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は
じ
め
に

　

企
業
金
融
に
お
い
て
、
企
業
の
利
益
配
分
は
重
要
な

テ
ー
マ
の
一
つ
で
あ
り
、
配
当
の
多
寡
と
企
業
価
値
は
無

関
係
で
あ
る
こ
と
を
モ
ジ
リ
ア
ー
ニ
・
ミ
ラ
ー
（
Ｍ
Ｍ
）

は
示
し
て
い
る
。
こ
の
主
張
は
、
株
主
還
元
策
と
企
業
価

値
は
無
関
係
で
あ
る
と
言
い
換
え
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ

ろ
う
。
し
か
し
、
Ｍ
Ｍ
は
強
い
仮
定
の
下
で
の
主
張
で
あ

り
、
現
実
に
観
察
と
の
差
異
が
み
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
増

配
と
い
う
ニ
ュ
ー
ス
は
株
価
を
押
し
上
げ
る
こ
と
が
多
い

と
い
う
現
実
が
あ
りⅰ

、
な
ぜ
増
配
が
株
価
を
押
し
上
げ
る

の
か
に
つ
い
て
膨
大
な
研
究
が
あ
る
。

　

企
業
の
利
益
配
分
は
、
Ｍ
Ｍ
の
時
代
に
は
配
当
が
主
た

る
手
段
で
あ
っ
た
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
八
〇
年
代
半

ば
以
降
、
日
本
で
は
一
九
九
〇
年
代
末
か
ら
自
社
株
買
い

（
自
己
株
式
取
得
）
が
一
定
の
存
在
感
を
持
つ
よ
う
に

な
っ
た
。
さ
ら
に
、
一
九
九
〇
年
代
末
以
降
の
ア
メ
リ
カ

で
は
、
一
貫
し
て
配
当
に
勝
る
存
在
と
な
り
、
自
社
株
買

い
に
つ
い
て
も
膨
大
な
研
究
が
な
さ
れ
て
い
る
。

　

配
当
と
自
社
株
買
い
で
違
い
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
理

論
的
に
は
、
ほ
と
ん
ど
違
い
は
な
く
、
違
い
は
せ
い
ぜ
い

自
社
株
買
い
の
株
価
押
上
げ
効
果
の
推
定

田　

代　

一　

聡
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株
価
の
水
準
ぐ
ら
い
で
あ
る
。
あ
る
企
業
が
配
当
か
自
社

株
買
い
を
行
う
状
況
を
考
え
て
み
る
。
同
じ
額
の
配
当
か

自
社
株
買
い
を
行
っ
た
後
の
企
業
価
値
は
同
じ
で
あ
ろ

う
、
す
る
と
発
行
済
み
株
式
数
が
少
な
く
な
る
分
だ
け
、

自
社
株
買
い
を
行
っ
た
場
合
に
株
価
水
準
が
高
く
な
る
と

考
え
る
の
は
自
然
で
あ
る
。

　

企
業
金
融
で
は
企
業
価
値
に
主
た
る
関
心
が
寄
せ
ら
れ

て
お
り
、
株
価
の
水
準
自
体
に
は
さ
し
た
る
関
心
は
な

い
。
し
か
し
、
企
業
の
経
営
者
に
は
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ

ン
や
株
式
保
有
さ
ら
に
は
評
判
な
ど
株
価
と
連
動
し
た
報

酬
が
存
在
す
る
た
め
、
株
価
水
準
を
引
き
上
げ
よ
う
と
す

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
生
じ
る
。
そ
の
結
果
、
株
価
水
準

に
も
多
少
の
関
心
が
生
じ
る
。
こ
れ
に
関
し
て
、
経
営
陣

の
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
付
与
が
多
い
ほ
ど
、
そ
の
後
の

自
社
株
買
い
が
増
え
る
こ
と
を
示
す
研
究
が
あ
るⅱ

。

　

そ
こ
で
単
純
な
疑
問
が
浮
か
び
上
が
る
。
そ
れ
は
、

「
自
社
株
買
い
を
行
う
こ
と
で
、
ど
の
程
度
株
価
の
水
準

を
引
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
の
だ
ろ
う
か
」
と
い
う
こ
と

で
あ
る
。
こ
れ
に
関
し
て
、
研
究
が
蓄
積
さ
れ
て
お
り
、

多
く
で
正
の
超
過
リ
タ
ー
ン
、
す
な
わ
ち
株
価
の
上
昇
が

認
め
ら
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
筆
者
の
疑
問
は
よ
り
単
純
で
、
自
社
株
買
い

