
要 約

本稿では自社株買いの公表に対する資本市場への経済的帰結に関する日米

の先行研究をサーベイしている。本稿の特徴は，買付手法ごとに先行研究を

まとめている点であり，この観点からサーベイした研究は筆者の知るかぎり

で存在しない。多くの自社株買いの公表は平均的には，統計的に有意な正の

市場反応となることが知られているが，その程度は買付手法によって異なる

ため，買付手法の区別を行う必要性は明らかである。また，わが国では米国

と比較すると買付手法を意識した研究が非常に少ないことが明らかになった。

本稿の結論は，わが国の今後の自社株買い研究において買付手法を区別した

うえでの証拠の蓄積を要求するものである。なお，本研究では市場内買付に

関する先行研究のみを取り上げ，公開買付や相対取引などの市場外買付に関

する先行研究については別稿で取り上げることとする。

１．はじめに

本稿は企業が行う自社株買い行動のうち，その公表が資本市場に与える影
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響について検証している日米の市場内買付の先行研究について，文献サーベ

イを行っている。企業が行う自社株買いは，米国では有配企業が少なくなる

なかで，多くの企業にとっては配当に代わる重要なペイアウト手段として知

られている１。一方，わが国の企業にとっても，リーマン・ショック以後は

急落したものの，２０１３年度では配当総額１０兆円に対して自社株買い総額が

１．９兆円を占めるほどになっている２。わが国企業においても，自社株買いは

重要なペイアウト政策と言えるだろう。さらに，重要な会計数値として知ら

れる会計数値に株主資本利益率（Return on Equity：ROE）がある。これまで

の会計研究では ROEのうち，Return，つまり利益に関する研究が多く行わ

れてきたものの，Equityに関する研究は相対的に少ない。そのため，自社株

買いのような資本取引に着目することで，ROEに対する理解が深まること

が期待されよう。

米国では自社株買いに対して多くの知見が得られてきた。相対的に，わが

国では自社株買いの研究が蓄積されているとは言えない。それは２０世紀後半

から米国で自社株買いが各国に先立って導入されたこと，わが国で初めて上

場企業によって自社株買いが行われたのが１９９５年ということと関係があるか

もしれない。そこでわが国の今後の自社株買い研究において，どういった論

点が存在するのか，米国で得られている知見が日本でも同様に観察されてい

るかの検証に焦点を合わせることとする。

本稿の特徴は，自社株買いの具体的な買付手法ごとに区分して先行研究を

概観している点である。これまで，わが国の文献サーベイ研究では，自社株

買いに関する仮説をもとに説明が行われてきた。しかし，Grullon and Ikenberry

（２０００）や Vermaelen（２００５），そしてわが国では河瀬（２０１５）で説明されて

いるように，買付手法によって，自社株買いの経済的特徴は大きく異なる３。

そのため，買付手法を区分することは自社株買いによる経済的帰結を理解す

るうえで必要不可欠だと言えるだろう。しかし，筆者が知る限りではそうし

１ Fama and French（２００１），DeAngelo et al.（２００８）を参照されたい。
２ 日本経済新聞２０１４年４月２３日付朝刊，１８ページ。
３ 本稿では買付方法を市場内買付（Market買付など）と市場外買付（公開買付，相対

取引など）に分類している。後ほど，詳細な説明を行う。
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た文献サーベイは存在しておらず，この点が本稿の新規性である。

また，米国では自社株買いに関する公表は一般的に Good Newsであると

認識されている。一方で，ペイアウトの側面から，自社株買いは多額の現金

を社外流出させることを意味している。つまり，過度の自社株買いは企業の

財務困窮の可能性を高めるため，一概に Good Newsであるとはいえない。

そこで，最も自社株買い研究の中でも根幹となる，資本市場への経済的帰結

に焦点を当てるが，具体的には自社株買いの公表に伴う市場の反応について

検証した先行研究に焦点を当てることとする。なお，公開買付や相対取引な

どの市場外での自社株買いについては，紙幅の関係上，別稿にてサーベイす

ることとした。従って本稿で取り上げる先行研究はMarket買付などの市場

内買付のものに限定している。

本稿は次節でわが国の自社株買い制度のあらましと，自社株買いのリター

ンを説明する支配的な仮説について説明する。３節では自社株買いのアナウ

ンスメント効果の先行研究をサーベイし，４節では本稿の総括を行う。

２．自社株買いとそのリターンの背景

２．１．自社株買い制度のあらましとディスクロージャー環境について

２．１．１．自社株買い制度の歴史的変遷

１９９０年代初頭まで，商法（２００６年以降は会社法）では，�株式消却のため
に取得する場合，�合併または他企業の営業全部を譲受けに因る場合，�企
業の権利の実行にあたりその目的を達成するために必要な場合，�営業譲
渡・譲受，合併のために，株式の買取請求規定により株式を買い取る場合を

除いて，原則的に企業が自らの発行済株式を取得する行為，いわゆる自社株

買いが禁じられていた（畠田，２００９）。

江頭（２０１４）はその理由を，次のように述べている。

�資本金・準備金を財源とする取得は，株主への出資払戻しと同様の結果を
生じ，会社債権者の利益を害する（資本の維持）。

�株主への分配可能額を財源とする取得でも，流通性の低い株式を一部の株
主のみから取得すると，株主相互間の投下資本回収の機会の不平等を生じ
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させ，また取得価額いかんによっても残存株主との間の不公平を生じさせ

る（株主相互間の公平）。

�反対派株主から株式を取得することにより，取締役が自己の会社支配を維
持する等，経営を歪める手段に利用される（会社支配の公正）。

�相場操縦，インサイダー取引などに利用される（証券市場の公正）。
しかし，１９９４年１０月施行の商法改正によって，商法２１２条の２（以下，商

法２１２条）により，�利益消却，�従業員への譲渡，�売買請求による自社
株買い，および�相続を目的とする自社株買いが可能になった。しかし制約
はまだ多く，企業は利益消却のために取得した自社株を長期間保有すること

が認められなかった。他にも，従業員への譲渡を目的とする場合には発行済

株式数の３％までしか取得が認められず，取得した株式は６ヶ月以内に譲渡

しなければならなかった。さらには，みなし配当課税（１９９９年３月に撤廃）

の課税対象となったこともあり，これらは企業の自社株買いの活用を制限し

ていたものと考えられる。

次の商法改正は１９９７年６月に行われている。ここでは従業員のみならず，

経営者を対象とするストック・オプション制度を導入しており，それにより，

�自社株買いの期限を６ヶ月から１０年に延長しており，�買い付ける株式数
の上限を発行済株式の３％から１０％へと引き上げられている。さらにこの時

期には，２００２年３月までの時限措置として，株式の消却の手続きに関する商

法の特例に関する法律（以後，消却特例法）が制定されており，ここでは初

めて株主総会決議なしに，定款授権による取締役会決議によって，中間配当

予定額の１／２を原資として，自社株買いを行うことが可能となった。ただ

し，定款授権枠は発行済株式総数の１０％以内であることが求められる。

つづいて２００１年１０月の商法改正では，根拠法の役目は商法２１０条の２が果

たすこととなった。そこでは，自社株買いは原則容認とされ，分配可能額の

範囲内であれば，目的や数量にかかわらず取得可能となった。また処分義務

もなくなったため，自社株の保有が認められるようになった。この背景には，

バブル経済後の金融機関の困窮から生じた，メインバンク制の崩壊に伴う株

式持合い解消の受け皿として，金庫株の解禁が期待されていたとの指摘があ

る（垂井・那須，２００９）。
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しかし，これまでの自社株買いでは，消却特例法を除いて，買付の株数や

総額を株主総会に付議する議案として事前に開示したうえで，株主総会によ

る決議のもとで自社株買いを行う必要があった。なお，自社株買いの有効期

限はその翌年の株主総会までの１年間である。しかし２００３年９月の商法改正

では，商法２１１条の３第１項２号（以下，商法２１１条）の定めによって，定款

の定めがあれば，株主総会決議なしに取締役会決議のみで自社株買いを決

議・実施することが可能となった。消却特例法下の自社株買いでは，定款授

権枠を定款に記載することが求められるため，事前に自社株買いの概要につ

いてはアナウンスされていた。しかし，商法２１１条によって，企業は事前の

予告を必要とせずに自社株買いについて決議することが可能となった。

２００６年１０月に施行された会社法においても，旧商法の規定はそのまま引き

継がれており，会社法第２編第２章第４節「株式会社による自己の株式の取

得」（第１５５条～第１７９条）にまとめられている。自社株買いの根拠法自体は

会社法１５５条３号と会社法１５６条１項各号（以下，会社法１５６条）で定められ

ており，さらに会社法１６５条３項または会社法４５９条１項（以下，会社法１６５

条等）の規定から，企業は定款授権によって自社株買いを行うことが可能で

あり，現在も引き続き利用されている。

２．１．２．自社株買いにかかる規制と開示

自社株買いにかかる情報開示については金融商品取引法（以後，金商法）

で要求される情報開示と，証券取引所による適時開示の観点から TDnet

（Timely Disclosure network：適時開示情報伝達システム）を通じて要求され

る情報開示とがある。まず，金商法による情報開示（以後，金商法開示）に

ついて，上場企業が市場において，自社株買いを決議した場合には，当該買

付が終了するまでは毎月，自社株買いの状況に関する報告書を内閣総理大臣

に提出しなければならない（金商法２４条の６第１項）。これは「自己株券買

付状況報告書」と呼ばれており，取得状況，処理状況，保有状況が記載され

ている（企業内容等の開示に関する内閣府令第１９条の３，第１７号様式）。な

お，「自己株券買付状況報告書」は金融庁が運営する EDINET（Electronic Dis-

closure for Investors’ NETwork）から入手可能である。
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つづいて，証券取引所によって要求される開示（TDnet開示）については，

上場企業が自社株買いに関する決議を行った場合，証券取引所による適時開

示要請のうち，重要事実の決定としてその決議内容を，直ちに TDnet上で

開示する必要がある。

市場内で買付ける場合には，法令上の根拠条項，取得の理由，取得の内容，

取得期間，その他投資者が会社情報を適切に理解・判断するために必要な事

項を開示しなければならない（会社情報適時開示ガイドブック２０１３年７月版

第２編第１章５「自己株式の取得」を参照）。一方，市場外で公開買付けに

よって自己株式を買付ける場合には，買付け等の目的，自己株式の取得に関

する決議内容，買付け等の概要を開示しなければならない（会社情報適時開

示ガイドブック２０１３年７月版第２編第１章１２「公開買付け又は自己株式の公

開買付け」を参照）。

以上のように，情報開示について金商法開示と TDnet開示との２つの規

定がある。しかし，イベント・スタディ型の研究を行うにあたっては主に

TDnet開示を活用するのが望ましいと言える。その理由は，公表時点の情報

開示が市場内買付では金商法開示により要求されないこと，ひいては正確な

公表時間を特定できないといった問題点が存在するためである。日本経済新

聞における記事掲載時をアナウンスメント時点とする研究もあるが，これも

TDnetでの開示よりも遅くなる点でアナウンスメント効果を正しく測定する

観点からは問題があると言えよう。

本項ではわが国の制度について述べてきたが，米国における制度について

は後述することとする。次項では，自社株買いの動機およびアナウンスメン

ト効果を説明する，代表的な２つの仮説について説明する４。

２．２．先行研究で検証されている仮説

２．２．１．シグナリング仮説

シグナリング仮説は Bhattacharya（１９７９）から始まり，自社株買いにおい

４ 自社株買いにおいてはこの他にもいくつか仮説が存在しているが，これらについては

Hsieh and Wang（２００９b）を参照されたい。
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ては Vermaelen（１９８４）によって導入された。以降，自社株買いの動機およ

び資本市場への経済的帰結を説明する仮説として，フリー・キャッシュ・フ

ロー仮説とともに長らく検証されてきている。その中で，多くの先行研究か

らシグナリング・モデルが開発されてきたが，共通して，経営者と投資家の

あいだに情報の非対称性が起きており，情報優位にある経営者が投資家に向

けて，何らかの手段を通じて（例えばペイアウト），経営者が有する私的な

情報をシグナルする，というものである５。ここでコストが高くなるほど，

そうしたコストを負担できるような優良な企業であるとのシグナルが発信さ

れると考えられている。

ただし，Grullon and Ikenberry（２０００）は自社株買いがシグナルする情報に

は次の２種類があると指摘している。１つは，市場に向けて，将来の利益と

キャッシュ・フローが上昇するという見込みを経営者が持っているという，

期待を伝えようとするもの（新情報の提供）６，もう１つは，現在の業績をも

とに市場が企業の株価を過小評価しているとの表明を行なうもの（非効率性

の是正；以後「過小評価仮説」と呼ぶ）である。これらの違いについて，新

情報の提供という側面からは，例えば自社株買い後には企業業績の改善が観

察されるものと考えられる。その一方で非効率性の是正は企業業績の改善に

関するシグナルを発信しているのではなく，企業評価について経営者と市場

のあいだにミスマッチがあるとのシグナルを発信するものである。具体的に

は，前者では自社株買い後に ROAなどのパフォーマンス指標の改善が観察

される一方で，後者ではこれは観察されず，例えば経営者予想と（市場によ

る企業評価の代理変数としての）アナリスト予想とのあいだに差が，特にア

ナリスト予想が経営者予想に比べて悲観的であることが予想される７。

５ 詳しくは Hsieh and Wang（２００９a）を参照されたい。
６ 本稿では，これ以降シグナリング仮説をこの意味で用いることとする。
７ アナリスト予想については，その業態ゆえに楽観的バイアスがあるとの理解が一般的

