
い
ま
さ
ら

聞
け
な
い
!

゛

持
ち
合
い
」
解
消
の
動
き
が
辱
し
て

い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
日
本
銀
行
の
上
場
投
資
戸
罷

(
E
T
F
)
の
買
い
入
れ
に
つ
い
て
は
、

投
資
戸
罷
に
反
映
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ

て
い
る
。

▲.
▲

゛
四
疑
ξ
・

1
数

と
し
て
の

歴
史
は
さ

ら
に
長

く
、
算
出

器
は
弱

年
9
月
7

日
に
ま
で

さ
か
の
ぽ

る
。
指
数

の
値
は
四

年
5
月
那

東
京
証
券
取
引
所
1
部
に
上

場
す
る
企
業
の
う
ち
市
場
を

代
表
す
る
2
2
5
社
の
儒
を
指
数
化

る
。

他
の
主
要
1
数
と
し
て
は
東
証

1
数
(
T
O
P
1
X
)
が
喜
だ
。

東
証
1
部
に
上
場
す
る
国
内
の
普
通
株

全
て
の
時
価
総
額
を
も
と
に
算
出
さ
れ

て
お
り
、
 
1
9
6
8
年
1
月
4
日
の
時

価
総
額
を
1
0
0
と
し
て
指
数
化
し
た

も
の
。
日
経
雪
は
儒
奎
の
高
い

ハ
イ
テ
ク
株
や
一
部
小
売
業
な
ど
の

「
値
が
さ
株
」
の
響
が
大
き
く
な
る
一

方
、
 
T
O
P
1
X
は
時
価
総
額
の
大
き

い
金
株
や
通
係
、
電
気
機
霖
な

ど
の
響
を
受
け
や
す
い
。

位

し
た
も
の
だ
。
日
本
経
癖
鼎
が
算

出
し
て
お
り
、
「
日
経
平
均
株
価
」
や

「
日
経
2
2
5
」
と
も
呼
ば
れ
る
。
日
本

の
代
詣
な
1
数
と
し
て
国
内
外

で
知
名
度
が
高
く
、
新
聞
や
荏
、
テ

レ
ビ
で
焚
膓
の
需
を
伝
え
る
場

貪
そ
の
値
動
き
が
取
り
上
げ
ら
れ
る
。

日
経
肯
と
い
、
ゑ
は
1
9
8
5

年
5
月
1
日
か
ら
使
わ
れ
て
い
る
が
、

1

1

は
銀
行
セ
ク
タ
ー
の
存
在
感
が
非
常
に

大
き
か
っ
た
こ
と
が
分
か
る
。

と
こ
ろ
が
、
幻
年
2
月
時
点
で
日
経

劣
銘
柄
ト
ッ
プ
W
に
残
っ
て
い
る
の

は
ト
ヨ
タ
自
聖
と
N
T
T
、
三
菱
U

F
J
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ
の

3
社
の
み
で
あ
り
、
時
価
総
額
ラ
ン
キ

ン
グ
の
勢
力
図
が
大
き
く
塗
り
替
わ
っ

て
い
る
。
上
位
に
浮
上
し
た
の
は
ソ
フ

ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
、
ソ
ニ
ー
、
「
ユ
ニ

ク
ロ
」
を
運
営
す
る
フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ

イ
リ
ン
グ
だ
。
東
証
全
体
で
み
る
と
、

フ
ァ
ク
ト
リ
ー
・
オ
ー
ト
メ
ー
、
ン
ヨ
ン

(
F
A
)
用
」
1
器
の
メ
ー
カ
ー
の
キ

ー
エ
ン
ス
、
電
気
自
聖
(
E
V
)
の

駆
動
用
モ
ー
タ
ー
を
手
掛
け
る
日
本
電

産
、
蛋
用

ゲ
ー
ム
ソ
フ

ト
「
あ
つ
ま

れ
ど
う
ぶ

つ
の
森
」
が

ヒ
ッ
ト
し
た

任
天
堂
が
台

頭
し
て
い

る
。

こ
れ
ら
の

企
業
に
共
通

す
る
の
は
海

外
展
開
を
積

語
に
進
め

て
収
益
を
拡

大
さ
せ
て
き

0

↑
為
替
と
の
関
係
は
?

