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トランプ大統領の経済政策が、世界の金融市場を揺さぶっています。米株安と円高のダブルパンチを受けて、日経平

均株価は約5カ月あまり続いたレンジの下限である38,000円を割り込んだことで、損失覚悟の売りも巻き込み急落し

ました。円高と株安が相乗効果となり大きな調整へと繋がるのは、昨年夏にも見られたリスクオフ局面における日本株

の典型的な下げパターンといえそうですが、ここもとの日経平均の下げを目の当たりにした一部市場参加者の間では、

相場の先行きへの警戒感が広がっています。日本株はこのまま力なく後退を続けざるを得ないのでしょうか。

日経平均に騙されるな
日本株のブルマーケットは終わったのかパート2

円高と米株安のダブルパンチで下げる日経平均

【図表1：日経平均とTOPIX】

（注）データは2024年12月30日～2025年3月7日、2024年12月
30日を100として指数化。

（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

（月/日）

（ポイント）

 トランプ大統領の派手な振る舞いに翻弄され、世界の金融市場には不透明感が高まっています。米国株式市場

ではリスクオフの動きが鮮明で、主要な株価指数はここもと軟調な推移が続いていますが、中でもナスダック総合指

数は昨年12月16日につけた高値からの下落率が10％を超え、いわゆる調整局面入りとなりました。

 また、為替市場では日銀による早期の利上げ観測を背景とした円買いに加え、ドイツの歴史的な財政政策の転

換を主因にユーロ買いドル売りの動きが加わり、円高ドル安が進行しています。日本の株式市場はドル円レートと

米国株の動きを見ながら変動する傾向が強いこともあり、日経平均は円高と米株安のダブルパンチを受けて大きく

調整した格好です。

 日経平均の大幅な調整を目の当たりにして「もうだめだ」とばかりに弱気に転じる投資家も増えつつあるようですが、

損切りの売りを出す前に確認しておきたいことがあります。それは、日経平均が示すほどに日本株全体は下げてい

ない、という事実です。

 2025年の年初来のパフォーマンス（3月7日時点）を

見ると、日経平均は▲7.54％の大幅な調整となってい

ます。一方、日本の株式市場をより広くカバーする東証

株価指数（TOPIX）の下げは同▲2.74%に留まって

います（図表1）。ちなみに、同期間の日経平均の下

落幅は▲3,007円37銭ですが、ファーストリテイリング、

アドバンテスト、東京エレクトロンといったマイナス寄与度

下位10銘柄の日経平均への影響は約▲2,531円に

も達しています（図表2）。つまり、年初来の日経平均

の大幅調整については市場全体の下げというよりも、一

部の銘柄の極端な動きの結果であるといえそうです。

突出して下げる日経平均
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 尚、この期間の日本株のパフォーマンスには顕著な特徴

が見られ、内需株は外需株に、割安株は成長株に、そ

して、中小型株は超大型株に対して大幅なアウトパ

フォーマンスを見せており、こうした銘柄は日経平均が大

きく調整する中でもほぼ横ばい圏での推移を続けていま

す（図表3）。つまり、日経平均の値動きに大きな影響

を与える一部の銘柄が大きく売られているだけで、日本

株全体についていえば危機とは程遠い状況にあると言え

そうです。

 ちなみに、日経平均は株価の高い値嵩（ねがさ）株の

影響を大きく受けてしまうため、市場の動向を測る指標と

しては構造的な欠陥があるとされています。このため、プロ

と言われる投資家が運用の巧拙を測る際の基準となる

ベンチマークには、時価総額で加重平均したTOPIXのよ

うな株価指数が用いられることが一般的です。そんな日

経平均が独走するいびつな下げ相場を見て「日本株は

もうだめだ」と勘違いしてしまうのは、投資家としては避け

たいところです。

コード 銘柄名 寄与度（円）

9983 ファーストリテイリング ▲ 694

6857 アドバンテスト ▲ 445

8035 東京エレクトロン ▲ 303

6762 TDK ▲ 250

9984 ソフトバンクグループ ▲ 243

6098 リクルートホールディングス ▲ 201

4063 信越化学工業 ▲ 142

4543 テルモ ▲ 100

4568 第一三共 ▲ 86

6146 ディスコ ▲ 67

合計 ▲ 2,531

【図表2：日経平均の寄与度下位銘柄】

（注）データは2024年12月30日～2025年3月7日。
（出所）各種データを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【図表3：日本のスタイル別株価指数の推移】

（注）データは2024年12月30日～2025年3月7日、2024年12月30日を100として指数化。割安株はラッセル野村割安株指数、
成長株はラッセル野村成長株指数、中小型株はラッセル野村中小型株指数、超大型株はラッセル野村超大型株指数、内需
株は日経平均内需株50指数、外需株は日経平均外需株50指数。

（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

（月/日）

（ポイント）
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260営業日 130営業日 65営業日

期間平均 7.30% 3.56% 1.75%

ブルベア▲35以下 14.13% 9.28% 6.55%

ブルベア▲40以下 21.46% 11.10% 7.28%
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【図表4：米国株のブル・ベア指標と
ナスダック総合指数のパフォーマンス】