であり，非効率性の是正の側面からは，この領域への知見を提供することが可能かも

しれない。
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２．２．２．フリー・キャッシュ・フロー仮説

フリー・キャッシュ・フロー仮説もまた，シグナリング仮説と並んで自社

株買いの動機および資本市場への経済的帰結を説明する仮説として，重要な

位置づけにある。これは，エージェンシー問題を解決するために自社株買い

を行い，それが市場にとって Good Newsであるとする仮説である（Jensen and

Meckling，１９７６）。エージェンシー問題では，企業の超過資本が投資機会に

必要な額を上回っている場合に，経営者が株主に超過キャッシュを返還する

ことなく，NPVが負の案件に投資したり，自らの報酬を増加させたりといっ

た，経営者と株主とのあいだの利害対立に焦点を当てている。そこで，Easter-

brook（１９８４）と Jensen（１９８６）はこの利害対立を解消するため，経営者が

裁量性あるキャッシュを管理すべきだと主張した。このとき，ペイアウトの

水準を引き上げることが企業のフリー・キャッシュ・フローを減少させ，ひ

いては企業の過剰投資を抑制することとなる。

こうしたフリー・キャッシュ・フロー仮説が意味するところは，企業が成

熟段階にあるということをシグナルしているといえる。成長企業が成熟段階

を迎えるにあたって，投資機会の減少により，過剰投資とならないよう，企

業は自社株買いを行い，それを市場は Good Newsとして受け止めるだろう。

そしてフリー・キャッシュ・フロー仮説が正しければ，自社株買い公表後，

期待キャッシュ・フローのボラティリティは減少すると考えられるため，企

業の資本コストは減少し，また CAPEXや R&Dなどの投資額の減少などが

観察されるだろう。

以上のように自社株買いの経済的帰結に対する代表的な仮説を紹介した。

以降では買付手法ごとに先行研究をまとめている。

３．市場内買付

３．１．米国における市場内買付

Market 買付

最初に，米国における市場内買付にはMarket買付（open market repurchase）

と ASR（Accerrelated Share Repurchase）という買付手法がある。まず，Mar-
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ket買付について述べるが，これは最も一般的な買付手法であり，誰もが参

加可能なオークション形式の公開市場において自社株買いを実施する手法で

ある。Grullon and Ikenberry（２０００）は，１９８０年から１９９９年の期間において，

件数でみればMarket買付が自社株買いの９１％を占めていることを示した。

Market買付はかつて株価操縦への懸念から，あまり活用されてはいなかっ

たが，１９８２年１１月に SECが株価操縦に対するセーフ・ハーバーとして Rule

１０b‐１８を採用したことから，Market買付の活用が増加した。例えば Grullon

and Ikenberry（２０００）が示したところでは，１９８３年には５３件であったのに対

して，１９８４年には２３６件と急増している。１９８３年までは，Market買付の件数

は公開買付の件数とそれほど差がなかったが，公開買付の１９８４年の件数が６７

件であったのと比べても，Market買付の急増を伺い知ることができる。１９９９

年には，公開買付の件数が２１件であったのに対して，Market買付の件数は

１，２１２件であった。このように，Market買付は Rule１０b‐１８以後，支配的に使

われている買付手法である。この Rule１０b‐１８は�ブローカー，ディーラー
が一人だけであること，�終値に影響を与える，取引時間終了前３０分間の取
引をしていないこと，�最も高い現在の独立入札価格あるいは，最新の独立
売値を上回る価格で行われないこと，�それ以前の４週間で計算された自社
株買いの総取引高が，平均日次取引高（大口取引を除く）の２５％を上回らな

いこと，以上のことが守られている場合に，株価操縦に対するセーフ・ハー

バーの役割が果たされている。これらの要求について共通しているのは，株

式の価格操作を防ぐことにある８。

なお，Rule１０b‐１８は２００３年に修正され，２００４年３月からは四半期ごとに財

務諸表内で月次ベースの買付活動が開示されるようになり，買い付けた総数，

一株あたりの支払った平均価格，進捗度，実行中または他の自社株買いプラ

ンにおいて今後買い付けうる株式数といった情報の開示が要求されている。

８ ただし，Cook, Krigman and Leach（２００３）は１９９３年３月から１９９４年３月のあいだに行

われた６４件のMarket買付を観察したところ，Rule１０b‐１８に従っているのは１０％以下

であると指摘しており，実効性に乏しいのかもしれない。つまり，SECの Rule１０b‐

１８の導入時期からMarket買付が急増してはいるが，Rule１０b‐１８そのものがMarket買

付の活発な利用を促したわけではないのかもしれない。
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こうした規制変更について Bonaimé（２０１５）はそれまでと比べると，情報内

容およびディスクロージャーの適時性を高めており，これによってMarket

買付にかかる情報開示の信頼性が高まることで，より強いシグナルが発信さ

れるようになると指摘しており，これを支持する実証結果を示している。

Market買付では，（株式数というよりはむしろ）予め決められた金額の枠

内でおよそ２年から３年にわたって買付を行うものが一般的である。米国に

おいてはこのMarket買付の開始時および終了時の公表は義務付けられてい

ない。義務付けられているのは，四半期決算における財務諸表内の記載に限

定されている。ただし，世界最大の米国の法律事務所である Skadden, Arps,

Slate, Meagher & Flom社によれば，潜在的な訴訟リスクを減少させるために

も自発的に公表することが望ましいと述べており，基本的に買付けの公表は

行われるものと考えられる９。また，Market買付を行うということが何らか

のシグナルであるという観点からも，企業にとっては，その自社株買いを公

表するインセンティブがあると考えられる。

Market 買付の公表日周辺の異常リターン

こうしたMarket買付は，公表の件数のみならず，先行研究の数について

も最も多い。表１パネル Aからは，このMarket買付の公表日周辺の異常リ

ターンは平均値で約１－３％の値を取り，かつ近年の研究ほど値が小さくな

る傾向が見て取れよう。ただし，同時公表についてコントロールしたもので

は，２０００年代の研究であっても，平均３％程度の異常リターンが観察されて

いる（Grullon and Michaely，２００４；Bargeron et al.,２０１２）。時間の経過にかか

わらず，発行済株式総数に対して平均５－８％の買付規模で行われている。

これはわが国のMarket買付よりも大きい傾向にある。

Market買付では，これらMarket買付を行う動機，そして異常リターンが

生じる理由についてはどちらも過小評価仮説によって説明されている。過小

評価をどのように検出するか，先行研究では残余利益モデル（RIM）を用い

９ Skadden, Arps, Slate, Meagher and Flom (2013), “Share Repurchases,” Corporate Finance

Alert, February 28.また Delaware州法上は，買付開始の開示を行わないことで経営者

個人が提訴されるかもしれないとの指摘がある。
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て株式の理論価格を計算し，現在の市場価格との差を測定することで，過小

評価の程度を直接検出する方法（Bonaimé et al .,２０１４）と，公表前リターン，

企業規模，時価簿価比率，買付動機の，主に４つの要因から過小評価が生じ

ているかを間接的に検出する方法（Ikenberry et al.,１９９５；Peyer and Vermaelen，

２００９）がある。

RIMを用いた過小評価の直接検出の方法は D’Mello and Shroff（２０００）が

公開買付研究において導入したが，あまり採用されていない方法である。そ

の理由は，RIMで用いる純資産簿価，利益そして資本コストの３つの要因

のうち，簿価と資本コストについて計算上のバイアスが大きくなるためと考

えられる。純資産簿価については基本的に時間の経過にかかわらず，利益や

資本コストと比較して定常であると想定されているが，自社株買いは純資産

簿価の値を変化させるものであるため，自社株買いのイベント・スタディで

活用する場合には，推定の正確性が損なわれている可能性がある。次に資本

コストの推定にあたっては，CAPMや Fama-Frenchの３ファクター・モデル

など，過去の情報に基づいて，将来の資本コストを推定するという手続きが

一般的である。しかしながら，資本コストは自社株買いを通じて下落するこ

とが知られている（Grullon and Michaely，２００４）。したがって，CAPMや Fama

-Frenchの３ファクター・モデルによって推定された資本コストは過大に見

積もられる可能性がある（ただし，このバイアスは過小評価をより保守的に

見積もるものではある）。なお，Bonaimé et al.（２０１４）では過小評価されてい

る企業ほど公表時の異常リターンが大きくなることが確認されている。

以上のように，直接検出する方法については一般的ではなく，多くは上記

４つの要因から間接的に過小評価を検出する方法が取られている。公表日前

のリターンについては，Vermaelen（１９８１）がMarket買付の公表日前に株価

が下落傾向であることを示し，これはそのまま過小評価が進行していること

を意味する。そして，公表日前のリターンについて調査した研究のすべてで，

その値が負になることが確認されている。こうした傾向は他の買付手法では

観察されず，Market買付の特徴であるといえる。次に，規模について Vermae-

len（１９８１）は小規模企業の株主に内部者が多いことや，アナリストが小規

模企業に対して比較的注目しない等の理由から，情報の非対称性が大きく生
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じていると指摘している。そして，この非対称性にもとづく過小評価が自社

株買いに関する情報のインパクトを強くし，すなわち公表時の異常リターン

が大きくなると説明している。さらに，このことは他の実証研究からも確認

されている（Ho et al.,１９９７；Chan et al.,２００４）。そして時価簿価比率である

が，これは株価が割安であるかをチェックする目的で使われる指標であり，

過小評価を検出することが期待されている。ただ，実証結果では規模をコン

トロールしたうえでグラマー株であるほど，異常リターンが大きくなるとい

う，予想とは逆の結果が観察されている（Chan et al.,２００４）。他にも規模や

株価のボラティリティをコントロールした場合には，時価簿価比率は異常リ

ターンを統計的に有意に説明しないという結果も確認されている（Bonaimé，

２０１２）。以上のように異常リターンに対する時価簿価比率の説明力について

は統一的な見解が得られていないことがわかる。最後に，Market買付の公

表にあたっては買付を行う理由や動機が明記される。特に，過小評価をあら

わす“undervaluation”等の文言が含まれている場合，この情報は経営者が市

場に向けて直接的に過小評価を伝えることとなる。単に経営者が株価を上げ

たいというインセンティブを有しているだけの可能性もあるが，少なくとも

過小評価を検出するための手がかりになるといえよう。先行研究からは動機

の部分で「過小評価」や「企業価値の最大化」といった文言が含まれている

場合は，それ以外の理由を明記した場合と比べると，公表時の異常リターン

が大きくなることが明らかとなっている（Ikenberry et al.,１９９５；Peyer and Ver-

maelen，２００９；Bonaimé，２０１２）１０。

以上のように，過小評価仮説を間接的に検証する方法が先行研究では多く

１０ Peyer and Vermaelen（２００９）はこれらの４つの要因を用いて U-indexという指標を作

成し，過小評価を間接的に検出するという方法を提案している。ただし，長期リター

ンにおいて説明しているのみで，短期リターンを説明するかどうかは明らかではない。

また Bonaimé（２０１２）では動機を説明変数に回帰分析を行っているが，他の３つの要

因ほどの説明力を有していないようである。原因は明らかにはされていないが，動機

は他の３つの要因と比べて，公表時点で決定される要因である。いいかえれば，経営

者は他の３つの要因を考慮して過小評価が生じていると判断したので，過小評価を示

唆する動機を選択したのかもしれない。
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使われており，そして過小評価仮説を支持する結果が得られている。しかし

