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企業の不祥事対応と株価パフォーマンス 
 

 

塩野 泰正・宋 知浩・滝本 萌子・富山 虎琉 
(宮川ゼミ 3 回生) 

  

1. はじめに 

本稿は、近年多発している企業不祥事に関して、各企業の対応の早さが株価に与える影

響を検証することを目的とする。そもそも、企業不祥事は企業価値に影響を与えると考え

られている。北見(2005)は、「企業不祥事は、いわばステークホルダーに対する背信行為

であり、発覚とその後の対応の失敗は一瞬にして企業価値を破壊することになろう」と述

べている。 

また、企業は不祥事に対して素早く対応することが求められている。日本取引所グルー

プの上場企業における不祥事対応のプリンシプルの策定(2016)によると、「上場会社はパ

ブリックカンパニーとしての自覚を持ち、自社に関わる不祥事、又は、疑いを察知した場

合は速やかにその事実関係や原因を徹底して解明し、その結果に基づいて確かな再発防止

策を図る必要がある」としている。このように、企業不祥事は、企業価値に大きな影響が

あると考えられており、不祥事発覚後に素早く対応することが重要視されている。 

企業は不祥事が起こると、一般的に適時開示資料によって不祥事発覚を報告し、調査委

員会を設置したのち、委員会の調査報告書の公表により事案の事実関係をステークホルダ

ーに開示する。調査委員会には、社内調査委員会、内部調査委員会、特別委員会等さまざ

まな名称のものが存在する。我々は発覚した事件の重大性、委員構成の専門性と中立性の

観点から、第三者委員会を設置した事例のみを研究対象とした。本研究では、イベントス

タディを用いて、企業による不祥事発覚後の対応の早さが企業価値に及ぼす影響を検証し

た。 

本章の構成は以下の通りである。第 2章では本研究に関わる先行研究と依拠する理論と

ともに、第三者委員会の定義づけを行う。第 3章では本研究における仮説を設定する。第

4 章では仮説の検証方法、第 5章では検証結果を示す。最後に第 6章で本研究についてま

とめる。 
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2. 先行研究と依拠する理論 

2.1 企業不祥事に関する先行研究 

本節では、企業不祥事に関する先行研究を取り上げる。まず、不祥事を構成する要素と

して、樋口(2012)では、「法令又は、社会倫理(規範、常識)に違反すること」あるいは

「社会から批判を受けること」と述べられている。本研究では、原則的にこれに則ったも

のを不祥事として扱う。 

次に、企業不祥事と株価パフォーマンスについての実証分析を行った先行研究について

取り上げる。Karpoff and Lott(1993)1では、不祥事を起こした 132社の米国企業をサンプ

リングし、異常収益率を推計し、実証研究を行った。その結果、不正の疑惑や実際の発表

による企業の株価の下落の要因は法的罰則によるものよりも、評判罰によるところが大き

いと述べている。つまり、企業信用の失墜が株価のパフォーマンスに大きな影響を与えて

いる。 

日本の研究論文では、小佐野・堀(2006)が挙げられる。この研究では、企業不祥事を性

質ごとに 5 種類に分けてイベントスタディを行っている。そして、企業不祥事が株価に有

意に負の影響を与えることはなく、不祥事を起こした企業の株を保持することが株主へ損

害を与える可能性は低いこと、また、法令遵守に反する不祥事に関しては、新聞報道がな

される以前に情報が漏洩して株価に負の影響を及ぼしており、新聞報道後もその影響が続

いているということが述べられている。 

以上の先行研究より、企業不祥事が株価パフォーマンスに与える影響の要因は、不祥事

自体というよりは、むしろ不祥事発覚で生じる諸問題（収益の減少の見込み、企業にとっ

て好ましくない情報の開示等）にあると言える。しかし、これらの先行研究は不祥事発覚

からの企業の信頼回復に向けた行動については特に考慮されていない。そこで本研究で

は、企業の信頼回復のための行動に注目し、不祥事発覚からの企業の対応に焦点を置くも

のとする。 

 

2.2 不祥事発覚後の企業の対応 

 不祥事が起こった時、一般的に企業がどのように対応するのかについて述べる。今泉・

加藤・北(2023)2は、不祥事発覚後の企業の初動対応について以下のように述べている。第

一に、企業は不正・不祥事の疑いを持った場合、ただちに事実関係の調査に着手し、事実

 
1 Karpoff, J.M. and Lotto, J.R. (1993), “The Reputational Penalty Firms Bear from Committing Criminal Fraud”, Journal of Law 

& Economics, vol.36, 1993, pp. 752-802 を筆者により翻訳し要約。 
2 山内洋嗣・山田徹(2023)『類型別 不正・不祥事への初動対応』,中央経済社,pp. 1-23 を筆者により要約。該当ペー

ジは今泉・加藤・北が執筆を担当。 
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関係の把握と事案の広がりや対外的影響を見立て、それに応じて以降の対応方針や調査体

