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企業内キャッシュフローと企業価値＊ 
 

――日本の株式消却に関する実証分析を通じての考察―― 
 
 

要旨 
 
本論文は，株式消却に伴う自己株式取得が株価へ及ぼす影響について，消却の取締役会決

議，株主総会承認，公開買付などをイベントとした実証研究を行い，その分析結果を通じ

て自己株式取得による株主へのキャッシュフロー還元のインセンティブを解明している．

特に，株式消却が依拠する制度の違いに注目しながら，商法 212 条に基づくケースでは，
フリー・キャッシュフロー仮説を動機とする自己株式取得の証左が認められる一方，消却

特例法に基づくケースでは，自社株式が割安と判断される局面でシグナリングとして消却

実施を決断していると認められる実証結果が得られた．なお，どちらの制度においても，

消却実施決議時の株価上昇は，一時的な需給要因によって生じたものではない．ただし，

特例法に基づく公開買付による消却については，株式持合い解消の手段として活用されて

きた可能性もある． 
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１．はじめに 
本論文の目的は，自己株式取得が株価へ及ぼす影響についてのイベント･スタディーに基

づいた実証分析を行い，経営者が株主に対して行うキャッシュフロー還元のインセンティ

ブや企業活動に与える影響を解明することにある．2002年には，改正商法の施行によって
いわゆる金庫株が解禁になり，日本企業による自己株式取得が活発化してきている1．しか

し，自己株式取得が及ぼす効果については，まだ十分な検討がなされていない．キャッシ

ュフロー還元がどのようなインセンティブに基づくのか分析することは，日本の企業金融

のあり方に関して，過去の評価を厳密に行うためにも今後の政策や制度のあり方を考える

上でも欠かせない重要な点である．本論文は，過去に株式消却制度の下で行われた自己株

式取得2が株価に及ぼした影響を検証することにより，自己株式取得のインセンティブを特

定することを試みる． 
本論文の特徴のひとつは，過去の制度変更の影響に着目することによって，企業価値へ

の影響を分析している点にある．過去，日本の法制度では，自己株式の取得が大きく制約

され，事実上，株主へのキャッシュフロー還元手段として利用できない状況が長く続いて

きた．しかし，1994年の商法改正により，株式消却を前提としたものに限定して解禁とな
り，その後もいくつかの制度変更を経てきている．制度変遷の過程を考慮しながら株価へ

の影響をみることで，自己株式取得実施のインセンティブを特定できる可能性があるとと

もに，法制度が経済活動に与えた影響を検証することができる． 
特に 90年代に日本で行われた株式消却は，事実上初めて自己株式取得が可能となった事
例であること，制度の整備過程であったために手続きコストが異なる消却手法が併存して

いたことなど，いくつかの特徴を備えている．本論文では，こうした制度的特徴を活用し

ながら，自己株式取得に関する既存理論の妥当性を実証的に考察する． 
モジリアニー・ミラー定理によれば，自己株式取得によるキャッシュフロー還元は，企

業価値にも，株価にも影響しない．影響を及ぼすことがあるとすれば，何らかの市場の不

完全性，とりわけ情報の非対称性が生じている可能性がある．情報の非対称性を前提にし

た場合の主たる仮説としては，経営者のモラル・ハザードを問題にしたフリー・キャッシ

ュフロー仮説と，逆選択として企業価値の過小評価を問題にしたシグナリング仮説がある3．  
フリー・キャッシュフロー仮説では，Jensen (1986)らが主張するように，企業内でキャ
ッシュフローが生み出される一方で有望な投資案件が乏しい場合に，企業経営者の手元に

資金を委ねておくと経営者の裁量権が増大してしまうというモラル・ハザードを回避する

ための手段として，自己株式取得を位置付けている． 
シグナリング効果仮説は，自己株式取得によって自社株が真の価値に比べて不当に低い

ことをシグナリングする効果を指している．多くの場合，理論的根拠として Leland and 
Pyle(1977)での新株発行による資金調達の際のシグナリング・モデルに基づいている．先
行研究のモデルでは，インサイダー取引等の理由から経営者は自らの保有株で当該自社株

買いプログラムに応じることができない．この結果，自己株式取得実施後には，発行済株

式に占める経営者の持ち株比率が上昇し，自社収益のリスクに対する経営者のリスク・エ

クスポージャーは高くなる．つまり,業績不振に陥った際に生じる損失を負担する割合が高
くなってしまう．もし経営者の選好がリスク回避的であれば，自社の収益見通しが良好だ

という私的情報を持っている経営者しか，自己株式取得実施には踏み切れないことになる． 
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フリー・キャッシュフロー仮説の実証研究として Nohel and Tarhan (1998)は，米国で
の自己株式取得について，成長可能性の低い企業における自己株式取得実施時の株価上昇

効果がフリー・キャッシュフロー仮説に基づくものであることを実証的に示している．日

本での株式消却の実証分析を行った牧田(2002)は，売上高成長率が低い企業ほど強い株価
上昇効果が見られることから，自己株式取得の動機がフリー・キャッシュフロー仮説に基

づく可能性が高いと主張している． 
一方，シグナリング仮説の実証分析として Comment and Jarrell(1991)は，自己株式取
得の実施発表前に低下し，発表を契機に上昇するという株価パターンから，シグナリング

仮説が妥当すると主張している．Vermaelen(1981)は，規模が小さく株価が割安な企業ほ
ど，シグナリング効果を目的とした自己株式取得を積極的に実施していると主張している． 
自己株式取得がシグナリング効果を発揮するためには，実際に買付を行うことが重要と

なってくる．この点について Comment and Jarrell(1991)は，買付実施のコミットメント
の度合いが市場買付よりも高い公開買付において，買付実施決定発表時の超過収益率が高