過小評価仮説とは異なる，買付の動機および公表時の異常リターンを説明す

る仮説もまた検証されている。Grullon and Michaely（２００４）はシグナリング

仮説を棄却し，フリー・キャッシュ・フロー仮説を支持している。買付公表

から３年間の業績が改善しないこと，CAPEXや R&Dなどの投資が増加し

ないことから，Market買付が将来の好業績を暗示するというシグナリング

仮説を否定している。フリー・キャッシュ・フロー仮説はその一方で余剰資

金を減少させ，過剰投資を抑制することはエージェンシー・コストを削減す

ることに繋がり，これが公表時の異常リターンを説明するという仮説である。

Grullon and Michaely（２００４）は実際に過剰投資が抑制されていることを発見

しており，そしてシステマティック・リスクの減少についても確認している。

しかしながら，フリー・キャッシュ・フロー仮説について着目した研究は

これ以外にほとんど見られない。例えば回帰分析の説明変数に，過小評価の

要因と現金等を加えることで，フリー・キャッシュ・フロー仮説を部分的に

支持するような研究がある（Kahle，２００２；Bonaimé，２０１２）が，現金やキャッ

シュ・フローそのものがフリー・キャッシュ・フローを表しているわけでは

ない１１。こうした事実はフリー・キャッシュ・フロー仮説の検証が難しいこ

とを意味しており，今後の研究の進展にあたっては，フリー・キャッシュ・

フローそのものに対する理解を深める必要があるだろう１２。

またこの他にもMarket買付前後の株価の変化を利用して，経営者が内部

１１ 余剰資金を正しく求める方法には Opler et al.（１９９９）のような超過現金保有（excess cash

holdings）を推定するモデルが必要になるが，この領域ではいまだ理論的な説明に基

づいたモデル構築は行われておらず，また先行研究によって現金をコントロールする

変数が統一されていないなど，信頼性について乏しい面がある。
１２ 自社株買いにおけるフリー・キャッシュ・フロー仮説の含意は，何より企業が保有す

る現金が減少することにより，それがエージェンシー・コストを減少させ，企業価値

の増大に繋げるというものである。このことは本研究の目的と深く結びついている。

なぜなら，現金の減少によってアナウンスメント効果が検証されるのであれば，それ

は自社株買いの方法を問わないはずである。つまり，買付方法によって市場に与える

影響が異なるという事実を検証することが，フリー・キャッシュ・フロー仮説を検証

する方法の１つであるかもしれない。
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者取引を通じて自身の利得を最大化しようとする可能性について検証してい

るものもある（Babenko et al.,２０１２）１３。公表前の内部者の買いが大きければ，

経営者は過小評価を認識しているため買いを行い，そしてMarket買付の公

表による異常リターンもまた大きくなることが示されている。ただ，こうし

た内部者取引は経営者が過小評価を認識しているかどうかを観察しているの

で，過小評価仮説の研究に含まれるだろう。

Market 買付の買付公表からの長期の異常リターン

Market買付の公表に対する短期の市場反応は，概ね過小評価仮説によっ

て説明されているといえる。しかし，長期においては支配的な見解は得られ

ていない。この理由としては，長期の異常リターンの測定方法についての議

論が決着していないことが挙げられよう。先行研究で使われている測定方法

は，大別すると月次リターンを使って累積異常リターン（CAR）を計算す

るものと，特定の年までの買い持ち異常リターン（BHAR）を計算するもの

がある。CARについては，�マッチング企業の月次リターンに対する観測
値の月次リターンの超過分として異常リターンを計算する方法（Jagannathan

and Stephens，２００３；Chen et al.,２０１４），�Fama-Frenchの３ファクター・モデ

ルのリターンについて，イベント企業の公表日を０として公表から一定の期

間までの月次の累積リターンを用いて推定する Ibbotson（１９７５）の Returns

Across Time and Security（IRATS）手法によって異常リターンを計算する方

法（Chan et al.,２００７；Massa et al.,２００７；Peyer and Vermaelen，２００９）がある。

そして，BHARでは�マッチング企業，またはマッチング・ポートフォリ
オが稼得するリターンを通常のリターンとして定義し，これに対する観測値

のリターンの超過分として異常リターンを計算する方法（Ikenberry et al.,

１９９５；Chan et al.,２００４，２００７；Chen et al.,２０１４）がある。また，�Fama-French

の３ファクター・モデル，または Carhartの４ファクター・モデルのリター

１３ 内部者取引に関するデータは SECが提供している。わが国では内部者取引に関する

データを取得することはできないため，自社株買い周辺の経営者行動について観察す

ることは難しく，大株主の持ち分に関する変更報告書等の資料から観察されるものに

限定されている。
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ンについて，イベント企業をカレンダー・タイムに従って公表から一定期間

ポートフォリオに組み入れ，そのリターンを用いて推定する Calendar-Time

Portfolio（CTP）アプローチによって平均異常リターンを計算する方法（Chan,

Ikenberry and Lee，２００７；Peyer and Vermaelen，２００９；Bargeron et al.,２０１２；

Chen et al.,２０１４）も使われている１４。こうした多様性のため，長期リターン

に関する知見はあくまで特定の測定方法を前提に得られていることに留意す

る必要がある。

ただし，Jagannathan and Stephens（２００３）を除けば，正の異常リターンが

観察されるようである。こうした結果から先行研究は過小評価仮説を支持す

るものがある（Ikenberry et al.,１９９５；Peyer and Vermaelen，２００９）。しかし先

述の，間接的に過小評価を検出する主な４つの要因が長期の異常リターンに

与える影響への理解は，先行研究によって異なっている。

最初に公表日前のリターンについて，公表日前のリターンが悪いほど異常

リターンが大きくなるとする結果（Peyer and Vermaelen，２００９；Chan et al.,

２０１０），または公表日前のリターンと異常リターンには統計的に有意な関係

がないとする結果（Chan et al.,２００４，２００７）が得られている。次に規模につ

いて，公表時に企業の規模が小さいほど異常リターンが大きくなるという結

果（Peyer and Vermaelen，２００９）の一方で，公表時に企業規模が大きいほど

異常リターンが大きくなるという結果が得られている（Chan et al.,２００４，

２００７；Chan et al.,２０１０）。時価簿価比率においても，バリュー株であるほど

長期の異常リターンが大きくなる（Ikenberry et al,１９９５；Peyer and Vermaelen，

２００９；Chan et al.,２０１０）という結果の一方で，有意な関係が観察されない

（Chan et al.,２００４，２００７）という結果も得られている。短期と同様に異常リ

ターンに対する説明力は明らかではない。最後に動機については，「過小評

価」などの動機が示されていれば，有意に長期の異常リターンが大きくなる

１４ CTPアプローチについては Lyon et al.（１９９９），または山崎・山口（２０１２）を参照され

たい。本稿でいう�BHAR法と，�CTPアプローチが検証されている。Lyon et al.

（１９９９）はどちらを推奨するとも明言していないが，山崎・山口（２０１２）は，CTP

アプローチがわが国の長期リターンの測定における唯一の測定方法ではないが，相対

的にバイアスが小さいため，これを推奨するとの結論を下している。

エコノミクス
69



という結果が示されている（Peyer and Vermaelen，２００９）。以上のように，長

期リターンにおいては過小評価仮説を支持する結果が得られていないといえ

よう１５。また，過小評価仮説以外で異常リターンを説明する先行研究もあり，

例えば Grullon and Michaely（２００４）は FCF仮説によって説明している１６。

なお２００３年に修正され，２００４年３月から施行された Rule１０b‐１８の修正は

ディスクロージャーの強化を促しており，より精緻な研究を可能にしている。

Bargeron et al.（２０１２）は，これまでの先行研究で検証されてきたMarket買付

の開始だけでなく，買付の終了についても考慮している。そして，買付開始

から買付終了まで，CTPアプローチによる Fama-Frenchの３ファクターモデ

ルで計算された月次の異常リターンは，正の値ではあるものの，統計的に有

意な結果とはならなかった。しかし，先行研究と比較する目的から，買付開

始から１－３年の枠で BHARをも加えて異常リターンを計算したところ，

先行研究と同様に統計的に有意に正であることを報告している。さらに，こ

れらの結果の差を考察するため，当該買付の終了から，当該買付開始から１

－３年までの期間（つまりMarket買付終了後の期間）で検証したところ，

統計的に有意に正の異常リターンを観察している。つまり先行研究では，買

付終了後に生じた株価増加のイベントを捉えていた可能性がある。

１５ 過小評価仮説に従った結果が得られているものもあるが，これらの多くは単変量によ

る結果であり，多変量による４つの要因の異常リターンに対する説明は，過小評価仮

説を支持するものではなかった。
１６ なお，Massa et al.（２００７）はMarket買付を行う動機として，ミミッキング仮説を用い

て説明している。ミミッキング仮説とは，Massa et al.（２００７）が示したように，企業

が行うMarket買付の公表が競争他社にとって統計的に有意な負の市場反応をもたら

していることを前提として，この負の影響に対処するため，競争他社はMarket買付

を実施するというものである。この場合，Market買付の動機に加えて，長期リター

ンについての説明としても過小評価仮説に基づいていない。そして，競争の激しい企

業（集中産業）とそうでない企業（非集中産業）とでは，前者でミミッキング仮説に

よって説明されるものとしている。短期の異常リターンについては統計的に有意な差

は生じないものの，長期の異常リターンでは統計的に有意に，ミミッキング仮説に従っ

て，集中産業では小さいことが示されている。ただ，非集中産業では過小評価仮説が

支持されるような結果であり，ミミッキング仮説は過小評価仮説を否定するようなも

のではない。
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表１ パネル A 米国の市場内買付研究：Market買付データ

論文名
リターンの
計算方法

同時
公表

公表時
リターン
（％）

公表日前
リターン
（％）

公表日後
リターン
（％）

長期
リターン
（％）

達成率
（％）

予定買付
割合（％）

Vermaelen (1981)
JFE

ベータ調整済み
ポートフォリオ・
リターンの超過分，
CAR

◯
３．６７
［－１，１］

－３．６２
［－２５，－２］

０．４８
［２，２５］

― ― ―

Bartov (1991)
JAE

マーケット・モデル
［－２１０，－１１０］

× ― ― ― ― ― ５．２８

Ikenberry,
Lakonishok and

Vermaelen (1995)
JFE

�規 模・BM調 整
済ポートフォリ
オ・リターンの
超過分，CAR，

�規 模・BM調 整
済ポートフォリ
オ・リターンの
超過分，BHAR，

×
３．５４
［－２，２］

by�

－３．０７
［－２０，－３］

by�

０．２１
［３，１０］

by�

４．５９
［１y，３y］

by�
― ―

Ho, Liu and
Ramanan (1997)

TAR

マーケット・モデ
ル［－２４２，－４３；
３，２０２］

◯
３．０

［－２，２］
－２．４

［－４２，－３］
― ― ― ６．６

Liu and Ziebart
(1997)
TFR

CRSP均等加重イ
ン デ ッ ク ス・リ
ターンの超過分，
CAR

×
５．０５
［－２，２］

―
０．９２
［３，３３］

― ― ―

Kahle (2002)
JFE

マーケット・モデ
ル

×
１．６１
［－１，１］

－３．６４
［－１，１］

― ― ― ６．４３

Jagannathan and
Stephens (2003)

FM

�マッチング企業
の日次リターン
の超過分，CAR

�マッチング企業
の月次リターン
の超過分，CAR

×
２．５３
［－１，１］

by�
― ―

－０．１４
［０m，３６m］

by�
― ―

Chan, Ikenberry
and Lee (2004)

JFQA

�CRSP価値加重
インデックス・
リターンの超過
分，CAR

�規 模・BM・上
場市場でマッチ
ングした企業に
対する BHAR

×
２．１８
［－２，２］

by�

－８．４６
［－２５２，－１］

by�
―

２３．５６
［０y，４y］

by�
― ―

Grullon and
Michaely (2004)

JOF

マ ー ケ ッ ト・リ
ターンの超過分，
CAR

◯
２．７１
［－１，１］

― ― ― ― ６．７７

（注）ジャーナル名は略記しているが，詳細は表６を参照されたい。同時公表は買付公表周辺で企業から開示
された情報についてコントロールしているかを表している。達成率は実際に買い付けた株式数を公表時
に予定していた買付株式数で除した値である。予定買付割合は公表された予定買付株数を発行済株式総
数で除した値である。大括弧内はウィンドウの日数を表している。ただし数字に m，yが添えられてい
る場合，ウィンドウの数字はそれぞれ月数，年数を表す。例えば［－１，１］は公表１営業日前から公表１
営業日後までのウィンドウを表している。
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表１ パネル A 米国の市場内買付研究：Market買付データ

論文名
リターンの
計算方法

同時
公表

公表時
リターン
（％）

公表日前
リターン
（％）

公表日後
リターン
（％）

長期
リターン
（％）

達成率
（％）

予定買付
割合（％）

Chan, Ikenberry
and Lee (2007)

JBF

�規 模・BM・上
場市場でマッチ
ングした企業の
リターンの超過
分，BHAR

�Carhart ４フ ァ
クター・モデル
による CTPアプ
ローチ

�Carhart ４フ ァ
クター・モデル
による IRATS手
法

× ―
－８．４６

［－１y，０y］
by�

―

３．４９
［０y，３y］

by�

０．２８
［４y

monthly］
by�

１５．３２
［０，４７m］

by�

― ６．９

Massa, Rehman
and Vermaelen

(2007)
JFE

�CRSP価値加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル［－
２４５，－９０］

�Fama-French ３
ファクター・モ
デ ル に よ る
IRATS法

×

集中産業
２．５３
［－１，１］

by�

非集中
産業
２．５９
［－１，１］

by�

― ―

集中産業
２．８７

［１m，３６m］
by�

非集中
産業
２５．９４

［１m，３６m］
by�

― ―

Peyer and
Vermaelen (2009)

