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１.　はじめに

　本稿では、日本銀行が執り行う ETF 買入
政策（「指数連動型上場投資信託受益権等買
入等」）と東京証券取引所の TOPIX（東証株
価指数）改革の関連性について議論する。中
央銀行の金融政策と日本を代表する株価指数
の改革は表面的には無関係のようにみえるか
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要約
　2022年10月からはじまる TOPIX の見直しに先立ち、段階的ウェイト逓減銘柄への影響につい
て定性的に考察している。株価指数 TOPIX 自体への影響は 1 ％未満であるものの、株価指数か
ら除外される流通株式時価総額が100億円未満の小型株のうち、インデックス型ファンドによる
保有の多い銘柄への影響については調べる必要がある。
　TOPIX に連動して運用される資産は70兆円を超えるが、このうち51兆円程度は日本銀行によ
って ETF の形で保有されている。日本銀行は旧東証第一部上場銘柄の半分以上で実質上位10位
以内の大株主であったし、100社を超える企業では筆頭株主であった。TOPIX の見直しと同時に、
ETF をはじめとしたインデックス型ファンドによる段階的ウェイト逓減銘柄の機械的な売りが
始まる。本稿では、TOPIX の見直しと日本銀行の ETF 買入政策の関連性について、今後の懸
念材料について、まとめている。

もしれないが、両者には大きな関連性がある。
　東京証券取引所で2022年 4 月に実施された
市場再編に続き、同年10月からは日本を代表
するベンチマークである TOPIX の改革も開
始され、2025年春までかけて完了する。この
改革では株価指数 TOPIX 自体に与える影響
は 1 ％未満であることが推計されているが、
TOPIX の構成銘柄から除外される銘柄への
影響については言及がない。



− −282 信託研究奨励金論集第43号（2022.11）

　2010年12月以降続いている ETF 買入政策
により、日本銀行をはじめとする公的機関

（年金基金等の準公的機関も含め）が保有す
る TOPIX に連動する投資信託や ETF 等は
積みあがってきた。株価指数に連動するパ
ッシブ運用の金融商品は多く、その中でも
TOPIX に連動して運用される資産は70兆円
を超える。
　これまで株価指数を構成していた銘柄で、
今後 TOPIX の改革によって指数から除外さ
れる銘柄は、こうしたパッシブ運用の金融商
品からも除外されていく。つまり、指数の構
成要素ではなくなる銘柄は、自動的に売られ
ることになり、そうした銘柄への影響につい
て考察するのが本稿の目的である。

２.　TOPIX 改革

２.１　TOPIX の歴史
　TOPIX は1968年 1 月 4 日の時価総額を100
として、1969年 7 月から算出が開始されてい
る。東京証券取引所の市場第一部（東証第一
部）に上場される全銘柄を対象とした時価総
額加重平均型の株価指数である（1）。全銘柄に
ついて時価総額の増減を求め、基準時の時価
総額と比較することで、市場全体の動きを表
してきた。
　新規上場、上場廃止、増減資や企業分割等
による TOPIX 構成銘柄の修正はあったもの
の、東証第一部への出入りとは無関係な銘柄
の入れ替えはなかった。この点は、定期的に
銘柄の入れ替えをおこなう日経平均株価とは
大きく異なる点である。時価総額加重平均型
の TOPIX は、株価の水準を利用する日経平
均株価と異なり、値がさ株の影響を受けない
点も大きな特徴である。
　指数の算出開始以来、TOPIX に関する見
直しは何度かあった。2005年10月末から、 3
段階に分けて、時価総額加重平均型の株価指
数から、浮動株に基づいた時価総額加重平均
型の株価指数に移行している。これにより、

株の持ち合いによる時価総額のダブルカウン
トの問題が軽減されたと評価される（2）。

２.２　２0２２年１0月から始まるTOPIX の見直し
　2022年秋からはじまる TOPIX の見直し
は、市場区分の見直しを契機とした今まで
にない大きな改革となる。最大の変更点は、
TOPIX の構成銘柄が市場区分と切り離され
ることにあり、TOPIX は最上位市場（2022
年の春まで存在した市場第一部）に上場する
全銘柄から構成される株価指数ではなくなる

