
 

 

1｜               ｜ニッセイ基礎研レポート 2020-06-30｜Copyright ©2020 NLI Research Institute All rights reserved 

 

 

投資の初心者が日本株に投資する場合、一般的に投資信託でインデックスファンドに投資をするの

が良いと勧められるケースが多い。ただ、投資信託とは何か、インデックスファンドとは何か、代表

的なインデックスである TOPIXと日経２２５の違いは何か、どちらのインデックスファンドが良いの

か等、良く分からない点もあると思われる。そこで、本稿ではこうしたことについて、基本的な事項

について説明し、結論として、TOPIX と日経２２５のインデックスファンドではどちらに投資した方

が良いのか等について私見を述べてみたい。 

 

1――投資信託、インデックスファンドとは何か 

投資信託とは、投資家から集めた資金をひとつにまとめ、運用のプロが運用方針に沿って運用する

金融商品だ。ファンドの運用方針は、どういう方法で投資対象を選ぶのか、どのように投資するのか、

どのようにリスク管理をするのか、といった内容である。投資家が投資信託を取引するのに発生する

コストには、投資信託の管理・運営にかかる信託報酬などがあり、ファンドによっては、購入時の手

数料、換金時の信託財産留保額もある。運用方針や投資家が支払うコストは、あらかじめ、または販

売と同時に交付される「目論見書」に記載される 

インデックスファンドは、特定の市場の動きを表すインデックスに連動することを目指したファン

ドだ。国内株式インデックスファンドでは、インデックスとして、ＴＯＰＩＸや日経２２５などが採

用される。証券取引所に上場した投資信託を、ＥＴＦ（Exchange Traded Funds）と呼ぶ。 

 

2――TOPIX と日経２２５の違い 

最初に代表的なインデックスである TOPIXと日経平均株価（以下、日経２２５）の違いについて見

ていきたい。まずはそれぞれを簡単に説明し（図表１）、両者の主な違いについて解説していきたい。 

 

1｜ＴＯＰＩＸ 

TOPIXは、東証一部に上場する全ての国内株式を対象とした国内株式指標である。1968年 1月 4日
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の時価総額を 100として、その後の時価総額が指数化されている。構成銘柄数は 2,165銘柄と多い。

各銘柄のウェイトは、時価総額の大きい銘柄ほどウェイトが高くなる、時価総額加重で算出される。

但し、現在は単純な時価総額ではなく、実際に市場に流通している浮動株と言われる株式の時価総額

が各銘柄のウェイトとして用いられている。 

 

2｜日経２２５ 

 日経２２５は日経平均株価の略称で、日本経済新聞社が発表する株価指数である。東証一部上場銘

柄のうち、日本株式市場を代表する 225銘柄を対象としている。1949年 5月 16日の単純平均株価 176

円 21銭から算出され、対象銘柄の株価の合計を 225で割った単純株価平均をベースに、株式分割等に

よる株価変動を修正して株価の連続性を保っている（日経２２５＝225銘柄の株価合計÷除数）。この

ように日経２２５のウェイトは、株価が高い銘柄ほどウェイトが高くなる株価平均型で算出される。 

 

3｜TOPIX と日経２２５の主な違い 

最初に注目すべき TOPIXと日経２２５の違いは、主に銘柄数とウェイト算出方法の違いからくる、

組入れ銘柄の違いである。まず、企業別にみると、日経２２５は固有銘柄の比率が高い。構成比率上

位 10銘柄の合計比率は TOPIXが 17.3％、日経２２５が 37.0％である（図表２）。中でも、ファースト

リテイリングは、日経２２５の 10.1％を占める。次に、業種別にみると、比率が最も高いのは TOPIX、

日経２２５どちらも「電気機器」で一致しているが、比率自体を確認すると異なっている。TOPIX で

日経２２５より比率が最も低い業種は、ファーストリテイリングが属する小売業で、その差は 8.0％

だ（図表３）。一方、TOPIXで日経２２５より比率が最も高い業種は銀行業で、その差は 4.5％だ。 

図表２ 構成比率上位 10銘柄 図表３ 業種別構成比率 

（資料）DataStream（2020年６月初時点）よりニッセイ基礎研究所作成
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TOPIX構成銘柄 比率(%) 日経225構成銘柄 比率(%)