RFS

�CRSP均等加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル

�生リターン

�Fama-French ３
ファクター・モ
デ ル に よ る
IRATS法

�Fama-French ３
ファクター・モ
デルによる CTP
アプローチ

×
２．３９
［－１，１］

by�

－８．４１
［－６m，
－１m］
by�

―

２４．２５
［１m，４８m］

by�

０．４４
［４y

monthly］
by�

― ７．３７

Chan, Ikenberry,
Lee and Wang

(2010)
JCF

�CRSP価値加重
インデックス・
リターンの超過
分，CAR,

�マッチング企業
の超過分，BHAR,

�５ファクター・
モデルに よ る
CTPアプローチ

×
１．８０
［－２，２］

by�
― ―

８．５８
［０q，８q］

by�

０．３８
［２４m，
monthly］

by�

― ７．４５

（注）ジャーナル名は略記しているが，詳細は表６を参照されたい。同時公表は買付公表周辺で企業から開示
された情報についてコントロールしているかを表している。達成率は実際に買い付けた株式数を公表時
に予定していた買付株式数で除した値である。予定買付割合は公表された予定買付株数を発行済株式総
数で除した値である。大括弧内はウィンドウの日数を表している。例えば［－１，１］は公表１営業日前か
ら公表１営業日後までのウィンドウを表している。ただし数字に m，q，yが添えられている場合，ウィ
ンドウの数字はそれぞれ月数，四半期数，年数を表す。
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表１ パネル A 米国の市場内買付研究：Market買付データ

論文名
リターンの
計算方法

同時
公表

公表時
リターン
（％）

公表日前
リターン
（％）

公表日後
リターン
（％）

長期
リターン
（％）

達成率
（％）

予定買付
割合（％）

Babenko,
Tserlukevich and
Vedrashko (2012)

JFQA

�規 模・BM調 整
済マッチング企
業 の 超 過 分，
BHAR,

�CRSP価値加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル［－
２５２，－４４］

×

１．４２
［－１，１］

by�

１．２７
［－１，１］

by�

－５．３０
［－４３，－４］

by�
―

７．２７
［２，２５２］

by�
― ６．５１

Bargeron,
Bonaimé and

Thomas (2012)
WP

�CRSP価値加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル［－
３００，－４６］

�Fama-French ３
ファクター・モ
デルによる CTP
アプローチ

◯
２．８４
［－１，１］

by�
― ―

０．２０２１
［Τ m,
monthly］

by�

― ８．４

Bonaimé (2012)
JFQA

CRSP価値加重イ
ン デ ッ ク ス・リ
ターンの超過分，
CAR

×
１．９３
［－２，２］

－５．６７
［－４０，－６］

― ― ７２．５７ ６．４７

Akyol, Kim and
Shekhar (2014)

IRF

�CRSP価値加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル［－
２５５，－４６］

�CRSP均等加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル［－
２５５，－４６］

×

１．２９
［－１，１］

by�

１．０８
［－１，１］

by�

－２．０１
［－２０，－２］

by�

－２．９２
［－２０，－２］

by�

１．０３
［２，２０］

by�

０．２４
［２，２０］

by�

― ― ８．０６

Bonaimé, Öztekin
and Warr (2014)

JCF

CRSP価値加重イ
ンデックスによる
マーケット・モデ
ル［－３００，－４６］

×
１．７２
［－１，１］

― ― ― ― ―

（注）ジャーナル名は略記しているが，詳細は表６を参照されたい。同時公表は買付公表周辺で企業から開示
された情報についてコントロールしているかを表している。達成率は実際に買い付けた株式数を公表時
に予定していた買付株式数で除した値である。予定買付割合は公表された予定買付株数を発行済株式総
数で除した値である。大括弧内はウィンドウの日数を表している。例えば［－１，１］は公表１営業日前か
ら公表１営業日後までのウィンドウを表している。ただし数字に mが添えられている場合，ウィンドウ
の数字は月数を表す。ΤはMarket買付終了の公表があった時点を示す。
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このアイデアに基づき，Bargeron et al.（２０１２）はこれが買付終了後に新た

な自社株買いがアナウンスされることや，テイクオーバーが仕掛けられるこ

とによって，先行研究において長期の異常リターンが観察されていることを

明らかにした。そして Bargeron et al.（２０１２）は Cremers et al.（２００９）にした

がって，Fama-Frenchの３ファクターに加えて，翌年に企業がテイクオーバー

される確率を加えた４ファクター・モデルを用いたところ，１－４年のウィ

ンドウのすべてで，異常リターンが経済的にも統計的にも有意ではなくなる

ことを示した。Bargeron et al.（２０１２）が正しいとすれば，Market買付の公表

から生じる長期リターンに関する議論は解決されたのかもしれない。ただ，

Bargeron et al.（２０１２）の結果はあくまで CTP法によるものである。終了の

時点が異なるために，これ以外の測定方法では計算することができないが，

リターンの測定に関する議論の進展によっては異なる結論が得られる可能性

がある。今後も多くの知見が蓄積されることが望まれよう。

表１ パネル A 米国の市場内買付研究：Market買付データ

論文名
リターンの
計算方法

同時
公表

公表時
リターン
（％）

公表日前
リターン
（％）

公表日後
リターン
（％）

長期
リターン
（％）

達成率
（％）

予定買付
割合（％）

Chen, Chen,
Huang and

Schatzberg (2014)
JBFA

�CRSP価値加重
インデックス・
リターンの超過
分の BHAR

�業 種・BM・規
模マッチング企
業のリターンの
超過分，BHAR

�Fama-French ３
ファクター・モ
デルによる CTP
アプローチ

�Carhart ４フ ァ
クター・モデル
による CTPアプ
ローチ

× ― ― ―

１３．５１
［１３m，４８m］

by�

－１．３１
［１３m，４８m］

by�

０．０７
［１３m‐４８m，

monthly］
by�

０．１９
［１３m‐４８m，

monthly］
by�

― ―

（注）ジャーナル名は略記しているが，詳細は表６を参照されたい。同時公表は買付公表周辺で企業から開示
された情報についてコントロールしているかを表している。達成率は実際に買い付けた株式数を公表時
に予定していた買付株式数で除した値である。予定買付割合は公表された予定買付株数を発行済株式総
数で除した値である。大括弧内はウィンドウの日数を表している。例えば［－１，１］は公表１営業日前か
ら公表１営業日後までのウィンドウを表している。ただし数字に mが添えられている場合，ウィンドウ
の数字は月数を表す。
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表１ パネル B 米国の市場内買付研究：Market買付レビュー

論文名 サンプル 特徴 主要な発見事項

Vermaelen (1981)
JFE

１９７０‐１９７８年，
WSJから収集，
２４３件

Market買付の公表日周辺
の異常リターンを検証。

Market買付の公表とともに正のリ
ターンが観察された。しかし公表前の
リターンは小さく，株価が一時的に下
落したところでMarket買付を行って
いる可能性が指摘された。

Bartov (1991)
JAE

１９７８‐１９８６年，
WSJから収集，
１８５件

Market買付の公表日周辺
の異常リターンをアナリスト
の利益予想の変化とベータの
変化が説明するかどうかを検
証。

コントロール・サンプルでは非有意
であるが，検証サンプルではアナリス
トの利益予想の改善が大きいほど，
ベータが小さくなるほど，統計的に有
意に公表時の異常リターンが大きくな
ることが示された。

Ikenberry,
Lakonishok and

Vermaelen (1995)
JFE

１９８０‐１９９０年
（１９８７年４Q除く），

WSJから収集，
１，２３９件

短期と長期の株価の異常リ
ターンについて，規模をコン
トロールしたうえで簿価時価
比率による影響を検証。

長期の株価の異常リターンについて，
グラマー株とバリュー株とでは，Mar-
ket買付開始の公表から３年の BHAR
についてバリュー株であるほど大きく
なることを明らかにした。

Ho, Liu and
Ramanan (1997)

TAR

１９７８‐１９９２年，
WSJから収集，
２３２件

Market買付の短期の異常
リターンを回帰分析によって
検証。

回帰分析からは，前年の経常利益が
大きいほど，営業キャッシュ・フロー
が大きいほど，売上の成長率が大きい
ほど，買付規模が大きいほど，公表前
のリターンが悪いほど，企業規模が小
さいほど，短期の異常リターンが大き
くなることが統計的に有意に示された。

Liu and Ziebart
(1997)
TFR

１９８４‐１９８９年
WSJから収集，
２６４件

Market買付の公表日周辺
の異常リターンの大きさが，
その期間後の異常リターンの
動向を説明するか検証。

Market買付の公表日周辺の異常リ
ターンが正であれば，その期間後の異
常リターンは統計的に有意に小さくな
ることがわかった。

Kahle (2002)
JFE

１９９１‐１９９６年，
SDCから収集，
７１２件

Market買付のアナウンス
メント効果とストック・オプ
ションの関係を検証。

Market買付のアナウンスメント効
果を説明するのは，主に公表前の異常
リターンとフリー・キャッシュ・フ
ロー，有配企業であるかであり，特に
経営者のストック・オプションは追加
的な説明力を有していないことが明ら
かにされた。

Jagannathan and
Stephens (2003)

FM

１９８６‐１９９６年，
SDCから収集，
３，５２０件

Market買付を頻繁に行う
かどうかを考慮して短期と長
期のアナウンスメント効果を
検証。

買付を行う頻度が少ないほど，短期
のアナウンスメント効果は大きくなる。
しかし，長期では明瞭な結果は得られ
ていない。

Chan, Ikenberry
and Lee (2004)

JFQA

１９８０‐１９９６年
（１９８７年４Q除く），

SDCから収集，
５，５０８件

Market買付の経済的帰結
が，過小評価仮説，FCF仮
説，レバレッジ仮説のどれか
らもたらされているのかを，
短期・長期異常リターンから
検証。

規模が小さいほど，グラマー株であ
るほど，買付割合が大きいほど，過去
リターンが悪いほど，短期の異常リ
ターンは大きくなることを示した。長
期では，逆に規模が大きいほど，負債
の割合が大きいほど，実際に買い付け
ているほど，異常リターンが大きくな
ることを示した。
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表１ パネル B 米国の市場内買付研究：Market買付レビュー

論文名 サンプル 特徴 主要な発見事項

Grullon and
Michaely (2004)

JOF

１９８０‐１９９７年，
WSJ，SDCから

収集，
４，４４３件

Market買付のアナウンス
メント効果が発生する理由に
ついて，シグナリング仮説と
FCF仮説について検証。ま
た，３年間のドリフトについ
ても検証。

買付公表から３年間の業績指標は改
善されず，また将来の CAPEXと R&
Dは有意に増加しないため，Market
買付についてシグナリング仮説を棄却。
アナウンスメント効果はシステマ
ティック・リスクの減少等とともに大
きくなることから，FCF仮説を支持。
また買付公表から３年の異常リターン
をシステマティック・リスクの減少に
よって説明されることを明らかにした。

Chan, Ikenberry
and Lee (2007)

JBF

１９８０‐１９９６年
（１９８７年４Q除く），

SDCから収集，
５，５０８件

Market買付において実際
に買い付けることが長期の異
常リターンにいかに影響を与
えるかを検証。

異常リターンの測定方法にかかわら
ず，Market買付で実際に大量に買い
付けるほど，長期の異常リターンは大
きくなる傾向が示された。また BHAR
の回帰結果からは，規模が大きいほど
異常リターンが大きくなることを示し
ている。

Massa, Rehman
and Vermaelen

(2007)
JFE

１９８４‐２００２年，
SDCから収集，
２８，６３６件

自社株買いの動機として，
ミミッキング仮説を検証。ミ
ミッキングの代理変数は競争
の激しい業界（集中産業）に
属しているかどうかであり，
サンプルを集中産業と非集中
産業に分割している。そこか
ら，ミミッキングに動機づけ
られたMarket買付が行われ
ているかどうかの確認のため，
サブサンプル間のアナウンス
メント効果を検証。

集中産業に属する企業のMarket買
付の公表は，同業他社の株価に統計的
に有意に負の影響を与えることがわ
かった。そして，短期では集中産業と
非集中産業のアナウンスメント効果に
有意な差は観察されないが，長期にお
いては非集中産業においてのみ，有意
に正の異常リターンが観察されている。
このことから，集中産業においては同
業他社のMarket買付による，株価へ
の負の影響を緩和するために，ミミッ
キングとしてMarket買付を実施する
と指摘している。

Peyer and
Vermaelen (2009)

