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This study investigates the effect of changes in corporate payout policy on stock prices to explore their information
content. We find that positive abnormal returns after dividend increase announcements are consistent with the
market timing hypothesis and ones after share buyback announcements are consistent with both the signaling
hypothesis and the free cash flow hypothesis. Furthermore, both analyst recommendations and the tone of news
articles on announcing firms are also consistent with these hypotheses. Our results suggest that post-announcement
abnormal returns are attributable to market frictions, namely information asymmetry and agency problems between
managers and investors.

1. はじめに
摩擦のない市場では，自社株買いや配当といった利益還元政

策は株価に影響を与えない（Modigliani-Millerの定理）．しか
し，実際には株価に影響を与えることはよく知られ，自社株買
いや増配のアナウンスは株価の上昇をもたらす．株価への影響
はアナウンス時のみならず，その後にも継続する傾向がある．
市場参加者は企業が公表する利益還元政策の情報をどのよ

うに解釈するのであろうか．また，自社株買いと配当変更の間
にはどのような違いがあるのだろうか．本稿の目的は，アナウ
ンス後の株価の超過リターンの分析に加えて，アナリストの推
奨レーティングやニュース記事のトーンも分析し，株価上昇の
メカニズムを探求することである．

2. 使用データ
まず，自社株買いについて，わが国では自社株の取得は原

則禁止であったが，1994年以降徐々に要件が緩和されてきた．
2003年には株主総会での承認が不要となり，取締役会による
決議のみで取得できるようになった．この結果，現在では機動
的な自社株買いが可能になっている．
本稿では，東証一部上場企業を対象に，2005 年 1 月から

2012年 9月までの取締役会決議に基づく自社株買いのデータ
を扱う．自社株買いでは，まず取得枠の設定がアナウンスさ
れ，その後実際の買い付けが行われる．本稿では，実際の取得
ではなく，取得枠設定のアナウンスに着目する．対象となるサ
ンプル数は 3,687件である．
次に，配当についても，東証一部上場企業を対象にして，2004

年 1月から 2012年 9月までの配当の変更に関するアナウンス
を扱う．わが国では多くの企業が予想配当を公表していること
から，次の 3通りの 1株あたり年間配当の変更を対象にする．
(1)今期本決算の予想配当の変更，(2)前期実績配当に対する
今期予想配当の変更，(3)決算公表前の予想配当に対する決算
公表配当の変更である．増配アナウンスのサンプル数は 6,444

件であるが，減配アナウンスのサンプル数は 2,677 件と少な
い．そこで，本稿では増配のみを扱い，自社株買いと比較する．

連絡先: 内山朋規，野村證券金融工学研究センター, e-mail:
tomonori.uchiyama@nomura.com

自社株買いと増配では，アナウンス前の株価の推移が大き
く異なる．自社株買いのアナウンス前の平均超過リターンは負
である．このことは，株価が下落したタイミングで企業は自社
株買いを決定する傾向があることを表しており，[花枝 08]に
よる企業へのサーベイ調査と整合的である．
一方，増配アナウンス前の平均超過リターンは正である．配

当の変更は自社株買いのように機動的ではなく，タイミングを
計っているとは考えにくい．前述のサーベイ調査によれば企業
は配当の変更に保守的なため，増配が業績向上の見通しを伴う
のであれば，その見通しは増配以外の情報を通じて，ある程度
はすでに市場に伝播していると考えられる．増配のアナウンス
前の超過リターンが正であることは，この見方と一致する．

3. 自社株買いと配当変更のアナウンス効果
本分析では、自社株買いおよび配当変更のアナウンスの効果

測定のため,イベント企業に投資して構築したポートフォリオ
のリターンを測定するポートフォリオ法を採用した．さらに企
業特性がリターンの違いに与える影響を考慮するため，アナウ
ンス前営業日時点で東証 1部上場全企業をサイズ（時価総額）
と B/P（自己資本株価倍率 ∗1）と過去 60 営業日リターンの
従属ソートにより構築したポートフォリオのリターンをベンチ
マークにして，超過リターンを算出する ∗2．
図 1は，アナウンスの 2営業日後の引け値から 30営業日間