トヨタ自動車 3.5 ファーストリテイリング 9.9

ソニー 2.1 ソフトバンク G 5.3

ソフトバンク G 1.9 東京エレクトロン 4.2

キーエンス 1.8 ファナック 3.1

武田薬品工業 1.5 KDDI 3.1

NTT 1.5 中外製薬 2.8

三菱UFJ FG 1.3 ダイキン工業 2.7

任天堂 1.3 テルモ 2.7

リクルート HD 1.2 信越化学工業 2.0
第一三共製薬 1.2 京セラ 2.0

計 17.3 計 37.9

（資料）Datastream（2020年６月初時点）よりニッセイ基礎研究所作成

図表１ TOPIX と日経２２５の主な違い 

TOPIX 日経225

対象 東証一部に上場する全ての日本企業 日本株式市場を代表する225銘柄

銘柄数 2,165 225

指数算出方法 時価総額加重型 株価平均型

（資料）Datastream（2020年６月初時点）よりニッセイ基礎研究所作成
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なお、TOPIX と日経２２５の構成銘柄数の違いは、ファンドを運用する側がインデックスファンド

を実際に運用する際の運用のしやすさに影響を与える。仮に、各指数の配分通りに組入れ銘柄を再現

する場合、最小購入単元を 100枚とすると、日経２２５は 10億円以内で組成可能だが、TOPIXでは 400

億円程も必要となる（DataStream から 2020年６月初時点の時価およびウェイトより算出）。ファンド

の規模がインデックスそのものを再現するのに必要な最低時価総額を著しく下回っている場合は、イ

ンデックスに連動することが難しくなる。従って、投資家が具体的なインデックスファンドを選ぶ際

にはファンド規模に注意すべきということになる。 

 

3――TOPIX と日経２２５のインデックスファンドのどちらの方が得か 

1｜過去のインデックス指数の推移 

図表４を見て分かるように、TOPIX と日経２２５の指数の推移はほぼ同じで、収益率（配当込み）

の相関係数は 0.97 と非常に高かった。2002 年１月末対比の指数の推移（図表４）をみると、日経２

２５の方が上昇率は若干高く、2020 年５月末時点では 70.1pt の差があった。また、変動の幅は日経

２２５の方が若干大きく、月次収益率（配当込み）の標準偏差は TOPIXが 5.0％、日経２２５が 5.4％

だった（2002年１月から 2020年５月まで）。 

 

 

2｜一括投資した場合のパフォーマンス 

過去に一括投資をしていた場合、実際のパフォーマンスはどちらがよかったのか見てみよう。240万

円を投資し 10年後、360万円を投資し 15年後の最終時価残高で TOPIXと日経２２５を比較する。 

具体的には、2002 年１月から 10 年投資した場合の最終時価残高、2002 年２月から 10 年投資した

場合の最終時価残高と順次計算していき、最終は 2010 年 6 月から 10 年投資した場合の 2020 年 5 月

末の最終時価残高を計算して平均値等を算出する。 

図表５では、最終時価残高の平均値（Ａ）、標準偏差（Ｂ）、および、リスク（最終時価残高の標準

偏差）に対するリターンの高さを図る効率性（Ａ/Ｂ）を示す。 

平均値は 10年、15年どちらも日経２２５の方が高い。18年間の上昇率の若干の差が影響している。

効率性は、10 年では TOPIX と日経２２５に差はなく、15 年では日経２２５が高い。いずれにしても

10年、15年と長期間投資するとかなりの投資収益を得ることができていたことが分かる。 

図表４ TOPIX（配当込み）と日経２２５（配当込み）の推移 

（注）各インデックス指数の月次収益率を用いて計算（2002年1月末＝100）

（資料）DataStreamよりニッセイ基礎研究所作成
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3｜ドルコスト平均法で投資した場合のパフォーマンス 

