


自社株買入れ消却と株価動向の理論＊ 
 

神戸大学大学院経営学研究科 
助教授 砂川伸幸 

 
目次 
１．はじめに 

２．自社株買入れ消却の関連命題 
３．税金と自社株買入れ消却 

４．株主と経営者の利害対立と自社株買入れ消却 
５．自社株買入れのシグナリング機能 
６．マーケットの非効率性と自社株買入れ消却 

７．まとめ 
 
 

１． はじめに 
 

 本稿では，自社株買い，とくに流通市場を通じた自社株買入れ消却に焦点を当て，企業

がなぜ自社株買入れ消却を行うのか，そして自社株買入れ消却が株価にどのような影響を

与えるかを理論的に検討する． 
 わが国では，1994年の商法改正，1995年の租税特別措置法改正によるみなし配当課税の
凍結により，企業が消却目的のために自社株式を買入れることが可能となった．その後，

1995 年から 2000 年までの期間において，自社株買入れ消却の意向をアナウンスしたわが
国企業の数は累計で 2000 件を超え，自社株買入れ消却に用いられた金額（利益処分）は，
約５兆円にのぼる．最近では，日経新聞の財務短信欄に毎日のように自社株買いに関する

情報が掲載されている．いまや，自社株取得は，わが国企業の主要な財務戦略として定着

したといえよう． 
 一方，アメリカでは 1980年代から自社株買い，とくに流通市場を通じた自社株買いによ
る利益還元が盛んに行われている．Grullon and Michaely（2000）によると，この 20年間
における自社株買入れ金額の伸び率は，現金配当金額のそれを上回っており，1990年代に
は１年間の買入れ総額が現金配当金額を超える年度もあったほどである1． 

                                                  
＊ 本稿の作成にあたり，レフェリーの方から有益なコメントをいただきました．また，本
研究は（財）学術振興野村基金の助成を受けております．記して感謝いたします． 
1 アメリカにおける自社株買いの現状については，Grullon and Michaely（2000）の他に，
Bagwell and Shoven（1989），Barclay and Smith（1988）Grinblatt and Titman（1998, 
chapte 14）なども参照．  
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さて，標準的なファイナンスのテキストが教える通り，いくつかの諸仮定を設けると，

企業は財務政策に関して無差別であるという有名なＭＭの無関連命題が成立する．しかし

ながら，現実の世界においてＭＭの無関連命題を成立させる諸条件が満たされているとは

限らない．実際，企業が特定の財務政策に傾斜するという現象は，多くの実証研究で報告

されている．また，それらの現象を理論的に考察した研究も数多く発表されている2．本稿

では，企業が自社株買入れ消却という財務政策を選好する理由について，既存の考え方と

新しい考え方とを交えながら考察する． 
企業が自社株を買入れる理由について，Wansley, Lane, and Sarkar（1989）や Cudd, 

Duggal, and Sarkar（1996）は，実際にアンケート調査を行っている．本稿では，彼らの
結果にもとづき，以下の代表的な４つの仮説をとりあげる． 
・ 現金配当代替説（税制上有利な利益還元であるという説） 
・ フリー・キャッシュ・フロー仮説（収益性向上仮説） 
・ シグナリング仮説 
・ 自社株投資仮説 
詳細は次節以降に譲るとして，ここではそれぞれの説を簡単に紹介しておこう． 
 まず，現金配当代替説であるが，これは税制を考慮した場合，同じ金額を現金配当の形

で還元するよりも自社株買入れ消却の形で還元する方が，株主にとって望ましいという説

である．例えば，個人株主の場合，受け取り配当には一律の税率が課せられるが，株式売

却に際しては株式売却益にのみ一定税率が課される．企業の自社株買いに対する売り手が

個人株主で，かつ全員が株式売却によってキャピタル・ロスを被るという極端な状況では，

自社株買入れ消却を通じて還元される金額に課せられる税金はゼロである．第 3 節で解説
するように，この議論は，自社株買いに応じる株主がキャピタル・ゲインを得ている場合

