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日�

銀
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
と�

個
別
銘
柄
・
平
均
株
価
の
歪
み

原　

田　

喜
美
枝

一
、
は
じ
め
に

　

東
京
市
場
の
平
均
株
価
と
し
て
日
々
報
道
さ
れ
る
日
経

平
均
株
価
は
、
日
本
経
済
の
バ
ロ
メ
ー
タ
ー
を
表
す
指
標

と
し
て
利
用
さ
れ
て
い
る
。
日
経
平
均
、
日
経
二
二
五
と

も
呼
ば
れ
親
し
ま
れ
て
い
る
背
景
に
は
、
呼
称
単
位
が

円
・
銭
の
単
位
で
あ
る
こ
と
も
関
係
し
て
い
る
と
思
わ
れ

る
。
社
会
人
に
は
馴
染
み
の
深
い
経
済
尺
度
で
あ
る
。

　

日
経
平
均
株
価
は
、
東
京
証
券
取
引
所
第
一
部
上
場
銘

柄
の
う
ち
取
引
が
活
発
で
流
動
性
の
高
い
二
二
五
銘
柄
が

選
定
さ
れ
、
ダ
ウ
平
均
株
価
を
基
に
し
た
計
算
方
法
で
算

出
さ
れ
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
表
す
類
似
の
尺
度
で
あ

る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
（
東
証
株
価
指
数
、T

okyo�Stock�

Price�Index

）
は
、
東
京
証
券
取
引
所
第
一
部
上
場
株

式
銘
柄
全
て
を
対
象
と
し
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。
全
銘
柄

を
対
象
と
し
て
い
る
点
や
時
価
総
額
加
重
型
で
あ
る
点
か

ら
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
ほ
う
が
網
羅
的
だ
が
、
日
経
平
均
株

価
の
ほ
う
が
世
の
中
に
浸
透
し
て
い
る
の
は
間
違
い
な

い
。

　

一
九
六
〇
年
四
月
の
株
価
の
基
準
値
を
一
〇
〇
〇
と
し

て
日
経
平
均
株
価
は
始
ま
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
推
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測
で
き
る
よ
う
に
、
古
い
時
代
に
考
え
出
さ
れ
た
平
均
株

価
の
算
出
方
法
を
も
と
に
し
た
指
標
で
あ
る⑴

。
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
て
る
よ
う
に
修
正
さ
れ
て
い
る
が
、
日
経

平
均
株
価
の
算
出
方
法
に
対
す
る
批
判
は
専
門
家
の
間
で

長
い
間
指
摘
さ
れ
て
き
た⑵

。

　

さ
て
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
は
二
〇
一

〇
年
一
〇
月
の
金
融
緩
和
以
降
に
開
始
さ
れ
、
同
年
一
二

月
か
ら
指
数
連
動
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
す
る
非
伝
統
的
手
法

と
し
て
実
施
さ
れ
て
い
る
。
当
初
は
日
経
平
均
株
価
と
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
限
定
し
て
、
年
間
〇
・

四
五
兆
円
を
限
度
に
買
い
入
れ
る
政
策
で
あ
っ
た
が
、
そ

の
後
、
表
１
に
あ
る
よ
う
に
制
度
は
大
幅
に
変
更
・
拡
充

さ
れ
て
き
た
。

　

政
策
目
的
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入
が
増
え
、
二
〇
一
六

年
九
月
末
時
点
で
み
れ
ば
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保

有
額
の
市
場
占
有
率
は
七
割
近
く
に
達
し
て
い
る
。
そ
の

表１　日本銀行 ETF 買入制度の変遷

2010/10/28
「資産買入等基金運営基本要領」制定
（資産買入等の基金の運営を定めているもの）
残高上限は4500億円（買入期限は2011年12月まで）

2011/ 3 /14 残高上限が9000億円に引き上げられ、買い入れ期限は2012年 6 月末へ延長
2011/ 8 / 4 残高上限が 1 兆4000億円に引き上げられ、買い入れ期限は2012年12月末へ延長
2013/ 1 /22 残高上限が 2 兆1000億円に引き上げられ、買い入れ期限は2013年12月末へ延長

2013/ 4 / 4 「資産買入等基金運営基本要領」を廃止し、新たに ETF 買入のための基本要領
「指数連動型上場投資信託受益権等買入等基本要領」制定

2014/10/31 年間の買入残高は年 3 兆円へと増額
2014/11/19 買入対象に JPX 日経インデックス400に連動する ETF が追加

2016/ 3 /15 年間の買入残高は 3 兆3000億円へと増額
3000億円の投資枠は、設備・人材投資に積極的な企業に投資する ETF の購入へ

2016/ 7 /29 年間の買入残高は 6 兆円へと増額

2016/ 9 /21
年間買入枠6兆円の配分見直しへ
TOPIX に連動する ETF に2.7兆円、 3 兆円は 3 指数に連動する ETF へ時価総
額比例配分

〔出所〕　日本銀行資料に基づき、筆者作成。
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結
果
、
一
部
の
個
別
銘
柄
で
は
日
本
銀
行
が
実
質
的
な
大

