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１．はじめに
　2014年6月24日、政府から「日本再興戦略の改正版」が公表された。そこ

には上向いてきた日本経済の持続的な成長のための課題となる主要な改革

の10のポイント１）がまとめられている。その中でも特に「コーポレートガ

バナンスの強化」は、日本企業の稼ぐ力を取り戻すための、成長戦略の柱

として位置づけられている。

一般に「企業統治」として訳されるコーポレートガバナンスは、さまざ

まに定義されているが、ファイナンスの観点からいうと企業価値を最大化

するための仕組みと定義できよう。では、企業価値は誰にとっての価値を

いうのであろうか。通常は企業のビジネスリスクを主に負担して企業に資

金を出す投資家である株主を指すことが多く、その故、コーポレートガバ

ナンは株式価値を最大化するための仕組みと定義することが多い。Scleifer 

and Vishny(1997)の定義もその一つであろう。「コーポレートガバナン

スにおけるファンダメンタルな問いは、資金の出し手である投資家（株

主）の期待に応えられるリターンをどのように確保するかにつきる(:The 

fundamental question of corporate governance is how to assure financiers 

that they get a return on their financial investment)。」
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————————————
１）①コーポレートガバナンスの強化② GPIFの運用等見直し③産業の新人代謝とベン

チャーの加速、成長資金の供給促進④法人税改革⑤イノベーションの推進とロボット
革命⑥女性の更なる活躍促進⑦働き方の改革⑧外国人人材の活用⑨攻めの農林水産業
の展開⑩健康産業の活性化と質の高いヘルスケアサービスの提供
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もっとも、企業価値に貢献しているのは株主（シェアホルダー）だけで

はない２）。しかし、目に見える形で測定しやすい物差しとしての株価を経

営の軸とすることが、現実的な次善策として考えられ、現代の多くの企業

において株主価値の最大化は大きな経営課題となっている。投資家の観点

から、企業価値を高めるための経営者の経営努力をいかに引き出すかを考

えるのがコーポレートガバナンスの核心ともいえる。

このように考えると、経営者の努力を引き出す手段としてのインセン

ティブ報酬制度やその経営者を監督する取締会の改革の重要性は自然に高

まってくることは容易に推測できる。特に近年のように株主重視の傾向の

強い外国人投資家の日本株の持株比率３）が高まっている、市場環境の変化

の中ではますます重要になってくるだろう。

そこで、本稿ではコーポレートガバナンスの一手段として考えられる、

長期インセンティブ報酬制度の一つであるストックオプション制度に注目

する。役員や従業員の報酬を株価に連動させることによって企業の内部関

係者と外部の株主の利害を一致させ、利益向上（その結果、株価の上昇に

つながる）に向けて強いインセンティブを持たせる中長期のインセンティ

ブ報酬としてのストック・オプション制度の効果について考察する。

もっとも、ストックオプションは、経営者と株主の利害を一致させる

「いい意味の」インセンティブばかりもたらすわけではない。「もし、株

価が短期的な業績に強く影響され、経営者がそのことを認識している場合

には、ストックオプション報酬は経営者の短期的な利益への関心を強めて

しまうというデメリットも付随する（佐々木、2014）」。

このように光と影の両面を持つストックオプション制度が実際に導入

企業にどのような効果を及ぼしているかどうかは実証的問題である。そ

こで本稿では、ストックオプション導入に対しての市場の評価を長期の
————————————
２）株主（シェアホルダー）の観点から企業価値を考えるのをシェアホルダーアプローチ

だとしたら、株主を含む他の利害関係者全体のバランスから企業価値を考えるのをス
テークホルダーアプローチともいう。

３）2013年度に外国人投資家の株式保有比率は初めて 30%を超えた（日本経済新聞、
2014年 6月 24日）。
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スパンで観察することによってその効果を明らかにすることを目的とす

