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実体経済から乖離する株価 

 

 

長い間、株価は実体経済の好不調を測る分

かりやすいバロメーターとされてきました。その

ため、時の政府は株価対策に力を入れてきま

した。 

 

 株価が高いということは、企業業績がよく、そ

こに働く人々の賃金は上昇し、企業が納める

法人税や個人が納付する所得税等の税収も

増え、その結果として GDP（国内総生産）も増

大する、というのがこれまでの一般的感覚でし

た。しかし、最近はやや様相を異にしてきてい

るように見えます。 

 

 この株価と実体経済の乖離原因には様々な

要因が考えられます。よく言われるのは、日銀

や年金資産などが株式を購入することによる

需給要因からの分析ですが、ここでは会計、

税務的側面からの株価と実体経済の乖離原

因を考えてみたいと思います。乖離原因は主

として海外子会社から生じます。 

 

 株価は常識的には会社の業績を反映すると

考えられます。単純に考えれば、財務諸表の

数値が良ければ株価は上がり、悪ければ下が

るという構造になります。ただ、ここで注意しな

ければならないのは、株価は親会社単体財務

諸表ではなく、連結財務諸表を見ているという

ことです。 

 

 グローバルに事業を展開する大企業の業績

は国内だけでなく、海外事業の業績も含まれ

ます。連結財務諸表は親会社業績を基幹に

海外子会社の業績が加わります。国内事業が

あまり振るわず、親会社単体財務諸表は悪く

ても、海外業績が好調なら、連結財務諸表は良くなり

ます。近年我が国は人口減少時代に突入し、国内需

要は頭打ちで、業績伸長ドライブを海外に依存する

会社が増えてきました。こうした会社は連結業績が好

調で、株価が上昇しても、国内業績は不振ですから、

国内従業員の賃金も納付する税金も増えないという

結果になります。 

 

次に、財務諸表上の利益と税金の乖離の問題があ

ります。海外子会社の業績は連結財務諸表にストレ

ートに反映すると同時に、税額算定のベースとなる親

会社単体の財務諸表にも影響を与えます。それは海

外子会社からの配当金という形で営業外収益に計上

され、親会社の単体の利益を底上げします。どういう

形であれ、利益が上がれば、税収が増えそうですが、

そうとも言い切れません。 

 というのも、海外子会社からの配当金は、条件はあ

りますが、原則として税務上益金不算入となるからで

す。その結果、海外子会社からの配当に利益を依存

する親会社の法人税額は伸びないことになります。 

 

 このような事情で、企業業績が好調で株価が高け

れば、我々の生活はストレートに豊かになるとは言い

切れない経済構造になっているといえます。最近は

人口減少により国内需要の低迷は不可避ですから、

グローバル企業の海外依存は強まるに違いありませ

ん。したがって、株価と実体経済の乖離傾向も強くな

ると思われます。 

 

 これまで、株価は実体経済を反映する鏡だと言わ

れてきました。依然として、そうした側面があることは

否定しませんが、昔に比べればその要素は薄くなっ

ていることを考慮して、冷めた眼で株価を見ることが

必要だと思います。 
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