株
主
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
問
題
と
し
て
メ
デ
ィ
ア
等
で

も
指
摘
さ
れ
て
い
る⑶

。

　

本
稿
で
は
、
主
に
二
つ
の
問
題
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

第
一
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
個

別
銘
柄
の
株
価
の
歪
み
、
第
二
に
、
日
経
平
均
株
価
の
指

標
と
し
て
の
信
頼
性
に
与
え
る
問
題
、
で
あ
る
。
一
部
の

専
門
家
の
間
で
問
題
視
さ
れ
て
い
る
日
経
平
均
株
価
に
関

す
る
問
題
は
、
日
本
銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
の
進
展
に

よ
っ
て
さ
ら
に
悪
化
し
て
い
る
。
広
く
利
用
さ
れ
て
い
る

指
数
に
内
在
す
る
問
題
、
出
口
な
き
政
策
の
問
題
が
相
互

に
関
連
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
す
る
。

二
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
と
新
ル
ー
ル

　

二
〇
一
六
年
一
〇
月
以
降
、
日
本
銀
行
は
新
ル
ー
ル
の

も
と
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入
を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
表
2
は
新

旧
ル
ー
ル
を
わ
か
り
や
す
く
図
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
旧

ル
ー
ル
の
も
と
で
、
日
経
平
均
株
価
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
日
本
銀
行
に
よ
る
市
場
占
有
率
は
六
七
％
へ
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
市
場
占
有
率
は
六
九
％
へ
と

高
ま
っ
て
い
た⑷

。

　

二
〇
一
六
年
九
月
ま
で
の
旧
ル
ー
ル
は
時
価
総
額
に
概

ね
比
例
す
る
買
入
を
お
こ
な
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
。
時

価
総
額
比
例
と
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
時
価
総
額
に
基
づ
い
て
、
時
価
総
額
に
比
例
す
る
形

で
日
本
銀
行
が
購
入
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

表
2
に
は
分
か
り
や
す
い
よ
う
に
、
二
〇
一
六
年
九
月

末
時
点
で
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
純
資
産
総
額
一
七
兆
二
七
二

九
億
円
を
も
と
に
し
た
配
分
を
示
し
た
。
同
時
点
で
の
日

経
平
均
株
価
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
純
資
産
残
高
は
八
兆

一
三
四
九
億
円
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
純

資
産
残
高
は
六
兆
四
七
九
六
億
円
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇

に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
純
資
産
残
高
は
六
七
一
一
億
円
と



138―　　―

証券レビュー　第57巻第１号

な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
時
価
総
額
に
基
づ
い
た
比
例
配
分
で
は
、
日
経
平

均
株
価
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
五
三
％
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に

連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
四
二
％
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
に
連

動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
四
％
配
分
可
能
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

年
間
の
買
入
枠
が
三
兆
円
の
旧
ル
ー
ル
に
照
ら
せ
ば
、
日

経
平
均
株
価
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
一
・
六
兆
円
、
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
一
・
三
兆
円
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日

経
四
〇
〇
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
〇
・
一
兆
円
そ
れ
ぞ
れ

振
り
分
け
る
こ
と
と
な
る
。

　

実
際
に
は
、
日
本
銀
行
が
ど
の
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
を
ど
の
く
ら
い
保
有
し
て
い
る
か
は
明
ら
か
に
さ
れ
て

お
ら
ず
、
民
間
の
試
算
が
存
在
す
る
の
み
で
あ
る
。
民
間

の
試
算
は
多
少
の
幅
が
あ
る
こ
と
か
ら
本
稿
で
は
数
字
は

示
さ
な
い
。

　

こ
の
よ
う
な
状
況
の
中
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ

Ｔ
Ｆ
を
よ
り
多
く
購
入
す
る
こ
と
が
政
策
と
し
て
決
定
さ

表２　日本銀行の ETF 買入ルール

〔出所〕　日本銀行資料に基づき、筆者作成。

旧ルール（2016年 9 月まで）
0.3

53％ 42％ 4 ％
約 8兆円　　　　約6.5兆円　　約0.7兆円

旧ルールは時価総額に比例する買入
日経JPX400は14年11月から購入開始
0.3兆円（3000億円）は設備投資・人材ETFの購入枠

新ルール（2016年10月以降）
0.3

約 7 割

新ルールは 2段階設計
時価総額に比例する買入枠も一部残る
0.3兆円（3000億円）は設備投資・人材ETFの購入枠

日経225 TOPIX
JPX
日経
400

TOPIX　2.7兆円

TOPIX 日経225
JPX
日経
400
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れ
た
。
つ
ま
り
、
日
本
銀
行
の
市
場
占
有
率
が
六
七
％
の

Ｅ
Ｔ
Ｆ
よ
り
、
六
九
％
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
よ
り
多
く
購
入
す
る