（注）データは2000年1月3日～2025年3月7日。ブル・ベア指数はAAII
調査の「強気」の割合から「弱気」の割合を差し引いた数値。

（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

（年/月）

（ポイント）

悲観の極に到達する米国市場

 日経平均の大幅調整の震源地の一つとなった米国株ですが、年初来の冴えない展開を見て気落ちする前に押さ

えておきたい点があります。それは、投資家のセンチメントが「陰の極」に達しつつあることです。全米個人投資家協

会（AAII）が集計する米個人投資家の今後6カ月の株価見通しを見ると、足元では強気派が19.3%に低下

する一方、弱気派が57.1%まで上昇しています。こうしたいわゆる「ブル・ベア指標」は投資家センチメントを測る指

標であると同時に、将来の市場動向を探る上での「逆張り指標」として使われることが一般的です。

 例えば、2000年以降のナスダック総合指数の平均騰

落率を見ると、260営業日が約＋7.30%、130営

業日が約＋3.56%、65営業日が＋1.75%となって

います（いずれも年率換算せず）。一方、AAIIの調

査で「強気」の投資家の割合から「弱気」の数字を差

し引いた値が▲35ポイントを下回るような「強い悲観」

に傾いた局面を切り出すと、260日、130日、65日の

パフォーマンスはそれぞれ＋14.13%、＋9.28%、

＋6.55%となり、通期の平均値を大き くアウトパ

フォームしています。

 更に、2月最終週のように強気の割合から弱気を差し

引いた値が▲40ポイントを下回る「極端な悲観」に傾

いた局面では、ナスダック総合指数の260日、130日、

65日 のパ フォ ーマ ンスは そ れぞ れ＋ 21.46% 、

＋11.10%、＋7.28%となり、抜群のパフォーマンス

をたたき出していることが確認できます（図表4）。

 「強気相場は悲観の中に生まれ、懐疑の中に育ち、

楽観の中で成熟し、幸福感の中で消えてゆく」といった

のは米著名投資家ジョン・テンプルトンです。もし、現

在の米国株式市場が「悲観の極」にあるとすれば、そう

した投資家のマインドが正常化に向かうだけでも、株価

には相応の上昇圧力が生じる可能性が高そうです。

改めて問う、日本株のブルマーケットは終わったのか

 コロナ禍後のデフレ脱却期待や、東京証券取引所主導で始まった株価純資産倍率（PBR）改革を手掛かりに

始まった日本株のブルマーケットですが、既に終わってしまったのでしょうか。

 株価は株価収益率（PER）と一株当たり利益（EPS）の掛け算で求められますが、TOPIXの12カ月先予想

PERは3月7日時点で約14.14倍まで低下しており、2005年末以降の平均値である約15.49倍を大きく下回

る水準となっています（図表5）。また、12カ月先予想EPSは非製造業の好調もあって底打ち傾向が鮮明なため

（図表6）、アナリストによる業績予想の修正状況を指数化したリビジョン指数も、足元ではプラス転換するなど改

善傾向にあります（図表7）。こうした日本株に関するファンダメンタルズを見る限り、弱気に転じる理由はほとんど

見当たらないように思われます。
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2025年3月13日マッドマンセオリーが揺さぶる世界の金融市場

2025年2月26日日本株のブルマーケットは終わったのか
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まとめに

米国株の調整や円高を受けて、日経平均が大きく調整しています。しかし、市場の動きをつぶさに見ていくと日本

の株式市場全体は堅調に推移していて、日経平均だけが突出して下げていることに気づかされます。

日経平均の大幅調整の震源地となった米国に目を向けると、逆張り指標である投資家センチメントが陰の極に達

しつつあるように思われることから、市場が正常化に向かうだけでも相応の上昇余地が生じることとなりそうです。

日本株のバリュエーションや業績推移を確認すると、少なくとも売り急ぐ状況にはない事が確認できます。こうした状

況で日経平均の突出した動きに狼狽して致命的な判断ミスを犯してしまうと、この先市場が正常化に向かう局面

では「不愉快な上げ相場（ブルマーケット）」に付き合わされることになるかもしれません。

※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。

 そんなトランプ大統領が「アメリカ・ファースト」を掲げて

邁進するのは、一も二もなく米国の国益に他なりま

せん。そう考えると、アメリカの経済的な利益に反する

政策をトランプ政権が実行に移す可能性は、主要メ

ディアが煽るほどには高くないように思えてきます。仮に、

トランプ関税への過度な警戒感が後退し、陰の極に

達しつつある米国市場が正常化に向かうなら、ファン

ダメンタルズを顧みることなく日本株を狼狽売りする投

資家は、将来相応の代償を払うことになるのではない

でしょうか。

【図表5：TOPIXの12カ月先予想PER】

（注）データは2010年12月31日～2025年3月7日、週次、平均と標準
偏差は2005年12月30日～2025年3月7日のデータで計算。

（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

（年/月）

（倍） 【図表6：TOPIXの12カ月先予想EPS】

（注）データは2023年12月31日～2025年3月7日、日次。
（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

（年/月）

（ポイント）

【図表7：TOPIXのリビジョン指数】

（注）データは2020年1月2日～2025年2月27日、週次。リビジョン指数
は当期利益のコンセンサス予想をベースに（上方修正件数－下方修
正件数）÷（上方修正件数＋下方修正件数）で計算。

（出所）各種データを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（年/月）

（ポイント）

 「米国国際開発庁（USAID）が世界の報道機関にお金を配り、民主党寄り・反トランプのプロパガンダをまき散

らしてきた」とする陰謀論に与するつもりはありません。とはいえ、中東ガザ地区で早期の停戦を実現し、ウクライナで

の和平交渉をリードし、メキシコに国境警備の派兵を決断させ、パナマ運河を中国の一帯一路政策から切り離し、

さらに、欧州の財政政策を一変させつつあること等を鑑みれば、トランプ大統領の「政策実行力」には、良くも悪くも

目を見張るものがあると言えそうです。

https://www.smd-am.co.jp/market/shiraki/2025/devil250226gl/
https://www.smd-am.co.jp/market/shiraki/2025/devil250303gl/

