
ピクテ投信投資顧問株式会社｜「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。
1

当資料をご利用にあたっての注意事項等

●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄および市

場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。●運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属します。●当資料に記載された過去の実績

は、将来の成果等を示唆あるいは保証するものではありません。●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全

性、使用目的への適合性を保証するものではありません。●当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることが

あります。●投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保証はありません。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護

機構の保護の対象ではありません。●登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。●当資料に掲載されている

いかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。

実践的基礎知識 株式編（3）＜株式投資では利益成長が重要＞ 2015/12/3

Vol.13

株式のパフォーマンスは中長期的には企業の利益成長を反映

株式は様々な要因によって変動しますが、株式のパフォーマンスは中長期的には企業の利益成長を反映する傾向にあり

ます。短期的には企業の利益成長は、無視できるくらい小さいことが多くても、中長期的には企業の利益は大きく伸ばすこ

とが可能で、これが中長期的な株式投資のリターンの源泉となります。

図表1：半年間でのトータルリターン短期間ではPERの変動の影響が大きい

前回の当レポート＜株式の価値を考える＞で、株式の価
値を考えるための代表的な指標の株価収益率（PER）に
ついて既にご紹介しています。株価は「会社を買取りする
値段」であり、企業が稼ぐ利益の何倍（何年分）かを表す
のがPERです。
株式のパフォーマンスは中長期には企業が稼ぐ利益の伸
びを反映する傾向にありますが、短期的には企業の利益
が変わらなくても様々な要因によって変動します。利益が
変わらずに株価が変動するということはPERが変動すると
いうこと、つまり、割高になったり割安になりながら変動す
るということです。
利益成長率が異なる企業で比較してみましょう。右の図表
1では、1株当り利益（EPS）が100円で、EPSの30％を配当
金として支払うA社、B社、C社を比べています。3社のEPS
成長率は年率10％成長、5％成長、1％成長と差がありま
すが、当初はいずれもEPS100円、PER10倍で株価1,000
円だったとします。この3社の株式の半年後のトータルリタ
ーンの違いを考えてみたいと思います。
3社の利益成長率には大きな差がありますが、半年後で
は3社のEPSにさほど大きな差は生じていません。ところが
3社のPERに差が出ました。A社は相変わらず10倍のまま
ですが、人気が出たのかB社のPERは12倍に、C社はなん
と14倍になっています。すると3社の株式の中でも最も大
きく上昇するのは、最も利益の伸びていないC社ということ
になります。
また、半年間では配当収入の積み上がりがほとんどない
ため、キャピタルゲインとトータルリターンの差もほとんどあ
りません。ところが、最も利益成長率が低く割高なC社を、
半年間で最も上がったものとして「良い銘柄」と誤解してし
まいがちです。
このように、半年間という短期間ですとPERの上昇によっ
て、つまり割高になることで、利益の伸びが小さくても株価
が上がることもあります。

単位：円
当初 A社 B社 C社

EPS(1株当り利益) 100 100 100
PER 10倍 10倍 10倍
株価(EPS×PER) 1,000 1,000 1,000

EPS(1株当り利益) 105 102.5 100.5

PER 10倍 12倍 14倍
株価(EPS×PER) 1,050 1,230 1,407
キャピタルゲイン 50 230 407
キャピタルゲイン％ 5.0％ 23.0％ 40.7％
配当金※ 15.8 15.4 15.1
累積インカムゲイン 15.8 15.4 15.1
累積インカムゲイン％ 1.6％ 1.5％ 1.5％
トータルリターン 65.8 245.4 422.1
トータルリターン％ 6.6％ 24.5％ 42.2％

※EPSの30％を配当するとし、半年間分を表示
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中長期では利益成長が重要 図表2：中長期でのトータルリターン

短期的には企業の利益の伸びは無視できるくらい小さい
ことが多くても、5年、10年といった期間を経ると企業の利
益の伸びは無視できないほど大きく伸ばすことが可能で
す。
前頁には半年間でのトータルリターンの違いを見ましたが
同じように10％成長、5％成長、1％成長を毎年続けてい
ったとしたら、5年後、10年後のトータルリターンは図表2の
ように大きな差となって現れます。
利益成長率の高いA社の利益は10年後には259.4まで増
えていますが、相変わらずPERは10倍のままです。それで
も株価は当初と比べて159.4％上昇しています。B社の利
益は10年後には162.9までしか増えていませんが、PERは
12倍を保ったもののキャピタルゲインは95.5％とA社に及
びません。当初半年間のパフォーマンスが最も良かったC
社の利益は10年後には110.5までしか増えておらず、PER
は14倍でもキャピタルゲインは54.6％どまりです。
このように、株式のパフォーマンスは中長期的には企業の
利益成長を反映していくことが期待できます。