いことを確認している．日本での自己株式取得の動向を分析した西山(2002b)は，自己株式
取得実施決議を行った際に株価へ正の影響がある一方，実際の買付を行っていない企業で

は，その後に株価が低下する傾向のあることを示している4． 
ところで，企業内キャッシュフローの株主への還元手段としては，自己株式取得の他に

配当がある．両者の主な違いの一つに税制面での取扱いがある．日本での株式消却は，「み

なし配当課税」の凍結措置がとられたため，株主からみれば自己株式取得を通じたキャッ

シュフロー支払いの方が有利である．Jagannathan, Stephens and Weisbach(2000)は，
税制面の違い以外に両者のキャッシュフロー還元パターンの違いに着目し，両者の役割の

違いを説明している．配当の場合，減配になった際の投資家に対する大きなマイナス効果

が予想されることから，配当増額は長期継続的なキャッシュフロー支払いへのコミットメ

ントという面がある．つまり，長期にわたって安定的に配当支払いを継続できるように安

定した収益を確保できる自信が無ければ配当の増額に踏み切ることはできない．一方，自

己株式取得は，一時的に巨額の非営業収益が生じた時や，収益の変動が非常に激しく継続

的に株主へのキャッシュフロー還元を行うことが難しい企業が，一時的に株主へのキャッ

シュフロー支払いをする時に便利な手段である．彼らの実証結果は，こうした両者の違い

を支持している5． 
上述の配当と自己株式取得の違いは，90年代の日本企業の株式消却についても示唆的で
ある．90年代に入り日本の企業経営者も，社内キャッシュフローの株主への還元を考慮し
はじめた．しかし，景気動向が不確実な下で長期安定的なキャッシュフロー支払いへのコ

ミットを意味する配当増額が躊躇され，逆に自己株式取得が活用された可能性がある． 
アメリカでの既存実証分析の場合，フリー・キャッシュフロー仮説とシグナリング仮説

について個別に検証が行われてきた．本稿では，上に説明してきた日本の制度変化に着目

することで，自己株式取得にいずれかの要因が影響していたことを検証している． 
実証結果をあらかじめまとめると，1994年に施行となった改正商法に基づく株式消却は，
実施の機動性に著しく欠けること等から，フリー・キャッシュフロー仮説に基づいて消却

が行われた可能性が強く，総会決議に先立つ取締役会決議によって超過収益が生じている．

一方，1997年には株式消却手続特例法が施行され，株式消却を機動的に行えるようになっ
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た．その結果，自社株式に対する著しい過小評価が生じたタイミングで，自己株式取得に

よって割安であることへのシグナルを発することができ，シグナリング効果を目的とした

自己株式消却が増大してきた．後者の場合，消却実施の取締役会決議日に超過収益が生じ

ている．なお，どちらの制度においても，自己株式取得による株価上昇を相殺するような

株価低下は観察されず，上昇効果は持続的である．しばしば自己株式取得は株価対策的な

短期的観点からなされていると主張されているが，こうした見方は妥当しないことになる．

ただし，特例法に基づく公開買付による消却については，株式持合い解消の手段として活

用されてきた可能性も高い． 
本論文では，第 2節で自己株式取得解禁が要望された歴史的背景と制度変更の経緯をま
とめている．第 3節では，実証分析の結果を説明した上で株式消却実施に関する要因分析
を行う．第 4節は，本稿の分析結果を踏まえた政策的インプリケーションを議論している． 

 
２．日本における株式消却活発化の背景 
2.1 株式消却円滑実施のための制度整備 
日本では，従来から自己株式取得解禁を求める声が経済界から要望されてきた．特に 90
年代に入って議論が盛んに行われるようになった背景として，バブル崩壊以降の株価対策

がしばしば指摘されてきた．特に，株式需給の改善という観点から，「株式持合い構造の崩

壊」によって放出されてくる株式の受け皿として自己株式取得が期待されてきた． 
しかし，より本質的な理由としては，多くの企業がキャッシュ･フローの株主への還元の

必要性に迫られてきたという事情がある．すなわち，バブル期に上場企業が大量のエクイ

ティ・ファイナンスと高い内部留保率（言い換えれば低い配当性向）によって集めた株主

資本が効率の悪い先に投資されてきた結果，90年以降，ROEの水準は低迷し続けていた．
これは，バブル期に大量のエクイティ・ファイナンスと高い内部留保率（言い換えれば低

い配当性向）によって集めた株主資本が効率の悪い先に投資されてきた結果である．そこ

で，今まで蓄積してきた余剰資金を非効率的な投資へ投じるのではなく，株主に還元する

という気運が高まったことが，株式消却のための制度整備を求める声が生じた背景にある．  
実際に自己株式の取得規制緩和が実現したのは，1994年 10月の改正商法施行である．
これにより，「定時株主総会の決議に基づく利益消却のための株式消却」（商法 212 条の
２）が可能となった．ところが「みなし配当課税」の問題から，自己株式取得解禁後も，

株式消却を実施する企業はなかった．翌 1995 年 6 月，自己株式の利益消却時の「みなし
配当課税」の凍結が発表され，同年 11 月に租税措置特別法改正で「みなし配当課税」の
特例が創設された．これを契機として，企業が活発に株式消却を行うようになった． 
さらに 1997年 6月には，新たな株式消却制度として株式消却手続特例法（以下特例法）
が施行された．これにより定款に定めを設ければ，経済情勢の変化等に応じて，取締役会

決議だけで機動的に株式消却を実施することが可能となった．特例法制定の趣旨は，保岡

(1997)によれば，「年度途中に，定時総会時には予想できないような（金利，為替，株価等
の変動による）経済情勢の変化や会社の業績等の変化が起こった場合に，機動的に株式消

