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日本株の自律反発に備える局面へ
ポイント① 自律反発に備える日本株

1月27⽇に⽇経平均株価が大幅に3営業⽇続落
し、終値ベースで2020年11月以来およそ1年2ヵ
月ぶりの安値をつけるなど、⽇本株の下げに歯止め
がかかりません。FRB（米連邦準備制度理事会）
が金融引き締めペースを加速させることへの懸念が
市場で高まっており、リスク資産である株式に対する
売り圧力が世界的に強まっていることが足元の株安
の主因と考えられます。

こうした中、TOPIX（東証株価指数）の12ヵ月
先予想PER（株価収益率）は12.37倍（27⽇
時点）まで低下し、過去5年平均の14.18倍を
13%ほど下回るなど、業績面からみた割安感は強
まっています。足元の下げは需給主導の下げとみら
れ、東証空売り比率5⽇移動平均は48.3%と過
去最高水準にまで上昇しています。過去同比率が
高水準になったときはその後TOPIXが反転すること
が多く（右上図）、こうした点を考慮すると⽇本株
の⾃律反発局面は近づいていると考えられます。

ポイント② 企業業績の拡大が支援材料に

中長期的な視点でみても、⽇本株は投資妙味が
高まっていると考えられます。株価は長期的に利益
に収れんする傾向がありますが、TOPIXの予想
EPSは力強く拡大しており、2024年末にかけて
EPSは更に伸びる⾒通しです（右下図）。⽇本
株の時価総額トップであるトヨタ⾃動車の2022年
度の⾃動車生産計画が過去最高の約1,100万
台となる報道が伝わるなど、⽇本企業を取り巻く環
境は決して悪くないといえます。長期的な視点に立
てば、現在の⽇本株は業績面での割安感が強まっ
ているといえ、株価反転に備えて、冷静に下値を拾
う局面に入ってきたのではないでしょうか。

TOPIXと東証空売り比率5日移動平均

TOPIXとTOPIX予想EPS（1株当たり利益）

期間：2019年1月4⽇～2022年1月27⽇、⽇次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2012年1月6⽇～2022年1月27⽇、週次
・予想EPSの実線は12ヵ月先予想EPS
・〇印は2023年末、2024年末時点の予想EPS（Bloomberg予想、2022年1月27⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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