を
行
う
と
発
行
済
み
株
式
が
削
減
さ
れ
る
、
そ
れ
に
よ
っ

て
、
時
価
総
額
が
同
一
で
あ
れ
ば
株
価
が
ど
の
程
度
上
が

る
か
に
あ
る
。
す
な
わ
ち
、「
自
社
株
買
い
に
よ
る
株
式

数
削
減
に
、
ど
の
程
度
株
価
を
押
上
げ
る
効
果
が
あ
る
の

かⅲ

」
と
い
う
も
の
で
あ
るⅳ

。

　

こ
の
単
純
な
疑
問
に
答
え
て
い
る
文
献
が
見
当
た
ら
な

い
た
め
、
近
年
の
デ
ー
タ
か
ら
粗
く
で
は
あ
る
も
の
自
社

株
買
い
に
よ
る
株
価
押
上
げ
効
果
の
推
定
を
試
み
よ
う
と

い
う
の
が
、
本
論
の
目
的
で
あ
る
。

　

次
節
で
は
自
社
株
買
い
の
動
向
に
つ
い
て
概
観
し
、
そ

の
次
に
い
く
つ
か
の
見
方
で
株
価
押
上
げ
効
果
の
推
定
を

試
み
る
。 
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一
、
自
社
株
買
い
の
動
向

　

ま
ず
、
日
本
に
お
い
て
自
社
株
買
い
実
施
企
業
数
の
推

移
を
示
し
た
も
の
が
、
図
表
１
で
あ
る
。
二
〇
一
五
年
以

降
六
〇
〇
を
超
え
る
水
で
推
移
し
て
き
た
が
、
二
〇
一
九

年
度
は
一
気
に
増
加
し
八
五
〇
社
に
迫
る
数
の
自
社
株
買

い
が
実
施
さ
れ
た
。
こ
れ
は
全
上
場
企
業
の
二
〇
％
を
超

え
る
企
業
で
、
自
社
株
買
い
が
実
施
さ
れ
た
こ
と
に
な

る
。
二
〇
二
〇
年
度
は
コ
ロ
ナ
禍
の
影
響
も
あ
り
急
減
し

て
い
る
が
、
下
半
期
に
は
持
ち
直
す
と
い
う
見
通
し
の
よ

う
で
あ
るⅴ

。

　

金
額
は
、
井
出
［
二
〇
二
〇
］
に
よ
る
と
、
二
〇
一
五

年
度
以
降
は
四
兆
円
を
超
え
る
水
準
で
推
移
し
、
二
〇
一

八
年
度
は
六
兆
円
を
超
え
て
い
る
。
ま
た
、
二
〇
一
九
年

度
に
つ
い
て
は
十
二
月
ま
で
に
六
兆
円
を
超
え
て
お
り
、

年
度
全
体
で
十
兆
円
を
超
え
る
と
の
観
測
で
あ
っ
た
がⅵ

、

図表１　自社株買い実施社数

〔出所〕�　IRBANK より著者作成
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図表２　自社株買い実施金額のランキング
順位 2019年度 金額（億円） 2018年度 金額（億円） 2017年度 金額（億円）

1 東芝 7000 NTT ドコモ 3000 ソフトバンク G 5000
2 ソフトバンク G 6000 東芝 2505 NTT ドコモ 4571
3 Z HD 5265 Z HD 2200 日産自動車 3057
4 トヨタ自動車 3252 ブリヂストン 1500 トヨタ自動車 2500
5 日本電信電話 2511 アステラス製薬 1000 ブリヂストン 1450
6 三菱商事 2074 楽天 1000 日本電信電話 1189
7 ブリヂストン 2000 キリン HD 1000 日本郵政 1000
8 NTT ドコモ 1718 日本電信電話 874 KDDI 1000
9 野村総合研究所 1600 KDDI 800 楽天 967
10 ソニー 1494 いすゞ自動車 790 本田技研工業 851
11 東京エレクトロン 1348 三井住友 FG 700 アステラス製薬 700
12 KDDI 1305 ANA HD 700 ジャフコ 613
13 信越化学工業 1000 三菱 UFJ FG 636 ジョイフル本田 570
14 伊藤忠商事 1000 本田技研工業 621 SOMPO HD 569
15 三井住友 FG 1000 トヨタ自動車 603 オリックス 500
16 かんぽ生命保険 1000 アイシン精機 594 キヤノン 500
17 富士フイルム HD 1000 富士フイルム HD 594 野村総合研究所 483
18 オリンパス 934 出光興産 550 三井物産 475
19 野村 HD 911 三井物産 500 三菱 UFJ FG 450
20 大東建託 868 東京海上 HD 500 テルモ 442