RFS

１９９１‐２００１年
LexisNexisから

収集，
３，４８１件

Ikenberry et al.（１９９５）で示
された，Market買付におけ
る長期の異常リターンが，現
在でも確認されるか検証。長
期の異常リターンの測定には
３×２通りの手法によって検
証している。また，公表時に
明示されるMarket買付の動
機が与える影響や，さらに規
模，時価簿価比率，動機，過
去リターンを考慮した，過小
評価の指標である U-indexを
用いて検証。

長期の異常リターンが現在でも観察
された。この理由を，Market買付公
表前の CARが負であるほど，長期の
異常リターンが大きくなることを指摘
し，そしてその理由をアナリスト・ミ
ステイク仮説によって説明。この仮説
はMarket買付公表前にアナリスト推
奨が平均的に売りの方へ推移し，また
アナリストによるMarket買付後の
EPS予想の有意な下方修正が観察され
た。以上のように市場の非効率性が解
消されないため，長期リターンが観察
されるようである。

Chan, Ikenberry,
Lee and Wang

(2010)
JCF

１９８０‐２０００年
（１９８７年４Q除く），

WSJ，SDCから
収集，
７，６２８件

Market買付の公表後の長
期リターンについて，裁量的
会計発生高が大きい場合とそ
うでない場合とに区分して検
証。

短期のリターンでは裁量的会計発生
高の程度は影響を与えないものの，長
期のリターンでは裁量的会計発生高が
大きい場合に，統計的に有意なリター
ンが観察されない。また回帰結果から，
短期と長期ではリターンを説明する変
数が異なる。
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表１ パネル B 米国の市場内買付研究：Market買付レビュー

論文名 サンプル 特徴 主要な発見事項

Babenko,
Tserlukevich and
Vedrashko (2012)

JFQA

１９８９‐２００７年
（２００１年９月
１１‐１７日除く），
SDCから収集，
５，８２７件

Market買付のアナウンス
メント効果と内部者による株
式の売買との関係を検証。

公表６ヶ月前の内部者の買いが大き
ければ，公表時の異常リターンが統計
的に有意に正の方向に大きくなり，内
部者の売りが大きければ異常リターン
が統計的に有意に負の方向に大きくな
る。

Bargeron, Bonaimé
and Thomas (2012)

WP

１９７９‐２０１０年９月，
Factivaから収集，
１９，４９８件

Market買付の買付開始か
ら買付終了までのアナウンス
メント（Market買付のライ
フサイクル）に着目し，短期
および長期の異常リターンを
検証。

短期の異常リターンでは先行研究と
整合する結果が得られている。しかし
長期で，ライフサイクルの期間中の有
意な異常リターンは観察されなかった。
ただ，先行研究と同様のイベント・
ウィンドウでの長期リターンについて
は整合する結果が得られている。この
違いは，買付終了後に発生する，別の
株価増加のイベントをコントロールし
ていないためである。

Bonaimé (2012)
JFQA

１９８８‐２００７年，
SDCから収集，
１１，６９７件

Market買付において，企
業のレピュテーションがアナ
ウンスメント効果に影響を与
えるのかどうかを検証。また，
公表される動機がアナウンス
メント効果に影響を与えるか
も検証。

公表時の異常リターンは，過去の達
成率が良い（レピュテーションが高
い）ほど，統計的に高くなることがわ
かった。公表される動機が株主価値を
高めるとの主旨であれば，アナウンス
メント効果を統計的に有意に高めるよ
うである。

Akyol, Kim and
Shekhar (2014)

IRF

２００４‐２００７年，
SDCから収集，
３１５件

ASRのアナウンスメント
効果と実際に買い付けている
Market買付のそれと比較。
ASRを使っておらず，また
１％以下の買付についてはサ
ンプルから除外。

統計的に有意な正のアナウンスメン
ト効果を確認している。ASRのサン
プルの公表前の異常リターンにおいて
統計的に有意に異なる。Market買付
サンプルは公表前の異常リターンが統
計的に有意に負であった。なお，Mar-
ket買付のサンプルは ASRのサンプル
よりも平均値でも中央値でも，統計的
に有意に予定買付割合が高く，執行可
能なストック・オプションの比率が高
く，買収の可能性が低い。

Bonaimé, Öztekin
and Warr (2014)

JCF

１９９０‐２０１０年，
SDCから収集

（金融業，公益業
を除く），
７，８８０件

Market買付サンプルを，
レバレッジの程度と過小評価
の程度で４つに区分して，ア
ナウンスメント効果に違いが
生じるかを検証。

４つの区分では，過小レバレッジか
つ過小評価されていると，アナウンス
メント効果が大きくなることが観察さ
れた。過小レバレッジと過小評価では，
過小評価の影響が大きいようであるが，
過小評価の程度をコントロールしたと
ころ，レバレッジの程度が小さいほう
がアナウンスメント効果について大き
くなることがわかった。

Chen, Chen,
Huang and

Schatzberg (2014)
JBFA

１９８７‐２００６年
（１９８７年４Q除く），

SDCから収集，
５，１９０件

Market買付後の内部者に
よる買いが多いか，売りが多
いかを区別して長期の異常リ
ターンを検証。

リターンの測定方法にかかわらず，
買いが多いほど長期の異常リターンは，
売りが多い場合よりも正に大きくなる。
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ASR

ASRは近年，活用が進んでいる市場内の自社株買い手法の１つである。

ASRは１９９６年から２００３年の期間においてわずか１３件しか行われなかったも

のの，２００４年から２１件と急増しており，２００７年には９７件が実施された。ただ

し，２００８年では急落し，２５件に留まっている（Bargeron et al.,２０１１）１７。ASR

の主な特徴として買付けの即時性の面が指摘されよう。Market買付はすで

に説明したように，公表から約２－３年で買い付けられるが，反対に ASR

は即座に買付けが終了する手法である。

ASRでは，仲介人が企業の株式を借りてきて，それを直ちに企業に売る

ことで，企業は自社株買いを行う。この後に仲介人は借りた分の株式を返却

するため，市場で企業の株式を買い付ける。つまり，仲介人は借りてきた株

式を空売りするのであるが，当然に後の買付に要した金額は，当初の取引価

額とは異なる。当初の取引価額と実際の取引価額とに差があれば，その金額

については企業が補償する，あるいは返金されるというメカニズムである１８。

また，仲介人は主に投資銀行である（Bargeron et al.,２０１１）。

上述のように，ASRは比較的新しい買付手法であるため，データの取得

環境について整備されておらず，例えば Chemmanur et al.（２０１０）は，Market

買付でよく利用されている SDCデータベースが，彼らが手作業によって収

集した観測値の半分しかカバーしていないことを指摘している。こうした事

情もあって ASRについての研究も多くはなく，表２パネル Bからもわかる

１７ そもそも ASRが急速に活用されるようになった理由については，SECが Rule１０b‐１８

を改正し，２００３年１２月から企業に対して，月次の自社株買い活動の開示を四半期決算

で求めるようになったことに関係があるかもしれない。特に，自社株買いの達成率に

ついて公表を求められることが，企業に達成率を高めるようプレッシャーを与えてい

る可能性がある。なお Bonaimé（２０１５）は SECの Rule１０b‐１８の改正後には自社株買

いの達成率が有意に上昇していることを指摘しており，さらに Bonaimé（２０１２）は企

業が達成率を考慮して ASRを実行することを明らかにしている。
１８ 米国の財務会計基準審議会（FASB）はこうした ASRのメカニズムについて，自己株

式の取得の会計処理に加えて，先渡取引の会計処理を要求している。詳細は FASBが

提供している EITF Issue no.99-7 “Accounting for an Accelerated Share Repurchase Pro-

gram”を参照されたい。
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ように，一般的にサンプルは手作業によって収集されている。ASRの内容

については SECに提出される Form１０‐K，１０‐Qまたは８‐Kで確認すること

ができる。

表２パネル Aから，先行研究で約１％前後の異常リターンが生じている

ことが見て取れよう。買付比率については平均で約５％が買い付けられるよ

うである。これらはMarket買付と類似しているが，ややペイアウトの規模

が小さく，そのため市場反応が小さくなっているように思える。ただし公表

前の異常リターンについて，Market買付では平均的に，統計的に有意な負

の異常リターンが観察されていた一方で，ASRでは負ではあっても統計的

に有意にはならず（Michel et al.,２０１０；Bargeron et al.,２０１１），さらには正の

異常リターンが観察されることもある（Akyol et al.,２００９；２０１４）。つまり，

ASR公表前にはMarket買付と比べて過小評価されてはいないようであり，

この点で ASRでは過小評価仮説は支持されない１９。

なお ASRはそれ単独のみならず，Market買付と組み合わせて活用される

ことも多いようである。この点に着目した Bonaimé（２０１２）は，ASRを行

う企業について，過去の達成率が統計的に有意に低いことを報告しており，

さらに ASR単独で実施する場合にこの傾向が強くなることを報告している。

これは，ASRを通じて企業が過小評価されているとの意思表示をしている

のではなく，企業が自社株買いに対するシグナルの信頼性を維持・改善する

ことを目的として ASRを実施しているということを思わせる結果である。

１９ Chemmanur et al.（２０１０）は公表前の異常リターンが負であること，さらに公表日周辺

の CARがMarket買付よりも大きいことを理由に，ASRにおいて過小評価仮説が支

持されると主張している。しかし，Chemmanur et al.（２０１０）が設定した CARのウィ

ンドウは公表５日前から公表５日後までであり，他の研究よりも設定期間が明らかに

長い。他の ASR研究から公表前リターンは統計的にゼロとは異ならないこと，そし

てMarket買付研究から公表前リターンが統計的に負になること，さらに公表後のリ

ターンはそれほど有意なものにならないという傾向を考慮すれば，CARのウィンド

ウを長く設定することで ASRの CARは特に影響を受けないが，その一方でMarket

買付の CARを小さくする。つまり，ASRについては相対的に大きな CARが観察さ

れやすくなるという問題がある。従って，Chemmanur et al.（２０１０）の主張が正しいか

どうかはさらなる検証を必要とするだろう。
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表２ パネル A 米国の市場内買付研究：ASRデータ

論文名
リターンの
計算方法

同時
公表

公表時
リターン
（％）

公表日前
リターン
（％）

公表日後
リターン
（％）

長期
リターン
（％）

達成率
（％）

予定買付
割合（％）

Akyol, Kim and
Shekhar (2009)

WP

�CRSP均等加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル［－
２５５，－４６］

�CRSP価値加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル［－
２５５，－４６］

×

０．９
［－１，１］

by�

１．１
［－１，１］

by�

０．７
［－２０，－１］

by�

１．１
［－２０，－１］

by�

― ― ― ４．６

Michel, Oded and
Shaked (2010)

FAJ

�S&P ５００均等加
重インデックス
によるマーケッ
ト・モデル

�４ファクター・
モデル

×

１．２６
［－１，１］

by�

１．２０
［－１，１］

by�

－０．８０
［－１５，－１］

by�

０．４０
［１，１５］

by�

－８．５７
［１５，９m］

by�

－４．５６
［１５，９m］

by�

― ５．３０

Chemmanur,
Cheng and Zhang

(2010)
WP

CRSP価値加重イ
ン デ ッ ク ス・リ
ターンの超過分，
CAR

×
１．７５
［－２，２］

― ― ― ― ５．７９

Bargeron,
Kulchania and
Thomas (2011)

JFE

CRSP均等加重イ
ンデックスによる
マーケット・モデ
ル［－２５５，－４６］

×
１．４３
［－１，１］

－０．００
［－４４，－４］

― ― ５８．０３ ５．２７

Bonaimé (2012)
JFQA

CRSP価値加重イ
ン デ ッ ク ス・リ
ターンの超過分，
CAR

×
１．６３
［－２，２］

― ― ― ― ５．８５

Akyol, Kim and
Shekhar (2014)

IRF

�CRSP均等加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル［－
２５５，－４６］

�CRSP価値加重
インデックスに
よるマー ケ ッ
ト・モデル［－
２５５，－４６］

×

１．０９
［－１，１］

by�

１．１０
［－１，１］

by�

０．８３
［－２０，－２］

by�

０．５３
［－２０，－２］

by�

１．０５
［２，２０］

by�

０．６２
［２，２０］

by�

― ― ５．２０

Yook and
Gangopadhyay

(2014)
MF

�マーケット・モ
デル
［－４０６，－１５１］

�Fama-French ３
ファクター・モ
デルによる CTP
アプローチ

◯
２．２６
［－１，１］

by�

０．１６
［－１０，－２］

by�

１．１４
［２，１０］

by�

０．１１
［３６m，
monthly］

by�

４．２５

（注）ジャーナル名は略記しているが，詳細は表６を参照されたい。同時公表は買付公表周辺で企業から開示
された情報についてコントロールしているかを表している。達成率は実際に買い付けた株式数を公表時
に予定していた買付株式数で除した値である。予定買付割合は公表された予定買付株数を発行済株式総
数で除した値である。大括弧内はウィンドウの日数を表している。例えば［－１，１］は公表１営業日前か
ら公表１営業日後までのウィンドウを表している。ただし数字に mが添えられている場合，ウィンドウ
の数字は月数を表す。
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表２ パネル B 米国の市場内買付研究：ASRレビュー

