
©日本証券アナリスト協会　2015� 69

１． はじめに

　わが国の企業が株主に向けて行うペイアウトに

は、配当の他に自社株買付け（share repurchase）

がある。この自社株買付けの経済的規模は近年増

加傾向にあり、わが国企業の13年度のペイアウ

ト総額10兆円のうち、1.9兆円を占めている（注１）。

しかし、わが国企業の自社株買付けの活用が増加

する一方で、わが国の自社株買付けに関する研究

は十分に蓄積されているとはいえず、さらに先行

研究においては２つの問題点がある。１つは買付

手法の区別の問題である。わが国では子会社から

の株式の取得を除き、会社法に従い公開買付

（tender offer：会社法165条２項）、市場取引によ

る市場買付（open market repurchase：会社法165

条２項）、特定の株主から取得する相対取引（target 

repurchase：会社法160条）によって買い付けるこ

とができる。このうち、公開買付か市場買付によ

る自社株買付けが一般的であるが、両者は買付け

の規模や期間、また経済的帰結も大きく異なるこ

とが米国の先行研究から知られている。それにも

かかわらず、わが国では買付手法を区別した研究

が多いとはいえない。本研究は公開買付に限定す

ることで、この問題をクリアしている。

　もう１つは、自社株買付けに関するアナウンス

メントが複数回行われることに関係して、アナウ
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