順位 2016年度 金額（億円） 2015年度 金額（億円） 2014年度 金額（億円）
1 日本郵政 7310 NTT ドコモ 4730 NTT ドコモ 3400
2 トヨタ自動車 5062 スズキ 4603 トヨタ自動車 3135
3 ソフトバンク G 5000 トヨタ自動車 4269 日本電信電話 2492
4 スズキ 4602 ソフトバンク G 1200 任天堂 1142
5 NTT ドコモ 4393 東京エレクトロン 1055 りそな HD 1000
6 日産自動車 3057 伊藤忠商事 1007 伊藤忠商事 764
7 日本電信電話 2674 三菱商事 1000 野村 HD 652
8 東京エレクトロン 1055 日本たばこ産業 1000 三菱商事 600
9 KDDI 1000 日本電信電話 936 ヤマダ電機 500
10 日本製鉄 860 三菱 UFJ FG 827 アサヒ G HD 500
11 ガンホーO.E. 730 ガンホーO.E. 800 キヤノン 500
12 SUBARU 527 富士フイルム HD 617 花王 500
13 富士フイルム HD 500 第一三共 500 三井物産 500
14 テルモ 500 キヤノン 500 アコーディア G 450
15 第一三共 500 東京海上 HD 500 東京瓦斯 400
16 花王 500 アコーディア G 450 三菱 UFJ FG 343
17 いすゞ自動車 495 イオン 359 ソフトバンク G 325
18 クレディセゾン 478 東京瓦斯 338 HOYA 300
19 三菱 UFJ FG 476 T&D HD 300 アステラス製薬 300
20 東京瓦斯 410 塩野義製薬 300 味の素 300

〔出所〕�　IRBANK より著者作成
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コ
ロ
ナ
禍
の
影
響
が
ど
の
程
度
あ
っ
た
の
か
に
つ
い
て
は

不
明
で
あ
る
。

　

ま
た
、
近
年
の
日
本
に
お
け
る
自
社
株
買
い
の
金
額
の

大
き
な
も
の
を
並
べ
た
の
が
図
表
２
で
あ
る
。
ソ
フ
ト
バ

ン
ク
グ
ル
ー
プ
は
自
社
株
買
い
の
ニ
ュ
ー
ス
が
た
び
た
び

取
り
上
げ
ら
れ
る
通
り
、
二
〇
一
八
年
を
除
い
て
上
位
に

名
を
連
ね
て
い
る
。
ま
た
、
日
本
企
業
の
代
表
格
で
あ
る

ト
ヨ
タ
自
動
車
も
安
定
し
て
ラ
ン
キ
ン
グ
に
名
前
が
登
場

し
て
い
る
。
意
外
に
感
じ
た
の
は
、
日
本
電
信
電
話
（
Ｎ

Ｔ
Ｔ
）
で
あ
る
。
筆
者
に
は
古
い
日
本
の
企
業
と
い
う
イ

メ
ー
ジ
が
あ
り
、
自
社
株
買
い
な
ど
の
行
動
を
積
極
的
に

行
っ
て
い
る
と
い
う
印
象
が
希
薄
で
あ
っ
た
。

　

