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ポイント①TOPIXが連日でバブル後高値を更新

5⽇の東京株式相場では、TOPIX（東証株価指
数）が3営業⽇連続でバブル後の高値を更新し、
TOPIXと⽇経平均株価は5月22⽇以来となる7営
業⽇続伸と強い動きとなりました。東証プライム市場
の年初来高値更新銘柄数は4⽇に423、5⽇も
361と高水準が続くなど、物色のすそ野が広がってい
る点にも⽇本株の強さが表れています。

⽇本株は8月に入り、中国リスクの台頭や米長期金
利上昇への警戒感などから調整する場面もありました。
ただ、株価調整は一時的で売り一巡後は再び買い
優勢となり、TOPIXの8月月間の騰落率は主要国で
唯一のプラスパフォーマンスとなりました。年初来でみて
も現地通貨ベースでは米欧株をアウトパフォームする
動きが継続しており、⽇本株の強さが⽬立ちます
（右上図）。

ポイント②改革期待背景に日本株優位継続へ

東証（東京証券取引所）が上場企業に改革要請
を行なって以降、海外投資家の⽇本株買いが膨らん
だことからわかるように、今の⽇本株のテーマは企業の
改革期待といえ、こうした期待が⽇本株の強さにつな
がっていると考えられます。東証が改革要請を行なっ
た3月末時点のTOPIXのROEは8.1％でしたが、3
月決算企業の本決算が出揃った5月末には8.5％、
第1四半期決算が出揃った８月末には8.7％と⽇本
企業のROEは着実に改善しています（右下図）。

⽇本では「脱デフレ」への機運が高まりつつあるなか、
人件費や原材料費の上昇分の価格転嫁が進むなど、
企業の利益率の改善がみられています。また資本効
率改善に向けた余剰資金の有効活用の動きも続くと
みられることから、企業改革をテーマとした⽇本株の上
昇は当面続きそうです。

日本株優位の展開は今後も続くのか？

期間：2023年3月末、2023年5月末、2023年8月末
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

TOPIXのROE（自己資本利益率）の3時点比較

期間：2022年12月30⽇～2023年9月5⽇、⽇次
・⽇本株はTOPIX、米国株はS&P500種株価指数、欧州株はSTOXX欧州600指数
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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