（図１参照）。
　TOPIX などの株価指数に連動するパッシ
ブ運用の金融商品の資産残高は81兆円を超え
ることから（3）、こうした多額のパッシブ運用
資産や市場への影響を考慮して、2022年10月
から2025年 1 月にかけて、段階的に移行する
ことになっている。具体的には、TOPIX か
ら除外される銘柄（段階的ウェイト逓減銘柄
と呼ばれる）は、 2 年半かけて10分割で少し
ずつ除外されていく。たとえば、浮動株比率
が0.6の銘柄の場合、TOPIX に反映される
浮動株比率は、2022年10月に0.54（＝0.6×
0.9）、2023年 1 月に0.48（＝0.6×0.8）と少
しずつ逓減する。2024年10月に0.06（＝0.6
×0.1）、2025年 1 月には0となり、完全に除
外される。TOPIX は浮動株調整済みの時価
総額加重平均に基づいていることから、浮動
株に移行係数を掛けることで、時価総額も下
がっていき、TOPIX に占めるウェイトも徐々
に小さくなっていく仕組みである。
　なお、2023年10月に再評価の機会があり、
流通株式時価総額と直近 1 年間の売買代金回
転率の 2 つの物差しで測られ、その後の動き
が異なる。流通株式時価総額が100億円以上
となり、売買代金回転率が0.2未満の場合は、
移行係数は0.6（2023年10月の係数）で停止
され、その後逓減しない。流通株式時価総額
が100億円以上で売買代金回転率が0.2以上の
場合は、元の 1 に段階的に戻ることになって
いる。つまり、一度段階的ウェイト逓減銘柄
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に選ばれたとしても、2023年10月までに挽回
することは可能となっている。しかし、依然
として、流通株式時価総額が100億円未満の
銘柄は継続して逓減する。

２.3　浮動株比率と流通株式比率
　浮動株比率については、TOPIX 構成銘柄
全体でも見直しがあった。2022年 4 月から浮
動株比率算出方法が変更されている（4）。この
算出方法の変更についての TOPIX への反映
は2022年 4 月から毎月末に 3 段階に分けて、
2022年 6 月までかけて行われた。具体的には
固定株の定義に変更があり、新たに特定投資
株式が固定株に含まれるようになり、浮動株
比率の算出が変更になるというものであっ
た（5）。
　発行済の株式の中で市場に流通する可能性
の高い株式が浮動株であるが、上場株式でも
親会社の保有分、創業者一族やその企業の役

員などの大株主が常時保有していて市場に流
通しない（出回りにくい）株式が固定株であ
る。固定株が多い銘柄は市場での売買量が少
なくなるため、TOPIX は浮動株を勘案した
時価総額をベースにしている。
　なお、個々の銘柄の TOPIX に占めるウェ
イトの算出に利用されるのが浮動株比率であ
り、市場の選択と TOPIX から除外されるか
どうかの判定に利用されるのは流通株式比率
であり、両者は異なる（表 1 参照）。
　第一段階の段階的ウェイト逓減銘柄の判定
は、旧定義に基づいて2021年 7 月に行われた。
第二段階の判定は上記の浮動株比率算出方法
の変更を経て、第一回目の判定の翌期の流通
株式時価総額に基づいて2022年10月に行われ
る。この段階で基準を満たしていなければ、
段階的ウェイト逓減銘柄となることが決定さ
れる。段階的ウェイト逓減銘柄の公表は2022
年10月の第 5 営業日（10月7日）であり、こ
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出所：東京証券取引所資料を参考に筆者作成。
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の公表結果に基づいて10月末から TOPIX の
見直しがスタートする。
　段階的ウェイト逓減銘柄へのインパクト
は10月以降に本格化すると想定される。明
田（2022）は、2022年 4 月の浮動株比率の
定義変更に伴う TOPIX に連動するインデッ
クスファンドの持高調整取引について分析し
ている。明田（2022）から示唆されるのは、
TOPIX から段階的にウェイトが逓減する銘
柄へのマイナスの影響が継続されるかもしれ
ない、という点である。
　TOPIX から除外される銘柄への影響は今
後判明するが、TOPIX そのものへの影響
は非常に限定的であることがわかっている。
2022年 9 月時点の現行の TOPIX との比較
で、時価総額の観点から99％が新 TOPIX に
移行すると推定される（川北（2021））。つま
り、株価指数に与える影響は 1 ％程度と軽微
であり、インデックス（株価指数）を基準に
運用している投資家に与える影響も限定的と
予想されている。
　問題は10月第 5 営業日の発表以降、段階的
ウェイト逓減銘柄に与える影響である。本稿
執筆時点である2022年 9 月時点では段階的に
除外される銘柄が判明していないが、流通時
価総額100億円未満という基準はわかってい

