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要 約

現在，欧州を中心に使われているFTSE指数やDow

Jones－STOXXSM指数では「浮動株修正」を行っている。

一方で，米国や日本で外国株指数に良く使われている

MSCI指数や，日本国内で国内株投資のベンチマークに

良く使われているTOPIX指数では浮動株修正を行って

いない。浮動株修正を行わないことを一つのポリシーと

し，その結果として日本株ではセブンイレブンやNTT

ドコモなどの大きな銘柄を組み入れることができなかっ

たMSCI指数では，昨年指数計算方法の大きな変更を行

うことを決定し，これから１年の内に大規模な浮動株修

正を行うことを発表した。この変更に対応するには大き

な売買コストがかかることが見込まれ，MSCI指数を利

用している機関投資家の間では，これから１年の間の合

理的な行動を模索する議論が盛んである。このMSCIの

変更に先んじて２００１年２月に，２０兆円規模の運用資産を

持つ米国最大の公的年金California Public Employees

Retirement System（CalPERS）が外国株ベンチマーク

として浮動株修正済みのFTSE－All－World指数をベー

スとしたものに変更した。

国内に目を向けてみると，日本で良く使われている

TOPIX指数は浮動株修正を行っていない。そのために

TOPIXでウエートが不足しているのは，ソニー，野村證

券，NTT，キヤノン，東京電力，日立など時価総額が大

きくて浮動株比率が相対的に高い銘柄である。一方で，

NTTドコモとセブンイレブン，日本オラクルなどの大

きな上場子会社，三井住友やみずほホールディングスな

どの銀行グループなどでは逆の理由でTOPIXでのウエ

ートが過剰である。他にTOPIXが東証１部に限定して

いるために大きくても入ってこない銘柄が４８８銘柄１４兆

円分ある。逆にいったん入ると削除されにくいルールか

らTOPIXに滞留し，パフォーマンスを悪化させていた

と考えられる銘柄群もある。

ベンチマークが浮動株修正を行うべき理論的根拠は，

ベンチマークが投資可能な市場全体を適切に表していな

い場合には需給の歪みが生じる可能性があるからである。

理論的には，パッシブ運用が拡大していく時にはその歪

みの影響は何倍にも拡大されることになる。特に今後の

日本で，公的資金を中心にパッシブ運用が拡大していく

ことを考えれば，国内株運用についても外国株運用につ

いても，適切なベンチマークを使うための議論を深めて

いく必要がある。

１．株式指数の計算方法変更のトレンド～グローバル

株式指数で起こりつつある変化

現在，指数の計算手法の分野では大きな変化が起って

いる。欧州株指数として良く使われているDow Jones－

STOXXSM指数は，２０００年９月から，指数計算における

個別銘柄のウエートに浮動株比率を加味した組み入れ比

率の適用を実施した。同じく欧州株指数として良く使わ

れているFTSEも，もともと浮動株分の調整を行ってい

たが，この２００１年６月よりさらに完全なタイプの浮動株

修正方法に移行した。これらの動きはFTSEが１９９９年に

世界的に行った大規模な市場参加者向けのアンケート調

査の結果を踏まえたものである。そもそも，政府保有分

や親会社の子会社持ち分など市場に出てこない株式を除

外した残りの投資可能な株式を浮動株と呼ぶが，この浮

動株だけで株式指数を計算することを指数の浮動株修正

という。このような調整を行うべきかどうかについて，

ここ数年前までは賛否両論あったが，FTSEの調査の結

果は同社の「ルールドリブン」の銘柄入れ替え方法を支

持するもので，同時に浮動株修正を含むいくつかのルー

ルに対する強い支持も確認された。グローバル指数とし

て米国を中心に利用が進んでいるMorgan Stanley Capi-

tal International Inc.（MSCI）は，この動きに対抗する形
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で２０００年７月から浮動株修正について検討を開始し，同

