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1――地政学リスクが意識され下落 

 

日本株式は２月の中旬以降、ウクライナ情勢の緊迫化が嫌気され大きく下落している。日経平均株

価（紺線）は２月上旬には２万 7,000円台であったが、３月上旬には一時２万 5,000円を下回った【図

表１】。日経平均株価は 2021年２月以降、組入銘柄の個別の要因などによってＴＯＰＩＸ（青線）より劣

後しており、ＴＯＰＩＸ以上に大きく下落している面がある。さりとて、ＴＯＰＩＸも足元、1,800ポイント

を下回り、2021年の上げ幅をすべて吐き出してしまった状況である。 

 

2――割安とはいえない状況 

 

日本株式は株価、もしくはバリュエーションが低位にあっても、急激な資源高やサプライチェーン

の混乱などに伴う企業業績の悪化懸念があるため、割安とはいえなくなっている。 
 

【図表１】TOPIXと日経平均株価の推移 

 
（資料） Datastreamから作成。 
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【図表２】 TOPIXの予想 PER と予想 EPSの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。 

 

ＴＯＰＩＸベースの予想ＰER（青線）は 12倍まで低下し、低位にある【図表２】。過去の予想ＰERが

13倍を下回った局面（薄い赤のハイライト部分）をみると、長期に亘り 13倍を下回った局面では予

想 EPS（赤線）が低下していることが分かる。そのため足元のように業績悪化懸念がある場合は、予

想 EPS が下降局面となって予想ＰERが低位の状態がしばらく続く可能性があり、単純に現時点での

予想ＰERの水準のみから割安であると言えなくなってきている。 

 

3――企業の出す業績見通しに注目 

 

見方を変えると、現在の株価はある程度の業績悪化を織り込んだ状況であるとみることもできる。

もし日本企業の業績が資源高などの逆風が吹く中でも意外と堅調であれば、ウクライナ情勢が落ち着

きさえすれば、意外と早く元の水準近くまで反発するかもしれない。逆に業績が懸念されている通り

低迷、もしくはそれ以上に悪化したならば、ウクライナ情勢が落ち着いても小幅の反発にとどまり、

株価低迷が長期化する可能性があるといえよう。 

 

いずれにしても今後の日本株式はウクライナ情勢と合わせて、原油等の各種資源価格や企業業績の

動向にも左右される展開となるだろう。そのため４月以降の決算発表で企業から公表される業績見通

しが例年以上に注目され、株価もそれに大きく反応すると思われる。 
 

 

（ご注意）当資料のデータは信頼ある情報源から入手、加工したものですが、その正確性と完全性を保証するものではあり 

ません。当資料の内容について、将来見解を変更することもあります。当資料は情報提供が目的であり、投資 

信託の勧誘するものではありません。 
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