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ペイアウト政策としての自社株買い 
－完全市場を前提として－ 

The Theory of Share Repurchases as a Payout Policy 
Under the Perfect Capital Markets 

 

桑原 和典 

Kazunori Kuwahara* 

 

2014 年から 2019 年にかけて日本の株式市場で自社株買いを実施した企業は延べ 3,803 社であり，大半は

自社株買い発表直後に株価が上昇するというアノマリーが生じている。このアノマリーを究明するため

に，本稿では，完全市場におけるペイアウト政策である配当政策と自社株買いを検討し，株主価値とは独

立の関係にあることを指摘している。さらに，これら 2 つのペイアウト政策が完全市場では無差別である

ことにも言及している。 
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I. はじめに 
 

自社株買い（Share Repurchase）とは，自社が発行した株式を文字通り市場から買い戻すこと

であり，株主へのペイアウト政策の 1 つとして捉えることができる。この自社株買いは，取得

後，速やかに消却することで，企業のファンダメンタルズとしては発行済み株式が減少して 1 株

当たり利益が上昇する結果，株価が高水準になると考えられている。この発行済み株式数の算定

方法も「消却」を前提とした会計処理となっている。 

 ところが，2001 年の商法改正により，自社株買いは「速やかに消却」から目的を定めずに

「金庫株」としての保有が認められるようになっている。 

例えば，ソフトバンクグループが 2020 年 3 月 13 日に発表した自己株式取得に関するプレスリ

リースでは，5,000 億円を上限とする自社株買いを発表すると同時に「消却を検討」と明記して

いる。その結果，他要因（資産売却や負債削減など）も含まれると考えられるが，下落傾向にあ

った株価が上昇傾向へと変化したのである。他方，ピーシーデポコーポレーションは，2017 年 8

月 10 日に 10 億円を上限とする自社株買いを発表した時点では株価が上昇したが，この自己株式

を消却せず金庫株として保有（2019 年 3 月期の有価証券報告書現在）し続けている。この影響

か否か不明であるが，株価は下落傾向に転じている。 

そこで，本論文では，この自社株買いに関して，自社株取得後の「消却」と「金庫株」という

異なる処理が株価に影響を及ぼしているか否かを検証することを目的とする。データとしては，

2014 年から 2019 年において東証一部に実施された自社株買い 3,803 社を対象とし，IR ニュース

やプレスリリースにおいて，自社株買いの実施を発表すると同時に自己株式の消却を明記してい

るか否かに分類し，自社株買い後の株価の影響を検証する。   

自社株買いを含めたペイアウト政策には，MM 理論，シグナリング仮説1 ，エージェンシー仮

説2 ，ライフサイクル仮説3 ，マーケットタイミング仮説4 ，流動性仮説5等，さまざまな理論モ

デルが存在している。 

そこで，本稿では，まず，完全市場を仮定して，ペイアウト政策の 1 つである配当政策と株主

価値との関係について完全市場を仮定した MM 理論を基礎として検討する。次に，ペイアウト

政策における配当と自社株買いの代替性を検討し，完全市場では，自社株買いは株主価値に影響

を与えないことを指摘する。 

 

 

 

 



琉球大学・経営研究（第 2 号）2022 年 1 月 
 

- 24 - 
 

II. 日本における自社株買いの状況：2014年～2019年 
 

2014 年から 2019 年の 6 年間において，日本の上場企業が実施した自社株買いは，合計 3,803

社6であり，年度別件数は以下のとおりである。 

 

年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

件数 456 590 698 599 617 843 

 

また，2018 年の 617 社について，東京証券取引所の証券番号別に掲示すると， 

 

証券番号 1,000~ 2,000~ 3,000~ 4,000~ 5,000~ 

企業数 38 54 88 70 38 
      

証券番号 6,000~ 7,000~ 8,000~ 9,000~  

企業数 98 70 94 67  

 