制を決定することが求められる。不祥事対応チームは、原則法務・コンプライアンス部門

を中心として構成される。しかし場合によっては、事案の内容が高度に専門的・技術的で

あったり、社会的影響力が大きかったりする場合には、危機管理に精通した外部専門家を

不祥事対応チームに加えることを検討する必要がある。 

 第二に、不正・不祥事の基本的な事実関係を把握したうえで、本格的な調査体制を構築

する。今泉・加藤・北(2023)は、調査体制を、「既存部署による調査(非委員会設置)」

型、「社内委員会」型、「外部調査委員会」型、「第三者委員会」型の 4 種類に分けてい

る。これらは法令等で定められた決まった呼称ではない。「既存部署による調査(非委員会

設置)」型は、名の通り既存の部門・部署によって行う社内調査であり、不祥事の規模、対

外影響、調査に係るコストはかなり小さい。「社内委員会」型は、既存部署による調査で

は対応できない事案に関して、社内の役職員で構成される調査委員会を特別に設置したも

のである。外部専門家を起用しないため、他の委員会よりも調査の規模やコストは小さく

済むが、独立性や専門性の観点に関しては限界がある。「外部調査委員会」型は、社内の

役職員による調査だけではなく、弁護士や公認会計士、該当する分野の学者・有識者等外

部の専門家を交えた委員会である。社内調査委員会よりも扱う不祥事の規模が大きく、コ

ストもかかるが、調査主体は企業本体である。「第三者委員会」型は、外部の弁護士等を

中心とした高い独立性と中立性を有するものである。他の委員会よりも規模が大きい事案

を扱い、設置コストも膨大なものとなる。 

第三に、企業は調査委員会からの調査報告書を開示する。「第三者委員会」型では原則

として開示が必要である。しかし、「既存部署による調査(非委員会設置)」型は通常不要

とされており、「社内委員会」型、「外部調査委員会」型については事案によるとされて

いる。 

 以上のように、調査体制それぞれに特徴があり、不祥事の内容に伴って適切な調査体制

を整えることが企業には求められている。本研究では、不祥事の中で、その後の対応にお

いて第三者委員会を設置したケースを研究対象とする。 

 

2.3 本研究における第三者委員会の定義 

第三者委員会を詳細に定義づけており、多くの企業が委員会の設置に際して依拠する資

料として、日本弁護士連合会が発表した、企業等不祥事における第三者委員会ガイドライ

ン(2010)が挙げられる。これによると、「第三者委員会とは、企業や組織(以下、「企業等」

という）において、犯罪行為、法令違反、社会的非難を招くような不正・不適切な行為等
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（以下、「不祥事」という）が発生した場合及び発生が疑われる場合において、企業等か

ら独立した委員のみをもって構成され、徹底した調査を実施した上で、専門家としての知

見と経験に基づいて原因を分析し、必要に応じて具体的な再発防止策等を提言するタ

イプの委員会である。第三者委員会は、すべてのステークホルダーのために調査を実施

し、その結果をステークホルダーに公表することで、最終的には企業等の信頼と持続可能

性を回復することを目的とする。第三者委員会の委員数は３名以上を原則とし、事案の性

質により委員である弁護士は、各不祥事内容に関する有識者と協力して、多様な視点で調

査を行う。」とされている。 

ここから、第三者委員会は弁護士や公認会計士、大学教授といった各種専門家、有識者

等によって構成されており、外部の視点を含めた中立性と専門性についての信頼が寄せら

れている。そして、調査報告書の公開が必要であること、ステークホルダーへの説明が求

められている点が他の委員会との決定的な違いである。従って、我々は社内調査委員会な

どの企業内部の関係者を中心に構成される委員会ではなく、ステークホルダーに対し、不

祥事発覚から調査結果報告までのプロセスと事件の事実関係が適時開示情報によって明ら

かにすることができる第三者委員会を設置したケースをサンプル対象とした。 

しかし、第三者委員会の設置は法令で定められておらず、企業が自主的に行うものであ

る。そのため、企業により第三者委員会という名称ではなく、サンプル内では、特別調査

委員会等という名称で同様の委員会を設置する企業もある。 

本研究において我々は、上記のガイドラインを参考に、第三者委員会とは「企業外部の

人間のみで構成された委員会」と定義づける。特別委員会のように第三者委員会と明記さ

れていないものも、この定義に該当する委員会は、以下一様に第三者委員会と表記する。 

 

3. 本研究における仮説の設定 

 ここで、企業の不祥事対応に伴う株価パフォーマンスに関して、議論を整理する。企業

は不祥事を起こすことで、株主からの信用を失うとともに株主価値が毀損され、株価の低

下につながると多くの先行研究で述べられている。その信用回復のための事後対応の一つ

として、調査委員会の設置が挙げられる。特に第三者委員会は、他の委員会よりも中立性

と専門性を有しており、かつ調査報告を原則提出しなければならない。つまり、第三者委

員会は不祥事への対応として、ステークホルダーへの情報開示による信用回復のために、

重要な役割を担っている。ただし、第三者委員会は法令等で定められているものではく、

不祥事を起こした際に自主的に設置するものであり、設置するかどうかは任意である。そ

のため、企業ごとに差が見られる。 
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そこで本研究では、仮説を「不祥事発覚からの対応が早いほど、株価の相対的パフォー

マンスが良い」と設定する。本研究における企業の不祥事への対応の早さは、「不祥事発

覚日から第三者委員会設置日までの日数」と定義する。また、不祥事の発覚に関する適時

開示資料が公表された日を不祥事発覚日とし、第三者委員会を設置した内容の適時開示資

料が公表された日を第三者委員会設置日とする。 

 

4. 仮説の検証方法 

4.1.1 データの収集方法 

我々は、eol(企業情報データベース)より 2018 年 1 月 1 日から 2022 年 12 月 31 日の期間

中に発生した不祥事を特定した。 

第 1に適時開示資料の題名に、「第三者委員会、特別委員会、調査委員会」のいずれかを

含む適時開示資料を収集した。その結果該当件数は 719 件であった。第 2 に、社内委員会

等の企業内部の人員を中心に構成された委員会を除き、我々が設定した第三者委員会の定

義に該当する調査委員会を設置した不祥事を抽出した。その該当件数は 177 件であった。

第 3 に、適時開示資料の開示日を基に、不祥事発覚日、第三者委員会設置日、調査結果報

告日の日付が特定できる不祥事を抽出した。その該当件数は 168 件であった。最後に不祥

事発覚日、調査委員会設置日、調査結果報告日がそれぞれ独立している不祥事、また対象

期間中の株価がすべて記録されているケースを抽出した。これは我々の定義する、不祥事

への対応の早さを見るためである。 

これより、研究対象は 75 件に絞られた。ここで、同一企業で不祥事が対象期間中に複数

発生した場合は、別サンプルとして使用している。 

 