る。ストックオプション導入イベントに関してはKato, Lemmon，Luo，and 

Schallheim（2005）で、短期のイベントスタディを行い、平均的に市場は

ストック・オプション導入の発表時点でその効果を株価に反映していると

報告している。本稿では、Kato et al.（2005）のように短期のイベントス

タディーではなく導入後の1年間の期間で長期の株価パフォーマンスを測

定する。その理由は、ストック・オプションの持つ中長期のインセンティ

ブ報酬という意味合いから、その効果も短期より長期の方がより適切では

ないかと考えるからである。市場が効率的であれば、ストックオプション

導入の持つインセンティブ効果により期待できる将来の長期的利益の改善

は、現在時点の株価に反映され、長期のスパンで異常リターンが発生する

という理論的根拠はない。しかし、Lilienfeld-Total and Ruenzi(2014)は、投

資家が戦略的意味で合理的であれば、効率的市場においても過小評価均衡

（underpricing equilibrium）が維持され、正の異常リターンの発生はあり

うるという。本稿のテーマであるストックオプションのコンテキストでい

えば、ストックオプション付与によって期待できる経営者の将来の経営努

力を引き出す前にその効果を先に現在の株価に反映することによって、経

営者の経営努力へのインセンティブは逆に弱まるかもしれない。付与後の

経営者の経営努力の実現の度合いによって事後的に評価を調整する方が投

資家にとって戦略的行動かもしれない。何れの可能性にしても、ストック

オプションの効果が評価されているのであれば、長期のパフォーマンスに

表れていると考えられる。

ストックオプション関連の国内の先行研究は、ストックオプション導入

の決定要因についての分析が多く、またその効果に関しても導入後の収益

性のパフォーマンスを測定しているのがほとんどで、ストックオプション

導入の効果を、市場の評価である導入企業の株式のパフォーマンスから測

定している国内の先行研究は筆者の知る限り、存在していない。本研究の

意義はここにある。

本稿の構成は次の通りである。第2章では、ストック・オプション制度
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の概要と効果について述べた後、関連先行研究について概観する。第3章で

は、本稿で使用しているデータの説明そして分析対象となるストック・オ

プション導入企業のリスク調整前の株式パフォーマンスについての分析結

果を報告し、第4章では、リスク調整を行った後のストックオプション導入

企業の株式パフォーマンスの分析結果を報告する。そして最後に第5章で、

全体のまとめを行う。

２．ストック・オプション制度について
２．１　ストック・オプションの概要
ストックオプションとは、将来のある一定の権利行使期間内にあらかじ

め定められた価格（行使価格）で、会社の株式を（会社から）購入できる

権利（株式購入権）のことをいう。ストックオプションを付与される被付

与者にとっての利益は、将来の株価が権利行使価格を上回れば上回るほど、

高くなる。ストックオプションがインセンティブ報酬といわれるゆえんで

ある。なお、ストックオプションは、目の前（短期）の株価ではなく将来

の長期的な株価の増大に経営者のフォーカスを当てるということで長期イ

ンセンティブ制度（詳しくは図表１を参照）の代表的なものとして注目を

集め、当該制度が商法改正で解禁された1997年以降、多くの上場企業が導

入を進めてきた７）。ただ、その導入件数はストックオプションに関連する

会計制度の変更６）に伴い、2006年を境目に減少している状況にある。

————————————
６）2006年 5月以降に付与されるストックオプションに関しては、発行企業はオプショ
ンの推定価値を損益計算書に計上することが義務付けられた。

７）インセンティブの効果以外に、コストのかからない報酬という側面がストックオプショ
ンの導入を進めた一つの理由である（Hall and Murphy,2003）
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図表1　長期的インセンティブの種類

インセンティブの種
類

内　　　　　　　容
業績目標達成度の付与
数・支給額への影響

支給手段

ストックオプション
自社株式をあらかじめ定めら
れた権利行使価格で購入でき
る権利を付与

な　　し

新株予約権
株式報酬型ストック
オプション

権利行使価格が1円のストッ
クオプション

譲渡制限付株式
譲渡制限が付された現物株式
を付与

現物株

SAR(ストック・ア
プリシエーション・
ライト)

定められた期間における株価
上昇相当額を現金として支給
する権利を付与

現金

ファントムストック
仮想的に株式を付与したとみ
なし、配当や売却益を現金と
して支給する権利を付与

パフォーマンスシェ
ア

中長期目標の達成度に応じて
現物株式を付与

あ　　り
現物株

パフォーマンスユニ
ット

中長期目標の達成度に応じて
現金を付与

現金

出所：白井正人（2008）のp80より

ストックオプションには、図表１からも示されているように「（通常

型）ストックオプション」と「株式報酬型ストックオプション」の2種類が

ある。一般的にストックオプションというと、通常型を指している。行使

価格が1円の株式報酬型ストックオプションは、報酬の算定基準が投資家に

分かりにくいといわれる役員の退職慰労金の代替案として、近年導入する

企業の数が増えてきている８）（図表2を参照）。会計基準の変更でストック

オプションの費用化が義務付けられた2006年以降、導入企業の数は以前よ

り減ってはいるものの、株式報酬型や（図表１には掲載していないが）有

————————————
８）役員退職慰労金の代替として付与される場合、権利行使期間を長期に設定したうえで、
地位の喪失を行使条件とするのが一般的である（村松、2013）。
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償ストックオプションなど、ストックオプション制度の運用の面において

