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マーケットの視点
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日経平均株価は上位銘柄の構成比率急上昇でどう動く？

2020年12月4日

 日経平均株価は今年1月20日には24,083.51円となり、

24,000円を上回っていました。ところが、新型コロナの欧米

などへの感染拡大を背景に世界的に景気減速が懸念され、

3月19日には16,552.83円まで急落しました。その後各国

の思い切った金融・経済対策や、コロナの感染拡大の一次

的鎮静化に伴う景気の回復を受けて上昇に転じました。さ

らに11月には米国の政局不透明感の払拭、複数の製薬

会社からワクチンの開発進展が報告されたことなどから急上

昇しました。2018年10月2日の24,270.62円を11月6

日に上回り、その後26,000円台まで上昇しました。一方東

証株価指数（TOPIX）は2018年1月23日の高値

1911.07ポイントを100ポイント以上下回る水準にあります。

 このため、日本株を評価する場合、日経平均株価でみると

高値更新し急上昇、一方TOPIXでみると上値が重く反発

力が限定的となり、かなり異なった様相となります。ここでは

特異性が強まりこうした動きの要因となったとみられる日経平

均株価の現状と今後の動向についてみていきたいと思います。

日経平均株価は高値更新、一方TOPIXは未更新

「日本株式」
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日経平均株価は高値更新、一方TOPIXは未更新

日経平均株価は需給面は上昇、バリュエーションからは下落余地

日経平均株価は一部銘柄の構成比急拡大、特異性強まる

 日経平均株価は、日本経済新聞社が算出する東京証券取引所市場第一部に上場している225銘柄の平均株価指

数です。日経225ともいいます。日経平均株価 ＝ 225銘柄の株価合計/除数で算出され日本の株式市場の代表的

な指標として用いられます。投資信託や先物・オプション取引などの商品にも利用されています。定期的に組み入れ銘柄

の見直しが行われていますが、70年以上が経つ歴史のある指標です。

 TOPIX（東証株価指数）とは、東証市場第一部に上場する全銘柄を対象とし、時価総額加重方式により算出され

る指数です。1968年1月4日の時価総額を100として、その後の時価総額を指数化したものであり、日本経済の動向

を示す代表的な経済指標として用いられるほか、金融商品のベンチマークとして利用されています。

（注）データは2019年10月1日～2020年12月2日。

(出所）QUICKのデータを基に三井住DSアセットマネジメント作成

【日経平均株価とNT倍率】
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 NT倍率が急拡大の背景には日経平均株価に採用されてい

る値がさ株の大幅上昇があります。この結果、これらの構成比

が急速に高まり、上位15銘柄で50%を上回る状況となりまし

た。同指数は構成銘柄の平均値によって算出されるため、値

がさ株の値動きに、影響を受けやすい傾向がありますが、現状

特に特異性が強まっています。

 11月末時点で日経平均株価の構成比10%を上回る銘柄

には、ファーストリテイリング、5%超はソフトバンクグループ、

3%超には東京エレクトロン、ファナック、ダイキン工業、エムス

リーがあります。昨年来騰落率は、日経平均株価が

11.73%、TOPIXは1.95%に対して、エムスリー191.1%、

ダイキン工業53.17％、ソフトバンクグループ52.93％、東京

エレクトロン48.25％、ファーストリテイリング32.21％、ファナッ

ク24.76％となり、これら値がさ株が日経平均株価の上昇を

けん引したことがわかります。

 値がさ株の上昇の背景にはグロース株への一極集中的な物

色が影響しています。日本では2017年半ば以降、グロース

株（成長株）がバリュー株（割安株）を上回る展開が一貫

して続いています。今年に入り予測困難な新型コロナの感染

拡大によりクオリティ指向が強まり一極集中を加速させました。

2016年末対比でみると今年11月末時点でグロース指数が

43.20%、バリュー指数が▲7.56%と大きな乖離があります。

 グロース株とは利益成長性を評価して、PER（株価収益

率）やPBR（株価純資産倍率）などでみて割高な株をいい

ます。医薬品、情報・通信、電気機器などが多く含まれます。

日経平均株価は一部銘柄の構成比急拡大、

特異性強まる

（注）データは日経平均株価は1998年1月5日～2020年12月2日。
ネット裁定残高は1998年1月5日～2020年11月30日。

（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【日経平均株価とネット裁定残高】

（注1）データは2019年12月30日～2020年11月30日。
（注2）2019年12月30日＝100。
（出所）QUICKのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 日経平均株価とTOPIXの主な相違点は、TOPIXが東証

