
順位 企業名 寄与額 順位 企業名 寄与額

1 ｿﾌﾄﾊﾞﾝｸｸﾞﾙｰﾌﾟ 280.10 1 ﾌｧｰｽﾄﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ -645.32

2 TDK 233.81 2 東京ｴﾚｸﾄﾛﾝ -458.00

3 ﾘｸﾙｰﾄﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 186.34 3 ﾆﾄﾘﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ -108.04

4 第一三共 73.26 4 ｱﾄﾞﾊﾞﾝﾃｽﾄ -103.04

5 東京海上ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ 63.85 5 ﾄﾖﾀ自動車 -82.05

6 ﾀﾞｲｷﾝ工業 57.86 6 ﾚｰｻﾞｰﾃｯｸ -74.67

7 ｵﾘﾝﾊﾟｽ 49.82 7 SCREENﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ -71.46

8 伊藤忠商事 45.38 8 信越化学工業 -56.56

9 ｺﾅﾐｸﾞﾙｰﾌﾟ 42.99 9 ﾃﾞﾝｿｰ -50.34

10 村田製作所 39.07 10 塩野義製薬 -48.15

プラス寄与額上位10銘柄 マイナス寄与額上位10銘柄
順位 企業名 業種 順位 企業名 業種

1 ﾌｧｰｽﾄﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ 小売業 11 ﾃﾙﾓ 精密機器

2 東京ｴﾚｸﾄﾛﾝ 電気機器 12 中外製薬 医薬品

3 ｿﾌﾄﾊﾞﾝｸｸﾞﾙｰﾌﾟ 情報･通信業 13 第一三共 医薬品

4 ｱﾄﾞﾊﾞﾝﾃｽﾄ 電気機器 14 ﾄﾖﾀ自動車 輸送用機器

5 信越化学工業 化学 15 京ｾﾗ 電気機器

6 TDK 電気機器 16 ﾚｰｻﾞｰﾃｯｸ 電気機器

7 ﾘｸﾙｰﾄﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｽ ｻｰﾋﾞｽ業 17 ｿﾆｰｸﾞﾙｰﾌﾟ 電気機器

8 KDDI 情報･通信業 18 日東電工 化学

9 ﾀﾞｲｷﾝ工業 機械 19 ﾃﾞｨｽｺ 機械

10 ﾌｧﾅｯｸ 電気機器 20 NTTﾃﾞｰﾀｸﾞﾙｰﾌﾟ 情報･通信業
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三井住友DSアセットマネジメント
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 日経平均は4-6月期に約786円下げたがプラス寄与額上位3銘柄で約700円押し上げた計算。

 マイナス寄与額1位の銘柄だけで約645円押し下げ、上位5銘柄では、約1,396円の押し下げに。

 これら銘柄の多くは、日経平均への影響が大きい値がさ株で、今後の日経平均持ち直しのカギに。
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日経平均は4-6月期に約786円下げたがプラス寄与額上位3銘柄で約700円押し上げた計算

日経平均株価は2024年1-3月期に20.6%上昇したものの、4-6月期には1.9%の下落となり、株高の勢い

は一服しました。そこで今回のレポートは、日経平均を構成する225銘柄の値動きに注目し、4-6月期に日経

平均を押し上げた銘柄と押し下げた銘柄を検証します。具体的には、4-6月期における日経平均の下げ幅786

円36銭について、銘柄別に寄与額を計算します。

はじめに、日経平均の変動幅に対し、プラスに寄与した銘柄からみていきます。プラスの寄与額の大きい上位

10銘柄は図表1の通りですが、第1位のソフトバンクグループ（寄与額280円10銭）と第2位のTDK（同233

円81銭）、そして第3位のリクルートホールディングス（同186円34銭）の3銘柄だけで、4-6月期の日経平均

を700円24銭（3銘柄のプラス寄与額合計）押し上げたことになります。

2024年4-6月期に日経平均株価を押し上げた銘柄と押し下げた銘柄

【図表2：日経平均株価の構成比率上位20銘柄】【図表1：日経平均株価の銘柄別寄与額】

(注) 2024年3月29日から6月28日までの期間における日経平均株価の下落幅に対し、プラス寄
与額とマイナス寄与額の大きいそれぞれ上位10銘柄。寄与度額単位は円。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) 2024年6月28日の終値ベースの株価を基にしたもの（株価換算係数で調整）。構成比率
上位は一般に値がさ株といわれる。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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マイナス寄与額1位の銘柄だけで約645円押し下げ、上位5銘柄では、約1,396円の押し下げに

このように、プラス寄与額上位3銘柄によって、4-6月期の日経平均は約700円押し上げられましたが、実際は

前述の通り、約786円下落していることから、他の銘柄のマイナス寄与額がかなり大きかったと推測されます。そこ

で次に、日経平均の変動幅に対し、マイナスに寄与した銘柄を確認してみると、マイナス寄与額の大きい上位10

銘柄は図表1の通りでした。

第1位のファーストリテイリングの寄与額は、マイナス645円32銭ですので、これだけでプラス寄与額上位3銘柄

の押し上げ効果（プラス700円24銭）が、ほぼ相殺されてしまったことが分かります。さらに、マイナス寄与額上

位5銘柄の寄与額を合計すると、マイナス1,396円46銭となり、ここからプラス寄与額上位3銘柄の押し上げ効

果を差し引けば、マイナス696円22銭と、4-6月期の日経平均の下げ幅786円36銭に近づきます。

これら銘柄の多くは、日経平均への影響が大きい値がさ株で、今後の日経平均持ち直しのカギに

このように、4-6月期の日経平均の動きは、プラス寄与額上位3銘柄とマイナス寄与額上位5銘柄で、大方説

明が可能と思われます。これらの銘柄の多くは、いずれも1単元（売買単位）あたりの株価が高い、いわゆる「値

がさ株」ですが（図表2）、日経平均は、構成銘柄の平均値によって算出（厳密には構成銘柄の株価を株価

換算係数で調整した上で合計し、除数で割って算出）されるため、値がさ株の影響を大きく受ける傾向がありま

す。

当然ながら、7-9月期以降、プラス寄与額上位銘柄のプラス寄与が続くとは限らず、同様に、マイナス寄与額

上位のマイナス寄与が続くとも限りません。しかしながら、この先、値がさ株のマイナス寄与の度合いがいくらか低下

していけば、7-9月期に日経平均が持ち直す余地はかなり拡大すると思われ、図表2で示される日経平均を構

成する値がさ株の動向が注目されます。

※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。