却を行えるようにする」ことにあった．そして翌 1998 年には，自己株式取得の原資とし
て資本準備金を用いることを認める特例法改正が行われた．また 1999 年には，事業用土
地の再評価差額金を用いることも新たに認められている．なお，消却特例法は，2001年商



 5

法改正で金庫株解禁など自己株式取得関連の法改正がなされるとともに廃止となった． 
 
2.2 定時総会消却と特例法消却との手続きコストの差異 
このように 1997年から 2001年商法改正までは，株式消却の実行には，商法 212条と特
例法という 2つの根拠法があった． 
定時総会決議を要する商法 212条に基づく消却に比べると，特例法の場合，取締役会決
議だけで機動的な消却の実施ができる．ただし特例法消却は，機動性に優る一方で，商法

212条と比べ，取得上限株式数や取得財源について，制限が厳しくなっている． 
それでも，定款変更さえ行えば，年度の途中で株価の下落等に応じて，取締役会決議だ

けで機動的・弾力的な自己株式取得・消却が可能というメリットは大きい．こうした手続

きの容易さ等のために，1999年度以降の消却は，ほとんどが特例法に基づくものである． 
ただし特例法施行以降も，あえて商法 212条に基づく株式消却を実施する企業も存在す
る．このことは，消却実施のインセンティブの違いに応じて，制度を使い分けている可能

性を示唆している．具体的には，仮に自社株式の市場評価が割安となっている局面でシグ

ナリングや株価対策の意味合いで消却を実施しようとするのであれば，定時株主総会決議

を要する商法 212条消却は機動性に欠ける．一方，社内の余剰キャッシュフローを確実に
株主に還元すること自体に大きな意味がある場合，取得限度等の制限が緩い商法 212条消
却の方が特例法消却よりも使いやすいであろう． 

 
３．実証分析 
本論文では，日次の株価変化率の動向について，イベント・スタディの手法を用いて実

証分析を行う6．この手法では，株価に何らかの影響を及ぼす可能性がある出来事（イベン

ト）が生じた日の超過収益率（後述するように，実際に観察された収益率から，イベント

が生じなかった場合に予想される期待収益率を差し引いたもの）が，イベント発生前の株

価推移から見て有意に大きければ，対象イベントが企業価値に影響を与えていると判断す

る．これは，市場が合理的であれば，イベントの影響が即座に株価に反映されることを前

提としている．たとえば消却実施決議というイベント発生時に有意な超過収益率が生じて

いることを確認できれば，企業価値に影響を及ぼすイベントだと判断することができる． 
具体的には，株式消却実施に関する決議日等がイベントとなるが，それらに関する情報

は，旬刊商事法務の臨時増刊号『増資白書』の 1995年版(No.1427)，1996年版(No.1461)，
1997年版(No.1495)，1998年版(No.1530)，1999年版(No.1564)から得た．なお，本稿で
は，消却実施決議を行った企業のうち，推計対象期間中に株式取引が成立しなかった日（以

下では non-trading dayと呼ぶ）を伴わない企業だけをサンプルとして取り上げている7．

紙幅の制約により主要な実証結果のみを掲載した．実証結果の詳細は，広瀬・柳川・齋藤

(2003)に記載してある． 
 
3.1 分析方法 
以下では，超過収益率の算出に必要な期待収益率を特定するモデルとして，各銘柄の収

益率をマーケット・インデックスの収益率と線形的に関連付けているマーケット・モデル

を用いていく．具体的な手続きは以下のとおりである． 
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マーケット・モデルの推計には，分析対象とするイベントが生じた時点に先行した推計

期間（estimation window）のデータを用いる．ここでは，イベント日（消却実施決議）
の 149営業日前から 31営業日前までの 119日間とした．この推計期間の各銘柄の対前日

比収益率 itR ( )( )11 / −−−= ititit PPP とマーケット・インデックスの対前日比変化率

MtR ( )( )11 / −−−= MtMtMt PPP の日次データを用いて，以下の回帰式のパラメーターαとβを

最小自乗法によって求めた． 

itMtiiit uRR ++= ･βα   

ただし， itP はｔ日における第 i銘柄の終値， MtP はｔ日におけるマーケット・インデック

スの終値， itu は誤差項である．イベント日を t = 0としている．なお，マーケット・イン

デックスとしては，業種ごとの要因も考慮するために東証 33業種別単純平均を採用した8．  
こうして推計したマーケット・モデルを用いて期待収益率を算出することで，各銘柄の

超過収益率を求めることができる．マーケット・モデルの推定値を iα̂ ， iβ̂ とすると，t日

における第 i銘柄の超過収益率（abnormal return） itAR は，以下のように求められる． 

Mtiiitit RRAR ･βα ˆˆ −−=  

ただし， itR （ MtR ）は第 i銘柄（マーケット・インデックス）のｔ日における対前日比変

化率の実績値である． 
イベントの株価への影響の有無を検定するためには，以下で導かれる検定統計量θを用

いる．まず，各銘柄のｔ日の超過収益率 itAR を標準偏差で標準化した値を itSAR と定義す

る（
i

it
it

ARSAR
σ̂

= ）．ただし，標準偏差は，以下のように推計期間でのマーケット・モデ

ルの推定における誤差項の標準偏差を用いている． 

( ) ( )2119ˆˆˆ
31

149

2
−








−−= ∑

−

−
Mtiiiti RR ･βασ  

なお，119は推計期間のサンプル長である． 

次に，上のように標準化した超過収益率 itSAR の平均 ∑
=

N

i
itSCAR

N 1

1
を求める．その平均

を用いて，以下のように定義する検定統計量θは，漸近的に標準正規分布に従うため，仮
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説検定を行うことができる（Ｎはサンプル数，119は推計期間のサンプル長）． 