政
策
で
あ
る
。
総
額
六
兆
円
の
買
入
枠
の
う
ち
、
約
七
割

が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入
に
振
り
分
け

ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
日

本
銀
行
か
ら
は
公
式
な
見
解
は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
、

新
旧
ル
ー
ル
入
れ
替
え
の
背
景
に
は
、
日
経
平
均
株
価
の

算
出
方
法
に
関
連
す
る
問
題
や
日
経
平
均
株
価
を
構
成
す

る
銘
柄
に
関
す
る
問
題
等
が
関
連
し
て
い
る
と
思
わ
れ

る
。

　

日
経
平
均
株
価
は
東
京
証
券
取
引
所
第
一
部
上
場
銘
柄

か
ら
選
定
さ
れ
た
二
二
五
銘
柄
に
基
づ
き
算
出
さ
れ
て
い

る
が
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
東
京
証
券
取
引
所
第
一
部
上
場
株

式
銘
柄
全
て
を
対
象
と
し
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま

り
、
日
本
銀
行
が
日
経
平
均
株
価
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
両
方
を
購
入
す
る
こ

と
で
、
単
純
に
考
え
れ
ば
日
経
平
均
株
価
を
構
成
す
る
銘

柄
は
二
倍
買
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
の
で
あ
る⑸

⑹

。
市
場
全
体

の
指
数
か
一
部
の
個
別
銘
柄
に
基
づ
く
指
数
か
と
い
う
問

題
を
鑑
み
、
日
本
銀
行
は
市
場
全
体
の
指
数
に
連
動
す
る

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入
を
増
や
し
た
と
い
え
る
。

三�

、
個
別
銘
柄
の
株
価
に
も
た
ら
さ
れ

る
歪
み

　

し
か
し
、
こ
れ
ま
で
の
政
策
に
よ
り
個
別
銘
柄
の
株
価

は
歪
ん
で
い
る
。
日
経
平
均
株
価
を
構
成
す
る
二
二
五
銘

柄
の
中
に
は
日
本
銀
行
に
よ
る
実
質
的
な
保
有
増
が
問
題

視
さ
れ
る
銘
柄
が
増
え
て
い
る
。

　

二
〇
一
六
年
一
二
月
一
九
日
時
点
で
の
日
経
平
均
株
価

に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
保
有
さ
れ
る
個
別
銘
柄
の
比
率
、

日
本
銀
行
が
実
質
的
に
保
有
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
個
別

銘
柄
の
比
率
（
以
下
、
間
接
保
有
と
呼
ぶ
）
の
上
位
二
〇

銘
柄
を
示
し
た
の
が
表
3
で
あ
る
（
表
3
で
は
浮
動
株
比
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率
は
考
慮
し
て
い
な
い
）。
表
は
、
日
本
銀
行
と
投
資
信

託
協
会
の
公
開
情
報
を
基
に
し
た
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
試

算
値
で
、
二
〇
一
六
年
一
〇
月
時
点
の
も
の
で
あ
る
。

　

例
え
ば
、
筆
頭
に
上
が
っ
て
い
る
フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ

リ
ン
グ
【
九
九
八
三
】
の
株
の
う
ち
一
九
・
八
五
％
は
Ｅ

Ｔ
Ｆ
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
そ
の
う
ち
一

一
・
九
一
％
は
日
本
銀
行
に
よ
っ
て
間
接
的
に
保
有
さ
れ

て
い
る
と
い
う
こ
と
が
わ
か
る
。
上
位
銘
柄
で
は
い
ず
れ

も
日
本
銀
行
は
実
質
的
な
大
株
主
と
な
っ
て
お
り
、
中
央

銀
行
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
通
じ
て
間
接
的
に
個
別
企
業
の
大
株
主

に
な
る
こ
と
の
問
題
は
、
様
々
な
文
献
で
指
摘
さ
れ
て
い

る
（
井
出
（
二
〇
一
六
）、
原
田
（
二
〇
一
六
）、
原
田

（
二
〇
一
七
）
等
を
参
照
）。

　

企
業
の
創
業
家
が
保
有
し
て
い
る
株
式
や
親
会
社
が
保

有
し
て
い
る
株
式
ま
た
は
持
ち
合
い
株
な
ど
は
市
場
に
出

回
る
可
能
性
が
低
く
、
固
定
株
と
呼
ば
れ
る
。
上
場
株
式

か
ら
固
定
株
を
除
い
た
も
の
を
浮
動
株
と
呼
ぶ
。
上
場
株

表３　日経平均株価構成銘柄における日本銀行の間接保有状況
（浮動株・固定株の考慮なし）

証券コード 銘柄名 ETF による保有 日本銀行による保有
9983 JT ファーストリテイリング 19.85 11.91
6976 JT 太陽誘電 15.16 9.10
6762 JT TDK 24.59 14.75
6767 JT ミツミ電機 13.84 8.3
5707 JT 東邦亜鉛 17.51 10.51
5232 JT 住友大阪セメント 18.33 10.998
6770 JT アルプス電気 7.61 4.566
4543 JT テルモ 9.3 5.58
9766 JT コナミホールディングス 16.02 9.612
1721 JT コムシスホールディングス 15.91 9.546
4021 JT 日産化学工業 15.91 9.546
6954 JT ファナック 14.1 8.46
6103 JT オークマ 14.16 8.496
9301 JT 三菱倉庫 13.97 8.382
2282 JT 日本ハム 13.76 8.256
6971 JT 京セラ 18.53 11.118
7951 JT ヤマハ 13.17 7.902
3105 JT 日清紡ホールディングス 13.17 7.902
4272 JT 日本化薬 10.16 6.096
7011 JT 三菱重工業 12.34 7.404