年１２月には２００２年５月までに浮動株修正を実施すると発

表して関係者の間で大きな話題となった。日本株の指数

としては，１９９５年から計算が始まったRUSSELL/

NOMURA日本株指数で浮動株修正が既に行われている。

ただし，日本株運用のベンチマークとして，国内の年金

や投資信託に最も良く使われているTOPIXでは現在の

ところ浮動株の調整を行うことは公表されていない。

この一連の動きの中で，運用されている資産の内容か

ら見て日本株への影響が最も大きいのはMSCI指数に関

する変更である。MSCI指数には，先進国を中心に作ら

れた各国指数と，それらを様々に組みあわせた多くの種

類の指数がある。正確な対応運用資産の残高は公表され

ていないが，MSCI指数の中で最大の資産運用残となっ

ているのはMSCI－EAFE指数（米国・カナダを除く世

界先進国指数）である。我々の推定では２００兆円程度の資

金がこの指数をベンチマークとして運用されており，そ

の４分の１弱の４０兆円が日本株に対応する資金である。

日本株の外人持ち分は，全国証券取引所協議会の調査に

よれば約２割だが，MSCI指数をベンチマークとしてい

るものがこの内のほぼ半分を占めるということになる。

これだけの大きな資金の投資対象が，年金スポンサーや

運用者の判断とは別に，MSCI社の判断で数十％も入れ

替わるということは，一つの社会的な事件となっている。

MSCI社の提供するグローバル指数は複数あるが，その

中で最も使われているMSCI－EAFE（米国カナダを除

く世界先進国）指数の回転率は３０％であり，対応する資

産を２００兆円とした場合６０兆円程度の資金が回転するこ

とになり，世界的な株式市場への影響は大きい。

日本国内の投資家の外国株投資を考えるときに重要な

MSCI－KOKUSAI（日本を除く世界先進国）指数では回

転率は２４％であり，アメリカが５８．４％から６３．９％へ５．５

パーセントポイント，イギリスが０．９パーセントポイン

ト増加する一方で，大陸欧州や香港などは減少する。例

えば日本の年金が運用機関にMSCI－KOKUSAIのパッ

シブ運用を委託している場合，このようなカントリーア

ロケーションの変更は機械的に起こり，そのための大き

な売買コストを年金側で負担することになる。

２．日本株指数と浮動株修正

２．１．TOPIXと浮動株修正

世界株指数の状況をみると，株式指数の計算において

は浮動株修正を行うこととカバレッジを広くすることが

スタンダードとなりつつあることがわかる。一方で，東

京証券取引所が計算しているTOPIX（東証株価指数）は，

年金や投信を含め国内の投資家が日本株に投資する場合

にベンチマークとして最も良く利用されている指数だが，

浮動株修正を行っておらず，東証１部以外の株式（２部

銘柄，大阪銘柄，店頭・新市場銘柄など）を含まない。

このことによって，TOPIXは浮動株修正後の日本株市

場全体とはどの程度違っているだろうか。

ここでは，浮動株修正後の日本株市場全体の代わりと

してRUSSELL/NOMURA日本株指数を用いて，これと

TOPIXを比較しよう。

図に見るように，時価総額や銘柄数のような集計値で

は，TOPIXとRUSSELL/NOMURAが少し広めといった

程度の違いしかわからない。時価総額や銘柄数で違いと

して数値に現われない大きなポイントは３つある。

� 共通して採用されている大きな銘柄の，浮動株比率

の違いの影響

� 東証１部でないためにTOPIXから除外されている

国内重要銘柄の影響

� 東証１部に入っている低流動銘柄の影響

これらの総合効果で２つの指数の違いは大きくなり，

往復の回転率で２６％もある。この数字はMSCI－

WORLDの今回の大規模な変更における回転率の大きさ

に匹敵する。

図表１ TOPIXとRUSSELL/NOMURAに含まれる銘柄の数や時価総額など

銘柄数 上場時価総額 浮動株部分 固定部分 低流動銘柄

TOPIX １４７３ ３５６．３ １９８．７ １５６．６ １．０

RUSSELL/NOMURA １８３７ ３６８．８ ２０４．２ １６４．６ ０．０

（出所）野村證券金融研究所 ２００１年６月１３日の株価利用，時価総額の単位は兆円。RUSEERLL/
NOMURA日本株インデックスで，浮動株調整後のサイズが小さいために指数から除外している
銘柄群を「低流動銘柄」とした。
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まず�の共通して採用されている大きな銘柄の浮動株