（約 1.5ヶ月間），アナウンスをした企業の株式を等ウェイトで
保有するポートフォリオの日次超過リターンの累計を表す．超
過リターンの平均は，自社株買いで年率 12.64%，増配で年率
11.44%と高く，経済的にも統計的にも有意である．したがっ
て，自社株買いや増配がもたらす超過リターンはアナウンス時
のみならなず，その後にも継続する傾向がある ∗3 ．すなわち，

∗1 アナウンス前営業日において公表されている直近決算の自己資本
を株式時価総額で除したものである．

∗2 イベントスタディ手法を用い，自社株買いおよび配当変更のアナ
ウンスの効果を分析した分析においても，本分析と同様の結論を見
出している．詳細については，[内山 13] 参照のこと．

∗3 自社株買いや配当変更は，決算発表など他の情報とともにアナウ
ンスされることがある．しかし，同日に予想利益の変更をアナウン
スをするサンプルを除外して，自社株買いと増配のアナウンス後の
超過リターンを計測しても，平均超過リターンの大きさはほとんど
変わらない．したがって，自社株買いと増配のアナウンス後の超過
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図 1: アナウンスの 2営業日後の引け値から 30営業日間保有
するポートフォリオの超過リターンの累計 ∗4

アナウンス時の株価の反応は過少で，その後にも価格に徐々に
織り込まれていく．

4. 企業特性とアナウンス後の超過リターン
前節で，自社株買いや増配は株価の上昇をもたらすことを

述べた．この背景にはどのようなメカニズムがあるのであろう
か．次に 3 つの理論仮説を検証することで，アナウンス後の
株価の上昇要因を探求する．これらの理論仮説は情報の非対称
性やエージェンシー問題に基づくもので，互いに排他的ではな
い．そこで，理論仮説が示唆する企業特性を統合した合成スコ
アを用いて，超過リターンを分析する．

4.1 自社株買いに関する理論仮説
マーケットタイミング仮説（ミスプライシング仮説）によれ

ば，市場で自社の株価が過小評価されていると考える経営者
は，自社株買いを実施する動機を持つ．投資家と経営者の間
の情報の非対称性により，情報優位な経営者が行う自社株買い
は，株価が割安であるという市場へのシグナルとなる．した
がって，この仮説から，割安に評価されている企業で自社株買
いによる株価の上昇は大きいことが示唆される．
北米市場を対象に，[Chan 04] は割安性の代理指標に B/P

（高い銘柄ほど割安）や過去リターン（低い銘柄ほど割安）を
用いて，B/Pが高い企業や過去リターンが低い企業では，自
社株買いアナウンス後の平均超過リターンが高い傾向がみられ
るというマーケットタイミング仮説と整合的な結果を報告して
いる．本稿でも割安性の指標に B/Pと過去リターンを用いる．
また，マーケットタイミング仮説に基づけば，より大きな規

模の自社株買いほど，経営者が自社の株価を割安と考えている
とみなせるであろう．そこで 3番目の指標として，自社株買い
比率も用いる．

4.2 配当変更に関する理論仮説
まず，シグナリング仮説によれば，増配のアナウンスは投資

家と経営者の間の情報の非対称性により，将来の業績向上に関
する経営者の自信を伝えるシグナルとなる．

[La Porta 97]は，決算時の利益発表に対する株価の正の反
応はバリュー株の方が大きく，負の反応はグロース株の方が大
リターンは，予想利益の変更によるものとはいえない．

∗4 自社株買い取得枠設定もしくは増配のアナウンスの 2営業日後の
引け値から 30 営業日間保有した等ウェイトポートフォリオの日次
超過リターンの累計を表す．対象は東証 1 部上場企業．2005 年 1
月から 2012 年 9 月まで．超過リターンは，企業特性（時価総額，
B/P，過去 60営業日リターン）が一致するポートフォリオのリター
ンを控除したもの．

きいことを示している．結果の記載を省略するが，こうした特
徴はわが国市場でもみられ，予想利益の上方修正に対する株価
の上昇は，グロース株（低 B/P）よりもバリュー株（高 B/P）
の方が大きい．このことから，増配についても高 B/P銘柄の
方が株価の上昇は大きいことが示唆される．
また，前述の通り，増配アナウンスの前後のリターンの間に

