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1 は じ め に

企業が行う自社株買いの動機付けには，様々な仮説が存在する。
1)
例えば，伝統的なシグナ

リング仮説では，企業が，市場に将来の楽観的な収益性を伝達するシグナルとして，自社株

買いを利用することを主張している。従って，自社株買いによるペイアウトが実施されると，

その企業の収益性，例えば，ROA や 1 株あたり利益が実際に上昇することが予想される。
2)

Vermaelen (1981)，Lie (2005) は，米国における自社株買い企業に焦点をあて，伝統的な

シグナリング仮説が予想するように，自社株買いによるペイアウトが実施された後に，自社

株買い企業の ROA や 1株あたり利益が有意に上昇することを報告している。他方，Grullon

and Michaely (2004) は，自社株買いによるペイアウト実施をした企業が，実施をしなかっ

た企業と比較した場合，自社株買いによるペイアウトを実施した以降において，ROA が有
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本稿では，わが国のデータを用いて，自社株買いによるペイアウトが実施された

前後における収益性指標 (ROA) の変化に着目することで，シグナリング仮説，あ

るいは，エイジェンシー仮説が満たす要件についての検証を行った。得られた実証

結果を整理すると，自社株買いによるペイアウトを実施する企業は，高い収益を実

現している企業であれば，ペイアウトを実施する直前期において，負の利益マネジ

メントを行い，また，低い収益を実現している企業であれば，正の利益マネジメン

トを行っている。さらに，自社株買いによるペイアウトの前後における利益マネジ

メントを制御した収益性指標 (修正済み ROA) の変化について検証を行ったとこ

ろ，自社株買いによるペイアウトの実施後において収益性が上昇する実証結果は，

一部において得られているに過ぎず，むしろ，大半において，収益性が低下してい

ることを示す。実施後における収益性の低下は，自社株買いが，将来の楽観的な収

益性を表わすシグナルというよりも，企業のライフサイクルの段階において，その

企業が成熟段階にあることを表わすシグナルであることを示唆している。

キーワード 自社株買い，利益マネジメント，収益性，

ライフサイクルの成熟段階
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意に低下する実証結果を報告している。この結果は，米国において自社株買いの伝統的なシ

グナリング仮説が必ずしも成立していない可能性を示唆しており，Grullon and Michaely

(2004) は，自社株買いを将来の楽観的な収益性のシグナルとして捉えるよりも，企業のラ

イフサイクルにおいて高成長の局面から低成長の局面に移行したことを示すシグナルとして

捉えるべきであることを主張している。
3)

Louis and White (2007)，Gong, Louis, and Sun (2008) は，企業が自社株買いによるペイ

アウトを実施する直前において，その企業が積極的に利益マネジメントを行っている可能性

を指摘している。企業が，自社株買いによるペイアウトを実施する直前において，利益マネ

ジメントを行う理由として，自社株買いのシグナルを補完する目的として行う利益マネジメ

ントと，自社株買いに応じる投資家から既存株主への富の移転を目的として行う利益マネジ

メントの 2つが挙げられる。前者は，何らかの理由により，自社株買いによるペイアウトが

将来の楽観的な収益性を伝達する手段として十分に機能していない場合，その補完的な手段

として行う正の利益マネジメントである。Louis and White (2007) は，米国における公開買

付けやダッチオークションを通じて行われる自社株買いのデータを用いて，自社株買いを実

施しようとする直前に，企業が正の利益マネジメントを行っているという実証結果を報告し

ている。シグナルの補完的な目的として行う利益マネジメントによって，情報を持たない投

資家に有益な情報が伝達されるという意味で，このような利益マネジメントは，自社株買い

における伝統的なシグナリング仮説の考え方と整合的である。従って，自社株買いによるペ

イアウトが実行されると，その企業の収益性は実際に上昇すると予想される。しかしながら，

自社株買いによるペイアウトが実施される直前に，正の利益マネジメントによりその企業の

収益性は実施される時点ですでに上昇しており，自社株買いが実施される前後において計測

される収益性の上昇幅は小さいことが予想される。

対照的に，自社株買いに応じる株主から既存株主への富の移転を目的とする利益マネジメ

ントでは，自社株買いが実施される直前において，自社株買い企業は，負の利益マネジメン

トを行うことで，市場評価 (株価) を真の評価よりも低下させ，その結果，自社株買い企業

は情報を持たない株主から自社株を割安で買い付けることができる。このような目的で行わ

れる負の利益マネジメントは，いわゆる自社株買いを通じて裁定機会を行うマーケットタイ

ミング的な考え方と整合的である。従って，負の利益マネジメントが実施されると，自社株

買いによるペイアウト実施直前に低い収益性が報告されるので，実施前後において計測され

る収益性の上昇幅はより大きくなる可能性がある。Gong et al. (2008) は，米国における市

場を通じた自社株買いデータを用いて，自社株買いによるペイアウトが実施されると，

ROA が有意に上昇することを確認した上で，①自社株買いによるペイアウトを実施してい

る企業ほど負の利益マネジメントを行っていること，②自社株買いによるペイアウトを実施
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している企業に対して ROA や株価の上昇が観察されることを報告している。

