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嘆きの中間マーケット
（中小企業ノンバンク繁栄の意味するもの）

  あなたは日本一高い株価の会社を知っていま
すか？
  昨年「株価は何でも知っている」と題したレポ
ートを書いた時も触れたが、日本で一番高価格株
価の会社は「あの」商工ファンドという会社であ
る。ご存知だと思うが、この会社は中小企業専門
ノンバンクを標榜している金融業者で、前期の１
株当りの利益（ＰＥＲ）が１，８００円を超えた
日本一の高収益企業でもある。このＰＥＲ１，８
００円という数字が如何に高い数字かは、日本の
他の上場企業と比較してみると良く判る。この企
業の高株価はその高い収益力を素直に反映して
いると見ていい。
   
  この会社の過去４年余りの株価推移を次の表
にまとめてみた。               （額面５０円）
年度 年間高値 年間安値
９５年 ２０，７００円 １０，７００円
９６年 ２９，６００円 １８，５００円
９７年 ４１，８００円 ３３，５００円
９８年 ４７，３００円 ２８，５００円
本年 ７９，０００円 ３５，０００円

（９７年店頭市場から東証２部へ上場）
  今年既に倍となったこの会社の株価推移を見
て貴方は何を思うだろうか？
  ちなみに、この会社の株式を１０００株買うた
めに幾ら資金を用意しなければならないかと云
うと、現時点では実に７，５００万円程度用意す
る必要がある（実際は同社の株式売買単位は単位
株引下げで１０株）。ヤフーという会社の株価が
瞬間６，０００万円付けて話題になったが、この
会社はその上を行っているのである。銀行の株価
と比較すれば更に鮮明となるが、都銀トップ東京
三菱の約４５倍、地銀大手千葉銀行の実に１５０
倍程度の値段がついているだ。

  この会社の株価とその推移を見て思う事が幾
つかあるので云わせて貰う。
  第一に、この会社の株価の軌跡は日本経済の動
向と逆比例している。経済が落込んでいるのと対
称的な動きを示している。第二に、収益向上に伴
って株価が上昇しているとすれば、経済が落込む
に従って収益力が高まっている。第三に、それだ
けの収益を獲得出来るだけの中小企業資金需要
マーケットが存在している。そして第四に、銀行

等いわゆる金融機関がこのマーケットに手を出
していない、あるいは手を出せないでいる。第五
に、この会社の経営者はとても優れていて、金融
機関が手を出せないマーケットで確実にシェア
と収益を拡大している。

  このことは何を意味しているのか？
  銀行等の金融機関の平均貸出金利（現在３％程
度であろうか、都銀はもっと低い）とこうした中
小企業ノンバンクの平均貸出金利（約２５％程
度）が余りにも開いていて、しかも両者が同じ中
小企業を共通の顧客としている事実は、日本の金
融システムの歪みを示すものではないかと私は
常々思ってきた。何故平均貸出金利が１０％前後
の金融機関がないのか？
  少なくとも、簡便な手続でしかも平均貸出金利
１０％で資金を供給する金融機関が出現すれば、
その金融機関を利用したい中小企業はたくさん
あることは間違いない。商工ファンドや日栄があ
れだけ多くの中小企業を顧客として獲得してい
る事実から、そう考えても不当ではない筈だ。

  何故日本の金融機関はそうした需要のあるマ
ーケットに手を出さないのか？
  理由は幾つかあるだろうが、一般的には、低金
利の預金で資金を集めてそのように高金利で融
資するのは公共性の原則に反するというように
説明されるだろう。この説明が殆ど建前に近い説
明であるのは、投機資金に大量の融資を行ってき
た過去の歴史を振返れば直ぐ判るが、本当の理由
は違う所にある。真の理由は、この市場を意識的
に無視し、その市場で闘うノウハウを蓄積してこ
なかったからだ。そして、以前はこの市場を無視
しても利益が保障されていたからだ。
  今後はこうした市場に参入する金融機関が出
てくると思う。ただ今もって現われていないのは
本当に残念だ。商工ファンドや日栄が、ここぞと
ばかり高利益を上げているではないか。需要のあ
る中間マーケットが嘆いているではないか。

  日経ビジネス５月３１日号によると、５年連続
所得を増加させた企業の所得額トップ２０社に、
こうしたノンバンク（消費者金融含む）が何と９
社も入っている。改めてビックリすると共に、こ
んな事態を出現させてしまった我が国の金融業
の現状に気が滅入ってしまった。恐るべき需要と
供給のミスマッチが発生しているのだから。


