
■ 当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資

料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成
時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産に
は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご
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日本の株式市場は、米中通商問題への懸念が和らぐなか、為替相場が円安傾向に振れていることや、海外

株式市場が堅調となっていることもあり、9月初旬から堅調な推移が続いています。

日本の株式市場を代表する株価指数として、日経平均株価とTOPIX（東証株価指数）の2つがよく知られて

います。この2つの株価指数は共に50年以上前から継続して算出されている指数ですが、異なる計算手法で

算出されています。ごく簡単に言うと、日経平均株価は各産業を代表する225種の銘柄の株価を単純平均した

値、TOPIXは東証第一部に上場する全銘柄を対象に時価総額で加重平均した値です。算出方法の違いによ

り、日経平均株価は値嵩株（株価の高い銘柄）の影響を受けやすく、TOPIXでは時価総額の大きな銘柄の影

響を受けやすい特徴があります。

なお、この2つの株価指数の関係を示す「NT倍率」という指標があります。NT倍率はその名の通り、日経平

均株価をTOPIXで除して算出します。2000年以降のNT倍率の推移（下グラフ「NT倍率」参照）は上昇基調で

あり、継続的に日経平均株価がTOPIXに対して高い状態にあることを示しています。その理由はいくつかあり

ますが、両指数のEPS（一株当たり利益）の推移（下グラフ「予想EPS」参照）を見ると、日経平均株価のEPS
の方が増加率が高く、これがNT倍率が上昇傾向にある一つの理由と考えることができます。

指数の銘柄採用基準はTOPIXではほぼ不変ですが、日経平均株価は2000年、それまでの実質的な固定制

から、流動性や業種配分などを勘案した定期入替制に切り替えられており、産業構造の変化を中長期的に取

り込みやすい指数となっています。こうしたことが両指数のEPS成長の差につながっているのかも知れません。

資産運用において、指数の動きへの連動を目指すインデックス・ファンドやETFなどが多く活用されています

が、同じような指数でも成果が異なる場合もあり得ますので、指数の個性をよく検討し、上手に活用することが

大切であると思われます。

株価指数（インデックス）の個性を知る

NT倍率（日経平均株価÷TOPIX）の推移

（1999年12月～2019年9月：月末値）

データ取得の都合上、EPSは2001年5月末から掲載しています。
また、2002年、2003年、2004年の各4月も掲載していません。 日経平均株価予想ＥＰＳ

ＮＴ倍率

（2001年5月～2019年9月：月末値）
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