比率の違いの影響を見るために，RUSSELL/NOMURA

とTOPIXのウエートの差でランキングして上位と下位

を見た。

まずTOPIXでウエートが不足しているのは，時価総

額が大きくて浮動株比率が相対的に高い銘柄であり，ソ

ニー，野村證券，NTT，キヤノン，東京電力，日立など

である。これらの銘柄は，TOPIXをベンチマークに与え

図表２ TOPIXでウエートが不足している銘柄

順位 企 業 RUSSSELL/
NOMURA TOPIX 差 浮動株比率

１ ソ ニ ー ３．２５％ ２．２８％ －０．９７％ ８１．６
２ 野 村 證 券 １．７３％ １．２７％ －０．４６％ ７７．８
３ 日 本 電 信 電 話 ２．１０％ １．６９％ －０．４０％ ７０．９
４ キ ヤ ノ ン １．５２％ １．１７％ －０．３５％ ７４．３
５ 東 京 電 力 １．４９％ １．１５％ －０．３４％ ７４．２
６ 日 立 製 作 所 １．５２％ １．１８％ －０．３４％ ７３．７
７ 松 下 電 器 産 業 １．５６％ １．２３％ －０．３３％ ７２．７
８ ロ ー ム ０．９３％ ０．６７％ －０．２７％ ８０．１
９ 村 田 製 作 所 ０．８４％ ０．６１％ －０．２２％ ７８．０
１０ 京 セ ラ ０．８４％ ０．６２％ －０．２２％ ７７．３
１１ 富 士 写 真 フ イ ル ム ０．９３％ ０．７４％ －０．１８％ ７１．４
１２ 日 本 電 気 ０．９９％ ０．８１％ －０．１８％ ６９．９
１３ 三 菱 重 工 業 ０．６７％ ０．５０％ －０．１７％ ７６．４
１４ 花 王 ０．６７％ ０．５２％ －０．１６％ ７４．５
１５ 東 芝 ０．７２％ ０．５７％ －０．１５％ ７２．７
１６ 武 田 薬 品 工 業 １．５６％ １．４１％ －０．１５％ ６３．４
１７ 大和証券グループ本社 ０．６０％ ０．４５％ －０．１４％ ７５．５
１８ セ コ ム ０．５７％ ０．４２％ －０．１４％ ７６．３
１９ 富 士 通 ０．９３％ ０．７９％ －０．１４％ ６７．３
２０ 東 京 海 上 火 災 保 険 ０．６２％ ０．５１％ －０．１１％ ７０．０

（出所）野村證券金融研究所 ２００１年６月１３日の株価利用

図表３ TOPIXでウエートが過剰な銘柄

順位 企 業 RUSSSELL/
NOMURA TOPIX 差 浮動株比率

１ エヌ・ティ・ティ・ドコモ ３．１６％ ５．７８％ ２．６２％ ３１．３
２ 三 井 住 友 銀 行 ０．９６％ １．４８％ ０．５１％ ３７．４
３ みずほホールディングス ０．８７％ １．３７％ ０．５０％ ３６．４
４ セブン－イレブン・ジャパン ０．６６％ １．１４％ ０．４８％ ３３．３
５ 三菱東京フィナンシャル・グループ １．２８％ １．７１％ ０．４３％ ４２．８
６ 日 本 オ ラ ク ル ０．１６％ ０．５８％ ０．４２％ １６．２
７ ト ヨ タ 自 動 車 ３．９０％ ４．２１％ ０．３２％ ５３．０
８ UFJホールディングス ０．５５％ ０．８３％ ０．２８％ ３７．９
９ 武 富 士 ０．２７％ ０．４３％ ０．１７％ ３５．０
１０ デ ン ソ ー ０．４０％ ０．５７％ ０．１７％ ４０．６
１１ エヌ・ティ・ティ・データ ０．３７％ ０．５３％ ０．１６％ ３９．８
１２ 東 海 旅 客 鉄 道 ０．３２％ ０．４７％ ０．１５％ ３８．５
１３ 日 本 テ レ コ ム ０．３１％ ０．４６％ ０．１５％ ３８．４
１４ 本 田 技 研 工 業 １．３０％ １．４５％ ０．１５％ ５１．４
１５ ア イ フ ル ０．１４％ ０．２６％ ０．１２％ ３０．２
１６ ア コ ム ０．２９％ ０．４１％ ０．１２％ ４０．３
１７ ロ ー ソ ン ０．０２％ ０．１４％ ０．１２％ ８．７
１８ オリエンタルランド ０．１５％ ０．２７％ ０．１２％ ３２．０
１９ 日 産 自 動 車 ０．７７％ ０．８７％ ０．１１％ ５０．２
２０ フ ジ テ レ ビ ジ ョ ン ０．１２％ ０．２２％ ０．１１％ ２９．８