にも成立する． 
次のフリー・キャッシュ・フロー仮説は，手元資金の使途に関して，経営者が株主価値

最大化から逸脱した行動をとるリスクを回避するために自社株買入れ消却が有効であると

いう主張である．本稿でいうフリー・キャッシュ・フローとは，企業価値にとって有益な

投資（正のＮＰＶをもつ投資）を行った後に残る余剰資金である．したがって，フリー・

キャッシュ・フローが投下される投資案件は，非効率的な（負のＮＰＶをもつ）ものであ

る．このような投資は，株主価値の観点から過大投資となる．とくに，所有と経営が分離

した大企業では，コーポレート・ガバナンスが効率的に機能せず，経営者の利己的な投資

決定を許容する可能性がある．余剰設備，過大な在庫，人員余剰などは，過大投資の例で

あると言えよう．経営者が過大投資するリスクを回避するには，その資金源泉であるフリ

ー・キャッシュ・フローを株主に還元すればよい．そこで，株主，あるいは株主の意向を

受けた取締役会が，自社株買入れ消却を実施するというのがフリー・キャッシュ・フロー

                                                  
2 例えば，Harris and Raviv（1991）を参照． 
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仮説である．過大投資は株主に損失をもたらすから，自社株買入れ消却は企業の収益性が

劣化するのを防ぐ．この意味で，自社株買入れ消却は，企業の収益性を向上させる可能性

がある．自社株買いが１株当たり利益（ＥＰＳ）を高めるという議論は，このような場合

に成立すると考えられる． 
現実に観察される株価の動向と整合的な説は，自社株買いのシグナリング仮説である．

（図１）は，アメリカ株式市場において，自社株買入れをアナウンスした企業の短期的な

株価動向を表している．ここでは，サンプル数が圧倒的に多い流通市場を通じた自社株取

得（図中実線）に注目しよう．図から分かるように，自社株取得のアナウンスメント直後

に株価は上昇している．Hatakeda and Isagawa（2001）によると，わが国株式市場でも同
様の現象が観察される．これらの現象は，自社株取得のアナウンスメントがマーケットに

とって良いニュースであることを意味している．上で述べたフリー・キャッシュ・フロー

仮説を想起しよう．自社株買入れ消却は，経営者の過大投資を抑制するという意味で株価

に正の効果をもたらす．自社株買入れ消却がアナウンスされなければ，マーケットは過大

投資のリスクを考慮し，企業の株価を低く評価するであろう．自社株買入れ消却がアナウ

ンスされると，マーケットは企業が過大投資しないことを確信するので株価は上昇する．

このシナリオによると，多額の余剰資金を抱える企業は，自社株を買入れ消却する意向を

アナウンスすることで株主重視の経営姿勢を鮮明にすることができる． 
自社株取得のアナウンスメント周辺における株価の動向には，もう 1 つ注意すべき点があ
る．（図 1）から分かるように，企業が自社株取得をアナウンスするのは株価が下落した後
である．この点を理論的に考察したのは，筆者の研究（Isagawa（2000））が最初であろう．
本稿第 5 節では，筆者の研究に依拠して，株価が下落した後に企業が自社株買いをアナウ
ンスし，それを受けて株価が上昇する，というシグナリング・モデルを解説する． 
最後に，自社株投資仮説である．その名の通り企業にとって自社株が有益な（超過収益

率が稼げる）投資対象であるという説であるが，マーケットが効率的であると信奉してき

た研究者にとって，この自社株投資仮説は不可解なものである．マーケットが企業の株式

を正しく評価している限り，自社株の購入が超過収益率を生むことはないからである．す

なわち，自社株投資説は，マーケットが企業の株式を正しく評価できていない，あるいは

マーケットが非効率的である，という想定の下に成立する． 
（図２）は，アメリカ株式市場において，流通市場を通じた自社株取得をアナウンスし

た企業の長期的な株価動向を示したものである．図中，横軸はアナウンスメントが行われ

た月からの経過月数（アナウンスメントが行われた月が 0），縦軸は自社株買いをアナウン
スした企業の平均的な累積超過収益率である3．自社株取得をアナウンスした企業の株価は，

長期的に上昇トレンドを描いている．これは，自社株取得をアナウンスした企業の株価が，

                                                  
3 詳細については省略するが，Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen (1995) は超過収益
率を算出するに当たり４通りの方法を用いている．いずれの方法においても，長期的な超

過収益率が観察されている． 
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アナウンスメント直後の上昇を考慮してもなお，長期間割安に放置されていることを意味

している．自社株を割安な価格で買入れることにより，企業は超過収益を稼ぐことができ

るだろう．株価が割安に放置されるということは，マーケットが効率的でないということ

である． 
マーケットが効率的でないという可能性は，近年とくに Behavioral Financeとよばれる
領域で盛んに研究されている．本稿第 6 節では，マーケットの非効率性を導入して，自社
株投資仮説を詳細に検討する．マーケットが非効率的である場合，企業はマーケットのミ

