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円安と日本の企業業績の行方（下）
ポイント① 円安でも日本株の上昇は限定的

⽇本は⾃動車や同部品、機械、半導体、電子部
品をはじめとした輸出企業が多いこともあり、円安・
株高となる傾向がみられました。ただ、足元で米ドル
円が20年ぶりの円安水準となる1米ドル＝126円
台まで下落しても、TOPIXは高値から依然調整し
た水準にあり、円安が株価を押し上げる効果は現
在のところ限定的となっています（右上図）。

円安が⽇本の株高につながりにくくなっている背景に
は、ロシアの軍事侵攻長期化への懸念に加え、中
国のコロナ感染再拡大に伴う同国景気の先行き不
安や供給網の混乱懸念等が、⽇本企業の業績に
悪影響を及ぼすことへの警戒感があるとみられます。

ポイント② 海外生産加速で円安効果低下も

もう一つ⾒逃せないのは、⽇本企業の海外生産が
加速していることで、以前ほど円安が⽇本の企業業
績を⾒る上で追い風になりにくい収益構造となって
いる点です。実際にデータで確認すると、2007年
1-3月期と比較し、直近2021年10-12月期の⽇
本の輸出総額は12.8％増にとどまっているのに対し、
海外現地法人売上高は同期間で80.1％増となっ
ています（右下図）。⽇本企業の海外生産の加
速は、⽇本企業の為替依存度の低下につながり、
こうした収益体質の変化が以前のような円安・株高
をもたらさない要因になっているとみられます。

円安が⽇本企業の業績を支えるものの、過度な円
安は、運用パフォーマンスの悪化につながる海外投
資家の⽇本株離れを招きかねません。為替に依存
せずとも、技術革新の追求や⾃社株買いの積極化
を通じて、⽇本企業の競争力・収益力が強化され
ることが、長期的な視点でみた⽇本株の課題といえ
そうです。

TOPIX（東証株価指数）と米ドル円

海外現地法人売上高と日本の輸出総額

期間：2006年1月6⽇～2022年4月15⽇、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2007年1-3月期～2021年10-12月期、四半期
（出所）経済産業省（https://www.meti.go.jp/）、Bloombergより野村アセットマネ
ジメント作成
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