となる。更に，建設業に該当するのは，以下の 36 社である。 

 

1801 大成建設 1866 北野建設 1965 テクノ菱和 

1878 大東建託 1762 高松Ｃ 1926 ライト工業 

1925 大和ハウス 1821 三井住友建設 1433 ベステラ 

1934 ユアテック 1835 東鉄工業 1787 ナカボーテック 

1721 コムシス 1820 西松建設 1982 日比谷総合設備 

1961 三機工業 1960 サンテック 1905 テノックス 

1833 奥村組 1979 大氣社 1799 第一建設工業 

1928 積水ハウス 1822 大豊建設 1931 日本電通 

1951 協和エクシオ 1865 青木あすなろ建設 1439 安江工務店 

1860 戸田建設 1813 不動テトラ 1432 動力 

1969 高砂熱学工業 1793 大本組 1712 ダイセキ環境ｿﾘｭｰｼｮﾝ 

1952 新日本空調 1852 淺沼組 1964 中外炉工業 

 

例えば，ユアテック[1934]は，以下のような時系列で自社株買いに関する情報を IR 情報7で公表

I I I I I I I I 

I I I I I I 
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2g

している。 

 

・2018 年 2 月 28 日：「自己株式取得に関するお知らせ」を公表 

・2018 年 3 月  1 日：「自己株式の取得結果に関するお知らせ」を公表 

・2018 年 3 月  9 日：「自己株式の消却の完了に関するお知らせ」を公表 

 

そして，当該期間における株価の推移8は以下のとおりであった。 

 

      

 

このように，自社株買いは発表（当日の取引終了後）直後に情報が株価に織り込まれることで上

昇する場合が多い。 

そこで，次節では，まず，完全市場を仮定したペイアウト政策について言及し，株主価値に関

して配当政策と自社株買いの関係を明示する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

810

820

830

840

850

860

870

880

ユアテック

2 月 28 日 

3 月 1 日 

3 月 9 日 J
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III. ペイアウト政策としての配当：ＭＭ無関連説 

 

１．ＭＭ理論における無関連配当説の仮定 

 

Miller と Modigliani(1961)は，完全市場，投資家の合理的行動，将来予測に対する確実性等の

幾つかの仮定の下，ペイアウト政策の 1 つである配当政策は株主価値に影響を与えないと結論付

けている。 

完全市場とは，証券の売買や発行に関して取引コストが発生せず，市場参加者は利用可能な情

報に自由にかつ平等に接近でき，彼らはプライステイカーであり，法人税は存在しない等，であ

る9。 

また，投資家の合理的行動とは，現金として配当を受け取ることと資産として市場価値を示す

株式を保有することは，同一金額であれば無差別であるということである。つまり，手元現金の

水準は，投資家自らが株式売買で調整できるという自家製配当という行動を選択することができ

るからである。例えば，現時点において投資家 W 氏は，A 社の株式を 1 株保有しているとす

る。そして，この A 社株式の 1 株当たり配当 Dt 円を受け取り，配当落ち後の株価を Pt 円とす

ると，W 氏の株主価値（SVt：Shareholder’s Value）は， 

 

  SVt ＝ Dt ＋ Pt 

 

となる。このとき，投資家 W が，仮に，現金水準として[ Dt＋α]円を要求する場合，保有する A

社株式のうち α円分だけを売却して現金を受け取ることができるということである。ただし，

株式売買等に伴う取引コストは 0 であり，株式は無限分割が可能であるとしている。この結果， 

 

  SVt ＝ [Dt+α] ＋ [Pt－α] 

 

となり，SVt は配当水準を変更しても一定であるため，投資家は配当の受け取りと株式保有が無

差別となるのである。 

そして，将来予測に対する確実性とは，全ての投資家が，将来投資や将来収益に対して同質的

期待をもち，完全に確信しているということである。 

さらに，企業の投資政策は所与とし，投資家に配分されるキャッシュフローは常に一定である

としている。 
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２．配当政策と株主価値との関係 

 

