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 今回の決算で通期業績見通しが示されないケースが増え、財務指標などに注目が集まる可能性。

 ネット・キャッシュの多い企業や自己資本比率の高い企業は、景気減速局面では選好されやすい。

 年初来日経平均をアウトパフォームした銘柄群は相対的に手元キャッシュと自己資本が厚い傾向。

日本株をみる上で注目したい財務指標
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今回の決算で通期業績見通しが示されないケースが増え、財務指標などに注目が集まる可能性

日本では今週から、3月期決算企業の決算発表が本格化します。しかしながら今回の決算では、新型コロナウ

イルスの感染拡大の影響により、今年度の通期業績見通しが示されないケースが増えると思われます。企業自

身による業績見通しは、その企業の株価水準を考える上で、非常に重要な手掛かりです。その見通しが示され

ないということになれば、投資家は、他の材料に目を向けざるを得ません。

例えば、決算発表における経営陣のコメントは有益な情報であり、また、通期ではなくとも、中間期までの見通

しが示されれば、現時点では貴重な材料となります。さらに、企業の財務内容が改めて重視され、財務指標に注

目が集まる可能性が高くなるとも考えられます。そこで今回のレポートでは、財務指標のうち、「ネット・キャッシュ」と、

「自己資本比率」をとりあげ、株価との関係を分析します。

【図表2：2つの財務指標と株価パフォーマンスとの関係】【図表1：ネット・キャッシュと自己資本比率】

(出所) 三井住友DSアセットマネジメント作成 (注) パフォーマンスの期間は2019年12月30日から2020年4月24日。財務指標は直近本決算
の数字。

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

指標名 計算式

ネット・キャッシュ 「現金・預金・有価証券」－「有利子負債」

自己資本比率 「自己資本」÷「総資産」
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ネット・キャッシュの多い企業や自己資本比率の高い企業は、景気減速局面では選好されやすい

ネット・キャッシュは、現金、預金、有価証券の合計金額から、有利子負債の金額を差し引いたものです（図

表1）。プラスの数字が大きいほど、その企業は潤沢なキャッシュを手元に保有していることを示します。自己資本

比率は、自己資本を総資産で割ったものです。一般に、自己資本比率が高いほど、その企業の財務は健全で、

倒産などの心配が少ないとされます。

平時では、ネット・キャッシュが多すぎると、現金や預金を有効に活用していないと指摘され、自己資本比率が

高すぎると、株主の投資資金を有効に活用していないと指摘されることがあります。しかしながら、この先、世界的

な景気減速と、総じて厳しい事業環境が続く見通しです。そのため、キャッシュを潤沢に保有している企業や、自

己資本の厚い企業は、投資家に選好されやすいと思われます。

年初来日経平均をアウトパフォームした銘柄群は相対的に手元キャッシュと自己資本が厚い傾向

では、実際に、これら2つの財務指標と株価の関係を検証してみます。2019年12月30日から2020年4月

24日までの間、日経平均株価は約19％下落しました。日経平均株価のパフォーマンスを上回ったのは、日経

平均株価を構成する225銘柄のうち60銘柄で、下回ったのは165銘柄でした。上回った60銘柄のうち、ネット・

キャッシュがプラスの銘柄は5割近くあり、自己資本比率が50％を超える銘柄も、5割近くありました（図表2）。

これに対し、日経平均株価のパフォーマンスを下回った165銘柄は、いずれも3割程度にとどまっています。ただ

し、ネット・キャッシュが多く、自己資本比率が高い銘柄全てが、必ずしも良好な株価のパフォーマンスを示す訳で

はありません。そのため、2つの財務指標は万能な尺度ではありませんが、景気減速局面において銘柄を選定す

る上では、相応に有益な指標と考えられます。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基

づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断

した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、

今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資

料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資

顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。

三井住友DSアセットマネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会