ス・プライシングを利用する財務戦略を実施することで，超過収益を稼ぐことができるだ

ろう．流通市場を通じた自社株買入れ消却は，マーケットが自社株式を過小評価している

場合に有効な財務戦略であると考えられる． 
 本稿の構成は以下の通りである．まず第 2 節では，本稿で展開される議論のベンチマー
クとして，いくつかの仮定の下では，自社株買入れ消却が株価に影響しないことをみてお

く．第 3 節では，税金が存在する場合に自社株買入れ消却が現金配当より有利な利益還元
手段となる可能性を示す．第 4節では，フリー・キャッシュ・フロー仮説を紹介する．第 5
節では，企業がもつ情報とマーケットがもつ情報が異なる状況を想定し，自社株買入れ消

却のシグナリング仮説を検討する．第 6 節では，マーケットの非効率性を導入し，自社株
投資説を検討する．第 7節は，本稿のまとめである． 
 

２． 自社株買入消却の無関連命題 
 

 議論を簡単にするため，リスク中立，利子率ゼロ，企業は負債をもたないと仮定しよう4．

また，自社株買入れ消却の資金源泉は主として内部資金であることから，本稿では外部資

金調達の問題は考えない． 
ここでは，次節以降で展開する議論のベンチマークとして，以下の 3 条件が成り立つ状
況を想定し，企業の自社株買入れ消却が株価に影響しないことをみておく． 
（条件１）企業関係者間に利害対立問題は存在しない． 
（条件２）企業とマーケットは同じ情報を有している． 
（条件３）マーケットは合理的，かつ完全競争の状態にあり，取引コストや税金は存在し 

ない． 
（条件１）から，経営者と株主の目的は一致している．ここでは，株主価値最大化が企

業の目的であり，企業は株主の立場から最も効率的な経営資源の使途を選択すると仮定し

よう．その結果として，現在 C>0の余剰資金と現在価値が V>0である実物資産を有してい
る．企業は余剰資金を投下する有益な（ＮＰＶが正である）投資機会をもたない．例えば，

成熟産業に属する企業を想像すればよい．企業のファンダメンタル価値は C+Vであり，（条

                                                  
4 これらの仮定は，以下の結論には影響しない． 
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件２）からマーケットもこのことを知っている．また，（条件３）から企業の株価はファン

ダメンタルに基づいて正しく評価される．企業の発行済み株式数を N>0とすると，現時点
（自社株買入れを実施する以前）における株価 Pは下記で与えられる． 

                            （1） NVCP /)( +=

 企業が余剰資金の使途として，流通市場を通じた自社株の買入れ消却を検討していると

しよう．自社株買入れ消却実施の意向をアナウンスした後の株価を P*とすると，企業が買

入れ可能な株式数は C/P*，買入れ消却実施後の発行済株式数は N-(C/P*) となる．余剰資金
を使用した後の企業価値は Vであるから，株価 P* は次の（2）式で与えられる． 

                         （2） )//( ** PCNVP −=

これを P*について解くと， 

                           （3） NVCP /)(* +=

を得る．すなわち，自社株買入れ消却実施の前後において企業の株価は不変である．この

ように，（条件１）－（条件３）が成り立つ場合，自社株買入れ消却は株価に影響しない．

企業にとって，自社株買入れ消却を行うか否かは無差別である． 
 同じ結論は，代替的な利益還元手段である現金配当についても成り立つ．企業が保有資

金 Cを株主に配当する場合，１株当たり配当金は C/N，配当落ち後の株価は V/Nであるか
ら，現金配当を公表した後の株価は，(C+V)/Nとなる．（条件１）－（条件３）が満たされ
る場合，企業の配当政策は株価に影響しない．有名なＭＭの無関連命題である． 
 

３． 税金と自社株買入れ消却 
 
ここでは，（条件３）の一部を緩和して，現金配当と株式の売却益に対して，税率 T 
（0<T<1）の税金が課せられるとしよう．現金配当と自社株買入れ消却の相違に注目するた
め，実物資産が将来生み出す利益の還元に対する税金は無視する．すなわち，実物資産の