は多様化しているといえる。

図表2　ストックオプション導入企業数の推移

出所:タワーズワトソンのホームページより筆者作成
（http://www.towerswatson.com/ja-JP/Press/2013/12/Towers-Watson-Japan-Summary-

on-Stock-Option-Grant）

２．２　ストックオプションの効果
本節では、ストックオプションの持つ効果についてみてみよう。株価連

動型の報酬制度であるストック・オプションは、将来の株価上昇がストッ

クオプション被付与者の利益につながることで、インセンティブ報酬の一

つとして考えられている９）。ストックオプションは、その仕組みから権利

行使する際の株価が高ければ高いほど、被付与者の利益は高くなるので、

株価を上昇させるための被付与者の経営努力を引き出す有用なインセン

————————————
９）会社法においてストックオプション目的で付与される新株予約権は、必ずしもインセ
ンティブ報酬に限定されるものではなく、過去の職務執行に関する非金銭報酬として
も、あるいは両者の混合としても付与されるものである（太田・山本・豊田、2009，
p114）。
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ティブ（動機づけ）の一手段とされている10）。インセンティブの付与に

よって株価の上昇という共通の目標を経営者と株主が共有し、両者間の利

害を一致させる効果もストックオプションにはある（エージェンシーコス

トの削減）。このようにストックオプション導入によってエージェンシー

コスト額の減少が期待されると、株式パフォーマンスにもプラスの影響を

及ぼすことが予想される。　次に、ストック・オプションは通常付与日か

ら権利確定日までの間に一定の期間があり、当該期間内は権利行使できな

い。このとき会社を退職すると行使権が失効するために、優秀な人材を会

社内にとどめておく（リテンション）効果を有する。特に成熟企業に比べ、

相対的に手元の流動性に制約がある新興企業においては、現金の流出を伴

わないストックオプションの効果は大きいと推測される。他には人材の

ソーティングの効果も考えられる。Oyer and Schaefer(2005)は、会社の将

来に対する従業員の見方（beliefs）が異なるモデルを仮定した場合におい

ては、ストックオプションの付与は会社全体の報酬費用を引き下げる方向

に働くベネフィットをもたらすことがあると指摘している。ストックオプ

ションの価値は将来の株価に連動しており、その将来に対する従業員の見

方が楽天的であるほど、付与されるストックオプションの価値を高く評価

することになる。そういう状況においては企業は、現金支出を伴わないオ

プション型の報酬を従業員に提供することによって全体の報酬額を抑えら

れるというのがそのロジックである。

上記で述べたものがストックオプションの持つインセンティブがもた

らす正の効果だとしたら、そのトレードオフとして考えられるのが、株式

希薄化（ダイリューション）を挙げられる。ストック・オプションの被付

与者がその権利を行使する時は、当然行使時点の株価より権利行使価格が

低い時であるため、時価より安い値段で株式を交付することになる。その

ためストックオプションの付与は既存の株主に、希薄化（ダイリュ－ショ
————————————
10）株価上昇の原因が経営者の努力ではなく、ただ権利行使時の市場情勢を反映している
場合もありうる。このような状況を考慮して、株価以外の業績に連動する指標をストッ
クオプション行使の条件にすることが言われ始めている（金・安田・長谷川，2011）。
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ン）につながりかねない負の効果ををもたらすことになる。

