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日本株、円高や減益織り込みの株安進捗 

過去減益時「前年末比 2 割調整」進展、円高対応も強化余地 

 
 日本株は円高などによる今年度の減益見通しに対

し、下振れリスクを織り込む株安は進捗となってき

た。日経平均株価は暦年ベースでの今年安値が昨年

末比で約－23％の大幅安となってきたが、世界的な

金融経済危機の限られた減益年である 2016 年や

2011 年、2009 年、1997 年などと同程度の「2割調整」

は進展している。現在は前年末比での円高打撃を消

化する株安も進んできたが、過去は円高加速の初期

打撃の大きさのあと、株安影響は漸減されていくほ

か、企業による想定レートの円高修正といった円高

対応の強化が見られてきた。 

 
日経平均は前年末比－23％安、過去減益年に接近 

 
 「現在の日本企業は、事業構造（ポートフォリオ）

改革などで稼ぐ力が強化されている」、「稼ぐ力を表

す指標として、法人季報（法人企業統計季報）にお

ける2024年4－12月累計の一人当たり営業利益をみ

ると、前年比＋10％と増加を続けている」、「特に大

企業は、一人当たり営業利益がバブル期（1990 年同

期累計）の約 2 倍に増加し、設備投資もコロナ禍前

（2018年同期累計)から約2割の増加となってきた」

――。 

 日銀の中村豊明審議員（元・日立副社長）は今月

5 月 16 日、米関税などの影響に警戒を強めつつも、

現状の日本企業の基礎体力をこのように評価してい

る。 

足元では関税や円高等の打撃により、上場企業に

よる今年度（2026 年 3 月期）の純利益は前年比で減

益の見通しが示されている。それでも過去比での「稼

ぐ力」の改善もあり、逆風材料への迅速な適応力や

抵抗力が注目される。連動で日本株市場は悪材料を

早めに織り込む株安期間の短期化や、当座の悪材料

を織り込んだあとの回復力の強まりが焦点になる。 

 今年の日経平均株価は 4 月からの新年度の減益リ

スク織り込みもあり、5月 20 日時点での年初来最安

値が昨年末値比で－22.8％の大幅下落となってきた。

コロナ・ショック時の 2020 年は－30.9％、リーマ

ン・ショック時の 2008 年は－54.3％といった例があ

り、先行き関税問題や米日等でくすぶる国債不安、

内外の政治リスクなどもあって、一段の下振れ波乱

は無視できない。 

 それでも世界的な金融経済危機の限られた過去の

前年比・減益年（年度）でいえば、暦年ベースにお

ける日経平均の前年末値比・年間安値が、2016 年に

－21.9％、2011 年に－20.5％（東日本大震災の年）、

2009 年に－20.7％（リーマン・ショックの翌年）、

1997 年に－25.2％（アジア通貨危機や山一・拓銀破

綻）などの各下落となっていた。その点で現状の－

22.8％という下落率は、過去の減益年と同様の「2

割調整」がすでに進捗となっている。 

 今後の日経平均については 12 月末にかけて、年初

来安値である4月の安値3万0792円方向がボトムと

なる形での下値の切り上がりや、来年にかけての前

年同月比・株高基調の復活が注目されやすい。 

 しかも現在は過去の株価下振れ局面に比べると、

世界的に金融環境や金融システムは安定化を保った

状態だ。MSCI 世界株指数での商業銀行株指数（ドル

ベース）は、足元 4－6月が 5 月 19 日時点で前年同

期末比＋28.4％の 2 桁プラスを維持している。過去

の減益年である2016年4－6月期末時の－24.2％や、

2009 年 4－6 月期末時の－37.2％などに比べると健

全であり、現状からの日経平均の下振れリスクを低

減させる。 

 さらに現在は 2022－2024 年にかけての急激な円

安と資源高が是正されてきた。輸入物価などの押し

下げ効果により、日本の内需や企業の収益、採算性

には下支え要因となる。最新 5 月 19 日時点で WTI

原油先物の円換算は、前年同月比－40.6％の大幅下

落となってきた（月間安値÷前年同月の月間高値）。 

 