（出所）野村證券金融研究所 ２００１年６月１３日の株価利用
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られたアクティブな投資家にとって，オーバーウエート

になりやすい。

一方で，TOPIXでウエートが過剰なのは時価総額が

大きくて浮動株比率が相対的に高い銘柄である。具体的

には，NTTドコモとセブンイレブン，日本オラクルなど

の大きな子会社，三井住友やみずほホールディングスな

どの銀行グループなどになる。

これらの銘柄群に対して需給の歪みが生じている可能

性については「親子上場と日本株ベンチマークの考え

方」（大庭，２０００年１１月証券アナリストジャーナル）で述

べた。

２．２．TOPIXから除外されている重要銘柄

次に，東証１部でないためにTOPIXから除外されて

いる重要銘柄の影響をみた。RUSSELL/NOMURAでは

十分な浮動株があるということで指数に入っているが

TOPIXで入っていない銘柄は４８８銘柄あり，発行済み時

価総額で１４兆円にあたる。これは，投資機会を３～４％

も除外していることになる。銘柄では南海電気鉄道（大

証），京阪電気鉄道（大証），ネットワンシステムズ（店

頭）など，大型の銘柄も多い。また，ヤフー（店頭）や

スカイパーフェクトコミュニケーションズ（マザーズ）も

十分な浮動株があるが，TOPIXからは除外されている。

２．３．TOPIX滞留銘柄

RUSSELLに入れてないがTOPIXで入っている銘柄は

１２４銘柄ある。RUSSELL/NOMURAでは，市場の下位２

％分を浮動株ベース時価総額基準でカットしているから，

この１２４銘柄はこの基準を満たさなかったものである。

これらの銘柄は，流動性が低いために取引コストが高く，

ボラティリティが高めの銘柄群であり，発行済時価総額

では１兆円程度ある。この部分のパフォーマンスへの影

響を「クレジットリスク」という観点からながめたのが

図表５である。

我々の分析によれば，東証１部銘柄をクレジットリス

クレベルで１０のグループに分類して，毎月リバランスし

ていくことを考えた場合，クレジットリスクレベルが最

大の＃１０ポートフォリオは，リスクが最大であるがリタ

ーンは最低で，リスクに見合った収益は全くとれていな

い。これは，時期によらない傾向で，TOPIX母集団の特

異性を表していると思われる。一方で，母集団をRUS-

SELL/NOMURAに変更すると，このような＃１０ポート

図表４ 東証１部でないためにTOPIXから除外されている重要銘柄

順位 CODE 名 前 時価総額
（億円）

浮 動 株
時価総額
（億円）

浮動株
比 率 市 場

１ ９０４４ 南 海 電 気 鉄 道 １，９７４ １，５４３ ７８．１７ 大証
２ ９０４５ 京 阪 電 気 鉄 道 ２，０７７ １，４７５ ７１．０１ 大証
３ ７５１８ ネットワンシステムズ ３，２４８ １，３５７ ４１．７８ 店頭
４ ４６６０ ニ ッ ポ ン 放 送 １，５０２ １，０１４ ６７．４８ 東証２部
５ ６１３４ 富 士 機 械 製 造 １，２４７ ８８２ ７０．６９ 名証
６ ６９３９ 日本ファウンドリー ２，４３６ ７９４ ３２．５８ 店頭
７ ８１８６ 大 塚 家 具 １，７２６ ７４０ ４２．８９ 店頭
８ ４７０６ 富士通サポートアンドサービス ２，７１４ ７０９ ２６．１１ 東証２部
９ ２８１５ ア リ ア ケ ジ ャ パ ン １，４２７ ６８０ ４７．６４ 東証２部
１０ ９７９２ ニ チ イ 学 館 １，４０１ ６１５ ４３．８８ 東証２部
１１ ６８７２ 日 本 コ ー リ ン １，１３０ ５４７ ４８．３９ 店頭