( )
( ) ( )1,01

2119
4119

1
NSCAR

N
N aN

i
it ～・･ 







−

−= ∑
=

θ  

上の検定統計量θを用いて「イベントの株価への影響は無く，平均超過収益率はゼロ」

を帰無仮説として検定することができる．もしイベントが企業価値に何ら影響を及ぼさな

ければ，イベント発生日の超過収益率の期待値はゼロである．逆に，イベントが影響を有

すれば，ゼロから有意に乖離した超過収益率が観察される． 
この仮説検定手続きにおける重要な仮定は，個々のサンプル間で超過収益率の相関がな

いという点である．こうした仮定は，イベントの発生時点（ここでは消却実施決議日）が

サンプル毎に別々であれば，ほぼ成立していると考えられる．しかし，イベントの発生時

点が同一となるケースが多いと，サンプル間で超過収益率に相関が生じる可能性が高くな

り，クラスタリング（clustering）が生じてしまう．以下の仮説検定では，特に断りがな
いかぎりクラスタリングが起きていないと想定している． 

 
3.2 商法 212条に基づく自己株式消却 
商法 212条に基づく消却では，株価に影響を及ぼす可能性のあるイベントとして消却実
施を決定する取締役会決議日と，取締役会決議を受けて消却実施を承認する株主総会決議

日が考えられる．最終的に株主総会での決議が必要であるが，多くの企業では実質的に取

締役会での決定を追認していることを考えると，前者の取締役会決議日に株価が大きく反

応すると考えられる．しかし，最終的な意志決定は株主総会で行われることを考えれば，

株価が総会決議日に反応する可能性も否定できない．また，公開買付をイベントと考える

こともできるであろう．ここでは，これら３つのイベントに関する推計を行っていく． 
 
3.2.1 取締役会決議日 
消却実施に関する取締役会決議をイベント日とした推計サンプルは，1995 年度から

1999年度までに消却を実施した企業のうち，推計対象期間内に non-trading dayを伴わな
い（推計対象期間中に全く non-trading dayが無い）45件である． 
図 1-1 「商法 212条消却における取締役会決議日周辺での検定統計量θの推移」挿入 
取締役会決議日周辺の検定統計量θの推移を示した図 1-1 によると，決議日当日および
その翌日に有意な正の超過収益率が生じていることをはっきりと確認できる．より詳細に

は，対前日比平均超過収益率で見ると，決議日当日が 0.929％，翌日には 2.414％に達して
いる．これらの超過収益率の有意性については，検定統計量θを見ると，当日（０）は 3.290，
翌日（＋１）が 9.982であり，ともに１％水準で有意である． 
正の超過収益率が消却決議日の翌日に強く認められる要因として，取締役会決議自体が

午後 3時の市場終了後になされたり，決議情報の公開が午後 3時以降となったりするケー
スを考えることができる．消却実施決議のリリースは証券取引所での報道機関への「投込

み」で行われるが，ほとんどが午後 3時の取引終了後に行われてきた．ただし，1998年 6
月に東京証券取引所が立会時間中であっても情報発生後すみやかに開示を行うように上場

企業各社に要請したことから，決議当日の株価にも反映された可能性がある． 
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図 1-2「商法 212条消却における取締役会決議日周辺での平均累積超過収益率の推移」挿入 
取締役会決議日より 30 営業日前を起点として平均超過収益率を累積した平均累積超過
収益率9を示している図 1-2によれば，平均超過収益率は，消却実施決議前までほぼ横ばい
で推移し，消却実施の取締役会決議時に大きな正の平均超過収益率が生じていることを確

認できる．しかも，決議日後，若干リバウンドがあるものの，決議の際に生じた正の超過

収益率を完全に相殺するような顕著な負の超過収益率は観察されていない．また，図 1-1
を見ると，決議時以降，統計上有意な負の超過収益率は観察されない．すなわち，決議時

の株価上昇効果は，持続的なものである． 
 
3.2.2 株主総会決議日 
株主総会決議日をイベント日とする推計では，取締役会決議日の推計で用いた 45件のう
ち，対象期間内に non-trading dayのある 1件を除いた 44件をサンプルとした．なお，
取締役会決議日から株主総会決議日までの期間が短いことから，期待収益率算出のための

マーケット・モデルの推計期間は，当該消却を決議した取締役会決議日の際と同じである． 
推計結果によると，定時株主総会決議日周辺での有意な超過収益率を確認することはで

きない．平均超過収益率の点推定値も，決議日当日（０）が 0.013％，決議日翌日（＋１）
が 0.111％と，きわめて小さい．θ統計量の値も，決議日当日（０）は 0.108，決議日翌日
（＋１）は 0.910となり，まったく有意ではない．  
これらの結果は，総会決議日周辺では株価は反応せず，すでに取締役会決議の段階で消

却の情報は織り込まれていたことを示している．すなわち，投資家サイドは，取締役会決

議を消却の実質的な決定とみなしていた． 
ただし，取締役会決議日の推計と異なり，サンプル企業の中で株主総会開催日が同一と

なるケースが少なくない．ここでの推計結果には，個々のイベント間で相関がないという

仮定が満たされず，クラスタリングが生じている可能性のある点に留意する必要があろう． 
 
3.2.3 公開買付 
公開買付期間をイベント日とした推計については，公開買付期間に関するデータが得ら

れた 16 件をサンプルとしている．株主総会決議日をイベント日とした推計と同様の理由
から，マーケット・モデルの推定には取締役会決議日の際と同じ推計期間を用いた． 
図 2「商法 212条消却における公開買付期間中の平均累積超過収益率の推移」挿入 
図 2は，公開買付期間開始日より 25営業日前から，買付期間開始後 13営業日目までの
平均累積超過収益率の推移を示したものであるが，買付期間開始とともに正の超過収益率