〔出所〕　Bloomberg データに基づき筆者作成。
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式
の
浮
動
株
比
率
（
Ｆ
Ｆ
Ｗ
＝Free�Float�W

eight

）

は
東
京
証
券
取
引
所
か
ら
銘
柄
毎
に
公
表
さ
れ
て
お
り⑺

、

こ
の
浮
動
株
を
考
慮
し
た
結
果
も
試
算
さ
れ
て
い
る
。

フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
浮
動
株
比
率
は
二
五
％
で

あ
り
、
四
分
の
三
は
固
定
株
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
市
場

で
売
買
さ
れ
る
の
は
全
体
の
二
五
％
で
あ
り
、
こ
の
二

五
％
が
同
社
の
株
価
を
決
定
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
複

数
の
民
間
の
試
算
に
よ
れ
ば
、
浮
動
株
の
う
ち
半
分
は
日

本
銀
行
に
よ
っ
て
間
接
的
に
保
有
さ
れ
て
い
る
。

　

さ
て
、
表
4
は
浮
動
株
を
考
慮
し
（
裏
を
返
せ
ば
、
固

定
株
を
取
り
除
い
て
）、
日
本
銀
行
に
よ
る
間
接
保
有
の

状
況
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
（
二
〇
一
六
年
一
一
月
一
七

日
時
点
の
数
字
に
基
づ
く
）。
こ
の
表
か
ら
は
、
市
場
で

売
買
さ
れ
る
フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
株
式
の
う

ち
、
日
本
銀
行
に
よ
る
間
接
保
有
は
四
七
％
に
達
し
て
い

る
。
し
か
も
、
現
在
の
状
況
が
続
け
ば
一
年
後
の
二
〇
一

七
年
一
一
月
に
は
、
こ
の
比
率
は
六
三
％
ま
で
高
ま
る
こ

表４　浮動株を考慮した日経平均株価構成銘柄における日本銀行の間接保有状況

証券
コード 銘柄名

時価総額
（浮動株
ベース）単
位：億円

日本銀行
による間
接保有額

（推定額）

指数構成ウェイト 間接保有
割合（浮
動株ベー
ス）2016
年11月

間接保有割
合（浮動株
ベース）

2017年11月
の予想値

TOPIX 日経平均
株価

JPX
400

9983 ファーストリテイリング 9782.6 4601.8 0.30％ 8.16％ 0.37％ 47.0％ 62.9％
6857 アドバンテスト 1629.9 381.9 0.05％ 0.66％ 23.4％ 31.7％
6767 ミツミ電機 331.0 75.0 0.01％ 0.13％ 22.7％ 30.7％
8028 ユニー・ファミリーマートホール 4648.4 875.1 0.14％ 1.48％ 0.14％ 18.8％ 25.7％
1721 コムシスホールディングス 1328.2 247.8 0.04％ 0.42％ 0.06％ 18.7％ 25.5％
9766 コナミホールディングス 3070.9 560.8 0.09％ 0.95％ 18.3％ 24.9％
6305 日立建機 1703.8 299.1 0.05％ 0.50％ 0.06％ 17.6％ 24.0％
6976 太陽誘電 823.9 138.8 0.03％ 0.23％ 16.9％ 23.0％
4704 トレンドマイクロ 3013.5 478.3 0.09％ 0.79％ 0.13％ 15.9％ 21.8％
3105 日清紡ホールディングス 952.1 142.2 0.03％ 0.24％ 14.9％ 20.5％

注：2016年11月10日時点の時価総額に基づく。
〔出所〕　井出真吾氏（ニッセイ基礎研究所）からの提供資料。
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と
が
予
想
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

　

日
本
銀
行
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
購
入
に
よ
っ
て
個
別
銘
柄
の
株
価

に
歪
み
は
出
て
い
な
い
と
い
う
が
、
市
場
に
流
通
す
る
個

別
銘
柄
の
半
分
を
保
有
し
て
し
ま
っ
て
い
る
現
状
に
つ
い

て
は
何
も
説
明
し
て
い
な
い
。

四�

、
日
経
平
均
株
価
へ
の
影
響⑻

　

日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
が
個
別
銘
柄
の
株

価
に
も
た
ら
す
歪
み
に
つ
い
て
み
て
き
た
が
、
本
節
で
は

日
経
平
均
株
価
に
与
え
る
影
響
、
日
経
平
均
株
価
の
算
出

方
法
そ
の
も
の
に
関
す
る
問
題
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
日

経
平
均
株
価
は
毎
日
の
ニ
ュ
ー
ス
や
新
聞
で
報
道
さ
れ
る

東
京
市
場
の
平
均
株
価
で
あ
る
が
、
日
本
銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

