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(資産運用)：なぜ、日経平均の PER は“15 倍が適正”なのか 

 

株価の割安/割高の判定にはＰＥＲ（株価収益率）がよく利用されるが、日経平均やTOPIX の

場合、ＰＥＲ14 倍～16 倍が割安でも割高でもなく、ちょうどよい水準であることが経験的

に知られている。実際、アベノミクス以降、日経平均の PER は概ねこの範囲で推移した。な

ぜ 15 倍程度が適正水準なのか、そして PER15倍は何を意味するのか考える。  

 

PER は株価を１株あたり当期純利益（EPS、税引後）で割ったもので、株価の割安/割高を判定

する伝統的・代表的な指標だ。その逆数（EPS÷株価）は「益利回り」と呼ばれ、株価に対し

て１株利益が何％に相当するかを表す。例えば 2018 年 10 月末時点の日経平均ベースの予想１

株利益は 1,740 円、株価は 21,920 円なので益利回りは 7.9％だ（逆数の PER は 12.6 倍）。 

 

はじめに株主と益利回りの関係を考えてみよう。一般に企業は稼いだ利益から税金や配当金な

どを支払い、残りを自己資本に加算する（＝内部留保）。当然、利益が増えると配当金や内部

留保する金額が増え、内部留保を含む自己資本は企業の所有者である株主に帰属する。 

 

このように当期純利益は全て株主に帰属するので、投資家の購入コスト（株価）に対する１株

あたり当期純利益の大きさを表す益利回りは、会計上の“株の利回り”を意味する。したがっ

て、リスクや成長期待が同じなら益利回りが高いほど（＝PER が低いほど）投資魅力度も高い

といえる。 

 

日本株を取り巻く市場環境が大きく変化しない前提で具体例を示すと、前述の日経平均ベース

の予想 EPS が 1,740 円で変わらないのに株価が 21,000 円に下がると、益利回りが 8.3％に上昇

する（PER は 12.1 倍に低下）。その分だけ投資魅力度がアップしたことになる。一方、仮に予

想 EPS が 1,400 円に減ったにもかかわらず株価が横ばいなら、益利回りは 6.4％に低下（PER

は 15.6 倍に上昇）し、投資魅力度は低下する。 

 

図表１：ＰＥＲと益利回りは逆数の関係 

 

 

 

ところで、先ほど「リスクや成長期待が同じなら」と述べたが、PER の適正水準は投資対象に

よって異なる。益利回りが同じなら業績が安定しているほど投資魅力度が高く、益利回りが高

くても業績変動リスクが極端に高ければ魅力的な投資先とはいえないからだ。 
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また、成長期待が高いほど PER も高い傾向がある。目先の利益を基準にした PER は高くても、

数年以内に利益が大幅拡大することを期待して投資家が容認するからだ。この例として近年、

米 S&P500 の PER が日経平均や TOPIX より高いことが挙げられる。これは Apple や Amazon に代

表される巨大な成長企業が日本よりも多いことが一因だろう。 

 

では、なぜ日経平均の PER は 14～16 倍程度で動くのだろうか、また、それは何を意味するの

だろうか。投資家が株を買う目的は、言うまでもなく「儲けるため」だ。投資家は「値上がり

するだろう」と考えて株を買うわけだが、株価が値上がりして PER が 16 倍程度に上昇すると

益利回りは６％程度に下がる。その結果“投資魅力度が乏しい”と考え株を買う投資家が減る。

同時に利益確定目的などの売り注文が増えるため、株価が値上がりしづらくなる。 

 

反対に PER14 倍程度まで株価が下がると益利回りは７％台に改善するため、“投資魅力度が高

い”と判断した買い注文（いわゆる押し目買い）が増えやすくなる。その結果、日経平均は概

ね PER14 倍で下げ止まったのだろう。 

 

日経平均は流動性などを基準に幅広い業種から選定した 225 社の集合体だ。つまり、日経平均

ベースの PER の適正水準は、日本の上場企業の平均的な業績変動リスクや成長期待で決まるこ

とになる。その長期平均的な水準が PER14～16 倍に相当する益利回り（６～７％程度）で、こ

れが「日本株のリスクを負担する対価として投資家が求める利回り」と考えられる。 

 

図表２：日経平均の PER は概ね 14～16 倍で推移した 

 

（注）今期会社予想ベース PER、13 年度予想が出揃った 13 年６月から表示 

（資料）QUICK より筆者作成 

 

もちろん PER は万能ではない。典型例が 2018 年２月の株価急落後、14 倍割れの状況が続いて

いることだ（図２の楕円部分）。これは米国発の貿易戦争などを背景に先行き不透明感が高ま

ったため、投資家がより高い利回りを求めていると考えられる。換言すれば、米中の歩み寄り

などをきっかけに投資家心理が改善すれば、EPS が増えなくても株価は上昇するはずだ。 

 

株式投資で“利回り”というと配当利回りが有名だが、益利回りも重要な概念だ。実際に株式

などを売買する際は PER という形で、かつ国債金利などとの比較で利用されるが、PER で割安/

割高を判定することは、結局のところ益利回りで判定していることと同じ意味である。 

（井出 真吾） 
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