が現れている．検定統計量θは，買付期間開始日（０）に 2.906 と１％水準で有意，4 営
業日目（＋３）には 2.405，５営業日目（＋４）には 2.222 とそれぞれ５％水準で有意な
正の超過収益が観察された．株式市場は，消却実施決議だけではなく，実際に買付が行わ

れることに対しても評価している． 
なお，買付期間終了後 30営業日目までの平均累積超過収益率の推移を見ると，買付期間
終了後に買付期間中の正の超過収益率を相殺するような負の超過収益率も観察されない．

したがって，買付期間中の正の超過収益率は買付に伴う需給要因によるものではなく，実

際のキャッシュフロー還元に対する持続的な反応と考えることができるであろう． 



 9

 
3.2.4 商法 212条消却に関するまとめ 
商法 212条に基づく消却については，取締役会決議，定時株主総会決議，公開買付期間
という３つのイベントに関して分析を行った．消却実施決議という観点では，イベントに

対する有意な超過収益率を確認できたのは，消却実施決議である取締役会決議の時のみで

あり，この取締役会決議を承認する定時総会決議時には有意な超過収益率は観察されない．

市場参加者は，株主総会に先立つ取締役会決議を消却の実質的な決定とみなしている．さ

らに興味深いのは，公開買付の買付期間中にも株価が相対的に上昇している点であろう．

株式購入を実際に行うことも，超過収益の源泉となっている． 
取締役会決議時の効果についても，公開買付時の効果についても，それ以降にイベント

発生時の正の超過収益率を相殺するような顕著な負の超過収益率は確認できない，すなわ

ち，イベント時の正の超過収益率は，消却実施に伴う一時的な需給要因によるものではな

く，キャッシュフロー還元に伴う持続的な効果であったと推測できる． 
 
3.3 消却特例法による自己株式消却 
特例法による消却については，消却実施の判断を取締役会へ委ねる定款変更を行った株

主総会決議日，実際の消却実施を決議する取締役会決議日，公開買付によって消却を行っ

た場合の買付期間という３つのイベントについて推計を行っている． 
 
3.3.1 定款変更を行った株主総会決議日 
今回得られた資料では，1997年度中に特例法消却を行った企業についてのみ，定款変更
の総会決議日を把握できた．この中で推計対象期間内に non-trading day を伴わない 23
社をサンプルとしている．  
推計結果をまとめると，総会決議日当日（０）の平均超過収益率は－0.638％，検定統計
量θは－1.853，決議日翌日（＋１）は平均超過収益率－0.248％，θは－0.365 と，それ
ぞれマイナスを示しているが，有意ではなかった．また，定時総会決議日前後を見ても，

有意な超過収益は観察されなかった．つまり，単に消却実施を可能とする定款変更を行っ

たことだけでは，企業価値への影響がなかったわけである．ただし，株主総会決議日の 10
営業日前頃から総会決議日にかけて若干の上昇傾向が認められた． 
なお，上の推計では，サンプル数が少ない上に，大半が同一の株主総会決議日のため，

クラスタリングが生じている可能性（23社中，20社が 97年 6月 27日に総会を開催）が
大きいことに留意する必要がある． 
 

3.3.2 消却実施の取締役会決議日 
取締役会決議日をイベント日とする推計については，1997年度から 1999年度に行われ
た特例法に基づく消却 379件を対象にしている．サンプルの抽出にあたっては，①マーケ
ット・モデルの推計期間および決議日前後 30 営業日に non-trading day がないこと，②
同一年度内に複数回の消却実施決議を行っている場合，決議日間の間隔が 30 営業日以上
離れている決議日を選んだ．なお，マーケット・モデルを推計するための推計期間は，1997
年度実施ケースには，定款変更を行った株主総会決議日と同じ期間を用いた．1998年度か
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ら 1999 年度の実施ケースには，各年度ごとに，同一年度中最初に行われた取締役会決議
日より 149営業日前から 31営業日前までの 119日間を推計期間としてマーケット・モデ
ルを推計している．したがって，同一年度内に複数回の消却実施決議を行っている企業に

ついては，2 回目以降の決議日の超過収益率を算出する際，当該年度内で最初の決議日を
基準とした推計期間を用いて推計したモデルの結果を用いている． 
図 3-1「特例法消却における取締役会決議日周辺での検定統計量θの推移」挿入 
推計結果によると，平均超過収益率は，消却実施の取締役会決議の前々日が－0.268％，
前日が－0.199％，当日は 0.139%，翌日が 1.181％，翌々日が 0.480％，3営業日後が 0.499%
となり，消却実施決議を境に低下傾向から上昇傾向に転じている．検定統計量θ（図 3-1）
についても，決議日の前々日（－２）には－2.590 と，マイナスで１％水準で有意，決議
日翌日（＋１）に 8.972，翌々日（＋２）に 4.728，3営業日後（＋３）に 3.748と，プラ
スで１％水準で有意な超過収益を確認できる．また，図 3-2から明らかなように，決議日
に先行する期間で有意な超過収益率の低下を確認できる． 
図 3-2「特例法消却における取締役会決議日周辺での平均累積超過収益率の推移」挿入 
超過収益率への影響が決議を境にマイナスからプラスに転じる傾向は，平均累積超過収

益率の推移をプロットした図 3-2でいっそう鮮明に示されている．取締役会決議日以降 30
営業日目までを見るかぎり，決議日直後の正の超過収益率を相殺するような負の超過収益