ではストックオプションの導入は企業のパフォーマンスに実際にどの

ような影響をもたらしているのであろうか。理論的に想定されるインセン

ティブの効果は実際に企業の業績に、そして市場の評価に表れているので

あろうか。次節では、ストックオプションの導入と企業のパフォーマンス

についての先行研究を概観する。

２．３　先行研究
本節では、ストックオプションと企業のパフォーマンスについて行われ

た先行研究についてみてみる。

宮島・黒木（2004）では、東京・大阪・名古屋の3市場の1部・2部（非

金融）企業を対象とし、イベントスタディーの手法を用い、ストックオプ

ション導入前後のパフォーマンスを測定している。1996年度決算時点から

2000年度決算時点までに新規に導入されたサンプル（257社）を対象に、各

導入年度別にストックオプション導入前後のパフォーマンスを業種平均で

調整したROA（総資産事業利益率）で観察した結果、導入年度がパフォー

マンスのピークで導入後にパフォーマンスが改善されたという証拠は見ら

れなかったと報告している11）。ト－ビンのqで行った追加の分析でも導入前

後に統計的に有意な差（導入前の2年間と導入後の3年間の業種調整済平均

の差）は見られないという。

Brickley、Bhagat, Lease(1985)では、1979年から1982年までのニュー

ヨーク証券取引所上場企業から発表された、ストックオプションを含む五

つの主要な長期インセンティブ制度（long-range compensation plans）導入

の発表（175件）の中から83件12）について市場の評価（マーケットモデルか
————————————
11）ただ、ストックオプション導入企業は、導入前・後ともに業種平均 ROAより相対的
に高い結果から、すくなくとも経営者の暴走といったマイナスの効果は与えていない
とも指摘している。

12）リターンの累積をする基準日である取締役決議日、SECがその情報を受取った日（SEC 

stamp date）が特定でき、かつ異常リターン測定のために必要となるリターンデータ
がすべて取れるサンプル数
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ら算出されるCAR）を調べ、統計的に有意な正の効果があることを報告し

ている。

Hanlon et al(2003)は1998年から2000年までを分析対象とし、上位5位の

役員へ付与されるストックオプションの価値と将来の収益（営業利益）の

関係について分析を行っている。収益に及ぼす研究開発投資の効果につい

て分析したLev and Sougiannis(1996)の方法に倣って、当期の営業利益を

被説明変数にそしてブラックショールズモデルで算出されたストックオプ

ションの価値（当期と過去5年分の6カ年度分）を説明変数に回帰を行い、

平均的な企業の1ドルのストックオプションの価値は、3.82ドルの将来の営

業利益に貢献していると報告している。

Kato et al.(2005)では、1997年から2001年の期間において取締役会決議で

ストックオプション導入の発表が行われた344社を分析対象として、ストッ

クオプションの導入に対する市場の評価（短期のイベントスタディー）及

び業績パフォーマンス（ROA）との関係について分析を行っている。イベ

ントスタディの結果は、導入発表前後5日間において2%の正のCARがある

ことを示している。そして従業員より役員への付与額が大きいほど正の評

価が大きい結果が得られている。収益性（ROA）に関してもストックオプ

ションを導入している企業の方がコントロール企業である未導入企業のそ

れより、統計的に有意に高いという。

花崎・松下（2010）は1997年から2006年までの期間で、東証の1部2部

そしてマザーズ上場企業を対象に、ストックオプションの導入が企業の収

益性に及ぼした影響ついて分析を行っている。ROAとROEを収益性の代理

変数として回帰分析の被説明変数として用い、ストックオプション導入ダ

ミーを説明変数とした重回帰分析（ランダムエフェクトモデル）を行った

結果、ストックオプションの収益改善効果は見られなかったという。製造

業のケースにおいてはROAを被説明変数とした場合、有意な正の結果も見

られるが、全体の結果からストックオプションの導入が収益増にもたらす

効果は限定されていると報告している。

金・安田・長谷川（2010）は、2004年から2008年までを分析期間とし、
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東証上場の3月決算企業（金融除く）とJASDAQ企業を対象に、ストックオ

