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史上最高値目前まで来たニューヨークダウ 

2000 年高値を抜くなら日本株も 4 月高値更新へ 

筆者はかつて米国株の先行きには非常に弱気で、4 年サイクル安値の応答月である

2006 年 10 月にはニューヨークダウは 02 年 10 月安値の 7000 ドル付近またはそれ

を割り込むと予想していた。ところが肝心の企業業績が予想以上に堅調だったうえ、長期

金利のほうも５%以下の水準で安定するという、きわめて恵まれた投資環境が継続したこ

とから、次第に弱気予想のボルテージを下げざるを得なくなった。下値目標は昨年初めで

は 8000 ドル台後半、昨年末は 9500 ドル程度、半年前は 1 万ドル、現在はせいぜい

10500 ドルというところである。 

ところが下値目標を引き上げているうちに、NY ダウはとうとう史上最高値である

2000 年 1 月の 11750 ドルまであと 2.5%のところまで戻してきてしまった。米国株

は年 5%程度の上昇バイアスを持っているので、放っておいても高値更新は時間の問題と

いうことになる。百歩譲って、近い将来景気が悪化してここからベアマーケットが始まっ

たとしても、1 年半とか 2 年後には再度高値に挑戦していることだろう。 

手元に S&P500 種の予想一株利益(EPS)のデータがある(S&P のホームページより)。

S&P500 も NY ダウも株価・収益トレンドに大きな差はないので、代理変数として利用

できる。2 年前の 8 月時点で 2004 年予想 EPS は 66.6 、05 年予想は 72.5。実績は

それぞれ 67.7、76.5 と予想を上回った。現時点での 06 年予想 EPS は 86.9、07 年

予想は 97.1 である。さすがに 07 年予想は楽観的過ぎると思うが、大規模な自社株買い

が継続していることから、そう簡単に EPS が下がることはあるまい。 

昨日の終値で予想 PER は 06 年が 15.0 倍、07 年が 13.4 倍である。来期ベース益回

りは7.46%で、成長期待もある株価は4.8%固定金利の10 年国債より魅力的と思える。

これではよほど急激な収益悪化予想が起きない限り、株価が崩れるとは思えない。下がっ

たら借金しても自社株買いに出る企業が続出すること間違いなし。というわけで筆者も弱

気予想を撤回してしまったのである。 

NY ダウが新高値を取った場合、やはり日本株も強気対処すべきだという連想が広がる

と思う。最大市場が上向きなのに、何が悲しくてゼロ金利同然の預金に財産を置いておく

のかという考えに共鳴する人が続出するはずである。ここまでは理性、知性が人を動かす

わけだが、やがて理屈で動かない人々も感性で動き出す。言葉で情報を与えられずとも、

微妙な雰囲気の変化を察知する人は多い。合理的な論理と、誰もがそうしているという事

実、および普通人の感性の方向性が揃ったとき、大きなうねりとなってメディアを巻き込

み、バンドワゴン効果が生じる。その際、4 月高値はあまりに近い位置にある。 
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センスのある企業は自社株買いを積極化する 

筆者が業界アナリストとして各社と接触するうち、最も早く資本政策、すなわち負債と

自己資本のバランスやその効率運用に目覚めていたと思える会社は TDK だった。87 年

頃だったと思うが、アナリスト向け決算説明会で、財務担当役員は無借金経営がベストで

はないと言い切った。自社の地盤とするマーケットにおける売上げおよび営業利益のシェ

ア維持・拡大、さらに周辺事業への展開。以上は本業において目指すところ。しかし、適

切な負債を抱えることで、経営の緊張感と高い自己資本利益率、買収されにくい高い株価

水準のキープが可能になるという論理が判っていたようだった。 

次がホンダだった。バブルのピークアウト直後、すぐさま設備投資の大幅削減に踏み切

った。自分の得意分野と体力をシビアに見極め、マツダや日産などのライバルが国内販売

拡大策に打って出て自滅するのを尻目に、着々と高収益体質の基礎固めと海外への布石を

打っていった。利益率重視がその本質である。手薄な自己資本がトヨタとの調達金利コス

ト格差を生むことを冷静に見極めながら、市場の高い評価によりその格差がなくなったと

みるや自社株買いなどで過度の自己資本増加に歯止めを掛けた。 

銀行危機前後に急激に舵を切ったのはトヨタだった。ホンダの急速な台頭に危機感を覚

えたかどうかは知らないが、適正な投資規模と内部留保水準のバランスに目覚めてからの

対応変化は鮮やかだった。当初は増配に慎重だったが、たまたま大株主だった旧三井、東

海銀行など金融機関が保有株圧縮を急いでいたことで、安値で大量の自社株買いを可能に

なった。今では連結利益の 50%を配当･自社株買いに回すというガイドラインを持って行

動している。 

トヨタの変化が他の有力企業の行動様式を大きく変えた。武田薬品が変わった。今まで

は配当性向主義で増配で対処していたのが、利益の急増でバランスが悪くなったことから

急ピッチで自社株買いを行うようになった。そうしないと買収ターゲットになるリスクが

高くなるからだ。キヤノンも変わった。増配にも株式分割にもくくり直しにも自社株買い

にも慎重だったのが、やっと大きな方針転換に乗り出した。株主資本比率はトヨタ 37%

に対してキヤノン 62%。過剰自己資本は明らかなので、今後急速に増配や自社株買いな

どで是正に動き出すはずだ。信越化学が変わった。昨年から自社株買いを積極化しだした。

自己資本比率は 67%でキヤノン以上。相当頑張って増配･自社株買いしないと資本効率が

悪化してしまう。他も推して知るべし。今年度は大幅な増配・自社株買いがあるはずだ。 

論理はシンプル。成長のために必要な資金以上に黒字を上げている企業は、余剰部分全

部株主に還元してしまうのがベスト。過大な自己資本は規律崩壊の元凶。利益率が低下し

ているのに自己資本の厚みに頼ってルーズな経営をした企業はみな一時は沈没した。 
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