本稿の目的は，わが国の企業財務データを用いて，自社株買いによるペイアウトが実施さ

れた後において，収益性の指標である ROA が有意に上昇したか否かを実証的に検証するこ

とである。ROA の計測にあたり，Louis and White (2007) や Gong et al. (2008) が主張して

いるように，自社株買いによるペイアウトの実施直前に行われると思われる経営者の利益マ

ネジメントよって，ROA が真の値を表明していない可能性がある。従って，ROA の推移を

検証する前に，自社株買いの実施前において利益マネジメントが行われていたかどうかを検

証することは重要である。そこで，本稿では，利益マネジメントの影響を確認した上で，自

社株買いによるペイアウトが実施された前後における ROA の推移について検証する。

2 上場企業における自社株買いの特徴

本稿では，2002年度から2005年度までの 4 年間において，東京証券取引所の td-net を通

じて開示された自社株買いに関する議事録を用いて，自社株買いによるペイアウトを実施し

た企業の抽出を行う。標本対象は，東証 1部および 2部に上場している，金融業 (銀行業，

証券業，保険業，その他金融業) を除く企業である。さらに，自社株買いを実施した標本を

抽出する際，当該企業の株式をその子会社から買い戻すために実施された自社株買いは，ペ

イアウトを目的としない自社株買いであると判断し，分析対象から除いている。年度ごとに

集計した結果，2002年度から2005年度までに自社株買いによるペイアウトを実施した標本数

は，1,784である。

標本期間を2001年度以降に限定した理由は，2001年10月以降，自社株買いに関する制度が

大きく改正されたからである。2001年10月までは，企業が自社株買いによるペイアウトを実

施した際，買い戻した自社株を遅滞なく消却しなければならず，一旦株式を消却してしまっ

た企業が，あらためて株式を発行して資金を調達しようとする場合，その手続きに時間と労

力を伴うことになる。従って，自社株買いによるペイアウトは，多くの企業において，買入

予定枠が設定されるものの，自社株買いはほとんど実施されず，その意味では，ペイアウト

の手段として，企業にそれほど浸透してこなかった。しかしながら，2001年10月以降，金庫

株制度が導入され，企業は，買い戻した自社株をそのまま保有することができるようになっ

た。その結果，多くの企業で自社株買いが実施された。

表 1は，東証 1部および 2部に上場する企業によって実施されたペイアウト (配当による

ペイアウトおよび自社株買いによるペイアウト) について，その特徴を整理したものである。

表 1の各列は，年度毎および全期間において，それぞれのペイアウトを採用している標本数,

比率を示している。

表 1から分かるように，わが国において，上場企業のほとんどが，配当によるペイアウト
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を実施している。2002年度から2005年度までの期間において，抽出された標本数は
4)
，合計

7,252であり，そのうち配当によるペイアウトを実施している標本数は，6,266であり，全体

の86％を占める。一方，自社株買いによるペイアウトを実施している標本数は，1,784であ

り，全体の約28％である。また，配当と自社株買いの両方を用いてペイアウトを実施してい

る標本数は，1,740であり，自社株買いによるペイアウトを実施している標本数とほぼ同じ

である。自社株買いによるペイアウトを実施している多くの企業が，同時に配当によるペイ

アウトも実施していることは，自社株買いが配当の補完的な役割を担っていることを示唆し

ている。米国では，配当によるペイアウトを実施している標本の割合は，2000年末時点にお

いて，全体の約50％，自社株買いによるペイアウトを実施している標本は約80％，そして，

配当と自社株買いの両方によるペイアウトは全体の約35％である (Grullon and Michaely

(2002))。すなわち，米国では，企業のペイアウト政策の主要な手段は，配当よりも自社株

買いであり，これは，わが国における企業のペイアウト政策と大きく異なる。

表 2は，業種 (日経業種コードの中分類) に応じて，2002年度から2005年度までの期間に

おける各ペイアウトの実施比率を示している。配当によるペイアウトを実施する企業の比率

が高い業種は，水産，陸運，電力，ガスの業種であり，いずれも100％の実施率，すなわち，

業種に属するすべての企業が配当によるペイアウトを実施している。他方，配当によるペイ

アウトを実施する企業の比率が低い業種は，鉱業 (実施率は約48％)，空運 (約57％)，海運

(約71％)，造船 (約75％) の業種である。他方，自社株買いによるペイアウトの実施率が高
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表 1 ペイアウト別の実施率：2002年度－2005年度

年度 標本数

配当あるい
は自社株買
いによるペ
イアウト実
施率

配当による
ペイアウト
実施率

自社株買い
によるペイ
アウト実施

率

配当と自社
株買いの両
方によるペ
イアウト実
施率

自社株買い
のみによる
ペイアウト
実施率

配当のみに
よるペイア
ウト実施率

ペイアウト
未実施率

2002 1,703 0.822 0.807 0.329 0.314 0.015 0.493 0.178
2003 1,776 0.867 0.861 0.289 0.283 0.006 0.578 0.133
2004 1,849 0.888 0.885 0.208 0.206 0.003 0.679 0.112
2005 1,924 0.899 0.897 0.169 0.167 0.002 0.729 0.101

全期間 7,252 0.870 0.864 0.246 0.240 0.006 0.624 0.130

注：標本は東証 1部および 2部に上場している企業に限定する (但し，金融業 (銀行業・証券業・保険業・その他金
融業）を除く)。配当あるいは自社株買いによるペイアウト実施率は，配当あるいは自社株買いによるペイアウ
トを実施した上場企業数を上場企業総数で除した比率を表す。配当によるペイアウト実施率は，配当金の支払い
(普通株に限定) を実施した上場企業数を上場企業総数で除した比率を表す。自社株買いによるペイアウ実施率
は，自社株買いを実施した上場企業数を上場企業総数で除した比率を表す。また，市場を通じた自社株買いと公
開買付による普通株式に対する自社株買いを対象としており，子会社からの取得目的の自社株買いは対象から除
いている。配当と自社株買いの両方によるペイアウト実施率は，配当あるいは自社株買いによるペイアウトを実
施した上場企業数を上場企業総数で除した比率を表す。配当のみによるペイアウト実施率は，配当金の支払いの
みを実施した上場企業数を上場企業総数で除した比率を表す。自社株買いのみによるペイアウト実施率は，自社
株買いのみを実施した上場企業数を上場企業総数で除した比率を表す。ペイアウト未実施率は，配当あるいは自
社株買いによるペイアウトを実施していない上場企業数を上場企業総数で除した比率を表す。
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表
2
ペ
イ
ア
ウ
ト
別
の
実
施
率
：
20
02
年
度
－
20
05
年
度
(業
種
別
)

