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 PBR1倍未満の株価は1株当たり純資産よりも株価が安い状況だが個別銘柄ではめずらしくない。 

 日経平均のPBR1倍割れはまれだが、2008～2009年、2011～2012年では長期間みられた。 

 1倍割れは金融危機が背景なら長期化も、単に景気先行き懸念によるものなら一時的の可能性。 

日経平均株価がPBR1倍割れとなる状況とは？ 
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PBR1倍未満の株価は1株当たり純資産よりも株価が安い状況だが個別銘柄ではめずらしくない 

 

 今回のレポートでは、日経平均株価と株価純資産倍率（PBR）との関係について考えます。PBRとは、株価

が1株あたり純資産の何倍かを示す指標で、数値が小さいほど株価は割安とみなされます。1株あたり純資産は、

企業の総資産から負債を差し引いた正味の財産である純資産（通常は前期の実績値）を、企業の発行済み

株式数で割ることによって求められます。 

 

 したがって、PBRが1倍に満たない株価は、企業が解散して負債を返済した後に残る正味の財産よりも株価が

安いということになります。本来は異常な状態といえますが、日本株でPBR1倍割れの銘柄はめずらしくありません。

一般的には、企業規模が大きく、また純資産も厚い一方、産業としては成熟している銘柄に、PBRの1倍割れが

多いように思われます。 

【図表2：日経平均株価とPBR1倍水準】 【図表1：日経平均株価の株価純資産倍率（PBR）】 

(注) データは2008年1月4日から2019年8月16日。 
(出所) 日経QUICK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) データは2015年1月5日から2019年8月16日。 
(出所) 日経QUICKのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 
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日経平均のPBR1倍割れはまれだが、2008～2009年、2011～2012年では長期間みられた 

 

 ただ、個別銘柄と異なり、225社で構成される日経平均株価のPBRが1倍を割り込むのはまれなことで、ここ数

年では2016年2月12日と2018年12月25日の2回だけです。いずれも0.99倍をつけましたが、1倍割れは長

期化せず、一時的な動きにとどまりました。しかしながら、時期をもう少しさかのぼると、PBR1倍割れが比較的長く

続いた期間があります（図表1）。 

 

 具体的には、①2008年10月10日から2009年4月28日までの期間、②2011年8月9日から2012年2月

7日までの期間、③2012年5月7日から12月11日までの期間です。それぞれにおいて、日経平均株価のPBR

が1倍を割り込んだ営業日数を合計すると、①は103営業日、②は117営業日、③は150営業日となります。

これをみる限り、日経平均株価のPBR1倍割れは、長期にわたって起こり得るということになります。 

 

1倍割れは金融危機が背景なら長期化も、単に景気先行き懸念によるものなら一時的の可能性 

 

 ①の背景には「リーマン・ショック」があり、サブプライムと呼ばれる信用力の低い層向けのローンが証券化されて金

融機関に拡散し、世界的に信用収縮と景気後退の波が広がった時期でした。また、②と③の背景には「欧州債

務危機」があり、南欧諸国の財政赤字が深刻化し、それらの国々の国債を保有する金融機関への懸念が急速

に高まった時期でした。（②は東日本大震災によるセンチメントの悪化も影響したとみられます。） 

 

 一方、2016年の1倍割れは中国の景気減速と原油安への懸念、2018年は米中貿易摩擦問題への懸念

が、それぞれ主因でした。つまり、PBRの1倍割れは、金融危機によるものなら長期化し、景気先行き懸念による

ものなら一時的にとどまる傾向があると考えられます。今回は後者の要素が強いため、日経平均株価のPBR1倍

水準（現状20,000円近辺）は、比較的強いサポートラインになると思われます（図表2）。なお、PBR1倍

水準は緩やかな上昇過程にありますが、これは日本株の評価が少しずつ改善していることを意味しています。 
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