている。支払い対価の種類と短期の株式市場の
反応に関する研究として，井上（２００４），井上・
加藤（２００４）が代表的な業績である。彼らは，
１９９０年から２００２年までの間で合併・買収をした
企業をサンプルとし，そのサンプルを株式を対
価とした取引と現金を対価とした取引に分別し
て，それぞれ短期（公表日前後３日間）と長期
（公表日後３６カ月間）の異常リターンを観測し
た。短期では，異常リターンは，株式を対価と
した取引が＋ １.７８％，現金を対価とした取引が
＋０.０５％となり，長期では，株式を対価とした
取引が＋９％～２６％，現金を対価とした取引が－
７０％～＋１％となった。これは，日本の企業再
編においては，株式を対価とした取引の方が現
金を対価とした取引よりも総じて高い異常リ
ターンを獲得していることを示すものである。
ちなみに，アメリカでの支払い対価の種類と短
期の株式市場の反応に関する研究は多数存在す
るものの，多くの先行研究では株式を対価とす
る取引が現金を対価とする取引よりも低い異常
リターンを獲得しているという報告が多い。例
えば，Andrade et al（２００１）では，１９７３年から
１９９８年までの間で買収を行った案件（株式を対
価とした取引２,１９４件，現金を対価とした取引
１,４９４件）をサンプルとし，公表日前後３日間
で，株式を対価とした取引の異常リターンが－
 １.５％ ，現金を対価とした取引＋０.４％となった。
先行研究を整理・検討した結果，アメリカでは，
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短期の異常リターンは株式を対価とした取引が，
現金を対価とした取引よりも低く，日本では，
株式を対価とした取引が，現金を対価とした取
引よりも高いという傾向が強いということが言
えそうである。
　以上のような先行研究を参考として，本論で
は，日本の企業再編を分析対象とすることから，
以下の検証仮説を設定する。

仮説①企業再編の公表はプラスの短期異常リ
ターンをもたらす。

仮説②株式を対価とした取引の方が現金を対価
とした取引よりも高い短期異常リターン
をもたらす。

　次に，松尾・山本（２００６）は，出資関係のあ
る企業の買収の方が，出資関係の無い企業の買
収のよりも，短期異常リターンが低いことを指
摘している。松尾・山本（２００６）のように，日
本の企業再編で株式を対価とした取引のうち，
グループ外取引とグループ内取引の株価リター
ンを対象とした分析では，グループ外取引の方
がグループ内取引よりも高い異常リターンを獲
得している傾向があるとされている。その理由
として，井上・加藤（２００４）では，買収プレミ
アムの存在を指摘している。既に支配関係が存
在しているグループ内取引よりも，支配関係の
無いグループ外取引の方が買収にあたってより
多くの買収金額を支払う（買収プレミアム）こ
とは，想像に難くないであろう。
　以上のような観点からして，本論では，日本
の企業再編を分析対象とすることから，以下の
検証仮説を設定する。

仮説③株式を対価とした取引の内，グループ外
取引の方がグループ内取引よりも高い短
期異常リターンをもたらす。

２．２　再編企業における経営者の利益調整行動と

株価反応の関連性

　企業再編における株価反応と経営者の利益調
整行動との関連性に関する研究は，それほど多
くない。その中でも，アメリカにおいて代表的
な研究は Louis（２００４）である。Louis（２００４）
は，アメリカにおける１９９２年から２００年までの再
編企業３７３件（現金を対価とする取引１３７件，株
式を対価とする取引２３６件）をサンプルとして，
短期の異常リターンおよび長期の異常リターン
と短期裁量的会計発生高の関係を検証している。
結果として，株式を対価とする取引では短期の
異常リターンの一部と長期の異常リターンと裁
量的会計発生高の間に統計的にマイナスの有意
な関係を見出しており，現金を対価とする取引
ではいずれも有意な関係を確認していない。ま
た，最近ではGuo et al.（２００７）で，長期の異常
リターンと裁量的会計発生高の間にマイナスで
有意な関係があることを報告している。
　一方，日本の先行研究では，浅野他（２００７）
は１９９９年から２００４年までに株式交換を公表した
企業２９０社をサンプルにして，短期異常リターン
と裁量的会計発生高の関連性を分析しているが，
統計的に有意な関係を見出すに至っていない。
また，北川（２００８）では２００１年から２００６年まで
の間で株式を対価とする取引１１９件をサンプル
に，北川（２００９）では２００３年から２００７年までの
間で合併もしくは株式交換を公表した上場企業
１３８件をサンプルに，それぞれ分析を行った。そ
の結果，両業績とも短期異常リターンと裁量的
会計発生高の間では有意な関係は見いだせな
かったが，長期異常リターンと裁量的会計発生
高の間ではマイナスで有意な関係を確認してい
る。
　先行研究での主要なポイントは，再編企業の
経営者の利益調整行動が株価の形成に反映され
る時間的な長さである。短期的な観点からは，
公表時点において，経営者と投資家の間には情
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報の非対称性が存在するため，利益調整の実態
を詳細に把握することは困難なのではないかと
いう推論が容易に成り立つ。しかし Louis

（２００４）は研究結果の解釈の一つとして，投資家
は，経営者が企業再編の公表前に自社に有利な
ように利益増加型利益調整を行うことを先験的
に認識しており，企業再編が公表された時点で
利益調整の持続性の困難さから，その反動とし
て将来の会計利益が減少するという予測の下，
短期的に株式市場で株価にマイナスの反応をす
るのではないかということを指摘する。他方，
北川（２００９）が指摘するように，たとえ，公表
時点で投資家が利益調整の存在を認識していた
としても，利益調整の具体的内容・金額などま
で正確に評価することができなければ，株価へ
の反応は即座に生じると言うよりも，一定期間
のラグの後に生じる可能性もある。さらには，
投資家は公表日周辺での利益調整の存在を全く
認識できず，その後長期の間に公表される様々
な情報（決算情報や当該企業の経営実態など）
から追随的に利益調整の影響を認識し，長期間
経過後に株価に反映させるという想定も可能で
ある。ただし，この場合，先行研究で行われて
いるような１年から数年といった長期の異常リ
ターンの変動が，企業再編公表前の利益調整が
原因であるということを特定することは，その
他の株価への影響要因を排除しなければならな
いという欠点をもつと考えられる。したがって，
本論では短期の異常リターンと利益調整の関係
のみを検証するにとどめる。以上の観点から，
本論では，以下の検証仮説を設定する。

仮説④企業再編公表前に利益増加型利益調整を
行った企業ほど，マイナスの短期異常リ
ターンをもたらす。

　さらに，本論の前節でみたようにサンプルを
分類した分析を行ってきた。本節の仮説④の検

証に伴って，このサンプル毎に分析を行って，
それぞれ違いがあるのかどうかという点につい
ても，追加的に考察して行きたい。

３．　企業再編の公表に対する短期株価異常
リターンの影響に関するリサーチ・デ
ザイン

　本節では，前節で設定した検証仮説①，②，
③を検証するために，企業再編公表の株価収益
率への影響を株価のイベント・スタディによっ
て行う。イベント・スタディでは，株価に何ら
かの影響を及ぼすと考えられるイベントが生じ
た日およびその前後の決められた期間の当該企
業の収益率から，イベントが生じなかったとき
に予想される収益率（正常収益率）を差し引い
た収益率（異常収益率）を中心に分析を進める
ことになる。異常収益率が有意に大きいあるい
は小さいのであれば，イベントが株価収益率に
影響を与えていることになる。以下の小節で具
体的に見て行く。