率も観察されていない．また，買付手段の大半を占める市場買付の場合，消却実施決議か

ら実際の買付実行までには時間を要することを考えてみても，上の分析で観察された取締

役会決議日の翌日や翌々日の正の超過収益率は，自社株買いの買付実施による需給面での

インパクトというよりは，消却実施決議そのものに対する市場の反応だと考えられる． 
 
3.3.3 公開買付 
特例法消却の中で公開買付によって消却を行ったケースについては，超過収益率への有

意なインパクトを確認することはできなかった10．対象とするサンプルは，イベント日を

取締役会決議日とした場合のサンプルのうち，公開買付で自社株買いを実施した 33 件の
中で取締役会決議日の翌日が買付開始期間となる 32 件である．結果は，平均累積超過収
益率の推移からは，超過収益率への明確な影響を確認することはできない．買付期間の中

で有意な影響を確認できたのは，買付期間開始後 5 営業日目に検定統計量θが 3.064 と
１％水準でプラスで有意となった場合のみである．ただし，これらの結果についても，サ

ンプル数が少ないことを注意しなければならない． 

なおここで注意すべき点は，取締役会決議日の翌日の超過収益率である．先述したとお

り，取締役会決議日の翌日が買付期間開始日となっている．3.3.2節の推計結果では，取締
役会決議日の翌日および翌々日にプラスで有意な超過収益が観察されている．ところが，

公開買付のケースだけに限った場合，検定統計量θの値は，取締役会決議日の翌日にあた

る公開買付期間開始日に 1.351，その翌日に－1.547とマイナスの値を示しており，取締役
会決議直後に有意に正の超過収益率が生じるという傾向は観察できなかった． 

 
3.3.4 特例法消却に関するまとめ 
まず，定款変更を決議した定時総会決議については，超過収益率に対して有意な変化を
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確認できなかった．株主へのキャッシュフロー還元を機動的に実施できるように制度を変

えること自体に対しては，市場は反応を示していないことになる． 
一方，実際の消却実施を決議した取締役会決議時には，決議日の翌日，および翌々日に

有意に正の超過収益率が生じており，消却実施決議を市場が好要因と認識していることが

確認できた．さらには，取締役会決議日周辺の累積超過収益率の推移を見ると，超過収益

率が低下傾向にあるタイミングで，つまり自社株式への市場の評価が相対的に低下する中

で消却実施の決議を行い，実施決議を境にして超過収益率が回復するというパターンが認

められる．また決議後に，こうした上昇を相殺する傾向も認められないことから，超過収

益率に一時的な需給要因が反映したとも考えにくい．これらのファインディングは，特例

法の下での自己株式消却が経営者による株価割安へのシグナリングと市場が認識している

可能性を示唆している．  
なお前述のとおり，公開買付による自社株買いでは，取締役会決議時に有意な超過収益

率を確認できず，特例法消却全サンプルでの推計とは大きく異なる市場反応を示している．

こうした結果の背景には，公開買付による自己株式消却が持合い解消の受け皿として利用

されてきたケースが少なくないことを考慮する必要がある．特に注目される点は買付価格

である．米国での公開買付を通じた自社株買いでは，市場実勢価格にプレミアムを乗せた

価格を提示することが多いが，今回の分析対象とした株式消却を見ると，多くのケースで

市場実勢価格とほぼ同水準，あるいは下回る買付価格を提示している．また，市場実勢を

下回る買付価格にもかかわらず，公開買付への応募倍率が丁度 1倍となることもある． 
以上のことを踏まえると，特例法消却については，株価が割安になるタイミングで経営

者がシグナリングを発するための消却と考えられる一方，公開買付による消却については

株式持合い解消の手段として活用されてきた可能性も高い． 
 
3.4  消却要因に関する解釈 
ここでは，以上の実証結果を踏まえて，それぞれの消却がどのような要因によって行わ

れてきたかを考察していきたい． 
商法 212条による株式消却は，定時株主総会での決議が必要とされるために機動性に大
きく欠けるという点で，現状の株価水準に応じて経営者が市場にシグナルを与えるという

機動的な目的には適していない．また，特例法消却と比較すると消却実施金額が大きい上

に，市場では「総会で決議された事案だけに実際に買付を実施する可能性も高い」と受け

止められ，事実，確実に株主へキャッシュフローが還元されてきた．こうした点を踏まえ

ると，商法 212条による消却は，自社株式への市場の評価が割安となった局面でタイムリ
ーにシグナリングを行っていたというよりも，株主へキャッシュフローを還元することが

大きな目的を有してきたと考えられる．このことは，株式消却の解禁という商法改正が，

余剰資金の返還という経済界の目的意識によって行われた点とも整合的でもある． 
この点について，財務指標からも確認できる．(とりまとめたデータは，広瀬・柳川・齋
藤(2003)に記載した．）商法 212 条に基づく消却に関するイベント・スタディにおいてサ
ンプルとして用いた企業の財務データを実施年度ごとにまとめたところ，消却企業の PBR
（一株当たり純資産に対する株価）の平均は，常に東証一部上場企業の平均を上回ってい

る．また，総資産に対する企業価値の比率を算出した Simple Qの平均も，1998年度実施
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企業の 2000年度が 0.97となっている他は，総じて１を上回っている．そして，売上高対
比で見た手元流動性比率も，消却実施後も含めおおむね 20％前後で推移し，短観データの
全産業平均を大きく上回っている．すなわち，消却実施企業は，もともと市場の評価が良

好な企業でありシグナリングの必要性が高くない一方，手元キャッシュフローが潤沢にあ

ることが示される．財務指標から見ても，商法 212条による消却は，フリー・キャッシュ
フロー仮説に基づいていたと推察されるであろう． 
一方，特例法消却では，取締役会で決議されれば消却が実行できるという点で商法 212
条消却に比べてはるかに機動的に株式消却を行うことができる．商法 212条の下で株式消
却がある程度行われた後で特例法が成立し，その後に自己株式消却を行う企業が増加した