上記仮定の下，配当施策と株主価値との関係を示すために，Z 社を以下のように設定する。 

 

 ・資産は事業資産(Business Property)のみで，自己資本比率は 100%とする。 

 ・事業資産(所与)が創出するキャッシュフローは毎期 X で一定とする。 

・事業資産に対する減価償却費と期中投資と運転資本の合計である純投資は 0 とする。 

・資本構成は所与とする。仮に，外部資金での調達を実施する場合は増資となる。 

・流通株式数は m 株とする。 

・配当は各会計期間の期末に 1 回だけで実施し，配当総額は Dt とする。 

 ・事業資産に対する期待収益率は μとする。 

 

まず，Z 社の事業資産から創出されるキャッシュフローについて，一般的に時系列で示すと，        

 

現 在      第１期    第 2 期     第 3 期    第 n 期 

 |     |      |      |       | 

事業資産       X1        X2            X3           Xn … 

 

となる。そして，現時点（第 1 期首）における事業資産価値(BP0)を割引キャッシュフロー(DCF)

モデルで算定すると， 

 

BP0 = 
 X 1 

+ 
X 2 

+ 
X 3 

＋ ・・・・・・ 
 (1＋μ) (1＋μ) ２ (1＋μ) ３ 

 

= 

∞ X t       

 Σ        

 t=1 ( 1 ＋μ) t       

 

となる。そして，事業資産は所与で，毎期一定のキャッシュフローX
―

を創出するので，上記モデ

ルは，ゼロ成長モデルとして示すことになるので，次のとおりとなる。 

 

BP0 = 
X
―

 

μ 

） 
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そして，第 1 期末におけるペイアウト政策前の株主価値[SV1]は，事業資産価値[BP0]とキャッ

シュフロー[X
―

]の合計となるので， 

 

SV1 ＝ BP0 ＋ X
―

 

 

となる。ここで，第 1 期末において投資家にペイアウトとして配当金額 D1を配分すると，期末

における株主価値[SV1]は，以下のとおりとなる。 

 

 SV1 ＝ [ B P 0 ＋ ( X
―

 － D1 ) ] ＋ D1 

 

そして，配当政策と株主価値との関係を明示するために，以下のように 3 つのパターンで検証す

る。このとき，Z 社の事業資産価値，期末キャッシュロー，流通株式数については次のように設

定し，配当金額だけを各パターンで変更する。 

 

 

・B P 0：100,000  ・X
―

：10,000  ・m：200 

 

（１） 配当金額が期末キャッシュフローの範囲内(Ｘ
―

＞Ｄ)の場合 

この場合，株主価値は，株式時価総額が[BP0＋(X
―

－D)]，配当総額が D となる。例えば，Z 社

の期末における配当金額(D)を 8,000 とすると，株主価値は， 

 

株主価値 ＝ [ B P 0 ＋ ( X
―

 － D ) ] ＋ D 

＝ [ 100,000 ＋ ( 10,000 － 8,000 )  ] ＋ 8,000 

＝ 110,000  

 

となる。 

 

（２）配当金額と期末キャッシュフローが一致(Ｘ
―

＝Ｄ)する場合 

この場合，株主価値は，株式時価総額が BP0，配当総額が D となる。例えば，Z 社の期末にお

ける配当金額(D)を 10,000 とすると，株主価値は， 
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株主価値 ＝ [ B P 0 ＋ ( X
―

 － D ) ] ＋ D 

＝ [ 100,000 ＋ ( 10,000 － 10,000 ) ] ＋ 10,000 

＝ 110,000  

となる。 

 

（３）配当金額が期末キャッシュフローの範囲を超越(Ｘ
―

＜Ｄ)する場合 

配当金額 D が当期末のキャッシュフローX
―

を上回る金額を Y(＝D－X
―

)とすると，この Y 分だ

け増資によって資金調達が必要となる。ここで，資金調達方式は資本構成が所与と仮定されてい

るので増資での対応となる。そして，増資時に増加する株式数を h とすると，増資時の株価は， 

 

