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例年であれば、５月は自社株買いの設定が、１年で最も多い時期である。しかし、今年はコロナ禍の影響

から、自社株買いを設定する企業は極端に少なかった。いずれ経済・業績が正常化すれば自社株買いが

復活すると見られるが、昨年度のように需給面で株価を下支えする効果は当分期待できないであろう。 

 

■自社株買いが急減 

日本の上場企業による自社株買いは、主にコーポレート・ガバナンス改革の影響から、ここ数年増

加傾向にあった。昨年度は７兆円を超え２年連続で過去最高を更新した。特に３月期本決算企業の決

算発表が集中する５月は、例年であれば自社株買いの設定が、年間で最も多い月である。昨年度は４

～５月の設定額だけで 3.6兆円と、年間設定額の約半分を占めていた。 
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図表１ 例年５月は自社株買いの設定が多い 

４～５月の自社株買いが急減 
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（注）東証１部上場企業、2017年度～2019年度の平均設定額 
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しかし、今年度の４～５月の自社株買いは、0.8兆円と昨年度比で約５分の１まで減少している。 

 

 

 

           

 

 コロナ禍で足元の企業業績は急速に悪化し、先行きの不透明感もいまだに強い状態が続いている。

そのような状況の中、企業が雇用維持等を優先するために手元資金を温存し、自社株買いを手控える

ことはやむを得ない、むしろ正しい選択といえるかもしれない。たとえキャッシュが豊富な企業であ

っても、決算発表時に業績の見通しを未定としながら自社株買いを発表することは、ハードルが高く

ためらわれるであろう。今のところ株主からの自社株買い圧力も強くないようだ。また、日本企業は

安定配当を重視する傾向が強いため、現状の株主還元策として、自社株買いよりもまずは安定的な配

当政策を優先すると考えられる。 

 

■日銀と自社株買いが需給を支える構図だったが 

 昨年度の投資主体別売買動向を見ると、日本の株式市場を需給面で支えてきたのは、ＥＴＦ（上場

投資信託）を年間６兆円ペースで買っていた日銀のほか、現物株市場では事業法人、すなわち自社株

買いだったことがわかる。 

 

自社株買いの本場ともいえる米国では、航空機大手のボーイング社が債務超過に陥るほど自社株買

いを繰り返し、過度な自社株買いとの批判が強まり、大手金融機関８社も自社株買いの一時停止を決

めた。 

 

日本ではアメリカのような行き過ぎた自社株買いはほとんど見られないため、いずれ経済・業績が

正常化に向かってくれば、自社株買いも復活するであろう。財務基盤がしっかりした企業のなかに

は、業績の見通しがつき次第、自社の株価が割安とのアナウンスメント効果をねらった自社株買いの

設定も増えると考えられる。ただし、業績の見通しがある程度見通せて、自社株買いを再開するよう

な動きは、早くても中間決算発表のタイミングと思われる。 

（注）2020年度は５月 20日時点の累計設定額 
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図表２ ４～５月の自社株買いが急減 
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 株式市場にとっては、当面、自社株買いによる需給面での下支えが当分期待できないため、外国人

の売買の影響がより強くなる点には注意が必要である。足元は経済活動再開やワクチン開発期待など

で、株価は比較的堅調ではあるが、この先も不安定な相場が続くとみておいたほうが良さそうだ。 
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（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありませ
ん。また、本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではあり
ません。 

図表３ 日銀と自社株買いが需給を支える構図だったが 

（注）東証１部上場企業、2019年度投資主体別売買動向 
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