 4.1.2 サンプルのグループ分け 

 次に我々は、前述したサンプル 75件を、不祥事発覚日から第三者委員会設置日までの日

数の短い順に並べた。そして上位 30 件を対応が早いグループ、下位 30 件を対応が遅いグ

ループとした。この二つのグループをサンプル全体と比較することで、対応の早さが株価

に及ぼす影響を検証する。 

 

4.1.3 サンプル内での不祥事の分類 

先行研究でも取り上げているように、不祥事の株価への影響を見るために不祥事の種類

の影響が考えられる。そこで、本研究において、前節で決定したサンプルに関しても不祥

事の種類ごとに分類を行った。渡辺(2020)をもとに、企業不祥事を「意図的不祥事」と
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「事故的不祥事」に二分した。更に前者を「不正会計」、「会社資産の不正利用」、「品

質不正」、「その他法令違反」に細分化し、計 5 種類に不祥事を分類した。我々は、サン

プル全体の分類の比率と、対応が早いグループと対応が遅いグループのそれぞれのサンプ

ルにおける不祥事の種類の比率に大きな偏りがないことを確認した。 

 

4.2 イベントスタディの方法 

本研究では、第三者委員会の対応力の差異を Brown and Warner(1985)により提唱された

標準的なイベントスタディの方法を用いて分析した。検証に使用した株価と TOPIX 指数

は、日経 NEEDS-Financial QUEST より入手した。 

本研究においては、不祥事発覚による委員会設置が株価に与える影響の観測のため、資

本資産価格モデル(以下、CAPM とする)に基づく個々の企業のリスクに応じた正常収益率を

超えた異常収益率(Abnormal Returns)の累積である累積異常収益率(Cumulative Abnormal 

Returns)を観測する事で、イベントが企業の株価に影響を与えている度合いを測定した。 

イベントスタディにおいては、CAPM に基づいた正常収益率を観測する為の期間である推

定ウィンドウと、イベントによる株価の影響が波及していると予想される、つまり、異常

リターンが観測されうる期間であるイベントウィンドウという２つの期間が設けられる。

本研究においては、各々の企業不祥事に係る不祥事発覚日をイベント日(t=0)として、t=-

110 から t=-11 を推定ウィンドウ、t=-10 から t=100 までをイベントウィンドウと設定し

た。これらの tは営業日のみをカウントしたものである。 

そして、それぞれのウィンドウで求められる収益率について𝑅𝑖,𝑡と置き、はじめに、個々

の企業について、推定ウィンドウにおける正常収益率を次のような CAPMに基づいた市場モ

デルによって推定した。 

 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 

 

 異常収益率𝐴𝑅𝑡、平均異常収益率𝐴𝐴𝑅ｔについては、以下の式で定義できる。 

 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − (�̂�𝑖 + �̂�𝑖𝑅𝑀,𝑡) 

𝐴𝐴𝑅ｔ＝ ∑
𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝑛

𝑛

𝑖=1

𝑛:サンプル数
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そして、𝑡1から𝑡2までの銘柄𝑖の累積異常収益率𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2)を以下のように計算した。 

 

𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1, 𝑡2)＝∑𝐴𝐴𝑅ｔ

𝑡2

𝑡1

 

累積異常収益率に関しては以下の式が標準正規分布に従うことにより検定を行う。 

 

𝐴𝐴𝑅ｔ

𝜎𝑡
≈ 𝑁(0,1) 

 

このとき 

 

σt＝(
1

𝑛2
∑𝜎𝑖

2

𝑛

𝑖=1

)
1
2 

𝜎𝑖
2 =

1

𝐿 − 2
∑ (

𝑡=−11

𝑡=−110

𝑅𝑖,𝑡 − �̂�𝑖 + �̂�𝑖𝑅𝑀,𝑡)
2 

 

である。また累積異常収益率𝐶𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2)については以下の式が標準正規分布に従うことに

より検定を行った。 

 

𝑛(𝐿 − 4)

𝐿 − 2
(
1

𝑛
∑𝑆𝐶𝐴𝑅(𝑇1, 𝑇2)) ≈ 𝑁(0,1)

𝑛

𝑖=1

 

 

ここで 

 

𝑆𝐶𝐴𝑅(𝑇1, 𝑇2) =
𝐶𝐴𝑅(𝑇1, 𝑇2)

𝜎𝑡
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5. 検証結果とその解釈 

表１は全サンプルの-10日から任意の取引日 T日での𝐶𝐴𝑅の推移であり、表 3は全サンプ

ルの検定統計量である。表 3 より、𝐶𝐴𝑅(-10,+1)は 1％有意でマイナスの反応を示してい

る。その後は、同様にマイナスの反応を示しているものの、統計的には有意ではなかった。

全 75件のサンプル内の不祥事を起こした企業は株価の回復が見られないことが分かった。 

 

【表１】全 75サンプルの CARの推移 

 

【表 2】全体 75件の AAR推移と検定統計量 

 

***、**、*、はそれぞれ 1%、5%、10％で統計上有意であることを示している。 
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-10 -0.00549 -1.09442 12 0.00127 0.25408 34 -0.00387 -0.77239 56 -0.00191 -0.38134 78 -0.00152 -0.30333