前年末比ドル安進展、ペース鈍化から株安一服 
 
 2021 年 7－9 月の＋46.0％が最高ピークとなる形

で、大幅マイナスに転換している。過去は 1 年前後

のタイムラグを含めて、日本企業の収益や日経平均

にプラスの効果が連動観測されてきた。 

 現在の日本企業の収益には、ドル安・円高のリス

クが下方修正の要因として残存となっている。直近

3 月の日銀短観では、新年度 2025 年度の大企業・製

造業による想定ドル/円レートが 147.30 円とされて

いた。それに対して 4月以降に実勢のドル/円は 139

円方向にドル安・円高が進むなど、「想定レート比で

のドル安・円高」という収益悪化環境が続いている。 

 現状比で一段のドル安・円高が進むようなら、企

業収益の一段の下方修正と日経平均の再下落につな

がる不透明性がある。 

 一方で過去の為替変動と企業収益、日経平均の関

係でいえば、今年 2－4 月のようなドル急落・円急騰

の「初期打撃」で減益と株安のショック度合いが大

きく、その後は影響度合いが漸減していくパターン

が観測されてきた。株安の進行に伴って円高のマイ

ナス影響が株価に織り込まれていくほか、企業サイ

ドが「想定レートの円高修正」などで円高対応を強

化させることなどがある。 

 ドル/円の月間ドル安値について前年末値比での

（株）ジャパンエコノミックパルス 
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変化幅を見てみると、今年は 1 月が－3.7 円幅、2

月が－8.8 円幅、3 月が－10.8 円幅、4 月が－17.5

円幅となり、ドル下落幅の急拡大（円の上昇幅急拡

大）に連動して株安の度合いが強まってきた。一方

で 5 月は 19 日時点で－15.0 円幅であり、ドル安の

モメンタムが鈍化してきた。連動で日経平均は 5 月

以降、下げ止まりや反発が見られている。4 月の前

年末比－17.5 円幅に至るドル安加速の局面で、当座

の為替変動の株価影響は織り込みが進捗となってい

る。 

 過去にも 2016 年のドル安・円高局面で、1月の前

年末値比－4.2 円幅から、6 月にかけて前年末比－

21.3 円幅へとドルの下落幅が急拡大となっていた。

連動で日経平均は、急落モメンタムが加速されてい

る。 

 しかし、その後にドルの下落幅は、7 月が－20.2

円幅、8月が－20.7 円幅、8 月が－20.7 円幅と勢い

鈍化から下げ渋りに移行。結果、日経平均は 6 月の

－21.3 円幅までのドル急落過程で悪材料は織り込

み一巡となり、7 月以降は底入れ反発に移行してい

た。 

 今回も 2－4月にかけてのドル急落・円急騰での株

安打撃の消化と、株価水準への織り込み進捗が焦点

となる。先行きドル安の勢い鈍化に即したドル安・

円高に対する抵抗力の高まりや円高影響の織り込み

進捗、日経平均の底入れ反発の軌道固めが注目され

そうだ。 
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日経平均株価の前年比騰落率（月間安値÷前年同月の高値）

内閣府・景気動向指数；全産業の営業利益・前年比

日経平均（左軸） 営業利益（右軸）
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連動相関性
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四半期別・法人企業統計；全産業の経常利益・前年比（１年遅行）

ＭＳＣＩ世界株指数・商業銀行株指数の前年比（１年遅行）

ＷＴＩ原油先物の円換算・前年比（軸を上下反転、１年先行）
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ドル／円の月間ドル安値・前年末値比の変化幅、日経平均株価の月間安値

※前年末比ドル安時はドル下落幅拡大に連れて株安進展と織り込み進捗

ドル／円の前年末値比（左軸） 日経平均の月間安値（右軸）

※前年末比で
ドル安・円高拡大
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※株安打撃の
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日経平均株価の週間安値

週足の一目均衡表、１５０週移動平均線

４０週移動平均線を中央値とした

ボリンジャーバンドのバンド下限

※最近の下値抵抗線

日経平均の週間安値 基準線＝３５５９５ 先行スパン１＝３７８７２

先行スパン２＝３６７９１ １５０週平均＝３３６９６ バンド下限＝３４８９８

※各ラインの回復や
各ラインまでの下落を経た

下げ止まり焦点

過去は下値抵抗線に

※↑

※各ラインの数値は
５月１６日週ｊ時点
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