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 海外要因だけでは日経平均押し上げに力不足、持続的な上昇には日本独自の好材料が必要。 

 10月下旬からの中間決算に注目、円高は利益減少要因だが、株価にはある程度織り込み済み。 

 11月以降は海外投資家が中間決算でのあく抜けなどを見極め、日本市場に戻るか否かが焦点。 

日本株が持続的に上昇するための要件 

海外要因だけでは日経平均押し上げに力不足、持続的な上昇には日本独自の好材料が必要 

 

 日経平均株価は10月11日、約1カ月ぶりに17,000円台を回復しました。ただこの株高は海外要因によると

ころが大きかったと考えます。具体的には、10月7日に発表された米国の9月雇用統計や、10月10日に行われ

た米大統領候補による第2回テレビ討論会が、ともに大きな波乱材料にならなかったことです。これが欧米株の上

昇につながり、原油高やドル高・円安の動きも加わって、日本株に買い安心感が広がったものと推測します。 

 

 しかし米国の雇用指標や討論会が波乱なく終わったというだけでは、日経平均株価の更なる押し上げには力

不足です。実際、米国で7-9月期の決算シーズンが始まった10月11日、米アルミ大手アルコア（※）の利益が

予想に届かなかったことなどが嫌気され、ダウ工業株30種平均は前日比で200ドル超下落し、翌12日の日経

平均株価は17,000円割れで寄り付きました。日経平均株価の持続的な上昇には、やはり日本独自の好材料

が必要です。 
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【図表2：投資部門別株式売買状況】 【図表1：リビジョン・インデックス】 

(注) データ期間は2011年10月11日から2016年10月11日。東証株価指数（TOPIX）構成銘
柄について、業績予想を上方修正した銘柄の比率が多ければ数値が大きくなり、下方修正した
銘柄の比率が多ければ数値が小さくなる。 

(出所)Datastreamのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) 投資部門別のデータ期間は2016年1月1日までの週から9月30日までの週。東京証券取
引所が公表している投資部門別売買代金の累計額。 

(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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10月下旬からの中間決算に注目、円高は利益減少要因だが、株価にはある程度織り込み済み 

 

 日本独自の材料という点では、10月下旬から始まる2017年3月期決算企業の中間決算が注目されます。

4-6月期決算では、円高進行により製造業の経常利益の減益が目立ちましたが、中間決算でも円高の影響は

焦点の1つです。9月の日銀短観によれば、大企業・製造業の想定為替レートは、2016年度上期が1ドル＝

108円44銭、下期が1ドル＝107円42銭となっています。 

 

 足元のドル円レートは概ね１ドル＝103円台で推移していますので、想定為替レートとの乖離は、企業利益の

減少要因となります。実際のリビジョン・インデックスをみても、依然としてマイナス圏にあり、業績見通しを下方修

正する企業の割合が多いことを示唆しています（図表1）。ただドル円レートは6月以降、すでに99円台を何度

かつけていることもあり、ある程度の業績下方修正は株価に織り込まれている可能性があります。 

 

11月以降は海外投資家が中間決算でのあく抜けなどを見極め、日本市場に戻るか否かが焦点 

 

 中間決算において、企業の業績見通しの下方修正が株価の織り込み範囲内であれば、業績に対する懸念は

徐々に薄れる可能性があります。なお中間決算のヤマ場はちょうど11月8日の米大統領選挙頃に迎える見通し

です。米大統領選挙が波乱なく終了すれば、リスク回避の後退で為替はドル高・円安方向の動きが予想されま

す。そのタイミングで日本企業の業績にあく抜け感が出れば、日経平均株価の17,000円台定着も期待されま

す。 

 

 ただし、その後の上昇度合いについては、海外投資家動向がカギを握ると考えます。投資部門別株式売買状

況をみると、海外投資家の大幅な売り越しが続いており（図表2）、これが日本株の重しとなってきました。その

ため海外投資家が、米大統領選挙の波乱なき終了、円相場の安定、中間決算でのあく抜け、これらの実現を

見極め、日本株市場に戻ってくるか否かが11月以降の注目点と考えます。 

 

※ 個別銘柄に言及していますが、当該銘柄の推奨を目的とするものではありません。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は

金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を

保証するものではありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰

属します。 

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を

行うことを厳に禁じます。 

 この資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解

下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


