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　本稿では、自社株買いのアナウンスを受けたマーケットの反応を検証することにより、自社株買いのシグナル

仮説（自社株投資仮説）を検証する。まず、アナウンスの前後、数日間という短期間の株価反応を検証した結果、

自社株買いをアナウンスした企業は、アナウンス前に有意な株価の下落を経験しており、アナウンスを受けて株

価は元の水準に回復していることが明らかになった。次に、アナウンス後、１年から３年という長期間にわたる

株価動向について検証した結果、アナウンス企業の株価が長期的に上昇しているという結果は得られなかった。

しかしながら、アナウンス前の株価動向、アナウンスメント効果、長期的な株価動向の関係を調べた結果、部分

的なサンプルについては、シグナル仮説と整合する結果が得られた。
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１．はじめに

　日本企業のペイアウト（利益配分）手段として、

配当と自社株買い（自己株式の取得）がある。自

社株買いは、比較的新しいペイアウト手段として、

企業の注目を集めている。2008年に自社株買い

を実施した企業数は、前年比で50％増加してお

り、1,222社に上ったようである（『日本経済新聞』

（2008年12月30日）より）（注１）。

　配当と自社株買いは、共に企業のペイアウト手

段であるが、米国企業を対象とした研究では、企

業が配当ではなく自社株買いを利用する動機につ

いて、幾つかの仮説が提示されている。

　代表的な仮説に、自社株買いのシグナル仮説が

ある。自社株式の過小評価を認識した企業は、割

安な自社株式を購入するため、自社株買いをアナ

ウンスする。その結果、マーケットは企業の株価

が過小評価されていることを認識する。したがっ

て、自社株買いは過小評価のシグナルとして機能

するという仮説である。アナウンスを行ってもな