買
入
政
策
が
続
く
に
つ
れ
、
平
均
株
価
と
し
て
の
信
頼
性

を
失
い
、
平
均
を
表
す
こ
と
が
よ
り
難
し
く
な
っ
て
い

る
。

　

日
経
平
均
株
価
に
は
、
時
価
総
額
加
重
型
の
株
価
指
数

で
あ
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
と
は
異
な
り
、
値
が
さ
株
ほ
ど
ウ
ェ

イ
ト
が
高
く
な
る
性
質
が
あ
る
。
後
で
詳
し
く
説
明
す
る

よ
う
に
、
日
経
平
均
株
価
に
組
入
れ
ら
れ
た
時
点
の
株
価

が
そ
の
後
も
大
き
く
影
響
す
る
か
ら
で
あ
る
。
米
国
の
Ｎ

Ｙ
ダ
ウ
と
同
様
に
、
日
経
平
均
株
価
は
株
式
市
場
に
上
場

さ
れ
て
い
る
一
部
の
銘
柄
か
ら
計
算
さ
れ
る
ダ
ウ
式
と
呼

ば
れ
る
計
算
方
法
に
基
づ
い
て
い
る⑼

。
以
下
で
は
ダ
ウ
式

平
均
に
つ
い
て
概
説
す
る
。
ダ
ウ
式
平
均
に
基
づ
い
て
計

算
さ
れ
る
指
数
の
ポ
イ
ン
ト
は
除
数
で
あ
る
。

　

通
常
、
テ
ス
ト
の
ク
ラ
ス
平
均
点
（
こ
れ
は
算
術
平
均

と
呼
ば
れ
る
平
均
）
は
、
ク
ラ
ス
の
点
数
の
合
計
点
を
ク

ラ
ス
の
人
数
で
割
り
計
算
さ
れ
る
。
株
価
の
平
均
も
常
識

的
に
考
え
れ
ば
同
様
に
、
構
成
銘
柄
の
株
価
の
合
計
を
構

成
銘
柄
数
で
割
っ
て
計
算
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

し
か
し
、
株
式
の
場
合
は
、
株
式
分
割
や
、
構
成
銘
柄
の

入
れ
替
え
な
ど
の
変
更
が
生
じ
る
。
株
式
分
割
は
実
質
的
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な
株
価
の
変
動
で
は
な
い
た
め
、
修
正
を
施
さ
な
け
れ
ば

平
均
株
価
に
段
差
が
で
き
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
。
そ
の

た
め
、
連
続
性
が
保
た
れ
る
よ
う
に
修
正
す
る
必
要
が
生

じ
る
。
平
均
株
価
を
計
算
す
る
た
め
の
方
法
と
し
て
は
、

分
子
の
株
価
合
計
を
修
正
す
る
方
法
と
、
分
母
の
ほ
う
を

修
正
す
る
方
法
が
あ
り
、
分
母
を
修
正
す
る
方
法
が
ダ
ウ

式
の
修
正
方
法
で
あ
る
。

　

今
、
仮
に
三
社
（
Ａ
社
、
Ｂ
社
、
Ｃ
社
）
の
株
価
か
ら

構
成
さ
れ
る
平
均
株
価
が
あ
る
と
す
る
。
平
均
株
価
は
次

の
よ
う
に
求
め
ら
れ
る
。
Ａ
社
の
株
価
は
一
〇
、
〇
〇
〇

円
（
値
が
さ
株
）、
Ｂ
社
の
株
価
は
一
、
〇
〇
〇
円
、
Ｃ

社
の
株
価
は
一
〇
〇
円
と
す
る
。
平
均
株
価
は
テ
ス
ト
の

平
均
点
と
同
様
、
次
の
よ
う
に
求
め
ら
れ
る
。

　

こ
こ
で
、
Ａ
社
が
明
日
一
株
を
二
株
に
分
割
す
る
ケ
ー

ス
を
想
定
す
る
と
、
Ａ
社
の
株
価
は
今
日
の
一
〇
、
〇
〇

10,000+1000+100
3

=3700（
円
）

〇
円
か
ら
明
日
は
五
、
〇
〇
〇
円
に
下
が
る
。
Ｂ
社
、
Ｃ

社
の
株
価
、
そ
の
他
の
条
件
に
変
化
は
な
い
と
す
る
と
、

新
し
い
株
価
で
の
平
均
株
価
は
、

と
な
り
、
大
幅
に
下
が
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。
そ
こ

で
、
分
母
（
序
数
）
を
修
正
（
下
げ
る
）
こ
と
で
、
連
続

性
を
保
つ
こ
と
と
な
る
。
こ
の
例
の
場
合
は
、

を
満
た
す
よ
う
に
ｄ
の
値
を
決
め
る
の
で
あ
る
。6100d =3700

で
あ
る
か
ら
、d=1.64

と
な
る
。
は
じ
め
の
除
数
は
銘
柄

数
の
三
で
あ
っ
た
が
、
新
し
い
除
数
は
株
式
分
割
後
の
分

子
の
株
価
合
計
額
が
小
さ
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
小
さ
く
な

