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1――2020年は日経平均株価が TOPIXより大幅に上昇 

日経平均株価の 2020 年の騰落率は 16.0％とＴＯＰＩＸの 4.8％を 11.2％も上回って大きく上昇した。

日経平均株価をＴＯＰＩＸで割って計算する指標であるＮＴ倍率（図表１：面グラフ）をみても 2020 年

に 13.7倍から 15.2倍に上昇した。 

 

 

 

2――2020年日経平均株価に組入れられた銘柄の大半は騰落率がマイナス 

しかし、2020年、日経平均株価の騰落率は 16.0％であったものの、日経平均株価の組入 225銘柄の

それぞれの騰落率を単純平均したところ、ＴＯＰＩＸより低く、▲4.1％であった【図表２】。 

（注）2019年12月末＝100 として基準化。

（資料）Datastreamから作成。
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【図表１】 日経平均株価、ＴＯＰＩＸ及びＮＴ倍率の推移
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日経平均株価の個別銘柄の騰落率を確認すると、2020年に騰落率が▲20％～▲10％にある銘柄数が

一番多く、51 銘柄であった【図表３】。騰落率がマイナスになった銘柄数は 148 銘柄もあり、日経平

均株価の 225 銘柄の 65.8%と、３分の２近くを占めた。このように日経平均株価の組入銘柄の多くが

下落したのに、日経平均株価が大幅に上昇したことになる。この要因について説明してみたい。  

 

 

 

3――日経平均株価の上昇の要因は少数の特定個別銘柄 

まず日経平均株価に対する組入銘柄の寄与度を個別に計算してみると、組入れ比率が大きい極少数

の銘柄が 2020年に大きく株価を上げたため、それに伴って日経平均株価が大幅上昇したことが分か

る【図表４】。上位 10銘柄の寄与度の合計は 3912円であり、2020年の日経平均株価の上昇幅

（3787.55円）を上回ったことから、これらの 10銘柄が日経平均株価を牽引したといえる。 

実は、2020年初にこの 10銘柄のＴＯＰＩＸに占める組入れ比率②が 6.7％であるのに対して、日経平

（資料）Datastreamから作成。
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【図表２】 2020年の騰落率
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（注）組入れ比率については「2020年初時点」。

（資料）Datastream、Bloombergから作成。
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【図表３】 日経平均株価225銘柄の2020年騰落率分布状況と組入れ比率一覧
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均株価に占める組入れ比率①が 30.9％もあった【図表４】。 

 

 

ちなみに、この 10銘柄を除いて 2020年の日経平均株価の騰落率を出すと▲0.7％と、騰落率が

16.0％以上も低下しマイナスとなる。これはＴＯＰＩＸの騰落率 4.8％を下回る【図表５】。 

ＴＯＰＩＸもこの 10銘柄を除外して簡単な方法で試算すると 0.6%と騰落率は 4.2％ほど低下するが、

日経平均株価から 10銘柄を除いた場合より低下幅が小幅であり、また僅かながらプラスでもあるこ

とからも、日経平均株価はＴＯＰＩＸよりも 10銘柄以外の銘柄が良くなかったことが分かる【図表５：緑

棒】。つまり、日経平均株価は組入れ比率が大きかった銘柄がたまたま好調であったため、大きく上

昇したといえる【図表３：赤丸】。 

 

 

 

