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一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
一
〇
年
一
二
月
に
開
始
さ
れ
た
日
本
銀
行
に
よ
る

Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
は
、
開
始
か
ら
す
で
に
一
〇
年
が
経
過

し
て
い
る
。
株
価
は
十
分
に
回
復
し
た
こ
と
か
ら
、
政
策

の
方
向
転
換
や
出
口
に
つ
い
て
、
議
論
を
開
始
す
べ
き
で

あ
る
。
本
稿
で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
が
も
た
ら
し
た
歪

み
に
つ
い
て
、
低
浮
動
株
比
率
の
実
態
を
明
ら
か
に
し
、

小
型
株
で
有
意
な
超
過
リ
タ
ー
ン
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を

測
定
し
、
政
策
が
個
別
銘
柄
に
与
え
た
影
響
に
つ
い
て
考

察
し
て
い
る
。

　

本
稿
の
試
み
か
ら
示
唆
さ
れ
る
の
は
、
日
本
銀
行
が
Ｅ

Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ
た
日
に
、
理
論
的
に
は
説
明
で
き
な
い

ア
ノ
マ
リ
ー
が
小
型
株
に
観
察
さ
れ
る
こ
と
、
バ
イ
ア
ン

ド
ホ
ー
ル
ド
な
政
策
に
よ
り
市
場
に
流
通
し
な
い
株
が
増

え
て
い
る
こ
と
、
で
あ
る
。
総
じ
て
、
政
策
の
持
続
可
能

性
に
疑
問
を
投
げ
か
け
て
い
る
。

二
、
二
つ
の
浮
動
株
比
率

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
が
浮
動
株
比
率
の
低
い
銘
柄
に
与
え

E‌

T‌

F
買
入
政
策
の
ミ
ク
ロ
面
へ
の
弊
害

～
低
浮
動
株
・
小
型
株
へ
の
影
響
～

原　

田　

喜
美
枝
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る
影
響
に
つ
い
て
考
察
す
る
際
に
は
、
二
つ
の
浮
動
株
比

率
に
つ
い
て
考
え
る
必
要
が
あ
る
。
ひ
と
つ
は
東
証
浮
動

株
比
率
で
あ
り
、
も
う
ひ
と
つ
はBloom

berg

浮
動
株

比
率
で
あ
る
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
時
価
総
額
で
加
重
平
均
さ
れ
た
株
価
指

数
で
あ
る
が
、
時
価
総
額
は
浮
動
株
比
率
が
考
慮
さ
れ
て

い
る⑴

。
企
業
が
発
行
し
た
株
式
に
そ
の
と
き
の
株
価
を
か

け
て
算
出
す
る
の
が
時
価
総
額
で
あ
る
。
時
価
総
額
を
求

め
る
際
、
固
定
株
は
実
質
的
に
市
場
で
売
買
さ
れ
な
い
こ

と
か
ら
、
固
定
株
を
除
い
て
株
式
市
場
で
売
買
さ
れ
る
浮

動
株
だ
け
を
対
象
に
し
て
時
価
総
額
を
算
出
し
た
も
の
が

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
利
用
さ
れ
て
い
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
利
用

さ
れ
る
浮
動
株
比
率
を
東
証
浮
動
株
比
率
と
呼
ぶ⑵

。

　