一部全体を反映し、時価総額加重平均であるのに対して、

日経平均株価はその一部を反映したものであり、平均株

価であることです。またTOPIXはオプションの売買がほとんど

なく、先物・オプションでの短期的な売買は日経平均中心

ということなどがあります。

 株式市場を代表する両指数の相対的な強さを示すNT倍

率（日経平均株価 /TOPIX）は2005年には10倍を下

回っていましたが、その後ほぼ一貫して上昇しています。特

に今年の4月以降加速しており、11月30日には15.06倍

となり、15倍を上回りました。

（注）データは2019年10月1日～2020年11月30日。

(出所）QUICKのデータを基に三井住DSアセットマネジメント作成
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2020年11月19日 『過剰流動性相場』って何？
2020年10月22日 日本株は高水準のショートポジションが株価下支え、過度の一極集中には注意

日経平均株価は需給面は上昇、バリュエーションからは下落余地
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【日経平均株価の構成ウエイト上位銘柄】

（出所）QUICKのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

11月30日現在（%、倍）

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

 日経平均株価は225銘柄で構成され、業種構成も考慮して選考されますが、現状の同指数は、15銘柄で50%
を上回る状況となり、構成比上位銘柄の指数への影響が極めて大きくなっています。このため一方方向に振れやすく、
ボラティリティも大きくなりがちです。また構成比上位銘柄は高PBRでグロース色が強く、グロース優位の展開が変化
した時は影響を受けやすくなっています。その展開に変化が現れるかなどを現状の需給面やテクニカル面なども確認し
てみると以下のような状況にあります。

 株式市場をネット裁定残高など需給面からみると、先物などショートポジションが高水準であることがわかります。ネッ
ト裁定残高は11月30日現在▲3.43億株と売り残超過が続いています。裁定売りは現物株を空売りするため、現
物株の調達コストがかかるなど実行のハードルが高く、マイナスになるのは先物に大きな売りがある時などに限られます。
また下落時に継続して入る日銀のETF買い（年間購入目標額12兆円）の影響も大きく良好とみられます。

 一方日経平均株価の構成上位銘柄をバリュエーションからみるとPER、PBRなど割高感が強まっています。また前年
末比騰落率などテクニカル指標には過熱感があります。日経平均株価自体でみても12月2日現在の200日移動
平均乖離率が、20.74%となっています。株価指数の20%超の乖離はあまり発生せず強い買われすぎを示唆する
水準でテクニカル面からは警戒が必要です。

 現状の日経平均株価は上下どちらにも一方方向に大きく振れやすい状況にあり、警戒が必要です。ショートカバー
などによる急上昇の可能性がある一方、調整となった場合は過去の例からは、一極集中の後は深くなりがちです。
日経平均株価主導での上昇はさすがに限界に近づいているとみられ、安定して上昇するには、株価の調整を挟み
つつ、TOPIXの高値更新や、バリュー株などにも物色が循環することなどが必要とみられます。

コ－ド 銘柄名 業種名 対日経平均ウエイト 対TOPIXウエイト 予想PER PBR 前年末終値比率

9983/T ファーストリテイリング 小売業 11.72 0.46 53.1 9.17 32.21

9984/T ソフトバンクグループ 情報・通信業 5.95 2.32 7.9 1.85 52.9

8035/T 東京エレクトロン 電気機器 4.84 0.92 26.2 6.22 48.25

6954/T ファナック 電気機器 3.46 0.98 67.7 3.59 24.76

6367/T ダイキン工業 機械 3.23 1.24 49.4 4.58 53.17

2413/T エムスリー サービス業 3.15 0.83 217.6 37.25 191.13

9433/T ＫＤＤＩ 情報・通信業 2.44 0.88 10.7 1.48 -8.31

4063/T 信越化学工業 化学 2.34 1.18 25.1 2.61 42.08

4543/T テルモ 精密機器 2.26 0.48 46 4.07 6.74

4519/T 中外製薬 医薬品 2.06 0.65 43.6 8.96 50.11

6762/T ＴＤＫ 電気機器 2.01 0.29 24.4 2.13 18.8

6857/T アドバンテスト 電気機器 1.98 0.22 33.4 6.04 17.85

6098/T リクルートホールディングス サービス業 1.80 1.24 65.9 6.93 7.34

6971/T 京セラ 電気機器 1.63 0.34 24.5 0.93 -20.28

4568/T 第一三共 医薬品 1.51 1.30 135.6 5.39 53.32

合計 50.39 13.33

https://www.smam-jp.com/market/report/keyword/global/key201119gl.html
https://www.smam-jp.com/market/report/focus/japan/focus201022jp.html

