
現状分析・
評価

投資家視点で資本コストを捉える。

投資家視点を踏まえ多面的に分析・評価する。

バランスシートが効率的な状態か点検する。

取り組みの
検討・開示

経営資源の適切配分を意識した抜本的な取り組みを行う。

資本コストを低減させる意識を持つ。

中長期的な企業価値向上につながる役員報酬を設計する。

中長期的に目指す姿と紐づけて取り組みを説明する。

株主・投資家
との対話

経営陣・取締役会が主体的・積極的に関与する。

株主・投資家の属性に応じたアプローチを行う。

実施状況を開示し、更なる対話・エンゲージメントにつなげる。

賃金上昇 所得増

消費増

投資余力
増

GDP増

企業利益
増

設備投資
増

物価上昇 デフレ
脱却

2024年からの
新NISA制度

株
価
押
し
上
げ

2024年7月22日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩

市川レポート

 日経平均とTOPIXは足元で調整気味だが短期的な視点で過度に一喜一憂する必要はなかろう。

 中長期的な視点では近年の物価と賃金の上昇が重要、賃上げは複数経路で株価を押し上げへ。

 企業の意識もかつてないほど大きく変化、中長期的に日本株の上昇余地は拡大しつつあるとみる。
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日経平均とTOPIXは足元で調整気味だが、短期的な視点で過度に一喜一憂する必要はなかろう

日経平均株価と東証株価指数（TOPIX）は、7月11日にそろって史上最高値（順に42,224円02銭、

2,929.17ポイント）をつけた後（終値ベース、以下同じ）、急速に下げに転じています。ただ、7月11日までの

わずか14営業日で、日経平均はすでに3,627円55銭（9.4%）、TOPIXは204.48ポイント（7.5%）、そ

れぞれ上昇していたため、いったん調整が入っても違和感はありません。

株安の背景には、6月米消費者物価指数（CPI）発表後の円高進行や、米国による対中半導体規制の厳

格化報道などがあると推測されます。ただ、今回のように、日々のニュースで株価が大きく変動するのは通常のこと

であり、短期的な視点で過度に一喜一憂する必要はないと思われます。そこで今回のレポートでは、改めて中長

期的な視点で日本株の方向性を考えてみます。

中長期的な視点で考える日本株の方向性

【図表2：投資家が評価する取り組みのポイント】【図表1：賃金の上昇が株価を押し上げる経路】

(注) 一般的な流れを想定したもの。
(出所) 三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) 東京証券取引所が2024年2月1日公表した「投資家の視点を踏まえた「資本コストや株価
を意識した経営」のポイントと事例」からポイント部分を抜粋。

(出所) 東京証券取引所の資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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中長期的な視点では近年の物価と賃金の上昇が重要、賃上げは複数経路で株価を押し上げへ

まず、マクロの観点からポイントを整理すると、ここ1～2年で大きく変化したのは「物価」と「賃金」です。物価は、

コロナの感染拡大やウクライナ情勢といった外生的なショックで大きく押し上げられましたが、結果的に2024年3

月にマイナス金利政策が解除され、金融政策は短期金利を政策手段とする「普通の政策」に戻りました。一定

程度の物価上昇が続くなか、日本経済はデフレに苦しんだ「失われた30年」から脱しつつあるように思われます。

また、平均賃上げ率は2023年が3.58%と30年ぶりの高い水準となり、2024年は5.10%と33年ぶりに5%

を上回りました（いずれも春闘の最終集計結果）。一般に、賃金の上昇はさまざまな経路を通じて、株価を押

し上げる方向に作用します（図表1）。なお、賃上げの継続に必要な要素となる労働生産性は最近上昇傾向

にあり、2025年も高い水準の賃上げ率が期待されます。

企業の意識もかつてないほど大きく変化、中長期的に日本株の上昇余地は拡大しつつあるとみる

次に、ミクロの観点からポイントを整理すると、企業は2023年3月に東京証券取引所（以下、東証）から、

資本コストや株価を意識した経営を要請されて以降、積極的にその取り組みと開示を行っています。また、東証

は2024年2月、投資家が一定の評価をしている取り組みの事例を公表しており（図表2）、企業は今後、この

事例を踏まえ、投資家目線で資本効率改善などに取り組み、より質の高い内容の開示を増やしていくとみていま

す。

なお、日本株の投資家からは、日本が抱える人口減少と少子高齢化の問題を懸念する声もよく聞かれますが、

物価と賃金の安定した持続的な上昇は、国民の将来に対する不安の払拭につながり、この問題を解決する一

歩になると考えられます。日本のマクロ環境は賃金と物価に改善の動きがみられ、日本企業の意識もかつてない

ほど大きく変化している現状、中長期的な日本株の上昇余地は拡大しつつあるように思われます。