4――2021年の日経平均株価の騰落率 

このように 2020 年は特に好調であった日経平均株価ではあるが、2021 年に入ってから冴えない展

寄与度

ランキング
コード 銘柄

日経平均株価

への寄与度

騰落率

ランキング
年間騰落率

日経平均株価

の組入れ比率

ランキング

①日経平均株価

　の組入れ比率

②ＴＯＰＩＸ

　の組入れ比率

差

（①ー②）

１位 9983 ファーストリテイリング 988円 16位 42% １位 9.9% 0.4% 9.5%

２位 9984 ソフトバンクグループ 713円 4位 69% ２位 4.3% 1.5% 2.8%

３位 2413 エムスリー 556円 1位 195% 19位 1.2% 0.3% 0.9%

４位 8035 東京エレクトロン 522円 6位 61% ３位 3.6% 0.7% 3.0%

５位 6367 ダイキン工業 269円 10位 48% ７位 2.4% 0.8% 1.5%

６位 4519 中外製薬 232円 5位 64% 14位 1.5% 0.4% 1.1%

７位 4063 信越化学工業 215円 8位 50% 12位 1.8% 0.8% 1.0%

８位 6954 ファナック 181円 37位 25% ４位 3.1% 0.8% 2.3%

９位 4568 第一三共 122円 11位 47% 24位 1.1% 0.9% 0.2%

10位 6857 アドバンテスト 114円 34位 25% 10位 1.9% 0.2% 1.7%

3912円 30.9% 6.7% 24.2%

（注）各ランキングは日経平均株価構成225銘柄の順位、組入れ比率については「2020年初時点」。

         寄与度は日経平均株価の銘柄入れ替え等も考慮して算出（算出方法：（株価変動幅×50（円））/（みなし額面（円）×除数））。

（資料）Datastream、Bloombergから作成。

10位銘柄合計

【図表４】 2020年寄与度トップ10位銘柄の年間騰落率と組入れ比率一覧

（注）ＴＯＰＩＸ（10銘柄除き）は2020年初のウェイトと2020年の騰落率を用いて簡便的に算出。

（資料）Datastreamから作成。
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【図表５】 10銘柄を除いた場合の2020年の騰落率
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開が続いている。21年７月末までの年初来騰落率は、日経平均株価が▲0.6％であり、ＴＯＰＩＸの 5.3％

より劣後している。ＮＴ倍率を見ても 2021 年初の 15.2 倍から 7 月末には 14.4 倍にまで低下してき

ている【図表１】。 

これは 2020 年寄与度ランキング上位 10 銘柄が 2020 年に高騰した反動もあって、2021 年に入って

から 10 銘柄の中８銘柄は下落し、日経平均株価に対してもマイナス寄与となっていることが影響し

ている【図表６】。寄与度１位の東京エレクトロンや３位のアドバンテストなど引き続きプラスに寄与

している銘柄もあるが、2020年は寄与度が１位だったファストリは１銘柄で 668円も日経平均株価を

引き下げている。2020年に寄与度が１位と２位であったファストリとＳＢＧが 2021年は寄与度が 225

位、224位と逆に最下位に沈んでいる。この 10銘柄の寄与度の合計をみても▲1151円で、同期間の日

経平均株価の低下幅(▲160.58円)よりはるかに大きい。2021年は一転して 2020年に寄与度上位であ

った銘柄が日経平均株価を押し下げているため、日経平均株価も重たい展開が続いているといえよう。 

 

 

5――最後に 

以上のことから、日経平均株価は時価総額加重平均で算出されたＴＯＰＩＸと違い、株価平均型株価指

数であり、株価が高く組入れ比率が大きい極少数の個別銘柄、つまり値嵩株の影響を大きく受けるこ

とが分かる。そのため、短期的にはＴＯＰＩＸに比べて相対的に変動幅が大きい傾向にあり、コロナ後の

状況を説明すると日経平均株価はＴＯＰＩＸ対比で 2020年に大きく上昇し、その一方で 2021年は冴えな

い展開が続いているといえよう。 

しかしながら、本稿の趣旨としては単純にどちらが良いかを比較するものではなく、日経平均株価

とＴＯＰＩＸの特徴や違いを理解してもらいたいというものである。各種投資のパフォーマンスは短期間

での推移で判断すべきでなく、各投資の優劣判断等については、長期的なパフォーマンスや今後の金

融市場の動向等の分析が重要である点は強調しておきたい。 

 

2020年

寄与度

ランキング

コード 銘柄

2021年

寄与度

ランキング

日経平均株価

への寄与度

騰落率

ランキング
年間騰落率

１位 9983 ファーストリテイリング 225位 ▲668円 218位 ▲20%

２位 9984 ソフトバンクグループ 224位 ▲264円 205位 ▲15%

３位 2413 エムスリー 223位 ▲226円 222位 ▲27%

４位 8035 東京エレクトロン 1位 235円 75位 17%

５位 6367 ダイキン工業 202位 ▲9円 169位 ▲1%

６位 4519 中外製薬 222位 ▲160円 223位 ▲27%

７位 4063 信越化学工業 204位 ▲10円 173位 ▲2％

８位 6954 ファナック 213位 ▲35円 183位 ▲4％

９位 4568 第一三共 221位 ▲149円 225位 ▲39％

10位 6857 アドバンテスト 3位 135円 49位 24%

▲1151円

（注）各ランキングは日経平均株価構成225銘柄の順位。

（資料）Datastreamから作成。

10銘柄寄与度合計

【図表６】 2020年に寄与度が高かった10銘柄の2021年寄与度と騰落率一覧（2021/07/30時点）
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