る
。
こ
の
よ
う
な
分
母
の
修
正
方
式
を
ダ
ウ
式
と
呼
ぶ
。

歴
史
は
古
く
一
九
二
八
年
、
大
恐
慌
以
前
に
考
案
さ
れ
た

方
式
で
あ
る
が
、
基
本
的
に
現
代
で
も
採
用
さ
れ
て
い

5,000+1000+100
3

=2030.33（
円
）

10,000+1000+100
3

=
5,000+1000+100

d
=3700（

円
）
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る
。

　

株
式
分
割
が
増
え
る
と
、
分
割
後
の
株
価
が
下
が
り
除

数
も
低
下
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
日
経
平
均
株
価
を
構
成

す
る
銘
柄
の
中
で
次
々
に
株
式
分
割
が
生
じ
れ
ば
、
除
数

は
そ
の
度
に
小
さ
く
な
る⑽

。

　

銘
柄
入
れ
替
え
の
場
合
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。
日
経
平
均

株
価
を
構
成
す
る
銘
柄
は
定
期
的
に
入
れ
替
え
ら
れ
る
こ

と
か
ら
、
株
式
分
割
と
同
様
に
、
銘
柄
入
れ
替
え
に
よ
っ

て
も
分
子
の
株
価
に
段
差
が
生
じ
る
。
銘
柄
入
れ
替
え
に

よ
っ
て
も
、
原
則
的
に
分
母
の
除
数
を
調
整
す
る
方
法
が

と
ら
れ
て
い
る
。
宮
川
（
二
〇
一
三
）
に
よ
る
と
、
二
〇

〇
一
年
の
額
面
株
式
制
度
の
廃
止
以
来
、
新
採
用
銘
柄
の

株
価
は
除
外
銘
柄
の
株
価
よ
り
必
ず
と
い
っ
て
よ
い
ほ
ど

高
く
、
そ
の
結
果
、
銘
柄
入
れ
替
え
に
よ
っ
て
除
数
は
上

昇
す
る
こ
と
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
二
〇
一

六
年
の
銘
柄
入
れ
替
え
の
事
例
を
検
証
す
る
。

五
、
二
〇
一
六
年
の
銘
柄
入
れ
替
え

　

二
〇
一
六
年
九
月
六
日
、
日
本
経
済
新
聞
社
は
日
経
平

均
株
価
を
構
成
す
る
二
二
五
銘
柄
の
う
ち
、
一
銘
柄
の
入

れ
替
え
を
発
表
し
た
（
二
〇
一
六
年
九
月
七
日　

日
本
経

済
新
聞
朝
刊
17
ペ
ー
ジ
）。
日
本
曹
達
が
除
外
さ
れ
、
楽

天
が
採
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
発
表
は
九
月
六
日
、

実
際
の
入
れ
替
え
は
一
〇
月
三
日
で
あ
っ
た
。

　

銘
柄
入
れ
替
え
ニ
ュ
ー
ス
前
後
の
両
社
の
株
価
（
終

値
）
と
出
来
高
の
推
移
を
示
し
た
の
が
図
１
（
採
用
銘

柄
：
楽
天
【
四
七
五
五
】）
と
図
2
（
除
外
銘
柄
：
日
本

曹
達
【
四
〇
四
一
】）
で
あ
る
。
両
図
に
は
、
日
次
終
値

の
推
移
、
出
来
高
に
加
え
、
ニ
ュ
ー
ス
発
表
前
後
の
平
均

株
価
（
ニ
ュ
ー
ス
前
の
平
均
株
価
は
、
二
〇
一
六
年
八
月

一
日
か
ら
九
月
六
日
ま
で
の
株
価
、
ニ
ュ
ー
ス
発
表
後
の

平
均
株
価
は
同
年
九
月
七
日
か
ら
一
〇
月
二
七
日
ま
で
の
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株
価
に
そ
れ
ぞ
れ
基
づ
く
）
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

採
用
銘
柄
で
あ
る
楽
天
の
平
均
株
価
は
、
ニ
ュ
ー
ス
前

の
一
二
六
二
円
か
ら
ニ
ュ
ー
ス
後
は
一
三
二
五
円
へ
と
約

五
％
上
昇
し
て
い
る
の
に
対
し
、
除
外
銘
柄
で
あ
る
日
本

曹
達
の
平
均
株
価
は
四
九
〇
円
か
ら
四
三
五
円
へ
と
約
一

一
％
下
落
し
て
い
る
。
両
銘
柄
と
も
出
来
高
が
急
増
し
た

営
業
日
が
二
日
あ
り
、
と
も
に
ニ
ュ
ー
ス
発
表
翌
日
の
九

月
七
日
と
、
銘
柄
入
れ
替
え
日
の
前
営
業
日
九
月
三
〇
日

で
あ
る
。
ニ
ュ
ー
ス
の
翌
日
、
楽
天
の
出
来
高
は
サ
ン
プ

ル
期
間
平
均
の
五
・
九
八
倍
に
増
え
た
が
、
日
本
曹
達
の

出
来
高
は
一
一
・
二
〇
倍
と
な
っ
た
。
銘
柄
入
れ
替
え
日

の
出
来
高
は
、
そ
れ
ま
で
の
出
来
高
平
均
に
比
べ
、
二
三

倍
と
な
っ
た
。

　