日
経
業
種
コ
ー
ド

標
本
数

配
当
あ
る
い
は
自
社

株
買
い
に
よ
る
ペ
イ

ア
ウ
ト
実
施
率

配
当
に
よ
る
ペ
イ
ア

ウ
ト
実
施
率

自
社
株
買
い
に
よ
る

ペ
イ
ア
ウ
ト
実
施
率

配
当
と
自
社
株
買
い

の
両
方
に
よ
る
ペ
イ

ア
ウ
ト
実
施
率

自
社
株
買
い
の
み
に

よ
る
ペ
イ
ア
ウ
ト
実

施
率

配
当
の
み
に
よ
る
ペ

イ
ア
ウ
ト
実
施
率

ペ
イ
ア
ウ
ト
未
実
施
率

1
食
品

39
2

0.
91
3

0.
91
3

0.
23
5

0.
23
5

0.
00
0

0.
67
9

0.
08
7

3
繊
維

19
0

0.
76
3

0.
75
3

0.
24
2

0.
23
2

0.
01
1

0.
52
1

0.
23
7

5
パ
ル
プ
・
紙

51
0.
92
2

0.
92
2

0.
33
3

0.
33
3

0.
00
0

0.
58
8

0.
07
8

7
化
学

54
7

0.
92
1

0.
91
4

0.
24
1

0.
23
4

0.
00
7

0.
68
0

0.
07
9

9
医
薬
品

13
1

0.
90
1

0.
90
1

0.
40
5

0.
40
5

0.
00
0

0.
49
6

0.
09
9

11
石
油

40
0.
80
0

0.
80
0

0.
15
0

0.
15
0

0.
00
0

0.
65
0

0.
20
0

13
ゴ
ム

75
0.
88
0

0.
88
0

0.
26
7

0.
26
7

0.
00
0

0.
61
3

0.
12
0

15
窯
業

13
7

0.
90
5

0.
90
5

0.
22
6

0.
22
6

0.
00
0

0.
67
9

0.
09
5

17
鉄
鋼

17
0

0.
81
8

0.
81
2

0.
22
9

0.
22
4

0.
00
6

0.
58
8

0.
18
2

19
非
鉄
金
属
製
品

32
1

0.
80
7

0.
80
1

0.
23
7

0.
23
1

0.
00
6

0.
57
0

0.
19
3

21
機
械

59
4

0.
80
3

0.
79
0

0.
24
9

0.
23
6

0.
01
3

0.
55
4

0.
19
7

23
電
気
機
器

74
8

0.
84
1

0.
83
6

0.
25
1

0.
24
6

0.
00
5

0.
59
0

0.
15
9

25
造
船

16
0.
75
0

0.
75
0

0.
00
0

0.
00
0

0.
00
0

0.
75
0

0.
25
0

27
自
動
車

22
5

0.
92
4

0.
92
4

0.
24
0

0.
24
0

0.
00
0

0.
68
4

0.
07
6

29
輸
送
用
機
器

44
0.
88
6

0.
88
6

0.
31
8

0.
31
8

0.
00
0

0.
56
8

0.
11
4

31
精
密
機
械

14
9

0.
85
9

0.
84
6

0.
22
8

0.
21
5

0.
01
3

0.
63
1

0.
14
1

33
そ
の
他
製
造

23
6

0.
88
1

0.
87
3

0.
32
2

0.
31
4

0.
00
8

0.
55
9

0.
11
9

35
水
産

21
1.
00
0

1.
00
0

0.
42
9

0.
42
9

0.
00
0

0.
57
1

0.
00
0

37
鉱
業

23
0.
47
8

0.
47
8

0.
04
3

0.
04
3

0.
00
0

0.
43
5

0.
52
2

41
建
設

48
2

0.
78
8

0.
78
6

0.
22
8

0.
22
6

0.
00
2

0.
56
0

0.
21
2

43
商
社

70
1

0.
87
7

0.
86
9

0.
26
0

0.
25
1

0.
00
9

0.
61
8

0.
12
3

45
小
売
業

46
3

0.
92
7

0.
92
2

0.
24
6

0.
24
2

0.
00
4

0.
68
0

0.
07
3

53
不
動
産

18
7

0.
86
6

0.
86
6

0.
16
6

0.
16
6

0.
00
0

0.
70
1

0.
13
4

55
鉄
道
・
バ
ス

81
0.
85
2

0.
85
2

0.
22
2

0.
22
2

0.
00
0

0.
63
0

0.
14
8

57
陸
運

85
1.
00
0

1.
00
0

0.
23
5

0.
23
5

0.
00
0

0.
76
5

0.
00
0

59
海
運

56
0.
71
4

0.
71
4

0.
17
9

0.
17
9

0.
00
0

0.
53
6

0.
28
6

61
空
運

14
0.
64
3

0.
57
1

0.
21
4

0.
14
3

0.
07
1

0.
42
9

0.
35
7

63
倉
庫

10
3

0.
90
3

0.
90
3

0.
12
6

0.
12
6

0.
00
0

0.
77
7

0.
09
7

65
通
信

52
0.
96
2

0.
96
2

0.
30
8

0.
30
8

0.
00
0

0.
65
4

0.
03
8

67
電
力

42
1.
00
0

1.
00
0

0.
40
5

0.
40
5

0.
00
0

0.
59
5

0.
00
0

69
ガ
ス

47
1.
00
0

1.
00
0

0.
25
5

0.
25
5

0.
00
0

0.
74
5

0.
00
0

71
サ
ー
ビ
ス

82
9

0.
92
2

0.
91
1

0.
24
4

0.
23
3

0.
01
1

0.
67
8

0.
07
8

全
業
種

7,
25
2

0.
87
0

0.
86
4

0.
24
6

0.
24
0

0.
00
6

0.
62
4

0.
13
0

注
：
表
1
の
脚
注
を
参
照
。
業
種
分
類
は
，
日
経
業
種
コ
ー
ド
(中
分
類
)
に
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て
分
類
し
て
い
る
。
東
証
1
部
お
よ
び
2
部
に
上
場
し
て
い
る
標
本
に
限
定
す
る
(但
し
，
金
融
業
(銀
行
業
・
証

券
業
・
保
険
業
・
そ
の
他
金
融
業
）
を
除
く
)。



い業種は，水産 (実施率は約43％)，電力 (約41％)，医薬品 (約41％)，パルプ・紙 (約33

％) の業種であり，実施率が低い業種は，造船 (実施率は 0％)，鉱業 (約 4％)，倉庫 (約

13％)，石油 (約15％) の業種である。

表 3は，2002年度から2005年度までの 4年間にわたって東証 1部および 2部に上場してい

る企業に注目し，それらの企業が配当や自社株買いによるペイアウトをどの程度の頻度で実

施しているかを示したものである。対象となる企業数は1,688であり，そのうちの 4 年のす

べての期間において配当金の支払いを実施している企業数は，1,313 (約78％＝1,313/1,688)

である。 4 年間を通じて 1 度も自社株買いを実施しない企業数は839 (約50％＝839/1,688)，

1 度しか実施していない企業数は334 (約20％＝334/1,688)， 2 度実施した企業数は254 (約

15％＝254/1,688)， 3 度実施した企業数は162 (約10％＝162/1,688)，毎期実施した企業数

は99 (約 6 ％＝99/1,688) である。
5)
表 3 から，配当によるペイアウトは，毎期実施する傾向

が見られる一方，自社株買いによるペイアウトは，そのような傾向は見られない。この現象

は，米国においても同様に観察される (例えば，Allen and Michaely (2003))。

表 4は，年度および業種の影響をコントロールした上で，自社株買いによるペイアウトを

実施した企業と実施しなかった企業についてのペイアウト比率やいくつかの財務指標の特徴

を示している。
6)
表の最終列は，それぞれの指標について，自社株買いによるペイアウトを実

施した企業と実施しなかった企業における平均値の差に関する検定統計量を示したものであ

る。全体的な特徴として，キャッシュ・フローに占める配当によるペイアウト総額の割合

(DIVIDEND/CF) は，自社株買いを実施した企業と実施しなかった企業との間において，統

計的に有意な差は観察されないが，自社株買いによるペイアウトを実施した企業におけるキ

ャッシュ・フローに占める配当および自社株買いによるペイアウト総額の割合 (PAYOUT/

CF) は，実施しなかった企業におけるそれらよりも，大きく，かつ，その値は統計的に有

意である。ROA (ROA) は，自社株買いを実施した企業よりも実施しなかった企業において

有意に高い値が観察される。Tobin Q (Tobin Q) は， 2 つのグループで統計的に有意な差は

観察されないが，売上成長率 (GROWTH) は，自社株買いを実施した企業よりも実施しな

かった企業において有意に高い値が観察される。また，現金保有比率 (CASH RATIO) は，

2 つのグループで統計的に有意な差は観察されないが，負債比率 (LEV) に関しては，自社

株買いを実施した企業よりも，実施しなかった企業において，高い値が観察され，その差は

統計的に有意である。最後に，企業規模 (ASSET) は，自社株買いを実施した企業のほう

が，実施しなかった企業よりも，高い値が観察され，その差は統計的に有意である。
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表
3
20
02
年
度
－
20
05
年
度
ま
で
の
ペ
イ
ア
ウ
ト
の
頻
度
(業
種
別
)

