
自己株式取得とコーポレー

――金曜会企業を中

ト・ガバナンス

心に――

１．はじめに

青 地 正 史

年６月の商

社が発行する株式

株）」，他者
）
の保有

きは日本でも「金

の商法改正は，日

の関心がもっと寄

法改正により，自己株式の取

のうち，その会社が再取得し

するものを「

庫株の解禁」として新聞等で

本企業システムにとって画期

せられてしかるべきである
）
。

得が解禁された
）
。米国では，

たものを「 （

」と呼ぶことから，この

報道された。この金庫株解禁

的な出来事であり，経済研究

というのは，わが国会社法制

会

金庫

動

へ

者

は，

（明治 ）年

株式取得の禁止を

味することになる

段と米国型のそれ

この間，自己株

おいては，高橋亀

制定の旧商法以来，実に１世

墨守してきたのであり，こ

からである（表―１）。この結

に近づいたといえよう。

式取得の禁止も，さまざまな

吉［ ］は，「防戦買
）
」や

紀以上もの久きにわたって自

のたびの改正は 度の転換を

果，日本の企業システムは，

歴史的変遷を経てきた。戦前

インサイダー取引を指摘して

己

意

一

に

，

かかる規定の空文

年改正商法に

前第 条のごと

れは，戦後の日本

経済団体連合会が

（ ）

化を嘆いていた。しかし，戦

より，それまでの自己株式取

く例外を明記した原則的禁止

企業システムへの着実な出発

一貫して自己株式取得規制の

時期になるとやや変化が生じ

得の絶対的禁止が，今回の改

へと変更されたからである
）
。

点となった。戦後においては

緩和を主張してきた。 年

た。

正

こ

，

代
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の資本自由化の際は，外資

また 年代末の日米構造

にしている相互持合いの解

得とコーポレート・ガバナンス（青

によるテーク・オーバーの防

協議（ ）では，日本の証券

消を求める米国側の要望に対

地）

衛手段の一つとして，

市場を閉鎖的なもの

して，それに代替する

防衛手段として，その解禁

経団連の動きが引き金とな

表―１ 自己株式

（明治 ）旧
（明治 ）新
（明治 ）改正

（昭和 ）改正
（昭和 ）改正

が叫ばれた。今回の改正も，

ったのである。

取得に関する商法の変遷

商 法 条
商 法 条 絶対的禁止
商法 条

商法 条 （例外
商法 条

原則的禁止
（例外

株価の低迷を重く見た

）
追加 ）

（平成６）年改
（平成９）年改

（平成 ）年改

（注）・網羅的なものでは
・ 株式消却の場合
合， 利益消却の
合。

（出所） 筆者作成。

この自己株式取得の経済

ート・ガバナンスの視点か

正商法 条 （例外
正商法 条 （例外

正商法 条 原則的自由

ない点に注意。
， 合併などの場合， 権利実行の場合，
場合， 従業員持株の場合， ストック・

的効用は多岐にわたるが，さ

らの活用が想定される。ここ

追加 ）
追加 ）

買取請求の場
オプションの場

しあたってはコーポレ

では，以下の４点に着

目したい。

第１に，自己株式取得は

式を取得し，株式市場に出

できる。この結果，企業評

ー）の標的になることが回避

ことになるのである。今回

，株価を維持するために行わ

回っている株式数を減らせば

価を高めるとともに，買占め

できる。こうして，テーク

の商法改正は，主としてかか

れる。つまり，自己株

，株価を高めることが

屋（グリーン・メイラ

・オーバーを予防する

る目的を狙ったもので

あるが，何の事はない「防

第２は，以上よりも，さ

［ ］にもあるように，米

るや，自社株買戻し（

は非公開会社（

（ ）