３．１　サンプルとデータ

　本論の短期異常リターンに関する分析対象の
サンプルは，１９９９年から２００７年までの間で，株
式交換および現金を対価とする支払いによって
買収や合併など企業再編をした日本国内の買収
側（存続側）の企業合計５１１社２）であり，その
うち，分析に必要な日次株価データが取得可能
であった企業である。当該企業の日時株価デー
タ は『東 洋 経 済　株 価 CD-ROM』お よ び
『yahoo ファイナンス』から取得し，必要な加工
を行った。なお，現金を対価とした取引は TOB

による取引で，株式を対価とする取引は広い意
味での株式交換取引で表すこととする。

３．２　企業再編の公表に対する短期異常リター

ンの算出方法

　イベント・スタディによる分析を行うにあ
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たって，決めなければならないのは，イベント
の株価収益率に対する影響を観察する期間（イ
ベント・ウィンドウ）である。本論では，企業
再編を公表した日をイベント日とし，これを０
日とする。この日の前後－１０日から＋１０日をイ
ベント・ウィンドウとした。
３．２．１　株式の収益率

　株式の収益率については以下の式を使用した。

…①

Rit：ｔ日の個別銘柄 iの収益率，　Pit：t日の個
別銘柄 iの株価，　Pit–1：t － １日の個別銘柄 iの
株価
３．２．２　正常収益率の推定，異常収益率の算定

　異常収益率を式であらわすと

  …②

となる。AR（Abnormal Return）は，異常収益
率を表す。Rはリターンを，Xは正常収益率を
求めるにあたっての条件を示している。本論で
は，その Xの条件である正常収益率を推定する
ために以下のマーケット・モデルを使用する３）。
　この場合のマーケット・モデルとは，イベン
トの影響を受けていない期間において当該企業
の株式収益率をマーケット・ポートフォリオの
収益率に回帰させて求められたパラメータの推
定値を使って正常収益率の算出を行うものであ
る。本論では，このための期間（推定期間）を
イベント日を基準にして，－５０日から－２５０日の
２００日間としている。また，マーケット・ポー
トフォリオの代替指標としてTOPIXの日次収益
率を使用している。

  …③

③式がそのモデルである。Rmtはマーケット・
ポートフォリオの収益率，a, biは企業iについ
て推定されたマーケット・モデルの切片と傾き
であり，eitは残差である。この推定された a, 

R
P P

Pit
it it

it


 



1

1

AR R E R Xit it it t   |

R Rit i i mt it    

bを使って，イベント・ウインドウの正常収益
率を求める。したがって，企業 iの異常収益率
ARitを算定するためには，残差を求めればよい
ことになる。

…④

④式において t ＝－１０から t ＝＋１０までの各日に
ついて求めることとなる。
３．２．３　ARの集計

　企業再編というイベントが，株主価値に対し
て平均するとどのような効果を与えるのかを考
察するため，イベント・ウインドウの各日にお
いて企業の株価収益率を横断面的に集計して平
均値を求める。これを AAR（Average Abnor-
mal Return）とする。（Nはサンプル数である。）

    …⑤

　また，このAARが時系列でどのように変動す
るのかを考察するために，イベント・ウインド
ウの期間（t ＝ t１～ t ＝ t２）にわたって累積を行
う。これを CAAR（Cumulative Average Abnor-
mal Return）とする。本分析の場合－１０日から
＋１０日までの間の１１日間の各日の CAARを求め
るとともに，－１０日から＋１０日までの間の１１日
間 CAAR，－３日から+３日までの間の７日間
の CAAR，－１日から +１日までの間の３日間
の CAARを求めて分析にあたっている。

  …⑥

３．２．４　統計的検定

　本論では，イベントによって株価が影響を受
けたかどうかを統計的に検定する，つまり，帰
無仮説「平均異常収益率は０，イベントの株価
への影響はない」を検定するために，Camp-
bell, Lo, Mackinlay［祝迫他訳］（２００３）および
松尾・山本（２００６）に従って，パラメトリック
な t検定を行う４）。
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４．　企業再編の公表による短期株価異常リ
ターンへの影響についての分析結果

　本節では，前節で設定した検証仮説①，②，
③に沿って，企業再編の公表による短期異常リ
ターンへの影響についての分析結果を検討して

行く。仮説の検証に先立って，図１に全サンプ
ル，各サンプル別に－１０日から+ １０日の CAAR

の推移のグラフを示しておく。これを見ると，
全てのサンプルで公表日を境に CAARが上昇
し，その後下落している傾向が見られる。企業
再編の公表によってプラスのリターンが生ずる
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図１　各サンプルの CAARの推移（－１０日～＋１０日）

表１　全サンプルの AAR（平均超過収益率）とCAAR（平均累積超過
リターン）の平均値と検定結果（－１０日～+１０日）

t値CAARt値AARイベント日数

０.１６８８０.０００３０.１６８８０.０００３–１０
０.４５７７０.００１００.４９１７０.０００７–９
–０.１１８４–０.０００３–０.８７０８–０.００１３–８
–０.７１２６–０.００２０–１.２２９１–０.００１７–７
–０.７４１２–０.００２５–０.３０７７–０.０００５–６
–０.６４７５–０.００２５０.０２１６０.００００–５
–１.１３５７–０.００４７–１.２６２１–０.００２２–４
–０.７０２５–０.００３２１.００８９０.００１５–３
–０.２２４２–０.００１０１.４２４２０.００２１–２
０.８９７９０.００４４***２.６６８５０.００５４–１

*１.８８１７０.０１００**２.３８９２０.００５６０
**１.９７６７０.０１１１０.５９４８０.００１１１
*１.６６６６０.００９５–０.７８０９–０.００１５２
*１.７２３４０.０１０００.２４８４０.０００４３

１.４５４８０.００９１–０.４９８９–０.０００９４
０.２７１４０.００２０*–１.９６３１–０.００７１５
０.１９８００.００１６–０.２４５６–０.０００４６
–０.２０２８–０.００１６*–１.８３３１–０.００３２７
–０.２１７９–０.００１８–０.１３８１–０.０００２８
–０.３２４９–０.００２７–０.５３４７–０.０００９９
–０.３７２２–０.００３１–０.３０１０–０.０００４１０

注）***，**，*は，それぞれ１％，５％，１０％水準で有意。



傾向があることが視覚的に確認できる。
　それでは，仮説①について検証して行く。表
１では，全サンプルの公表日の前後１０日，計２１
日間の AARと CAARの平均値の時系列推移を
示したものである。AARでは公表日に５％水準
でプラスに有意となっており，公表日の前日に
は１％水準でプラスに有意な結果が出ている。

CAARに着目すると，公表日に１０％水準でプラ
スに有意，公表日１日後は５％水準でプラスに
有意，公表日２日後と３日後で１０％水準でプラ
スに有意な結果が出ている。公表日前に再編の
情報が漏れることはよくあることであると考え
ると，AARが公表日１日前に有意な結果が出て
いることは，それほど不思議ではない。AARで
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表４　各サンプル別の AAR（平均異常収益率）の平均値と検定結果（－１０日～+１０日）

t値株式交換
（グループ内）t値株式交換

（グループ外）t値TOBイベント
日数

–０.９５１９–０.００２７０.８９３７０.００２８–０.２５１３–０.０００６–１０
０.７０８６０.００２００.７７３１０.００１９–０.６１４２–０.００１６–９
–１.０６５８–０.００２４–０.３１９５–０.０００８–０.４２７４–０.００１３–８
–１.２７２６–０.００２７–０.８２０８–０.００２０–０.２９７５–０.０００７–７
–０.９６０４–０.００３００.３０１００.０００８–０.０６８５–０.０００１–６
０.１７０９０.０００７–０.４１９１–０.００１３０.４８３９０.００１１–５
０.７８２９０.００２８**–２.０４９３–０.００６１–０.４３２６–０.００１１–４
–０.３２６１–０.００１１０.９３３５０.００２３１.０９４２０.００２３–３
０.５７７９０.００１５**２.３０６００.００６４–１.２２７２–０.００２５–２