日
経
業
種
コ
ー
ド

企
業
数

無
配
当
の

企
業
数

配
当
1
回
以

上
の
企
業
数
配
当
2
回
以

上
の
企
業
数

配
当
3
回
以

上
の
企
業
数
配
当
4
回
の

企
業
数

自
社
株
買
い
未

実
施
の
企
業
数

自
社
株
買
い
1

回
以
上
の
実
施

の
企
業
数

自
社
株
買
い
2

回
以
上
の
実
施

の
企
業
数

自
社
株
買
い
3

回
以
上
の
実
施

の
企
業
数

自
社
株
買
い
4

回
実
施
の
企
業

数

全
業
種

1,
68
8

13
0

1,
55
8

1,
51
3

1,
43
0

1,
31
3

83
9

84
9

51
5

26
1

99

1
食
品

96
6

90
88

87
85

50
46

29
12

5
3
繊
維

45
7

38
36

31
29

22
23

16
4

2
5
パ
ル
プ
・
紙

12
0

12
11

11
10

2
10

4
2

0
7
化
学

13
2

8
12
4

12
3

12
1

11
3

67
65

41
21

4
9
医
薬
品

31
3

28
28

28
27

8
23

17
9

3
11
石
油

9
1

8
7

7
7

4
5

1
0

0
13
ゴ
ム

18
2

16
16

16
15

10
8

5
5

2
15
窯
業

33
2

31
31

30
27

16
17

9
5

0
17
鉄
鋼

42
3

39
38

33
26

23
19

9
7

4
19
非
鉄
金
属
製
品

78
5

73
66

60
50

41
37

22
12

5
21
機
械

14
5

15
13
0

12
1

10
8

96
78

67
41

27
13

23
電
気
機
器

17
9

16
16
3

15
9

14
8

13
0

85
94

55
22

12
25
造
船

4
1

3
3

3
3

4
0

0
0

0
27
自
動
車

53
1

52
52

46
45

31
22

13
9

6
29
輸
送
用
機
器

11
1

10
10

10
9

5
6

5
2

1
31
精
密
機
械

35
2

33
33

30
23

18
17

10
5

2
33
そ
の
他
製
造

56
6

50
50

49
45

19
37

24
12

3
35
水
産

5
0

5
5

5
5

1
4

3
1

1
37
鉱
業

5
3

2
2

2
2

4
1

0
0

0
41
建
設

11
8

18
10
0

95
91

88
63

55
36

14
3

43
商
社

15
6

12
14
4

13
9

13
4

12
3

75
81

52
29

8
45
小
売
業

10
0

2
98

96
89

86
47

53
30

16
6

53
不
動
産

39
4

35
33

32
32

25
14

9
4

1
55
鉄
道
・
バ
ス

20
1

19
19

17
13

11
9

4
4

1
57
陸
運

20
0

20
20

20
20

10
10

6
2

2
59
海
運

14
3

11
11

10
8

8
6

3
1

0
61
空
運

3
1

2
2

2
1

0
3

0
0

0
63
倉
庫

25
2

23
23

23
21

17
8

4
1

0
65
通
信

10
0

10
10

10
9

4
6

3
3

2
67
電
力

10
0

10
10

10
10

3
7

5
3

2
69
ガ
ス

11
0

11
11

11
11

7
4

4
2

2
71
サ
ー
ビ
ス

17
3

5
16
8

16
5

15
6

14
4

81
92

55
27

9
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：
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，
標
本
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と
し
て
い
る
。
そ
の
他
に
つ
い
て
は
，
表
1
の
脚
注
を
参
照
。



3 自社株買いと裁量的会計発生高

3.1 分析方法

本節では，自社株買いを実施する前後の決算期における裁量的会計発生高を計測すること

により，企業が自社株買いを実施するにあたり裁量的な利益マネジメントを行っているかど

うかを検証する。自社株買いを実施した標本 �������������に対して，自社株買いによ

るペイアウトを実施する前々期 ������，前期 ������，当期 �����，翌期 �����にお

けるパフォーマンス調整済み裁量的会計発生高 (Performance-adjusted DA) を計測する。こ

こで，パフォーマンス調整済み裁量的会計発生高とは，自社株買いを実施した企業の裁量的

会計発生高から，自社株買いを実施しなかった同等企業の裁量的会計発生高との乖離を表す。

裁量的会計発生高における時系列的な推移を捉えるために，本稿では，自社株買いによるペ

イアウトを実施する直前期 ������におけるパフォーマンス調整済み裁量的会計発生高の

標本平均とその周辺期 �����，���，�����における標本平均を推計し， 2 つの平均値

が統計的に異なるかどうかを検証する。ここで，推定すべき多変量回帰式は次のとおりであ

る。

Performance-adjusted DA��

Performance-adjusted DA��

Performance-adjusted DA�

Performance-adjusted DA��

� ���before

�

���

�

�
� ���

���

�

��

���

� ��
���

���

��

��

� � ���

Performance-adjusted DA���� Performance-adjusted DA�����	, for, ���������������
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表 4 上場企業におけるペイアウト比率および財務指標：2002年度－2005年度
[年度および業種でコントロール]

変数
自社株買い実施企業 自社株買い未実施企業 差

標本数 平均 中央値 標準誤差 標本数 平均 中央値 標準誤差 p�値

ペイアウト比率
PAYOUT/CF 1,740 0.404 0.365 3.832 4,526 0.185 0.154 0.688 0.02 **

DIVIDEND/CF 1,740 0.159 0.174 2.166 4,526 0.185 0.154 0.688 0.61

財務指標
ROA 1,740 0.061 0.057 0.032 4,526 0.066 0.059 0.053 0.00 ***

Tobin Q 1,740 1.345 1.239 0.698 4,526 1.332 1.205 1.007 0.59
GROWTH 1,740 0.033 0.056 0.184 4,526 0.085 0.048 1.588 0.03 **