１２ ４６８９ ヤ フ ー ４，５６０ ５０７ １１．１２ 店頭
１３ ８３７２ 泉 州 銀 行 １，０５９ ５０３ ４７．５２ 大証
１４ ７９４７ エ フ ピ コ ９８０ ４５４ ４６．３１ 東証２部
１５ ４７９５ スカイパーフェクト・コミュニケーションズ ３，０４２ ４４２ １４．５４ マザーズ
１６ ５２０８ 有 沢 製 作 所 ６１０ ４３０ ７０．５５ 東証２部
１７ ９９４５ プ レ ナ ス １，２６９ ３９４ ３１．０４ 店頭
１８ ７８６４ フ ジ シ ー ル ７７５ ３４７ ４４．７８ 店頭
１９ ７５５３ サ ザ ビ ー １，０７６ ３３６ ３１．２５ 店頭
２０ ４７２２ フューチャーシステムコンサルティング ９０６ ３２９ ３６．３７ 店頭
２１ ８５５３ 熊本ファミリー銀行 ５０５ ３１５ ６２．３８ 福岡証
２２ ９６０３ エイチ・アイ・エス ６６４ ３０８ ４６．３３ 店頭

（出所）野村證券金融研究所

平成１３年（２００１年）１０月１６日（火） （４）
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フォリオの特異性はなくなる。この状況は，TOPIXの削

除基準が定量基準になっていないことによって，いった

ん組入れられた銘柄が事実上倒産しない限りTOPIXに

滞留していることに無関係ではないと思われる。

なお，ここで取り上げた分析の詳細は，大庭・内山の

レポート“倒産スクリーニングパズル～低クレジット銘

柄の除外は必要か～”，野村證券金融研究所リサーチレ

ポート，２００１．６を参照されたい。

３．まとめ

欧州で良く使われているDow Jones－STOXXSM指数

やFTSE社の指数は現在「浮動株修正」と呼ばれる組入

れ比率調整方法を使っている。MSCI社が今後１年にわ

たって行う大規模なウエート変更は，この浮動株修正を

ルールに取り込むことが大きなポイントとなっている。

一方で日本国内の投資家にとってもっとも重要な株式指

数であるTOPIXは浮動株修正をしていない。この影響

でTOPIXには，NTTドコモ，セブンイレブンや銀行グ

ループで投資可能な市場におけるよりも高いウエートが

かかっている一方で，ソニー・野村證券・NTTといっ

た銘柄では逆の状況が生じている。このためにファンダ

メンタルな理由とは別に株価が変動する，いわゆる市場

のスクィーズが起こっている可能性がある。

今後，公的年金などの資金を中心に，日本でも国内株

運用でパッシブ運用が増加していくと，理論的にはこの

歪みは拡大していくことになる。投資家にとって無用な

コストを避けるためには，国内株運用についても外国株

運用についても，適切なベンチマークを使うための議論

を深めていく必要がある。

図表６ 市場のスクィーズのイメージ図

各企業の株式を安定保有，アク
ティブ運用分，パッシブ運用分の３
種類に区分けして，全企業について
縦に並べたもの。図のギザギザ部分
のように，浮動株分とベンチマーク
がずれたままパッシブが拡大すると，
アクティブ運用の受ける需給の歪み
の影響が拡大する。

（出所）野村證券金融研究所

図表５ 東証１部銘柄のクレジットリスクレベル別パフォーマンス

注：図中の□がTOPIXのリスクとリターン，１０個の点はクレジットリスクレベルの違うポートフォリオの
リスクとリターンを現す。本文中で取り上げた＃１０ポートフォリオを表す点は丸で囲んでいる。

（出所）野村證券金融研究所

（５） 平成１３年（２００１年）１０月１６日（火）
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