次に、ドルコスト平均法で過去に投資をしていた場合、実際のパフォーマンスはどちらがよかった

のか。ドルコスト平均法は、定期的に「一定額」の投資を継続する手法である。図表６では、毎月２

万円を 10年間（積立金額総額 240万円）投資した場合の最終時価残高、毎月２万円を 15年間（積立

金額総額 360万円）投資した場合の最終時価残高について、図表５同様に示す。 

ドルコスト平均法でも、最終時価残高の平均値は 10年、15年いずれも日経２２５の方が若干高い。

効率性は、10年では TOPIXと日経２２５にあまり差はないが、15年では日経２２５の方が高い。 

ドルコスト平均法では、一括投資の時と比べて、TOPIX と日経２２５間の平均値の差は縮まってい

るものの、効率性はどのパターンでも改善されている。特に、日経２２５は、一括投資と比較した効

率性の増加率は 10 年、15 年どちらも TOPIX より高い。変動性が高い日経２２５の方が、ドルコスト

平均法による効率化をより享受できたと言える。また、10 年と 15 年の効率性の差にみる長期投資に

よる効率化も、一括投資と比べてドルコスト平均法の方が改善されている。 

さらに、ドルコスト平均法で投資した場合も 10 年、15 年と長期投資した場合、投資した金額を大

きく上回る最終時価残価となっており、高い投資収益を得ることができている。 

 

図表５ 一括投資した場合のパフォーマンス評価 

積立年数（積立金額総額）

投資対象 TOPIX 日経225 TOPIX 日経225

平均値(A) 354万円 430万円 770万円 968万円

標準偏差(B) 111万円 143万円 138万円 152万円

効率性(A/B) 3.2 3.0 5.6 6.4

（資料）DataStreamよりニッセイ基礎研究所作成

10年（240万円） 15年（360万円）

算出方法：一括投資した10年後、15年後の最終時価残高から、平均値と標準偏差を算

出（推計対象期間は2002年１月から2020年５月まで）

積立年数（積立金額総額）

投資対象 TOPIX 日経225 TOPIX 日経225

平均値(A) 343万円 379万円 602万円 696万円

標準偏差(B) 74万円 79万円 46万円 44万円

効率性(A/B) 4.6 4.8 13.2 15.9

（資料）DataStreamよりニッセイ基礎研究所作成

10年（240万円） 15年（360万円）

算出方法：毎月２万円を各年数分だけ積み立てた場合の最終時価残高から、平均値と

標準偏差を算出（推計対象期間は2002年１月から2020年５月まで）

図表６ ドル平均法で投資した場合のパフォーマンス評価 
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4――実際にインデックスファンドに投資する場合の留意点 

1｜投資信託とＥＴＦの違い 

 実際に投資をする際の投資信託とＥＴＦの最大の違いは、購入価格の変動タイミングだ。投資信託

は基本的に 1日 1回算出される基準価額で購入する。ＥＴＦは、価格がリアルタイムで変動し、指値

注文や成行注文等を選んで購入することができる。 

加えて、確定拠出年金や iDeCoで投資できるのは投資信託だけとなる。 

 