正の関係がみられる．シグナリング仮説によれば，増配は将
来収益に関する経営者の見通しが良好なことを示唆する良い
ニュースであるが，企業は配当の変更に保守的なため，増配ア
ナウンスの前にも良いニュースはある程度はすでに市場に伝播
しているはずであろう．増配アナウンスはさらに経営者の確信
を伝えるため，過去リターンが高い企業で増配アナウンス後の
株価の上昇は大きいことが示唆される．
次に，フリーキャッシュフロー仮説は，投資家と経営者の間

のエージェンシー問題に着目する．有望な投資機会が乏しいに
もかかわらず，フリーキャッシュフローを多く持つ企業では，
潤沢なフリーキャッシュフローを経営者の裁量に委ねておくと，
企業価値を高めない案件に過剰投資しかねないため，市場の
評価が低いとされる．この仮説のもとでは，フリーキャッシュ
フローが多い企業が利益還元をアナウンスすると，エージェン
シーコストが低下する分，株価が上昇することが示唆される．

4.3 合成スコアによる分析
4.1節と 4.2節で述べた理論仮説に基づく企業特性を用いて，

その合成スコアを作成する．自社株買いの合成スコアはマー
ケットタイミング仮説に基づき，3つの企業特性からなる．過
去リターンにはアナウンス前営業日までの過去 60 営業日リ
ターン，自社株買い比率には取得枠の上限株数をアナウンス前
営業日における発行済み株式数で除したものを用いる．

B/P
過去 フリー 自社株買い

リターン キャッシュフロー 比率
自社株買い + − +
増配 + + +

増配の合成スコアも 3 つの企業特性からなり，シグナリン
グ仮説とフリーキャッシュフロー仮説に基づく．フリーキャッ
シュフローには，アナウンス前営業日において公表されている
直近決算の営業キャッシュフローと投資キャッシュフローの和
を株式時価総額で除したものを用いる．
アナウンスの前営業日の値を用いて，東証 1 部上場企業を

対象に，それぞれの企業特性の値をクロスセクションで正規化
し，符号を考慮したうえで合算して，合成スコアを作成する．
この合成スコアの値の大きさで，図 1のポートフォリオを 3つ
に分割する．具体的には，自社株買いや増配のアナウンスの都
度，東証一部上場全企業を対象にして，その前営業日時点の合
成スコアの値により三分位にソートする．そして分位番号に
応じて，アナウンスの 2営業日後の終値から 30営業日間，等
ウェイトで保有するポートフォリオを構築する．
この結果を表したのが図 2 で，合成スコアの高い企業の超

過リターンは明確に異なることが確認できる．高スコアの企
業からなる自社株買いポートフォリオの日次平均超過リターン
は年率 22.19%と高い一方，低スコアでは年率 9.34%に過ぎな
い．同様に，高スコアの企業からなる増配ポートフォリオの日
次平均超過リターンは年率 22.66%と高いが，低スコアでは年
率 5.75%に過ぎない．
したがって，アナウンス後に生じる超過リターンは，自社株

買いではマーケットタイミング仮説と整合的で，増配ではシグ
ナリング仮説とキャッシュフロー仮説に整合的である．この結
果は，情報の非対称性やエージェンシー問題といった市場の摩
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図 2: アナウンスの 2営業日後の引け値から 30営業日間保有するポートフォリオの超過リターンの累計（合成スコア別） ∗5

擦が自社株買いや増配のアナウンス効果を生み出す要因である
ことを示している．

5. 市場の情報
ここまでは株価リターンを対象に，アナウンス後の株価の

上昇要因を探求してきた．最後にアナリストの推奨レーティン
グとロイターのニュースを対象に，市場に伝播する情報がこれ
までの議論と整合的であることを確認しよう．

5.1 アナリストの推奨
アナリストのレーティングを広く収集している IBESのデー

タを用いる．レーティングは 5 段階で推奨の度合いを表すも
ので，1（strong buy）が最も強い買い推奨，5（strong sell）
が最も強い売り推奨である．そこで，以下ではレーティングの
値が減少（増加）することをレーティングの上昇（低下）と表
現する．それぞれのアナリストのレーティングを各時点で各企
業ごとに平均したものを使用する．アナリストのレーティング
の多くが 2（buy）か 3（hold）であるため，平均値はさほど
大きく動かないが，アナリストの推奨の傾向を掴むことができ
る．アナリストによるレーティングの変更は即座に株価に織り
込まれることが知られている．
自社株買いと増配をアナウンスした企業のうち，アナウン

