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企業物価下げ止まり兆候、配当減に歯止め 

機械・輸送用機器・ハイテクなどに耐性、内部留保も残存 

 
 企業の採算性や売上収入、配当原資に直結する日

銀・企業物価指数は、5月に前年比－4.1％と 4カ月

連続で下落した。2016 年 7 月以来のマイナス幅拡大

となっており、コロナ打撃の深刻さもあって企業の

収益環境は下振れ警戒が続く。一方で前月比では下

げ渋りとなってきたほか、業種別では機械、輸送用

機器、情報通信、ハイテクで下落幅が抑制されるな

ど、逆風への耐性増強も見られている。危機前から

の内部留保積み上げや低利の資金繰り支援策などで

資金余裕がある企業も残存しており、配当減の歯止

めや配当維持・増加が注目される。 

 
日本企業の手元資金と配当余力、世界的に貴重 
 
 「日本の上場企業は良くも悪くもながら、コロナ

危機の前段階から手元キャッシュ（現預金）の内部

留保を大きく積み上げてきた。その後のコロナ打撃

でも一定の資金余裕が残存している企業は、世界の

企業全体を見渡しても貴重な配当維持や配当増加

（増配）の期待感が残るため、グローバル投資の中

で押し目買いの物色対象となりやすい」――。 

 米国系のマクロ型ヘッジファンド幹部はこのよう

な指摘を行う。 

すでに 3 月前後からのコロナ・ショック以降、日

本株市場では金融経済危機に打たれ強い「低債務の

キャッシュリッチ企業」が逆張り物色の対象となっ

てきた。同時に内外の企業で当座の減配や配当見送

りが懸念される中、国内で潤沢な内部留保などを有

する企業のうち、最新の決算発表で配当維持や増配

を打ち出した商社、製薬、メガバンク、鉄道などの

企業株は、現在も押し目買いの投資対象として注目

されている。 

 その中で日本企業の採算性や売上収入、配当原資

などに直結する日銀の国内企業物価指数は、消費税

を除いたベースで 5月に前年比－4.1％となった（4

月は－3.8％）。4カ月連続でマイナス幅が拡大し、

2016 年 7 月の－4.2％以来という下落幅となってい

る。引き続き日本の上場企業全般としては、収益悪

化や配当の減少・見送りのリスクが警戒される。 

 ただし、前月比では－0.4％となり、3 月の－0.9％、

4 月の－1.5％から下落モメンタムが鈍化してきた。

内外での経済活動再開や感染減少、世界景気の先行

指標である原油相場の反発などもあり、日本の企業

物価は急低下の一服と下げ止まりの兆候も見られて

いる。 

 日本に先行して感染減と生産再開となっている中

国では、最新 5 月の PPI（生産者物価指数）で「非

鉄金属」が前年比＋2.6％と、過去 2カ月の＋2.1％

から上昇に転じた。昨年 9月の＋5.7％をピークとし

た急低下が底入れに移行しつつある。「一般機械」も

2 カ月連続で－0.1％という下げ渋りとなってきた。

中国に遅行して経済活動が再開されてきた日本につ

いても、追随での企業関連物価の底入れが注目され

やすい。 

 米国の先行指標でいえば、長期スパンでの成長や

インフレ動向が反映される米 30 年債金利が、3月を

ボトムに急低下一服と緩やかな下限切り上がりへと

移行してきた。月間最低金利の比較による前年同月

比の変化幅は 6 月 10 日時点で－1.1％となり、3 月

の－2.1％をボトムとした「景気最悪期の通過」が示

唆されている。過去実績として WTI 原油先物相場や

米 30 年債金利の前年比底入れは、日本の企業物価の

底入れ反転と明確な相関性を有してきた。 

 日本企業の配当急減の一服と先行き復調を示唆す

る形で、「TOPIX 配当込み株価指数」は反発へと転じ

ている。3月 16 日は 1887 と 2016 年 11 月以来の安

値を更新したが、そこから底入れ反発となってきた。 

 
TOPIX 配当込み株価指数、重要下限を回復 
 
6 月 8 日には 2519 に上昇し、2月 25 日以来の高値

を回復している。月足テクニカルでは日銀による異

次元緩和スタート後（2013 年 4 月）からの重要下限

ライン、一目均衡表の上限 2388 を上抜け回復してい

る。先行き雲上限などでの下値固めと、今年度下期

以降や来年度以降の配当復調を先取りしていく下限

の切り上がり軌道入りが注視されそうだ。 

しかも現在の国内企業物価指数は過去の経済危機

時と異なり、個別で逆風耐性が増強されている業種

が少なくない。具体的には、はん用機器の前年比＋

