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昨年後半以降の日本株の下落は想定を超

えるものであった。背景には、サブプライム

問題や米景気後退懸念等の外部環境悪化が

あることは言うまでもないが、海外市場と比

べても日本株の下落は大きかった。ここでは

そうした外部環境とは別に、日本株個別の要

因について企業の付加価値の分配構造を切

り口に相場下落の背景を探ってみたい 

 

これまでの下落でバリュエーション（市場

の株価評価）の一つである PBR（株価純資産

倍率）はヒストリカルにも最低水準近辺に低

下した。これは割安とみることも出来るが、

市場評価がそれだけ低いと言うことが出来

る。PBR は ROE （株主資本利益率）と PER（株

価収益率）に分解できるが、特に ROE は、株

主にとってのリターンを示し、海外投資家が

重要視する指標である。現在日本株の ROE

は主要国中最低で海外投資家の日本株に対

する評価低下と大幅売り越しの主因となっ

ていると考えられる（図１）。 

 

ROE は短期的には業績も影響するが、長期

的には企業の資本政策が重要である。ROE は

定義より利益と株主資本の変動が影響する

が株主資本の動向が企業の資本政策に係わ

る部分である。日本株の ROE は頭打ちとなっ

ているが、これは恒常的な株主資本の増加が

足枷となっているためである。株主資本はか

つては債務圧縮で伸びが抑えられる局面も

あったが、最近は企業の利益剰余金（内部留

保）増大により高い伸びとなっている（図

２）。 

企業は創出した付加価値を賃金で労働者

に分配し、残った利益を配当で株主に分配す

る。そして残りは内部留保として企業内に蓄

積される。配当は株主が実際に手にするお金

だが、内部留保は帰属権は株主にあるが、企

業に蓄積されているため株主にとってはい

つ得られるか判らないと言う意味で、「埋蔵

金」のような存在である。企業が自社株買い

等で過大な内部留保を削減し、ROE を世界標

準並みに上昇させることができるかどうか

が今後の重要なポイントであろう。 

 

企業の分配構造の問題としては、他にも労

働者への分配低下がある。日本の内需は期待

されて久しいが企業収益の増加に比べ個人

所得が増えず盛り上りに欠けている。労働分

配率低下は、企業のコスト抑制もあるが、物

言う株主である海外投資家の増加が資本分

配上昇（労働分配率の低下）圧力として働い

ている側面もある（図３）。また資本分配の

増加も前述のように内部留保に回っており

必ずしも十分な株主還元を意味していない。 

 

皮肉なことに内需回復期待で海外投資家

が増えた結果、労働分配が低下し内需が盛り

上がらないというパラドックスが起こって

いるようにも見える。最近は一部で賃上げ容

認の動きがあるが労働コスト上昇は企業の

競争力を削ぐ恐れもあり問題が残る。この矛

盾を避け、内需の自律性を回復する為の早道

は、労働者自身が株主となることであろう。

個人株主が増加すれば、企業収益は賃金に加

え配当で個人に還元され、収益増加が内需回

復に繋がり易い。また、長期保有の個人投資

家の増加により市場の変動性が低下し、より

リスク選好度の低い投資家も増加するとい

う市場内の好循環も生まれ易い。このような

国内投資家増加による株式保有構造の変化

が実現するかがもう一つのポイントである。 

 

個人が市場に戻る為には企業が株主還元

を加速させることが王道である。現在大企業

は 130 兆円を超える剰余金を持っており、自

社株買い等の潜在力は大きい。企業も余剰資

金を減らすことで、ROE 向上や安定株主増加

というメリットがあると考えられる。日本が

安定感を取り戻し成熟した市場に脱却して

いく兆しとして、企業の埋蔵金の行方と株式

保有構造の変化にはより注目して行くべき

であろう。現状は企業の資本政策の変化や個

人投資家の回帰は、期待されてはいるがなか

なか実現していない。また政策対応や企業文

化面でドラスチックな変化が期待しにくい

ことも事実であろう。ただし、株式市場が下

落し円安進行が止まった今、企業の自社株買

いや、個人投資家の国内回帰の実現性は従来

よりも高まりつつあると考えている（図４）。 

 

       (2008 年 2 月 22 日 記) 

「「企企業業のの埋埋蔵蔵金金」」  受託運用部：太田 頼男
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＜図表：企業の埋蔵金＞ 

○図３：外国人持株比率と労働分配率      ○図４：事業法人と個人（現金）の売買動向 

出所： 図１～図４．MSCI、Bloomberg、INDB より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

○図１：日本株 PBR と主要国の PBR,ROE       ○図 2:ROE の要因分解と利益剰余金 
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