価値は Vのままである． 
現金配当の場合，課税される税金総額は CTであり，税引き後の株主価値（企業価値）は， 

    VTC +− )1(                         （4）  

となる． 
一方，自社株買入れ消却の場合，課税される税金総額を調べるには，株主の株式売却益

を知る必要がある．企業の自社株買入れに応じる（企業に保有株式を売却する）株主の平

均取得価格を P’，企業が自社株を取得する価格を P**としよう．（条件３）の下では，株式

を無料で取得できる投資家はいないから，0<P’ である．株式取得価格が企業の買入れ価格
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より高い投資家は，株式売却によって損失を被るため，税金を支払う必要はない．このこ

とに注意すると，課税される税金は最大で， 

            （5） }0,/)(max{}0),/()max{( **'****'** PPPCTPCTPP −=−

になることが分かる．課税総額がゼロの場合（株式を売却する株主が全員キャピタル・ロ

スを被る場合），明らかに株主価値は（4）より大きい．また課税総額がゼロでない場合，
税引き後の株主価値の最小値は， 

    V
P

PPT +
−

− ])(1[ *

'*

C                      （6）  

となる．0<P’ であるから（6）は（4）を上回る． 
このように，現金配当と株式売却益に同率の税金が課せられる場合，株主にとっては自

社株買入れ消却の方が現金配当より有利である．現実の税制はより複雑であるから，常に

このような結論が得られるとは限らないが，税制が現金配当と自社株買入れを差別化する

一因であることを指摘する研究は少なくない5． 
 

４． 株主と経営者の利害対立問題と自社株買入れ消却 
 
 この節では３つの条件のうち（条件１）が満たされない場合，より具体的には，経営者

と株主の間に余剰資金の使途を巡る利害対立問題が存在する場合を考えよう．Jensen
（1986）や Shleifer and Vishny（1989）が指摘するように，コーポレート・ガバナンスが
完全に機能しないとき，経営者は何らかの理由により（例えば企業における自身の権力を

拡大するため），株主価値を損なう投資を行うインセンティブをもつことがある．ここでは，

株主の意向を受けた取締役会がある程度は機能するが，経営者の日々の投資決定をコント

ロールするまでにはいたらない状況を考えよう．利己的な経営者は，取締役会からの圧力

を受けない範囲内で余剰資金を使用できる．経営者は拡大志向をもち，収益性に関わらず

実物投資を行うインセンティブをもっていると仮定する． Jensen（1986）にしたがい，株
主にとって効率的なプロジェクト（ＮＰＶが正のプロジェクト）に投資した後に残る余剰

資金をフリー・キャッシュ・フローと呼ぶことにしよう．株主にとって，フリー・キャッ

シュ・フローを投資することは過大投資に他ならない．実質的に債務超過に陥っている企

業への融資，採算割れの商店舗の運営資金，組合との関係を悪化させないために過剰な雇

用を維持する費用などがよい例である．このような問題は，フリー・キャッシュ・フロー

の使途をめぐる株主と経営者の利害対立問題として知られている6． 

                                                  
5 Bagwell and Shoven（1989），Grinblatt and Titman (1998, Chapter 14)，Talmor and 
Titman（1990）などを参照． 
6 より詳細については，砂川（2000，第 1章）を参照． 
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 株主の意向を受けた取締役会は，フリー・キャッシュ・フローを用いて自社株買入れ消

却を実施することで，経営者の過大投資を回避することができる．もちろん，現金配当と

いう形で株主に還元してもよいが，配当実施時期の以前に多額のフリー・キャッシュ・フ

ローが生じた場合や，前節で述べた税制の下では，自社株買入れ消却の方が現金配当より

株主にとって好ましい． 
 いま，追加的な実物投資がもたらす収益率を-R（R>0）とし，税金を無視すると，経営者
が投資を実施した場合の株価は下記で与えられる． 

    [                        （7） NVRC /])1( +−

税金がない場合，自社株買入れ消却を実施する企業の株価は（3）で与えられるから，自
社株買入れ消却が株価を高めることは明らかである．このように，利己的な経営者あるい

は従業員が過大投資を行うインセンティブをもつとき，自社株買入れ消却によって過大投

資の資金源泉であるフリー・キャッシュ・フローを還元することは，株主にとって好まし

い財務戦略となる．過大投資は株主に損失をもたらすから，自社株買入れ消却は企業の収

益性が劣化するのを防ぐ．自社株買入れ消却によって１株当たり利益（ＥＰＳ）が上昇す

るという議論は，このような場合に成り立つ． 
 

５． 自社株買入れのシグナリング機能 
 

第 1 節で紹介したように，流通市場を通じた自社株買入れをアナウンスした企業の株価
は上昇する．すなわち，自社株買いのアナウンスメントは，株価にとって良いシグナルに