米
国
と
比
較
す
る
と
ど
の
よ
う
な
状
況
が
見
え
て
く
る

の
で
あ
ろ
う
か
。
杉
下
［
二
〇
一
五
］
に
よ
る
と
、
二
〇

一
四
年
の
黒
字
の
出
て
い
る
大
企
業
に
お
い
て
、
日
本
企

業
は
ほ
ぼ
全
企
業
が
配
当
を
実
施
し
て
い
る
。
そ
れ
に
対

し
て
、
米
国
企
業
は
六
割
強
が
配
当
を
実
施
し
て
い
る
に

と
ど
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
自
社
株
買
い
実
施
割

合
は
、
日
本
企
業
の
三
割
に
対
し
て
、
米
国
企
業
は
六
割

と
な
っ
て
お
り
、
配
当
と
自
社
株
買
い
、
株
主
還
元
策
の

日
米
で
の
実
施
状
況
の
差
を
浮
き
彫
り
に
し
て
い
る
。

　

図
表
３
を
見
る
と
、
米
国
に
お
い
て
、
二
〇
一
五
年
以

降
も
配
当
政
策
に
大
き
な
動
き
は
な
い
も
の
の
、
自
社
株

買
い
は
割
合
と
金
額
と
も
に
増
加
し
て
い
る
。
二
〇
一
八

年
に
は
金
額
は
一
〇
〇
兆
円
程
度
、
実
施
割
合
も
五
割
を

超
え
と
も
に
過
去
最
高
と
な
っ
て
い
る
。
米
国
の
二
〇
一

八
年
の
株
式
時
価
総
額
が
日
本
の
五
倍
程
度
で
あ
る
の
に

対
し
、
自
社
株
買
い
の
金
額
が
一
五
倍
を
超
え
て
お
り
、

自
社
株
買
い
に
対
す
る
積
極
性
に
驚
か
さ
れ
る
。

二�

、
自
社
株
買
い
に
よ
る
株
価
押
上
げ

効
果
の
推
定

　

筆
者
の
関
心
の
あ
る
株
価
押
上
げ
効
果
を
、
ま
ず
は
市
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場
全
体
で
考
え
て
み
よ
う
。
測
定
の
対
象
と
し
て
は
デ
ー

タ
の
制
約
で
東
証
一
部
上
場
企
業
を
対
象
と
し
て
い
る
。

こ
う
す
る
こ
と
で
、
自
社
株
買
い
に
よ
る
株
価
押
上
げ
効

果
の
最
低
限
の
大
き
さ
を
見
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ

うⅶ

。

　

こ
の
効
果
の
測
定
方
法
と
、
算
出
し
た
株
価
押
上
げ
効

果
が
図
表
４
と
な
る
。
時
価
総
額
は
効
果
を
保
守
的
に
見

積
も
る
た
め
に
、
年
度
内
の
月
末
の
時
価
総
額
の
最
も
高

い
数
字
を
用
い
て
い
る
。

　

こ
の
結
果
か
ら
、
株
価
押
上
げ
効
果
は
少
な
く
と
も

〇
・
五
％
以
上
あ
り
、
一
％
弱
の
年
も
少
な
く
な
い
。
年

率
で
一
％
を
切
り
、
八
年
の
累
積
で
六
％
と
、
そ
こ
ま
で

大
き
な
数
字
に
は
見
え
な
い
。

　

比
較
の
た
め
に
、
同
様
の
計
算
を
米
国
の
株
式
市
場
に

つ
い
て
も
算
出
す
る
。
二
〇
一
一
年
以
降
安
定
し
て
二
％

を
超
え
る
水
準
の
効
果
が
あ
り
、
日
本
と
比
較
す
る
と
最

低
で
も
二
倍
を
優
に
超
え
る
水
準
で
あ
る
。

図表３　米国の株主還元策の動向

〔出所〕�　Zeng and Luk ［2020］ より著者訳
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図表４　株価押上げ効果の計算式と全体での効果

×100 － 1
【時価総額】－【自社株買い金額】

【時価総額】（ ）
東証一部上場企業

年度 東証一部月末
時価総額（兆円）

自社株買い
（兆円） 株価押上げ効果（%）

2012 360 1.8 0.5

2013 458 2.4 0.53

2014 556 3.1 0.56

2015 600 5.6 0.94

2016 566 4.5 0.8

2017 682 4.4 0.65

2018 676 6.3 0.94

2019 648 6.3 0.98

米国全上場企業

年 時価総額（兆ドル） 自社株買い
（兆ドル） 株価押上げ効果（%）

2011 16 0.57 3.7

2012 19 0.48 2.6

2013 24 0.53 2.3

2014 26 0.64 2.5

2015 25 0.7 2.9

2016 27 0.63 2.4

2017 32 0.63 2

2018 30 0.98 3.4
〔出所〕�　JPX、井出［2020］、Zeng and Luk ［2020］ 等から著者作成
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米
国
と
比
較
す
る
と
株
価
押
上
げ
効
果
は
限
定
的
で
あ