日
経
平
均
株
価
に
限
ら
ず
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
や
Ｊ
Ｐ
Ｘ
四

〇
〇
な
ど
の
株
価
指
数
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
い
る
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
（
投
資
信
託
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
は
、
指

数
の
銘
柄
入
れ
替
え
に
伴
い
、
フ
ァ
ン
ド
に
組
み
入
れ
て

図１　2016年日経平均株価組入銘柄：楽天

〔出所〕　日次データか筆者作成
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い
る
銘
柄
を
入
れ
替
え
る
。
採
用
銘
柄
に
つ
い
て
は
大
量

の
買
い
注
文
、
除
外
銘
柄
に
つ
い
て
は
同
様
に
大
量
の
売

り
注
文
が
、
銘
柄
入
れ
替
え
日
の
前
営
業
日
の
大
引
け
時

に
出
る
こ
と
と
な
る
。
二
〇
一
六
年
一
〇
月
三
日
は
月
曜

日
で
あ
り
、
前
営
業
日
の
九
月
三
〇
日
の
出
来
高
は
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
い
注
文
が
主
で
あ
る
。
株

価
指
数
に
連
動
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、
株
価
指
数
に
連
動
し

な
く
て
は
な
ら
ず
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
換
え
は
機

械
的
に
実
施
さ
れ
る
。

　

ニ
ュ
ー
ス
発
表
直
後
の
出
来
高
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
と
一
般
に
認
識
さ
れ
て
い
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
わ
か
っ
て
い
る
こ

図２　2016年日経平均株価除外銘柄：日本曹達

〔出所〕　日次データか筆者作成
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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
と

い
う
。

　

な
お
、
日
本
曹
達
が
除
外
さ
れ
、
楽
天
が
採
用
さ
れ
る

こ
と
に
伴
い
、
日
経
平
均
株
価
の
除
数
は
一
〇
月
三
日
以

降
、
二
六
・
〇
六
二
と
な
っ
て
い
る
（
二
〇
一
六
年
一
〇

月
一
日　

日
本
経
済
新
聞
朝
刊
19
ペ
ー
ジ
）。

六
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
が
、

個
別
銘
柄
の
株
価
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
、
日
経
平
均

株
価
の
指
標
と
し
て
の
信
頼
性
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て

考
察
し
た
。
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
か
ら
数

年
が
経
過
し
た
近
年
の
状
況
を
確
認
し
、
次
の
よ
う
な
こ

と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

　

日
本
銀
行
は
二
〇
一
六
年
一
〇
月
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政

策
を
新
ル
ー
ル
の
も
と
で
実
施
し
て
い
る
が
、
旧
ル
ー
ル

の
も
と
で
す
で
に
市
場
占
有
率
は
高
ま
っ
て
き
た
。
純
資

産
額
で
み
た
場
合
、
日
経
平
均
株
価
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
六
七
％
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
六

九
％
が
す
で
に
日
本
銀
行
に
よ
る
間
接
保
有
と
な
っ
て
い

る
。
新
ル
ー
ル
の
実
施
は
、
時
価
総
額
加
重
型
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
と
は
異
な
り
、
値
が
さ
株
ほ
ど
指
数
の
中
で
の
ウ
ェ

イ
ト
が
高
く
な
る
日
経
平
均
株
価
そ
の
も
の
に
関
す
る
問

題
を
意
識
し
て
の
こ
と
と
考
え
ら
れ
る
。

　

し
か
し
、
推
計
に
よ
る
と
数
多
く
の
銘
柄
で
日
本
銀
行

の
間
接
保
有
比
率
は
上
昇
し
て
い
る
。
フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ

イ
リ
ン
グ
の
株
式
の
約
二
〇
％
が
間
接
的
に
中
央
銀
行
に

保
有
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
同
社
の
浮
動
株
比
率

（
二
五
％
）
を
考
慮
す
れ
ば
（
固
定
株
と
し
て
市
場
に
出

て
こ
な
い
も
の
が
七
五
％
存
在
）、
市
場
で
売
買
さ
れ
る

同
社
株
の
約
五
〇
％
が
す
で
に
日
本
銀
行
に
よ
る
保
有
と

推
計
さ
れ
る
。
し
か
し
、
日
本
銀
行
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
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に
よ
り
株
価
は
歪
ん
で
い
な
い
と
い
う
見
解
で
あ
る⑾

。

　

