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目線を変えれば別世界が広がる日本株
ポイント① 日本株は目線を変えると別世界に

2021年も米国株は史上最高値を更新する流れ
が続いている一方、⽇本株はバブル崩壊前の高値
を依然として抜くことはできていません。そのため⽇本
株は米国株と比べてパフォーマンスが冴えないという
イメージを持っている投資家も多いとみられます。た
だ、代表的な指数の動きだけをみて、本当に⽇本
株は投資対象として魅力が低いといえるのでしょうか。

⽇米株価動向を比較すると、確かにTOPIX（東
証株価指数）は米S&P500と比べて上昇率が⾒
劣りする結果となっています（右上図）。しかしな
がら、TOPIXを規模（時価総額・流動性）で区
分した同ニューインデックスシリーズをみると、⽇本を
代表する主力株30社で構成するCore30の低迷
がTOPIXの足かせとなっている半面、Large70や
Mid400、SmallはいずれもTOPIXを上回るパ
フォーマンスとなっています。とりわけ、東証1部全体
の8割近い銘柄で構成されるSmallの動きには⽬を
⾒張るものがあります。近年こそS&P500に上昇率
が劣後していますが、2001年以降、ほとんどの局
面でSmallがS&P500を上回ってきました。

ポイント② TOPIXは指数別でEPSに格差

株価の先行きを占う上で重要な要素となるEPS
（一株当たり利益）はどうなっているでしょうか。
データを確認すると、指数別で格差が出ており、
Core30のEPSの伸びは限定的ですが、その他の
指数のEPSはTOPIXを上回っています（右下
図）。もちろんCore30構成銘柄でも利益成長・
株高となっている銘柄も多数あることは事実です。た
だ、TOPIXから⽬線を少し変えて⽇本株をみると、
別世界が広がっており、⽇本株には大きな投資機
会が存在しているといえるのではないでしょうか。

期間：2000年12月末～2021年10月8⽇、月次
・Core30：TOPIX Core30、Large70：TOPIX Large70、
Mid400：TOPIX Mid400、Small：TOPIX Small
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2006年末～2023年末、年次
・EPSの2021年（10月8⽇時点）、2022年末、2023年末はBloomberg予想
注：Bloombergで取得できる最大の期間を表⽰
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

TOPIXニューインデックスシリーズとS&P500

TOPIXニューインデックスシリーズ12ヵ月先予想EPS
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