る
も
の
の
、
こ
の
数
値
が
最
低
限
度
の
大
き
さ
で
あ
る
点

を
考
慮
す
る
と
、
日
本
に
お
い
て
も
自
社
株
買
い
に
よ
る

株
価
押
上
げ
効
果
は
存
在
す
る
と
言
え
そ
う
で
あ
る
。

　

次
に
、
個
別
の
株
式
に
つ
い
て
株
価
押
上
げ
効
果
を
み

て
い
く
こ
と
に
し
よ
う
。

　

図
表
２
で
登
場
し
た
ラ
ン
キ
ン
グ
の
中
か
ら
、
自
社
株

買
い
で
衆
目
を
集
め
る
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
、
日
本

企
業
の
代
表
格
で
あ
る
ト
ヨ
タ
自
動
車
、
そ
し
て
古
い
日

本
企
業
の
イ
メ
ー
ジ
が
強
い
日
本
電
信
電
話
（
Ｎ
Ｔ
Ｔ
）

を
個
別
に
取
り
上
げ
て
そ
の
効
果
を
見
て
い
こ
う
。

　

株
価
押
上
げ
効
果
の
計
測
に
あ
た
っ
て
、
月
末
時
価
総

額
の
年
度
内
の
高
値
を
用
い
て
い
る
こ
と
で
、
や
や
保
守

的
に
効
果
を
見
積
も
る
こ
と
に
す
る
。

　

ソ
フ
ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
が
自
社
株
買
い
を
積
極
的
に

行
っ
て
お
り
、
そ
の
株
価
押
上
げ
効
果
は
か
な
り
の
大
き

さ
で
あ
る
。
実
施
時
の
平
均
の
株
価
押
上
げ
効
果
は
三
・

五
％
と
な
っ
て
い
る
。
五
回
の
自
社
株
買
い
に
よ
る
累
積

の
株
価
押
上
げ
効
果
は
、
一
八
％
弱
と
な
っ
て
い
る
。
こ

の
間
の
同
社
の
株
価
の
変
動
が
ほ
ぼ
無
い
こ
と
を
考
え
る

と
、
自
社
株
買
い
の
株
価
押
上
げ
効
果
が
な
け
れ
ば
、
株

価
は
か
な
り
下
落
す
る
計
算
で
あ
る
。
自
社
株
買
い
を
積

極
的
に
行
う
こ
と
で
知
ら
れ
て
い
る
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
グ

ル
ー
プ
に
か
な
り
の
大
き
さ
の
効
果
が
み
ら
れ
た
点
に
つ

い
て
は
、
あ
る
意
味
予
測
通
り
と
い
え
よ
う
。

　

ト
ヨ
タ
自
動
車
は
こ
の
期
間
に
毎
年
自
社
株
買
い
を
実

施
し
て
お
り
、
そ
の
株
価
押
上
げ
効
果
の
平
均
は
一
・

二
％
を
超
え
る
程
度
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
大
き
さ
は
ソ

フ
ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
と
比
較
す
る
と
小
さ
い
も
の
で
あ

る
。
し
か
し
、
六
年
間
の
累
積
効
果
は
七
・
五
％
と
な

り
、
こ
の
間
の
ト
ヨ
タ
自
動
車
の
株
価
の
上
昇
率
が
一

〇
％
を
超
え
る
程
度
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
株
価
上

昇
の
か
な
り
の
部
分
を
占
め
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

ト
ヨ
タ
自
動
車
は
時
価
総
額
が
大
き
く
、
自
社
株
買
い
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図表５　代表的個別企業の株価押上げ効果