2｜販売・解約時の手数料と信託報酬 

インデックスファンドはリターンの源泉にファンドごとの差はないため、手数料が最終的なリター

ンを決める重要なファクターとなる。まず、購入時、解約時に発生する手数料があり、ファンドごと

に異なる。さらに、保有期間中に信託財産から毎日差し引かれる費用として「信託報酬」「監査報酬」

「売買委託手数料」など（以下、信託報酬等）がある。リターンに大差がないのであれば、各種手数

料は低い方が良い。 

購入時、解約時の手数料については、つみたてＮＩＳＡ対象ファンドは、購入時に発生する購入時

手数料、解約時に発生する解約手数料および口座管理手数料はゼロとする「ノーロード」条件があり、

有利である。同様に、つみたてＮＩＳＡでない通常のインデックスファンドにおいても「ノーロード」

を選択するのが良いと思う。 

では、具体的に TOPIX と日経２２５の信託報酬等について見ていこう。TOPIX か日経２２５かに関

わらず、信託報酬等の水準について、特徴は主に２点ある。 

第一に、つみたてＮＩＳＡに採用されているファンドは信託報酬率が概ね低いという点だ。国内資

産を対象とするものに関しては、「信託報酬率 0.55％以下（税込）」であることがつみたてＮＩＳＡ対

象ファンドの条件だからだ。 

第二に、設定日が新しいファンドは信託報酬等が低い点だ。金融庁が「顧客本位の業務運営に関す

る原則」（2016年 12月公表）にて、信託報酬等が高いという問題を指摘し、それ以降、新規設定され

たインデックスファンドや既存のファンドでも信託報酬等が低いものが増えた。 

図表７では、TOPIX、日経２２５の未償還のインデックスファンドについて、つみたてＮＩＳＡ対象

か対象外かの別、設定年別（2010年以前、2020年以前）に、信託報酬等の最大値と最小値を示す。つ

みたてＮＩＳＡ対象で、同じ指標を対象としていても、設定年が新しい信託報酬等は低い。 

以上の点をまとめると、TOPIX、日経２２５のいずれのファンドにおいても、ファンド毎の差はある

が、つみたてＮＩＳＡの信託報酬等は全般的に低い。一方、つみたてＮＩＳＡ対象ではないファンド

はファンド毎の差はかなり大きいが、2020 年の最小値は 2010 年に比べ相当低下しており、つみたて

ＮＩＳＡと遜色がないレベルとなっている。 

図表８では、年率６％で 100万円を一括投資して 10年、20年、30年、40年経過後の最終時価残高

が、信託報酬等 0.15％と 1.76％でどれほど違うかを示す。投資期間 40 年ともなれば、446 万円も差

が生じる。６％は、日経２２５で 2002年１月から 2020年５月末まで保有した場合の年率リターンで

ある。繰り返しになるが、インデックスファンドではリターンに大差がないので、「ノーロード」で信

託報酬がなるべく低いファンドを選択すべきだと思う。 
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3｜信頼できる金融機関の選択 

勤務先が提供する確定拠出年金や iDeCoやＮＩＳＡでのインデックスファンド投資であれば、特に

問題はないと思うが、最低でも金融庁監督下にある金融機関の中から選択することが大切である。 

その中でも信頼性が高く、倒産等の心配のない先を選ぶことが大切である。 

念のためであるが、初心者の場合は、インデックスファンド以外に投資する場合、「あなたにだけ紹

介する、リスクがなく高いリターンを保証する素晴らしい投資」などという怪しい投資の話にはくれ

ぐれも手を出さないように注意することが必要だ。 

 

5――結論 

 まず最初に再三の繰り返しになるが、インデックスファンドのパフォーマンスは同じインデックス

であればパフォーマンス自体には基本的に差がないので、各種手数料は安い方が良いし、資産残高は

一定以上大きい方が安心と言える。特に長期投資をする場合は、手数料の違いによる資産形成の差は

累積的に大きくなるので、けっして軽視すべきではない。 

さて、結論であるが、以上見てきたように、これから資産形成をする人にとってはドル平均法でコ

ツコツ日本株式に投資していくことがおすすめである。日経２２５ファンドでも TOPIXでも大きな違

いはないが、過去のデータでは日経２２５の方がリターンはやや大きかった。加えて、新聞報道等で

目にすることが多いのは日経２２５なので、相場感覚を身に着けるには日経２２５の方が良いのかも

しれない。 

若いうちからの資産形成は非常に重要であり、ここのところ低金利が続いていることもあり、長期

的には預金等で貯蓄していくより、ドルコスト平均法等でコツコツと投資していく方がより効率的に

資産形成できる可能性が高い。もちろん、投資結果についてはあくまで自己責任ではあるが、まずは

少額でも良いので、実際に日本株式のインデクスファンドへの投資を始めてみてはどうだろうか。 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が目

的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

図表７ 信託報酬等（税込）の比較 

（つみたてＮＩＳＡ対象有無、設定年別） 

図表８ 年率６％で 100 万円を運用した場合の 

信託報酬等の違いによるパフォーマンスの差 
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