投

安
・
株
高
と
い
う
雋
が
よ
く
祭
さ

れ
る
。

日
ま
で

モ
き
ゅ
、
つ

5
 
0
 
5

遡
及
さ
れ

て
お
り
、

そ
の
最
初

の
値
は
ー

算
出
方

法
は
採
用

銘
柄
の
株

価
の
単
純
舌
を
べ
ー
ス
に
し
て
い
る

が
、
笑
分
割
や
焚
併
貪
銘
柄
入

れ
替
え
が
実
施
さ
れ
る
坐
口
に
は
、
指

数
の
連
種
を
確
保
す
る
た
め
に
適
宜

調
整
が
行
わ
れ
る
。
現
在
、
採
用
銘
柄

の
入
れ
替
え
は
、
傷
の
代
径
を
保

つ
た
め
に
年
1
回
菅
是
覺
直
し
に

よ
る
も
の
と
、
採
用
銘
柄
の
上
欝
止

な
ど
に
伴
う
臨
時
的
な
ケ
ー
ス
が
あ

1

1

四
艶
詠
噛

た
と
い
、
魚
で
あ
り
、
そ
の
こ
と
が
時

価
総
額
の
増
加
に
も
つ
な
が
っ
て
い
る

(
表
2
)
。

日
経
平
均
は
2
0
2
1
年
2

月
巧
日
、
卯
年
8
月
2
日
(
3

万
2
4
5
円
玲
銭
)
以
来
約
釦
筆
ぶ

り
と
な
る
3
万
円
の
大
台
(
希
ベ
ー

ろ
を
記
録
し
た
。
こ
の
間
に
企
業
の

栄
麓
衰
が
繰
り
返
さ
れ
た
が
、
時
代

の
変
を
映
す
鏡
と
し
て
時
価
霜
ラ

ン
キ
ン
グ
の
変
化
を
確
認
し
よ
う
。

卯
年
8
月
時
点
の
日
経
支
用
銘

柄
の
時
価
総
額
ラ
ン
キ
ン
グ
は
、
 
1
位

が
日
本
電
信
電
話
(
N
T
T
)
、
2
位
は

ト
ヨ
タ
自
聖
、
そ
し
て
3
位
か
ら
第

7
位
ま
で
は
銀
行
が
占
め
て
い
た
(
表

1
)
。
ま
た
、
東
証
全
体
で
み
て
も
、
ト

ツ
プ
W
の
う
ち
7
社
が
銀
行
で
、
当
時

がつ
て
い
る
の
?