*１.６９６４０.００９３１.４１２７０.００４４１.５８４５０.００３９–１
０.１７３５０.０００８*１.８９６７０.００８１*１.８７１２０.００６００
–０.００８７０.０００００.６４０６０.００２００.２６９３０.０００８１
–０.７１１３–０.００２１–０.９２９４–０.００３１０.２６１７０.０００９２
１.３７９４０.００３６–０.５８７９–０.００１７０.２６０８０.０００７３
–１.０９１４–０.００３０–０.２５８６–０.０００９０.２９７４０.０００７４
–１.３３７６–０.００３９–１.２０７２–０.０１０１**–２.３５７４–０.００５７５
–０.９８４３–０.００３００.２９０６０.００１０–０.１７０３–０.０００４６
–０.９５９３–０.００２６–０.７９２６–０.００２３–１.４７５３–０.００４６７
–０.９６６９–０.００３００.２３０９０.０００６０.３３６４０.０００７８
–０.５３３２–０.００１５–０.０１９０–０.０００１–０.６９８５–０.００１５９
–０.６７８５–０.００１７０.６６３４０.００１８–１.０１８８–０.００２１１０

注）***，**，*は，それぞれ１％， ５％，１０％水準で有意。

表２　公表日前から公表日後にかけての CAAR（全
サンプル）

t値平均値

–０.３７２２–０.００３１（–１０，１０）
１.２５４６０.０３８３（–３,   ３）
３.４８３０***０.０１２１（–１,   １）

注） ***，**，*は，それぞれ１％， ５％，１０％水
準で有意。

（–１０，１０）公表日１０日前から１０日後
（–３,   ３） 公表日３日前から３日後
（–１,   １） 公表日１日前から１日後

表３　公表日から公表日後５日間にかけての CAAR
（全サンプル）

t値平均値イベント日数

２.３８９２**０.００５６０
２.２９０６**０.００６６１
１.５８５８* ０.００５１２
１.６９１０* ０.００５５３
１.２３８５  ０.００４７４
–０.４５４４  –０.００２４５

注） ***，**，*は，それぞれ１％， ５％，１０％水
準で有意。



見ると公表日で統計的に有意であり，CAARで
は，公表日後の３日間統計的に有意な結果が観
測できたということは，全サンプルの観測結果
を２１日間の時系列で見る限り企業再編の公表は，
公表日から短期間（数日）プラスの異常リター
ンをもたらすことが見て取れる。表２は全サン
プルの公表日前後，それぞれ，－１０日から＋１０
日まで，－ ３日から＋３日まで，－ １日から 

＋ １日までの期間の ARを累積した値（CAR）
の平均値 CAARを示したものである。表２によ
ると，－１日から＋１日までの期間の ARを累
積した値（CAR）の平均値 CAARが１０％水準で
プラスに有意となっている。表３は公表日を起
点として５日目までの CAARを示したものであ
るが，公表日と翌日が５％水準でプラスに有意
となっており， ３日後と４日後が１０％水準でプ
ラスに有意になっている。以上の結果から，全

サンプルで見る限り，企業再編の公表は，公表
日を含めて数日間は異常リターンをもたらすと
結論付けることができる。したがって，本章の
仮説①を支持する結果が得られたと言えるであ
ろう。この結果は，日本の先行研究の結果と整
合的である。
　次に仮説②および仮説③について検証して行
く。表４，表５は，分類されたサンプルの公表
日の前後１０日，計２１日間の AARと CAARの平
均値の時系列推移を示したものである。表４の
TOBの AARでは公表日に１０％水準でプラスに
有意となっており，株式交換（グループ外）で
は公表日２日前に５％水準でプラスに有意に，
公表日に１０％水準でプラスに有意な結果が出て
いる。株式交換（グループ内）では公表日前日
に１０％水準でプラスに有意な結果が出ている。
表５の CAARに着目すると，TOBと株式交換
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表５　各サンプル別の CAAR（平均累積異常収益率）の平均値と検定結果（－１０日～+１０日）

t値株式交換
（グループ内）t値株式交換

（グループ外）t値TOBイベント日数

–０.９５１９–０.００２６５４０.８９３７０.００２８１７–０.２５１３–０.０００６３６–１０
–０.１９３２–０.０００６８９１.１７４７０.００４７５７–０.６０９９–０.００２１９１–９
–０.８２６４–０.００３０４１０.８４８４０.００３９７３–０.７５５１–０.００３４８５–８
–１.３１７５–０.００５７４４０.４１９２０.００２０１８–０.８２４５–０.００４２３１–７
–１.６０２３–０.００８７４００.５１５６０.００２８０２–０.７０３１–０.００４３７８–６
–１.０３７５–０.００８０６９０.２３６８０.００１５３２–０.５７０８–０.００３２３１–５
–０.７１６７–０.００５２６９–０.５９５０–０.００４５８２–０.７７５１–０.００４３０４–４
–０.６８４３–０.００６３２０–０.２７９３–０.００２２７１–０.３３５７–０.００１９８３–３
–０.５１０６–０.００４７８９０.５０９００.００４１５４–０.７５３４–０.００４５０５–２
０.３７２１０.００４５４４１.０６２１０.００８５３３–０.０９４４–０.０００５８１–１
０.４３２５０.００５３０５１.８２９７*０.０１６６５００.８０６３０.００５３８６０
０.４２３９０.００５２７６１.９３２４*０.０１８６０９０.８３７４０.００６１５０１
０.２４９６０.００３１４０１.５７６４０.０１５５０１０.９０３１０.００７０１２２
０.５７４００.００６７３０１.３２７５０.０１３７７３０.９９１４０.００７７０３３
０.２９９６０.００３７００１.１３３４０.０１２８９９１.００４７０.００８３８８４
–０.０１３１–０.０００１６９０.１８８２０.００２７８５０.３１１２０.００２６５０５
–０.２３２０–０.００３２０００.２３８５０.００３８２７０.２７３４０.００２２６２６
–０.４１２７–０.００５８１２０.１００３０.００１５５９–０.２６５４–０.００２３４１７
–０.６１９８–０.００８７６７０.１３０９０.００２２０４–０.１８５８–０.００１６３０８
–０.６７６４–０.０１０２７３０.１２９００.００２１４０–０.３４１６–０.００３１２６９
–０.７６９６–０.０１２０１９０.２３３４０.００３８９６–０.５６１３–０.００５２３８１０

注）***，**，*は，それぞれ１％， ５％，１０％水準で有意。



（グループ内）では，いずれの日にも有意な数値
が出ていない。株式交換（グループ外）では公
表日と公表１日後に１０％水準でプラスに有意な
数値が出ている。表６は，各サンプルの公表日
前後，それぞれ，－１０日から＋１０日まで，－３
日から＋３日まで，－１日から＋１日までの期
間の ARを累積した値（CAR）の平均値 CAAR