増資時の株価 = 
Y 

h 

 

となる。この増資時の株価は増資後の株価と一致するので，次のようになる。 

 

Y 
= 

X
―

 

h m ＋ h 

 

例えば，Z 社の期末における配当金額(D)を 12,000 とすると，増資額は 2,000(∵12,000－10,000)

となる。また，上記の関係式から， 

 

2,000 
= 

10,000 

h 200 ＋ h 

 

と示すことができ，増資時の増加株式数[h]は 50 となり，増資時の株価は 40 となる。つまり，

期末に発生するキャッシュフロー以上に配当を実施しても，株式時価総額と配当総額を示す株主

価値は 110,000〔∵[100,000＋(10,000－12,000)＋12,000〕となり，どの配当政策でも株主価値は一

定であり，配当政策は株主価値に影響を与えないことが理解できる。 
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IV. ペイアウト政策としての自社株買い 
 

１．自社株買いと株主価値との関係 

 

本節は，MM 無関連説と同様の仮定の下，ペイアウト政策の 1 つである自社株買いと株主価

値との関係を示すために，前述と同様に Z 社について検証する。 

 

現 在      第１期    第 2 期      第 3 期    第 n 期 

  |      |      |      |       | 
事業資産        X1        X2            X3            Xn … 

[ BP0 ] 

 

現時点（第 1 期首）における Z 社の株価を P0 とすると，流通株式数がｍ株なので， 

 

P0 = 
BP0 

m 

 

と示すことができる。そして，第 1 期末にキャッシュローX1 が発生した直後（ペイアウト政策

前）の株価 P1 は， 

 

P1 = 
BP0 + X1 

m 

 

となる。ここで，X1のうち W（X1≧W）のキャッシュローを用いて自社株買いを実施する場

合，自己株式取得時の株価は P1 なので，取得株式数を n 株とすると， 

 

n = 
W 

P1 

 

という関係式になる。そしてこの自社株買い実施後の株価を PSR とすると， 

 

 

） 
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PSR = 
1 

× [ BP0 ＋( X1 － W ) ] 
[ m － n ] 

 

という関係式となる。完全市場を仮定した場合，適正価格を示す株価 P1 で自社株買いを実施し

ても，自社株買い実施後の株価は適正価格を示すだけなので， 

 

P1 = PSR 

 

つまり， 

 

BP0 + X1 
= 

1 
× [ BP0 ＋ ( X1 － W ) ] 

m [ m － n ] 

 

という関係式で示すことができる。 

 

２．自社株買いと株主価値との関係：数値例 

 

自社株買いと株主価値の関係をより具体的に示すために，Z 社の事業資産価値，期末キャッシ

ュロー，流通株式数については次のように設定する。 

 

・B P 0：100,000  ・X：10,000  ・m：200 

 

まず，自社株買い実施前の株価 P1 は， 

 

P1 = 
100,000 + 10,000 

＝ 550 
200 

 

である。ここで，期末キャッシュフロー10,000 のうち，8,250 を利用して自社株買いを実施した

とする。このとき，自社株買いによる取得株式数は， 
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取得株式数 = 
8,250 

＝ 15 
550 

 

であり，自社株買い実施後の株価 PSR は， 

 

PSR = 
1 

× [ 100,000 ＋ ( 10,000 － 8,250 ) ] ＝ 550 
( 200 － 15 ) 

 

となる。したがって，完全市場では自社株買い実施前の適正価格で自社株買いを実施しても，株

価は 550 で変化せず一致していることが理解できる。 
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V. ペイアウト政策としての配当と自社株買いの代替性 
 

１．配当と自社株買いの代替性 

 