戦買」を法認したものである

らに直接的な乗っ取り防止に

国の一部の企業は，敵対的

）によって浮動株

）化することも辞さないとい

といえよう。

利用される。宍戸善一

企業買収の気配を感ず

を減少させ，究極的に

われている。そこで，



持合い解消を進

［ ］）にとって

るのである。

立命館経済学（ 巻特

め安定株主構造に陰りを見

，自己株式取得は新手の乗っ

別号３）

せつつある日本企業（長島

取り防止策の第１候補と目さ

修

れ

第３に，

式は，従来「資産

「資本の部」に控

すると，「資本の

を高める。

めるためだけに自

第４に，エージ

を高めることに直結する。会

の部」に書かれていたところ

除形式で表示されることにな

部」 小となり，したがっ

を尊重する風土において

己株式の取得が行われること

ェンシー問題を回避するため

計上，勘定科目としての自己

，今回の商法改正にともなっ

った。そこで，自己株式を計

て の分母 小となって

は，もっぱら の数値を

もある。

の，株主への利益還元に利用

株

て

上

，

高

さ

れる。ジェンセン

ュ・フローこそが

経営者が自己株式

しまえば，自己規

えた。非常に興味

題であろう。

［ ］は，経営者の自由

，放恣な設備投資や投機など

の取得によって余分なキャッ

律を高めモラル・ハザードか

深い見解ながら，経営者にそ

裁量下にある内部留保キャッ

に結びつきやすく，したがっ

シュ・フローを株主へ還元し

ら遠ざかることができる，と

こまでの高い自覚が望めるか

シ

て

て

考

問

自己株式取得の

る。先発３大企業

型をとどめるもの

２．自己株式取得の

実証分析に当り，本稿では金

集団のうち，三井銀行と住友

として，三菱グループが考え

実証分析

曜会企業をケースとして採用

銀行が合併した今日，比較的

られるからである。

す

原

推定式

さて，表―２に

た自己株式は，計

る。このように自

（ ）

掲げた金曜会企業が， 年

億５千２百万円にのぼり

社株買いが進んでいるのであ

４月から 年３月までに取得

，これは前年度の９倍強に当

るが，金曜会企業がこの期間

し

た

に
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自己株式を取得した誘因は

先に見た４点をふまえ，つ

得とコーポレート・ガバナンス（青

何であったのだろうか。そこ

ぎのような推定式を立てるこ

地）

で，それを探るために，

とにしたい。

ここに， は，平均株価

／ 年平均株価 ）を採用す

くい止めようとするのであ

は，持合い状況を示す変

のは，企業集団の株式持合

（東洋経済新報社）が， 年

を示す独立変数であり，その

る。最近の株価の下落を，

れば，パラメータの符号はマ

数であるが，ここでは代理変

い比率をこれまで調査してき

度版以降休刊中
）
であり，金

変化率（ 年平均株価

企業は自己株式取得で

イナスが予想される。

数を用いる。という

た『企業系列総覧』

曜会企業の最近の株式

表―２ 金曜会企業の自己株式

自己株式（百万円）

年 年

三菱東京 ・
三 菱 商 事
ピ ー エ ス 三 菱
キ リ ン ビ ー ル
三 菱 レ イ ヨ ン
三 菱 製 紙

等データ

平均株価（千円） 特定株式（％）

年 年 年 年

（％） 税引後利益（百万円）

年 年 年 年

―

三 菱 化 学
三 菱 ガ ス 化 学
三 菱 樹 脂
旭 硝 子
三 菱 製 鋼
三菱マテリアル
三 菱 伸 銅
三 菱 電 線 工 業
三 菱 化 工 機
三 菱 電 機
三 菱 重 工 業
三菱自動車工業
ニ コ ン
三 菱 地 所
日 本 郵 船
三 菱 倉 庫

