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(資産運用)：株式市場での格差が目立つ 

 

アメリカでは、ナスダック市場での社歴の浅い超大型企業の株価上昇が際立っている。これは

時価総額における格差拡大を意味するが、同様の現象は日本でも見られる。日本の株式市場で

は、業績面で優良な大企業が高く評価され続けている一方、そうでない大企業の株価は相対的

に冴えない期間が多い。このことは、投資家が企業の選別を進めていることの裏返しである。 

 

京都大学経営管理大学院では東京証券取引所と共同で長期投資のための新たな株価指数を研

究開発しているⅰ。その過程で少し不思議な現象に出くわした。時価総額の大きな企業の数が

減っているとの事実である。ここでの「時価総額の大きな企業」とは、「市場全体の時価総額

との対比で一定の率以上ある企業」との定義である。市場全体の時価総額は新型コロナの影響

によって減少したものの、それは一時的であり、増大傾向を維持している。この市場の堅調さ

に反して、投資家として高く評価できる個別企業が限定的なのかもしれない。 

 

投資家が必ずしも全上場企業を評価していない証拠は、例えば NT 倍率（日経平均株価／東証

株価指数）の上昇にうかがえる。もっとも日経平均株価は特定の企業（ファーストリテイリン

グ、ファナックなど）に極端に偏った株価指数である。そこで東証第１部市場において、時価

総額の上位企業が全体の何％を占めるのか計算してみた（図表１）ⅱ。これによれば 17年度末

頃を境として、やはり市場の時価総額が上位企業に偏りつつある。 

 
 

図表１：東証第１部市場の時価総額構成（年度末、％） 

 
 

（Quick 社 Astra Manager のデータを用い筆者作成） 
 

 

問題は、このような株式市場の変化をもたらした背景である。アメリカではナスダック上場の

GAFAM（アルファベット＝グーグル、アマゾン、フェイスブック、アップル、マイクロソフト）

の株価上昇が著しく、市場全体を持ち上げている。社歴が比較的浅く、業績の伸びも大きい。

同様のことが、スケールは小さいながらも日本でも生じている。20年度末の時価総額上位企業

をみると、時価総額トップであるトヨタの次にソフトバンクグループ、４位にキーエンス、６

位にファーストリテイリング、７位に任天堂、９位に日本電産が入っている。３位のソニーを

除けば、日本を代表すると考えられてきた企業で 10位以内に入っているのは NTTと三菱 UFJ

フィナンシャル・グループのみである。20位まで範囲を拡げてみても大きな変化はない。 

 

日本市場の状況をもう少し分析しておきたい。この分析のため、東証第１部上場企業を規模と

業績評価に基づき、４つに分類した。まず規模の観点から、市場対比で 1／1万以上の時価総

額のある企業（大企業）とそれ未満の企業（小企業）に分けた。次に業績評価の観点から、PBR

（株価純資産倍率）を用いた。その上で、PBRが１倍以上の企業を「企業業績が良好な企業」

時価総額順位 2011年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度

1～30位 32.5 32.0 29.3 28.5 27.8 28.5 30.3 33.1

31～50位 8.9 9.4 8.9 9.1 9.2 9.4 9.7 9.4

51～100位 13.8 14.1 13.4 13.6 13.3 13.2 13.0 13.6

101～500位 28.0 27.9 27.7 28.0 28.6 27.8 26.1 26.3
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（業績良好企業）だと投資家が評価しているとした。一方、PBRが１倍未満の企業を「企業業

績に問題のある企業」（業績不好企業）だと投資家が評価しているとした。PBRが１倍以上か

どうかを基準としたのは、次の投資理論に基づく。 

 

PBR が１倍を割れるのは、理論上は企業が資本コスト未満の経営を行い、株主資本を食い潰し

ているからである。この食い潰しの分だけ、株式の時価総額が貸借対照表上の株主資本を下回

る。もちろん以上は理論上のことであり、PBR１倍割れの理由は様々である。しかし主要な理

由として、事業の利益率が資本コストを下回っていることを指摘できるのは確かである。 

 

この業績の良好企業か不好企業か、大企業か小企業かの組み合わせにより、東証第１部上場企

業を４つに分けた。次に各分類について、企業数と株式投資収益率（１年間の株価上昇・下落

率と配当率の合計）を計算し、分析を行った。以下がその結果である。 

 

まず、４つの部類に入る企業数（20年度末）を示しておく。全企業数は 1,784社である。この

うち大企業 757社、小企業 1,027 社、大企業のうち業績良好企業 501 社（大企業の 66.2％）、

小企業のうち業績良好企業 383 社（小企業の 37.3％）である。逆に大企業の 33.8％、小企業

の 62.7％が業績不好企業（PBR１倍割れ）だった。図表２が業績良好企業の割合の推移である。 
 

図表２： 業績良好企業の割合の推移（３月末） 

 

（Quick 社 Astra Manager のデータを用い筆者作成） 

 

業績良好・大企業の数は 17 年度まで増加傾向だった。背景に良好な経済環境がある。それが

18 年度と 19 年度に大きく減少した。20 年度には少し回復したが、企業数は依然 13 年度を下

回る。この企業数の減少要因は２つある。第１に、大企業の割合が低下したこと、つまり市場

全体の時価総額が特定の企業に偏った影響である。第２に、PBR１倍割れ比率の上昇である。 

 

もう１点、業績良好企業と業績不好企業との間に投資収益率の差がある。これを示したのが図

表３である。PBR１倍割れというごく単純な指標で企業を分けるだけで、投資パフォーマンス

に有意な差が生じたことになる。なお、リーマンショック以降から 11 年度まで、ここでの説

明とは逆の現象が生じている。当時、日本経済が混乱していた影響だろう。また、図表では投

資収益率の「平均値の差」を示したが、「中央値の差」でもほぼ同様の結果が得られる。 
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図表３： 業績良好企業と不好企業の投資収益率（平均投資収益率の差） 

 

（Quick 社 Astra Manager のデータを用い筆者作成） 

 

以上から、最初に提示した疑問、「時価総額の大きな企業」の数の減少は現実だったと判明す

る。同時に判明したのは、業績面から投資に値する企業が半分程度しかないことである。同じ

ことだが、大企業において PBR１倍割れが多いのは、日本市場の大きな問題である。   

 

                   （京都大学 経営管理大学院 川北 英隆） 
 

ⅰ 昨年４月 17 日、東京証券取引所と京都大学経営管理大学院とが長期投資に関する新たな株価指数の研究開

発に関する途中経過を公表した：https://www.jpx.co.jp/news/1044/20200417-01.html。 
ⅱ リーマンショック以降、継続上場している企業に限定している。本稿の分析はすべてこのベースである。 
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