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今年も膨らんだ５月の自社株買い でも効果は逓減した印象 

経済調査部主席エコノミスト藤代宏一 

（℡：050-5474-6123） 

 

・５月は決算発表時期ということもあり、例年、自社株買いの発表が集中する。2026年５月の自社

株買い取得枠の設定は5.3兆円となった。2024年の6.3兆円を下回ったものの、2025年と同等の規

模となり、株主還元に対する積極的な姿勢が示された形。直近12ヶ月累積では21.9兆円と高水準

にある。もっとも、輸送用機器セクターにおいてグループ内の資本再編に絡んだ４兆円規模の自

社株買いが含まれており、これは投資家への還元という文脈にはそぐわない。実勢としては18～

20兆円とみるのが妥当であろう。2023年春の東証による資本効率改善要請に呼応する形で自社株

買いは倍増した後、横ばいとなっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・日経平均株価は先行き 12ヶ月 66,000円程度で推移するだろう 

・USD/JPYは先行き 12ヶ月 155円程度で推移するだろう 

・日銀は利上げを続け、政策金利は 26年６月に 1.0％、27年７月に 1.5％超となろう 

・FEDは FF金利を、年内は 3.75％で据え置くだろう。 
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・飽くまで筆者の印象に過ぎないが、今年の決算発表時期はＡＩ関連銘柄に関心が集中していたこ

ともあり、自社株買いがさほど話題にならなかった。背景として、ＰＢＲが高まっていることが

あろう。自社株買い急増の発端となったのは東証による資本効率改善要請であるが、その背景に

はＰＢＲ１倍割れの銘柄が多く存在していたことがある。2022年までは市場全体のＰＢＲが辛う

じて１倍を維持するような状況であった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・ここで自社株買いによる株価押し上げ効果を考えてみたい。結論を先取りすると、ＰＢＲ１倍割

れの企業は自社株買いの効果が大きいのに対して、ＰＢＲが１倍を超える企業の自社株買いは効

果が逓減、場合によっては逆効果にもなり得る。 
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5.1兆円
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・例えば、１株あたり純資産（BPS）が1,000円の企業において、ＰＢＲが１倍であれば株価は1,000

円である。ＰＢＲが３倍なら株価は3,000円となる。したがって、ＰＢＲ３倍で評価されている

3,000円相当の株式を買い戻す行為は「簿価純資産1,000円分相当を、手元現金3,000円を使って買

い戻す」ことを意味する。 

 

・現実に近い数値で、発行済み株式数１億、純資産1,000億円、ＢＰＳ1,000円、株価3,000円（ＰＢ

Ｒ３倍）というケースを想定する。たとえば300億円（＝1,000万株）の自社株買いがあった場合

はどうなるか。発行済み株式数は9,000万株に、純資産は700億円にそれぞれ減少し、自社株買い

後のＢＰＳは778円（700億円÷9,000万株）となる。株価が一定だとすると、ＰＢＲは3.86倍

（3,000円÷778円）へと上昇する。つまり、自社株買いによってＰＢＲは上昇し、割高感が強ま

ってしまう。手元現金の使途として、簿価純資産よりも高い価格で株式を買い戻すことは、必ず

しも有効的ではない。 

 

・反対にＰＢＲが１倍を割れている企業の自社株買いは、簿価純資産よりも安い価格で自社株を回

収することができる。したがって、自社株買いによってＢＰＳは増加し、株価が不変ならＰＢＲ

は低下する。（株価を不変とすると）ＰＢＲでみた割安感は一段と強まるため、バリュー株とし

て物色される可能性が高まる。首尾よくバリュー投資家の目にとまり物色対象となれば、株価は

ＰＢＲ上昇を伴って失地を回復することが期待される。 

 

・市場全体としてＰＢＲが低かった環境では自社株買いの効果が強く発現する。それに対して現在

のようにＰＢＲが１倍を有意に上回っている状況では、自社株買いの効果は薄くなる。今後しば

らくは大規模な自社株買いが続きそうであるが、全体としてＰＢＲが上昇していることもあり、

株価に対するプラス効果は逓減していくと判断される。そうなると企業は株主還元の優先順位を

落とす反面、設備投資・研究開発に資金を多く振り分ける可能性があろう。それによって成長期

待が高まれば、株価はＰＥＲ拡大を伴って一段と上昇が期待される。 

 


