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2021年3月5日 『SQ』に向け日本株は波乱含み？
2021年3月3日 業績相場へ移行する過程の試練

2021年4月16日

日銀の政策変更などを受け、日本株の『NT倍率』は？

日本の株式市場は、米国の大型景気対策や新型コロナワクチン接種拡大などから上昇傾向が続いています。

日経平均株価を東証株価指数（TOPIX）で割り、両指数の相対的な強さを示す『NT倍率』は2月25日に

は15.66倍まで上昇しました。その後は日本銀行の上場投資信託（ETF）の新規組み入れTOPIX一本化

を受けて一時急低下するなど、足元では方向感の乏しい展開となっています。

日銀の政策変更などを受け『NT倍率』は強弱感が対立

『NT倍率』は方向感の乏しい動きが継続の方向

『NT倍率』は一部銘柄がけん引して上昇

 『NT倍率』は2005年には10倍を下回っていましたが、その後はほぼ一貫して上昇しました。『NT倍率』は

2月25日に15.66倍まで上昇した後、3月22日に14.65倍まで低下し、4月14日には15.17倍となるなど

方向感の乏しい展開となっています。その背景には、日銀のETFの新規組み入れ対象の変更や日経平均

株価の一部銘柄の構成比が高まったことへの評価が分かれ、強弱感が対立していることがあります。

 今回の日銀のETFのTOPIX型への一本化は想定外であったため市場は大きく反応しましたが、過去日銀が

TOPIX型の割合を高めると発表した時もその影響は一時的であったことや、日経平均型を売却するのではな

いため影響は一時的とみられます。ただ日経平均株価が影響を受けやすいグロース株に高値警戒感が強く、

構成比上位15銘柄で50%を上回る過度の集中にも警戒感が強いため、これまでのような『NT倍率』が一

貫して上昇する局面は一旦は終わったと思われます。当面は高い変動率を維持したまま方向感の乏しい動

きが続くとみられます。

（注）データは2019年10月1日～2021年4月14日。
（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

【NT倍率と日経平均株価】 日銀は3月19日の金融政策決定会合で、日経平均

型をETFの新規対象からはずしTOPIX型に一本化し

ました。これを受けて、「日経平均売り・TOPIX買い」

の取引が活発化しました。発表後の3月19日から

4営業日で日経平均株価は1,811.2円下落し、

『NT倍率』も低下しました。

 株式市場は2017年半ば以降グロース株（成長

株）がバリュー株（割安株）を上回る展開が昨年

末まで一貫して続きました。この結果、日経平均株価

は構成銘柄225銘柄の内、グロース色の強いファース

トリテイリングなど構成比上位15銘柄で50%を上回

る状況となり、その偏りに対する警戒感も出ています。

※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。
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https://www.smd-am.co.jp/market/daily/keyword/2021/03/key210305jp/
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