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ITサービス企業の株価レジリエンスに関する分析

学習院大学　経済学部　　　白田由香利
日本経済研究センター　　　佐倉　　環

要旨
ITサービス企業の時価総額の伸びが著しい。COVID-19 の勃発によりデジタル需要が高まり，
その特需により ITサービス企業の株価は大いに上昇した。しかし，2022年３月，米国連邦準
備制度理事会（FRB）による連邦公開市場委員会（FOMC）においてゼロ金利が２年ぶりに解
除されて以降，度々の利上げにより，ITサービス企業は株価を下げた。本稿では，時価総額
の成長率の主たる要因を AIによる回帰分析によって探求する。ITサービス企業はデジタル
サービス，デジタル商品を販売するため，製造業とは主たる要因は大きく異なることが判明し
た。製造業においては，売上高成長率と在庫回転率などが主たる要因であるが，デジタル商品
には在庫は必要ない。よって主たる成長要因は売上高成長率となる。回帰分析結果を SHAPに
よって解釈したところ，被説明変数の時価総額成長率と売上高成長率 SHAP値の相関係数は
0.92と非常に高いものであった。

１．始めに

DX（デジタルトランスフォーメーション）の加速により，（A）コンピュータプログラミング，
コンサルティング関連企業，及び，（B）情報サービス活動企業の時価総額が著しく増加して
いる。業種のなかで最も成長が顕著な分野と言える。上記（A）の代表的企業としては，米国
の IBM及び ACCENTURE，インドの Tata Consultancy Services（TCS）及び INFOSYS，ドイツ
の SAPなどがある。上記（B）の代表的企業としては Google（Alphabet Inc.），Facebook（Meta 

Platforms, Inc.），Amazon Web Services （AWS），Microsoftなどがある。両業種を総括して，ITサー
ビス企業と以下呼ぶことにする。
本稿では，（1）COVID-19と，（2）2022年の米国連邦準備制度理事会（FRB）による利上げ

に対するこれら ITサービス企業の株価の回復力を分析する。ITサービス企業は COVID-19に
関しては時価総額増加の傾向であり，利上げに対しては下落の傾向であったので，本稿の分析
は，COVID-19によって増加した後，FRB利上げで下落した後の回復力の分析，となる。企業
にはこうした，顕著な成長の後の暴落の際，即時に柔軟に対応できる回復力が重要と考える。
分析の対象は，株価及び時価総額の変動である。分析期間は，COVID-19の開始直前の2019年
12月から始め，FRBの利上げの影響が沈静化する2023年12月のまでの４年間とする。手法と
して，AIによる回帰分析を使い，その分析結果の解釈として XAI（eXplainable AI: 説明可能な
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AI）手法として広く普及している SHAPを用いる。

２．データ

この節では分析の目的を踏まえて，データの期間と内容をどのように選定したかについて説
明する。

2.1　分析対象期間
2020年初頭に COVID-19は勃発した。そして2020年から2021年を通じて継続するパンデミッ
クに対応する期間が続く。製造業などでは，この期間，ロックダウン，ビジネスの混乱などの
負の影響が大きく株価が暴落する企業が多かった。しかし，コンピュータプログラミング，コ
ンサルティングおよび関連企業においては，パンデミックによってデジタル化とリモートワー
クへの移行が加速したことで一般的に売上が増加した。特に，クラウドサービス，サイバーセ
キュリティ，ITインフラストラクチャー，ソフトウェア開発などの分野で活動する企業は，
売上を成長させ，株価を増加させた。一方，情報サービス業界においてもパンデミックはビジ
ネスモデルのデジタル化を促進し，オンライン広告，クラウドベースのサービス，データ分析，
Eコマースプラットフォームなどの分野で需要が増加し ,売り上げが増加した。両業種に共通
する要因として，パンデミックによる，多くの企業や消費者のデジタル技術への依存の増加が
ある。結果として，ITサービス企業が提供するサービスやソリューションへの需要が向上した。
この需要の増加は，売上成長率を押し上げ，株価増大の重要な要因となった。ただし，これら
の業種内でも企業によっては異なる結果を示したはずである。例えば，企業の運営効率，市場
戦略，技術革新の能力，財務の健全性などの違いが考えられる。また，株価は投資家の期待や
外部環境の変化にも影響されるため，売上高成長率だけで全てを説明することはできない。
2022年３月，FRBはインフレ鎮静化のため利上げを開始した。これらの金融政策の変更に
より ITサービス企業の株価は暴落した。2022年後半以降は利上げ後の調整期間である。利上
げによる株価暴落という初期反応に続いて，株価がどのように回復，安定したかが観察可能と
なる。回復期は長期に渡るため，データ期間は，2019年12月末日から2023年12月末日とした。
価変動パターンを詳細に分析するには時系列データクラスタリングが適している［1］，［2］，
［3］。しかし，我々にとっての ITサービス企業という業種の初めての分析としては，概括的に
時価総額の伸び率をターゲット変数とする回帰分析を行うことが適切と考えた。回帰分析の詳
細は次節で説明する。
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図 1：代表的 IT サービス企業の 5 年間の株価変動 
 