-9 -0.00423 -0.84399 13 -0.00933 -1.86095 * 35 -0.00015 -0.02896 57 -0.00329 -0.65628 79 0.00418 0.83346

-8 0.00395 0.78890 14 -0.00123 -0.24471 36 0.00516 1.02858 58 -0.00462 -0.92142 80 -0.00114 -0.22674

-7 -0.01258 -2.51074 ** 15 -0.00232 -0.46317 37 0.00443 0.88350 59 0.00292 0.58238 81 0.00206 0.41156

-6 -0.00711 -1.41768 16 0.00777 1.55078 38 -0.00588 -1.17399 60 -0.00827 -1.65006 82 0.00332 0.66260

-5 0.00239 0.47586 17 -0.00274 -0.54678 39 -0.00501 -0.99888 61 -0.00017 -0.03344 83 0.00360 0.71914

-4 -0.00462 -0.92254 18 0.00103 0.20456 40 0.00028 0.05514 62 0.00226 0.45005 84 -0.00395 -0.78727

-3 -0.01098 -2.19059 ** 19 -0.00370 -0.73725 41 0.00626 1.24987 63 -0.00322 -0.64258 85 0.00278 0.55555

-2 -0.00749 -1.49347 20 -0.00352 -0.70134 42 0.00865 1.72598 * 64 -0.00127 -0.25358 86 -0.00553 -1.10330

-1 -0.00160 -0.31863 21 0.00317 0.63280 43 0.00247 0.49358 65 -0.00176 -0.35174 87 -0.00328 -0.65480

0 -0.01234 -2.46152 ** 22 -0.00024 -0.04837 44 0.00373 0.74334 66 0.00958 1.91194 * 88 -0.00248 -0.49550

1 -0.04881 -9.73753 *** 23 0.00200 0.39908 45 -0.00054 -0.10709 67 -0.00261 -0.52106 89 0.00336 0.67053

2 -0.01470 -2.93345 *** 24 -0.00347 -0.69305 46 -0.00167 -0.33292 68 -0.00437 -0.87194 90 0.00619 1.23517

3 -0.00935 -1.86549 * 25 0.00653 1.30220 47 -0.00149 -0.29789 69 0.00105 0.20958 91 -0.00064 -0.12740

4 -0.00402 -0.80262 26 0.00161 0.32079 48 0.00095 0.18926 70 -0.00014 -0.02738 92 -0.00164 -0.32815

5 -0.00020 -0.03915 27 -0.00673 -1.34241 49 0.01107 2.20882 ** 71 0.00576 1.14840 93 -0.00604 -1.20462

6 0.00195 0.38951 28 -0.00559 -1.11574 50 -0.00170 -0.33889 72 -0.00545 -1.08818 94 0.00632 1.26003

7 -0.00588 -1.17241 29 -0.00808 -1.61263 51 -0.00243 -0.48392 73 -0.00155 -0.30859 95 0.00388 0.77510

8 -0.01227 -2.44752 ** 30 0.00683 1.36221 52 -0.00378 -0.75469 74 -0.00225 -0.44925 96 -0.00213 -0.42589

9 0.00474 0.94469 31 -0.01186 -2.36717 ** 53 -0.00187 -0.37274 75 0.00115 0.22959 97 -0.00468 -0.93377

10 0.00483 0.96397 32 0.00061 0.12208 54 -0.00186 -0.37099 76 0.00299 0.59641 98 -0.00055 -0.11033

11 0.00331 0.66097 33 0.00078 0.15528 55 -0.00636 -1.26840 77 0.00535 1.06704 99 0.00162 0.32419

100 -0.00162 -0.32361
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【表 3】全 75件の CAR推移と検定統計量 

            

***、**、*、はそれぞれ 1%、5%、10％で統計上有意であることを示している。 

表 4は対応が早いグループと対応が遅いグループの-10日から任意の取引日 T日での𝐶𝐴𝑅

の推移であり、表 6，8 は対応が早いグループと対応が遅いグループそれぞれの𝐶𝐴𝑅の検定

統計量である。表 6より、対応が早いグループは CAR(-10,+8)と CAR(-10,+9)においてそれ

ぞれ 1％有意であり、株価の回復に関して有意であると考えられる。また、t=16～t=20 の

株価の回復は、表 6 より 1％有意となっており、不祥事への対応が早い方が株価の回復が

早いといえる。表 4 より、対応が遅いグループの企業の方が、対応が遅いグループの企業

よりも株価の回復が早く、相対的にパフォーマンスが良いことが観測された。 

 

【表 4】対応が早いグループと対応が遅いグループの CARの推移 

 

 

 

日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値

-10 -0.00549 -1.09442 12 -0.13921 -5.79123 *** 34 -0.17157 -5.10270 *** 56 -0.16321 -3.97815 *** 78 -0.17265 -3.65127 ***

-9 -0.00972 -1.37067 13 -0.14854 -6.04916 *** 35 -0.17171 -5.05120 *** 57 -0.16650 -4.02838 *** 79 -0.16847 -3.54308 ***

-8 -0.00576 -0.66367 14 -0.14976 -5.97588 *** 36 -0.16656 -4.84714 *** 58 -0.17112 -4.11001 *** 80 -0.16961 -3.54732 ***

-7 -0.01835 -1.83013 * 15 -0.15208 -5.95067 *** 37 -0.16213 -4.66886 *** 59 -0.16820 -4.01093 *** 81 -0.16755 -3.48508 ***

-6 -0.02545 -2.27092 ** 16 -0.14431 -5.54099 *** 38 -0.16801 -4.78869 *** 60 -0.17647 -4.17841 *** 82 -0.16423 -3.39759 ***