（注） 平均株価は， 年は前年１
（出所） 自己株式は，各社貸借対照表，

（ ）

月の， 年は前年１ 月の，最高値と最
それ以外は，『日経会社情報』日本経済新聞

安値の中間値。
社をもとに作成。



持合い比率は容易

『日経会社情報』

比率／ 年特定株

立命館経済学（ 巻特

に知りえないからである。

（日本経済新聞社）が掲載する

比率 ）が選ばれた
）
。持合い

別号３）

そこで，その代理変数として

「特定株」の変化率（ 年特

解消の受け皿として，自己株

，

定株

式

取得が図られると

されよう。最後に

が，少なくとも利

立変数（ここでも

入された。もっと

と税引後純

関する変数は独立

いう状況では，パラメータの

，ジェンセンの仮説が成り立

益還元の対象になると見て

変化率， 年税引後純利益／ 年

も先の印象から，高い 値は

利益の相関係数は であり

変数からは除外した
）
。

符号はここでもマイナスが期

つとすれば，当期利益の増加

， は当期利益の動向を表す

税引後純利益 を採用する）が

期待できそうにない。ちなみ

，多重共線性をおそれ

待

分

独

導

に，

に

以上の

業が 年 年

株式 ）である。

のではないことは

項 には，たとえ

取得などが含まれ

の三つの変数に を回帰す

にかけて取得した自己株式の

もちろん，自己株式の増加が

いうまでもない。コーポレー

ばストック・オプションや

ることが想定されるからであ

るのであるが， は金曜会

変化率（ 年自己株式／ 年

，以上の変数で説明尽くせる

ト・ガバナンスに限っても攪

従業員持株制度のための自己

る。

企

自己

も

乱

株

分析結果

残差に外れ値が

つぎの通りである

結論からいえば

検出されたためキリンビー

（カッコ内は 値， は１％水

，金曜会企業のこのところの

ルを除外
）
した 分析の結果

準で有意を示す）。

自己株式取得は，株価維持対

は，

策

であったことが確

と高く１％水準で

ままに，企業が株

値は最も小さく，

の 年 年に

（ ）

認できる。 のパラメータ

優れて有意である。これは，

価維持行動を行ったことを

かつ帰無仮説 を棄却で

かけての自己株式取得は，持

を見ると， 値は

今回の商法改正の立法趣旨そ

意味する。これに対し，

きない。ここから，金曜会企

合い株解消の受け皿とする行

の

の

業

動



自己株式取

である，という見方は支持

ものである。また， の

仮説は，少なくとも今日の

得とコーポレート・ガバナンス（青

されないこととなる。これは

値の符号は負，しかも有意

日本においては非現実的であ

地）

，大方の予想を裏切る

でない。ジェンセンの

るというべきであろう
）
。

結局，以上の結果は，「各

のためだ」という『週間ダ

た。しかし，これは筆者の

にしたい。

３．

社が自社株買いに走るのは

イヤモンド』［ ］の記事

予想にも反するものである。

株式持合い解消について

一にも二にも株価防衛

を傍証することになっ

章を改め検討すること

筆者は，実は金曜会企業

け皿とするものであろうと

よって取って替えられてい

礎研究所［ ］も指摘す

加速しており，そのうえ外

きわまりない市場環境が醸

の最近の盛んな自己株式取得

推測していた。つまり，持株

るのであろうと見ていた。と

るように， 年代の深まりと

国人投資家も増加し続け，テ

成されつつあるとの見方に立

は，持合い株解消の受

解消分は，自己株式に

いうのは，ニッセイ基

ともに持合い株解消が

ーク・オーバーの危険

っていたからである。

しかし，分析結果から，

この点は，どのように考え

聞くことにしよう。たとえ

に対応して，財務政策等の

う自己株式の取得を行なう

的な文言に終始しており，

むしろ金曜会企業の悠揚迫ら

ればよいのだろうか。そこで

ば三菱電機［ ］は，「当

経営諸施策を機動的に遂行す

」と述べていた。他の三菱系

ここからは核心的な理由はつ

ぬ様子に驚かされる。

，まず当事者の説明を

社は，経済情勢の変化

ることが可能となるよ

企業もこのような抽象

かめない。

そこで一つの推測として

いえ，テーク・オーバーの

ではなかろうか。なるほど

には平均 （１％の減少