CASH RATIO 1,740 0.139 0.117 0.114 4,526 0.134 0.106 0.139 0.18
LEV 1,740 0.437 0.447 0.173 4,526 0.497 0.501 0.179 0.00 ***

SIZE 1,740 3,008 1565 7899 4,526 2,017 1,378 5,588 0.00 ***

注：PAYOUT/CF＝[配当金総額(＝普通株式中間配当額＋優先株式中間配当額＋普通株式中間配当額＋優先株式中間
配当額)＋自社株買い実施総額]/キャッシュ・フロー。ここで，キャッシュ・フローとは，営業損益＋減価償却
実施額である。DIVIDEND/CF＝配当金総額/キャッシュ・フロー。ROA＝(1－法人税の実効税率) (EBIT＋減価
償却実施額)/前年度末の総資産。Tobin Q＝(負債合計＋株価(決算期末日)×(発行済み株式数－自己株式数))/
総資産。GROWTH＝売上高の成長率。CASH RATIO＝現金および同等物/総資産。LEV＝負債総額/総資産。
SIZE＝総資産(億円)。***，**，*は， 1％， 5％，10％水準で有意であることを表わす。



�������は，自社株買いによるペイアウトを実施した標本に対する�期前における ���

からなるパフォーマンス調整済み裁量的会計発生高を，��は，すべての要素が 1 からなる

���ベクトルを，��������� ����� ������は，���の誤差項ベクトルを表わす。ここで，

�は，�期における自社株買いによるペイアウトを実施している標本数を表わす。
7)

�before およ

び�は，自社株買いが実施される直前期および周辺期におけるパフォーマンス調整済み裁

量的会計発生高の標本平均を表わす。誤差項に関しては，不均一分散を想定して，制約付き

の SUR モデルとして二段階最小二乗法により推定を行う。ここで，もし自社株買いによる

ペイアウトが実施される直前において，何らかの裁量的な利益マネジメントが実施されてい

るならば，帰無仮説：�before��が成立しないと予想される。

なお，本稿では，すべての標本 (全標本) を分析対象として，( 1 )式を推定するだけでな

く，自社株買いによるペイアウトを行っている企業で， 4年のうち 3年以上の頻度で自社株

買いを実施している高頻度グループと， 4年のうち 1， 2年の頻度で実施している低頻度グ

ループに標本を分割した分析も併せて行う。

3.2 実証結果

表 5は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにおいて，自社株買いによるペイアウ

トが実施された直前期におけるパフォーマンス調整済みの裁量的会計発生高の標本平均

��before�およびその周辺期 (実施前々期，実施期，実施翌期の 3 期間) でのパフォーマンス

調整済みの裁量的会計発生高の標本平均���をそれぞれ示している。また，表 5 の下段に

示されている ��	�before��は，直前期におけるパフォーマンス調整済みの裁量的会計発生

高の乖離を表わす。

�before の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにおいて，負の値を示して

おり，いずれも統計的に有意でない。同様に，�の推定値も，全標本，高頻度グループ，低

頻度グループにかかわらず，いずれも統計的に有意でない。また，��の推定値は，全標本，

高頻度グループ，低頻度グループにおいて，いずれも負の値を示しているが，統計的に有意

でない。すなわち，実証結果から，自社株買いによるペイアウトが実施される直前において，

企業が利益マネジメントを行っている証左は観察されない。

しかしながら，自社株買いによるペイアウトの直前において行われる裁量的会計発生高の

大きさは，そのペイアウトの直前における収益の大きさに依存している可能性がある。ペイ

アウトの直前においてすでに収益性の高い企業は，市場に対して将来の楽観的な収益性を伝

達するインセンティブをそれ程持っておらず，むしろ情報を持たない一般投資家からの富の

移転を狙って，負の利益マネジメントを実施しようとするかもしれない。このような場合，

収益の高い標本ほど，負の裁量的会計発生高が観察されると予想される。逆に，事前の収益
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性が低い企業では，富の移転を獲得しようとするよりも，高い収益性を伝達するために，正

の利益マネジメントを実施しようするインセンティブが強いかもしれない。このような場合，

収益の低い標本ほど，正の裁量的会計発生高が観察されると予想される。

表 6 は，ROA の中央値で各標本グループを 2 つに分割し，表 5 と同様の分析を行ったと

きの実証結果を表している。分析する際，ROA の利益マネジメントの影響を取り除くため

に，ROA を用いて標本を分類するのではなく，裁量的会計発生高を控除した ROA を用い

て標本の分類を行う。以下，この収益指標を修正済み ROA (AROA) と呼ぶ。高 AROA に

分類される標本グループにおける�の推定値，および低 AROA に分類される標本グループ

における�の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにかかわらず，小さな

値を示しており，いずれも統計的に有意でない。しかしながら，高い AROA に分類される

標本グループにおける �before の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにおい

て，それぞれ負の値を示しており，いずれも統計的に有意である。��の推定値も，負の値

を示しており，いずれも統計的に有意である。一方，低い AROA に分類されるグループに

おける �before の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループのそれぞれにおいて，

正の値を示しており，いずれも統計的に有意である。また，��の推定値も，正の値を示し

ており，いずれも統計的に有意である。

以上の実証結果を整理すると，ある企業が自社株買いによるペイアウトを実施しようとす

る場合，その企業が，高い収益を実現している企業であれば，ペイアウトを実施する直前期

において，自社株買いに応じる投資家から既存株主への富の移転を目的とする負の利益マネ

ジメントを行っている可能性が観察される。他方，低い収益を実現している企業であれば，

その企業はペイアウトを実施する直前期において，将来の収益性を伝達するための補完的な
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表 5 裁量的会計発生高 (DA)

裁量的会計発生高 (DA) 全標本 高頻度グループ 低頻度グループ

自社株買い実施前期：�before 推定値 �0.0012 �0.0019 0.0000
(前期) 標準偏差 0.0015 0.0022 0.0020

自社株買い実施前期以外：� 推定値 �0.0001 �0.0015 0.0011
(前々期，当期，および翌期) 標準偏差 0.0009 0.0013 0.0013

��≡�before－�＝0
推定値 �0.0011 �0.0004 �0.0011
カイ二乗 統計量 0.37 0.02 0.24

企業数 1,670 839 745

注：標本平均の推定値は，同等企業からの乖離である。裁量的会計発生高 (DA) の定義と導出は，畠田 (2011) の
補論を参照せよ。高頻度グループとは，計測期間 4年間のうち，3， 4 回の自社株買いを実施した企業からなる
標本であり，低頻度グループとは，1， 2回の自社株買いを実施した企業からなる標本である。***，**，*は，
1 ％， 5％，10％水準で有意であることを表わす。裁量的会計発生高の上位，下位の0.5％は，異常値として標
本から除いている。



