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日経株価指数300の特徴と期待される役割

10月8日に加重平均方式の株価指数「日経株価指数

300 (日経300)Jが日本経済新聞社より発表され， 12日に

は大阪証券取引所の先物・オプション取引の対象指数と

なることが決まった。本稿では，日経300の特徴と可能性

について考えてみたい。

日経300誕生の経緯

日経300は始めから重責を負って市場に送り込まれた

指数である。それだけに，日経225の抱えていたいくつか

の問題についての改良がみられる。

日経300は，時価総額加重平均方式をとっている。新し

い指数は，単純平均方式以外の平均方式でなければなら

なかった。それには以下のようないきさつがある。 90年

以降の株価暴落のなかで，現物市場の株価下落の原因を

日経225先物を用いた取引に求めるいわゆる「先物悪玉

論」が登場した。なかでも，日経225に含まれる20銘柄程

度の品薄株を売買するだけで指数操作ができるために，

90年の暴落が先物取引を用いて人工的に作られたという

主張が行われ，話題を集めた。これらの批判に応えて日

経225は品薄株を入れ替えるなど改良された。ところが今

度は，日経225が単純平均であることから，品薄株を入れ

替えても操作のしやすきにかわりはないという意見があ

側富士総合研究所特別研究グループ

研究員和田良子

らわれた。これらの批判は論理的にも実証的にも的を得

たものではなかった。 90年にみられた大幅な株価の下落

は，パフソレが破裂する過程で起きたことであり， もとも

といつ下落しでもおかしくないものであった。仮に指数

が操作できたとしてもこのように大幅に株価を下落させ

ることは不可能なものと考えられる。また日経225が操作

されたかどうかはかなり後々まで噂されたが，確証があ

げられていない。

しかし「先物悪玉論」と「日経225操作説」は少なくと

も91年末ごろまで，株式市場低迷のスケープゴートとさ

れてきたのは周知の事実である。またこれをうげて委託

証拠金や手数料の引上げ，値幅の縮小などの規制的措置

がとられ，先物市場が十分にその機能を果たしにくくな

った。

このような背景からは，日経300に期待されている役割

が，第Iに「先物悪玉論」と「日経225操作説Jを一掃す

ること，第2に株式市場の価格形成の安定化や株式市況

の活性化であることがわかる。

日経300の特徴

日経300は時価総額加重方式である点で，単純平均方式

である日経225と全く違う性格をもっ指数となっている。
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また， TOPIXとは平均方式は同じだが， TOPIXが1200以

上ある東証第一部上場銘柄の全部を含むのに対し9 日経

300は銘柄選択型である点で違っている。また銘柄は選択

基準に沿って 1年に l度入れ替えられる。日経300の選択

基準をみると，各業種から時価総額の大きい願に300銘柄

を選ぶのだが，極端に業績の悪い企業や9 無配が長期間

続いている企業の株式は指数銘柄からはずされることに

なっている。指数銘柄になればヲ流動性プレミアムの上

昇を通じて株価が上昇するので，この銘柄選択には，株

式市場の健全性に貢献している企業の株式をノてックアッ

プする意味も含まれているといえよう。

日経300は加重平均方式であるため，指数のボラティリ

ティは単純平均方式である日経225に比べて小さい。一

方，極端に値付きの悪い銘柄をはずしているため，

TOPIXに比べると市場の価格変動に敏感な指数となっ

ており，市場の変動をみるのに優れた指標となっている。

また日経300はTOPIXとの連動性が高いが，大型株の変

動をより反映している。

さらに，日経225が市場の代表的銘柄の価格変動を示す

という性格が強いのに対し，日経300は時価総額平均であ

るためヲ指数の動きを見ることは，市場の代表的な銘柄

により産業構造を織り込んで作ったポートフォリオの時

価評価価格を見ることになる。

このような日経300の特徴は9市場が効率的であるとき

には，市場全体の価値を示す指数の運用をする以上の収

益を得ることはできないというパッシブ運用の考え方に

通じるものである。

E経3自自の利用法

日経300の利用としては9 指数そのものの利用と，指数

を用いた派生商品の利用がある O

まず，指数そのものの利用法について考えてみよう。

日経300は，市場への影響度や，パフォーマンスの良さ

によって選ばれていることから，機関投資家好みの銘柄

で構成されているといえる。機関投資家は，自己のポー

トブォリオの運用結果が，日経300の運用結果と比べて良

いかどうかをみるなど運用成績の手軽なチェック指標と

して使えるだろう。また，個人投資家はラ機関投資家に

比べ情報収集能力や分析能力が劣るので，日経300に含ま

れている銘柄かどうかを投資銘柄選びの目安にすること

もできる。
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次に，日経300を使った先物取引では，日経225先物の