 

2.2 代表的企業の株価変動 
図 1 に代表的 IT サービス企業の株価変動を⽰す(データは Microsoft Bing の MSN Money

図１：代表的 IT サービス企業の５年間の株価変動
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2.2　代表的企業の株価変動
図１に代表的 ITサービス企業の株価変動を示す（データはMicrosoft BingのMSN Moneyよ

り2024/1/27に採取）。ALPHABETの株価変動を見ると，2019年12月末日から2021年12月末日（図
中縦線の位置）までは増加し，その後 FRBの利上げの影響により減少期に入る。しかし2022
年12月周辺で底値をつけた後，増加に転じ，2023年12月には，ほぼ2021年12月の水準に戻して
いる。

METAの株価変動も，同様に，2021年12月までは増加，2022年は FRB利上げにより減少，
2023年は増加というパターンが見られる。インドの TCSも FRBの利上げの影響を受けるが，
ALPHABET及びMETAに比較して。利上げによる影響が小さく，増加に転じる時期が少し早
い。この要因として世界中の GCC（グローバル・キャパビリティ・センター）がインドに集
中してきたことがあげられる［4］，［5］。GCCは，ITサービス，研究開発の世界的戦略を立案
するセンターである。本稿の分析においてもインド ITサービス企業に注目していく。

2.3　時価総額と規模
本稿の分析では，時価総額の成長率を被説明変数とする回帰分析を行う。株価ではなく時価

総額を変数とした理由は，時価総額は株価分割の際も連続する値をとるからである。図２に時
価増額の成長率と2019年12月末日の時価総額（単位は1000USD）の関係を示した。成長率は，
2023年12月末日の時価総額÷2019年12月末日の時価総額で計算した値である。以降のデータ
は，すべて ORBISから検索した結果である。ORBISは企業情報を提供するデータベースの一
つで Bureau van Dijk（ビューロー・バン・ダイク）が提供する。図２の赤い水平軸は，時価総
額の成長率２倍を示している。２倍以上の成長をした ITサービス企業は，期間の始めである
2019年には，その時価総額は小さいことが分かる。一般に，規模が大きい大企業がさらに大き
く成長することには困難が伴う。よって時価総額成長率が非常に高い企業は，初期の時価総額
規模が小さい企業であることが多い，と言える。図２からもそれは読み取れる。成長率が２倍
を超える企業は10社あるが，ALPHABETを除いて，９社すべてが1000億 USD以下の企業で
あったことが分かる。さらに成長率が５倍以上の企業を探すと，その数は２社であり，その２
社の2019年12月時点での時価総額は非常に小さかったことが分かる。
回帰分析の被説明変数を時価総額成長率とする場合，初期段階で時価総額が非常に小さい企

業は成長率が非常に高くなる可能性がある。そのため，他の規模の企業と合算して分析すると，
目的としない，小規模企業の成長要因を分析してしまう。よって，分析対象は2019年12月末日
時点の時価総額が100億 USD以上の企業にした。回帰分析に使える企業は，必要とするデータ
が全て得られた企業のみのものである。よって，回帰分析で使った企業データ数は図２のデー
タ数よりも小さく，32社となった。
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図 2：時価総額成⻑率と 2019 年 12 ⽉末⽇の時価総額の関係 

 
2.4 説明変数の選択 

次に回帰分析に⽤いる説明変数について述べる．被説明変数は，時価総額成⻑率である．
製造業では，サプライチェーンマネジメントに関係する，在庫回転率及び有形固定資産回転
率が株価回復の重要な要因であることは我々のチームの既存研究から分かっている[6], [7]．
しかし，IT サービス企業に在庫の概念はないので，これは当てはまらない．重要な要因は，
新しい技術と商品の開発であると考える．急速に拡⼤したデジタル需要に対応する新規商品
開発スキルである．この指標として利⽤可能な経営指標として，売上⾼成⻑率，を⽤いるこ
ととする．研究開発費も可能であれば分析に使いたいが，研究開発費データが取れる企業数
は少ない．また，定義が売上⾼などに⽐較して曖昧である．よって，研究開発費は説明変数
に⼊れていない． 

売上⾼営業利益率は，説明変数に⼊れた．他社にない⾼い技術を駆使した商品およびサー
ビスを提供できれば，需要は⾼まり，価格をあげても需要はあまり減少せず，結果として利
益率が増加すると考えられるからである．次に ROE（⾃⼰資本利益率）も説明変数に含め
た． ROE は企業が株主の資本をどれだけ効率的に利益に変えているかを⽰す指標だからで
ある．ROE が⾼い企業は投資家の期待が⾼まり株価上昇の傾向がある． 

その他，有形固定資産額を説明変数に含めた．IT サービス企業の有形固定資産とは，オ
フィスビルディングや⼟地，コンピューター機器などのハードウェアを指す．⼈的資源は含

図２：時価総額成長率と2019年12月末日の時価総額の関係

2.4　説明変数の選択
次に回帰分析に用いる説明変数について述べる。被説明変数は，時価総額成長率である。製

造業では，サプライチェーンマネジメントに関係する，在庫回転率及び有形固定資産回転率が
株価回復の重要な要因であることは我々のチームの既存研究から分かっている［6］，［7］。し
かし，ITサービス企業に在庫の概念はないので，これは当てはまらない。重要な要因は，新
しい技術と商品の開発であると考える。急速に拡大したデジタル需要に対応する新規商品開発
スキルである。この指標として利用可能な経営指標として，売上高成長率，を用いることとす
る。研究開発費も可能であれば分析に使いたいが，研究開発費データが取れる企業数は少ない。
また，定義が売上高などに比較して曖昧である。よって，研究開発費は説明変数に入れていな
い。
売上高営業利益率は，説明変数に入れた。他社にない高い技術を駆使した商品およびサービ
スを提供できれば，需要は高まり，価格をあげても需要はあまり減少せず，結果として利益率
が増加すると考えられるからである。次に ROE（自己資本利益率）も説明変数に含めた。 

ROEは企業が株主の資本をどれだけ効率的に利益に変えているかを示す指標だからである。
ROEが高い企業は投資家の期待が高まり株価上昇の傾向がある。
その他，有形固定資産額を説明変数に含めた。ITサービス企業の有形固定資産とは，オフィ

スビルディングや土地，コンピューター機器などのハードウェアを指す。人的資源は含まれな
い。インドの TCSは，タタ財閥のもつ資産を活用可能である。財閥系の ITサービス企業及び，
既に大規模な有形固定資産を保持する企業は，経済的不確実性が非常に高かったパンデミック
や利上げの時期にも，資金調達で窮することなく，内部からの資金生成能力が高いため，この
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ような不確実性に対して他社に比較して強い耐性を持つ可能性があったのではないか，と考え
たからである。有形固定資産の効率的活用のレベルの指標であれば，有形固定資産回転率，で
あるが，本目的では，資産自体のスケールの影響を分析したいので，資産回転率ではなく有形
固定資産額そのもの，とした。
まとめると回帰に用いる説明変数は以下のようになる。
1.　売上高成長率：新規サービス提供スキル
2.　売上高利益率：高い技術のサービス提供スキル
3.　ROE：企業が株主の資本から利益への効率性
4.　有形固定資産額：内部からの資金生成スキル

雇用人材について考察する。ITサービス企業の場合，技術的なスキルや専門知識を持つ人
材は特に重要であり，企業の競争力や革新能力に大きく影響する。それはインドにおける給料
の値上げ問題に顕著に表れている［8］。企業における専門知識をもつ人的資源の価値を正確に
測定することは，財務指標では困難である。間接的な方法として，従業員満足度，従業員離職
率，トレーニングと開発への投資，従業員一人当たりの生産性などが考えられる。インドでは，
社内トレーニングが盛んに行われている［9］。社内トレーニングに係る投資額などが取得でき
た暁には，それらの効果を分析したいと考える。将来的には，社内教育への投資及び，技術者
の人件費などの指標を用いて，時価総額成長率を分析したい。

３．分析手法とその解釈手法

本節では，回帰分析の手法について説明する。回帰分析のアルゴリズムは XGBoost［10］
［11］，［12］を用いた。本稿の回帰分析における被説明変数と説明変数は以下である。

被説明変数：時価総額の成長率
（2023年12月末日の時価総額）÷（2019年12月末日の時価総額）
説明変数は以下の４変数で，2019年度から2023年度の５個の年次データの平均をとる。
•売上高成長率（SGR）：新規サービス提供スキル
　｛（2023年12月末日の時価総額）÷（2019年12月末日の時価総額）｝̂（0.25）
　幾何平均として４乗根を求め，１年あたりの成長率を求める。
•売上高利益率（ProfitRate）：高い技術のサービス提供スキル
• ROE：企業が株主の資本から利益への効率性
•有形固定資産額（FA）：内部からの資金生成スキル

回帰分析は，企業の規模によって以下の制約をつけ，小規模な企業を除いた33社とした。
•2019年12月末日時点の時価総額が100億 USD以上

回帰分析の結果の解釈として XAIツールの SHAPを用いた。SHAPについての有用性の説
明は，テキスト［13］，［14］，［15］［16］，［17］及び教材ビデオ［18］，［19］，SHAPを使った
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経営分析の論文［20］，［21］を参照して頂きたい。一言で言うと，SHAPは，被説明変数の平
均からの偏差を，そのデータの特性を考慮して，各説明変数の貢献に応じて分割した値である。
この事例でいえば，一つの企業に関する SHAP値は４個求められ，その合計が近似的にその
企業の被説明変数（時価総額成長率）の平均からの偏差に近い値を取る。

４．SHAPによる結果の解釈

本節では，回帰分析を行い，その回帰モデルを用いて計算された SHAPの結果について述
べる。

回帰分析は，企業の規模によって以下の制約をつけ，⼩規模な企業を除いた 33 社とした． 
 2019 年 12 ⽉末⽇時点の時価総額が 100 億 USD 以上 

 
回帰分析の結果の解釈として XAI ツールの SHAP を⽤いた．SHAP についての有⽤性の

説明は，テキスト[13], [14], [15] [16], [17]及び教材ビデオ[18], [19]，SHAP を使った経営
分析の論⽂[20], [21]を参照して頂きたい．⼀⾔で⾔うと，SHAP は，被説明変数の平均か
らの偏差を，そのデータの特性を考慮して，各説明変数の貢献に応じて分割した値である．
この事例でいえば，⼀つの企業に関する SHAP 値は 4 個求められ，その合計が近似的にそ
の企業の被説明変数（時価総額成⻑率）の平均からの偏差に近い値を取る． 
 
4．SHAP による結果の解釈 
 本節では，回帰分析を⾏い，その回帰モデルを⽤いて計算された SHAP の結果について
述べる． 

 
図 3：2019 年時価総額ＴＯＰ３３企業の SHAP 結果 
 

図 3 に回帰の結果割られた SHAP の積み上げ棒グラフを⽰す．横軸は企業を表し，全部
で 33 社ある．時価総額成⻑率の平均は 1.4 であった．図 3 のグラフの縦軸は，時価総額成
⻑率の平均からの偏差である．ほぼ半数の企業が正の偏差値を取っている，よって，負の偏
差値の企業もほぼ半数であることが分かる． 

図３：2019年時価総額 TOP33企業の SHAP結果

図３に回帰の結果割られた SHAPの積み上げ棒グラフを示す。横軸は企業を表し，全部で
33社ある。時価総額成長率の平均は1.4であった。図３のグラフの縦軸は，時価総額成長率の
平均からの偏差である。ほぼ半数の企業が正の偏差値を取っている，よって，負の偏差値の企
業もほぼ半数であることが分かる。
各説明変数の SHAP値と被説明変数値との相関係数を求めると，表１のようになる。
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各説明変数の SHAP 値と被説明変数値との相関係数を求めると，表 1 のようになる． 
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数 d でも 0.48 であり，相関がない，と⾔える． 
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なし，と⾔える．2019 年時価総額と 2023 年時価総額の間には 0.92 と⾼い相関があった．
これは 2019 年に時価総額の⾼い企業は 2023 年にも時価総額が⾼い，という正の相関を⽰
している．ROE 平均値と売上⾼利益率平均値の相関が 0.82 と⾼い．これは，ROE が，株
主の資本から利益への効率性を表す指標なので，納得がいく． 
 表 1 と表 2 を⽐較すると，被説明変数値と⽣の説明変数値の間に相関がないが，説明変
数の SHAP 値との相関を取ると，⾼い相関が現れることが分かる．これは⼀般的な SHAP
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SHAPの結果を見ると，時価総額成長率（MCR）に最も関連が高い説明変数は売上高成長率
（SGR）で0.92であった。以下，売上高利益率が0.67，有形固定資産額が0.52と続く。最も関連
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成⻑率(MCR)と最も相関が⾼い変数は，平均 SGR であった．しかし，0.42 であり⾼い相関
とは⾔えない．他の説明変数と被説明変数の相関は，-0.01, 0.17, 0.07 とさらに低く，相関
なし，と⾔える．2019 年時価総額と 2023 年時価総額の間には 0.92 と⾼い相関があった．
これは 2019 年に時価総額の⾼い企業は 2023 年にも時価総額が⾼い，という正の相関を⽰
している．ROE 平均値と売上⾼利益率平均値の相関が 0.82 と⾼い．これは，ROE が，株
主の資本から利益への効率性を表す指標なので，納得がいく． 
 表 1 と表 2 を⽐較すると，被説明変数値と⽣の説明変数値の間に相関がないが，説明変
数の SHAP 値との相関を取ると，⾼い相関が現れることが分かる．これは⼀般的な SHAP

表２：説明変数と被説明変数間の相関係数

表２に，各データの説明変数と被説明変数間の相関係数を示す。被説明変数の時価総額成長
率（MCR）と最も相関が高い変数は，平均 SGRであった。しかし，0.42であり高い相関とは
言えない。他の説明変数と被説明変数の相関は，-0.01，0.17，0.07とさらに低く，相関なし，
と言える。2019年時価総額と2023年時価総額の間には0.92と高い相関があった。これは2019年
に時価総額の高い企業は2023年にも時価総額が高い，という正の相関を示している。ROE平
均値と売上高利益率平均値の相関が0.82と高い。これは，ROEが，株主の資本から利益への効
率性を表す指標なので，納得がいく。
表１と表２を比較すると，被説明変数値と生の説明変数値の間に相関がないが，説明変数の

SHAP値との相関を取ると，高い相関が現れることが分かる。これは一般的な SHAPの性質で
ある。ここまでの結論として，SHAPによる分析から時価総額成長率に最も影響を与える説明
変数は売上高成長率（SGR）であり，ついで売上高利益率である，と言える。
図３の SHAP積み上げグラフ上で，４社のインド ITサービス企業を囲み枠で示した。４社

の SHAPの分布を見ると，11番目のインド企業は SGRの SHAP値の比率が高いが，他の３イ
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ンド企業は他の企業に比較して，SGRの SHAP値の比率が低く，ROE_SHAPの比率が高いこ
とが分かる。現段階では，何かの原因による傾向であるか定かではないが，このインド ITサー
ビス企業の特徴は将来の分析課題としたい。

５．ディスカッション

ITサービス企業の時価総額成長率に影響する要因を回帰分析により探求した。SHAP分析の
結果として，最も影響する要素が0.92の売上高成長率，２番目に影響する要素が0.67の売上高
営業利益率であった。売上高成長率は，急速に拡大したデジタル需要に対応する新規商品開発
スキルの指標と解釈した。在庫概念が必要のない ITサービス企業にとって，最も重要な要因
は，売上高を成長させることであることが本稿の分析から分かった。 

２番目に売上高営業利益率が重要である理由は，他社にない高い技術を駆使した商品および
サービスを提供できれば，需要は高まり，価格をあげても需要はあまり減少せず，結果として
利益率が増加するから，と考えられる。よって，利益率が高いという意味は，高品質のサービ
ス及びコンサルテーションなどを提供できるスキルと解釈した。売上高成長率と売上高営業利
益率は，分析前に予想していた要因であった。利益系の説明変数は，売上高営業利益率ともう
一つ，ROE がある。分析結果を見ると，ROEと時価総額成長率との相関係数よりも，有形固
定資産額との相関係数の方が若干高い値であった。
結論として言えることは，ITサービス企業の時価総額成長率においては，圧倒的に売上高

成長率の影響が大きいということである。物理的な商品を扱う製造業と，こうしたデジタル
サービスを扱う ITサービス企業との差異は，サプライチェーンマネジメントが殆ど必要ない
ことであろう。新商品開発スキルとは，デジタルに関するイノベーティブなサービスや商品を
開発することで，その搬送はネットワークやクラウドシステムによって行われ，物理的なロジ
スティクスは必要ない。SHAPによる結果の解釈からは，デジタルサービスになると製造業よ
りも一層の革新的商品開発が重要となることが分かった。 

６．まとめ

本稿では，（A）コンピュータプログラミング，コンサルティング関連企業，及び，（B）情
報サービス活動企業の時価総額について分析した。COVID-19によりデジタル系の需要が高ま
り，これらの ITサービス企業は株価を伸ばし時価総額を増大させた。しかし，2022年３月か
らの FRBの利上げは株価を大きく下落させる要因となった。COVID-19及び FRB利上げとい
う大きな変動要因を経て，これらの ITサービス企業の時価総額はどのように回復したか，そ
の要因を探ることが本分析の目的であった。回帰分析では，時価総額の2019年12月末日を１と
して，2023年12月末日の時価総額をインデクス化した値を被説明変数とした。企業数は32社で
ある。説明変数として，売上高成長率，売上高利益率，ROE，有形固定資産額，の４変数を用
いた。説明変数のデータは年次データを2019年度から2023年度までの５個取り，その平均を用
いた。回帰分析の結果できた回帰モデルをもとに SHAP値を求めた。各説明変数の SHAP値
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と被説明変数の相関係数が高い変数が，被説明変数への主たる変動要因と考えた。その結果，
売上高成長率が相関係数0.92 と非常に高かった。２番目の説明変数は売上高利益率で相関係数
は0.67であり，売上高成長率の相関が非常に高いことが分かった。ここから分かることは，デ
ジタルサービスやデジタル商品を扱うこれらの企業では，デジタルに関する新規商品開発が非
常に重要であることである。デジタルに関する技術革新は速いため，次々に新商品を高い技術
力で生み出していく必要があることが確認できた。
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