プションの導入が業績パフォーマンスに与える影響を分析している。2004

年と費用化計上が義務化された2006年を基準として、導入企業と未導入企

業13）のROA（事業利益・営業利益・税引前利益の3つのケース）の平均値の

差（導入後の1年目・2年目・3年目）を比較したが、ストックオプション導

入企業の収益性が導入後に明確に向上するような結果は得られなかった。

むしろ2006年以降は未導入企業より収益性が悪くなる結果さえ報告してい

る。金・安田・長谷川（2010）は、この結果についての解釈として、ス

トックオプションの導入がインセンティブ動機よりも、業績の低迷などに

よる流動性の確保の観点から行われた可能性を指摘している。

　Irving et al.(2013)では、インセンティブ報酬採択におけるアメリカ企業

の近年の変化－ストックオプション付与から譲渡制限付株式の付与に－を

踏まえ、2001年から2005年までの期間でS&P 500 indexに編成されていた企

業の中から延べ1125社のデータを分析対象とし、ストックオプションと譲

渡制限付き株式の付与に対する市場評価の違いについて分析を行っている。

企業価値（株式時価総額）を被説明変数に、価値関連変数をコントロール

変数に加えた上、ストックオプションの価値そして譲渡制限付株式の価値

（それぞれ、当期とそして過去2年分の合計）を説明変数に導入し、回帰を

行っている14）。分析の結果は、マイナスの評価をしている譲渡制限付株式

と異なって、ストックオプション付与に対しては、市場は平均的にプラス

の評価をしていると報告している。

　以上、ストックオプション導入が企業のパフォーマンスに及ぼした効果

について分析が行われた先行研究を見てみた。その研究結果からは、分析

期間がストックオプションの導入初期を除いては、ストックオプションの

付与によって企業のパフォーマンス（収益性）が有意に改善されるという
————————————
13）未導入企業は次の 2つを用いている。一つ目は導入企業と同じ業種・上場場所そして
規模（資産額の自然対数）が一番近い企業。二つ目は propensity scoreを推定しその
スコアが一番近い企業。

14）説明変数で使っているストックオプション変数や譲渡制限付株式変数が持つ内生性を
考慮し、2段階回帰を実施している。
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証拠はみられないようである。

　他にストックオプションの導入と株式パフォーマンス（市場の評価）に

ついての先行研究としては、Yermack(1997),Aboody and Kasznik(2000)な

どがある。彼らは、ストックオプション導入イベントにプラスの市場の反

応（CAR）があることを報告しているが、ストックオプションのインセン

ティブ効果に注目した研究というより、ストックオプションの価値を最大

化しようとする経営者の機会主義的行動に焦点を当てた研究であるといえ

る。

３．　データおよびストックオプション導入企業の株式パフォーマンス

３．１　使用データ
2003年10月から2009年3月までの期間でストックオプション導入を決議

した延べ1850件のサンプルから、導入時点で東証1部と2部に上場していた

延べ1569件をイニシャル・サンプルセットとし、分析を行う。分析対象を

東証1部と2部に限定したのは、ストックオプション導入企業の株式パ

フォーマンスを測定する際に用いるベンチマークのポートフォリオが東証1

部・2部で構成されているためである15）。ストック・オプション導入企業の

データおよび株価（月次）関連データそして財務データ(連結決算優先)は、

すべて日経NEEDSのFinancial Questから入手した。

　本稿では、ストック・オプション導入後の株式のリターンパフォーマン

スを長期で測るため、リターンパフォーマンスの測定期間は導入後の1年

間のスパンとし、測定する。そのため、分析対象は最初のサンプルセット

1569件から、（1）ストックオプション導入決議後の12か月間連続してリ

ターンデータが取れる、（2）導入企業の比較対象となるコントロール企業
————————————
15）本稿では、太田・斉藤・吉野・川井（2012）で用いている 4ファクターを使用し、超
過リターンを測定しているが、彼らは東証 1部と 2部を対象に 4ファクターのリター
ンを算出している。なお、本稿で使用している 3ファクターのリターンは http://

www2.ipcku.kansai-u.ac.jp/~koji_ota/からダウンロードし、入手した。
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の作成のため、必要となるデータ（株式時価総額月末値、総資産、営業利