取引とどのような違いやメリットがあるだろうか。

日経300先物によるスペキュレーション取引は，日経

225先物とはやや異なる意味あいを持っている。日経225

先物の売買は， r指数Jの価格変動を売買する性格が強
い。例えば金利の引下げなど，どの銘柄にも同じように

上昇圧力として働きかけるようなブアンダメンタルの変

化があった場合，日経225先物を買えば，主要銘柄の株個

の変化の方向を買うという意味合いになる。これに対し

日経300を買うことの意味は，市場価値の変化を買うこと

でありヲ リスク対比で最も効率的な運用をすることであ

る。オプション取引でも，同様の違いがあらわれる。

同様に，機関投資家がパッシブ運用をしている場合や，

大きなポートフォリオを組んでいる場合には，日経300先

物を使えば，より有効なへッジができると考えられる。

実は上述した日経225と日経300の違いは，日経225を使

った取引とTOPIXを使った取引の違いでもある。しかし

TOPIX先物は，対象銘柄が多すぎてヲ市場に根付かなか

った。先物市場での価格と現物市場での価格の関係がう

まく保たれ，へッジ取引やスペキュレーション取引を有

効なものにするには裁定取引が行われる必要がある。と

ころがTOPIXでは，先物取引と組み合わせる現物のポー

トフォリオーをつくるのに最低でも300銘柄程度は必要で

あるうえ， トラッキング@エラーをゼ、ロにすることは東

証第一部全銘柄を売買しなければならないので事実上不

可能である。これに対し，日経300先物に対応する現物の

ホ。ートフォリオならば，100銘柄程度でも作ることが可能

だし， 300銘柄全部を売買して， トラッキング@エラーを

ゼ、ロにすることもできる。米国のS&P500も加重平均方

式の指数だがヲ S&P400などの試みがなされていること

からみても，銘柄の300という数は操作性という観点から

適当ではないかと思われる。

E経300は役割者果たせるか

初めにふれたように，日経300が果たすように期待され

ている役割の一つは，派生市場での取引が現物市場に悪

い影響を与えているという批判を意味のないものにする

ことである。

日経300先物には前述したように，指数自体のボラティ

リティが日経225に比べて小さいという特徴がある。日経

300が市場の代表的な指数となれば，指数を操作するイン
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センティブ、は小さくなるだろう。

また指数による派生取引では，指数先物を用いた裁定

取引などによって指数銘柄が現物市場で一度に広く売買

され，現物市場全体の株価を変動させることは避けられ

ない問題である。したがって，日経300を用いた商品の派

生市場での取引単位が現状より大きいことは好ましくな

い。日経300先物や白経300オプションの取引単位につい

ては，大証から，指数数値の 1万倍で， 3単位以上と発

表された。 10月末は日経300の水準が300ポイント程度な

ので取引単位は900万円程度になる。同時期の日経225先

物の取引単位は， 2000万円程度であるから，取引単位は

半分以下になる。したがって派生市場の取引による現物

市場への価格変動の影響は小さくなる。この他にも，日

経225では3%とされている値幅制限が，サーキット。ブ

レーカー制度の導入を前提に，日経300では5%に拡大さ

れる。これらの措置は，現物市場の価格形成の安定化に

貢献することになる。このような措置が日経300の導入に

よって可能になったという経緯を考慮すれば，日経300は

期待された役割の一つを果たすといえるだろう。
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最後に，日経300が株式市場の活況をもたらすきっかけ

となりうるのかどうかについて考えてみたい。本来指数

にそのようなことを期待するのは筋違いである。しかし

日経300の利用を通じて，投資家がより合理的な株式選別

を行うようになれば，長期的な観点から株式市場にとっ

て良い結果をもたらすことも考えられる。

現状ではバブルの後遺症から株式市場での売買も少な

し JR東日本株の売出しをみればわかるように，株価の

尺度も定まっていない状況である。しかし将来，株式市

場でよりファンダメンタルズをにらんだ売買が行われ，

投資家に情報が行き渡るなど，成熟した効率的な市場に

なれば，株式市場に投資家が戻るだろう。また，そのと

きにこそ日経300は真価を発揮するであろう。

ところで，日経300にとって最大の弱みは，当然のこと

だが投資家にとってなじみが薄いということである。ど

のような指数であっても短い期間で定着することは難し

い。日経300が期待された役割を果たすかどうかは，やや

時聞をかけて見守ることが必要であろう。


