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研究成果の概要（和文）：本研究では，企業の経営者が何か株価に悪影響を与える情報を適時開示しなくてはな
らない場合，株価に好影響を与える自社株買いを同時に公表することで，その悪影響を相殺しようとする動機が
存在することを明らかにした．これまで新聞紙面で言われてきたような，ROE向上や株主還元を目的とする自社
株買いのみならず，こうした相殺目的で自社株買いが行われるという説明は世界的にも初めての指摘である．今
後は，分析結果の完成度を高め，然るべき研究雑誌での公表を行いたい．

研究成果の概要（英文）：We focus on purposes of share repurchases. Especially, when managers must 
disclose bad news falling in stock prices, we examine whether they do share repurchase rising stock 
prices for offsetting bad news. Generally, it is well known that managers do share repurchase 
because of ROE improvement or shareholder returns, but we find another purpose for offsetting bad 
news. We try to publish as soon as possible, after giving attention to detail of our research and 
robustness.

研究分野：会計・ファイナンス
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) 同時公表情報のコントロール：自社株買
い公表に関する市場反応を検証した先
行研究においては，かつて約 3%の異常リ
ターンが観察されていた（Comment and 
Jarrell, 1991; Ikenberry et al., 1995）．
しかしながら自社株買い前後の市場反
応とは年々減少しており，公表にあたっ
て観察される異常リターンは 2%程度で
あると報告されていた（Bonaimé, 2012）．
ところが，同じ企業が自社株買いと同時
に公表する適時開示情報をコントロー
ルし，自社株買い単独で公表される観測
値に限定した先行研究では，約 3%の異常
リターンが観察されている（Bargeron et 
al., 2015）．この矛盾は，企業が自社株
買いと同時に公表する適時開示情報に
は，株価に悪影響を与える Bad News が
平均的に多く含まれる可能性を思わせ
る． 
 
(2)企業のディスクロージャー行動に関する
先行研究の観点から，企業の経営者は株
価に悪影響を与える Bad News を公表しな
くてはならない場合，同時に，開示タイ
ミングについて裁量ある情報を，特に反
対の符号となる Good News を公表する傾
向があることが確認されている（Segal 
and Segal, 2016）．こうした戦略的なデ
ィスクロージャー行動は，バンドリング
行動と呼ばれる．そして，自社株買いは
これまでほぼすべての先行研究で，平均
的に Good News であることが繰り返し確
認されてきた．そして，自社株買いの意
思決定は取締役会で行うことが日米にお
いて一般的である．つまり，Bad News の
公表においてその開示タイミングについ
て裁量的で Good News である自社株買い
を同時に公表するということを思わせる． 
 
(3)そして，太田・河瀬（2016）からは，自
社株買いの買付手法によって他の情報と
同時公表となる傾向が観察されており，
とくに本研究で検証するAuction買付（米
国では Open Market Repurchases）で顕著
である．なお，本稿で言及する自社株買
いは，断りのないかぎり Auction 買付を
指す．Auction 買付とは，市場内で立会時
間中に自社銘柄を注文して購入する最も
一般的な買付手法である． 
 
２．研究の目的 
(1)背景部分で述べた同時公表に関する矛盾
について説明するために，自社株買いと
同時に公表される適時開示情報に特定の
傾向が観察されるかを検証する．具体的
には Bad News の公表が自社株買いの公表

確率を増加させるのか否かを検証するこ
とが本研究の主なる目的である． 
  
(2)また，Segal and Segal (2016)のように，
日本企業においてもバンドリング行動が
観察されるかどうかを確認することが副
次的な目的である． 
 
３．研究の方法 
(1)経営者が Bad News を公表しなくてはなら
ない場合について，これまで多くの先行
研究からはそれが任意であれば週末であ
ったり，市場終了後（日本であれば 15 時
以降）に公表される傾向があると知られ
ている（Segal and Segal, 2016）．これ
は市場が過度に反応しすぎないことを狙
った行動であるが，このように経営者に
は株価を高く維持する動機があると知ら
れている．これを前提に，企業において
なにか株価に悪影響を与えるイベントが
生じた場合，経営者にはその Bad News を
隠すか，公表を延期するなどしてタイミ
ングを図るなどする動機があると考えら
れる．したがって，自社株買いと同時に
公表される情報を考慮するには，強制的
に，かつ頻繁に公表されるものを選ぶ必
要がある． 
 
