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⽇本株式と⽶国株式、どちらが魅⼒的︖
2020年8月26日
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2005年にほぼ同⽔準で始まったTOPIXとS&P500は直近では2倍以上の差がついています。このレポートでは日米株
式の「相対株価」と「相対EPS（一株当たり利益）」の過去のパターンを振り返ることを通して、日米株式の先⾏きを
予想しました。世界経済が早期に回復に向かえば日本株式が米国株式にアウトパフォームする展開を迎え、逆に世界経
済の回復が想定より遅れれば米国株式の日本株式に対するアウトパフォーマンスが継続すると予想しています。

Vol.99

相対EPSのパターン

⽶国株式が⽇本株式をアウトパフォーム

2005年にほぼ同⽔準で始まったTOPIXと
S&P500は直近では2倍以上の差がついてい
ます（図表1）。この期間にこれだけの格差
が⽣じた理由は主に次の2点だったと考えて
います。

 株式は名目（インフレ調整前）で評価さ
れますが、2005年以降、米国では物価
が30%超上昇した一方、日本の物価は
5%程度の上昇にとどまったこと(注1)

 米国株式を牽引してきたGAFA(注2)に代表
されるメガテクノロジー企業が日本に存
在しなかったこと

ここ数年、特にコロナ以降は2つ目の要因
による格差の拡大が顕著になってきました。

このレポートでは日本の株価を米国の株
価で割った「相対株価」と日本株式の実績
EPS（一株当たり利益）を米国株式の実績
EPSで割った「相対EPS」の過去のパターン
（図表1、2の赤線）を振り返ることを通し
て、日米株式の先⾏きを予想しました。

2018年以降に日本株式のパフォーマンス
が米国株式を下回った（図表1の相対株価が
低下した）最大の要因は日本株式のEPSの下
げ幅が米国株式を上回った（図表2の相対
EPSが低下）ことでした。2018年以降に米
中通商摩擦などによって企業景況感が低迷

図表1 ⽇⽶株式市場の株価推移

図表2 ⽇⽶株式市場のEPS（⼀株当たり利益）推移

（図表1-2の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成
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（注1）コアCPI（消費者物価指数）で算出
（注2）GAFAはGoogle、Apple、Facebook、Amazon
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図表5 相対EPS（TOPIX/S&P500）と⽶10年国債利回り

図表4 相対EPS（TOPIX/S&P500）とISM製造業景況指数
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するなか、日本株式の利益(EPS）が米国に
劣後した理由は日米株式のセクター構成の
違いで説明することもできます。景気敏感
セクターのウェイトが⾼い日本株式の利益
は景気が低迷する環境では米国に劣後する
と考えられます。また、米国株式では情報
技術（IT）セクターのウェイトが⾼いこと
が景気低迷期でも利益が安定的に推移した
背景にあったと考えています（図表3）。

2005年以降のパターンを⾒ても、世界の
経済活動が上向き、ISM製造業景況指数が上
昇する局面では景気敏感な日本株式のEPS成
⻑率が米国を上回り、逆の場合は米国が日
本を上回りました（図表4）。また、世界
（米国）経済の体温計と言われる米10年国
債利回りが上昇する局面では日本株式のEPS
成⻑率が米国を上回り、逆の場合は米国が
日本を上回りました（図表5）。

今後の日米株式のEPS成⻑率の格差を⾒通
すにあたっては、世界景気の浮き沈みを⽰
すISM製造業景況指数や米10年国債利回り
の先⾏きを予想することが早道になりそう
です。

（図表4-5の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

セクター ⽇本 ⽶国
エネルギー 0.63 2.34
⾦融 8.70 9.73
⽣活必需品 8.34 6.72
一般消費財・サービス 17.65 11.64
素材 4.70 2.51
ヘルスケア 11.81 14.50
情報技術（IT） 13.06 27.94
資本財・サービス 19.69 7.89
公共 1.49 3.02
コミュニケーション・サービス 10.46 10.78
不動産 3.48 2.93
景気敏感セクター 54.9 37.0

図表3 ⽇⽶株式市場のセクター構成（2020年7月末現在）
• MSCIベース、単位は％。景気

敏感セクターはエネルギー、⾦
融、一般消費財・サービス、素
材、資本財・サービス、不動産
の合計。四捨五入の関係で景気
敏感セクター合計が合わない場
合があります。

• MSCI指数はMSCI Inc.が算出
している指数です。同指数に関
する著作権、知的財産権その他
一切の権利はMSCI Inc.に帰属
します。またMSCI Inc.は同指
数の内容を変更する権利および
公表を停⽌する権利を有してい
ます。

