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 足元の調整幅は、やや大きいようにも思われるが、昨年9月以降の上昇基調を損なうほどではない。 

 ただ昨年9月以降EPSは低下しPERは上昇、この期間の株高はPER主導の期待先行によるもの。 

 そのため足元の調整はむしろ健全な動き、時間の経過とともにEPSの改善による株高が進むとみる。 

年初の日本株の下げは健全な調整 
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足元の調整幅は、やや大きいようにも思われるが、昨年9月以降の上昇基調を損なうほどではない 

 

 日経平均株価は2020年最初の取引となった1月6日、2019年末比で451円76銭下げ、23,204円86銭

で取引を終えました。なお、2019年12月17日には、終値ベースで24,066円12銭をつけていましたので、そこ

から計算すると861円26銭下げて、3.6％安ということになります。このように、昨年末の日経平均株価は

24,000円台の定着に至らず、足元でいったん調整が入った格好になっています。 

 

 そもそも、日経平均株価は2019年9月以降、米中貿易協議の進展期待などから、大きく上昇していました。

8月26日の終値20,261円04銭を基準とすると、前述の12月17日の24,066円12銭まで、3,805円08銭

上昇し、18.8％高となっています。これと比べると、足元の調整幅はやや大きいようにも思われますが、それでも9

月以降の上昇基調を損なうほどのものではないと考えます。 

【図表2：日経平均株価のEPSとPERの寄与率など】 【図表1：日経平均株価のEPSとPER】 

(注) データは2019年8月26日から12月17日。EPSとPERは日経平均株価の予想利益ベース。 
(出所) 日本経済新聞社のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

(注) EPSとPERは日経平均株価の予想利益ベース。四捨五入の関係で合計などが合わない場
合があります。 

(出所) 日本経済新聞社のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

＜第2段階の協議？＞ 
EPS PER 日経平均株価 

2019年8月26日 1,763円36銭 11.49倍 20,261円04銭 

2019年12月17日 1,660円88銭 14.49倍 24,066円12銭 

変化幅 -102円48銭 3.00倍 3,805円08銭 

寄与率 -28.6% 128.6% 100.0% 

寄与度 -1,089円51銭 4,894円59銭 3,805円08銭 

11.0

12.0

13.0

14.0

15.0

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

8/26 9/9 9/25 10/9 10/25 11/11 11/25 12/9

（倍）（円）

（月/日）
EPS（左軸） PER（右軸）



2 

ただ昨年9月以降EPSは低下しPERは上昇、この期間の株高はPER主導の期待先行によるもの 

 

 ここで、日経平均株価が大きく上昇した2019年8月26日から12月17日までの期間において、その上昇要因

を「EPS（Earnings Per Share）」と「PER（Price Earnings Ratio）」に分けて検証してみます。なお、

EPSとは「1株あたり利益」のことで、一般に今期の予想利益を発行株数で割ったものです。また、PERとは「株価

収益率」のことで、株価を1株あたり利益で割ったものです。 

 

 EPSとPERの2019年8月26日から12月17日までの推移は図表1の通りです。EPSは、米中の対立激化を

主因とする3月期決算企業の低調な中間決算を経て、大きく低下しています。一方、PERは、米中貿易協議の

進展と将来的な業績改善への期待から、大きく上昇しています。EPSとPERを掛け合わせたものが、現状の株価

水準ですので、この期間の日経平均株価の上昇は、PER主導による期待先行の株高といえます。 

 

そのため足元の調整はむしろ健全な動き、時間の経過とともにEPSの改善による株高が進むとみる 

 

 では、EPSとPERの変動が、日経平均株価にどの程度影響を与えたのか、具体的な数字で確認してみます。

詳細をまとめたものが図表2です。寄与率をみると、EPSがマイナス28.6%、PERがプラス128.6%となっており、

PER主導の動きが明白です。EPSの改善のないまま株高が続くと、相場が過熱し、その後の急落につながる恐れ

もあることから、足元のような日経平均株価の調整は、健全な動きと考えられます。 

 

 今後、株価が安定して上昇するには、EPSの改善が必要です。そのための具体的な材料としては、決算発表

での企業による業績予想の上方修正のほか、米中貿易協議の着実な進展や、主要国で景気や生産活動の

持ち直しを確認できる経済指標の発表なども注目されます。目先、日経平均株価が伸び悩む場面もあると思い

ますが、時間の経過とともに、EPSの改善による株高が進むと想定しています。 
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