なる．このことを理論的に説明するには，シグナリング・モデルの枠組みを用いるのが便

利である．シグナリング・モデルでは，企業とマーケットの間に情報格差がある状況，す

なわち（条件２）が満たされない場合を想定し，企業がどのようにしてマーケットに信憑

性ある情報を提供し，情報格差を是正するかが分析対象となる．本節では，Isagawa（2000）
に依拠して，自社株買入れ消却のアナウンスメントが信憑性ある“よいシグナル”となる

ことをみておこう7． 
いま，企業の経営者には２つのタイプがあるとしよう．一方は株主重視の経営者，他方

は実物投資重視の経営者である．さらに，取締役会が形骸化しており，自社株買入れ消却

に関する意思決定権は経営者にあるとしよう．取締役会が自社株買入れ消却によって経営

者の過大投資を回避することはできない．この点が，第 4 節との大きな相違である．経営
者は，自身が株主重視のタイプか実物投資重視のタイプかを知っているが，マーケットは

両者を正確に識別できておらず，経営者が株主重視である確率を 1/2 とみなしている8．企

                                                  
7 企業財務におけるシグナリング仮説については，砂川（2000，第 1章）に詳しく解説さ
れている． 
8 以下の結論は，両タイプの確率の値に依存しない．各タイプに与えられる確率が正であれ
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業を取り巻く外部環境は悪く，第 4節と同様に，追加的な実物投資の収益率は-Rであると
しよう． 
実物投資を重視する経営者は，余剰資金 C を追加的な投資に投下するであろう．このタ
イプの経営者は，自社株買入れ消却をアナウンスしない．自社株買入れ消却のアナウンス

メントがない場合，マーケットは経営者を実物投資重視のタイプとみなす．したがって，

株価 Pb(n)は下記で与えられる． 

                        （8）  NVRCnPb /])1([)( +−=

一方，株主重視の経営者は，自社株買入れ消却をアナウンスすることで，自らを株主重

視のタイプであるとマーケットに伝えることができる．自社株買入れ消却を通じてフリ

ー・キャッシュ・フローを株主に還元することで，追加的な実物投資をしないことが信憑

性をもつのである．自社株買入れ消却をアナウンスした企業の株価 Pb(a)は，第 2節で導い
たように， 

    NVCaPb /)()( +=                       （9）  

で与えられる． 
経営者が自身のタイプを明確にする以前の株価 Pbは， 

                      （10）  2/)]()([ nPaPP bbb +=

である．（8）（9）（10）を比較すると，明らかに次の関係が成り立つ． 

    )()( aPPnP bbb <<                         （11） 

株主重視の経営者からすると（10）で決定される株価は過小評価である．マーケットの
過小評価を解消し株価を上昇させるため，このタイプの経営者は，自社株買入れ消却をア

ナウンスする．自社株買入れ消却のアナウンスメントが拘束的である限り，すなわち企業

がアナウンスメントにしたがわねばならない限り，マーケットはアナウンスメントを株主

重視の経営者からのメッセージとみなす．その結果，株価は Pb から Pb(a) に上昇する．実
物投資を重視する経営者は，追加的投資の資金源泉であるフリー・キャッシュ・フローを

失いたくないので，自社株買入れ消却をアナウンスしない． 
この議論では，アナウンスメントが拘束的ということが重要である．もしアナウンスメ

ントが拘束的でなければ，実物投資を重視する経営者が自社株買入れ消却をアナウンスし，

実際には自社株式を取得せず，実物投資を行う可能性がある．この場合，自社株買入れ消

却のアナウンスメントは信憑性をもたない． 
自社株買入れ消却のアナウンスメントが拘束的であるか否かは，議論の余地が残されて

                                                                                                                                                  
ばよい． 
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いる．アメリカでは，制度上，流通市場を通じた自社株買いのアナウンスメントが拘束的