0.4％（4 月は－0.3％）、輸送用機器の＋0.2％（＋

0.3％）、生産用機器の－0.1％（0.0％）、業務用機器

の－0.2％（－0.4％）、電子部品・デバイスの－0.6％

（－0.5％）、電気機器の－1.0％（－1.5％）、情報通

信機器の－1.7％（－2.0％）――といったセクター

だ。すでに日本株市場では、こうした業種に関連し

た東証の精密機器指数、情報通信業指数、機械株指

数などが先行反発と戻り高値の余地模索に移行して

いる。 

 ちなみに2008年9月のリーマン・ショックのあと、

電子部品・デバイスは 10 月が－4.0％、11 月が－

3.6％となり、2011 年にかけて－4％から－6％の大

幅マイナスが定着していた。情報通信機器も 2008

年 10 月に－6.8％となるなど、経済危機と同時進行

で物価の急落に見舞われている。 

その点、現在はテレワークや巣ごもり消費などの
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特需があるとはいえ、ハイテクや情報通信のみなら

ず、企業物価指数の安定化を保っている機械、輸送

用機器などでは、経済危機に伴う物価下落圧力（＝

企業収益悪化やデフレの圧力）の耐性が増強されて

いる。選択と集中による過剰生産の抑制や、グロー

バルな需給バランスの改善、高付加価値と希少性の

重視などによる値崩れ圧力の制御努力、IT・IoT・AI

の活用普及などによる生産・在庫管理の高度化と即

応化といった構造変化などが影響している。 

 一方、外国人投資家などから「世界的な危機局面

での逆行配当余力」が着目されている日本企業の現

預金については、日銀の「国内銀行・銀行勘定・一

般法人預金」が 4月に前年比＋8.1％となった。3月

の＋5.0％から増加し、2017 年 2 月以来の高い伸び

率となっている。 

コロナ打撃対応でも預金の取り崩しは限られ、日

銀と民間銀行による低利の資金繰り支援策もあって、

企業の預金は高止まりが維持されたままだ。リーマ

ン・ショック直後である 2008 年 10 月の－0.5％や、

IT バブル崩壊後である 2000 年 10 月の－8.0％とい

った取り崩しに比べると、資金余裕の維持が示唆さ

れている。 

 日本企業による現預金への資金滞留は好悪両面あ

るとはいえ、過去実績として「配当原資」にはプラ

ス要因となってきた。最近では一般法人預金が 2016

年 7 月から 2017 年 2 月にかけて、連続で＋10％超え

という預金積み増し局面が見られている。同期間中

に TOPIX の配当込み株価指数は、月間高値の比較で

＋17.5％の上昇となっていた。 

 その前では 2013 年 11 月に、一般法人預金が前年

比＋8.5％の大幅増場面があった。同じく配当込み株

価指数は、1 年後の 2014 年 11 月にかけて＋14.3％

の上昇となる連動相関性が観測されている。 
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日銀；国内企業物価指数の前年比（消費税除く）

ＴＯＰＩＸ配当込み株価指数

月足の一目均衡表

企業物価（左軸） 配当込み（右軸） 先行スパン１ 先行スパン２

雲
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物価
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↑
※

企業物価上昇↑
株高・配当増↑

↓企業物価下落

↓株安・配当減
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日銀；企業物価指数の前年比（消費税除く）、米３０債金利の前年比変化幅

ＷＴＩ原油先物の前年比変化幅（単位・１０ドル）、日銀；国内銀行の一般法人預金

企業物価（左軸）

原油（左軸）

米３０年債（左軸）
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日銀；国内企業物価指数の前年比（消費税除く）；業務用機器、情報通信機器

電子部品・デバイス、東証の精密機器指数、情報通信業指数（×１．５で表示）
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日銀；国内企業物価指数の前年比；最近の逆風耐性業種（電気機器のみ右軸）
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