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利回り逆転が語るもの 
（株式と債券利回り）   

 
日経新聞云う所の「ニッポン株式会社」の多く

が来週２９日株主総会を開く。株主総会の特定日

集中は相変わらずであるが、「ニッポン株式会

社」の内実はここ数年で大きく変貌している。 

変貌ぶりの一つは、外国人の株主保有比率の上

昇である。国内５証券取引所の共同調査結果によ

れば、外国人の株主保有比率は２年連続で過去最

高を更新し２３．７％に達した。この比率は、事

業法人（２１．９％）、個人（２０．３％）、銀

行（５．３％）という区分でみれば最も高い比率

である。雑ぱくに云えば、「ニッポン株式会社」

の筆頭株主は既に外国勢となっている。 

 

変貌ぶりの二つは、配当総額の増伸である。日

経新聞によれば、２００５年３月期の配当総額は

期初予想の２兆７千億円から３兆２千億円と５

千億円増え、２００６年３月期は更に３千億円増

え３兆５千億円に達するという。元々低いのが特

徴だったニッポン株式会社の配当性向（純利益の

うち配当に回す比率）も、５社に１社が増復配す

る中で２４％迄上昇してきた。その結果、株式の

配当利回りが上昇している。 

前３月期の配当利回りは、５％台が２社、３～

４％台が４３社、２％台は３９７社にも達してい

る。株価が変動しなければという前提条件付きで

あるが、株式配当利回りは既に１．３％程度の１

０年国債、０．５％程度の５年国債の利回りを上

回る企業が多数となっている。仕方なく国債を大

量に買い込んで、保有有価証券全体の利回り低下

に苦しんでいる銀行や機関投資家も、配当利回り

が２％を超える電力会社等の株式取得に動き始

めたようだ。 

 

外国勢の保有株比率上昇が配当性向の引き上

げ、ひいては配当利回りアップに繋がったのだろ

うか。手元に豊富な資金を蓄えた会社に増配を迫

る村上ファンドや相次いで設定されている国内

外のＭ＆Ａファンド等の登場が、上場会社の経営

陣に緊張感を与え増復配の背中を押しているこ

とは確かなことであろう。又、年金や保険会社、

あるいは投信運用会社等がかつてのような「モノ

言わぬ株主」から「モノ言う株主」に変化しつつ

あるのもその背景にあるのは間違いない。 

しかし、それらを最も的確に示す言葉は、「株

式持ち合いの崩壊」であり、「上場企業の成熟化」

ではないだろうか。 

 

私などが云うまでもないが、株式持ち合いはメ

インバンク制と並んでニッポン株式会社を貫く

最も基本的なメンターだった。間接金融中心の経

済下、日本企業の高度成長を裏から支えた。しか

し、それが極限に達した時バブルが発生し、バブ

ル崩壊と共に持ち合いも崩れた。それは必然だっ

たように思うが、いずれにせよ「株式持ち合い崩

壊」が日本市場を大きく変えた。 

株式持ち合い崩壊は日本企業の株価を正常化

させた。持ち合いによって実力以上の値段が付い

ていた株価を引き下げた。今、３社に１社が最高

益を更新するという中でも平均株価が上がらな

いのは、日本企業の株価が漸く適正価格に近づい

たことを示しているからだ。直近の予想平均ＰＥ

Ｒ１８倍がそれを物語っている。 

 

持ち合い崩壊は、ホリエモンが「株式を買われ

て嫌なら上場しちゃ駄目ですよ」と明言したよう

に、経営者は株主を選べないことを明確にした。

上場会社の経営者は株主の意向を無視できない

という当たり前の現実に直面した。そして、成熟

化しこれ以上大きな成長が見込めなくなった企

業は、過去溜め込んできたお金を株主に配分する

よう求められるようになった。 

配当性向の上昇と配当総額の増伸は上場企業

の成長鈍化の証左である。 

 

その結果には違いないが、日本の金融市場はあ

る種歪んだ市場となっている。前述した国債利回

りと電力株の配当利回りの逆転が示すように、株

式の平均利回りが債券利回りを上回ってきたの

だ。東証一部上場全銘柄の平均利回りは直近で１．

２４％となっている。期間５年の債券で利回り１．

２％を確保するには低格付け債券を買わなくて

はならなくなっている。つまりは、価格変動常な

き株式の方が最終元本確定の債券より値段が低

くなったのだ。 

この事実が示すことは、株価自体が低すぎるか、

逆に債券の値段が高すぎるかどちらかである。株

価は概ね妥当だとすれば、債券が買われ過ぎてい

る（金利が低すぎる）ことを示している。債券と

株式の利回りが逆転する日本の金融市場は、一体

何を語ろうとしているのだろうか。 