論文名 サンプル 特徴 主要な発見事項

Akyol, Kim and
Shekhar (2009)

WP

２００４‐２００７年，
LIVEDGAR Global
Research等で収集，

９１件

ASRのサンプルを，業種
でマッチングしたMarket買
付のサンプルとアナウンスメ
ント効果について比較。

ASRでもMarket買付でも，公表時
の異常リターンは統計的に有意に正に
なる一方，公表前のリターンについて
は，ASRでは非有意ながら正になる
ことがわかった。

Michel, Oded and
Shaked (2010)

FAJ

２００４‐２００７年，
LexisNexis,

ProQuestから収集，
１２７件

ASRの公表前後の日次の
異常リターンの推移，および
公表後９ヶ月までの日次の異
常リターンを，マーケット・
モデルおよび４ファクター・
モデルを使って検証。

ASRの公表時の異常リターンは正
であったが，公表前では負であり，Mar-
ket買付と同様の性質が確認されてい
る。公表後９ヶ月までの長期の異常リ
ターンについては，統計的に負の値に
なることがわかった。

Chemmanur,
Cheng and Zhang

(2010)
WP

２００４‐２００７年１１月，
Lexis Nexis
から収集，
２２９件

ASRをMarket買付と比較
するかたちでアナウンスメン
ト効果を検証し，また回帰に
よってその要因についても検
証。

公表日周辺１１日・１５日間の ASRの
異常リターンはMarket買付のそれよ
りも統計的に有意に大きい。また回帰
の結果から，ASR公表の場合には上
記のウィンドウでの異常リターンが大
きくなることが示された。以上から
ASRを実施する動機として過小評価
仮説が支持されている。

Bargeron,
Kulchania and
Thomas (2011)

JFE

１９９６‐２００８年，
EDGAR, Factiva,

SEC filing
から収集，
２５６件

ASRを多面的に分析して
おり，ASR企業の経済的特
徴や，アナウンスメント効果
についてMarket買付企業と
比較。

ASRの公表時の異常リターンは有
意に正である。これは予定買付割合の
大きさから統計的に有意に説明される。
ただし，公表前の異常リターンについ
ては有意に負ではない。ASR企業は
企業規模が大きい，後に CEOの自主
退職が多いなどの特徴が観察されてい
る。

Bonaimé (2012)
JFQA

２００４‐２００７年，
Factiva, Lexis-Nexis
から収集，
１３３件

ASRのアナウンスメント
効果について，企業の自社株
買いに対するレピュテーショ
ンが与える影響を検証。

ASRの公表時の異常リターンは正
である。また，ASRは統計的に有意
に過去の達成率が低いほど実施の可能
性が高くなることを示した。この傾向
はMarket買付と組み合わせるよりも，
ASR単独であるほうが強い傾向が観
察されている。

Akyol, Kim and
Shekhar (2014)

IRF

２００４‐２００７年，
１０‐K，１０‐Q，８‐K
をもとに収集，
１３５件

ASRのアナウンスメント
効果を実際に買い付けている
Market買付のそれと比較。

ASR公表時の異常リターンは統計
的に有意に正である。ASR公表前の
リターンが有意ではないが，係数が正
であった。この係数はMarket買付と
は有意に異なる。ASRではMarket買
付よりも有意に予定買付割合が低く，
執行可能なストック・オプションの比
率が低く，買収の可能性が高い。さら
に企業規模が大きく，グラマー株であ
る傾向が見られる。

Yook and
Gangopadhyay

(2014)
MF

２００４‐２０１０年，
Factivaから収集，

２４５件

ASRの短期・長期のアナ
ウンスメント効果について，
ASRの買付規模，Market買
付プログラムの一部であるか
どうか，アナウンスメントの
オーバーラッピング，買付期
間，同時公表の有無，そして
明記された動機を考慮して検
証。

ASR公表時の異常リターンは，回
帰結果から，前年に実施した自社株買
いの規模が大きいこと，Market買付
の公表と同時であること，それ以外の
同時公表がないことで，統計的に有意
に大きくなることがわかった。また公
表後３６ヶ月の月次の異常リターンの平
均は統計的に有意にゼロと異ならない。
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さらに，ASRを実施する企業は企業規模が大きく（Bargeron et al.,２０１１；

Akyol et al.,２０１４），またグラマー株である（Akyol et al.,２０１４）と報告されて

いる。これらの要因は，Peyer and Vermaelen（２００９）で示された U-indexに

おいて，企業の株価が過小評価されていることを意味しない。以上の知見か

らも過小評価仮説は支持されず，従って ASRのアナウンスメント効果は

Market買付のそれよりも小さくなると予想される。

しかし，Akyol et al.（２００９，２０１４）では ASRのアナウンスメント効果をMar-

ket買付と比較しているが，両者に統計的に有意な差は観察されていない。

こうした結果は予想を支持するものではないが，Bonaimé（２０１２）が示した

１９８８年から２００７年までの年次の平均 CARを従属変数に，年のトレンド変数

を説明変数とする単回帰を行ったところ，統計的に有意に年が進むごとに

CARが小さくなっていることが示された。このように，Market買付のアナ

ウンスメント効果が小さくなっていることを勘案すると，差が現れにくい可

能性も考えられる。さらには ASRの検証期間は活用され始めた部分に限ら

れており，市場が正しく ASRの影響を捉えていなかった可能性も考えられ

る。今後は，ASRを行う動機が何であるかを突き止め，複数の自社株買い

の買付手法間における役割を理解する必要があるだろう。

３．２．日本における市場内買付

日本の市場内買付における買付手法の区別

以下では日本の先行研究について述べるが，日本で実施されている市場内

買付には，売買立会によって公開市場で買い付けるMarket買付と，売買立

会外で行われる，ToSTNeT市場における自己株式立会外買付取引（ToSTNeT

‐３取引）を用いた自社株買い（以後，「ToSTNeT買付」とする）が使われ

ている。日本においても，最も実施される自社株買いの手法はMarket買付

である（小西・趙，２００３；�橋・徳永，２０１２）。この要因としては，２００３年
９月の商法改正から，従来は株主総会決議を経ないと実施できなかった自社

株買いが，定款授権に基づいて取締役会決議によって実施することができる

ようになったこと（商法２１１条；現在では会社法１６５条および４５９条で規定）

が挙げられよう。これに加えて企業が買付開始を宣言しても，必ずしも実際
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に買い戻す義務はなく，法的な罰則もないことなど，Market買付の機動性

や柔軟性が挙げられる。なお，Market買付の次には ToSTNeT買付が活用さ

れているようである（�橋・徳永，２０１２）。
なお，２００３年９月の商法改正によって取締役会決議が可能になったことは

イベント・スタディ型研究において非常に重要な意味を持っている。それま

での株主総会決議を必要とする制度のもとでは，実際の買付開始のアナウン

スメントだけでなく，株主総会に付議するための買付内容に関するアナウン

スメントを行う必要があった。つまり，買付公表に対するイベントが２回以

上あるということを意味する。ここでいう自社株買いのアナウンスメント効

果とは，この複数回行われる情報開示から生じるものであり，正確なアナウ

ンスメント効果を捉えることは非常に難しいことがわかる。しかし，２００３年

９月からは商法改正にともなって，根拠法の役割が商法２１１条へと移り，そ

こでは定款授権に基づいて，株主総会決議なしに取締役会決議のみで自社株

買いを行うことが可能となった。これは会社法になっても引き継がれており，

２０１４年１０月現在で，会社法１６５条あるいは会社法４５９条を準用した会社法１５６

条を根拠法として企業は自社株買いを取締役会決議のみで実施することが可

能である。つまり，商法２１１条および会社法１６５条等を準用した会社法１５６条

のもとでは，企業が行う自社株買いに関する情報開示は１回限りとなる。こ

のことは，１回の情報開示にもとづいてアナウンスメント効果を測定するこ

とが可能であることを意味する。

日本のMarket買付研究に関する問題点として，本論文のテーマでもある

が，表３パネル Aのとおり，買付手法の区別がほとんど行われていないこ

とが挙げられる。�橋・徳永（２０１２）はMarket買付か ToSTNeT買付かによっ

て，アナウンスメント効果が統計的に有意に異なることを示していることか

ら，これらを区別する必要があるといえよう。また，これらの自社株買いは

別個に行われるだけでなく，同じ取得枠内で複合的に実施されることも多い。

しかし，先行研究の多くは「自社株買いにかかる取得枠の設定」の公表日

をイベント日としており，これにはMarket買付の公表のみならず，ToSTNeT

買付の公表が含まれる２０。つまり，「自社株買いにかかる取得枠の設定」のア

ナウンスメント効果とは，Market買付と ToSTNeT買付の両方から生じた市
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場反応であり，多くの先行研究はこれを捉えているのである。すなわち，多

くの先行研究は，厳密にはMarket買付のアナウンスメント効果を捉えてい

るわけではない。

ただ，Market買付による自社株買いは，全体に占める割合が特に大きい

ことが知られており，例えば�橋・徳永（２０１２）では，Market買付のみを

行って自社株買いを行った件数は２０１０年の東証一部上場企業が公表した自社

株買い２７８件のうち，１７９件（約６４％）を占めている２１。さらに ToSTNeT買付

が開始されたのは２００８年からであり，それ以前は１９９９年８月から導入された

ToSTNeT‐２取引（終値取引）を使って自社株買いが実施されていた。現在

では ToSTNeT買付に代替されているものの，その導入前には多く活用され

ていたと思われるが，これについて検証した先行研究は確認できていない。

このような問題点を踏まえ，本項では市場内買付における買付手法の区別

を行っていない先行研究をレビューし，次に買付手法の区別を行っているも

ののうち，Market買付に関する先行研究と ToSTNeT買付に関する先行研究

をレビューする。

買付手法の区別のないMarket 買付

日本の市場内買付研究のほとんどは買付け手法を区別していない。

ToSTNeT‐２取引以前をサンプルに含めているものもあるが，いずれにせよ

買付手法によって経済的帰結が異なるという問題意識が高くないのかもしれ

ない。さて，表３パネル Aから，買付手法の区別のない場合の公表日周辺

の異常リターンは，平均的に０．７４％から５．９８％までとなるようである。かな

り差が開いているものの，概ね２％から３％となるようであるが，近年では

２０ さらに，極めて稀ではあるものの２００８年５月２２日にオリエンタルランドが公表した公

開買付は，２００８年５月８日に設定された取得枠のなかで行われている。また，これら

自社株買いにかかる取得枠の設定は，TDnetを通じて公表されることが東証によって

要求されており，公表があくまで任意である米国とは違って，経営者予想の公表のよ

うにわが国では事実上の強制であると考えられる。
２１ �橋・徳永（２０１２）は ToSTNeT買付が２７８件中，８２件（約３０％），Market買付と ToSTNeT

買付を組み合わせたものが１３件（約５％）であると報告している。
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異常リターンが１％を下回っていることがわかる（山口，２００９；島田，２０１３）。