日
本
銀
行
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入
を
通
じ
て
簿
価
で
約
三

四
・
二
兆
円
の
株
式
を
保
有
し
て
お
り
（
二
〇
二
〇
年
九

月
末
時
点
）、
こ
れ
は
東
証
一
部
時
価
総
額
の
約
六
％
に

当
た
る
。
指
数
の
計
測
に
利
用
さ
れ
て
い
る
東
証
浮
動
株

比
率
は
、
日
本
銀
行
が
間
接
的
に
保
有
し
て
い
る
株
の
扱

い
に
関
し
て
は
明
確
に
記
載
し
て
い
な
い
。
し
か
し
、
固

定
株
を
「
大
株
主
上
位
一
〇
位
の
保
有
株
、
自
己
株
式
等

（
相
互
保
有
株
式
（
会
社
法
三
〇
八
条
一
項
に
よ
り
議
決

権
の
制
限
を
受
け
て
い
る
株
式
）
を
含
む
）、
役
員
等
の

保
有
株
、
そ
の
他
東
証
が
適
当
と
み
な
す
事
例
（
長
期
的

ま
た
は
固
定
的
所
有
と
み
ら
れ
る
株
式
等
）」
と
定
義
し

て
い
る
。
日
本
銀
行
が
信
託
銀
行
に
預
け
て
い
る
保
有
分

は
固
定
株
に
含
ま
れ
る
と
考
え
ら
れ
る⑶

。

　

日
本
銀
行
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
通
し
て
保
有
し
て
い
る
個
別
銘

柄
が
、
東
証
浮
動
株
比
率
で
は
お
そ
ら
く
固
定
株
に
含
ま

れ
る
の
に
対
し
、Bloom

berg

が
算
出
し
て
い
る
浮
動

株
比
率
で
は
、
日
本
銀
行
に
よ
る
間
接
保
有
株
は
浮
動
株

に
含
ま
れ
て
い
る⑷

。Bloom
berg

で
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

お
よ
び
安
定
株
主
の
保
有
株
を
固
定
株
と
み
な
し
て
い

る
。
固
定
株
（
安
定
株
主
）
に
は
、
従
業
員
持
株
制
度
、

従
業
員
持
株
信
託
、
適
格
従
業
員
持
株
信
託
、
従
業
員
給
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付
信
託
、
資
金
運
用
が
不
活
発
な
企
業
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・

キ
ャ
ピ
タ
ル
企
業
、
政
府
保
有
株
式
な
ど
が
含
ま
れ
る
。

　

表
１
は
、
日
本
銀
行
の
保
有
が
多
い
と
さ
れ
る
銘
柄
上

位
二
〇
銘
柄
に
つ
い
て
、
二
つ
の
浮
動
株
比
率
を
比
較
し

た
も
の
で
あ
る
。
例
え
ば
、
ア
ド
バ
ン
テ
ス
ト
の
浮
動
株

比
率
は
、
東
証
浮
動
株
比
率
で
六
〇
％
（
固
定
株
は
四

〇
％
）、Bloom

berg

浮
動
株
比
率
で
は
九
八
％
（
固
定

株
は
二
％
）
と
な
っ
て
お
り
、
同
じ
銘
柄
を
見
て
い
る
数

字
で
あ
る
が
、
大
き
な
差
が
生
じ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
市

場
で
流
通
し
て
い
る
株
は
前
者
で
み
る
と
六
〇
％
だ
が
、

後
者
で
は
発
行
済
株
式
の
九
八
％
が
流
通
し
て
い
る
こ
と

に
な
る
。
単
純
な
見
方
を
す
れ
ば
、
両
者
の
差
で
あ
る
三

八
％
の
う
ち
、
か
な
り
の
部
分
が
日
本
銀
行
に
よ
っ
て
保

有
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。

表１　日本銀行の保有が多いとされる銘柄の二つの浮動株比率
単位：％

証券コード 銘柄名
浮動株比率

両者の差
東証定義 Bloomberg 定義

6857 アドバンテスト 0.60 0.98 0.38
9983 ファーストリテイリング 0.20 0.51 0.31
6762 TDK 0.60 0.97 0.37
6976 太陽誘電 0.55 0.93 0.38
5707 東邦亜鉛 0.60 0.93 0.33
1721 コムシスホールディングス 0.55 0.84 0.29
4021 日産化学 0.60 0.89 0.29
4704 トレンドマイクロ 0.50 0.94 0.44
6988 日東電工 0.70 0.94 0.24
8028 ファミリーマート 0.25 0.48 0.23
8035 東京エレクトロン 0.65 0.89 0.24
9766 コナミホールディングス 0.40 0.65 0.25
6103 オークマ 0.55 0.83 0.28
6954 ファナック 0.75 0.94 0.19
3105 日清紡ホールディングス 0.60 0.80 0.20