-5 -0.02307 -1.87878 * 17 -0.14705 -5.54447 *** 39 -0.17302 -4.88182 *** 61 -0.17664 -4.15324 *** 83 -0.16062 -3.30529 ***

-4 -0.02769 -2.08810 ** 18 -0.14603 -5.41005 *** 40 -0.17274 -4.82600 *** 62 -0.17438 -4.07202 *** 84 -0.16457 -3.36862 ***

-3 -0.03867 -2.72773 *** 19 -0.14972 -5.45373 *** 41 -0.16648 -4.60605 *** 63 -0.17760 -4.11911 *** 85 -0.16178 -3.29433 ***

-2 -0.04616 -3.06955 *** 20 -0.15324 -5.49100 *** 42 -0.15783 -4.32531 *** 64 -0.17887 -4.12084 *** 86 -0.16731 -3.38933 ***

-1 -0.04775 -3.01279 *** 21 -0.15007 -5.29266 *** 43 -0.15536 -4.21790 *** 65 -0.18064 -4.13398 *** 87 -0.17060 -3.43814 ***

0 -0.06009 -3.61476 *** 22 -0.15031 -5.22027 *** 44 -0.15163 -4.07915 *** 66 -0.17105 -3.88917 *** 88 -0.17308 -3.47053 ***

1 -0.10890 -6.27185 *** 23 -0.14831 -5.07449 *** 45 -0.15217 -4.05687 *** 67 -0.17367 -3.92316 *** 89 -0.16972 -3.38608 ***

2 -0.12360 -6.83939 *** 24 -0.15178 -5.11862 *** 46 -0.15383 -4.06523 *** 68 -0.17804 -3.99635 *** 90 -0.16353 -3.24637 ***

3 -0.13295 -7.08918 *** 25 -0.14525 -4.82999 *** 47 -0.15533 -4.06914 *** 69 -0.17699 -3.94786 *** 91 -0.16417 -3.24303 ***

4 -0.13697 -7.05603 *** 26 -0.14365 -4.71154 *** 48 -0.15438 -4.00987 *** 70 -0.17712 -3.92646 *** 92 -0.16581 -3.25959 ***

5 -0.13717 -6.84176 *** 27 -0.15038 -4.86690 *** 49 -0.14331 -3.69116 *** 71 -0.17137 -3.77562 *** 93 -0.17185 -3.36200 ***

6 -0.13522 -6.54301 *** 28 -0.15597 -4.98276 *** 50 -0.14501 -3.70417 *** 72 -0.17682 -3.87225 *** 94 -0.16553 -3.22299 ***

7 -0.14109 -6.63501 *** 29 -0.16405 -5.17506 *** 51 -0.14743 -3.73563 *** 73 -0.17837 -3.88280 *** 95 -0.16165 -3.13246 ***

8 -0.15336 -7.01954 *** 30 -0.15722 -4.89882 *** 52 -0.15121 -3.80095 *** 74 -0.18062 -3.90862 *** 96 -0.16378 -3.15896 ***

9 -0.14863 -6.63056 *** 31 -0.16909 -5.20541 *** 53 -0.15308 -3.81773 *** 75 -0.17947 -3.86108 *** 97 -0.16846 -3.23416 ***

10 -0.14380 -6.26041 *** 32 -0.16848 -5.12591 *** 54 -0.15494 -3.83427 *** 76 -0.17648 -3.77488 *** 98 -0.16902 -3.22985 ***

11 -0.14048 -5.97555 *** 33 -0.16770 -5.04392 *** 55 -0.16130 -3.96124 *** 77 -0.17113 -3.63962 *** 99 -0.16739 -3.18423 ***

100 -0.16901 -3.20057 ***
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【表 5】対応が早いグループの AAR推移と検定統計量 

 

***、**、*、はそれぞれ 1%、5%、10％で統計上有意であることを示している。 

【表 6】対応が早いグループの CAR推移と検定統計量 

 

***、**、*、はそれぞれ 1%、5%、10％で統計上有意であることを示している。 

【表 7】対応が遅いグループの AAR推移と検定統計量 

 

***、**、*、はそれぞれ 1%、5%、10％で統計上有意であることを示している。 

日次ｔ AAR t値 日次ｔ AAR t値 日次ｔ AAR t値 日次ｔ AAR t値 日次ｔ AAR t値

-10 0.00479 1.22473 12 0.00407 1.03918 34 -0.00221 -0.56378 56 0.00234 0.59866 78 0.00059 0.14960

-9 -0.00600 -1.53226 13 -0.00418 -1.06770 35 -0.00116 -0.29641 57 -0.00048 -0.12317 79 0.00841 2.14898 **

-8 0.01362 3.48093 *** 14 0.00567 1.45028 36 0.00367 0.93752 58 0.00171 0.43650 80 -0.00548 -1.39955

-7 -0.01007 -2.57347 ** 15 0.00348 0.88903 37 0.00387 0.98940 59 0.00023 0.05984 81 -0.00006 -0.01617

-6 0.00112 0.28509 16 0.01780 4.54877 *** 38 -0.00683 -1.74504 * 60 -0.00496 -1.26714 82 -0.00032 -0.08171

-5 0.00137 0.35032 17 -0.00164 -0.41833 39 0.00105 0.26962 61 -0.00161 -0.41043 83 0.00082 0.21057

-4 -0.00464 -1.18668 18 -0.00923 -2.35794 ** 40 0.00067 0.17063 62 0.00395 1.01032 84 -0.00231 -0.59092

-3 -0.00187 -0.47725 19 0.00929 2.37315 ** 41 0.00921 2.35375 ** 63 -0.00019 -0.04981 85 0.00157 0.40023