ソフトバンクグループ

年度 時価総額（兆円） 自社株買い（兆円） 株価押上げ効果（%）

2014 9.6 0.03 0.31

2015 9 0.12 1.35

2016 8.5 0.5 6.25

2017 10.9 0.5 4.81

2018 12.6 - -

2019 12.7 0.6 4.96

トヨタ自動車

年度 時価総額（兆円） 自社株買い（兆円） 株価押上げ効果（%）

2014 25.8 0.31 1.22

2015 29.4 0.42 1.45

2016 24 0.5 2.13

2017 23.5 0.25 1.08

2018 24.4 0.06 0.25

2019 25.1 0.32 1.29

日本電信電話

年度 時価総額（兆円） 自社株買い（兆円） 株価押上げ効果（%）

2014 5.1 0.249 5.13

2015 7.3 0.093 1.29

2016 6.96 0.267 3.99

2017 8.3 0.118 1.44

2018 7.3 0.087 1.21

2019 7.3 0.25 3.55
〔出所〕�　JPX、 IRBANK より著者作成
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を
定
期
的
に
行
っ
て
い
る
も
の
の
押
上
げ
効
果
は
限
定
的

で
あ
ろ
う
、
と
い
う
と
こ
ろ
ま
で
は
予
測
し
て
い
た
が
、

累
積
効
果
を
見
る
と
株
価
上
昇
の
か
な
り
の
割
合
を
占
め

て
い
る
点
は
予
想
外
で
あ
っ
た
。

　

Ｎ
Ｔ
Ｔ
も
ト
ヨ
タ
自
動
車
と
同
じ
く
、
こ
の
期
間
に
毎

年
自
社
株
買
い
を
行
っ
て
い
る
。
そ
の
株
価
押
上
げ
効
果

は
平
均
二
・
八
％
弱
と
、
ト
ヨ
タ
自
動
車
の
二
倍
を
超
え

て
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
に
近
い
大
き
さ
で
あ
る
。

そ
の
累
積
効
果
も
一
七
％
と
な
っ
て
お
り
、
か
な
り
の
大

き
さ
で
あ
る
。
そ
の
間
の
株
価
の
上
昇
率
が
八
〇
％
を
超

え
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
株
価
の
上
昇
に
寄
与
す
る

割
合
は
限
定
的
で
あ
る
。

　

Ｎ
Ｔ
Ｔ
の
結
果
に
つ
い
て
は
全
く
予
想
し
て
い
な
か
っ

た
。
時
価
総
額
が
大
き
く
、
そ
れ
ほ
ど
株
価
押
上
げ
効
果

を
得
て
い
な
い
と
予
想
し
て
い
た
が
、
か
な
り
の
自
社
株

買
い
に
よ
る
株
価
押
上
げ
効
果
を
獲
得
し
て
い
る
こ
と
が

見
え
て
き
た
。

　

最
後
に
、
も
う
少
し
一
般
化
し
て
押
上
げ
効
果
を
見
る

た
め
に
、
東
証
一
部
上
場
企
業
の
自
社
株
買
い
の
デ
ー
タ

を
用
い
て
株
価
押
上
げ
効
果
の
測
定
を
試
み
る
。

　

デ
ー
タ
は
、FactSet

か
ら
取
得
し
た
、
二
〇
一
六
年

度
か
ら
二
〇
一
九
年
度
の
各
企
業
の
自
社
株
買
い
の
金

額
、
年
度
末
の
時
価
総
額
を
用
い
て
い
る
。
図
表
６
に
結

果
を
示
し
て
い
るⅷ

。

　

実
施
企
業
の
合
計
で
見
る
こ
と
で
保
守
的
に
効
果
の
大

き
さ
を
推
定
で
き
る
と
見
込
め
る
た
め
、
ま
ず
は
実
施
企

業
の
合
計
で
の
効
果
を
見
る
。

　

こ
の
結
果
は
図
表
６
の
右
か
ら
二
つ
目
の
列
に
示
さ
れ

て
お
り
、
年
平
均
で
二
・
四
％
程
度
で
あ
る
。
四
年
間
で

の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
上
昇
率
が
四
・
五
％
、
年
率
一
％
程
度

で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
自
社
株
買
い
実
施
企
業
は
そ

の
押
上
げ
効
果
だ
け
で
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
上
回
る
株
価
上
昇

を
獲
得
し
て
い
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
保
守
的
に
見
積

も
っ
て
も
二
％
を
超
え
る
大
き
さ
で
あ
る
の
は
予
想
以
上
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図表６　自社株買い実施企業の株価押上げ効果