資料：2020年７月時点のデータに基づき、Bloomberg、東京証券取引所より、筆者作成。
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三�

、
簡
易
推
計
に
よ
る
日
本
銀
行
の
保

有
割
合

　

日
本
銀
行
の
間
接
保
有
割
合
が
高
い
と
さ
れ
る
銘
柄
に

つ
い
て
、
各
指
数
に
お
け
る
ウ
ェ
イ
ト
、
時
価
総
額
（
単

位
：
一
〇
億
円
）、
簡
易
推
計
に
よ
る
日
本
銀
行
の
保
有

比
率
を
示
し
た
の
が
表
２
で
あ
る⑸

。
日
本
銀
行
が
ど
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
銘
柄
を
い
く
ら
保
有
し
て
い
る
か
は
外
部
に
公
表
さ

れ
て
い
な
い
た
め
、
保
有
割
合
と
し
て
二
つ
の
ケ
ー
ス
を

想
定
し
た
（
表
３
に
記
す
）。
ケ
ー
ス
Ａ
は
日
経
平
均
株

価
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
三
五
％
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
五

五
％
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
一
〇
％
の
比
率

で
保
有
し
て
い
る
と
仮
定
し
た
場
合
で
あ
る
。
ケ
ー
ス
Ｂ

は
日
経
平
均
株
価
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
比
率
を

五
％
だ
け
修
正
し
た
も
の
で
、
そ
れ
ぞ
れ
四
〇
％
、
五

〇
％
、
一
〇
％
と
し
て
い
る
。

　

各
銘
柄
に
つ
い
て
、
日
経
平
均
株
価
（
個
別
銘
柄
の
株

価
水
準
に
基
づ
く
指
数
）
で
の
ウ
ェ
イ
ト
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

（
浮
動
株
調
整
時
価
総
額
に
基
づ
く
指
数
）
で
の
ウ
ェ
イ

ト
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
（
浮
動
株
調
整
時
価
総
額
加
重

平
均⑹

）
で
の
ウ
ェ
イ
ト
、
時
価
総
額
を
調
べ
た
（
全
て
二

〇
二
〇
年
七
月
時
点
）。
こ
れ
ら
の
情
報
に
基
づ
き
、
表

３
で
想
定
し
た
二
つ
の
ケ
ー
ス
を
加
味
し
、
日
本
銀
行
の

間
接
保
有
割
合
を
示
し
て
い
る
の
が
表
２
で
あ
る
。

　

日
本
銀
行
の
保
有
比
率
と
し
て
、
ケ
ー
ス
Ａ
に
あ
る
ア

ド
バ
ン
テ
ス
ト
の
二
二
・
三
六
％
は
次
の
計
算
式
で
求
め

た
。

（
日
本
銀
行
の
保
有
Ｅ
Ｔ
Ｆ
額
×
三
五
％
（
日
経
平
均
株

価
の
ウ
ェ
イ
ト
、
ケ
ー
ス
Ａ
）×
一
・
六
八
％
（
日
経
平

均
株
価
で
の
ウ
ェ
イ
ト
））＋（
日
本
銀
行
の
保
有
Ｅ
Ｔ
Ｆ

額
×
五
五
％
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
ウ
ェ
イ
ト
、
ケ
ー
ス
Ａ
）

×
〇
・
一
八
％
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
で
の
ウ
ェ
イ
ト
））＋
（
日

本
銀
行
の
保
有
Ｅ
Ｔ
Ｆ
額
×
一
〇
％
（
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
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表２�　日本銀行の保有が多いとされる銘柄の各指数でのウェイトと簡易推計
による日本銀行の保有

