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下値リスクと上値余地からみて日本株は魅力的か
ポイント①日本株の下値リスクは限定的にみえる

日銀が昨年12月20日に金融政策の修正を決定
して以降、日本株のパフォーマンスは世界に劣後し
ています。日銀が政策修正を決定した前日から1月
18日までの騰落率をみると、S&P500種株価指数
は2.9％上昇、STOXX欧州600指数は7.4％上
昇している半面、TOPIXはほぼ横ばい（0.02％
下落）です。日銀が18日まで開いた金融政策決
定会合で、金融政策の現状維持を決定したことか
ら、更なる政策修正への懸念はくすぶり続けるため、
日本株の下値リスクを警戒する向きもあります。

もっとも、冷静に現在の日本株の姿をみると、下値リ
スクは限定的にみえます。日本企業はリーマン・ショッ
ク以降利益を積み上げてきたこともあり、日経平均
株価のBPS（解散価値を示す指標）は24,000
円程度まで切り上がっています。これまでもBPSを下
回ることは一時的でしかなく、概ね同水準が日本株
の下値となってきました（右上図）。

ポイント② 25年末にかけ過去最高益更新続く

一方、利益面から日本株をみると、上値余地は大
きいとみられます。世界的な金融引き締めによる景
気悪化懸念を背景に、TOPIXの12ヵ月先予想
EPSは足元で鈍化傾向にあります。ただ先行きをみ
ると、2024年以降、世界景気は緩やかな回復局
面に向かうとみられ、TOPIXのEPSは2025年末に
かけて過去最高益の更新が続く見通しです（右下
図）。中長期的に株価は業績に収れんするとの前
提に立てば、TOPIXはいずれ戻り高値を更新し上
値を試す展開になると考えられます。

日本株は下値リスクと上値余地の関係からみると、
魅力的な投資対象のように映ります。今こそ日本株
を見直す局面といえるのではないでしょうか。

TOPIX（東証株価指数）と
同12ヵ月先予想EPS（1株当たり利益）

期間：2006年1月末～2023年1月18日、月次
・〇印は2024年末、2025年末の予想EPS（2023年1月18日時点、Bloomberg予想）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

日経平均株価と同BPS（1株当たり純資産）

期間：2008年1月4日～2023年1月18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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