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大荒れの夏相場、自社株買いは 8 月まで 3 か月連続 1 兆円超 
～自社株買いは、2024 年年間では 10 兆円を優に超える規模になることは確実～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

研究理事 佐久間 啓（℡：050-5221-4503） 

 

 

8月は外国人、個人が売り越し、事業法人、信託銀子が買い越し 

日本取引所グループ（以下、JPX）から8月の投資家別売買動向が公表されている。8月の株式市場

は、大荒れの展開だった。日経平均株価は、7月31日の終値39,101.82円から、８月1日、2日、週明

け5日の3営業日で▲7,643.4円、19.5％下落。中でも8月5日は、1987年10月20日の“ブラック・マン

デー”の前日比▲3,836.48円安を上回る、前日比▲4,451.28円安と史上最大“幅”の暴落となった。

しかし、大暴落の翌日8月6日には、これまた史上最大“幅“となる前日比＋3,217.04円高の大幅リ

バウンドとなったこともあり、市場は徐々に落ち着きを取り戻した。8月中旬以降は7月11日の高値

から8月5日の安値の”半値戻し“を達成し、8月30日の終値は38,647.75円となり、前月比▲454.07

円で8月を終えている。 

 

こうしたなか、外国人は現物で385億円の買い越し、一方、先物取引では、▲9,747億円の売り越

しで、現物と先物を合わせると、▲9,362億円の売り越しとなった。個人は現物取引のうち、現金取

引で▲3,780億円の売り越し、信用取引でも▲2,288の売り越しで、合わせて現物で▲6,068億円の売

り越しとなった。信用取引が売り越しとなるのは2022年7月以来であり、売り越し金額も、2020年3

月のコロナ・ショックによる市場混乱時の▲2,062億円を上回った。市場の急落で信用取引のポジシ

ョン解消を迫られた投資家が多かったということだ。 

 

日本の株式市場で取引シェアの大きい外国人（2024年1月～8月、現物グロス取引シェア66.1％）、

個人（同27％）が大きく売り越す一方。買い越した投資主体はどこか？データを確認すると、事業

法人が現物で11,543億円と月間では過去最大の買い越し、先物で▲305億円の売り越しで、合わせて

11,238億円の買い越し。信託銀行が、現物で5,884億円の買い越し、先物でも3,276億円の買い越し

で、合わせて9,160億円の買い越しとなっている。信託銀行が現物、先物合わせて買い越しとなるの

は2023年11月以来9カ月ぶりだ。 

 

大荒れの8月相場であったが、投資家別売買動向をみると、外国人が売り、押し目では買い越して

きた個人もボラティリティーの急騰からさすがにポジション解消を迫られたりしたことから現金取

引、信用取引とも売り越しとなる一方、これまで、年金資金のポートフォリオコントロールから売

り越し基調だった信託銀行が買い越しに転じ、このところ安定した買い主体の事業法人が過去最大

の買い越しとなり市場を支えたという構図が浮かぶ。 
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過去最大の自社株買い 

ご存じの通り、事業法人の買い越しの背景は自社株買いの拡大だ。8月の自社株買いは12,633億円

（速報ベース）と、3か月連続で1兆円を超えている。2024年1月～8月の累計では89,239億円と、既

に2023年年間実績86,786億円を超えてきている。自社株買いの前提となる自社株買入枠の設定金額

も、1月～8月の累計で121,678億円と過去最大になっていることから、2024年年間の自社株買いは10

兆円を優に超えてくることは確実だ。 

当面、日米の金融政策を巡る思惑や米国経済の見通し巡る思惑が入り乱れ、市場のボラティティ

リーの高い状態が続くと考えられるが、冷静な投資主体である、自社株買いは、一定の安心感を与

えてくれる存在だ。 

　　投資家別売買動向（現物）
（億円）

個人 うち現金 うち信用 外国人 証券会社 事業法人 保険・銀行 信託銀行 投資信託 その他 自社株買

2024年1月 -9,370 -13,631 4,261 20,693 -446 3,767 -2,772 -7,086 -7,258 -604 9,000

2024年2月 -2,712 -7,579 4,867 9,726 -276 2,223 -3,035 -14,871 -6,065 -862 9,611

2024年3月 3,928 -2,319 6,247 -277 104 812 -2,089 -19,995 -5,555 348 11,548

2024年4月 11,507 2,427 9,080 14,011 315 2,146 -1,848 -5,908 -1,721 -361 4,276

2024年5月 -4,424 -7,729 3,305 2,501 -222 9,664 -1,422 -1,013 870 -400 9,234

2024年6月 729 -3,359 4,088 -3,455 -131 7,090 -1,309 -1,641 -430 1,968 12,369

2024年7月 6,640 -1,984 8,624 -10,517 85 7,945 -1,098 23 2,418 1,712 20,566

2024年8月 -6,068 -3,780 -2,288 385 27 11,543 -1,442 5,884 409 385 12,633

　　(出所）JPXよりＤＬＲＩ作成

　　投資家別売買動向（現物+指数先物）
（億円）

個人 外国人 証券会社 事業法人 保険・銀行 信託銀行 投資信託 その他

2024年1月 -9,868 8,886 -428 3,581 -2,138 -9,255 -4,998 -655

2024年2月 -1,452 9,879 -269 2,329 -5,818 -11,493 592 -772

2024年3月 5,291 -16,021 86 1,052 564 -5,024 -2,916 395

2024年4月 11,863 6,563 346 2,132 173 -5,077 3,765 782

2024年5月 -5,542 789 -291 9,665 2,877 -297 805 -635

2024年6月 -1,224 -3,114 -173 6,931 -1,233 -3,224 -966 2,014

2024年7月 13,118 -16,046 97 8,284 -2,341 -10,554 -258 1,682

2024年8月 -8,803 -9,362 20 11,239 -1,930 9,160 1,187 484

　　(出所）JPXよりＤＬＲＩ作成
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（出所）INDBよりDLRI作成