を示したものである。これを見ると，TOBで
は，－３日から＋３日まで，－１日から＋１日

までの期間で５％水準でプラスに有意な結果が
出ている。株式交換（グループ外）では，－１
日から＋１日までの期間で５％水準でプラス有
意な結果が出ている。TOBは，表５では有意な
結果が出ていないものの，表６の結果を採用し
て，公表後に異常リターンが検出されたと判断
する。株式交換（グループ外）は，表５，表６
ともにプラスの異常リターンが検出されたとい
うことができる５）。株式交換（グループ内）で
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表７　各サンプル間の CAAR（平均累積異常収益率）の平均値の差の検定結果（－１０日～+１０日）

t値株式交換（外） －株式交換（内）t値TOB －株式交換（グループ外）イベント日数

１.１８５２０.００５５–０.８３２１–０.００３５–１０
０.４９２８０.００２８–１.２６０５–０.００６９–９
１.００３５０.００６３–１.１２４１–０.００７５–８
０.７３２００.００４７–０.８８６２–０.００６２–７
０.７７９２０.００５８–０.８７２５–０.００７２–６
０.０９６５０.０００９–０.５４３４–０.００４８–５
–０.７１３０–０.００７４ ０.０２８３ ０.０００３–４
–０.１１２７–０.００１２ ０.０２７７ ０.０００３–３
０.２４３５０.００２６–０.８２７７–０.００８７–２
–０.０７１２–０.０００８–０.８７４１–０.００９１–１
０.７５０５０.０１１３–０.９６５３–０.０１１３０
０.８４６９０.０１３３–０.９９８１–０.０１２５１
０.７７１７０.０１２４–０.６５９１–０.００８５２
０.４３４７０.００７０–０.４５３７–０.００６１３
０.５２４００.００９２–０.３０９１–０.００４５４
０.１３６９０.００３０–０.００７６–０.０００１５
０.３００９０.００７０–０.０８２０–０.００１６６
０.３２２１０.００７４–０.２０７４–０.００３９７
０.４４９８０.０１１０–０.１９１１–０.００３８８
０.５０７１０.０１２４–０.２６３８–０.００５３９
０.６４３００.０１５９–０.４５３７–０.００９１１０

注）***，**，*は，それぞれ１％， ５％，１０％水準で有意。

表６　公表日前から公表日後にかけての CAAR（各サンプル別）

t値株式交換（内）t値株式交換（外）t値TOB

–０.７６９６–０.０１２００.２３３４  ０.００３９–０.５６１３  –０.００５２（–１０，１０）
 ０.１８４２ ０.０１３９１.２６６２  ０.０１３８ ２.１０７３** ０.０１２０（–３,   ３）
 １.２６５９ ０.０１０１２.５８６２**０.０１４５ ２.１１２３** ０.０１０７（–１,   １）

注）***，**，*は，それぞれ１％， ５％，１０％水準で有意。
（–１０，１０） 公表日１０日前から１０日後
（–３，   ３） 公表日３日前から３日後
（–１，   １） 公表日１日前から１日後



は，いずれの表の結果で有意な数値が出ていな
いことから，異常リターンが検出されなかった
と判断できる。さて，仮説②と仮説③について
表７，表８に基づいて検証してみる。表７は各
サンプルの公表日の前後１０日，計２１日間の
CAARの平均値の差の検定を，TOBと株式交換
（グループ外），株式交換（グループ外）と株式
交換（グループ内）で行ったものであるが，い
ずれも有意な結果が出ていない。表８は１０日か
ら＋１０日まで，－３日から＋３日まで，－１日
から＋ １日までの期間の ARを累積した値
（CAR）の平均値 CAARの差の検定を，TOBと
株式交換（グループ外），株式交換（グループ
外）と株式交換（グループ内）で行ったもので
あるが，これも有意な結果が出ていない。以上
の結果をまとめると，TOBと株式交換（グルー
プ外）でプラスの異常リターンが観測されたも
のの，各サンプル間の差は統計的に支持されな
かった。したがって，仮説②と仮説③を支持す
る結果は得られなかった。これは，多くの先行
研究とは異なる結果であると言える。

５．　再編企業における経営者の利益調整行
動と短期株価異常リターンの関連性に
関するリサーチ・デザイン

　本節の目的は，本論の２つ目の分析課題であ
る，再編企業における経営者の会計行動が短期
株価の形成にどのような影響を与えているのか，
あるいは影響を与えていないのかを考察してい
くことである。特に， ２節で設定した仮説④の

検証をして行くことが分析の主要な対象である。
また，経営者の会計行動に関しては，重本
（２０１１）において裁量的会計発生高を算出し，経
営者がどのような利益調整行動を行うかを分析
した。その結果，現金を対価とする（TOB）再
編企業の経営者は，企業再編公表前に利益増加
型利益調整を行っているという結果を得た。そ
れでは，この結果と短期株価収益率との関連性
はどのようなものなのか。そして，その他の取
引形態との違いがあるのだろうか。本節では，
仮説④の検証だけではなく，さらに踏み込んで，
このような点にも分析の視点をおいて行くこと
とする。

５．１　回帰モデル

　以下では，短期株価の形成と経営者の利益調
整行動の関連性を分析するため，前章で得られ
た裁量的会計発生高のデータを使い，累積異常
収益率（CAR）を被説明変数に裁量的会計発生
高とその他のコントロール変数を説明変数にし
た回帰分析を行い，仮説④とこれらの疑問を検
証して行く。以下で，そのモデルについての詳
細を示すこととする。
　回帰式の基本モデルは，以下の⑦式のとおり
である。被説明変数に累積異常リターンを，説
明変数に公表直前期の裁量的会計発生高を含む
回帰式を設定し，両者の関連性を分析していく。

   …⑦

　被説明変数の CARは，それぞれ CAR１ が公

CAR DACi i i    0 1
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表８　各サンプル間の CAAR（平均累積異常収益率）の平均値の差の検定結果

t値株式交換（外） －株式交換（内）t値TOB －株式交換（グループ外）イベント日数

０.６４３００.０１５９–０.４５３７–０.００９１（–１０，１０）
０.６３４５０.０６１１–０.９７０４–０.０６２９（–３,   ３）
０.４６２６０.００４４–０.４９６５–０.００３８（–１,   １）

注）***，**，*は，それぞれ１％， ５％，１０％水準で有意。
（–１０，１０） 公表日１０日前から１０日後
（–３，   ３） 公表日３日前から３日後
（–１，   １） 公表日１日前から１日後



表日前日から翌日にかけての３日間の異常累積
収益率を，CAR３ が公表日３日前から３日後に
かけての７日間の異常累積収益率を，CAR１０が
公表日１０日前から１０日後にかけての２１日間の異
常累積収益率を示す。
DACは公表日の直前の決算期の財務データで

算出した裁量的会計発生高である。これは，重
本（２０１１）ですでに算出した結果を使用する。
仮説④を検証するためには，この DACの係数
が有意にマイナスの値を取れば，仮説④は支持
されたということになる。また，DACは前章で
見たように，Jonesモデルを基本とした４つの
推計モデル，Jonesモデル，修正 Jonesモデル，
CFO Jonesモデル，修正 CFO Jonesモデルに
よって算出された数値を使用している。した
がって，この基本モデルは，３つの被説明変数
CARにそれぞれ４種類の説明変数 DACが対応
している。
　さらに，上述のように，本論での分析は，サ
ンプル企業の支払い形態に応じて，現金を対価
とする取引（TOB）と株式を対価とする取引
（株式交換）に分け，さらに株式を対価とする取
引（株式交換）をグループ外取引とグループ内
取引に分けて考察を加える。したがって，各サ
ンプルのグループごとに回帰分析を行うことに
なる。
　次に，再編企業の短期株価形成に影響を与え
ると考えられる，その他のコントロール変数に
ついて，既存理論や先行研究などを参考にして，
以下のように設定する。
　第一に，企業規模に関する変数である。当然
のことながら，買収（存続）企業の規模が大き
ければ大きいほど，被買収（消滅）企業の相対
的規模は小さくなり，逆に買収（存続）企業の
規模が小さければ小さいほど，被買収（消滅）
企業の相対的規模は大きくなる。ということは，
買収（存続）企業の規模は，買収のし易さ，ひ
いては買収プレミアムに影響を与えると考える