でない．実際，わずかではあるが，アナウンスメントをした企業が，その後何年間も自社

株式を取得していないケースが報告されている9．カナダでは，制度的に流通市場を通じた

自社株買いのアナウンスメントが拘束的となっている．わが国では，アナウンスメントを

したにもかかわらず，自社株式を取得しない企業を罰する明確な基準がないことから，ア

ナウンスメントは拘束的でないと考えられる．しかしながら，マーケットとの長期的な関

係を考えると，経営者はアナウンスメントにしたがうことが得策であろう．さらに，実物

投資重視の経営者が株価に無関心であれば，あえて自社株買入れをアナウンスする必要は

ない．このような状況では，制度的に拘束的でない自社株買入れのアナウンスメントでさ

え，経営者が株主を重視していることのシグナルになる10． 
ところで，企業を取り巻く外部環境が好ましく，追加的な投資が株主にとっても有益（Ｎ

ＰＶが正）であれば，株主重視のタイプ，実物投資重視のタイプとも，資金 C を実物投資
に投下するであろう．実際，新規投資案の収益率を R>0 とすれば，投資を実施したときの
株価 Pgは， 

                          （12） NVRCPg /])1([ ++=

となる．この値は，自社株買入れ消却を実施した場合の株価（9）より大きい．このように
追加的な投資が有益であれば，経営者は実物投資を行う．このとき，手元資金はフリー・

キャッシュ・フローではないから，経営者と株主間の利害対立は生じない． 
本節の最後に，自社株買いのアナウンスメントが株価下落の後に観察されるという事実

を説明しておこう．企業を取り巻く外部環境が不確実な時点における株価を P0とする．マ

ーケットは，企業の外部環境が良くなる確率を 1/2，悪くなる確率を 1/2とみなしていると
しよう11．このとき，株価 P0は， 

4/)]()([)2/(2/)(0 nPaPPPPP bbgbg ++=+=             （13）  

となる．不確実性が解消され，企業環境が良好であることが明らかになった場合，株価は

Pg に上昇する．もちろん，自社株買いはアナウンスされない．一方，企業環境が悪いこと

が明らかになった場合，株価は Pb に下落し，その後株主重視の経営者が自社株買入れ消却
をアナウンスする．すなわち，自社株買入れ消却がアナウンスされるのは，株価が下落し

た後のみである．アナウンスメントを受けて，一旦下落した株価は上昇する． 
 
                                                  
9 Stephens and Weisbach（1998）を参照． 
10 実際，Isagawa（2000）では自社株買入れのアナウンスメントが拘束的であるという仮
定は設けられていない．一方，McNally（2000）は，流通市場を通じた自社株買いのアナ
ウンスメントが，制度上はともかく，実質的には拘束的であると主張している． 
11 以下の結果は，確率の与え方に依存しない．外部環境が良くなる確率と悪くなる確率が，
ともに正であればよい． 
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６． マーケットの非効率性と自社株買入消却 
 
 前節では，シグナリング・モデルを用いて，株価が下落した後に企業が自社株買いをア

ナウンスし，それを受けて株価が上昇するという現象を説明した．本節では，流通市場を

通じた自社株買いをアナウンスした企業の株価が長期的に上昇トレンドをもつ，という現

象の解明を試みよう．そのためには，シグナリング・モデルにマーケットの非効率性を導

入することが必要となる．新しいニュースが瞬時にかつ正しく価格に反映される効率的な

マーケットでは，自社株買いをアナウンスした企業の株価は，そのファンダメンタル価格

Pb(a) まで上昇する．この価格は，将来の株価の平均値であるから，アナウンスメント後の
株価がトレンドをもつことはない．すなわち，効率的なマーケットを想定する限り，自社

株買いをアナウンスした企業の株価が長期的に上昇するという現象は説明できない． 
 マーケットが効率的でないという可能性は，Behavioral Financeとよばれる分野で近年
盛んに研究されている．この分野の代表的な著書である Shleifer（2000）によると，マー
ケットが非効率的であると考えられる最も大きい要因は，洗練された投資家（smart 
investors）が直面する資金制約である．現代ファイナンスの中心命題である「マーケット
が効率的である」という説は，投資家の合理性に立脚しないという意味で頑強に理論武装

されている．非合理的な投資家が存在してもマーケットは効率的でありうる，という一見

矛盾するような主張を支持するのが，資産のファンダメンタル価値を正確に把握している

スマートな投資家の存在である．スマートな投資家は，過小評価されている資産を買い，

過大評価されている資産を売るというポジション（裁定ポジション）をとることで超過利

益を得ようとする．複数のスマートな投資家が，常に裁定ポジションをとる機会を伺って

いる場合，非合理的な投資家がもたらす資産のミス・プライシングは迅速に是正されるで

あろう． 
 しかしながら，Shelifer（2000）が主張するように，現実の世界では，様々な要因がスマ
ートな投資家の裁定ポジションを制約していると考えられる．例えば，取引コストや空売