億円 自社株取得枠設定金額

月
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億円 自社株買入れ金額

月
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日米の総還元率（「配当+自社株買い」／時価総額） 

そんな自社株買いの状況について、株主還元という観点で、最近の動きについて整理しておきた

い。自社株買いは、2023年3月、東証が、資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応につ

いて、上場企業に要請して以降、短期的な株価への影響も大きいことから、市場ではこれまで以上

に注目されるようになっている。また、資本効率の改善という視点に加え、配当と並んで株主還元

策として投資家の期待も高い。最近は、配当政策に加え、自社株に買いを加えた“総還元政策”に

ついて言及する企業も増えている。 

 

2023年度の実績を確認すると、配当金が過去最高となる169,238億円（前年比+9.0％）、自社株買

いは93,574億円（同▲2.0％）で、合わせて262,812億円（同4.8％）。時価総額（2023年度月末平残

値）に対して配当金は1.97％、自社株買いは1.07％、合わせた株主還元率は3.05％だった。2023年

は株価が堅調に推移したことから配当と自社株買いを合わせた総還元額は2022年度を上回ったもの

の、総還元率では2022年度の3.47％を下回る結果となっている。それでも2年連続で3％台を維持し

ており、“金利のない世界”が続いていたなかでは、十分とは言えないかもしれないが、“株主還

元に消極的な市場”とは言えないレベルにはなってきたと言えるだろう。 

自社株買いが盛んな、米国のS％P500ベースでみた、2023年の配当と自社株買いを合わせた総還元率

は3.86％。自社株買いが減少したことから、2022年の4.27％からは低下している。米国の株主還元

の特徴は、日本とは逆で、配当＜自社株買い、という点だろう。 

 

 

 

東証上場企業株主還元状況
a b

時価総額(MV) 営業利益 配当 自社株買 配当/MV 自社株買/MV a+b/MV

年度 億円 億円 億円 億円 ％ ％ ％

2018 6,518,252 509,982 120,264 59,766 1.85 0.92 2.76
2019 6,193,933 410,167 122,201 73,161 1.97 1.18 3.15
2020 6,441,299 344,627 114,585 43,213 1.78 0.67 2.45
2021 7,384,683 509,785 142,141 71,267 1.92 0.97 2.89
2022 7,230,074 551,517 155,302 95,467 2.15 1.32 3.47
2023 8,608,110 629,011 169,238 93,574 1.97 1.09 3.05

  （出所）東証決算短信、ｱｲｴﾇ情報ｾﾝﾀｰよりDLRI作成 

S&P500株主還元状況
a b

時価総額(MV) 営業利益* 配当 自社株買 配当/MV 自社株買/MV a+b/MV

CY Billion$ Billion$ Billion$ Billion$ ％ ％ ％

2018 23,197 1,282 456 806 1.97 3.48 5.44
2019 24,198 1,305 485 729 2.01 3.01 5.02
2020 26,706 1,019 483 520 1.81 1.95 3.76
2021 35,873 1,763 511 882 1.43 2.46 3.88
2022 34,842 1,657 565 923 1.62 2.65 4.27

2023 Prelim. 35,860 1,790 588 795 1.64 2.22 3.86
*Operating Earnings

  （出所）S&P Dow Jones Indices、RefinitivよりDLRI作成
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持ち合い株解消と自社株買い 

東証の市場改革が進められるなかで、“株式の持ち合い”についてもこれまで以上に厳しい目が

向けられるようになり、持ち合い株解消を進め、その売却資金を成長のための投資、M&A、株主還元

等に振り向ける企業も目立つようになった。そうしたなかで持ち合い株の受け皿としての自社株買

いの枠設定、買入れを行う企業も出てきている。ただ、こうした自社株買いは、一方で、売る人が

決まっているので、株価への直接的な影響はほとんどないという点には注意が必要だ。 

 

自社株買いの、その先 

自社株買いは、過大になった株主資本を市場に戻すということだ。足元、日米とも株式市場での

資金調達と自社株買いを比較すると、資金調達＜自社株買い、であり株式市場が“主に資金調達の

場”とは言えない状況が続いている。それでも米国ではベンチャーキャピタル中心にスタートアッ

プへのリスクマネーの供給が、日本とはまさしく桁違いの規模で行われており、ユニコーンと言わ

れる、時価総額10億ドル超の未公開企業も数多く生まれている。米国でも自社株買いで市場に戻さ

れる金額が、すべてリスクマネーとして、資本市場に再投入されているわけではないが、リスクマ

ネーが合理的に循環していることは確実だ。 

日本でも、自社株買いが定着し、時価総額比1％を上回るリスクマネーが企業から市場に戻されて

いる。そうした資金が、合理的に循環してこそ資本市場に厚みが出て、市場の拡大に繋がっていく

はずだ。上場企業の資本コストと株価を意識した経営を実現させるとともに、そうした仕組みを整

える仕事も同時に進めていく必要があるだろう。 

 

以上 