ことができる。例えば，Scanlon et al（１９８９）
は，被買収（消滅）企業との相対的関係におい
て，買収（存続）企業の規模と取引後のリター
ンは有意にマイナスであることを確認している。
本分析では，これらの点を考慮して，買収（存
続）企業の総資産の対数値を，規模を示す変数
として SIZEという記号で表すこととする。
　第二に，規律付けに関する変数である。
Jensen（１９８６）によれば，何らかの規律付けが
経営者に働かなければ，経営者は正味現在価値
がマイナスの投資を行いうるため，経営者と株
主の間で利害対立が生じる。これを解消する一
つの方法は，負債契約である。金融機関からの
負債契約に基づいた規律付けによって，この利
害対立が解消するということは，負債が多けれ
ば企業価値を増大させるということを表してい
る。例えば，薄井（２００１）などは，日本の買収
（存続）企業の経営陣に対する外部モニタリング
効果に対する研究の中で，メインバンクによる
モニタリング，外部規律付けが，企業再編後の
株価にプラスの効果を及ぼすことなどが確認さ
れている。そこで，ここでは，これらをコント
ロールする変数として負債比率（負債合計 ÷資
本合計）を DERとして定義する。ただし，こ
の負債比率は，大きくなればなるほど，倒産確
率を増大させる可能性や負債による資金調達が
困難になる可能性も考慮に入れておかなければ
ならない。
　第三に，経営効率性に関する変数である。企
業再編から期待される最大の効用は，経営改善
効果である。買収（存続）企業の経営効率が高
ければ高いほど，被買収（消滅）企業を組み込
んだ後の経営改善効果も高くなると考えられる。
したがって，買収（存続）企業の経営効率性が
高いほど，再編後のリターンは高くなると予想
される（Lang et al（１９８９） ，Servaes（１９９１） ，
北川（２００８））。そこで，経営効率性に関する変
数として ROA（事業利益÷総資産）を設定す
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る。ただし，変数設定の際，ROAが将来も一定
であると仮定している。
　以上の変数の定義に基づいて，以下のような
回帰モデルを設定し，分析を行う。

回帰モデル

  …⑧

…⑨

…⑩

累積異常収益率＝ a０＋ b１裁量的会計発生高＋
b２Log（総資産） ＋ b３負債比率＋ b４事業利益に
よる ROA＋ e

５．２　サンプルとデータ

　本分析のサンプルは，１９９９年から２００７年まで
の間で，株式交換および現金を対価とする支払
いによって買収や合併など企業再編をした日本
国内の買収側（存続側）の企業，合計４７５社であ
る。サンプルは次の要件に基づいて抽出した。
第一に，１９９９年から２００７年までの間に，株式も
しくは現金のいずれかを対価とする企業再編の
実施を公表した企業であること。第二に，当該
企業が銀行業に属してないこと。第三に，分析

CAR DAC SIZE

DER ROA
i i i

i i i

1 0 1 2

3 4

  

  

  
  
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i i i
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DER ROA
i i i

i i i

10 0 1 2
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  
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に必要な当該企業の財務諸表に関するデータが
入手可能なこと。
　第一の要件は，レコフ社の「日本企業の
M&Aデータブック　１９８５－２００７」（以下「デー
タブック」）に基づいて識別した。本論では，買
収の場合は買収側企業を，合併の場合は存続会
社のみを分析対象としているが，「データブッ
ク」で対価の支払い側として掲載されている企
業を分析対象企業と判断してサンプルとしてい
る。また，支払対価の種類の識別は，株式を対
価とする企業再編は「データブック」で株式交
換６）として分類・掲載されている企業を，現金
を対価とする企業再編は「データブック」で
TOB７）として分類・掲載されている企業として
判断している。さらに，本論では，株式交換は
グループ外とグループ内に分けて分析を行って
いるが，基本的に「データブック」の分類に
従った。ただし，どちらのグループに分類され
ていようと，企業再編の内容，再編企業の特徴
から判断して，当該グループに分類することが
極めて疑わしい場合は，サンプルから除外して
いる。第二の要件は，銀行業の財務諸表が他業
種のそれと大きく異なり，本論の分析には適さ
ないデータであるためである。第三の要件は，
本論の分析上，数年間の財務数値が必要となり，
データが入手困難な企業が少数ながら存在した
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表９　基本統計量（現金（TOB））

ROADERSIZECAR１０CAR３CAR１

０.０７１０２.３７７１１１.６９２１–０.００５２０.０１２００.０１０７平 均 値
０.０５７６１.２７４４１１.４９９４–０.００６５０.００２００.００６０中 央 値
０.６４０５２２.６０２８１６.１５８４０.２６２９０.１８９００.１７８１最 大 値
–０.３１１００.０３３１６.００８８–０.２８１６–０.１３４７–０.１６２３最 小 値
０.０８８５３.２８９７２.１２４８０.０９５２０.０５８１０.０５１４標準偏差

DAC（修正 CFO）DAC（CFOJ）DAC（修正 J）DAC（J）

０.０１５６–０.０４３２０.０７２３０.０８１９平 均 値
０.００６８–０.０２８７０.０３３８０.０４００中 央 値
２.０２８１０.７５１５１.１７３４１.２２２６最 大 値
–１.７２７１–０.６７４４–１.１１８７–１.１２９１最 小 値
０.３７５７０.１７６６０.２８１８０.２９８９標準偏差



ためである。必要な財務データは，「日経
NEEDS財務データ」および「企業財務データ
ベース eol」より収集した。また，原則として
連結財務諸表の数値を使用しているが，個別財
務諸表のみを提出している企業については，そ
の数値を使用している。なお，株価データにつ
いては，３.１を参照のこと。各変数の基本統計量
は，表９，表１０，表１１に分類されたサンプル毎
に示している。株価，および各比率の指標は少
数表示であり，企業規模（SIZE）は，総資産の
自然対数値で示している。基本統計量を見る限

り，分析データに大きな欠陥はなく，分類され
たサンプル間でもそれほど偏った数値は見られ
ない。

６．　再編企業における経営者の利益調整行
動と短期株価異常リターンの関連性に
関する分析結果

　本節では， ５節で行った分析の結果をまとめ，
仮説④の検証および５節で提示した問題点につ
いて考察して行く８）。
　表１２，表１３，表１４，表１５は，現金を対価とす
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表１０　基本統計量（株式交換 (グループ外））

ROADERSIZECAR１０CAR３CAR１

０.０５４８２.１２５７１０.４０２８０.００３９０.０７４９０.０１４５平 均 値
０.０４７６１.００６５１０.０１２８–０.００２０–０.０１３２０.０１０２中 央 値
０.４００５２３.４０６５１６.２３５６０.６４２１２.７６０９０.３２９９最 大 値
–０.６６２９０.０４２９４.７８７５–１.１３９８–１.７９３７–０.１３９１最 小 値
０.１２６９３.４４００２.４４３３０.１８５８０.６５９１０.０６２２標準偏差