A社：年率10％利益成長 単位：円
1,000で投資開始 当初 1年後 5年後 10年後
EPS(1株当り利益) 100 110 161.1 259.4
PER 10倍 10倍 10倍 10倍
株価(EPS×PER) 1,000 1,100 1,610 .5 2,593 .7
キャピタルゲイン 100 610.5 1,593 .7
キャピタルゲイン％ 10.0％ 61.1％ 159.4％
配当金※ 33.0 48.3 77 .8
累積インカムゲイン 33.0 201.5 525.9
累積インカムゲイン％ 3.3％ 20.1％ 52.6％
トータルリターン 133.0 812.0 2,119 .7
トータルリターン％ 13.3％ 81.2％ 212.0％

B社：年率5％利益成長
1,000で投資開始 当初 1年後 5年後 10年後
EPS(1株当り利益) 100 105 127.6 162.9
PER 10倍 12倍 12倍 12倍
株価(EPS×PER) 1,000 1,260 1,531 .5 1,954 .7
キャピタルゲイン 260 531.5 954.7
キャピタルゲイン％ 26.0％ 53.2％ 95.5％
配当金※ 31.5 38.3 48 .9
累積インカムゲイン 31.5 174.1 396.2
累積インカムゲイン％ 3.2％ 17.4％ 39.6％
トータルリターン 291.5 705.6 1,350 .9
トータルリターン％ 29.2％ 70.6％ 135.1％

C社：年率1％利益成長
1,000で投資開始 当初 1年後 5年後 10年後
EPS(1株当り利益) 100 101 105.1 110.5
PER 10倍 14倍 14倍 14倍
株価(EPS×PER) 1,000 1,414 1,471 .4 1,546 .5
キャピタルゲイン 414 471.4 546.5
キャピタルゲイン％ 41.4％ 47.1％ 54.6％
配当金※ 30.3 31.5 33 .1
累積インカムゲイン 30.3 154.6 317.0
累積インカムゲイン％ 3.0％ 15.5％ 31.7％
トータルリターン 444.3 626.0 863.5
トータルリターン％ 44.4％ 62.6％ 86.3％

※EPSの30％を配当するとし、1年間分、5年間分、10年間分を表示
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利益は時間をかけて大きく伸びる
図表3：日本・米国・中国の株価推移

（期間：2005年12月～2015年10月）

図表4：日本・米国・中国のGDPとEPSの推移
（期間：2005年12月～2015年10月）

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証する
ものではありません。

MSCI指数は、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知
的所有権その他一切の権利はMSCIに帰属します。またMSCIは、同指
数の内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。

※日本株式：TOPIX、米国株式：S&P500種株価指数、中国株式：MSCI中
国株指数。株価、GDPは現地通貨ベース。株式EPS：株価指数を実績
PERで割って算出。グラフスタート日を100として指数化。

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

EPS:1株当り利益

中長期的に見ると投資先の違い、利益の伸びの違いがは
っきり出てくる傾向にあります。これは、短期的には少しず
つの差であっても、中長期ではその差が大きく積み上がっ
ていくためです。
図表3は日本・米国・中国のそれぞれの株価の推移です。
中国株は2005年から2007年にかけて大きく上昇していま
す。その後、リーマン・ショック時には大きな下落に見舞わ
れました。
このように途中の大きな上下動があっても、5年、10年という
中長期で見ると、中国の株価は日本、米国の株価を大きく
上回っています。
図表4は日本・米国・中国のGDPとEPSの推移です。
中国は高い経済成長を遂げてきた国ですが、企業の利益
も同様に高い成長を遂げてきました。経済成長率の低い
米国や日本では、企業の利益成長も中国と比べると低い
状況です。
この差が株式のパフォーマンスの差となって現れていま
す。
株式のパフォーマンスは、短期間ではPERの変動の影響
が大きく、利益成長の影響は小さくなります。しかし、中長
期でみると利益成長の差が大事になります。経済成長率
の高い国の企業の利益成長率は高く、株価も上昇してい
ます。
株式投資では、利益成長している企業、しっかり利益が成
長しそうな企業に投資することが大事です。
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実践的基礎知識 リスク編（ 1 ） ＜投資とは？＞

具体的には、iTrustシリーズのバリュエーションレポートやピクテの短
期・⻑期の投資環境⾒通しを紹介した戦略レポート「Barometer」
「Secular Outlook」、投資の基本をやさしく学べる「BASE VIDEO & 
TEXT」、コラム「投信新世代のための基礎知識」など、様々なコンテ
ンツが用意されています。

ピクテのiInfoには投資家のみなさまの、
「プロ並みのファンドや市場環境の情報がほしい」
「投資に役⽴つ知識を⾃分のペースで学びたい」
…というご要望を満たす様々な情報をご用意しております。

「iInfo」はピクテのインターネット専用「iTrust」シリーズの
受益者のみなさまにご提供する会員限定サービスです。

iInfoのFacebookページができました！
ここでは、私たちが日々取り組んでいることや、
みなさまのお役に⽴てそうなことなど、
様々な情報をお届けしてまいります。

https://www.pictet.co.jp/itrust/iinfo

iInfo by Pictet Facebookページ
https://m.facebook.com/iinfo.pictet.jp/

（Facebookで「iInfo」
と検索してください）

iInfo by Pictet Facebookページのご紹介

iInfo詳細はこちら

iInfo （「iInfo」で検索してください）

iInfo