りの制限の存在である12．また，スマートな投資家が外部資金を調達して裁定ポジションを

とる場合，資金提供者が裁定ポジションのことを十分に理解していなければ，提供される

資金が制限されるであろう．長期的視点から非常に有益な裁定ポジションをとっていても，

非合理的な投資家の行動が裁定ポジションに一時的な損失をもたらし，資金提供者が資金

を引き揚げる可能性もある13．実際，スマートなファンド・マネージャーが運用している投

資信託において，過去のパフォーマンスが悪いときに資金流出が生じるという現象が観察

                                                  
12 Pontiff（1996）は，取引コストやポジション維持の機会費用が，スマートな投資家の裁
定取引を制限する可能性を実証的に検証している．  
13 Shleifer and Vishny（1990, 1997）を参照．とくに Shleifer and Vishny（1997）は，
資金提供者がスマートな投資家のノウハウを十分に理解していない場合，裁定ポジション

が制限されることを理論的に示している． 
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されている． 
 スマートな投資家の裁定取引を通じた価格是正機能が十分に作用しなければ，資産価格

が比較的長期間にわたりファンダメンタル価値から乖離するという状況が生じる．以下で

は，このような状況におけるシグナリング・モデルを対象とする．マーケットは企業の株

価をミス・プライシングしている．一方，企業は自社株式のファンダメンタル価値を知っ

ている．自社株式に関する限り，企業はスマートな投資家であると考えられる．マーケッ

トのミス・プライシングであるが，ここでは Barberis, Shleifer, and Vishny（1998）にし
たがい，ネガティブなショックの後にマーケットに悲観的なノイズが生じ，企業の株式が

過小評価される状況を想定する．われわれのシグナリング・モデルでは，企業の外部環境

の悪化がネガティブなショックである．ネガティブなショックを受けた非合理的な投資家

は，企業の将来収益を必要以上に悲観し，ファンダメンタル価値が Vである実物資産を V-S
に過小評価する．ここで，S（0<S<V）は悲観的ノイズの程度を表す．悲観的ノイズは，長
期的には消滅する． 
 前節と同様に，過大投資しないシグナルである自社株買入れ消却のアナウンスメントは

株価の上昇をもたらす．しかしながら，悲観的ノイズの分だけ企業の株価は過小評価され

ている．アナウンスメント後の株価は， 

    NSVCaPb /)()( −+=                    （14） 

で与えられる14． 
スマートな投資家である企業は，マーケットの過小評価を利用し，自社株式をファンダ

メンタル価値より低い価格で買入れる．この結果，悲観的ノイズが消滅した時点における

企業の株価 P2(a)は（9）より高くなる．実際，企業が流通市場から買入れ消却できる株数
は C/Pb(a)，悲観的ノイズ解消後の企業価値が V であることに注意すると， 

     ))](/(/[)(2 aPCNVaP b−=

が成り立つ．（14）を代入すると， 

  
)(

)(2 SVN
CS

N
VCaP

−
+

+
=                    （15）   

が得られる．V>Sであるから（15）は（9）より大きい．右辺第 2項は，自社株式を割安に
買入れた結果生じたキャピタル・ゲインである． 
 自社株式が過小評価されている場合，企業はアナウンスメントをした後に自社株を買入

れる強いインセンティブをもつ．このことは，自社株買入れのアナウンスメントが拘束的

でなくてもいえる．企業が自社株を買入れるインセンティブは，割安に放置されている自

                                                  
14 アナウンスメントをしない場合の株価は，Pb(n)=[(1-R)C+V-S]/Nとなる． 
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社株に投資することで獲得できるキャピタル・ゲインである．マーケットが非効率的な場

合，過小評価されている自社株式は，企業にとって格好の投資対象となる．この結論は，

自社株投資説と整合的である． 
 本節で展開した議論は，自社株買入れに関するシグナリング仮説と投資仮説が両立する

ことを示唆している．Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen（1995）が主張するように，
効率的なマーケットでは，シグナリング仮説と自社株投資仮説は両立しない．前節のシグ

