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（％） リターン
TOPIX
構成比

日経平均株価
構成比

電気機器 ▲5.6 14.8 21.3

輸送用機器 ▲18.4 7.7 3.9

銀行業 ▲32.0 5.6 0.6
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当面は、対TOPIXで日経平均株価の優位が続きそうですが、

相場は行き過ぎると必ず「反動」が来るもの。そうした潮目の

変化に対しても感度を高められるとよいですね！（超乾）

2020年1月24日

日経平均株価は、「バブル崩壊」後の高値をうかがうものの・・・
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乖離が目立つ日経平均株価とTOPIX
～語られざる投資の真実⑮～

「投資INSIDE-OUT」～語られざる投資の真実～では、マーケットでは知られているものの

ハッキリとは語られない、でも投資をする上で大切なことを考えていきます。

（2018年1月1日～2020年1月23日、日次）

日経平均株価は1月14日、2018年1月以降で3度目となる24,000円台を回復しました。バブル崩壊以降

の高値（24,270.62円）更新が視野に入ってきました。
【図1】国内株式の推移

（円）

※TOPIX、日経平均株価構成比の基準日は2020年1月23日
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友トラスト・アセット

マネジメント作成

（2018年1月23日～2020年1月23日）

【図2】TOPIXの業種別リターン

一方、TOPIX（東証株価指数）の1月23日終値は

1,730.50で、2018年1月高値(1,911.07)や同年10月

高値（1,824.03）を大きく下回っています（図1）。

TOPIXは2018年1月高値から▲9.4％と大きく下落し

ているのに対し、日経平均株価の下落率は▲1.4％と横

ばい圏内にとどまっている要因は、業種(セクター)別の

リターン格差の大きさです。

TOPIX内の構成比が日経平均株価と比べて相対的に

大きい銀行業や自動車関連などの輸送用機器は大幅に

下落しました。日経平均株価内の構成比が相対的に大き

い電気機器の下落は小幅となっています（図2）。

さて、先行きもこうした乖離は続くのでしょうか？

足元の株式市場は、主要指数の過去最高値

更新が続く米国が「けん引役」となっています。

米国では、大型ハイテク株の収益力や利益成

長への期待、低金利環境の長期化観測が強気

心理を支えています。

こうした中、当面は半導体や電子部品を抱える「電気機器」には追い風、低金利やマイナス金利の継続は

「銀行業」の逆風となりそうなことは否めないようです。
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