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ポイント①日本株は米国株と比較して出遅れ

22年以降、米国株に対して日本株のパフォーマンス
の良さが目立っています。日本株への見直し機運が
強まっている背景には、①デフレ脱却への期待が高ま
りつつあること、②東京証券取引所（東証）による
上場企業への改革要請で日本企業の改革進展期
待が高まっていること、などがあります。

TOPIX（東証株価指数）とS&P500種株価指数
の12ヵ月先予想EPSの相対指数をみると、直近10
年でみてTOPIXの方がS&P500種株価指数よりも
23％ポイントほど上回っています。一方で、株価の相
対指数はTOPIXがS&P500種株価指数を約13％
ポイント下回っており、利益面からみて日本株が米国
株に対して出遅れていることがわかります（右上図）。

ポイント②脱デフレと企業改革進展持続が焦点

日本株の出遅れ解消が今後も続くかどうかは、日本
のデフレ脱却の実現と、企業改革の進展がポイントに
なると考えられます。日本では脱デフレの芽が着実に
出始めてきており、日本企業の売上高経常利益率
は21世紀以降で最高を更新（23年4-6月期法人
企業統計）するなど、日本企業の利益率は拡大基
調にあります。 「企業の利益率拡大→業績拡大→
賃上げ」の流れが今後も続けば、日本の脱デフレの
確度は高まりそうです。

また、TOPIXのROE（自己資本利益率）が東証の
改革要請時（3月末時点、約8.1％）と比べ10月
末時点で約8.7％にまで改善しており、企業改革も
着実に進展しているようにみえます。日本株と米国株
の12ヵ月先予想PERの相対指数をみると、日本株
は米国株に対して約22％ポイント割安な状態にあり
（右下図）、日本株の見直し余地は依然として大
きいといえそうです。

米国株と比較して日本株の見直し余地は大きいか

期間：2012年1月6日～2023年11月10日、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

TOPIXとS&P500種株価指数の
12ヵ月先予想PER（株価収益率）の相対指数

期間：2013年1月4日～2023年11月10日、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

TOPIXとS&P500種株価指数の
12ヵ月先予想EPS（1株当たり利益）・株価の相対指数
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