という経緯そのものが，商法 212条の下では吸収できなかった消却インセンティブに基づ
く消却が，特例法の下で行われていたことを示唆している．前節の推計結果によっても明

らかなように，商法 212条消却で確認されたフリー・キャッシュフロー仮説に基づいた消
却に対して，特例法の成立によって，新たに，株価割安局面で市場にシグナルを与えるこ

とを目的とした自己株式消却を機動的に実施できるようになったと考えることができる． 
こうした側面を，財務諸表から確認してみると，特例法消却に関するイベント・スタデ

ィでサンプルとした企業の PBRの平均は，消却実施件数が大幅に増えた 1998年度，1999
年度実施企業の場合，東証一部上場企業平均を下回っている．また，総資産に対する企業

価値の比率を算出した Simple Qも，1998年度，1999年度実施企業の平均は総じて１を
下回っている．一方，売上高に対する手元流動性比率は，商法 212条の場合と同様に短観
の全産業平均を大きく上回り，潤沢なキャッシュフローが生じている．これらのことは，

特例法施行の結果，株式市場から割安評価を受けている一方で，豊富なキャッシュフロー

がある企業がシグナリング効果を目的として消却を行うようになったことを示唆している． 
最後に，こうしたシグナリングに伴って何らかのコストを経営者が支払っていかなけれ

ばならない点を考えてみたい．日本では市場買付の実態が十分に把握されていないが，市

場関係者の間では「市場買付によって自社株式取得を行う際に指値で買い注文を出してい

るケースが少なからず存在する」と指摘されている．この場合，指値発注価格は市場実勢

価格を下回っていると考えられる．もし，市場実勢価格を上回る買い指値注文を出してい

れば，即座に取引が成立するはずである．この点は，実際の市場買付による消却では，買

付の進捗に比較的時間を要している事実と矛盾する． 
そこで，市場価格を下回る指値注文を出す意味について考えてみたい．もし，業務の健

全な収益性見込みという裏付けがなければ，近い将来，更なる株価低下に直面する可能性

が高い．市場実勢を若干下回る価格で指値の買い注文を出していると，価格低下が起きれ

ば即座に取引が成立することになる．将来見通しが芳しくなく，資金調達が苦しくなると

予想している企業にとって，こうした指値注文による買付によって手元キャッシュフロー

の支払いをコミットする機会費用は，相当高いはずである．他方，収益見込みが良好な企

業にとっては，そもそも株価下落の可能性も低く，実際に買付に至らないかもしれない． 
こうして考えると，このような指値注文による買付は，一種のプット・オプションを無

料で市場に提供しているとも解釈できる．指値買い注文の形での株主へのプット・オプシ

ョン提供の機会費用は，収益見通しが良好な企業の方が，将来の見通しが芳しくない企業

よりも相対的に低いはずである．この点からコストに差が生じて，実際に買付が行われて
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いなくても，適切にシグナルリング効果が働くと考えることができよう． 
一方，3.3.4 節で述べたように，特例法消却であっても，公開買付を実施している場合，
株式持合い解消の受け皿を目的とするケースが多いと考えられる．市場買付と異なり公開

買付の場合，シグナリングのコストは，市場実勢価格にプレミアムを乗じた買付価格を提

示することと考えられる．しかし，特例法消却での公開買付の多くは市場実勢と同じか，

もしくは下回る価格を提示しており，シグナリングのコストとしては機能していない．そ

れに対応して3.3.3節の実証結果でも，超過収益率への影響はまったく認められなかった．
この場合，シグナリング仮説はそもそも妥当していない． 
なお，3.2.1節で述べた商法 212条での消却実施取締役会決議も，3.3.2節での特例法に
基づく消却実施取締役会決議も，推計結果では，消却実施決議後に正の超過収益率を相殺

するような負の超過収益率は観察されていない．したがって，消却実施決議時の正の超過

収益率は，株式市場の需給改善といった一時的な効果よりも，フリー・キャッシュフロー

仮説のようなモラル・ハザードの回避や，シグナリング仮説のような逆選択の回避という

永続的な効果が支配的であると考えられる． 
 
４． 結語 
本論文では，90年代に日本で行われた株式消却による自己株式取得に関する実証分析を
通じて，株主へのキャッシュフロー還元を図る経営側のインセンティブの解明を試みた．

90年代の日本の株式消却には，2つの異なる制度が併存していたという特徴がある．一方
は，手続が煩雑で機動性にかけるが，巨額の自己株式取得が可能な商法 212条に基づく消
却であり，他方は，消却実施金額には上限があるものの，機動的に自己株式取得を実施で

きる消却特例法による消却である． 
こうした 2つの制度について実証分析を行うことにより，自己株式取得に際して異なる
インセンティブの存在を確認できた．特例法消却よりも使い勝手の悪いにもかかわらず，

あえて商法 212条消却によってキャッシュフロー還元を図る企業には，フリー・キャッシ
ュフロー仮説が主張するように余剰キャッシュフローを放出すること自体に大きな意味が

あると考えられる．一方，株価低下局面でタイムリーに消却を実施できる特例法消却の場

合，株価割安のシグナリング効果を狙ったものと解釈できる． 
しばしば，日本で自己株式取得制度は，このような企業金融上の効果よりも，株式市場

の需給緩和要因として位置付けられていた．すなわち,市場での株式の売り圧力が強まった
際に，受け皿としての買い手を作り出すとの意識が強く存在していた．典型的には，株式