DAC（修正 CFO）DAC（CFOJ）DAC（修正 J）DAC（J）

–０.０１０５–０.０１４８０.０００００.００００平 均 値
–０.００１９–０.０２３６–０.００１６–０.００４０中 央 値
０.４２１７０.６８１１０.８３７８０.８４７１最 大 値
–０.８９３１–０.６６５９–０.６２９８–０.６１９７最 小 値
０.１５９８０.１６７６０.１９４８０.１９５２標準偏差

表１１　　基本統計量（株式交換（グープ内））

ROADERSIZECAR１０CAR３CAR１

０.０３９５３.３２９１１２.３４５１–０.０１２００.０１３９０.０１０１平 均 値
０.０３８９２.０４７３１２.７３５１–０.０１３６０.０２５４０.００２５中 央 値
０.１９１１２４.１３６９１６.６７８８０.２８７９２.５０１８０.２５５８最 大 値
–０.３１１００.１４９５６.１１３７–０.５１５３–２.４６７３–０.２８９３最 小 値
０.０５４６３.８６３９２.０７７８０.１３４３０.６４８５０.０６８４標準偏差

DAC（修正 CFO）DAC（CFOJ）DAC（修正 J）DAC（J）

０.００００–０.０６０４０.０００００.００００平 均 値
–０.０００８–０.０５７６０.００１２０.００６０中 央 値
０.３２３８０.６３４６０.６３３９０.５３００最 大 値
–０.３３６５–０.４７７９–０.６７３５–０.７５７５最 小 値
０.０８６８０.１５１５０.１５５６０.１５６０標準偏差

注）DAC（J）は Jonesモデルによる裁量的会計発生高
DAC（修正 J）修正 Jonesモデルによる裁量的会計発生高
DAC（CFOJ）CFOJonesモデルによる裁量的会計発生高
DAC（修正 CFO）修正 CFOJonesモデルによる裁量的会計発生高



る（TOB）再編企業の短期異常リターンと裁量
的会計発生高の関連性の分析結果である。１表
ごとに上式⑧，⑨，⑩式に基づいた推計結果を
３つに区分して示しており，その表が，各裁量
的会計発生高の推計モデル（Jonesモデル，修
正 Jonesモデル，CFO Jonesモデル，修正
CFO Jonesモデル）ごとに４つの表に分類して
示されている。以降の分析は，全て同じ表示方
法である。

　まず，現金を対価とする（TOB）再編企業の
短期異常収益率（CAR１，CAR３，CAR１０）と裁
量的会計発生高（DAC）の関係，つまり，仮説
④を検証して行く。表１２，表１３ではいずれの
CAR対しても DACは有意な数値となっていな
い。しかし，CFO Jonesモデルによる DACを
説明変数とした表１４では，CAR１ に対して１０％
水準でマイナスに有意な係数が，CAR３ に対し
て５％水準でマイナスに有意な係数が観察され

企業再編における経営者の利益調整行動と短期株価リターンの関係 89

表１２　現金を対価とする（TOB）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（Jonesモデル）の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

–２.０９９１**–０.１３６１–０.３６９３–０.０１４３–０.９４１８–０.０３２５C
–０.１２６５–０.００５６–０.２７２１–０.００７１０.４３１００.０１０１DAC
１.８０８８*０.００９９０.６０５００.００２０１.３０８４０.００３８SIZE
０.７９２５０.００２２０.４６４４０.０００８–０.２４８３–０.０００４DER
０.４２２５０.０４３１–０.３５４５–０.０２１６–０.７６３９–０.０４１５ROA

１８０１８０１８０N
０.０１３９０.０３１８–０.０１６５Adjusted R２

注）表は Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った結果である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。

表１３　現金を対価とする（TOB）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（修正 Jonesモデル）の関
連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

–２.０８４７**–０.１３５２–０.３５３０–０.０１３７–０.９４４２–０.０３２６C
–０.３２７４–０.０１４８–０.４８３１–０.０１３１０.３９６９０.００９６DAC
１.７９２５*０.００９８０.５８６８０.００１９１.３１０００.００３８SIZE
０.７９２７０.００２２０.４６３９０.０００８–０.２４６１–０.０００４DER
０.４２７９０.０４３６–０.３４７２–０.０２１２–０.７６９７–０.０４１８ROA

１８０１８０１８０N
０.０１４９０.０２９９–０.０１６８Adjusted R２

注）表は修正 Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った結果
である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。



る。CAR１０に対しては，有意な数値となってい
ない。修正 CFO Jonesモデルによる DACを説
明変数とした表１５では，CAR３ に対して１％水
準で有意な係数がでており，その他には，有意
な数値は見られない。本分析では，日本企業で
は CFO Jonesモデルと修正 CFO Jonesモデル
の説明力が比較的高いという先行研究（須田・
首藤（２００１））にしたがって，表１４と表１５の結

果を採用する。結果として，企業再編公表後の
ごく短期（１日～３日）で DACは CARにマイ
ナスの効果を及ぼしていると判断することがで
きる。現金を対価とする（TOB）再編企業の経
営者による利益調整は，再編公表後，すぐに株
価にマイナスの効果を及ぼし，その後すぐにそ
の影響は無くなると推察できる。よって，現金
を対価とする（TOB）再編企業のサンプルでは，
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表１４ 現金を対価とする（TOB）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（CFO Jonesモデル）の関
連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

–２.０６９６**–０.１３５６–０.６９３８–０.０２６６–１.２０２６–０.０４１２C
０.０９１９０.００５５–２.０１８７**–０.０７０７–１.８１８２*–０.０５７０DAC
１.８０１９*０.００９９０.８２８００.００２７１.４７７３０.００４２SIZE
０.７８８６０.００２２０.５３１７０.０００９–０.１９６４–０.０００３DER
０.４３０７０.０４４３–０.６２２７–０.０３７４–１.００７１–０.０５４２ROA

１８０１８０１８０N
０.０１３８０.０１３１０.０１８２Adjusted  R２

注）表は CFO Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った結果
である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。

表１５ 現金を対価とする（TOB）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（修正 CFO Jonesモデル）
の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

–２.１２２２**–０.１３７４–０.４８２０–０.０１８０–０.９７１４–０.０３３２C
–０.４２３１–０.０３９９–２.６７４１***–０.１４５３–１.３４４７–０.０６７１DAC
１.８３１５*０.０１０００.７１６５０.００２３１.３３１９０.００３８SIZE
０.８１０１０.００２２０.５９７００.０００９–０.１８８７–０.０００３DER
０.３９５３０.０４０４–０.５３６６–０.０３１５–０.８５３６–０.０４６０ROA

１８０１８０１８０N
０.０１５７０.０４５００.００１９Adjusted R２

注）表は修正 CFO Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った
結果である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。



再編公表後のごく短期において，仮説④は支持
されると考えられる。さらに，重本（２０１１）で
得られた分析結果の「現金を対価とする（TOB）
再編企業の経営者は，利益増加型の利益調整を
行っている」と，この分析結果を総合的に考察
すると以下のような結論に達する。まず，経営
者は，企業再編前にキャッシュを調達するため
利益増加型の利益調整を行い，次にその利益増
加型の利益調整は，再編公表後すぐに市場に反

