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株価はEPSとPERで考えることを忘れずに
ポイント①株価＝EPS×PERを忘れずに

株価は計算上2つの要素で成り立っており、EPS
（1株当たり利益）と株価の投資尺度であるPER
（株価収益率）を掛け合わせることで計算できま
す。米国株のEPSとPERをみると、今年は金利上
昇によるPERの低下が株安の主因となってきました
（右上図）。ただ、足元で米長期金利上昇に一
服感がみられており、PERの低下が主導する形での
株価の下落は一巡しつつあります。

こうした動きは今後予想される世界的な景気失速
によるEPS主導の株価下落圧力を和らげることにつ
ながるとみられます。コロナ・ショックに揺れた2020年
も企業業績の悪化が鮮明となりましたが、米長期
金利低下によるPERの上昇によって株高となったこと
は記憶に新しいです（同図）。

ポイント②金利低下によるPER上昇が下支えに

足元で米インフレ圧力に鈍化の兆しが⾒られ始めて
おり、今後、FRB（米連邦準備制度理事会）が
利上げペースを落とし、来年前半にも利上げを停止
するとの⾒方が市場で強まっています（右下図）。

前回の利上げ局面を振り返ると、利上げの最終局
面に米長期金利はピークをつけ、その後、同金利は
米景気後退への懸念から低下基調を辿りました
（同図）。今回もこれまでの大幅利上げが先々の
米景気失速につながるとみられており、今後1年の
米景気後退確率は62.5％となっています（ブルー
ムバーグ）。市場では来年後半にFRBが利下げに
転じる可能性を織り込み始めるなど、米長期金利
の低下基調は今後も継続する可能性があります。
こうした点を踏まえると、仮に米国株のEPSが減少し
たとしても米長期金利低下によるPERの上昇が株
価を下支えしそうです。

FF金利誘導目標上限値と米10年国債利回り

期間：2017年1月3⽇～2022年11月23⽇、⽇次
・FF金利はフェデラル・ファンド金利
・FF金利誘導⽬標上限値の〇印は先物市場から算出した2022年12月～2023年12月
FOMC（計9回）終了後のFF金利予想値（2022年11月23⽇時点）

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

S&P500の12ヵ月先予想EPS・PER・株価の前年比

期間：2015年1月2⽇～2022年11月23⽇、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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