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株主還元とは

• 株式会社が事業活動などで獲得した利益を、株主に
還元すること。ペイアウト（payout）ともいう

• 「配当」「自社株買い」「株主優待」がある

• 株主還元は、理論的には企業価値や株主価値に対し
て中立

→ 皆さんが経営者や財務担当者になった際、『企業
価値向上のために「配当を増やした」「自社株買いを
行った」』と言ってはいけない！！
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株主還元に関する思い込み

• 配当＆自社株買いは、理論上は企業価値や株主価値
に影響を与えない

• モジリアニとミラーの理論⇒ＭＭ理論（配当無関連命題）

配当を増やすと企業
価値が上がる

この会社は増配した
ので株価が上がる

自社株買いを行うと
株価が上がる

理論的には中立

配当支払い後に株価は増配分下
がる

理論的には株価は変わらない

よくある思い込み 理論上の答え

3出所:保田(2008)
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出所:保田(2008)を参考に筆者作成
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権利落ち

• 配当の権利が確定した翌日、株価が下落する。これを
権利落ち（配当落ち）という。ＭＭ理論に基づくと権
利落ち日に配当した分だけ株価は下落する。
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株価

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3（権利落ち日=0）

配当される分株価が下がる



クエスチョン

Ｑ１：理論通り「配当落ち」するのか？

Q2 ：日経新聞を見ると増配はGood
ニュース、減配・無配はBadニュースのよ
うに書いているけど記者は素人なのか？
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A１：8割程度しか配当落ちしない

PDR：配当を１とした場合の配当落ち幅

7出所：畠田(2008）



A2：増配発表は、減益でも株価にプラス
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出所：

石川(2009）



自社株買いとは

• 株式市場から過去に発行した株式を自らの資金を使っ
て直接買い戻すことを指す。株式会社が、株主への利
益還元やストックオプション等に利用するために行う。
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兆円 社

（出所）生命保険協会



自社株買いの影響

自社株買いも株主価値に対して中立
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現金 1,000 借入 0
その他資産 9,000 純資産 10,000
総資産 10,000 負債＋純資産 10,000

自社株買いの影響２

発行済株式数：100株

株価（前）：100円

時価Ｂ／Ｓ（前）
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現金 0 借入 0
その他資産 9,000 純資産 9,000（90株）
総資産 9,000 負債＋純資産 9,000

時価Ｂ／Ｓ（後）

株価：9,000÷90株＝100円

現金1000で自社株買い
1000÷100円＝10株を取得
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クエスチョン

Ｑ３：ノーベル賞を取った、ミラーとモジ
リアーニが言うのだから、自社株買いも株
価に影響しない？
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A3：自社株買い発表は、株価にプラス

Ｑ３：ノーベル賞を取った、ミラーとモジ
リアーニが言うのだから、自社株買いも株
価に影響しないよね？
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出所：

山口(2009）



株価が上がる理由①

シグナリング理論

・増配を意思決定することは、これからも長期間にわ
たって配当金を支払えるという自信の表れ

・自社株買いは、会社が自社の株価が安い、お買い得と
いうシグナル

↓

投資家は、正のシグナルを増配・自社株買いの意思決定
に読み取る

↓

「買い」の判断をする
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株価が上がる理由②

エージェンシー理論（FCF仮説）

・エージェンシーコスト＝会社を取りまく関係者の利害
関係者の対立から発生するコスト

・特に企業が余剰な現金を持った際、不要な投資（例：
自社ジェット機等）をして株主価値を損ねるとされる

↓

配当・自社株買いは会社の現金を減らす行為

↓

エージェンシーコストが低下

↓

「買い」の判断をする
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配当落ちが完全でない理由

・税金の存在：投資家は原則、配当を満額もら
えない

・取引コストの存在：証券会社に払う手数料が
高い

ただし、シグナリング理論、エージェンシー理
論、上記の理由も、仮説にすぎず、多くの学者
が今まさに証明に取り組んでいるところ。
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なぜ株主は増配要求するのか？

・「配当」も「内部留保」も株主のもの

・先に現金を受け取るか、会社に預けておくかの違い

→利益処分方法の違いで株主に損得は発生しない
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・ではなぜ村上ファ
ンドは増配を要求し
たのか？

2015/7/14日経



第3の株主還元：株主優待

・実施社数は1000社以上、実施率は３割を超える

18出所:大和インベスターリレーションズ(2013)



昭和12年時点の株主優待

・Ｂ２Ｃ企業の自社サービスからはじまる
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クエスチョン

Ｑ４：理論通り「優待落ち」するのか？

Q５ ：ネットニュースを見ると優待開始は
Goodニュース、優待廃止はBadニュース
のように書いているけどフェイクニュース
なのか？

Ｑ６：株主優待株は、権利確定日に向けて
規則的な周期で株価が上昇する？
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優待銘柄は配当銘柄以上に権利落ちしない

• 優待実施企業は理論上3.17％の権利落ちが想定され
るが、実際は2.09％にとどまる
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n 最小値 平均値 中央値 最大値 n 最小値 平均値 中央値 最大値

権利落ち日AR 6,068 -20.92 -2.09 -1.81 38.81 13,990 -27.14 -0.96 -1.12 110.05

配当利回り　a 6,063 0.00 1.02 0.97 7.41 13,447 0.00 1.05 0.97 14.21

優待利回り b 2,663 0.00 2.15 1.12 100.00 - - - - -

a + b - - 3.17 2.09 - - - - - -

優待非実施企業優待実施企業



優待導入は株価にプラス
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出所：鈴木・砂川 (2009）



優待廃止し代わりに増配は株価にマイナス
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記事は本当か？

株で儲けようと思った時、ある時点から株価が
上昇し、決まったタイミングで売却すれば確実
に儲けられる銘柄があるなら、誰しもその株を
買いたいと思うだろう。「そんな株、あるわけ
ないよ！」と言うなかれ。実は、誰もがよく
知っている株主優待株こそが、権利確定日に向
けて規則的な周期で株価が上昇することが多い
のだ。この値動きのクセを逆手に取って、株を
安く買って高く売ることで確実に儲けよう。
（中略）権利確定日に向けて株価が上昇し始め
る直前の1～3カ月前あたりが目安になる。
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60営業日前に買い、前日に売ると最大リターン
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まとめ

• 配当・自社株買いは理論上、株価に影響を与え
ないが、実際は大いに影響を与えている（＝ア
ノマリー）。

• 株主優待も株価に影響を与えており、その強さ
は配当より大きい。

• ただし理論と実際が異なる要因は、有力な仮説
があるものの特定されていない。
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優待株投資の実践（何を買えば良いのか）

• （当日資料をお配りします）
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