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日本株は33年ぶりの高値水準を目指す展開も
ポイント①海外勢による日本株への見直し進む

12⽇に⽇経平均株価が21年11月以来、約1年
半ぶりの高値を付けました。東京証券取引所（東
証）が上場企業に対し企業価値向上に向けた要
請を行なったこと等を背景に、海外投資家は4月に
⽇本株を2兆円超買い越すなど、海外勢が⽇本企
業への⾒直し姿勢を強めていることが、⽇本株の上
昇を後押ししています。

また上場企業の24年3月期⾒通し（会社予想）
が2.3％増収、5.5％営業増益（5月12⽇現
在）と、⽇本企業の業績環境が良好なことも支援
材料です。12ヵ月先予想EPSは、米欧株が伸び悩
んでいる半面、⽇本株は拡大基調が続いており、こ
うした点も⽇本株のプラス材料です（右上図）。

ポイント② TOPIXは33年ぶり高値水準トライへ

余剰資金の有効活用や収益力向上に向けた⽇本
企業の改革が進まなかったこともあり、近年、海外
投資家は⽇本株投資に消極的でした（右下図）。
ただ、東証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。

23年の⽇本企業の平均賃上げ率が31年ぶりの高
水準となったほか、コロナ禍からの経済正常化の動
きも期待されるなど、⽇本経済の先行きは明るいと
いえます。TOPIX（東証株価指数）の12ヵ月先
予想PER（株価収益率）は13.4倍（5月12⽇
現在）と13年以降の平均値（14.7倍）を下
回っており、業績面での割安感が⽬立つこともサ
ポート材料です。⽇本企業の業績拡大が⾒込まれ
るなかで、TOPIXは21年高値（2,118ポイント）
を上抜け33年ぶりの高値水準を⽬指す展開も想
定されそうです。

TOPIXの12ヵ月先予想EPSと海外投資家売買差額累計

期間：（TOPIX12ヵ月先予想EPS）2012年1月6⽇～2023年5月12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

・〇印は2024年末、2025年末時点のBloomberg予想（2023年5月12⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

日米欧株の12ヵ月先予想EPS（1株当たり利益）

期間：2021年1月8⽇～2023年5月12⽇、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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