益）が取れる、という条件を満たすサンプルとする。分析方法によって条

件（1）だけ、あるいは条件（1）と（2）を同時に満たすサンプルを用いる

ことにする。

３．２　ストック・オプション導入企業の株式パフォーマンス
　本節では、本稿で用いるストック・オプション導入企業の株式パフォー

マンスを個別企業レベルとポートフォリオレベルに分けて、まずリスク調

整前のリターンで報告する。ポートフォリオレベルでもリターンを測定す

る理由は、個別企業の影響をなるべく少なくし、ストックオプション導入

企業全体の傾向をとらえるためである。なお、導入企業の比較対象として

用いるのは、市場全体（TOPIX）・導入企業と同業種、そして以下の基準

で作成した、ストックオプション導入企業と規模や収益性の基準で一番近

い、（ストックオプションを導入していない）コントロール企業である。

ストック・オプション導入企業（以下、導入企業とする）のベンチマーク

として用いるコントロール企業（以下、未導入企業とする）は、次のよう

な基準で選定する。①オプション導入決議日の月に存在するすべての東証1

部・2部18）上場銘柄の中で導入企業と同じ業種に属している企業群を探す。

②これらの企業群の中で、導入決議日前後1年間、ストック・オプションを

導入していない企業群の中から、規模（株式時価総額）が導入企業の60％

から140%の中に入る企業を選び出す。③、②で抽出された企業の中から導

入企業の収益性と一番近い企業1社を導入企業のコントロール企業とする。

ここで収益性の指標として用いるROAは、営業利益を総資産で割って算出

する。このようにコントロール企業を策定することによって、両グループ

（導入企業＆未導入企業）における株式パフォーマンスの違いは他の条件

————————————
18）上場場部に関しても日経NEEDS　Financial Questからデータを入手しているが、本デー
タベースではマザーズ上場企業に関しても東証 2部を表すフラグ「2」がついている
関係で、東証 2部の銘柄の中にはマザーズ銘柄も混ざっている。
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が一定であれば、ストックオプション導入効果を反映したものになると考

えられる。

まず、個別企業の株式リターンからみてみよう。最初に、　株式リターン

のパフォーマンスの測定方法について以下のように示しておく。まず、導

入企業の導入月の翌月からのリターン（ ）から、3つ（TOPIX, 同業種、

コントロール企業）のそれぞれのベンチマーク（ ）の月次リターン

を引いて式（1）のようにR導入itを計算する。後は、式（2）、式（3）のよ

うに1年間累積し、累積平均リターンを算出し、式(4)を用いてt検定を行う。

その結果が図表3に示されている。

図表3はこれら3つのベンチマークに対する導入企業の導入後1年間の株

式の累積リターンのパフォーマンスの結果（平均値とt-value）を表したも

のである。導入企業の導入後の1年間のリターンのパフォーマンスは、市

場全体（TOPIX）そして導入企業と同業種の平均よりはそれぞれ累積で約

4％、2％アウトパフォーマンスしていることが分かる。しかし、3つ目のベ

ンチマークであるコントロール企業との比較では両者における株式リター

ンのパフォーマンスに有意な差は見られない結果となっている。ストック

オプションを導入している企業の株式パフォーマンスが、そうでないコン

トロール企業のそれより上回る傾向は見られない。
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図表3　平均差の検定（導入企業　&　未導入企業）

注）対TOPIXと対同業種に関しては、導入後の12カ月のリターンが継続して取れる延べ
892社、対コントロール企業は、導入企業・コントロール企業の両者ともに関連データ
（株式時価総額、ROA、導入後の12カ月間の株式リターン）が全部取れるサンプルのみ
を対象としているので、サンプル数は延べ779社に減っている。

次に、ポートフォリオレベルで測定した導入企業の株式パフォーマン

スをみてみよう。導入企業の導入決議日は企業ごとに異なるので、導入企

業の株式パフォーマンスは次のような方法で、カレンダータイム・ポート

フォリオを構築して測定する。分析期間である2003年10月からスターとし、

イベント（ストック・オプション導入決議日）が発生する月ごとに、該当

イベント企業を（カレンダータイム）ポートフォリオに組み入れていき、

イベントがあった翌月から数えて検証期間である12ヶ月間、ポートフォ

リオの構成銘柄として維持し、各月の導入企業（群）の月次リターン（同

額加重）を計算する。導入企業の比較対象である（前述の）未導入企業に

関しても同様に、毎月導入企業に対応する未導入企業で構成されるポート

フォリオを構築し、各月の未導入企業（群）の月次リターン（同額加重）

とする。このようにして、導入企業と未導入企業から構成されるそれぞれ

のカレンダータイム・ポートフォリオの月次リターンの平均（中央値）を

計算し、両グループにおける株式パフォーマンスの差に注目する。図表4に、

両グループの平均（中央値）とともに、平均（中央値）の差の検定（t検

定とノンパラメトリック検定）の結果を示している。導入企業グループの

方が4.1%、未導入企業グループが1.32%でストックオプションを導入して

いる企業の方がアウトパフォーマンスしている結果であるが、その差は統

計的に認められない水準である結果である（それぞれのリターンは、両者

とも図表内の月次リターンを年間で換算した平均値である）。これは、個

別企業のリターンの分析結果と変わらず、ポートフォリオレベルでみたリ
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ターンからも、導入企業と未導入企業における株式パフォーマンスの差は