日
経
平
均
株
価
は
広
く
利
用
さ
れ
て
い
る
株
式
指
数
で

あ
る
が
、
四
．
で
見
た
よ
う
に
、
値
が
さ
株
ほ
ど
指
数
へ

影
響
す
る
ウ
ェ
イ
ト
が
高
い
。
株
価
が
一
万
円
超
の
銘
柄

（
複
数
銘
柄
存
在
）
の
影
響
が
大
き
く
、
こ
の
中
に
は

フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ
リ
ン
グ
が
含
ま
れ
、
同
社
の
指
数
構

成
に
与
え
る
影
響
は
八
・
一
六
％
で
あ
る
（
井
出
氏
提
供

資
料
に
基
づ
く
）。
日
経
平
均
株
価
の
株
式
指
数
に
与
え

る
影
響
が
大
き
い
銘
柄
で
、
浮
動
株
比
率
が
低
い
銘
柄
を

間
接
的
に
日
本
銀
行
が
多
く
保
有
し
て
い
る
と
い
う
こ
と

を
考
慮
す
れ
ば
、
株
価
指
数
の
信
頼
性
そ
の
も
の
に
つ
い

て
疑
問
が
生
じ
る
。

　

ま
た
、
定
期
的
に
見
直
さ
れ
る
日
経
平
均
株
価
構
成
銘

柄
の
入
れ
替
え
に
つ
い
て
も
影
響
が
大
き
く
な
る
こ
と
が

考
え
ら
れ
る
。
本
稿
で
は
、
二
〇
一
六
年
の
日
経
平
均
株

価
の
銘
柄
入
れ
替
え
に
つ
い
て
考
察
し
た⑿

。
日
経
平
均
株

価
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
純
資
産
額
が
大
き
く
な
れ
ば
な

る
ほ
ど
、
銘
柄
入
れ
替
え
に
よ
っ
て
生
じ
る
機
械
的
な
売

買
が
大
き
く
な
る
こ
と
か
ら
、
個
別
銘
柄
に
与
え
る
影
響

が
大
き
く
な
る
た
め
で
あ
る
。

　

日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
は
、
戦
前
か
ら
続

く
株
価
維
持
政
策
の
延
長
と
し
て
考
え
る
こ
と
も
で
き
よ

う
。
し
か
し
、
一
八
兆
円
近
く
の
純
資
産
総
額
で
あ
る
Ｅ

Ｔ
Ｆ
市
場
で
、
年
間
買
入
枠
が
六
兆
円
と
い
う
現
状
の
政

策
は
早
晩
見
直
し
を
迫
ら
れ
る
こ
と
は
間
違
い
な
く
、
政

策
の
失
敗
を
認
め
た
と
き
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
与
え
る
影
響

は
計
り
知
れ
な
い
こ
と
を
考
え
る
べ
き
で
あ
る
。

謝
辞
：

本
稿
の
作
成
に
あ
た
り
、Bloom

berg

桐
山
雄
一
氏
に
デ
ー
タ
作
成
の

面
で
お
世
話
に
な
り
ま
し
た
。
ま
た
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所
井
出
真

吾
氏
に
は
表
の
転
載
を
快
諾
い
た
だ
き
ま
し
た
。
こ
こ
に
記
し
て
感

謝
い
た
し
ま
す
。
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日
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れ
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Ｔ
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Ｘ
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価
総
額
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重
型
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株
価
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で
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計
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が
大
き
く
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て
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る
。
つ
ま

り
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
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型
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ェ
イ
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が
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経
平
均
株
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ェ
イ
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。
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り
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ダ
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工
業
株
三
〇
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平
均
」
と
呼
ば
れ
る
。『
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト

リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
の
発
行
元
で
あ
る
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
社

が
作
っ
た
も
の
で
、
一
九
二
八
年
に
起
源
が
あ
る
。
米
国
の
優
良
な

三
〇
銘
柄
を
選
ん
で
そ
の
株
価
を
指
数
化
し
た
も
の
で
、
工
業
だ
け

で
な
く
金
融
、
小
売
、
サ
ー
ビ
ス
、
情
報
、
通
信
等
も
含
ま
れ
る
。

⑽　

二
〇
〇
五
年
六
月
か
ら
、
日
経
平
均
株
価
の
算
出
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は
「
み
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額
面
方
式
」
と
い
う
分
子
の
ほ
う
を
修
正
す
る
方
法
が
導
入
さ
れ
て

い
る
こ
と
か
ら
、
分
母
だ
け
で
調
整
す
る
方
式
で
は
な
く
な
っ
て
い

る
。

⑾　

二
〇
一
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日
の
黒
田
総
裁
の
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（
二
〇
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六
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月
一
日
、
日
本
経
済
新
聞
夕
刊
）。

⑿　

日
経
平
均
株
価
の
銘
柄
入
れ
替
え
に
関
す
る
実
証
分
析
は
岡
田

（
二
〇
〇
四
）
が
詳
し
い
。

（
は
ら
だ
　
き
み
え
・
中
央
大
学
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
）