ス後の株価の上昇が大きい合成スコアの高い企業（図 2 の高
スコア企業）を対象に，アナウンス前営業日の前後 60営業日
間（約 3ヵ月間）の平均レーティングの推移を図 3に表示した．
縦軸は反転表示されている．
まず自社株買いについて，マーケットタイミング仮説に基づ

けば，公的情報に対する市場の過剰反応によって株価が割安に
評価されている企業で自社株買いによる株価の上昇が大きい
ことが示唆され，実証データもこれと整合的なことを述べた．
図 3 から，自社株買いのアナウンス前に平均レーティングは
低下している．これは実際に，アナウンス前に悪いニュースが
市場に伝達されることを示している．
そして，自社株買いのアナウンス後には株価は上昇するが，

アナウンス時にすべて織り込まれず，その後にも持続すること
を述べた．しかし，平均レーティングは反転せずに横ばいにな
ることが分かる．すなわち平均的にみて，アナリストは自社
株買いのアナウンスを受けても，レーティングを元の水準まで

∗5 アナウンス前営業日の合成スコアの値で，図 1のポートフォリオ
を 3 つに分割したもの．2005 年 1 月から 2012 年 9 月まで．超過
リターンは，企業特性（時価総額，B/P，過去 60営業日リターン）
が一致するポートフォリオのリターンを控除したもの．

戻さず，せいぜい維持する程度であり，事前に引き下げたレー
ティングを再度戻すことには躊躇するように見える．
こうした特徴は，[Peyer 09]の米国市場を対象にした分析で

も同様である．彼らは，自社株買いのアナウンスを受けても，
平均的なアナリストのように過去に判断した見通しを即座には
変えようとしない市場参加者がいるため，即座には価格には織
り込まれず，アナウンス後にも株価上昇が継続することを論じ
ている．本節の結果は，この説明がわが国市場にも当てはまる
ことを示している．
次に増配については，アナウンス前に平均レーティングはす

でに上昇し，アナウンス後もしばらくの間その上昇が継続して
いる．前述の通り，将来の増益見通しを伴う増配は，そのアナ
ウンス前に株価の上昇をもたらす情報がすでにある程度は市場
に伝播していると考えられる．そして，増配アナウンスが見通
しの確信をさらに高めさせる追加的なシグナルになるために，
アナウンス前のリターンが高いほど，アナウンス後のリターン
も高いのであろうことを論じた．図 3 の平均レーティングの
推移はこの見方と整合的である．

5.2 ニュースのトーン
市場に伝達される情報を分析するうえで，配信されるニュー

スの内容も参考になるはずである．そこで，ロイターの配信す
るニュース ∗6 を対象にテキスト分析を行い，自社株買いや増
配のアナウンス前後のトーンを調べる．

[Loughran 11]が作成したポジティブとネガティブの単語リ
ストを用いて，ニュースのトーンを定めることにする．ある時
点のある企業に関するニュース記事がポジティブかネガティブ
かを以下の方法で判別する．まず，時点 tにおける銘柄 iに関
するニュース記事のポジティブ性 P (t, i)を以下の通り定める．

P (t, i) =
ポジティブの単語数 (t, i)−ネガティブの単語数 (t, i)

ポジティブの単語数 (t, i) +ネガティブの単語数 (t, i)

ポジティブの単語数 (t, i)とネガティブの単語数 (t, i)は，こ
の記事の本文に含まれるポジティブとネガティブの単語数を表
す．当然のことながら，ポジティブとネガティブの単語が同じ
頻度では出現しない．加えて，日によって相対的な出現頻度は
異なる可能性がある．これらを考慮するために，同じ日にお
ける全てのニュース記事のポジティブ性 P̄ (t)も同様に算出す
る．これを P (t, i)から控除することで，時点 tにおける銘柄