年度 自社株買い
実施社数

時価総額合計
（前年度末、兆円）

自社株買い金額
（兆円）

押上げ効果
（%）

個別押上げ効
果の平均 （%）

2016 93 （90） 114.7 3.08 2.76 3.34

2017 90 （87） 126.5 2.12 1.7 2.52

2018 112 （107） 137.4 3.66 2.73 3.48

2019 137 195.4 4.54 2.38 3.02

〔出所〕�　FactSet より著者作成
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で
あ
る
。

　

押
上
げ
効
果
を
各
企
業
で
計
測
し
、
各
年
度
の
平
均
が

図
表
６
の
一
番
右
の
列
に
示
さ
れ
て
い
る
。

　

そ
の
大
き
さ
は
平
均
で
三
％
を
超
え
て
お
り
、
個
別
事

例
で
み
た
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
や
Ｎ
Ｔ
Ｔ
の
株
価
押

上
げ
効
果
が
、
他
と
比
較
し
て
目
立
っ
て
大
き
い
わ
け
で

は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ま
た
、
押
上
げ
効
果
の
分
布
を
み
る
た
め
に
四
年
間
の

全
デ
ー
タ
で
ヒ
ス
ト
グ
ラ
ム
を
描
い
た
も
の
も
図
表
６
に

記
載
し
た
。
七
割
程
度
が
押
上
げ
効
果
三
％
以
下
に
集

ま
っ
て
お
り
、
中
央
値
は
一
・
八
％
と
な
っ
て
い
る
。
押

上
げ
効
果
が
一
〇
％
を
超
え
る
も
の
が
一
七
あ
り
、
そ
の

内
で
一
五
％
を
超
え
る
も
の
は
一
一
あ
る
。
そ
の
中
の
一

つ
は
一
〇
〇
％
を
超
え
て
お
り
、
こ
れ
は
異
常
値
に
見
え

る
。
こ
の
異
常
値
を
取
り
除
い
た
平
均
は
二
・
八
％
強
と

な
る
。

　

こ
れ
ら
の
結
果
か
ら
、
日
本
に
お
い
て
も
自
社
株
買
い

に
よ
る
株
価
押
上
げ
効
果
は
、
あ
る
程
度
の
規
模
で
存
在

す
る
と
主
張
で
き
そ
う
で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

自
社
株
買
い
に
よ
っ
て
、
発
行
済
み
株
式
数
が
減
り
、

そ
の
結
果
と
し
て
株
価
を
押
上
げ
る
、
こ
の
効
果
が
ど
の

程
度
あ
る
の
か
、
無
視
で
き
る
ほ
ど
小
さ
い
の
だ
ろ
う

か
、
と
い
う
極
め
て
単
純
な
疑
問
か
ら
こ
の
論
考
と
な
っ

た
。

　

そ
の
答
え
は
、
無
視
で
き
る
ほ
ど
小
さ
く
は
な
い
し
、

実
施
企
業
に
限
定
す
る
と
三
％
弱
の
株
価
押
上
げ
効
果
が

存
在
す
る
、
で
あ
る
。

　

筆
者
の
関
心
は
『
株
価
』
に
あ
っ
た
が
、
こ
の
自
社
株

買
い
の
別
の
効
果
と
し
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
押
上
げ
効
果
も
考

え
ら
れ
る
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
導

入
さ
れ
た
こ
と
で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
企
業
経
営
の
重
要
な
指
標
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と
い
う
考
え
が
、
一
般
に
普
及
し
て
し
ま
っ
た
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
分
子
に
利
益
、
分
母
に
自
己
資
本
の

指
標
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
自
社
株
買
い
に
よ
っ
て
自
己

資
本
を
減
ら
す
こ
と
で
、
利
益
に
変
化
が
な
く
と
も
Ｒ
Ｏ

Ｅ
を
引
き
上
げ
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

　

例
え
ば
、
Ｎ
Ｔ
Ｔ
は
二
〇
一
四
年
度
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
七
・

四
％
、
二
〇
一
九
年
度
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
一
一
・
一
％
と
な
っ

て
い
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
押
上
げ
効
果
が
株
価
押
上
げ
効
果
と
同