本節では，完全市場の下で，配当と自社株買いの代替性を検証する。前節と同様に，Z 社を用

いるが，ここでは，期末における 1 株当たり株主価値に注目する。1 株当たり株主価値とは，株

主価値を流通株式数で除した数値であり，第 1 期末におけるペイアウト政策前の株主価値は以下

のとおりとなる。 

 

1 株当たり株主価値 ：
SV1 

= 
BP0 + X1 

m m 

 

まず，X1 のうち W（X1≧W）のキャッシュローを用いて配当を実施する場合，1 株当たり配

当および（配当実施後）株価は，次のようになる。 

 

1 株当たり配当 ： D1 = 
W 

m 

(配当実施後)株価 ： P ex-dividend = 
BP0 + [ X1 － W ] 

m 

 

そして，第 1 期末における 1 株当たり株主価値は，この 1 株当たり配当と株価の合計となるの

で， 

 

SV1 
= D1 ＋ P ex-dividend  

m 

   

となる。 

次に，X1 のうち W（X1≧W）のキャッシュローを用いて自社買いを実施する場合，自社株買

い実施後の株価 PSR は，前述同様， 
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PSR = 
1 

× [ BP0 ＋ ( X1 －W ) ] 
[ m － n ] 

 

と示すことができ，この株価が自社株買い実施後の 1 株当たり株主価値を示している。つまり， 

 

SV1 
= P SR  

m 

となり， 

 

SV1 
= D1 ＋ P ex-dividend  ＝ P SR 

m 

 

という関係式が成立する。 

 

２．配当と自社株買いの代替性：数値例 

 

配当と自社株買いの代替性をより具体的に示すために，Z 社の事業資産価値，期末キャッシュ

ロー，流通株式数については次のように設定する。 

 

・B P 0：100,000  ・X：10,000  ・m：200 

 

まず，第 1 期末における 1 株当たり株主価値は， 

 

SV1 
= 

BP0 + X1 
＝ 

100,000 +10,000 

m m 200 

                      ＝ 550 

 

となる。ここで，期末キャッシュフロー10,000 のうち，配当として 6,600 を配分した場合，1 株

当たり配当 D1 は， 

 

D1 = 
6,600 

＝ 33 
200 
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となり，配当実施後の株価 P ex-dividend は， 

 

P ex-dividend = 
100,000 +[10,000－6,600] 

＝ 517 
200 

 

となる。したがって，第 1 期末における配当後の 1 株当たり株主価値は， 

 

 1 株当たり株主価値 ＝ 配当 ＋ 配当実施後株価 

          ＝ 33 ＋ 517 

          ＝ 550 

となる。 

次に，期末キャッシュフロー10,000 のうち，自社株買いの資金として 6,600 を配分した場合，

自己株式の取得価格は， 

 

P1 = 
100,000 + 10,000 

＝ 550 
200 

 

である。そして，キャッシュフロー6,600 で取得できる株式数は， 

 

取得株式数 = 
6,600 

＝ 12 
550 

 

である。したがって，自社株買い実施後の株価 PSR は， 

 

PSR = 
1 

× [100,000＋(10,000－6,600)] ＝ 550 
( 200 － 12 ) 

 

となる。 

つまり，キャッシュフロー6,600 を利用してペイアウト政策を実施する場合，配当でも自社株

買いでもペイアウト政策後の 1 株当たり株主価値はともに 550 であり，完全市場においては無差

別であることが理解できる。 
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VI. 結語 

 

完全市場において，ペイアウト政策としての配当は Miller と Modigliani も指摘しているよう

に，株主価値に影響を与えない。同様に，完全市場では自社株買いも株主価値に影響を与えない

ことを本稿では記号と数値を用いて指摘している。そして，配当と自社株買いは，完全市場では

投資家にとって無差別であることも合わせて指摘している。 

 ただ，実証データからも理解できるように，現実的に自社株買いは株主価値に影響を与えてお

り，次稿以降では，この点についてさまざまな理論モデルから検証する予定である。 
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