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要 旨 

 

自社株買いは企業価値が過小評価されているシグナルだという一般的な認識があるが、

先行研究では企業はオークション市場における買付（OMR）をもって投資家をミスリード

する可能性が示されている。本稿では日本の自己株式の買付注文に関する独特な価格規制

を利用し、投資家をミスリードする企業を区別する方法を構築した。自社株買いの発表に対

する即時の市場の反応について、これら投資家をミスリードする企業（FS 企業）の異常収

益率が小さい。長期的には、FS 企業の株価パフォーマンスも有意に低いことが分かった。

また、FS 企業は OMR 前後の利益成長を大きく見せるために、企業利益に関しても投資家

をミスリードし、OMS 後の企業利益を上方に調整する傾向が観測された。さらに、コーポ

レートガバナンスの諸要素は投資家をミスリードする可能性に影響を与えることが判明し

た。 
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