じ
大
き
さ
と
仮
定
し
効
果
を
取
り
除
く
と
、
二
〇
一
九
年

度
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
九
・
五
％
弱
と
な
り
、
一
・
六
％
程
度
が

自
社
株
買
い
で
押
し
上
げ
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
、
自
社
株
買
い
に
よ
る
自
己
資
本
へ
の
影
響
が

ど
の
よ
う
に
な
る
か
が
定
か
で
は
な
い
。
そ
の
た
め
、
自

社
株
買
い
に
よ
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
押
上
げ
効
果
が
、
株
価
押
上
げ

効
果
と
比
較
し
て
大
き
く
な
る
の
か
、
小
さ
く
な
る
の
か

そ
れ
と
も
変
わ
ら
な
い
か
に
つ
い
て
は
、
未
知
で
あ
る
。

（
注
）

ⅰ　

四
季
報
オ
ン
ラ
イ
ン
『
株
価
が
動
く
増
配
と
動
か
な
い
増
配
』
二

〇
一
六
年
三
月https://shikiho.jp/new

s/0/107880

ⅱ　

Jolls

［1998

］、W
eisbenner

［2000

］
な
ど
が
あ
る

ⅲ　

配
当
パ
ズ
ル
と
似
た
問
題
を
回
避
す
る
た
め
に
、
厳
密
に
は
『
同

額
の
配
当
と
比
較
し
て
、
自
社
株
買
い
に
よ
る
発
行
済
み
株
式
の
削

減
は
、
ど
の
程
度
株
価
を
押
上
げ
る
効
果
が
あ
る
の
か
』
を
問
題
と

し
て
い
る
。

ⅳ　

株
式
分
割
の
際
に
は
株
価
の
調
整
を
行
っ
て
株
価
の
連
続
性
を
担

保
す
る
が
、
自
社
株
買
い
の
際
に
は
、
そ
の
よ
う
な
株
価
の
調
整
は

行
わ
れ
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
る
。
そ
の
よ
う
な
調
整
を
行
う
必
要

が
な
い
程
度
に
自
社
株
買
い
に
よ
る
株
価
押
上
げ
効
果
は
小
さ
い
の

だ
ろ
う
か
、
と
い
う
疑
問
を
抱
い
た
こ
と
が
こ
の
よ
う
な
問
題
を
考

え
る
に
至
っ
た
背
景
に
あ
る
。

ⅴ　

Q
uickM

oneyW
orld

『
コ
ロ
ナ
禍
で
様
子
見
だ
っ
た
自
社
株
買

い
、
今
後
じ
わ
り
増
加
か

』h
ttp

s://m
on

ey
w

orld
.jp

/
new

s/05_00030322_new
s

二
〇
二
〇
年
七
月
二
二
日

ⅵ　

日
本
経
済
新
聞
『
自
社
株
買
い
、
今
年
度
10
兆
円
突
破
へ
投
資
よ

り
株
主
還
元
優
先
』https://w

w
w
.nikkei.com

/article/D
GK

-
K
ZO

50367220Z20C19A
9M

M
8000/

二
〇
一
九
年
九
月
三
〇
日

ⅶ　

非
現
実
的
で
は
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
自
社
株
買
い
で
購
入
し
た
株

式
は
す
べ
て
消
却
さ
れ
る
と
仮
定
す
る
。
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ⅷ　

自
社
株
買
い
実
施
社
数
の
横
に
括
弧
が
つ
い
て
い
る
が
そ
の
数
字

の
差
は
、
前
年
度
末
の
時
価
総
額
が
取
得
で
き
な
か
っ
た
数
を
表
し

て
い
る
。
そ
の
た
め
計
算
か
ら
サ
ン
プ
ル
を
除
い
て
い
る
が
、
こ
の

サ
ン
プ
ル
除
外
は
全
体
の
結
果
に
大
き
な
影
響
は
与
え
な
い
。
ま

た
、
自
社
株
買
い
は
一
億
円
を
超
え
る
も
の
に
限
定
し
て
い
る
。
こ

れ
は
端
株
の
購
入
等
の
株
主
還
元
策
の
目
的
で
は
な
い
と
思
わ
れ
る

購
入
を
サ
ン
プ
ル
か
ら
除
外
す
る
た
め
で
あ
る
。
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