∗6 Reuters NewsScope Archive において提供されている Reuters

News の英文記事が対象．データの入手上，分析期間は 2012 年 7
月までで，検索対象の記事は約 70 万本である．
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図 3: アナリストの平均レーティングの推移 ∗7
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図 4: ニュースの件数の累計（ポジティブならば 1，ネガティブな
らば −1） ∗8

i に関するニュースの相対的なポジティブ性 P̃ (t, i) を評価す
る．P̃ (t, i)が正ならばポジティブ，負ならばネガティブなトー
ンのニュース記事として扱う．
自社株買いと増配をアナウンスした企業のうち合成スコア

の高い企業（図 2 の高スコア企業）を対象にニュースのトー
ンを集計する．図 4は，P̃ (t, i)が正ならば 1，負ならば−1と
して，これをクロスセクションで合計し，その後，アナウンス
日の前営業日をゼロにして，イベント時刻で時系列に累計した
ものを表す．この累計値は，自社株買いや増配をアナウンスし
た企業に関するニュースがポジティブならば増加し，ネガティ
ブならば減少する．
図 4 の自社株買いと増配の双方でアナウンス日に大きな低

下がみられるが，アナウンス日のニュースがネガティブな傾向
を持つわけではないことに注意が必要である．脚注 3 で述べ
た通り，自社株買いや増配は，決算発表などの業績アナウンス
と同日に公表されることがある（特に増配）．業績の情報はロ
イターのニュースでも配信される．この際の記事には，営業利
益，経常利益といった財務項目を表す単語と財務数値が羅列さ
れている．単語リストに lossがネガティブな単語として登録
されているため，財務項目で損失を表す lossという単語が記
事に含まれると，ネガティブな単語としてカウントされてしま
う ∗9．このため，アナウンス日に大きく低下している．した
がって，この図 4の結果を考察するうえで，アナウンス当日の
ニュースのトーンは除外して考えるべきである．結果をまとめ
ると，以下のようになる．
まず自社株買いについて，図 3 のアナリストレーティング

の結果と類似している．すなわち，アナウンス前には悪い情報
が市場に伝達されており，マーケットタイミング仮説に整合的
である．そしてアナウンス後に株価が大きく上昇するにもかか
わらず，トーンは概ね横ばいであり，ポジティブなニュースは
さほど伝わっていない．

∗7 2005年 1月から 2012年 9月までに，自社株買いの取得枠設定，
増配がアナウンスされた東証 1部上場企業のうち，合成スコアが高
い企業を対象．アナウンス日前後の IBES のアナリスト・レーティ
ングの平均を表す．

∗8 2005年 1月から 2012年 7月までに，自社株買いの取得枠設定，
増配がアナウンスされた東証 1部上場企業のうち，合成スコアが高
い企業を対象．ロイターの配信ニュースを対象に，アナウンス前営
業日をゼロにして，ポジティブならば 1，ネガティブならば −1 と
してニュースの件数を累計したもの．

∗9 ニュース記事で利益を表す profit（多くの場合これを短縮した
prft）は，[Loughran 11]の単語リストには含まれていない．また，
ニュース記事で営業利益は operating，経常利益は recurring のみ
表記されるなど，profit という単語が省略されることがある．

次に増配についても，図 3 と類似している．アナウンスの
前にすでに良い情報が伝達されており，アナウンス後にもこれ
が継続している．すなわちシグナリング仮説と整合的である．

6. 結論
本稿では，数値情報およびテキスト情報を用い,利益還元政

策の影響について分析を行った．分析の結果，自社株買いアナ
ウンス後の正の超過リターンは，マーケットタイミング仮説と
整合的であること，増配アナウンス後の正の超過リターンは，
シグナリング仮説とフリーキャッシュフロー仮説に整合的であ
ることを見出した．さらに，アナリストの推奨レーティングや
市場に流れるニュースの内容もこれらの仮説に整合的であるこ
とを見出した．これらは企業と投資家の間の情報の非対称性や
エージェンシー問題といった市場の摩擦がアナウンス後の株価
の上昇要因であるという見方に一致する．より詳細な分析は今
後の課題である．
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