証券
コード 銘柄名 日経平均で

のウェイト
TOPIX で
のウェイト

JPX日経
400での
ウェイト

時価総額
（10億円）

日銀の保有
比率

（ケースA）

日銀の保有�
比率

（ケースB）

6857 アドバンテスト 1.68% 0.18% 0.23% 1,062 22.36% 24.73%

9983 ファーストリテ
イリング 9.41% 0.35% 0.45% 6,325 18.72% 21.12%

6762 TDK 1.83% 0.25% 0.32% 1,501 18.10% 19.86%

6976 太陽誘電 0.52% 0.07% 0.09% 432 17.71% 19.48%

5707 東邦亜鉛 0.03% 0.00% 0.00% 24 16.71% 21.71%

1721 コムシスホール
ディングス 0.49% 0.07% 0.09% 436 16.62% 21.48%

4021 日産化学 0.92% 0.14% 0.18% 850 16.49% 21.08%

4704 トレンド
マイクロ 1.00% 0.15% 0.19% 892 16.98% 21.78%

6988 日東電工 0.97% 0.19% 0.25% 973 16.11% 20.12%

8028 ファミリー
マート 1.47% 0.08% 0.11% 1,181 16.20% 22.11%

8035 東京
エレクトロン 4.42% 0.80% 1.03% 4,403 15.90% 20.04%

9766 コナミホール
ディングス 0.61% 0.06% 0.08% 552 15.44% 20.41%

6103 オークマ 0.15% 0.02% 0.00% 161 13.80% 17.73%

6954 ファナック 2.94% 0.79% 1.02% 3,766 13.93% 16.81%

3105 日清紡ホール
ディングス 0.12% 0.02% 0.00% 131 13.17% 16.83%

資料：2020年７月時点のデータに基づき、Bloomberg、東京証券取引所より、筆者作成。



63―　　―

ETF買入政策のミクロ面への弊害

〇
の
ウ
ェ
イ
ト
、
ケ
ー
ス
Ａ
）×
〇
・
二
三
％
（
Ｊ
Ｐ
Ｘ

日
経
四
〇
〇
で
の
ウ
ェ
イ
ト
））／
時
価
総
額

　

個
別
銘
柄
は
時
価
で
あ
り
、
日
本
銀
行
の
保
有
額
は
簿

価
で
開
示
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
厳
密
な
計
算
は
で
き

ず
、
数
値
は
あ
く
ま
で
も
簡
易
な
推
計
値
で
あ
り
、
現
実

の
保
有
割
合
を
示
し
て
い
な
い
。
し
か
し
、
よ
り
精
密
な

推
計
値
を
出
し
て
い
る
民
間
シ
ン
ク
タ
ン
ク
の
数
値
と
大

差
は
な
い
。
日
本
銀
行
が
間
接
的
に
保
有
し
て
い
る
割
合

は
、
ア
ド
バ
ン
テ
ス
ト
の
場
合
、
ケ
ー
ス
Ａ
で
二
二
・
三

六
％
、
ケ
ー
ス
Ｂ
で
二
四
・
七
三
％
で
あ
る
。
日
本
銀
行

は
間
接
的
な
大
株
主
で
あ
る
。
上
位
二
〇
銘
柄
に
お
け
る

日
本
銀
行
の
間
接
保
有
割
合
は
、
ケ
ー
ス
Ａ
で
一
三
％
台

か
ら
二
二
％
台
、
ケ
ー
ス
Ｂ
で
一
六
％
か
ら
二
四
％
台
に

散
ら
ば
っ
て
お
り
、
中
央
銀
行
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ
る

形
で
間
接
的
に
個
別
銘
柄
を
保
有
す
る
こ
と
の
弊
害
に
つ

い
て
考
察
す
る
意
義
は
大
き
い
こ
と
を
認
識
さ
せ
ら
れ

る
。

表３

ケースＡ ケースＢ

日経225 ETF の比率 35% 40%

TOPIX ETF の比率 55% 50%

JPX日経400 ETF の比率 10% 10%
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表
４
と
表
５
は
、
表
１
で
示
し
た
二
つ
の
浮
動
株
比
率