過小評価仮説の４つの要因について，動機に関する知見は得られていない

が，その他の３つについて，規模が小さいほど（小西・趙，２００３；畠田，２００５），

時価簿価比率が低くなるほど（小西・趙，２００３；畠田，２００５），異常リター

ンは大きくなるようである。そして，公表前の異常リターンについても多く

検証されており，一部を除いて負の異常リターンが確認されている。これは，

株価が割安であるから自社株買いを行うという動機を説明した，過小評価仮

説を支持する結果である。さらに公表前のリターンが小さいほど公表時の異

常リターンが大きくなるという知見も得られている（Hatakeda and Isagawa，

２００４）。また過小評価の直接的な検出を試みた島田（２０１３）は，D’Mello and

Shroff（２０００）に従い RIMによって計算された理論価格と現在の市場価格を

比べて，過小評価の程度の大きさが公表時の異常リターンに影響を与えるこ

とを確認している。以上の知見はわが国のMarket買付においても過小評価

仮説を支持されることを示している。

公表後の約１ヶ月間の異常リターンは概ね正であった。このことは，効率

的市場仮説に反する結果であり，一連の市場反応を捉えるには公表後のリ

ターンを捉える必要性があるかもしれない。そこで，長期の異常リターンを

検証した３つの先行研究についてみると，小西・趙（２００３）については公表

から１年間の結果であるが，BHARで－３．８４％と負の値を取っている。山口

（２００８）では CARで－８．２３％，BHARで－２２．５４％と大きな負の値を取っ

２２ 唯一正の値をとった山口（２００９）は，６７２件のサンプルから，２８０件の企業が期間中に

２回目以降に行ったアナウンスメントを除き，さらに１３０件の同時公表のある観測値

を除いて１５０件のサンプルを得ている。後者はそれほど長期の異常リターンに影響を

与えているとは考えられないが，前者については１回目の観測値は長期リターンの観

測中に自社株買いの公表が含まれている可能性がある。また，わずか２０ヶ月のサンプ

ル期間内に２回以上の自社株買いの公表を行う企業が大きく過小評価されているとは

考えられない。１回目の公表によって過小評価がある程度緩和されるものと考えられ，

すなわち２回目以降では株価上昇の程度が小さくなるものと考えられる。従って，山

口（２００９）のこのサンプル選択基準は，他の先行研究とくらべて観察される異常リター

ンが大きくなる傾向にあるため，長期の異常リターンが正になった可能性が考えられ

る。

エコノミクス
85



ている。しかし，山口（２００９）は BHARで３．２２％と正の値を取っており，

３つの先行研究を通じて結果が一貫していない２２。

なお，山口（２００８）は長期の異常リターンは規模が小さいほど長期の異常

リターンが悪くなることを報告している。また山口（２００９）は公表直前のリ

ターンが急落している場合で，かつ公表時の異常リターンが悪い場合には長

期の異常リターンが明らかに正に大きくなることを示している。

以上のように，米国の研究とは対照的に長期の異常リターンが負になると

いうのは，日本では過小評価仮説が支持されないのかもしれないが，先述し

たように長期の異常リターンの計算方法の議論は決着しておらず，この領域

の研究の進展によって結論も変わる可能性がある。さらに，サンプルには

ToSTNeT‐２取引による自社株買いが混入していると思われ，そもそも米国

のMarket買付のサンプルと同じとはいえない。ToSTNeT‐２取引を用いた自

社株買いおよび ToSTNeT買付と，Market買付の長期の異常リターンに差が

あるかどうかは検証されていないが，�橋・徳永（２０１２）が ToSTNeT買付

のアナウンスメント効果が小さいことを報告しているように，これもまた長

期の異常リターンを押し下げている要因なのかもしれない。長期の異常リ

ターンについては今後の研究課題が多いように思われる。

Market 買付によるアナウンスメント効果

上述のように，厳密に市場内買付を区分してアナウンスメント効果を分析

した先行研究は非常に少ないが，公表時の異常リターンはサンプル期間にか

かわらず，表３パネル Aから，およそ３％弱となるようである。これは，

買付手法を区別しない場合に ToSTNeT‐２取引による自社株買いおよび

ToSTNeT買付の公表時の異常リターンが相当に低く，そのため買付手法を

区別しない場合には，ToSTNeT‐２取引による自社株買いおよび ToSTNeT買

付が浸透するにつれてこれらがサンプルに多く含まれるようになり，全体の

異常リターンを押し下げていた，という説明が可能である。また，この異常

リターンの水準は米国のそれとほとんど変わらない。ただし，規模や時価簿

価比率のような企業属性が影響を与えるかどうかは検証されておらず，長期

の異常リターンも検証されていないため，買付手法の区別を意識して検証す
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ることが求められる領域であるといえよう。

表３ パネル A 日本の市場内買付研究：Market買付データ

論文名
リターンの
計算方法

同時
公表

買付手法
の区別

公表時
リターン
（％）

公表日前
リターン
（％）

公表日後
リターン
（％）

長期の
リターン
（％）

達成率
（％）

予定買付
割合（％）

Zhang (2002)
PBFJ

マーケット・
モデル［－２５０，
－６１］

× ×
５．９８

［－１，２］
－１．８２

［－６０，－２５］
４．２３
［３，６０］

― ― ３．９６

牧田（２００２）
SAJ

TOPIXリター
ンの超過分，
CAR

× ◯
２．８３

［－１，１］
－２．０６

［－１０，－２］
０．４９
［２，１０］

― ― ―

小西・趙
（２００３）
紀要

�マ ー ケ ッ
ト・モデル
［－１８９，－１１］

� TOPIX リ
ターンの超
過分，
BHAR

× ×
２．７２

［－１，１］
by�

－０．２６
［－１０，－２］

by�

０．４１
［２，１０］

by�

－３．８４
［０m，１２m］

by�
― ―

畠田（２００３）
紀要

�マ ー ケ ッ
ト・モデル
［－１２１，－２１］

�マ ー ケ ッ
ト・リター
ンの超過分，
CAR

× ×

２．２６
［－１，１］

by�

２．２４
［－１，１］

by�

－１．９８
［－２０，－２］

by�

－０．９６
［－２０，－２］

by�

０．７１
［２，２０］

by�

１．５８
［２，２０］

by�

― ― ―

Hatakeda and
Isagawa (2004)

PBFJ

マーケット・
モデル［－１２１，
－２１］

× ×
２．３６

［－１，１］
－３．１６

［－２０，－２］
１．０３
［２，２０］

― ― ９．８

畠田（２００５）
紀要

マーケット・
リターンの超
過分，CAR

◯ ×
２．１４

［－１，１］
－０．１８

［－２０，－２］
― ― ４０．１ ５．６

牧田（２００５）
現代ファ

マーケット・
モデル［－３００，
－５１］

◯ ◯
２．７６

［－１，１］
－２．４７

［－２０，－２］
４．８４
［０，２０］

― ― ―

石川（２００７）
著書

TOPIXリター
ンの超過分，
CAR

◯ ×
０．４５
［０，０］

―
１．９０
［０，３０］

― ― ４．１８０

（注）ジャーナル名は略記しているが，詳細は表６を参照されたい。同時公表は買付公表周辺で企業から開
示された情報についてコントロールしているかを表している。買付手法の区別は，Market買付や
ToSTNeT買付等を区別しているかを表している。達成率は実際に買い付けた株式数を公表時に予定し
ていた買付株式数で除した値である。予定買付割合は公表された予定買付株数を発行済株式総数で除
した値である。大括弧内はウィンドウの日数を表している。例えば［－１，１］は公表１営業日前から公
表１営業日後までのウィンドウを表している。
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表３ パネル A 日本の市場内買付研究：Market買付データ

論文名
リターンの
計算方法

同時
公表

買付手法
の区別

公表時
リターン
（％）

公表日前
リターン
（％）

公表日後
リターン
（％）

長期の
リターン
（％）

達成率
（％）

予定買付
割合（％）

山口（２００８）
現代ファ

�規 模・BM
調 整 済 み
ポートフォ
リオの日次
リターンの
超 過 分，
CAR

�規 模・BM
調 整 済 み
ポートフォ
リオの月次
リターンの
超 過 分，
CAR

�規 模・BM
調 整 済 み
ポートフォ
リオ・リタ
ーの超過分，
BHAR

× ×
１．９６

［－１，１］
by�

０．２６
［－１０，－２］

by�

０．６４
［２，１０］

by�

－８．２３
［１m，３６m］

by�

－２２．５４
［１m，３６m］

by�

― ―

山口（２００９）
SAJ

�マ ー ケ ッ
ト・モデル
［－２３０，－３１］

�規 模・BM
調 整 済 み
ポートフォ
リ オ・リ
ターンの超
過 分 ，
BHAR

◯ ×
０．８１

［－１，１］
by�

－１．０７
［－１５，－２］

by�
―

３．２２
［１m，３y］

by�
― ２．０３

Ishikawa and
Takahashi

(2011)
FRL

Carhart 4ファ
クター・モデ
ル＋流 動 性
ファクターの
５ファクター
・モデルによ
る CTPア プ
ローチ

× × ― ― ―
０．２４３
［４８m，
monthly］

― ―

高橋・徳永
（２０１２）

WP

マーケット・
モデル［－８０，
－２１］

◯ ◯ ３．１０
［０，０］

－０．５６
［－２０，－１］

３．６３
［１，２０］ ― ― ―

島田（２０１３）
著書

�マ ー ケ ッ
ト・モデル
［－２００，－２０］

�Fama-
Frenchの３
ファクター
・モデル
［－２００，－２０］

× ×

０．９１
［－１，１］

by�

０．７４
［－１，１］

by�

－０．１１
［－２０，－２］

by�

－０．３３
［－２０，－２］

by�

０．９３
［２，２０］

by�

０．８４
［２，２０］

by�

― ― ３．６３

（注）ジャーナル名は略記しているが，詳細は表６を参照されたい。同時公表は買付公表周辺で企業から開
示された情報についてコントロールしているかを表している。買付手法の区別は，Market買付や
ToSTNeT買付等を区別しているかを表している。達成率は実際に買い付けた株式数を公表時に予定し
ていた買付株式数で除した値である。予定買付割合は公表された予定買付株数を発行済株式総数で除
した値である。大括弧内はウィンドウの日数を表している。例えば［－１，１］は公表１営業日前から公
表１営業日後までのウィンドウを表している。ただし数字に mが添えられている場合，ウィンドウの
数字は月数を表す。

88
自社株買いの買付手法と資本市場への経済的帰結に関する日米の研究



表３ パネル B 日本の市場内買付研究：Market買付レビュー

論文名 サンプル 特徴 主要な発見事項

Zhang (2002)
PBFJ

１９９５年１０月‐
１９９９年１０月，

野村證券より入手，
３９件

商法２１２条の２を根拠法と
する自社株買いに限定したう
えで， Market買付と公開
買付を区別し，比較してアナ
ウンスメント効果を検証。

Market買付のアナウンスメント効
果は公開買付のそれよりも大きいこと
がわかった。

牧田（２００２）
SAJ

１９９６年１月‐
１９９９年３月，

東証一部上場企業
（金融業・電気ガス
業除く）を対象，

１４０件

公開買付と比較してMar-
ket買付のアナウンスメント
効果を検証。

Market買付のアナウンスメント効
果は統計的に有意に正であり，そして
公開買付のそれを上回っており，
Zhang（２００２）と整合する結果が得ら
れている。

小西・趙（２００３）
紀要

１９９８年，
東証一部上場企業
（金融業，電気・ガ
ス業除く）を対象，

２２５件

短期・長期のアナウンスメ
ント効果を検証し，また回帰
分析によってアナウンスメン
ト効果に与える企業属性を調
査。

短期の CARは正であるものの，公
表から１年後までの BHARは負にな
ることがわかった。企業規模が小さい
ほど，トービンの Qが小さいほど，
統計的に有意に短期 CARが大きくな
ることを説明する一方で，長期 BHAR
については統計的に有意に説明する独
立変数はない。

畠田（２００３）
紀要

１９９５年１１月‐
１９９８年１１月，

東証一部上場企業，
４５２件

サンプルを消却特例法導入
（１９９８年４月）の前後で分割
して公表日周辺の CARを検
証。

消却特例法導入の前後にかかわらず，
正のアナウンスメント効果が確認され
ている。ただ，その効果は消却特例法
導入前でより強い傾向が見られる。

Hatakeda and
Isagawa (2004)

PBFJ

１９９５年１１月‐
１９９８年１１月，

東証一部上場企業，
４５２件

日本企業による自社株買い
のアナウンスメント効果を，
Zhang（２００２）とは異なるデー
タ・ソース，サンプルサイズ，
サンプル期間のもとで検証。
またこのサンプル期間内でプ
ログラムを達成したかどうか
でサンプルを分割して検証。

米国と同様に日本でも自社株買いの
公表は正のアナウンスメント効果をも
たらすようである。また回帰分析の結
果からは，予定買付割合が大きいほど，
小規模企業でかつ ROAが小さいほど，
そして公表前のリターンが悪いほど，
統計的に有意に，自社株買いのアナウ
ンスメント効果は大きくなることがわ
かった。

畠田（２００５）
紀要

２００１年１０月‐
２００２年１２月，

東証一部上場企業
（金融業除く）
を対象，
４２８件

商法２１０条を根拠法とする
自社株買いの枠設定の公表に
限定し，マーケット調整済み
収益モデルを用いて公表日周
辺の異常リターンを求め，シ
グナリング仮説を検証。

資産規模が小さいほど，バリュー株
であるほど，予定買付割合が高いほど，
アナウンスメント効果が高くなること
がわかった。また達成率によって差は
生じないようである。結果は総じてシ
グナリング仮説を支持している。
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表３ パネル B 日本の市場内買付研究：Market買付レビュー

論文名 サンプル 特徴 主要な発見事項

牧田（２００５）
現代ファ

１９９６－２００１年３月，
東証一部上場（金融
業・電気ガス・鉄道
業除く）を対象，

２００件

フリー・キャッシュ・フ
ロー仮説が日本市場で支持さ
れるか検証。買付手法をMar-
ket買付に限定して検証。

公表日周辺のアナウンスメント効果
は正であり，統計的にも有意であった。
また，公表日前の異常リターンは有意
に負であり，過小評価仮説を支持する
ものである。ただし年によっては不安
定な結果であり，結論部分で過小評価
仮説を支持していない。

石川（２００７）
著書

２００２年８月‐
２００４年１１月，

NEEDSから収集，
８３件

自社株買いの公表日前後の
異常リターンについて検証。
また回帰分析から買付規模と
の関係を検証。

異常リターンは正であるが，公表に
対して市場はほとんど反応しない。た
だし公表後には継続的に正の異常リ
ターンが観察された。また買付規模が
大きいほど異常リターンが負になるこ
とを示し，有望な投資先がないことを
シグナルすると指摘。