次に日米株式市場の相対株価の過去のパ
ターンを振り返ってみましょう。2005年以
降、米10年国債利回りはトレンドとして低
下 基 調 を たど り 、 そ の間 日 本 株式の パ
フォーマンスは概ね米国株式に劣後してき
ました（相対株価が低下）。しかし、米10
年国債利回りが短期的に上昇する局面では
日本株式のパフォーマンスが米国株式を上
回る傾向がありました（次頁図表6）。また、
2005年以降、S&P500の中で成⻑株の代表
と考えられるITセクターのパフォーマンス
はバリュー株を代表する⾦融セクターを基

相対株価のパターン
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（作成︓投資情報部）以上

図表7 相対株価（TOPIX/S&P500）と相対株価（S&P500の⾦融/IT）

今後の市場⾒通し
今後、新型コロナの感染拡大が抑制され、

米国経済や世界経済が早期に回復に向かえ
ば、米10年国債利回りやISM製造業景況指
数が上昇し、景気敏感な日本株式が米国株
式にアウトパフォームする展開を迎えると
思われます。逆にコロナ収束が遠のき、世
界経済の回復が想定より遅れ、米10年国債
利回りも上がりにくくなれば、成⻑株の
ウェイトが⾼い米国株式の日本株式に対す
るアウトパフォーマンスが継続することに
なると思われます。また、日本株式が米国
株式にアウトパフォームするためには、米
国で⾦融セクター（バリュー株）がITセク
ター（成⻑株）にアウトパフォームするこ
とが条件になるとも考えられます。
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（図表6-7の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表6 相対株価（TOPIX/S&P500）と⽶10年国債利回り調 と し て 上回 り 、 そ の間 米 国 株式の パ
フォーマンスが日本株式を概ね上回ってき
ました（相対株価が低下）。しかし、短期
的に⾦融セクターがITセクターをアウトパ
フォームする局面では、日本株式が米国株
式にアウトパフォームしました（図表7）。

今後の日米株式の相対株価を予想するた
めには、米10年国債利回りやITセクターと
⾦融セクターの相対パフォーマンスを予想
することが効率的な方法になりそうです。
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皆様の投資判断に関する留意事項

【投資信託のリスク】

投資信託は、株式や公社債など値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合は為替リスクがあります。）に投資し
ますので、基準価額は変動します。従って、投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を
被り、投資元本を割り込むことがあります。
投資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。

【留意事項】

• 投資信託のお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適用はあり
ません。

• 投資信託は預金商品や保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。
また、登録金融機関が取扱う投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。

• 投資信託の収益分配は、各ファンドの分配方針に基づいて行われますが、必ず分配を行うものではなく、また、分配
金の金額も確定したものではありません。分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンドの純資産から支払われます
ので、分配金が支払われると、その金額相当分、基準価額は下がります。分配金は、計算期間中に発生した収益を
超えて支払われる場合があるため、分配金の水準は、必ずしも計算期間における ファンドの収益率を示すものでは
ありません。また、投資者の購入価額によっては、分配金の一部または全部が、実質的には元本の一部払戻しに相
当する場合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場合も同
様です。

【お客様にご負担いただく費用】

 お客様が購入時に直接的に負担する費用
購入時手数料：購入価額×購入口数×上限3.85％（税抜3.5％）

 お客様が換金時に直接的に負担する費用
信託財産留保額：換金時に適用される基準価額×0.3％以内

 お客様が信託財産で間接的に負担する費用
運用管理費用（信託報酬）の実質的な負担

：純資産総額×実質上限年率2.09％（税抜1.90％）
※実質的な負担とは、ファンドの投資対象が投資信託証券の場合、その投資信託証券の信託報酬を含め
た報酬のことをいいます。なお、実質的な運用管理費用（信託報酬）は目安であり、投資信託証券の
実際の組入比率により変動します。

その他費用・手数料

監 査 費 用：純資産総額×上限年率0.0132％（税抜0.012％）
※上記監査費用の他に、有価証券等の売買に係る売買委託手数料、投資信託財産に関する租税、信託事務
の処理に要する諸費用、海外における資産の保管等に要する費用、受託会社の立替えた立替金の利息、
借入金の利息等を投資信託財産から間接的にご負担いただく場合があります。
（監査費用を除くその他費用･手数料は、運用状況等により変動するため、事前に料率･上限額等を示す
ことはできません。）

●お客様にご負担いただく費用につきましては、運用状況等により変動する費用があることから、事前に合計
金額若しくはその上限額又はこれらの計算方法を示すことはできません。
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商 号：岡三アセットマネジメント株式会社
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