目的として正の利益マネジメントを行っている可能性が観察される。前者の結果は，Gong

et al. (2008) の実証結果と整合的であり，後者の結果は，Louis and White (2007) と整合的

である。

4 自社株買いのペイアウト後における ���の推移

4.1 分析方法

前節において，自社株買いによるペイアウトを実施する直前において，企業が裁量的な利

益マネジメントを行っているという実証的な証拠を提示した。従って，自社株買いによるペ

イアウトが実施される前後における ROA の動向について調査する場合，経営者の裁量的な

利益マネジメントをコントロールした上で，その動向を考察する必要がある。そこで，本稿

では，ROA から裁量的会計発生高を控除した ROA (AROA) を用いて，自社株買いによる

ペイアウトの実施前後における収益性の変化について考察する。

前節と同様に，自社株買いによるペイアウトを実施した標本 �������������に対して，

自社株買いによるペイアウトを実施する前々期 ������，前期 ������，当期 �����，翌

期 �����におけるパフォーマンス調整済みの AROA (Performance-adjusted AROA) のそれ

ぞれを計測する。
8)
パフォーマンス調整済みの AROA における時系列的な推移を捉えるため

に，本稿では，自社株買いによるペイアウトを実施する直前の 2 期 �����������にお

けるパフォーマンス調整済みの AROA の平均と，実施以降の 2 期 ����������における

その平均を推計し， 2つの平均に統計的に有意な差があるかどうかを検証する。故に，推定

すべき回帰式として，以下の( 2 )式を想定する。
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表 6 裁量的会計発生高 (DA)

裁量的会計発生高 (DA)

全標本 高頻度グループ 低頻度グループ

修正済み ROA (AROA) [前期末]

高(＞50％) 低(≦50％) 高(＞50％) 低(≦50％) 高(＞50％) 低(≦50％)

自社株買い実施前期：�before 推定値 �0.0322 *** 0.0290 *** �0.0356 *** 0.0313 *** �0.0269 *** 0.0259 ***

(前期) 標準偏差 0.0018 0.0018 0.0025 0.0028 0.0027 0.0024

自社株買い実施前期以外：� 推定値 0.0002 �0.0004 �0.0005 �0.0022 0.0008 0.0012
(前々期，当期，および翌期) 標準偏差 0.0013 0.0012 0.0019 0.0018 0.0019 0.0017

��≡�before－�＝0
推定値 �0.0324 *** 0.0294 *** �0.0352 *** 0.0335 *** �0.0278 *** 0.0246 ***

カイ二乗 統計量 204.17 180.11 118.21 99.69 74.07 79.85

企業数 821 849 417 422 366 379

注：標本平均の推定値は，同等企業からの乖離である。裁量的会計発生高の定義と導出は，畠田 (2011) の補論を参
照せよ。高頻度グループとは，計測期間 4年間のうち， 3， 4回の自社株買いを実施した企業からなる標本であ
り，低頻度グループとは， 1， 2 回の自社株買いを実施した企業からなる標本である。修正済み ROA (AROA)
は，ROA から税引き後裁量的会計発生高を控除したものである。***，**，*は， 1％， 5％，10％水準で有意
であることを表わす。裁量的会計発生高の上位，下位の0.5％は，異常値として標本から除いている。
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ここで，Performance-adjusted AROA���� Performance-adjusted AROA�����	, for, ������

����������������は，自社株買いによるペイアウトを実施する�期前における �
�

からなるパフォーマンス調整済みの AROA を表わす。�before は，自社株買い実施前における

パフォーマンス調整済みの AROA の平均値を，�after は，自社株買い実施後におけるパフォ

ーマンス調整済みの AROA の平均値を表わす。制約付きの SUR モデルとして，( 2 )式を二

段階最小二乗法によって推定を行う。自社株買いによるペイアウトが実施される前後におい

て，パフォーマンス調整済みの AROA が大きく変化しているならば，帰無仮説：�before��after

は成立しないと予想される。最後に，前節と同様，標本を高頻度グループと低頻度グループ

に分割した分析も併せて行う。

4.2 実証結果

表 7は，自社株買いによるペイアウトが実施された前後におけるパフォーマンス調整済み

の AROA の標本平均 ��before��after�および自社株買い実施前後での変化 �����after��before�

に関する実証結果を報告している。�before の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グ

ループのそれぞれにおいて，統計的に有意でない。�after の推定値も，統計的に有意ではない。

さらに，��の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループのそれぞれにおいて，

統計的に有意でない。特に，自社株買いの実施が，それ以降の企業の収益性に影響していな

いという実証結果は，自社株買いが投資家の知らない企業経営者の楽観的な収益性に関する
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表 7 修正済み ROA (AROA)

修正済み ROA (AROA) 全標本 高頻度グループ 低頻度グループ

自社株買い前：�before 推定値 0.0017 0.0022 0.0027
(前期および前々期) 標準偏差 0.0012 0.0017 0.0017

自社株買い後：�after 推定値 �0.0002 0.0001 0.0009
(当期および翌期) 標準偏差 0.0013 0.0018 0.0019

��≡�before－�after＝0
推定値 �0.0019 * �0.0021 �0.0018
カイ二乗 統計量 2.764 1.636 1.300

企業数 1,675 839 750

注：標本平均の推定値は，同等企業からの乖離である。修正済み ROA (AROA) は，ROA から税引き後裁量的会計
発生高を控除したものである。高頻度グループとは，計測期間 4年間のうち， 3， 4回の自社株買いを実施した
企業からなる標本であり，低頻度グループとは， 1 ， 2 回の自社株買いを実施した企業からなる標本である。
***，**，*は， 1％， 5％，10％水準で有意であることを表わす。AROAの上位，下位の0.5％は，異常値とし
て標本から除いている。