映され，短期の株価を引き下げるような影響を
与える。その他の変数では，全ての表において，
CAR１０ と SIZEが１０％水準でプラスに有意な関
係がある。これは，当初の想定とは逆の関係と
なっている。
　次に，表１６，表１７，表１８，表１９の株式を対価
とする（株式交換）再編企業（グループ外）を
サンプルとした分析結果を考察して行く。まず，
株式を対価とする（株式交換）再編企業（グ
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表１６　株式を対価とする（株式交換：グループ外）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（Jonesモ
デル）の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

１.９４５９*０.１６１５１.２２７２０.３５３０１.０８６８０.０３１８C
０.９８６９０.０９４６０.２３９３０.０７９５０.６０２５０.０２０４DAC
–１.７２５１*–０.０１３８–０.８９９０–０.０２４９–０.６０６３–０.００１７SIZE
–０.５８７８–０.００３９–０.５８４０–０.０１３５０.７３１６０.００１７DER
–２.０４５１**–０.２６５６–１.４９４６–０.６７２９–１.０７７５–０.０４９４ROA

１９３１９３１９３N
０.０５１４–０.０００５–０.０１６５Adjusted R２

注）表は Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った結果である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。

表１７ 株式を対価とする（株式交換：グループ外）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（修正Jones
モデル）の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

１.９４５５*０.１６１５１.２２５８０.３５２６１.０８４００.０３１８C
０.９７９５０.０９４３０.１９７８０.０６６００.５３０８０.０１８０DAC
–１.７２４０*–０.０１３８–０.８９７２–０.０２４８–０.６０２９–０.００１７SIZE
–０.５８９８–０.００３９–０.５８７４–０.０１３６０.７２５３０.００１７DER
–２.０５４９**–０.２６６９–１.４９７４–０.６７４１–１.０８３８–０.０４９７ROA

１９３１９３１９３N
０.０５１３–０.０００６–０.０１７３Adjusted R２

注）表は修正 Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った結果
である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。



ループ外）の短期異常収益率（CAR１，CAR３，
CAR１０）と裁量的会計発生高（DAC）の関係，
つまり，仮説④を検証して行く。表１６，表１７，
表１８，表１９の全てにおいて CAR対して DACは
有意な数値となっていない。よって，株式を対
価とする（株式交換）再編企業（グループ外）
のサンプルでは，仮説④を支持することはでき
ない。重本（２０１１）の分析結果では，株式を対

価とする（株式交換）再編企業（グループ外）
の経営者が利益増加型の利益調整を行っている
証拠は確認できなかった。本分析の結果を総合
的に解釈すると，経営者は再編公表前に利益調
整を行わず，したがって，その後の株価にも影
響を与えないということが言える。その他の変
数では，全ての表において CAR１０と SIZEが
１０％水準でマイナスに有意な係数が，CAR１０と
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表１８　株式を対価とする（株式交換：グループ外）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（CFO 
Jonesモデル）の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

１.９５０８*０.１６３０１.１７２５０.３３８２１.０６２７０.０３１３C
０.５５３８０.０５８２–０.４７６９–０.１７３１０.０１５９０.０００６DAC
–１.７２０６*–０.０１３８–０.８５１１–０.０２３６–０.５８１８–０.００１６SIZE
–０.６２６４–０.００４２–０.６３１２–０.０１４６０.６８７４０.００１６DER
–２.０６１７**–０.２６８６–１.４９７２–０.６７３４–１.０８７４–０.０４９９ROA

１９３１９３１９３N
０.０４５２０.００１２–０.０２０１Adjusted R２

注）表は CFO Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った結果
である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。

表１９　株式を対価とする（株式交換：グループ外）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（修正 CFO 
Jonesモデル）の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

１.９０８９*０.１５８９１.２２１５０.３４９７１.０６５８０.０３１２C
０.４４４５０.０６７１–０.９６７８–０.５０２３０.０５１３０.００２７DAC
–１.６８８０*–０.０１３５–０.８７９７–０.０２４２–０.５８３０–０.００１６SIZE
–０.６１５６–０.００４１–０.６９４０–０.０１６００.６８９５０.００１６DER
–２.０６４４**–０.２６９１–１.４８７９–０.６６７０–１.０８８１–０.０５００ROA

１９３１９３１９３N
０.０４４２０.００８１–０.０２０１Adjusted R２

注）表は修正 CFO Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った
結果である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。



ROAが５％水準でマイナスに有意な係数が観測
される。前者は当初の想定のとおり，企業規模
が大きければ大きいほど公表後の株価にマイナ
スの関係があり，後者は当初の予定とは全く逆
の符号となっている。
　次に，表２０，表２１，表２２，表２３の株式を対価
とする（株式交換）再編企業（グループ内）を
サンプルとした分析結果を考察して行く。まず，
株式を対価とする（株式交換）再編企業（グ

ループ内）の短期異常収益率（CAR１，CAR３，
CAR１０）と裁量的会計発生高（DAC）の関係，
つまり，仮説④を検証して行く。表２０，表２１，
表２２，表２３ではいずれの CAR対しても DACは
有意な数値となっていない。よって，株式を対
価とする（株式交換）再編企業（グループ内）
のサンプルでは，仮説④を支持することはでき
ない。重本（２０１１）の分析結果では，株式を対
価とする（株式交換）再編企業（グループ内）
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表２０　株式を対価とする（株式交換：グループ内）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（Jonesモ
デル）の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

０.８２９７０.１１７５０.６６７１０.４６１４０.３９９８０.０２８７C
０.１０６３０.０１１２０.１５５２０.０８００１.２３６２０.０６６１DAC
–０.８２９４–０.００８９–０.５９１１–０.０３１１–０.３７７６–０.００２１SIZE
–０.１０１２–０.０００５–０.３８６９–０.００９００.４７７５０.００１２DER
–０.８００９–０.４１９５–０.３６６３–０.９３７００.３１６９０.０８４１ROA

１０２１０２１０２N
–０.０４９２–０.０５６２–０.０３３５Adjusted R２

注）表は Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った結果である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。

表２１　株式を対価とする（株式交換：グループ内）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（修正Jones
モデル）の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

０.８６９５０.１２２４０.６８６３０.４７２２０.４８９００.０３５１C
–０.２１２７–０.０２２３０.０６４２０.０３３００.８７０７０.０４６７DAC
–０.８６８２–０.００９３–０.６０７１–０.０３１９–０.４５０６–０.００２５SIZE
–０.１０３１–０.０００５–０.３９４７–０.００９２０.４１０４０.００１０DER
–０.８０４１–０.４２０６–０.３７４８–０.９５８１０.２４４９０.０６５４ROA

１０２１０２１０２N
–０.０４８６–０.０５６６–０.０４７３Adjusted R２

注）表は修正 Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った結果
である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。



の経営者が利益増加型の利益調整を行っている
証拠は確認できなかった。本分析の結果と総合
的に解釈すると，経営者は再編公表前に利益調
整を行わず，したがって，その後の株価にも影
響を与えないということが本サンプルについて
も言える。その他の変数では，有意な数値と
なっているものは無い。

７．　おわりに（分析結果のまとめと総合的
解釈）

　本論では，主に２つの分析を行った。最後に，
本節ではその分析結果を総合して，この結果の
経済的解釈を行っていく。
　４節の企業再編の公表による短期株価リター
ンへの影響についての分析結果では，全サンプ
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表２２　株式を対価とする（株式交換：グループ内）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（CFO 
Jonesモデル）の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

