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８年という時間が語る企業間格差

  株価が低落している現在の状況を「正常化する株式市場」と捉えていると言えば、株価上昇に一縷の望
みを賭けている向きには叱られるかもしれないが、日本株式市場は今長期的な正常化過程にあると認識し
ていいように思う。「正常化」が何処に現われているかと言えば、それは「割高に形成された株価の修正」
という現象に尽きる。
  日本企業というだけで高すぎる株価が形成されてきた日本の株式市場は、バブル崩壊による価格修正を
経て、今あるべき株価を模索する過程に入っている。実際、この会社の株価が何故こんなに高いのか理解
に苦しむ会社が今も市場に散在しているが、こうした企業の株価も含めて厳しい価格修正は今後も続くだ
ろう。９月中間決算を前にした先月は、またもや公的資金によるＰＫＯ（株価維持操作）が見られたが、
こうした時代錯誤の価格操作ほど馬鹿げた振舞いはない。
   
  そんな目で次の表を見て欲しい。この表は、著名企業を同業界から２社づつピックアップして、日経平
均株価が最高値を付けた８年前の株価と直近の株価を比べ、日経平均株価との関連性を加工してみたもの
である。左側は株価が高値を保っている「優勢組」、右側は株価が大きく下げた「劣勢組」である。（勿
論、この分別にはなんらの意図があるわけではないことは申し上げておく。）

（単位：円）
優 勢 組 劣 勢 組

企業名 ８９年末株価 １０月６日株価 企業名 ８９年末株価 １０月６日株価
アサヒビール ２，１３０ １，９５０ キリン ２，０４０ １，０１０
新日鉄 ７９３ ２７８ ＮＫＫ ７９７ １７３
トヨタ自動車 ２，５４０ ３，７００ 日産自動車 １，４７０ ７２９
イトーヨーカ堂 ４，６５０ ６，６９０ ダイエー ３，１２０ ６５２
東京三菱銀行 ３，３５０ ２，３００ 富士銀行 ３，６３０ １，３２０
野村証券 ３，４４０ １，６２０ 日興証券 １，９２０ ５２１
ヤマト運輸 １，８８０ １，５３０ 日本通運 １，７３０ ６８０
単純合計 １８，７８３ １８，０６８ 単純合計 １４，７０７ ５，０８５
日経平均 ３８，９１５ １７，８２４ 日経平均 ３８，９１５ １７，８２４
修正日経平均 ３７，４３３ 修正日経平均 １３，４５５

（修正日経平均は、単純合計の変化率に３８，９１５円を乗じたもの）
  ここで算出した修正日経平均（優勢組の３７，４３３円と劣勢組の１３，４５５円）は、単純な計算結
果でしかないが、この表は、優勢組だけで日経平均が構成されれば現在でも日経平均は３万７千円台を維
持し、劣勢組だけでは１万３千円台となる、ことを現している。粗雑な計算に過ぎないが、おおよその流
れは掴めるものと思われる。
  この表によれば、８年前は同業間で両社の株価はそれ程違わなかった。しかし、８年経った現在では、
株価は全く乖離してしまった。８年という霜月の重さを感じさせる数字である。

  乖離発生原因の一つは、最初に述べたように、株価が上昇する過程で企業間格差を無視して買い上げて
行ってしまったということがあるだろう。バブルが説明の出来ない価格まで吊り上げてしまったのだ。そ
してもう一つは、９０年以降現在までの企業経営戦略の違いを起因とするこの８年間でできた企業間格差
である。当初からあった企業間格差と８年間の企業間格差の結果が現在の株価である。そして今、こうし
た企業間格差を冷静に且つ厳しく評価するマーケットが形成されつつある。

  バブルが崩壊して７年有余、いまも厳しい経済環境が続いている。こんな時、大企業を眺めても参考に
はならないかもしれないが、企業の盛衰を決めるのは業種だとか時代環境といったものだけではないこと
を、改めて思う次第である。