情報を表明していることを主張する伝統的なシグナリング仮説，あるいは，非効率な投資が

抑制されることで収益性が改善されることを主張するエイジェンシー仮説と整合的でない。

表 8 は，企業の属性 (現金保有比率 (CASH RATIO)，企業規模 (SIZE)，売上成長率

(GROWTH)) の中央値で標本グループをさらに分割した推定結果である。伝統的なシグナ

リング仮説の下では，自社株買いによるペイアウトが将来のシグナルとして信憑性を持って

いるような企業とは，より高い資金調達コストに直面していると思われる企業である。従っ

て，現金保有比率が低い，あるいは，企業規模の小さい企業属性からなる標本において，自

社株買いの実施後において AROA の上昇効果が強く表われることが予想される。さらに，

成長機会が高い企業ほど，将来の収益性に関するシグナルを伝達するために，自社株買いに

よるペイアウトを実施するインセンティブを持つ傾向が見られる。それ故，このような企業

属性からなる標本では，自社株買い後において積極的な投資が行われ，その結果，AROA

の上昇効果が強く表われることが予想される。他方，エイジェンシー仮説の下では，現金保

有比率が高い企業ほど，自社株買いを通じて AROA が改善されることが予想される。さら

に，成長機会が低い企業ほど，自社株買いを通じて非効率な投資が抑制される結果，AROA

の改善が観察されることが予想される。

CASH RATIO (パネルＡ) で分割した結果では，高 CASH RATIO に分類されるグループ

における �before の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにおいて，正の値を

示しており，かつ，それらの値は，すべて統計的に有意である。他方，低 CASH RATIO に

分類されるグループにおける �before の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループ

において，負の値を示しており，かつ，それらの値は，全標本をおいてのみ統計的に有意で

ある。他方，高 CASH RATIO に分類されるグループ，および，低 CASH RATIO に分類さ

れるグループにおける �after の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにかか

わらず，統計的に有意ではない。高 CASH RATIO に分類されるグループのおける��の推

定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにおいて，負の値を示しており，かつ，

それらの値は，統計的に有意である。反対に，低 CASH RATIO に分類されるグループにお

ける��の推定値は，正の値を示しており，全標本，高頻度グループにおいて，それらの値

は，統計的に有意である。

SIZE (パネルＢ) で分割した場合，高 SIZE に分類されるグループにおける �before の推定

値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループのそれぞれにおいて，負の値を示し，低頻

度グループを除き，それらの値は，統計的に有意である。低 SIZE に分類されるグループに

おける �before の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループのそれぞれにおいて，

正の値を示し，それらの値は，すべて統計的に有意である。他方，高 SIZE に分類されるグ

ループ，および，低 SIZE に分類されるグループにおける �after の推定値は，全標本，高頻
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度グループ，低頻度グループにかかわらず，統計的に有意ではない。高 SIZE に分類される

グループのおける��の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにおいて，正

の値を示しているが，それらの値は，統計的に有意でない。他方，低 SIZE に分類されるグ

ループにおける��の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにおいて，負の

値を示しており，全標本，高頻度グループにおいて，それらの値は，統計的に有意である。

最後に，GROWTH
9)
(パネルＣ) で分割した場合，高 GROWTH に分類されるグループに

おける �before の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループのそれぞれにおいて，
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表 8 修正済み ROA (AROA)

修正済み ROA (AROA)

パネル A： 現金保有比率 (CASH RATIO) [前期末]

全標本 高頻度グループ 低頻度グループ

高(＞50％) 低(≦50％) 高(＞50％) 低(≦50％) 高(＞50％) 低(≦50％)

自社株買い前：�before 推定値 0.0073 *** �0.0039 *** 0.0075 *** �0.0033 0.0076 *** �0.0021

(前期および前々期) 標準偏差 0.0018 0.0015 0.0025 0.0022 0.0025 0.0022

自社株買い後：�after 推定値 �0.0005 0.0001 �0.0018 0.0023 0.0019 �0.0001

(当期および翌期) 標準偏差 0.0019 0.0017 0.0027 0.0025 0.0028 0.0026

��≡�before－�after＝0
推定値 �0.0078 *** 0.0040 *** �0.0094 *** 0.0055 *** �0.0057 ** 0.0021

カイ二乗 統計量 21.918 7.455 15.729 6.859 5.874 0.902

企業数 833 842 421 418 375 375

修正済み ROA (AROA)

パネルＢ：企業規模 (SIZE) [前期末]

全標本 高頻度グループ 低頻度グループ

高(＞50％) 低(≦50％) 高(＞50％) 低(≦50％) 高(＞50％) 低(≦50％)

自社株買い前：�before 推定値 �0.0046 *** 0.0082 *** �0.0044 ** 0.0109 *** �0.0042 * 0.0079 ***

(前期および前々期) 標準偏差 0.0016 0.0016 0.0022 0.0025 0.0025 0.0022

自社株買い後：�after 推定値 �0.0034 * 0.0032 * �0.0035 0.0051 * �0.0031 0.0039

(当期および翌期) 標準偏差 0.0018 0.0018 0.0024 0.0028 0.0029 0.0025

��≡�before－�after＝0
推定値 0.0012 �0.0050 *** 0.0010 �0.0058 ** 0.0012 �0.0041 *

カイ二乗 統計量 0.619 9.906 0.231 5.228 0.210 3.752

企業数 851 824 486 353 324 426

修正済み ROA (AROA)

パネルＣ：売上成長率 (GROWTH) [前期末]

全標本 高頻度グループ 低頻度グループ

高(＞50％) 低(≦50％) 高(＞50％) 低(≦50％) 高(＞50％) 低(≦50％)

自社株買い前：�before 推定値 0.0072 *** �0.0032 ** 0.0089 *** �0.0036 0.0068 *** �0.0017

(前期および前々期) 標準偏差 0.0017 0.0016 0.0025 0.0022 0.0023 0.0024

自社株買い後：�after 推定値 0.0074 *** �0.0070 *** 0.0095 *** �0.0082 *** 0.0065 ** �0.0046 *

(当期および翌期) 標準偏差 0.0018 0.0018 0.0025 0.0026 0.0027 0.0026

��≡�before－�after＝0
推定値 0.0001 �0.0039 ** 0.0006 �0.0045 ** �0.0003 �0.0030

カイ二乗 統計量 0.008 6.182 0.067 4.368 0.017 1.567

企業数 827 848 405 434 379 371

注：標本平均の推定値は，同等企業からの乖離である。修正済み ROA は，ROA から税引き後裁量的会計発生高を控
除したものである。高頻度グループとは，計測期間 4年間のうち， 3， 4回の自社株買いを実施した企業からな
る標本であり，低頻度グループとは， 1， 2回の自社株買いを実施した企業からなる標本である。現金保有比率
(CASH RATIO)＝現金および同等物/総資産。企業規模 (SIZE) は総資産。売上成長率 (GROWTH) は売上高の
変化率。***，**，*は， 1％， 5％，10％水準で有意であることを表わす。AROA 上位，下位の0.5％は，異常
値として標本から除いている。



正の値を示し，それらの値は，すべて統計的に有意である。低 GROWTH に分類されるグ

ループにおける �before の推定値は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループのそれぞれに

