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衆院選後の日本株相場展望
ポイント① 自民単独で絶対安定多数確保

10月31⽇に衆議院選挙が行なわれ、⾃民党は
事前予想ほど議席数を減らさず、逆に野党の議席
増は限定的となりました（右上図）。現政権与党
である⾃民党は、国会で法案や予算案を円滑に
審議しやすくなる「絶対安定多数（261議席）」
を単独で確保。今回の衆院選で安定した基盤を
築くことができたこともあり、岸田内閣の今後の政策
運営に対する過度な懸念は後退したとみられます。

海外投資家は岸田氏が⾃民党新総裁に選ばれて
以降、衆院選で苦戦するとの⾒方などから⽇本株
の先物（ラージ）を直近までで累計1.2兆円売り
越してきました。今回、⾃民党単独で絶対安定多
数を確保したことによる安心感から短期的には⽇本
株の買い戻しに動くことも想定されます。

ポイント② 日本企業の収益力向上が課題に

⽬先は岸田内閣が大規模な経済対策を取りまと
める公算が大きく、こうした点が⽇本株の支えになる
と考えられます。TOPIX（東証株価指数）は年
末にかけて年初来高値を⽬指す可能性もあるで
しょう。ただ、政治に対する投資家の期待の賞味期
限は短く、⽇本企業の収益力向上が⽇本株の大
きな課題といえます。TOPIXのEPS（一株当たり
利益）は来期以降も過去最高益を更新すると予
想されており、業績面を評価した⽇本株の緩やかな
上昇は続くと想定されます。とはいえ、⽇本株の
ROE（⾃己資本利益率、稼ぐ力を表す指標）は
主要国の中で最も低く、それがPBR（株価純資産
倍率）面で主要国に対して⾒劣り（低評価）す
る要因となっています（右下図）。その意味では岸
田内閣が企業の収益力や競争力向上を後押しす
る政策を打ち出せるかが重要といえます。

期間：2021年11月1⽇6時現在
・グラフ内の数字は議席数
・選挙前のその他は欠員4議席含む
（出所）NHKより野村アセットマネジメント作成

衆議院選挙前と選挙後の勢力図

各国主要株価指数のROEとPBR

期間：2021年10月31⽇時点
・⽇本：TOPIX、フランス：CAC40、イギリス：FTSE100、中国：上海総合指数、
ドイツ：DAX、カナダ：トロント総合指数、インド：S&P/BSE SENSEX、米国：S&P500
・図中の赤線は、各国株価指数のROEとPBRの関係を線形回帰で⽰したもの（決定係数＝
0.8214）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

y = 0.3466x - 1.7394
R² = 0.8214
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