る。また、プライム市場の上場維持基準の
ひとつとして、流通株式時価総額は100億円
以上とする基準が存在する（6）。つまり、流通
株式時価総額が100億円に満たない上場銘柄
はすでに判明しており、これらの銘柄群が
TOPIX から除外されると推察される（7）。
　これまでのところ、TOPIX から複数の銘
柄が除外されるといったことがなかったこと
から、以下では日経平均株価の銘柄入替を対
象とした実証分析を参考に段階的ウェイト逓
減銘柄へのインパクトについて考察する。

２.4　銘柄入替のインパクト
　TOPIX は浮動株ベースの時価総額をもと
に算出されているのに対し、日経平均株価は
東京証券取引所のプライム市場上場銘柄のう
ち取引が活発で流動性の高い225銘柄が選定
され、ダウ式の平均株価を基にした計算方法
で算出される（8）。1960年 4 月の株価の基準値
を1,000として算出され、定期的に銘柄の入
れ替えがおこなわれ，株式分割などの際は連
続性を保つよう修正される。しかし、日経平
均株価の算出方法に対する批判は統計学者等
を中心に専門家の間で長い間指摘されてきた

（宮川（2001）、宮川（2013）等）。
　日経平均株価の銘柄入れ替えイベントを実

表 １　流通株と浮動株

主要株主が
所有する株式
（10％以上）

自己株式 役員保有
株式

国内の普通銀行、
保険会社、

事業法人等保有分
（純投資を除く）

その他
取引所が

認める株式

旧　非流通株式の定義 〇 〇 〇
新　非流通株式の定義 〇 〇 〇 * 〇 〇

大株主
上位10位 自己株式 役員保有

株式
特定投資株式

（政策保有株等）
旧　固定株の定義 〇 〇 〇
新　固定株の定義 〇 〇 〇 〇

＊　新しい日流通株式の定義における役員保有株式は細かな変更点がある。
出所：東京証券取引所資料より筆者作成。
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証分析している先行研究は多い。銘柄入れ替
えによってもたらされる個別銘柄への影響、
非効率性や流動性への影響、ボラティリティ
の観点等から検証している先行研究が多い。
個別銘柄への影響を見ている先行研究はイベ
ントスタディの手法を利用しているものが多
く、岡田（2004）、Hanaeda and Serita（2003）、
Okada et al.（2006）、原田（2017b）などが
ある。
　通常、銘柄入れ替えニュース発表直後に出
来高が急増する（原田（2017a）参照）。これ
は、インデックスファンドによる銘柄入れ替
えを期待した投資家による売買と考えられて
いる。採用銘柄については、ニュース発表直
後にあらかじめ買い、インデックスファンド
が買うタイミングで売るという投資家の行動
パターンがあるとされる。除外銘柄について
は、インデックスファンドによる機械的な売
りが発生することが予め予測されることか
ら、ニュース発表直後に売られる傾向がある。
機械的な売買を予測した空売りも存在する。
　日経平均株価指数を構成する225銘柄への
採用・除外というイベントは、企業価値や企
業の将来のキャッシュフローとは関係ないと
考えられることから、理論的に考えると、株
価への影響は小さいか一時的なはずである。
しかし先行研究ではマイナスの有意な影響が
観測され、影響が持続していたイベントも存
在した。日本銀行による ETF 買入政策実施
後の時期に的を絞ってイベントスタディをお
こなっているのは原田（2017b）である。除
外される銘柄の累積超過収益率は発表日に大
きく下落し、その後も回復せず持続していた
ことが示されている。また、公的機関が保有
する TOPIX など指数に連動するパッシブ運
用の金融商品が増えた結果、除外される銘柄
への負のインパクトが大きくなった可能性を
指摘している。当時は、日本銀行の ETF 買
入政策によって購入される ETF の過半が日
経平均株価に連動する ETF であった時期で
あり、除外銘柄に有意な負の影響が継続した