おいて，負の値を示し，低頻度グループにおいて，その値は，統計的に有意である。他方，

高 GROWTH に分類されるグループにおける �after の推定値は，全標本，高頻度グループ，

低頻度グループにかかわらず，正の値を示し，かつ，統計的に有意であり，低 GROWTH

に分類されるグループにおける �after の推定値は，負の値を示し，全標本，高頻度グループ

において，統計的に有意である。高 GROWTH に分類されるグループにおける��の推定値

は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにおいて，小さな値を示しており，かつ，す

べて統計的に有意でない。他方，低 GROWTH に分類されるグループにおける��の推定値

は，全標本，高頻度グループ，低頻度グループにおいて，負の値を示しており，全標本，高

頻度グループにおいて，それらの値は，統計的に有意である。

以上の結果をまとめると，現金保有高が低い標本において，自社株買いによるペイアウト

を実施した後に AROA が上昇しており，伝統的なシグナリング仮説の主張と整合的である。

しかしながら，企業規模が小さい標本においては，むしろ伝統的なシグナリング仮説の主張

と反対の結果が報告されている。さらに，成長機会が大きい標本においても，伝統的なシグ

ナリング仮説を支持するような実証結果は報告されておらず，総合的に判断する限り，わが

国において伝統的なシグナリング仮説は成立していないと思われる。また，エイジェンシー

仮説の下では，現金保有高が高い標本や低い成長機会を有する標本において，自社株買い実

施以降に AROA の改善が予想されるが，本稿での実証結果はこれと反対の証左を示してお

り，従って，エイジェンシー仮説についても同様に成立していないと思われる。

自社株買い後において AROA の低下が観察される企業は，高現金保有比率，低売上成長

率で特徴づけられる企業であり，いわゆる，企業のライフサイクルにおいて成熟段階にある

企業として捉えることができる。すなわち，自社株買いは，将来の楽観的な収益性を示すシ

グナルというよりもむしろ，企業のライフサイクルの段階において成熟段階にあることを示

すシグナルであると思われる。これの結果は，Grullon and Michaely (2004) の示した実証結

果の一部と整合的である。

5 結論と今後の展望

本稿では，わが国のデータを用いて，自社株買いによるペイアウトが実施された前後での

ROA の変化に着目することで，シグナリング仮説，あるいは，エイジェンシー仮説が満た

す要件についての実証的な検証を行った。ROA の計測にあたり，自社株買いによるペイア

ウトの実施直前における経営者の利益マネジメントよって，ROA が真の値を表わしていな

い可能性が存在する。従って，ROA の推移を検証する前に，自社株買いの実施前において
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利益マネジメントが行われていたかどうかを検証した上で，自社株買いによるペイアウトが

実施された前後における修正済み ROA が変化していたかどうかについての検証を行った。

利益マネジメントに関する実証結果を整理すると，企業が，自社株買いによるペイアウト

を実施しようとする場合，高い収益を実現している企業であれば，ペイアウトを実施する直

前期において，負の裁量的会計発生高が観察されることから，その企業が，負の利益マネジ

メントを行っている可能性が示された。他方，低い収益を実現している企業であれば，ペイ

アウトを実施する直前期において，その企業が，正の利益マネジメントを行っている可能性

が示された。

さらに，ROA から裁量的会計発生高を控除した AROA を用いた分析では，自社株買い後

において AROA が上昇する実証結果は，ほとんどのケースにおいて観察されず，むしろ，

多くのケースにおいて AROA が低下している結果が報告された。自社株買いの実施後にお

いて ROA の低下が観察される企業は，高現金保有比率，低売上成長率で特徴づけられる企

業であり，いわゆる，企業のライフサイクルにおいて成熟段階にある企業とみなすことがで

きる。これは，自社株買いが，将来の楽観的な収益性を示すシグナルというよりもむしろ，

企業のライフサイクルの段階において成熟段階にあることを示すシグナルであることを示唆

する。

本稿では，自社株買いによるペイアウトの前後における収益指標の変化について検証を行

っているが，これはシグナリング仮説およびエイジェンシー仮説が満たしている条件の一つ

に過ぎない。今後は，自社株買い以降における投資行動や株価の動向に注目することで，自

社株買いに関する諸仮説を様々な視点から検証する必要がある。この点に関しては，今後の

課題である。

注

� 本稿の作成に当たり，相馬利行先生 (近畿大学) から貴重なコメントを頂きました。ここに記

して感謝申し上げます。本研究は，科学研究費若手研究Ｂ（課題番号：22730252，研究代表者・

畠田敬）の成果の一部である。

1) 自社株買いの動機付けとして，様々な仮説が存在するが，それらの仮説を支える主要な前提条

件に焦点を当てると，主として①税金の存在 (税の顧客効果)，②企業と投資家との間に関する

情報の非対称性の存在 (シグナリング仮説)，③経営者と投資家との利害対立 (エイジェンシー

仮説) に分類することができる。詳細な議論は，例えば，Allen and Michaely (2003)，畠田

(2009) を参照せよ。

2) エイジェンシー仮説の下では，株主は，企業に過剰投資に向けられる余剰資金を配当や自社株

買いを用いてペイアウトさせることで，企業の過剰投資を抑制させることができる ( Jensen

(1986))。従って，シグナリング仮説と同様に，自社株買い実施後において企業の収益性は上昇

(改善)する。
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3) 彼らの主張は，成熟仮説 (Maturity Hypothesis)，もしくは，ライフサイクル仮説 (Lifecycle

Hypothesis) と呼ばれている。企業のライフサイクルの段階を測る代理変数として，Grullon and

Michaely (2004) は，システマティックリスクの大きさを用いている一方，DeAngelo, DeAngelo,

and Stulz. (2006)，Denis and Osobov (2008) は，純資産に占める留保利益の大きさを利用してい

る。

4) 決算月数が12ヶ月以下の標本，あるいは，配当支払い総額や自社株買い実施総額に不備がある

標本は，標本対象から除いている。

5) 第 3 節以降では，実証結果の頑健性を確認するために，全体の標本を，自社株買いがそれほど

頻繁に実施されていない低頻度グループと，頻繁に実施されている高頻度グループに分割した分

析も併せて行っている。本稿では，低頻度グループを， 4年間うち 2年以下の回数で自社株買い

によるペイアウトを実施した企業からなる標本として，高頻度グループを， 4年間のうち 3年以

上の回数で自社株買いによるペイアウトを実施した企業からなる標本として定義する。表 3から，

低頻度グループに分類される業種は，空運，パルプ紙，石油，海運であり，高頻度グループに分

類される業種は，通信，電力，医薬品，ゴムである。

6) データの多くは，Nikkei Needs Financial Quest から入手した。詳細なデータの作成方法に関

しては，畠田 (2011) の補論を参照されたい。

7) パフォーマンス調整済みの指標を用いて分析する際，誤差項ベクトルに関しては，産業属性，

時間属性，企業属性がすでにある程度考慮されている。従って，推定の際，誤差項をエラーコン

ポーネントとして考慮する必要性はそれ程ないと思われる。但し，誤差項にエラーコンポーネン

トを明示的に考慮した固定効果モデル，変量効果モデルを仮定した場合についても，本稿の実証

結果に大きな差は生じない。

8) ここで，パフォーマンス調整済みの AROA とは，自社株買いを実施した標本の AROA から自

社株買いを実施しなかった同等企業の AROA との乖離を表す。

9) 成長機会の代理変数として，Tobin Q を用いた場合においても，同様の結果が得られる。
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