見受けられない。

以上の結果から、すくなくとも（対ベンチマーク）ローリターン（raw 

return）からは、ストックオプション導入と株式価値の増加の間に正の関

連性は検出できなかった。次節では、株式リターンに貢献するリスク要因

を取り除いた上で導入企業のパフォーマンスを測定することにする。

図表4　ポートフォリオリターンの差（平均・中央値）の検定

注）両側検定

４．リスク調整後の株式パフォーマンス
本節では導入企業の株式パフォーマンスを、当該企業の持つリスクを調

整した後、測定する。

リスク調整は一般的に用いられる次の二つの方法で行っている。一つ

目は、長期の異常リターンを測定する時によく用いられているバイ・アン

ド・ホールド異常リターン(buy-and-hold abnormal return; BHAR)である。

二つ目は、Fama and French の3ファクターにCarhart（1997）のモメンタ

ムファクターを追加した4ファクターモデルでリスクを調整する方法である。

３－２で説明したカレンダータイム・ポートフォリオを構築し、導入企業

の異常リターンを測定する。Mitchell and Stafford(2000)は、BHARで異常リ

ターンを測り、統計的有意性をチェックする時、発生する問題点を次のよ
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うに指摘し、カレンダータイム・ポートフォリオの有効性を主張している。

“イベント企業間のクロスセクション相関(cross-sectional dependence)の可

能性によってt統計量が過大評価される。”そこで本稿でも、BHARとともに、

カレンダータイム・ポートフォリオ方法でも異常リターンを測定すること

にする。

４－１　BHAR
まず、1年間のBHARについてみてみよう。BHARは、投資家がサンプル

企業に対して測定期間中に投資を行い、1年間保有した場合に実際に得られ

るリターン(buy-and-hold return)とbenchmarkのリターンとの差として次の

式（5）で測定される。ここでベンチマークは企業規模（株式時価総額）と

簿価・時価比率を基準としてで25分位に分割されたレファレンス・ポート

フォリオのことである24）。

また、異常リターンの有意性は、下の式(6)と式(7)のように個別銘柄の

BHARの平均と標準偏差で判断する。

BHARでみた導入企業の株式パフォーマンスの結果は、図表5の通りであ

り、導入企業のパフォーマンスはリスク要因をコントロールしても異常リ

ターンは発生していない。

————————————
24）本稿では 3ファクター及び 4ファクターのリターンを太田のホームページから入手し
ているが、25分位レファレンス・ポートフォリオのリターンに関しては入手できなかっ
たので太田・斉藤・吉野・川井（2012）での 3ファクター作成方法に合わせ、毎年 9

月末でポートフォリオのリバランスをし、筆者が作成した。
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図表5　BHARの結果（1年間）25）

 
注）導入・未導入企業の両方ともリターンデータが取れる延べ779社が対象

　　　

４－２　4ファクターモデルで調整した場合

本節では、Fama and Frenchの３ファクターモデルにCarhartの4 ファク

ターを追加した以下の式（8）で調整した結果についてみてみる。。

　ここで は、ストック・オプション導入を決議した企業群（3-2で作成し

たカレンダータイム・ポートフォリオ）のt月における株式リターンである。

リターンは同額加重（equally-weighted） と時価加重（value-weighted）の

二つの方法で計算する。ＳＭＢは小型ポートフォリオのリターンから大型

ポートフォリオのリターンを引いて計算され、ＨＭＬは高（簿価・時価比

率）ポートフォリオのリターンから低（簿価・時価比率）ポートフォリオ

のリターンを引いて計算される。また、前述のカレンダー・タイム・ポー

トフォリオの作成方法により、月によってポートフォリオを構成する銘柄

の数は一定ではないので、回帰はBoehme and Sorescu(2002)、Mitchell and 

Stafford(2000)に倣い、OLSとWLS（Weighted Least Square）の二つの方法

で行う。なお、比較のため、未導入企業に関しても同様の分析を行い、そ

の結果も合わせて報告する。

————————————
25）  導入後 3年間のスパンでも計算してみたが、超過リターンは発生していなかった。
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図表6　回帰分析の結果（4ファクターモデル）

　Ⅰ）同額加重平均のケース

Ⅱ）時価加重平均のケース

注）ストックオプション導入決議のあった月の翌月から、導入企業と未導入企業ともに、
株式リターンデータが取れるサンプルに限定した結果、期間は2004年3月から2010年2月
までとなっている。表内の網掛けは超過リターン（α）が統計的に有意であることを表
している27）。また、WLSは、t月に各カレンダータイム・ポートフォリオを構成する銘柄
数の平方根をweightとして用いている。