ナリング・モデルを想起しよう．マーケットが効率的であれば，自社買入れ消却をアナウ

ンスメントした企業の株式は正しく評価されている．企業にとって自社株はもはや有益な

（キャピタル・ゲインをもたらす）投資対象ではない．この場合，企業がアナウンスメン

ト後に自社株を買う理由は，マーケットに対してアナウンスした約束を守るためにすぎな

い．これを自社株投資説というのでは，説得力がない． 
最後に，アナウンスメントをした後，悲観的ノイズが消滅するまでの期間における株価

の動向をみておこおう．（14）（15）より，株価が上昇することは容易に分かる．さらに，
アナウンスメントをしない企業と比較しても，アナウンスメントをした企業の長期的な株

式収益率は高くなる．このことを確認しておこう．自社株買入れ消却をアナウンスする企

業の長期収益率 Rb(a)，アナウンスしない企業の収益率 Rb(n) は，それぞれ下記で与えられ
る． 

SVC
SVCSVC

aP
aPaR

b
b −+

−++
==

)/(
)(
)()( 2  

    
SVCR

VCR
nP
nP

nR
b

b −+−
+−

==
)1(

)1(
)(
)(

)( 2  

簡単な計算より， 

   0
)]()1[(

)1()()( >
−−+−

−
=−

SVSVCR
RCSnRaR bb           （16） 

が成り立つ． 
 企業の投資環境が良い場合，それはポジティブなショックであるから，マーケットは悲

観的にはならない．この場合，マーケットは企業の株価を正しく評価できるとしよう．株

式の長期収益率 Rgは， 

1
)1(
)1(

=
++
++

=
VCR
VCRRg                        

で与えられる．明らかに， 

                            （17） gb RaR >)(
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が成り立つ15． 
このように，マーケットの非効率性をシグナリング・モデルに導入することで，自社株

投資仮説が説得的になり，同時に自社株買入れ消却をアナウンスした企業の株価が長期的

に上昇するという現象が説明できる． 
 自社株投資仮説は，自社株買入れ消却と現金配当の相違を際立たせる説の 1 つである．
現金配当を選択した企業は，自社株を割安な価格で買う機会を失う．マーケットが自社株

を割安に放置しているとき，自社株買入れ消却を実施した企業の株価は，現金配当を行っ

た企業の株価に比べて，キャピタル・ゲインの分だけ高くなる． 
 

７． まとめ 
 

 本稿では，最近わが国企業が盛んに実施している自社株買入れ消却の合理性を，税制上

有利な利益還元策，経営者の過大投資を回避する手段，マーケットに株主重視の経営姿勢

を伝えるシグナリング手段，有益な投資対象としての自社株式，という観点から検討した．

これらすべての説を取り入れ，かつ現実に観察される株価の動向と整合的なシナリオは次

のようになる． 
悲観的なショックを受けたマーケットが，経営者の経営姿勢を疑問視しているとき（過

大投資のリスクを感じているとき），企業は税制上有利な自社株買入れ消却による利益還元

を選択し，そのことをマーケットにアナウンスする．自社株買入れ消却による利益還元は，

過大投資の資金源泉となる余剰資金の放出を意味する．すなわち，自社株買入れ消却のア

ナウンスメントは，経営者が株主重視である（過大投資しない）ことのシグナルとなり，

その結果企業の株価は上昇する．しかしながら，悲観的ノイズは短期的に解消されず，企

業の株価は依然として割安に放置されている．割安の自社株の購入はキャピタル・ゲイン

をもたらすから，企業にとって自社株式は有益な投資対象である．長期的には，悲観的な

ショックの消滅とキャピタル・ゲインが，企業の株価を上昇させる． 
このシナリオは，現実に観察される企業の株価動向と整合的である．とくに，自社株買

いのアナウンスメントが企業の株価を上昇させるという事実は，アメリカ株式市場におい

てもわが国株式市場においても報告されている．一方，自社株買いをアナウンスした企業

の株価が長期的上昇トレンドをもつというのは，アメリカ株式市場でのみ確認されている

現象である．自社株買いが可能となってからの期間が長くないためであろう．筆者の知る

限り，わが国において自社株買いをアナウンスした企業の長期的な株式パフォーマンスを

実証的に検証した研究はない．わが国においても，自社株投資仮説と整合的な株価の長期

的上昇トレンドが観察されるのかどうかは，今後の研究課題である．この実証課題は，自

社株投資仮説の検証であると同時に，マーケットの効率性の検証にもなる．  
                                                  
15 ポジティブなショックの後に楽観的なノイズが発生する場合，ノイズの消滅過程で企業
の株価は下落するので，やはり（17）が成り立つ． 
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