０.９５８８０.１３３７０.７７４９０.５２９９０.６２４００.０４５０C
１.０８２５０.１１６６０.８３７７０.４４２５０.５８０７０.０３２３DAC
–０.８９１６–０.００９４–０.６４５４–０.０３３５–０.５５６７–０.００３０SIZE
–０.２５５９–０.００１２–０.５０８５–０.０１１９０.３３５９０.０００８DER
–０.８６９８–０.４５１１–０.４１９０–１.０６５９０.２２５５０.０６０５ROA

１０２１０２１０２N
–０.０２８２–０.０４３８–０.０５５０Adjusted R２

注）表は CFO Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った結果
である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。

表２３　株式を対価とする（株式交換：グループ内）再編企業の短期異常リターンと裁量的会計発生高（修正 CFO 
Jonesモデル）の関連性

被説明変数 CAR１０被説明変数 CAR３被説明変数 CAR１

t値係数t値係数t値係数説明変数

０.７９０８０.１１１２０.６５８６０.４５３３０.４８１９０.０３４７C
０.５６４５０.１０４９０.３１８５０.２８９６０.８４３００.０８０２DAC
–０.７８７８–０.００８４–０.５７９６–０.０３０４–０.４４７９–０.００２５SIZE
–０.１５４８–０.０００７–０.４２０４–０.００９８０.３４６９０.０００８DER
–０.７３７１–０.３８７３–０.３３４３–０.８５９６０.３５３９０.０９５２ROA

１０２１０２１０２N
–０.０４３６–０.０５４８–０.０４８１Adjusted R２

注）表は修正 CFO Jonesモデルによって算出された裁量的会計発生高変数を主な説明変数として分析を行った
結果である。
被説明変数 CAR１ は，公表日前日から公表日翌日にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR３ は，公表日３日前から公表日後３日間にかけての累積異常リターンをしめす。
被説明変数 CAR１０は，公表日１０日前から公表日後１０日間にかけての累積異常リターンをしめす。
その他の定義は本章５節を参照のこと。***，**，*は，それぞれ１％ ， ５％，１０％水準で有意であること
を示す。



ルの分析で，短期累積異常リターンはプラスで
有意となり，現金を対価とする（TOB）再編企
業と株式を対価とする（株式交換）再編企業
（グループ外）でも，短期累積異常リターンはプ
ラスで有意となった。つまり，株式を対価とす
る（株式交換）再編企業（グループ内）以外は，
再編公表は株価にプラスの効果を持つことが分
かった。また，TOBと株式交換（グループ外）
でプラスの異常リターンが観測されたものの，
各サンプル間の差は統計的に支持される数値は
観測できなかった。したがって，本章の検証仮
説①は支持されるものの，仮説②，仮説③は支
持されなかった。
　次に， ６節の経営者の利益調整行動と短期株
価リターンの関連性についての分析結果では，
経営者の利益増加型の利益調整は，現金を対価
とする（TOB）再編企業については，株価にマ
イナスの効果が見られ，その他のサンプルには，
株価に効果が無いことが分かった。したがって，
本論の検証仮説④については，現金を対価とす
る（TOB）再編企業のサンプルに限り，支持さ
れる結果となった。
　以上の本論での分析結果と重本（２０１１）での
分析結果９）を総合的に考えると，以下のような
解釈が成り立つのではないであろうか。
　まず，現金を対価とする（TOB）再編企業だ
けが再編公表前に利益増加型の利益調整を行っ
ているということは，重本（２０１１）での検証仮
説に背景にあった，以下のような観点を肯定す
るものである可能性が高い。すなわち，現金を
対価とする場合，買収側の企業は，多額の
キャッシュを必要とする。どのような資金調達
方法を採用するにしても，会計利益の数値が良
好な状態の方が資金調達者である企業やその方
針を直接決定する経営者にとって都合がいいは
ずである。例えば，多くのケースで銀行借り入
れによる資金調達が行われるが，その際，会計
利益が増加傾向になれば，それだけ企業にとっ

ての借り入れ条件は，有利なものとなるだろう。
あるいは，内部留保の取り崩しによって資金を
調達する場合も利益が増加しているならば，株
主等の主要なステークホルダーに納得のいく説
明をすることができる。つまり，企業は再編に
おいて銀行や株主に対しては，利益調整を行う
傾向があるのである。銀行や株主などの資金調
達先には企業についての十分な情報が行き届い
ておらず，企業再編に関して経営者との情報の
非対称性が存在する。したがって，経営者が利
益調整を行う余地がそこに発生する可能性が強
い１０）。
　そのような背景を持ってなされた，現金を対
価とする（TOB）再編企業の経営者の利益増加
型の利益調整は，再編公表の直後に株価にマイ
ナスの効果を及ぼすことが，本論の２つの分析
で確認された。この点は次のように解釈できな
いだろうか。投資家および市場は，経営者たち
の公表直前期の利益増加型の利益調整行動を，
公表前にはすでに熟知していた。さらに，前章
の仮説④で示したように，利益増加型の利益調
整は，持続性を持たず，その後反動として利益
減少型の利益調整が行われることも，投資家や
市場が織り込んでいたとする。すると，投資家
および市場は，正式な再編の公表を聞き，取引
が確定したことを確認すると直ぐに，株価にマ
イナスの影響を与えるような動きをとるだろう。
現金を対価とする（TOB）再編企業に関しては，
以上の解釈が成り立つ可能性が高いと考える。
　まとめるならば，本論４節で述べたように，
再編公表による短期株価の異常収益率は，現金
を対価とする（TOB）再編企業と株式を対価と
する（株式交換）再編企業（グループ外）でプ
ラスの効果があった。そして，本論６節で述べ
たように，現金を対価とする（TOB）再編企業
の経営者による利益調整のみが，株価引き下げ
効果があった。
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注

１）　後述のように，例えば，北川（２００９）では，短
期の異常リターンと裁量的会計発生高の間には，
有意な関係は見いだせず，長期の異常リターンと
の間でのみマイナスに有意な関係が報告されてい
る。このように，他の日本の先行研究では，短期
異常リターンについて統計的に有意な関係は報告
されていない。

 ２）　サンプル企業の特定は，レコフ社の「日本企業
の M&Aデータブック　１９８５ － ２００７」により行っ
た。

 ３）　Campbell, Lo, Mackinlay（１９９７）は，イベン
ト・スタディにおける正常収益率の推計のために
用いられるモデルとして，他のモデルと比較して，
マーケットモデルが相対的に優れていることを指
摘している。本論もこれにならい，マーケットモ
デルを採用している。

 ４）　イベント・スタディにおける統計的検定および
検定統計量については，Campbell, Lo, Mackinlay
［祝迫他訳］（２００３），１６７～１６８ページを参照のこ
と。

 ５）　この結果から，TOBと株式交換（グループ外）
のサンプルについては，仮説①は支持されると判
断できるが，株式交換（グループ内）のサンプル
については，仮説①は支持されないと言える。

 ６）　「データブック」での「株式交換」は，株式交換
と株式移転を含む広義の株式交換を示す。本論も
それに従っている。

７）　金融商品取引法では，TOBは株式を対価とする
ことも許されているが，現状として株式を対価と
した公開買い付けは皆無である。したがって，本
論では，TOBによる取引を現金を対価とした取引
であると判断した。

 ８）　本分析において，全てのサンプルについて以下
と同様の分析をしたが，裁量的会計発生高につい
て有意な係数は見られなかった。結果は省略して
いる。

 ９）　重本（２０１１）の分析では，現金を対価とする
（TOB）再編企業だけが再編公表前に利益増加型の
利益調整を行っていることが分かっている。

１０）　重本（２０１１）を参照のこと。
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