でおり，表―２から 年に

（ ）

，金曜会企業では持合い株解

危険水準には，まだ達してい

表―３から，対前年度の変化

）であったものが， 年は

は となっている
）
。しか

消が進行しているとは

ないとの判断があるの

率では， 年 年

にまで落ち込ん

し，表―３の最下段の



平均値が示すよう

曜会企業がどの程

最高の持合い比率

立命館経済学（ 巻特

に，それらは決して ％を下

度と見ているかは不明である

を保っており，まだ決定的な

別号３）

ってはいない。その閾値を，

が，６大企業集団の中では依

段階に立ち至っていないと考

金

然

え

ているように思わ

表―３ 金曜会企業

ところで，今日

とが多い。そこで

的有価証券」と

益を に算入

れる。

の株式持合い比率の推移

の持合い株解消は，時価会計

，この点について一言して

「その他有価証券」に大別され

するが，後者では，部分資本

（単位

導入の影響であるといわれる

おきたい。有価証券は，「売買

る。前者では，発生する評価

直入方式の場合は同様である

％）

こ

目

損

が，

三 菱 銀 行
三菱信託銀行
東京海上火災
三 菱 商 事
三 菱 建 設
キリンビール
三菱レイヨン
三 菱 製 紙
三 菱 化 学

年 年 年 年

― ―

年 年 年 年

三菱ガス化学
三 菱 樹 脂
三 菱 石 油
旭 硝 子
三 菱 製 鋼
三菱マテリアル
三 菱 伸 銅
三菱電線工業
三 菱 化 工 機
三 菱 電 機
三 菱 重 工 業

―

三菱自動車工業
ニ コ ン
三 菱 地 所
日 本 郵 船
三 菱 倉 庫

平 均

（出所）『企業系列総覧』

（ ）

東洋経済新報社をもとに作成。
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全部資本直入方式の場合は

に計上するにとどめること

与えるが，損益には直接の

得とコーポレート・ガバナンス（青

，評価損益は に算入せず

になっている。この場合，自

影響は出ない。持合い株は後

地）

の「資本の部」

己資本比率には影響を

者に該当するから，評

価損が出る場合，自己資本

いわれるほどのダメージは

時価会計は，そのように設

行でもない限り
）
，また部分

大視すべきではない，とい

比率を低減させるが，全部資

出ないと考えられる。という

計されているのである。した

資本直入方式をとらない限り

えるのではなかろうか。

本直入方式をとる限り，

より，そもそも現行の

がって，当該企業が銀

，時価会計の影響は過

したがって，時価会計の

己株式取得で穴埋めされる

高度成長期の均衡状態（表

っている，少なくとも現在

一面ではできようが，金曜

４．おわりに

影響で株式相互持合いが解消

という関係は，いまだ安定的

―４の上段）を脱し，新たな均

はその両者の複数均衡が成立

会企業のケースに見たものは

され，その解消分が自

ではない。一般的には，

衡（同表下段）に向か

しているという見方も

，その点守旧的な日本

企業の姿であった。一部の

ていくという図式はわかり

今後の動向は予断を許さな

表―４ 制度補完

会計

取得原価主義
（ ）

論調から想定される 世紀は

やすいが，そのガバナンス構

いものがある。

関係

株式保有 自己株式取得

相互持合い
（ 前後）

原則的禁止
（ ）

メ

同表下段へとシフトし

造も見えてはおらず，

ガバナンス

インバンク制
（ 前後）

時価主義
（ ）

（注） カッコ内は，開始
（出所） 筆者作成。

自己株式取得は解禁され

まだ把握できない面が多い

（ ）

持合い解消
（ 以降）

原則的自由
（ ）

年。

て２年にもならず，データ蓄

。そこで本稿は，推定式の暫

？！

積が薄く，その動向は

定的な構築とささやか



な現状報告を，さ

年後に，対象企業

である。

立命館経済学（ 巻特

しあたって行ったものである

の範囲も広げより厳密なクロ

別号３）

。もう少しデータが出揃った

ス・セクション分析を行う予

数

定

年秋の今，

である。

高橋亀吉［

宍戸善一［

業システム

自己株式取得についての経済
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