ことも示された。

3.　日銀 ETF買入政策

3.１　買入政策の変遷
　日本銀行の非伝統的金融政策のひとつ
である ETF 買入政策は、日経平均株価と
TOPIX に 連 動 す る ETF に 限 定 し て 年 間
0.45兆円を限度に買い入れる時限的な政策と
して2010年12月に始まった。当初の予定と異
なり、時限は撤廃され、年間の買入限度額は
12兆円へと拡大されたまま、12年目を迎えて
いる。2022年 8 月末時点の ETF（「金銭の信
託（信託財産指数連動型上場投資信託）」）保
有額は簿価で36兆9,057億円と巨額である（9）。
2019年 8 月末に27.1兆円、2020年同月で33.9
兆円、2021年同月は36.2兆円だったことから、
過去 2 年間は大きく伸びていない。
　ETF 買入政策についても大きな変更が何
度かあった。2013年 4 月にはそれまでのルー
ルであった「資産買入等基金運営基本要領」
が廃止され，新たに ETF 買入のための基本
要領として「指数連動型上場投資信託受益権
等買入等基本要領」が制定された。年間の
買入限度額については2014年10月に 3 兆円、
2016年 7 月に 6 兆円、コロナ禍の2020年 3 月
に12兆円へと複数回にわたって倍増した。現
時点では年間買入額の上限として12兆円が存
在するものの下限は存在しない。
　買入対象に関する変化としては、2014年11
月に JPX 日経400に連動する ETF が追加さ
れ、2016年 3 月には設備・人材投資に積極的
な企業に投資する ETF の購入枠が0.3兆円増
額された。当初から日経平均株価と TOPIX
に連動する ETF を中心に買い入れられてき
たが、2021年 4 月から日経平均株価に連動す
る ETF は購入対象から外れ、TOPIX に連
動する ETF に一本化されている。この背景
には日経平均株価の構成銘柄が TOPIX の構
成銘柄にも含まれていて、一部銘柄で浮動株
が枯渇したことなどが関係していると思われ
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る。
　2021年 4 月に日経平均株価に連動する
ETF が対象外となる前から、買い入れ額の
割合配分が変更されてきた経緯がある。買
い入れ額の半分を TOPIX に連動する ETF、
残り半分を 3 つのインデックスに連動する
ETF に、個々の ETF の時価総額に応じて配
分するという時期があった。その後は、買い
入れ額の75％が TOPIX に連動する ETF と
され、残りの約25％が 3 つのインデックスに
配分され、最終的に日経平均株価に連動する
ETF が除外された。現在はマーケット全体
を購入するという考えのもと、ETF の買い
入れが行われるときには TOPIX に連動する
ETF のみが買われる。
　しかし、近年の買い入れ回数は減少してい
る（図 2 参照）。2021年の買い入れ額は合計
で8734億円であり、2022年 7 月、 8 月は買い
入れはなかった。2020年は過去最大の 7 兆
1,366億円を買い入れたことと比較すると、

近年の買い入れ額は落ち着いている。

3.２　近年の傾向
　2020年 5 月からは市中流通残高に基づいた
買い入れへと変更されている。この時までは
個々の銘柄の時価総額に比例する形で買い入
れてきたが、日本銀行自らが買い入れてきた
額を除く市中流通残高に応じた買い入れへと
変更された。この理由として、日本銀行が年
金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）を
抜いて最大の日本株投資家になったことが背
景にあると考えられる。
　2022年 7 月末時点で ETF 全体の純資産残
高（時価）は60兆7,866億円であり、このう
ち51兆円から52兆円の ETF を日本銀行は保
有していると考えられる（10）。この場合、日
本銀行は ETF 市場全体の85％以上を保有し
ていることになるが、保有している ETF は
18本（TOPIX に連動する ETF9本、日経平
均株価に連動する ETF9本）であり、上場本

図 ２　日銀 ETF買入額（単位：１0億円）
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出所：Bloomberg のデータより筆者作成。
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数（2022年 7 月末時点で230本）のわずか 8
％未満である。つまり、日本銀行は政策のた
めに一部の ETF のみを巨額を投じて購入し
てきたことになる。自己増殖的な買い方をし
てきた結果、残高の大きい ETF の残高をよ
り大きくしてきたことになり、自らが保有す
る分を除いた市中流通残高を考慮した買入れ
に変更されることとなったようである。
　日本銀行が買っているのは ETF であるが、
TOPIX に連動するインデックス運用であり、
間接的に個別銘柄を保有していることにな
る。日本銀行は、旧東証第一部上場銘柄の過
半で実質的に上位１０位以内の大株主にな
り（11）、実質的に筆頭株主となっている企業
は100社を超える（12）。
　さて、日本銀行が筆頭株主・大株主の場合、
保有している ETF は TOPIX の見直しに応
じて機械的に同じ動きをする。段階的ウェイ
ト逓減銘柄の中で、日本銀行が筆頭株主や大
株主になっている銘柄は、筆頭株主や大株主
が株を手放すことになる。個別銘柄へのイン
パクトが段階的になるとしても、株価や収益
率に与える影響は大きい可能性がある（13）。