図表6は、その結果を表したものである。本稿は導入企業の株式パ

フォーマンスを測定するのが目的であるので、異常リターンを表すα（切

片）の統計的有意性にのみ注目する。前述の分析結果とは違って、4ファ

クターモデルで調整した場合においては、導入企業に関してはOLSとWLS

の両方の回帰結果ともに、それぞれ0.56%と0.41 % （月次）の正の異常リ

ターンを見せており、5％の水準で統計的に有意である。それに対して未導

入企業に関してはWLSの結果のみ、統計的に有意な結果となっている。し

かし、時価加重平均のケースでは、導入企業の異常リターン（α）の統計

的有意性は、OLSやWLSの両方ともに消えてしまう結果となっている。

以上、株式リターンから見えるストックオプション導入企業のパフォー

マンスを考察してみた。導入企業の株式パフォーマンスは、市場全体や同

業種のそれよりはアウトパフォーマンスしているものの、当該企業と同業

種で近い属性を持つ未導入企業との比較では、統計的に有意な差は検出で
————————————
27）Whiteの補正した値を用いても有意性の結果は変わらなかった。



— 57 —長期インセンティブ制度としてのストックオプションとその効果

きなかった。4ファクターモデルでリスク要因を考慮した分析でも、正の異

常リターンの存在を支持できる一貫した強い証拠は得られなかった。すく

なくとも、これらの分析結果からは、ストックオプションの導入と株式価

値の向上との関連性は見られない結果となっている。（結果は掲載してい

ないが）追加で行ったストックオプション導入後の収益性（ROA＝営業利

益／総資産）検証の分析28）でも、導入企業の収益性は未導入企業のそれを

必ずしも上回ってはおらず、インセンティブ報酬の効果を裏付ける証拠は

得られなかった。

５．おわりに
　本稿では、長期インセンティブ報酬の一つとしてストックオプションの

効果について、市場の評価から考察してみた。ストックオプションに関連

する国内の先行研究のほとんどは、制度の導入の決定要因についての分析

や先行研究のレビューでも触れたように導入後の業績への影響についての

分析が多く、導入後の株式市場の反応（長期）について分析を行った研究

は筆者が知る限り、見当たらないのが現状である。これが本研究の問題意

識であり、貢献するところである。将来の株価に連動するインセンティブ

制度であるストックオプションの効果を、導入後の長期の株式のパフォー

マンスで測定するというのが本研究の目的である。

　分析の結果をまとめると次のようである。ストックオプションを導入し

ている企業の株式パフォーマンスは市場全体や同業種のそれよりは確かに

アウトパフォーマンスしている。しかし、導入企業の属性に一番近い未

導入企業のパフォーマンスとの間に統計的に有意な差は見られない。ま

た、リスクファクターをコントロールした後の結果からは、導入企業にお

いてのみ正の異常リターンが一部観測されるものの、分析方法の変更でそ

の有意性は消えてしまう結果となっている。追加で行った導入後の収益性
————————————
28）導入企業の ROAと 3.2で定義した未導入企業の ROAを、導入 1年後から 3年後まで
の期間における、両グループの ROAの平均差・中央値の差の検定を行った。その結果、
導入企業の ROAは導入 1年後以外はすべての年度において未導入企業との ROAの統
計的に有意な差は認められなかった。



— 58 — 長期インセンティブ制度としてのストックオプションとその効果

の分析結果と合わせて判断すると、すくなくとも本稿の分析期間における

分析対象のサンプルに関しては、ストックオプションのインセンティブ効

果は観測できない。　本研究で用いたストックオプションのサンプルに関

しては、データ入手の制約上、そのタイプ（通常か株式報酬型）の特定は

できていないが、松村（2013）のp132の表１（ストックオプションの付与

状況）から判断すると、本研究の分析期間は、株式報酬型のストックオプ

ションが増加している期間と重なっており、多くの割合で株式報酬型のス

トックオプションが本稿の分析対象に混ざっている可能性が高い。Irving et 

al.(2013)は、（通常の）ストックオプションと譲渡制限付株式の付与につ

いての市場の評価の違いについて分析を行い、譲渡制限付株式に対しては

マイナスの評価をしているのに対し、（通常の）ストックオプションに対

してはプラスの評価をしているという実証分析の結果を報告している。行

使価格が1円である株式報酬型は実質、譲渡制限付株式に近く、Irving et 

al.(2013)の分析結果が日本の場合にも当てはまるとしたら、本研究の分析

は、ストックオプションをタイプごとに分けて行うことが必要になってく

るかもしれない。
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