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ボトムアップで日本株は変わることができるか？
ポイント①高まる日本企業の変化に対する期待

⽇経平均株価が18⽇、年初来高値を更新し、22
年3月以来となる8営業⽇続伸となるなど、ここにき
て⽇本株を⾒直す動きが強まっています。背景には
⽇本企業の変化への期待が投資家の間で高まりつ
つあることが考えられます。

主要国における⽇本株の立ち位置をROE（稼ぐ
力を表す指標）とPBR（純資産からみた株価の評
価）でみると、⽇本株は主要国で一番低い位置に
あります（右上図）。学生でいえば、ROE、すなわ
ちテストの点数が低いからこそ、PBR、すなわち先生
からの評価が一番低いといえます。ただ、長年⽇本
株の課題であったROEやPBR向上を促すような取り
組みを東証（東京証券取引所）が上場企業に
要請するなど、⽇本株は企業主導で変わる可能性
が高まりつつあります。

ポイント②強い意志を持ち改革すれば変化できる

投資家の間で⽇本企業の変化に対する期待が高
まるなか、⽇本を代表する企業の一角で改革を断
行し変化を遂げた企業があることは注⽬に値します。
実際、⽇立製作所やNTTのROEを13年3月期と
22年3月期とで比較すると、ROEを大きく高めてい
ることがわかります（右下図）。これは伝統的な⽇
本の大企業でも、変化への強い意志を持てば変わ
ることができることを⽰す事例といえます。

企業価値を高める東証の要請もあり、今後⽇本企
業の間で、増配や⾃社株買いの強化、設備投資
などを通じ、ROEやPBRの向上を図る動きが広がる
可能性があります。⽇立製作所やNTTのように企
業改革に本格的に取り組む動きが他の企業にも広
がっていけば、⽇本株の最下位からの脱出が現実
味を帯びてきます。

主要企業2社とTOPIXのROEの2時点比較

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

各国主要株価指数のROE（自己資本利益率）と
PBR（株価純資産倍率）

期間：2023年4月18⽇時点
・⽇本：TOPIX（東証株価指数）、中国：上海総合指数、ドイツ：DAX、
カナダ：S&Pトロント総合指数、フランス：CAC40、インド：S&P/BSE SENSEXインド指数、
イギリス：FTSE100、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＝0.79）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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