-2 -0.00579 -1.48083 20 -0.01011 -2.58276 ** 42 0.00146 0.37243 64 0.00147 0.37550 86 -0.00557 -1.42244

-1 -0.00565 -1.44312 21 0.00853 2.17882 ** 43 0.00475 1.21515 65 0.00094 0.24068 87 -0.00130 -0.33123

0 -0.00961 -2.45676 ** 22 0.00585 1.49570 44 0.00659 1.68532 66 0.00523 1.33774 88 -0.00439 -1.12098

1 -0.06682 -17.07705 *** 23 0.00403 1.02956 45 -0.00127 -0.32492 67 -0.00090 -0.22910 89 0.01689 4.31657 ***

2 -0.02009 -5.13357 *** 24 -0.01312 -3.35337 *** 46 0.00139 0.35470 68 -0.01160 -2.96338 *** 90 0.01365 3.48882 ***

3 -0.01374 -3.51111 *** 25 0.00233 0.59606 47 -0.00431 -1.10080 69 0.00151 0.38509 91 -0.00230 -0.58713

4 -0.00858 -2.19219 ** 26 -0.00798 -2.04007 ** 48 0.00898 2.29475 ** 70 -0.00092 -0.23556 92 -0.00603 -1.54192

5 -0.00252 -0.64407 27 -0.00711 -1.81775 * 49 -0.00017 -0.04409 71 -0.00350 -0.89473 93 -0.00174 -0.44571

6 -0.00784 -2.00235 ** 28 -0.00200 -0.51087 50 0.00182 0.46476 72 -0.00669 -1.70952 * 94 0.00556 1.42129

7 -0.00084 -0.21507 29 0.00217 0.55500 51 -0.00693 -1.77027 * 73 -0.00419 -1.07165 95 0.00928 2.37175 **

8 -0.00696 -1.77840 * 30 0.00096 0.24486 52 0.00552 1.40966 74 0.00563 1.43985 96 0.00351 0.89823

9 0.01934 4.94159 *** 31 0.00031 0.08026 53 -0.00766 -1.95724 * 75 -0.00412 -1.05304 97 -0.00528 -1.34855

10 -0.00083 -0.21111 32 0.00511 1.30560 54 0.00122 0.31100 76 -0.00280 -0.71638 98 0.00013 0.03422

11 0.00294 0.75174 33 -0.00243 -0.62209 55 -0.00643 -1.64279 77 -0.00248 -0.63371 99 -0.00499 -1.27554

100 -0.00123 -0.31474

日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値

-10 0.00479 1.22473 12 -0.12459 -6.63946 *** 34 -0.11907 -4.53613 *** 56 -0.10128 -3.16217 *** 78 -0.12445 -3.37143 ***

-9 -0.00120 -0.21746 13 -0.12877 -6.71761 *** 35 -0.12023 -4.53025 *** 57 -0.10176 -3.15377 *** 79 -0.11604 -3.12612 ***

-8 0.01242 1.83216 * 14 -0.12310 -6.29183 *** 36 -0.11656 -4.34505 *** 58 -0.10005 -3.07828 *** 80 -0.12152 -3.25561 ***

-7 0.00235 0.29996 15 -0.11962 -5.99529 *** 37 -0.11269 -4.15674 *** 59 -0.09982 -3.04907 *** 81 -0.12158 -3.23955 ***

-6 0.00346 0.39579 16 -0.10182 -5.00781 *** 38 -0.11951 -4.36340 *** 60 -0.10478 -3.17790 *** 82 -0.12190 -3.23056 ***

-5 0.00483 0.50432 17 -0.10346 -4.99663 *** 39 -0.11846 -4.28142 *** 61 -0.10638 -3.20412 *** 83 -0.12108 -3.19161 ***

-4 0.00019 0.01839 18 -0.11268 -5.34758 *** 40 -0.11779 -4.21534 *** 62 -0.10243 -3.06385 *** 84 -0.12339 -3.23540 ***

-3 -0.00168 -0.15153 19 -0.10340 -4.82442 *** 41 -0.10858 -3.84821 *** 63 -0.10263 -3.04887 *** 85 -0.12183 -3.17765 ***

-2 -0.00747 -0.63648 20 -0.11350 -5.20985 *** 42 -0.10712 -3.76057 *** 64 -0.10116 -2.98512 *** 86 -0.12739 -3.30566 ***

-1 -0.01312 -1.06017 21 -0.10498 -4.74263 *** 43 -0.10237 -3.56023 *** 65 -0.10021 -2.93780 *** 87 -0.12869 -3.32221 ***

0 -0.02273 -1.75157 * 22 -0.09912 -4.40985 *** 44 -0.09578 -3.30046 *** 66 -0.09498 -2.76621 *** 88 -0.13307 -3.41805 ***

1 -0.08955 -6.60672 *** 23 -0.09510 -4.16795 *** 45 -0.09705 -3.31428 *** 67 -0.09588 -2.77437 *** 89 -0.11618 -2.96926 ***

2 -0.10964 -7.77133 *** 24 -0.10822 -4.67480 *** 46 -0.09566 -3.23810 *** 68 -0.10747 -3.09016 *** 90 -0.10253 -2.60737 **

3 -0.12338 -8.42702 *** 25 -0.10588 -4.51007 *** 47 -0.09997 -3.35461 *** 69 -0.10596 -3.02773 *** 91 -0.10483 -2.65269 **

4 -0.13196 -8.70730 *** 26 -0.11387 -4.78409 *** 48 -0.09099 -3.02730 *** 70 -0.10689 -3.03515 *** 92 -0.11086 -2.79172 ***

5 -0.13448 -8.59182 *** 27 -0.12098 -5.01560 *** 49 -0.09116 -3.00766 *** 71 -0.11039 -3.11540 *** 93 -0.11261 -2.82197 ***