(2)上述の強制かつ公表頻度の高い企業情報
に，経営者による利益予想がある．米国
と異なり，日本では経営者予想の公表は
事実上の強制開示であり，そして四半期
決算のたびに経営者予想を開示するのが
通例であるため，自社株買いと結び付け
られる可能性が高い．なお，同様の情報
に実績利益情報があるが，株価に与える
影響については，経営者予想に劣るとい
うことが知られている． 
 
(3)そこで，経営者予想の直近からの差分デ
ータを使って，負であれば Bad News，正
であれば Good News と定義している．そ
して Bad News を公表する際に自社株買い
を公表する確率が高まるという因果関係
があるかどうかを検証する．なお，期初
においてはおなじ 1 年先予想に関する直
近の経営者予想データが取得できないた
め，サンプルから除外している． 
 
(5)最後に，株価に悪影響を与えるであろう
Bad News にあわせて自社株買いを実施す
るとする仮説を，本研究ではオフセット
仮説と定義し，以下の研究成果のとおり
検証結果を示す． 
 
 



図１：適時開示情報公表のタイムライン 

 
４．研究成果 
本研究では 3つの分析を行っている． 
(1)分析結果 1：自社株買いを公表するかどう
かで，経営者予想の Bad News，Good News，
そして差分がゼロであった No News ごと
に，頻度が異なるかどうかを検証してい
る．その結果，Bad News においては自社
株買いを行った場合で頻度が高くなって
いることが確認された．これはオフセッ
ト仮説に沿った結果ではあるものの，そ
の差は統計的に有意なものではなかった． 
 
図２：比率の分析 

 
(2)分析結果 2：以下のプロビット・モデルを
使って，Bad News を公表する際，自社株
買いの確率が高くなっているかを検証し
ている． 
 
Prob(ShereRepurchaseDummy)=α +  
β1 BadNewsDummy + CONTROLS + ε 

 
なお，経営者予想は期中の修正予想かど
うかをダミー変数でコントロールしてい
る．その結果，当初の予想どおり，Bad News
を公表する際には自社株買いを実施する
確率が統計的に有意に高まることが観察
された．経営者予想が強制開示であり，
自社株買いが任意開示であるということ
は，経営者予想の開示を前提に自社株買
いを公表するかどうかを，経営者が検討
していることを示唆している．したがっ
て，この結果からは経営者が公表する予
想利益の情報内容を考慮して自社株買い
を実施するという因果関係が観察されて
おり，とくに自社株買いは Bad News を公
表しなくてはならない際に同時に実施さ
れるという，オフセット仮説が支持され
た． 
 
 

図３：修正予想サンプルでのプロビット分析
の結果 

 
(3)分析結果 3：自社株買いと同時に公表され
る経営者予想が Bad News，Good News，No 
News かによって買付動機が異なるのであ
れば，自社株買いの買付結果にも影響を
与えるのであろうか．こうした発想に基
づき，公表時点の自社株買い変数（予定
買付規模，予定買付日数）と買付終了時
点の自社株買い変数（実際の買付規模，
株数および金額ベースの達成率）につい
て影響を与えるかどうかを検証する．比
較対象としては，同時公表のない自社株
買いを選択している．その結果，公表時
については，Bad News と同時に公表され
た自社株買いでは，Bad News による株価
の悪影響を打ち消すためと思われる，自
社株買いのシグナル（予定買付規模，予
定買付日数）が有意に強いことが観察さ
れた．これは，他の News とくらべても最
も顕著な傾向であり，オフセット仮説が
支持された．また，一方の終了時点につ
いては，オフセット仮説によって何も示
唆されないため，同時公表のない自社株
買いと有意に異ならないという結果であ
った． 
 
図４：同時公表なしサンプルとの平均差（中
央値）検定の結果 

 
(4)本研究の貢献について：本研究の結果は
自社株買いの買付動機の解明に貢献する
とともに，経営者の戦略的ディスクロー
ジャー行動の存在について言及したとい
う点で貢献している．とくに，買付動機
の解明について，世界的に見ても新規性
が高く，米国先行研究間での矛盾につい
て説明した点で貢献が大きい．今後は，
研究結果をまとめ，完成度を高め，国際



的ジャーナルでの掲載を目指すこととし
たい． 
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