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対し、中国に強い日産や、インドで高いシェアを持つスズキは新興国景気の減速が嫌気されたとの解説

が聞かれた。リコール問題が足かせとなったホンダやタカタが低迷したのも響いた。 

上昇率が日経平均を下回った業種群を紐解くキーワードの一つは資源安だろう。「鉱業」や「石油」、

「商社」は資源価格の下落が業績悪化に直結した典型例。「海運」は資源安を受け、鉱物を運搬するば

ら積み船の運賃市況が下落したのが響いている。もう一つのキーワードは内需。市場関係者からは「人

口が減少し消費も低迷する国内を事業基盤とする内需系は、一部の個別銘柄を除けば（この間の主要

な買い主体だった）外国人投資家にとって魅力に欠ける」との声があった。 

アベノミクス相場での株価上昇率上位業種に共通するもう一つの特徴は、「後半に強かった」ことだ。

日経平均が 1 万 5000 円を回復した 2013 年 5 月 15 日までをアベノミクス相場の「前半」、それ以降を「後

半」としてそれぞれの期間の騰落率を調べたところ、後半に日経平均をアウトパフォームしたのが 13 業

種中 11 業種にのぼった。例えば、「電気機器」は 2013 年 5 月までの前半の上昇率が 70.1％と日経平

均（74.2％）を下回ったが、後半は 58.0％上昇と日経平均（33.3％上昇）を上回り、期間中の上昇率も日

経平均をアウトパフォームした。逆に「不動産」は前半こそ日経平均を上回る上昇率だったが、後半に

失速し、期間中の上昇率が日経平均に届かなかった。 

市場関係者によれば「前半は期待先行や売られすぎた銘柄を買い戻すリターンリバーサルが上昇を

牽引したのに対し、後半は業績の裏付けのある銘柄が買われる相場に移行した」のが背景だという。見

方を変えれば「2 万円回復はあくまで通過点」という多くの市場関係者の期待が実現するかどうかは、政

策頼みから脱してファンダメンタルズ面で上値余地のある銘柄が増えることがカギになりそうだ。 
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（データは4月末時点）
指数名 指数値 月間騰落率 平均リターン 標準偏差 年初来高値 同日付 年初来安値 同日付

日経平均株価 19520.01 1.63% 0.13% 1.10% 20187.65 4月23日 16795.96 1月14日

JPX日経インデックス400 14421.55 2.84% 0.13% 1.02% 14771.19 4月28日 12308.20 1月7日
日経平均トータルリターン 28916.68 1.63% 0.14% 1.09% 29905.72 4月23日 24719.38 1月14日
日経平均ボラティリティ 21.20 -6.65% 0.12% 5.50% 26.58 1月6日 18.97 2月25日
日経平均VI先物 30416.38 -8.45% -0.33% 2.39% 50080.55 1月6日 30370.64 4月16日
日経平均ドルヘッジ 20773.02 1.68% 0.13% 1.10% 21483.49 4月23日 17851.30 1月14日
日経平均ユーロヘッジ 18290.35 1.57% 0.13% 1.11% 18925.06 4月23日 15690.33 1月14日
日経平均カバードコール 17054.05 2.04% 0.12% 0.95% 17601.59 4月23日 14648.80 1月14日
日経平均リスクコントロール 17753.03 1.08% 0.07% 0.66% 18143.67 4月23日 16255.58 1月14日
日経平均レバレッジ 15797.44 3.09% 0.26% 2.20% 16910.92 4月23日 11771.84 1月14日
日経平均インバース 2515.70 -1.79% -0.13% 1.10% 2942.85 1月14日 2434.48 4月23日
日経平均ダブルインバース 2947.18 -3.73% -0.26% 2.20% 4059.40 1月14日 2762.06 4月23日
日経株価指数３００ 323.68 3.28% 0.13% 1.01% 331.60 4月28日 274.44 1月14日
日経中国関連株５０ 1709.40 2.82% 0.13% 1.03% 1749.40 4月28日 1471.94 1月14日
日経５００種平均株価 1735.72 1.17% 0.15% 1.00% 1778.72 4月9日 1464.27 1月7日
日経JAPAN1000 1882.23 3.20% 0.13% 1.01% 1923.90 4月28日 1603.46 1月14日
日経ジャスダック平均株価 2545.72 3.59% 0.11% 0.62% 2576.46 4月27日 2329.73 2月3日

指数名 指数値 昨年比 最高値 同対象年 最安値 同対象年

日経配当指数 8.09 15.74% 8.09 2015 0.52 2004

注：平均リターン、標準偏差は過去１年の日次騰落率から算出        

　　日経配当指数の昨年比は昨年4月末時点との比較、最高値、最安値は1998年以降の同時点の比較

日経指数月次サマリー（2015年4月）
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