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抵抗力のない株価？抵抗力のある日本企業？

6月4日の日本株式市場では、日経平均株価が8,295.63円（終値）となり、年初来安値を更新したほか、東証
株価指数（TOPIX）が695.51（終値）とバブル崩壊後の最安値を更新し、1983年12月14日（696.19）以来、約
28年半ぶりに700ポイントを割り込みました。28年半ぶりに700ポイントを割り込みました。

最近の日本株式の下落は、欧州債務問題への懸念の強まりに加え、欧米をはじめ世界経済の先行き不透明
感の台頭、およびそれらに伴なう海外株式の下落や円高の進行といった外部環境の影響を受けているとみら
れます。今後、海外景気の悪化や円高の進行が日本企業の業績に与える影響を注視する必要はありますが、
現在のところ、日本経済や日本企業の業績など内部要因の悪化が直接的な下落要因ではないと考えられま
す。その上、上場企業*のうちおよそ半数が2011年度末には借入金がゼロ、または手元資金の額が社債や借

入残高を上回る実質無借金となったことが報じられるなど、日本企業が財務内容の改善を進め、事業環境の
悪化に対する抵抗力を高めていることが示されました 加えて 豊富な手元資金や円高を追い風に 成長著し悪化に対する抵抗力を高めていることが示されました。加えて、豊富な手元資金や円高を追い風に、成長著し
い新興国などへの事業展開を目的として、海外企業に対するM&A（企業の合併・買収）を増加させていること

などを考えると、株価は足元で外部環境に対する抵抗力を示せていないものの、日本企業は業績や財務面を
鍛え上げており、外部環境の悪化に対する抵抗力を高めているといえそうです。

足元の株価の下落を受けて、日本企業の利益や資産価値、配当といった観点から見た株価水準には「割安
感」が強まっていますが、こうした割安感などに対し冷静な判断がつかないほど、投資家心理は弱気に傾いて
いるとみられます。しかしながら、過去何度となく起こった危機の最中も日本企業は利益を稼ぐ努力をしてきま
した こうしたことを考えると そろそろ日本企業の抵抗力に目を向け始めてもいいのではないでしょうか
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した。こうしたことを考えると、そろそろ日本企業の抵抗力に目を向け始めてもいいのではないでしょうか。

終値（円） 2012年6月4日時点

2012年
6月4日

2011年
12月末

騰落率
（％）

予想配当
利回り（％）

PBR
（倍）

ソニー 996 1,382 -27.9 2.5 0.5
パナソ ク 497 654 24 0 2 0 0 6

＜東証一部銘柄※の経常利益合計＞
（ 1995年度～2013年度予想、2012年5月末時点 ）

（兆円）

＜年初からの下落率上位銘柄とそのバリュエーション＞

※金融を除く

*上場企業は、2012年3月までの1年間に決算を迎えた企業3,383社（金融を除く）
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30 パナソニック 497 654 -24.0 2.0 0.6
ＪＸホールディングス 360 465 -22.6 4.4 0.5
三菱電機 588 738 -20.3 1.7 1.1
第一三共 1,266 1,526 -17.0 4.7 1.1
新日本製鐵 161 192 -16.1 1.9 0.6
ＮＴＴ 3,315 3,935 -15.8 4.8 0.6
キヤノン 2,893 3,410 -15.2 4.1 1.5
任天堂 9,020 10,600 -14.9 1.1 1.1
東芝 274 315 13 0 2 9 1 3

（予
想
）（予

想
）
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95年度 99年度 03年度 07年度 11年度

も び 想 あ 来 成 等を約束す も あ

（信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメントが作成）

東芝 274 315 -13.0 2.9 1.3
国際石油開発帝石 424,000 485,000 -12.6 1.7 0.7
三井物産 1,058 1,197 -11.6 5.2 0.7
ＮＴＴドコモ 125,600 141,500 -11.2 4.8 1.1
ヤフー 22,060 24,790 -11.0 1.6 2.8
＊上記銘柄は時価総額上位50銘柄（2012年6月4日時点）のうち、年初来からの下落率が大きい銘柄を抽出したものであり、当該銘柄について売買等を

推奨するものではありません。また、当社ファンドにおける保有、非保有、および、将来の個別銘柄の組入れ又は売却を示唆するものでもありません。

■ 当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資

料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成
時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産に
は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご
覧ください。 1/11/1

※上記は過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません


