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高値更新で見直し機運高まる日本株の注目点
ポイント①日経平均株価が3万円の大台回復

17⽇に⽇経平均株価が1年8ヵ月ぶりに3万円台
を回復したほか、相場全体の動きを⽰すTOPIXも
33年ぶりの高値水準にまで上昇するなど、⽇本株
を⾒直す動きが強まっています。2023年の⽇本企
業の平均賃上げ率が31年ぶりの高水準（⽇本経
済新聞社調査）となったほか、コロナ禍からの経済
正常化の動きも期待されるなど、⽇本経済の先行
きの明るさが、⽇本株の上昇をサポートしています。
ただ、より重要なのは⽇本企業の変革に対する期
待感が高まりつつあることだといえます。

海外投資家の売買動向は⽇本企業のROE（収
益力を表す指標）の動向に概ね連動する傾向が
あります（右上図）。近年は海外株と比べて⽇本
株の稼ぐ力が劣後していたことから、海外勢は⽇本
株投資に消極的な姿勢をとってきました。

ポイント②日本企業の変革が進展するかがカギ

ただ、東京証券取引所主導による⽇本企業の改
革機運が高まってきたことで、⽇本株に対する海外
勢の⾒直し姿勢が広がっていく可能性があります。
⽇本株と先進国株のROE差は現時点では大きく
広がっていますが、企業改革の進展により2010年
代半ば水準にまでROE格差が縮小するとの前提に
立てば、海外勢による⽇本株の⾒直し余地は大き
いといえます（右上図）。

幸いなことに⽇本企業が有する現預金は潤沢です
（右下図）。企業が余剰資金の有効活用を行な
うことで、資本効率・収益力の向上を実現すれば、
海外勢の投資資金が⽇本株に再度流入するとみ
られます。足元でROEの改善も顕在化し始めており、
こうした動きが続くかが、⽇本株の先行きを⾒る上で
のポイントとなりそうです。

日本企業の現預金残高の推移

期間：2001年3月末～2022年12月末、四半期
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

日本株-先進国株ROE（自己資本利益率）差
（4週移動平均）と海外投資家売買差額累計

期間：（⽇本株-先進国株ROE差）2012年1月6⽇～2023年5月17⽇、週次
（海外投資家売買差額累計）2012年1月第1週～2023年5月第1週、週次

・⽇本株：TOPIX（東証株価指数）
・先進国株：MSCI World Index
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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