全
国
4
証
券
取
引
所
(
東
京
、

'
名
直
、
福
岡
、
仙
)
が
公

表
し
て
い
る
「
投
資
部
門
」
女
保
有

比
率
」
に
ょ
っ
て
確
認
で
き
る
。
直
近

の
玲
年
度
末
時
点
の
デ
ー
タ
に
ょ
る

と
、
外
国
人
投
資
家
が
焚
の
株
主
で

あ
り
、
保
有
比
率
は
鉛
・
 
6
%
と
な
っ

て
い
る
。
即
蛋
末
時
点
は
4
 
・
 
2
%

だ
っ
た
か
ら
、
こ
の
間
に
日
本
の
上
場

株
式
を
大
量
に
購
入
し
て
き
た
こ
と
が

分
か
る
(
図
1
)
。
こ
れ
に
続
き
、
棄

法
人
、
金
融
機
関
、
個
人
投
資
家
な
ど

の
順
だ
。
個
人
投
資
家
は
保
有
比
率
が

低
下
し
、
保
有
金
額
も
減
少
し
て
い
る
。

た
だ
、
「
響
か
ら
資
産
髪
△
と
い

う
流
れ
が
近
年
徐
々
に
強
ま
っ
て
お

り
、
<
1
購
入
が
増
え
て
い
く
か

注
目
さ
れ
る
。

金
融
機
関
の
内
訳
を
み
る
と
、
卯
年

3
月
末
時
点
に
比
べ
て
都
銀
・
地
銀
と

生
命
俊
会
社
の
保
有
比
率
が
低
下
し

て
い
る
。
こ
れ
は
、
日
本
独
特
の
商
慣

習
と
さ
れ
て
き
た
企
業
同
士
の
「
貫

円
と
裂
の
通
貨
と
の

奪
レ
ー
ト
を
総
合
的
に

捉
え
た
「
実
ー
レ
ー

ト
」
の
推
移
を
見
る
と
、

バ
ブ
ル
崩
壊
後
は
円
高
・

株
安
の
雋
に
あ
っ
た
一

方
、
 
2
0
1
2
条
以
降

の
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
局
面
は

円
安
・
株
高
と
い
う
雋

が
鮮
明
に
な
っ
て
い
る

(
図
2
)
。
Ⅱ
年
以
降
、
実

ー
レ
ー
ト
は
レ
ン
ジ

相
場
(
横
ば
い
ト
レ
ン
ド
)

が
続
い
て
お
り
、
円
安
と

い
う
「
強
い
追
い
風
」
が

な
い
中
で
日
経
劣
が
大

台
を
回
復
し
た
形
だ
。
ヨ

岡
妬
卯
鉐
即
部
即

1日経平均

表2 東証の上場数と時価総額は増えている
=..■.:

上場会社数
"69社(東証第1部)

株式時価総額
410.81兆円(東証第1部)

株式時価総額
432.60兆円(東証内国株式計)

(出所)東京証券取引所より大和総研作成

値への道

つ 21

2193社

690.64兆円

716.27兆円

図1 外国人投資家が3割を占める

金棲間

知21.4.6 週刊エコノミスト 34

個人投

9989 94 99 092004
(出所)東京証券取引所「投資部門別株式保有比率」より大和総研作成

法人

(円)図2
40,000

外国人投家

35,000

実効為替レートは横ばいでも日経平均は大台に

円安

30,卯0

25,000

20,000

日平均(左目盛り)

15,000

10,000

5,000

0
1986 91 96

注)実効為巷レートは2010年=1卯

名目実効為替レート(右目盛り、逆目盛り)

14 19
(年度)

実実効為替レート(右目盛り、逆目盛り)

2001 06 1611

(出所旧本銀行、日本経済新聞社劫大和総研作成
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35 週刊エコノミスト知21'4.6
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''

日経平均株価について素朴な疑問や基礎をゼロから解
おさないさとし

大和総研よ乏内雫早(金融調査部主任研究員)

は
、

と

為
替
レ

ト
の

問
に

.

密1 時価総額上位4目経平均採用銘柄りで残ヨているは3社だけだ

1990年8月2日

企名

日本

トヨタ自動2

士行3
(みずほフィナンシャルグループ)

一勧業一4
(みずほフィナンシャルグループ)

住友銀行5
(三井住友フィナンシャルグループ)

神戸三井6
(三井住友フィナンシャルグルーブ)

行7
(三菱UFJフィナンシャjレ・グループ)

東京力8
カホールディングス)

9日立製作所

10 松下器産
Uゞナソニック)

(注)かっこ内は現社名

》
、

時価総額
企名

(円)位

165β60 1 トヨタ自車

73,142 2 ソフトバンクグループ

68,561 3 ソニー

67,708 4日本

66,267 5 ファーストリテイリング

64,260 6 _ー、64,260 6 ホーJレーン・

57,484 7 中外製

化学工52,104 8

43,675 9 KDDI

41,370 10 -、゛

(出所泊本経済新聞社、QUICKより大和鴛研作成

る。

7た銭
0

だ

平均

時価'額
(億円)

275,919

209ρ86

150,949

111,172

105,501

87,206

86,438

78ρ83

フフ,536

73,547