6 -0.14231 -8.82094 *** 28 -0.12298 -5.03269 *** 50 -0.08934 -2.92340 *** 72 -0.11708 -3.28422 *** 94 -0.10705 -2.66979 **

7 -0.14315 -8.62310 *** 29 -0.12081 -4.88163 *** 51 -0.09627 -3.12455 *** 73 -0.12127 -3.38154 *** 95 -0.09777 -2.42681 **

8 -0.15011 -8.80110 *** 30 -0.11985 -4.78349 *** 52 -0.09075 -2.92206 *** 74 -0.11564 -3.20541 *** 96 -0.09425 -2.32860 **

9 -0.13078 -7.47328 *** 31 -0.11954 -4.71381 *** 53 -0.09841 -3.14379 *** 75 -0.11976 -3.30027 *** 97 -0.09953 -2.44756 **

10 -0.13160 -7.33924 *** 32 -0.11443 -4.45958 *** 54 -0.09719 -3.08094 *** 76 -0.12256 -3.35806 *** 98 -0.09939 -2.43303 **

11 -0.12866 -7.01023 *** 33 -0.11686 -4.50239 *** 55 -0.10362 -3.25973 *** 77 -0.12504 -3.40647 *** 99 -0.10438 -2.54356 **

100 -0.10562 -2.56196 **

日次ｔ AAR t値 日次ｔ AAR t値 日次ｔ AAR t値 日次ｔ AAR t値 日次ｔ AAR t値

-10 -0.01134 -1.29469 12 -0.00310 -0.35431 34 -0.01179 -1.34600 56 -0.01028 -1.17437 78 -0.00418 -0.47775

-9 -0.00671 -0.76617 13 -0.01415 -1.61530 35 0.00079 0.09020 57 -0.00461 -0.52625 79 -0.00516 -0.58885

-8 -0.00383 -0.43723 14 -0.01097 -1.25294 36 0.00662 0.75607 58 -0.00700 -0.79987 80 0.00307 0.35106

-7 -0.01062 -1.21258 15 -0.00886 -1.01184 37 0.00670 0.76483 59 0.00560 0.63946 81 0.00817 0.93341

-6 -0.00972 -1.10988 16 0.00649 0.74146 38 -0.00826 -0.94322 60 -0.01341 -1.53141 82 0.01045 1.19310

-5 0.00839 0.95785 17 -0.00119 -0.13640 39 -0.01103 -1.25962 61 -0.00074 -0.08396 83 0.00960 1.09591

-4 0.00118 0.13472 18 0.00587 0.67026 40 -0.00421 -0.48096 62 -0.00490 -0.55910 84 -0.00621 -0.70944

-3 0.00064 0.07265 19 -0.01222 -1.39550 41 0.00884 1.00972 63 -0.00388 -0.44276 85 0.00422 0.48140

-2 -0.01082 -1.23538 20 0.00194 0.22106 42 0.01686 1.92553 * 64 -0.00732 -0.83624 86 -0.00707 -0.80792

-1 0.00270 0.30792 21 -0.00285 -0.32546 43 -0.00426 -0.48669 65 -0.00725 -0.82809 87 -0.00687 -0.78403

0 -0.01831 -2.09107 ** 22 -0.00255 -0.29106 44 -0.00079 -0.08975 66 0.01075 1.22804 88 -0.00114 -0.13009

1 -0.03751 -4.28376 *** 23 0.00143 0.16304 45 -0.00530 -0.60543 67 -0.00467 -0.53335 89 -0.00178 -0.20346

2 -0.00687 -0.78447 24 0.00026 0.03023 46 -0.00761 -0.86905 68 -0.00252 -0.28809 90 0.00332 0.37934

3 0.00020 0.02236 25 0.01303 1.48760 47 0.00324 0.37018 69 0.00242 0.27601 91 -0.00074 -0.08462

4 0.00254 0.28983 26 0.01042 1.19010 48 0.00238 0.27149 70 0.00297 0.33876 92 0.00276 0.31520

5 -0.00240 -0.27415 27 -0.00698 -0.79721 49 0.02813 3.21213 *** 71 0.01133 1.29334 93 -0.00773 -0.88295

6 0.01441 1.64517 28 -0.00749 -0.85489 50 -0.00588 -0.67151 72 -0.00183 -0.20924 94 -0.00487 -0.55568

7 -0.01429 -1.63204 29 -0.01563 -1.78511 * 51 0.00087 0.09928 73 0.00212 0.24209 95 0.00782 0.89256

8 -0.02035 -2.32389 ** 30 0.01158 1.32240 52 -0.01209 -1.38018 74 -0.01162 -1.32673 96 -0.00839 -0.95794

9 -0.00192 -0.21873 31 -0.01883 -2.15017 ** 53 0.00587 0.67083 75 0.00566 0.64642 97 -0.00328 -0.37500

10 0.01609 1.83727 * 32 -0.00399 -0.45542 54 -0.00362 -0.41302 76 -0.00092 -0.10474 98 -0.00189 -0.21632

11 0.00733 0.83678 33 0.01262 1.44120 55 -0.01131 -1.29195 77 0.01074 1.22630 99 0.00922 1.05292

100 0.00000 0.00043
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【表 8】対応が遅いグループの CAR推移と検定統計量 

 
***、**、*、はそれぞれ 1%、5%、10％で統計上有意であることを示している。 

 