持合い解消に伴い，銀行等が大量に保有株式を放出する中で株式を買い支える役割を期待

されてきた．しかし，本論文の実証結果からは，超過収益率に有意な影響が認められる場

合に，その効果は持続的であり，需給要因の改善といった一時的な要因ではなかった．む

しろ自己株式取得の背後には，フリー・キャッシュフロー仮説のようにモラル・ハザード

の回避や，シグナリング仮説のように逆選択の回避といった動機が存在していた． 
その意味では，株式消却制度によって始まった自己株式取得は，持合い解消に伴う株式

の大量放出に対する受け皿としての需給緩和といった短視眼的な効果よりも，企業金融に

おいて，より重要な役割を果たしてきたと考えられる．株式の需給対策的な発想は，米国

においても 1987 年のブラック・マンデーの直後，株式等から国債などの安全資産へのシ
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フトが生じた際，多くの自己株式取得プログラムが発表されるなど，日本以外でも見るこ

とができる．しかし，株式市場の需給対策を主旨として自己株式取得制度を導入すること

は，自己株式取得制度が持つ，より重要な役割を見過ごすことにもなりかねない． 
                                                  
文末注 
＊  本稿を改訂するにあたっては，本誌２人の匿名レフェリーの方から頂いたコメント
が非常に貴重であった．また，2002年度日本経済学会秋季大会での報告に際し，谷川寧彦
助教授（討論者）と松村敏弘助教授に有益なコメントを頂いた．また，野村證券金融研究

所西山賢吾氏からは，実務家の立場から株式消却の現状を解説して頂き，貴重なコメント

を頂戴した．これらの方々に謝辞を申し上げたい．柳川と齊藤は，科学研究費補助金特定

領域研究(B)90173632の研究助成を受けている．齊藤は，21世紀 COEプログラム（現代
経済システムの規範的評価と社会的選択）からも部分的な援助を受けている。本論文に残

されているかもしれない誤りは，すべて筆者の責任に帰されるべきものである． 
1) 金庫株制度については，西山(2002a, 2002b)に詳しい． 
2) 本論文で議論していく商法 212条についても，消却特例法についても，株式消却を前
提として自己株式が取得される．また，新たに制定された金庫株制度も，取得した自己株

式の市場への再放出を認めているものの，新株発行時に近い制約を課している．これらの

点では，株式消却を前提としない米国の自己株式取得制度と大きく異なっている． 
3) 本論文では，自己株式買付けに関する先行研究に従い，株主と経営者，あるいは経営
者と外部投資家との間のエージェンシー問題に起因した仮説に限定して分析を行った．当

然ながら，ここでの分析的関心は，現実の企業経営において債権者や労働者，もしくは取

引先といった他のステイク･ホルダーが企業価値全体の生成メカニズム（利益処分決定以前

までのメカニズム）に影響を与える可能性を排除するものではない． 
4) その他のシグナリング・コストとしてアメリカでは，公開買付の場合に市場実勢価格
にプレミアムを乗せた価格を提示することが多い．Dann(1981)や Vermalen(1981)は，こ
うしたプレミアムがシグナリングを信用あるものとするコストと解釈している．Comment 
and Jarrell(1991)の実証結果によれば，公開買付の中でもあらかじめプレミアムが決まっ
ている固定価格オファーの方が，ダッチ･オークションよりも自己株式取得実施発表時に高

い超過収益率を確認している．後述するように，日本では大半の公開買付による株式消却

買付価格は市場実勢価格に近いので，プレミアムがシグナリング・コストとはいえない． 
5) アメリカでは，税制改正によって 1987年以降，キャピタル・ゲイン課税が増税とな
り，自己株式取得の配当に対する相対的な優位性が低下したにもかかわらず，1987年の自
己株式取得は増加している．こうした事実も，自己株式取得を選択する理由に税制上のメ

リット以外の要素があることを示唆している． 
6) イベント・スタディについての詳細な解説としては，Brown and Warner(1980, 1985)
やMacKinlay(1997)などが挙げられる． 

7) ここでは，主として市場流動性の高い銘柄の価格形成に分析の焦点をあてるために，
non-trading dayを伴わないサンプルに限定している．  

8) マーケット・インデックスとして TOPIX500を用いて同様の推計を行ってみたが，
分析結果は同様であった．また，マーケット・モデルの他にコンスタント・ミーン・リタ

ーン・モデルでも，ほぼ同様の結果を得ることができた． 
9) 平均累積超過収益率とは，ある起点日（ここではイベント日の 30営業日前）よりサ
ンプル全体の超過収益率の平均を累積したものである．平均累積超過収益率 ( )21 , ttCAR

は，標準化した超過収益率の平均 ∑
=

N

i
itSCAR

N 1

1
と異なっていることに留意されたい． 

10) 牧田(2002)では，公開買付決議直後の超過収益率への影響について，日次では 10％水
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準で，オーバーナイトでは１％水準で有意に正という結果を報告している．本論文の推計

結果との違いは，牧田(2002)では商法 212条と特例法の両方の公開買付データを用いてい
る点にあると考えられる． 
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図1-1 商法212条消却における取締役会決議日周辺での検定統計量θの推移

date ０は、取締役会決議日。

注） 実線が両側検定１％水準、破線が両側検定５％水準の有意水準を示している。

図1-2 商法212条消却における取締役会決議日周辺での平均累積超過収益率の推移

date ０は、取締役会決議日。
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図2 商法212条消却における公開買付期間中の平均累積超過収益率の推移

date ０は、公開買付期間開始日。
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図3-1 特例法消却における取締役会決議日周辺での検定統計量θの推移

date ０は、消却実施決議を行った取締役会決議日。

注） 実線が両側検定１％水準、破線が両側検定５％水準の有意水準を示している。

図3-2 特例法消却における取締役会決議日周辺での平均累積超過収益率の推移

date ０は、消却実施決議を行った取締役会決議日。
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