4.　おわりに

　2022年10月に段階的ウェイト逓減銘柄が発
表され、2025年 1 月まで段階的に TOPIX か
ら除外されていく。TOPIX 自体への影響は
1 ％未満でありベンチマークへの影響は小さ
いものの、株価指数から除外される段階的ウ
ェイト逓減銘柄は流通株式時価総額が100億
円未満の小型株であり、その影響は未知数で
ある。
　本稿で論じたように、インデックス型ファ
ンドの純資産総額は81.6兆円あり、TOPIX
に連動して運用される資産は70兆円を超え
る。そのうち日本銀行が保有するのは時価で
51兆円から52兆円である。個人向けに開発さ
れた金融商品である ETF を金融政策の一環
として買い入れ続けた結果、日本銀行は旧東

証第一部上場銘柄の半分以上で実質上位10位
以内の大株主となり、100社を超える企業で
筆頭株主になっている。段階的ウェイト逓減
銘柄として判明する銘柄の中インデックスフ
ァンドに多く保有される銘柄はどのくらいだ
ろうか。TOPIX の構成銘柄から除外される
銘柄の影響は今後推計可能となる。
　長年続く ETF 買入政策により、日本銀行
をはじめとする公的機関が保有する TOPIX
に連動する投資信託や ETF 等は積みあがっ
てきた。本稿では TOPIX の見直しと日本銀
行の ETF 買入政策の関連性と今後の懸念材
料についてまとめた。TOPIX の見直し後の
個別銘柄への影響を検証することは今後の課
題とする。
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【注】
（1） 東京証券取引所の市場第一部とは、2022

年 3 月まで存在した最上位の市場区分であ
る。同年 3 月までは、市場第一部、市場第
二部、JASDAQ スタンダード、マザーズ、
JASDAQ グロースの 5 つの株式市場区分
が存在した。

（2） その他、TOPIX に関する詳細は以下の
東京証券取引所を参照。

　https://www.jpx.co.jp/markets/indices/
topix/

（3） 投資信託協会によると、2022年 7 月末時
点で公募投信の純資産残高は172.5兆円、
このうち株式投信が146.6兆円、インデッ
クス型ファンドの純資産総額は81.6兆円

（株式投信に占める比率は55.7％）である。
原田（2021a）によると、2021年 8 月末時
点の数字はそれぞれ157.6兆円、143.5兆円、

77兆円超であった。インデックス型ファン
ドの残高は 1 年間で 4 兆円以上増加してい
る。

（4） JPX 総研「浮動株比率の算定方法」2022
年 4 月 4 日 版、https://www.jpx.co.jp/
markets/indices/line-up/files/cal2_1_
FFW.pdf

　2022年 4 月の浮動株比率の見直しについて
は、明田（2022）が詳しい。

（5） 特定投資株式とは「他の上場会社等が保
有する株式のうち保有目的が純投資目的以
外の目的である投資株式」、つまり政策保
有株等である。

（6） プライム市場の上場維持基準は 4 項目あ
り、流通株式時価総額が100億円以上とい
う基準の他に、流通株式数（ 2 万単位以上）、
1 日平均の売買代金が0.2億円以上、流通
株式比率が35％以上、という基準も存在す
る。そのため、流通株式時価総額が100億
円未満という基準だけで判断することはで
きない。

（7） 2023年10月の再評価により逓減しない銘
柄も出てくることは想定できる。

（8） 2022年 4 月以降、日経平均株価の銘柄選
択のユニバースは、それまでの東京証券取
引所市場第一部が市場再編により存在しな
くなったことからプライム市場に変更にな
っている。

（9） 日本銀行　営業毎旬報告に基づく。
　https://www.boj.or.jp/statistics/boj/

other/acmai/release/index.htm/
　日銀で保有される ETF は信託銀行を通じ

て買入れており、信託財産指数連動型上場
投資信託受益権の形である。

（10） 2022年 5 月末に発表された日本銀行の
2021年度決算によると、ETF の含み益は
14兆6,854億円であり、簿価では36兆5,657
億円の残高であった。ここから時価は51兆
2,511億円と推測される。

（11） 日本経済新聞「金融政策点検の論点（中）
原田喜美枝・中央大学教授――ETF 購入、
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副作用是正遠く（経済教室）」2021年 4 月
15日。

（12） 日本経済新聞「無言の大株主、示さぬ
責任」2020年12月16日。

（13） ここでの議論ではもう一頭のクジラと

呼ばれる GPIF は議論していない。GPIF
も株価指数に準じる銘柄群を保有している
が、日本銀行のように誰でも少額から購入
できる ETF を保有しているわけではない
からである。

（はらだ・きみえ）