6. おわりに 

 本研究は、「不祥事発覚からの対応が早いほど、株価の相対的パフォーマンスが良い」

という仮説を立て、検証を行ったものである。検証にあたって、不祥事の対応の早さを

「不祥事発覚日から第三者委員会設置日までの日数」と定義し、不祥事発覚からの株価の

推移を観測するために、イベントスタディを用いた。この検証を通して、不祥事への対応

が早い方が株価の相対的パフォーマンスが良いことが分かった。本研究の意義は、企業が

信頼回復の為に即時に対応することに株価の下落を抑制する効果があることが示されたこ

とである。これは、企業の速やかな対応により企業の将来の不確実性が小さくなり、資本

コストの上昇が抑えられたことが株価に反映されたものと考察する。 

 最後に本研究の限界について述べる。第一に、不祥事の対応の早さが明確であるサンプ

ルが少なかった点である。不祥事発覚日と委員会設置日が同じであるケースが多く、対象

となるサンプルが限られてしまった。第二に、イベントスタディの対象期間が長く、不祥

事以外の要因も含まれている点である。不祥事発覚日から第三者委員会設置日までの日数

はサンプル内で最大 205 日間あり、他のイベント(決算発表など)が株価に影響を与えてい

る可能性を排除できないと考えらえる。 

 

  

日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値 日次ｔ CAR t値

-10 -0.01134 -1.29469 12 -0.10433 -2.48421 ** 34 -0.15818 -2.69279 ** 56 -0.16252 -2.26738 ** 78 -0.18579 -2.24894 **

-9 -0.01805 -1.45725 13 -0.11847 -2.76162 ** 35 -0.15739 -2.65006 ** 57 -0.16713 -2.31446 ** 79 -0.19095 -2.29848 **

-8 -0.02188 -1.44228 14 -0.12945 -2.95642 *** 36 -0.15077 -2.51144 ** 58 -0.17414 -2.39392 ** 80 -0.18787 -2.24901 **

-7 -0.03249 -1.85534 * 15 -0.13831 -3.09744 *** 37 -0.14408 -2.37474 ** 59 -0.16854 -2.30033 ** 81 -0.17970 -2.13944 **

-6 -0.04221 -2.15582 ** 16 -0.13181 -2.89685 *** 38 -0.15234 -2.48513 ** 60 -0.18195 -2.46582 ** 82 -0.16925 -2.00419 *

-5 -0.03383 -1.57694 17 -0.13301 -2.87043 *** 39 -0.16337 -2.63829 ** 61 -0.18268 -2.45853 ** 83 -0.15966 -1.88047 *

-4 -0.03265 -1.40905 18 -0.12714 -2.69604 ** 40 -0.16758 -2.67965 ** 62 -0.18758 -2.50707 ** 84 -0.16587 -1.94333 *

-3 -0.03201 -1.29236 19 -0.13936 -2.90551 *** 41 -0.15874 -2.51373 ** 63 -0.19146 -2.54154 ** 85 -0.16165 -1.88405 *

-2 -0.04283 -1.63024 20 -0.13742 -2.81855 *** 42 -0.14187 -2.22541 ** 64 -0.19878 -2.62110 ** 86 -0.16873 -1.95635 *

-1 -0.04013 -1.44921 21 -0.14027 -2.83170 *** 43 -0.14614 -2.27094 ** 65 -0.20603 -2.69879 ** 87 -0.17559 -2.02554 *

0 -0.05844 -2.01225 * 22 -0.14282 -2.83913 *** 44 -0.14692 -2.26231 ** 66 -0.19528 -2.54126 ** 88 -0.17673 -2.02836 *

1 -0.09596 -3.16320 *** 23 -0.14139 -2.76911 *** 45 -0.15222 -2.32292 ** 67 -0.19995 -2.58531 ** 89 -0.17851 -2.03854 *

2 -0.10283 -3.25668 *** 24 -0.14113 -2.72415 ** 46 -0.15983 -2.41756 ** 68 -0.20247 -2.60131 ** 90 -0.17519 -1.99067 *

3 -0.10263 -3.13224 *** 25 -0.12810 -2.43812 ** 47 -0.15659 -2.34802 ** 69 -0.20005 -2.55414 ** 91 -0.17593 -1.98927 *

4 -0.10009 -2.95120 *** 26 -0.11768 -2.20929 ** 48 -0.15421 -2.29269 ** 70 -0.19709 -2.50068 ** 92 -0.17317 -1.94853 *

5 -0.10249 -2.92602 *** 27 -0.12466 -2.30936 ** 49 -0.12609 -1.85882 * 71 -0.18576 -2.34256 ** 93 -0.18090 -2.02572 *

6 -0.08809 -2.43965 ** 28 -0.13215 -2.41645 ** 50 -0.13197 -1.92950 * 72 -0.18759 -2.35138 ** 94 -0.18577 -2.07028 **

7 -0.10238 -2.75559 ** 29 -0.14778 -2.66830 ** 51 -0.13110 -1.90127 * 73 -0.18547 -2.31092 ** 95 -0.17795 -1.97380 *

8 -0.12273 -3.21523 *** 30 -0.13620 -2.42904 ** 52 -0.14318 -2.06001 ** 74 -0.19709 -2.44119 ** 96 -0.18634 -2.05716 **

9 -0.12464 -3.18272 *** 31 -0.15503 -2.73172 ** 53 -0.13731 -1.96000 * 75 -0.19143 -2.35725 ** 97 -0.18963 -2.08370 **

10 -0.10855 -2.70510 ** 32 -0.15902 -2.76922 *** 54 -0.14093 -1.99609 * 76 -0.19235 -2.35490 ** 98 -0.19152 -2.09484 **

11 -0.10123 -2.46450 ** 33 -0.14640 -2.52031 ** 55 -0.15224 -2.13994 ** 77 -0.18161 -2.21075 ** 99 -0.18230 -1.98490 *

100 -0.18230 -1.97590 *
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