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持たざるリスク高まる日本株を投資尺度で考える
ポイント①持たざるリスク高まる日本株

日経平均株価や相場全体の動きを示すTOPIXは
5日、揃って高値引けとなり、ともに連日で約33年
ぶりとなるバブル経済崩壊後の高値を付けるなど、
日本株を見直す動きが続いています。足元で日本
企業に変革の動きがみられつつあることが海外勢の
日本株買いにつながっているとみられ、日本株を持
たざるリスクを意識した買いが指数を押し上げている
と考えられます（右上図）。

海外投資家は近年、海外株と比べて日本株の稼
ぐ力が劣後していたことから、日本株の持ち高を減ら
してきました（同図）。ただ、東京証券取引所が
ROE（自己資本利益率）やPBR（株価純資産
倍率）向上を促す取り組みを上場企業に要請した
ことで、日本企業の変革に対する期待が海外勢の
間で高まっているとみられます（6/2付レポート「最
下位からの脱出へスタートを切った日本株」参照）。

ポイント②投資尺度で日本株の修正余地あり

日本株は急ピッチな上昇が続いており、高値警戒
感を意識する投資家も多いとみられます。ただ、投
資尺度で日本株を海外株と比較すると、業績面か
らみた割高感は相対的には薄いといえ、日本株は
海外勢がエントリーしやすい状況にあるといえます。

12ヵ月先予想PERの相対指数をみると、日本株は
対米国株、対先進国株で「1」を下回っています。ア
ベノミクス相場が始まった12年以降でみて、海外株
と比べ業績面でみた日本株の修正余地は大きいと
いえます（右下図）。海外勢による日本株の見直
しが持続するためには、日本企業の資本効率向上
の動きが、実際に数字として表れていくことがカギとい
え、「変革」に対する日本企業の「本気度」が試され
ます。

日本株/米国株・日本株/先進国株の
12ヵ月先予想PER（株価収益率）相対指数

期間：2012年1月6日～2023年6月5日、週次
・日本株：TOPIX
・米国株：S&P500種株価指数
・先進国株：MSCI World Index
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

TOPIX（東証株価指数）と海外投資家売買差額累計

期間：（TOPIX）2012年1月6日～2023年6月5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4週、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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