山口（２００８）
現代ファ

２００１年１０月‐
２００２年７月，

東証上場企業（金融
業除く）を対象，

８６９件

短期および長期の異常リ
ターンを検証。長期の異常リ
ターンの計算にはマッチド・
ポートフォリオをベンチマー
クとする，月次の CARおよ
び BHARを用いて検証して
いる。

短期では統計的に有意な正の異常リ
ターンが観察される一方で，２年，３
年の長期では，むしろ統計的に有意な
負の異常リターンが観察されている。
この結果は自社株買い開始の動機とし
て過小評価仮説を支持しない。また規
模別，BM別の結果でも概ね負の異常
リターンが観察された。

山口（２００９）
SAJ

２００４年１月‐
２００５年９月，

NEEDS FQの企業
ファイナンスデータ
ベースから取得，東
証一部上場（金融・
証券・保険業除く），

１５０件

対象を商法２１１条に基づく
自社株買いの枠設定の公表に
限定し，短期・長期の異常リ
ターンを検証。さらに，長期
の異常リターンについては
Peyer and Vermaelen（２００９）
に沿って，公表前６ヶ月間の
CARの大きさに従ってサン
プルを分割し公表後３年間の
BHARを検証。

短期では統計的に有意な正の CAR
が観察される一方，長期の BHARは
統計的に有意ではない。Peyer and Ver-
maelen（２００９）とは異なり，公表前に
株価が上昇していたサブサンプルで，
公表後３年間の BHARが大きくなる
ことが確認された。ただ，このサブサ
ンプルは公表１５日前から２日前までの
期間で統計的に有意な負の CARが観
察されている。

Ishikawa and
Takahashi (2011)

FRL

２００１年１０月‐
２００８年３月，

NEEDS FQから収集
（金融業を除く），

７，４４１件

自社株買いを行った企業の
長期の異常リターンを検証。

長期の異常リターンについて，一貫
して有意な正のリターンが確認されて
いる。

高橋・徳永
（２０１２）

WP

２０１０年，
TDnetから収集，東
証一部上場企業を対
象，

７３件

公表時にMarket買付によ
る自社株買いを実施すると宣
言した観測値に限定してアナ
ウンスメント効果を検証。

公表日のアナウンスメント効果は統
計的に有意に正であり，また公表の翌
日から２０営業日までの CARも統計的
に有意に正となることがわかった。

島田（２０１３）
著書

２００１‐２００７年，
NEEDS FQから収集
（金融機関除く），

３，０６１件

自社株買いの取得枠設定公
表日周辺のアナウンスメント
効果を検証し，さらに残余利
益モデルを使って，過小評価
の程度を考慮して検証。

自社株買いの取得枠設定は統計的に
有意な正のアナウンスメント効果が確
認された。また割安株においてアナウ
ンスメント効果が統計的に有意に大き
くなることがわかった。
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ToSTNeT 買付によるアナウンスメント効果

市場内買付のうち，わが国独自の買付手法として，立会外取引による東証

の自社株買い専用市場である ToSTNeT‐３取引を利用した ToSTNeT買付が

ある２３。この買付は市場内買付ではあるが，売買立会外の取引であり，この

公表は公表当日の終値を使って自社株買いを行う。そのため，ToSTNeT買

付の公表が行われるのは公表日の１５時以降であり，翌営業日の８時４５分を

持ってそれまでに申込のあった株式について取引を行う２４。なお，このとき

応募が超過した場合は按分取引によって買付が実行される。

先述したように，ToSTNeT買付は２００８年１月から導入されたものである。

それ以前は１９９９年８月から導入された ToSTNeT‐２取引を使って自社株買い

が行われていた。買付のプロセスは両者ともに概ね同じであるが，ToSTNeT

買付は自社株買い専用の市場内買付であるが，ToSTNeT‐２取引は終値取引

であるため，取引の買い手が複数になる可能性がある。すなわち，ToSTNeT

買付では買い手は企業のみであるが，ToSTNeT‐２取引による自社株買いで

は買い手が企業の他にも現れる可能性があり，予定していた買付が十分に実

行されない可能性がある。現在でも，ToSTNeT‐２取引による自社株買いを

実施することは可能であるが，実際にはほとんど活用されておらず，ToSTNeT

２３ 大証では J-NET取引，名証では N-NET取引など，各市場においても自社株買い専用

市場が設置されている。ToSTNeT買付は厳密には東証で行われるものに限定される

が，ここでは他の証券取引所で行われる自社株買い専用市場での取引全般を指す言葉

として取り扱う。
２４ 売主が保有する株式を売却するために ToSTNeT買付に応募するには，証券会社を通

じて申し込む必要がある。しかし，申込期間が翌朝までであるために株主にとって売

却の機会があったことに気付けなかった場合や，公表されていることに気付いても，

担当の証券会社の社員が退社しているなど，現実的な理由によって申し込めない可能

性も考えられる。そのため，ToSTNeT買付は必ずしもオープンな買付手法ではない

と指摘されよう。それにもかかわらず自社株買い企業が ToSTNeT買付を活発に利用

している現状は，特定の株主との公表前からの内密の取り決めによって実行されてい

ることを思わせるものであり，この点では ToSTNeT買付には相対取引の側面がある

といえる。わが国の相対取引は株主総会による決議が必要であるため，買付実施それ

自体が困難である。一方で ToSTNeT買付は取締役会決議で実施が容易であることか

ら，頻繁に利用されるとの説明が可能である。
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買付によって行われるケースがほとんどのようである２５。

ToSTNeT買付についての先行研究には�橋・徳永（２０１２）がある。�橋・
徳永（２０１２）は公表時にMarket買付，ToSTNeT買付を行うと宣言するもの

に限定しているため，公表時点で買付手法を限定していないものは含めず，

Market買付と ToSTNeT買付の公表時，および公表前と公表後の市場反応を

比較している。表４パネル Aのように，ToSTNeT買付の公表時の異常リター

ンは０．８８％とMarket買付と比べて明らかに小さく，またこの差は統計的に

も有意なものであった。ToSTNeT買付に関する知見が ToSTNeT‐２取引によ

る自社株買いでも同様であるとすれば，先行研究で年が進むごとに ToSTNeT

‐２取引による自社株買いが浸透し，そのためサンプル全体の公表時の異常

リターンを押し下げている可能性がある。

なお，公表前と公表後の異常リターンについても買付手法によって傾向が

異なるようである。これらの差は統計的に有意ではないけれども，特に公表

２５ 他にも売り手の約定方法が ToSTNeT‐２取引では時間優先，ToSTNeT‐３取引では按

分比例など，細かな差異が存在するが，詳しくは東京証券取引所ホームページを参照

されたい。

http://www.tse.or.jp/rules/stock/tost/（２０１５年２月１日）

表４ パネル B日本の市場内買付研究：ToSTNeT買付レビュー

論文名 サンプル 特徴 主要な発見事項

高橋・徳永
（２０１２）

WP

２０１０年，
TDnetから収集，
東証一部上場，
７３件

公表時に ToSTNeT‐３取引
による自社株買いを実施する
と宣言した観測値に限定して
アナウンスメント効果を検証。

公表日のアナウンスメント効果は統
計的に有意に正であり，また公表の翌
営業日から２０営業日までの CARも統
計的に有意に正となることがわかった。

表４ パネル A日本の市場内買付研究：ToSTNeT買付データ

論文名
リターンの
計算方法

同時
公表

買付手法
の区別

公表時
リターン
（％）

公表日前
リターン
（％）

公表日後
リターン
（％）

長期の
リターン
（％）

達成率
（％）

予定買付
割合（％）

高橋・徳永
（２０１２）

WP

マーケット・
モデル［－８０，
－２１］

◯ △ ０．８８
［０，０］

０．７８
［－２０，－１］

１．８３
［１，２０］ ― ― ―

（注）ジャーナル名は略記しているが，詳細は表６を参照されたい。同時公表は買付公表周辺で企業から開
示された情報についてコントロールしているかを表している。買付手法の区別は，Market買付や
ToSTNeT買付等を区別しているかを表している。達成率は実際に買い付けた株式数を公表時に予定し
ていた買付株式数で除した値である。予定買付割合は公表された予定買付株数を発行済株式総数で除
した値である。大括弧内はウィンドウの日数を表している。例えば［－１，１］は公表１営業日前から公
表１営業日後までのウィンドウを表している。
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前の異常リターンがMarket買付では負である一方，ToSTNeT買付では正で

ある。これは買付手法によって公表のタイミングが異なることを思わせるも

のであり，この場合 ToSTNeT買付は過小評価されているわけではないため，

公表時のみならず公表後の異常リターンが小さくなると考えられよう。

ToSTNeT買付は米国には存在しない取引であるため，Market買付を米国の

知見と比較するうえでも，ToSTNeT‐２取引による自社株買いおよび

ToSTNeT買付を区別して分析することが必要である。

４．おわりに

本稿では買付手法を区分し，市場内での買付手法を用いた自社株買いの公

表によって生じるアナウンスメント効果に関する，日米の先行研究について

文献サーベイを行った。本節では以上の議論を総括するが，ここで市場内買

付の先行研究に対する問題点を２つ指摘する。

１つは，自社株買いに対する市場反応への固定観念があることが挙げられ

る。表５は，アナウンスメント効果の正負について示している。既に自社株

買いの公表が全般的に正の市場反応を与えることは知られているが，その程

度は買付手法によって異なることを本稿で指摘した。例えば，わが国の市場

内買付においてはMarket買付と ToSTNeT買付を組み合わせた自社株買いが

行われている。本稿では両者のうち，Market買付による市場反応が ToSTNeT

買付よりも大きいことを示した。実証結果は得られていないものの，このと

き企業がMarket買付を予想させておいて実際には ToSTNeT買付を実施した

場合などには，負の市場反応が予想されるだろう。このように自社株買いに

対する市場反応は一様ではないと考えられる。先行研究が社会に与える影響

を勘案すると，自社株買いに対する期待はヒューリスティックに正となる危

険性があるため，より緻密な証拠の蓄積が必要である。

もう１つの問題点は，わが国の先行研究については，買付手法の区別に対

する意識が低いということである。たしかに，圧倒的多数が市場内買付であ

り，統計量においては概ねMarket買付を捉えているかもしれないが，現在

では ToSTNeT買付が活発になってきており，これはMarket買付とは異なる
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市場反応を示す可能性がある。また，区別を行わないまま得られた知見を公

開買付や相対取引に適用することはできない。わが国の自社株買いの規模は

表５ 買付手法別のアナウンスメント効果

買付手法／国 リターンの符号の正負
市場内買付 公表日周辺 公表日前 公表日後 長期

Market買付 米国 ＋ － ＋ ？
日本 ＋ － ＋ ？

ASR 米国 ＋ ？ ＋ ？
日本 N/A N/A N/A N/A

ToSTNeT買付 米国 N/A N/A N/A N/A

日本 ＋ ？ ＋ N/A

（注）本表では先行研究から知られている買付手法別のアナウンスメント効果について
日米でまとめている。プラスの符号はアナウンスメント効果が正であること，マ
イナスの符号はアナウンスメント効果が負であること，クエスチョンマークは結
論が出ていないこと，N/Aは先行研究で検証されていないことを示している。

表６ 表中の略記に関する対応表

略称 ジャーナル 件数
FAJ

FM

FRL

IRF

JAE

Financial Analysts Journal

Financial Management

Finance Research Letters

International Review of Finance

Journal of Accounting and Economics

１
１
１
２
１

JBF

JBFA

JCF

JFE

JFQA

Journal of Banking & Finance

Journal of Business Finance & Accounting

Journal of Corporate Finance

Journal of Financial Economics

Journal of Financial and Quantitative Analysis

１
１
２
５
４

JOF

MF

PBFJ

RFS

SAJ

Journal of Finance

Managerial Finance

Pacific-Basin Finance Journal

Review of Financial Studies

証券アナリストジャーナル

１
１
２
１
２

TAR

TFR

WP

現代ファ
紀要

The Accounting Review

The Financial Review

Working Paper

現代ファイナンス
大学紀要

１
１
５
２
３

著書 著書 ２

（注）表中で論文名に添えられた略記は，掲載されたジャーナルの略称であ
り，本表では対応するジャーナル名を示している。また本稿の表中に
登場した件数を示している。なお，同じ論文でも異なる買付手法の研
究であれば別途カウントしている。
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世界第２位であることや ROEへの注目など，自社株買いの研究が社会に与

える影響は小さくない。企業価値評価に資する知見を提供するためにも，買

付手法の区別を強く推奨するものである。

本稿からは以上のような問題点が浮き彫りにされた。ただし，本稿は市場

内買付にのみ着目しているため，市場外買付についてのサーベイを踏まえて

総括することとしたい。
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