と
、
表
２
で
簡
易
推
計
し
た
間
接
保
有
比
率
を
利
用
し

て
、
日
本
銀
行
が
保
有
し
て
い
て
、
実
際
に
は
市
場
に
流

通
し
て
い
な
い
株
を
差
し
引
い
た
実
質
的
な
浮
動
株
比
率

を
求
め
た
も
の
で
あ
る
。
表
中
の
「
日
銀
の
浮
動
株
保
有

比
率
」
は
、
表
２
で
求
め
た
間
接
保
有
比
率
を
表
１
の

各
々
の
浮
動
株
比
率
で
割
る
形
で
求
め
、
市
場
で
流
通
し

て
い
た
株
の
ど
の
く
ら
い
を
中
央
銀
行
が
買
い
入
れ
保
管

し
て
い
る
か
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
表
中
の
「
実
質
的
な

浮
動
株
比
率
」
は
、
中
央
銀
行
保
有
分
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
で

流
通
し
な
い
分
）
を
引
い
た
浮
動
株
比
率
で
あ
り
、
表
１

の
各
々
の
浮
動
株
比
率
か
ら
表
２
で
求
め
た
間
接
保
有
比

率
（「
日
銀
の
浮
動
株
保
有
比
率
」）
を
引
く
形
で
求
め

た
。
表
４
は
表
２
の
ケ
ー
ス
Ａ
に
対
す
る
結
果
で
、
表
５

は
表
２
の
ケ
ー
ス
Ｂ
に
対
す
る
結
果
で
あ
る
。

　

注
意
す
る
べ
き
こ
と
は
、
東
証
定
義
の
浮
動
株
比
率
で

は
、
日
本
銀
行
が
間
接
的
に
保
有
す
る
株
式
の
扱
い
が
明

示
的
に
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
日
本
銀
行
保
有
分
が
固
定
株

に
分
類
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
高
い
の
で
あ
れ
ば
、
ダ
ブ

ル
カ
ウ
ン
ト
に
な
り
、
正
し
く
な
い
数
字
が
導
か
れ
て
い

る
と
い
う
点
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ

リ
ン
グ
の
実
質
的
な
浮
動
株
比
率
は
、
ケ
ー
ス
Ａ
で
一
・

二
八
％
、
ケ
ー
ス
Ｂ
で
マ
イ
ナ
ス
一
・
一
二
％
と
な
っ
て

お
り
、Bloom

berg

定
義
か
ら
導
か
れ
る
三
二
・
二

八
％
、
二
九
・
八
八
％
と
は
大
き
く
異
な
る
。

　

Bloom
berg

定
義
で
み
た
実
質
的
な
浮
動
株
比
率
は
、

ケ
ー
ス
Ａ
の
場
合
で
三
一
％
台
か
ら
八
〇
％
台
、
ケ
ー
ス

Ｂ
の
場
合
で
二
五
％
台
か
ら
七
七
％
台
と
な
っ
て
い
る
。

公
開
さ
れ
て
い
る
浮
動
株
比
率
（
表
１
）
で
は
五
一
％
か

ら
九
八
％
の
浮
動
株
比
率
で
あ
っ
た
こ
と
を
勘
案
す
る

と
、
日
本
銀
行
に
よ
っ
て
間
接
的
に
保
有
さ
れ
た
結
果
、

市
場
に
流
通
し
て
い
な
い
割
合
は
大
き
い
と
言
え
よ
う
。



65―　　―

ETF買入政策のミクロ面への弊害

表４　実質的な浮動株比率（ケースA）

証券
コード 銘柄名 日銀の保

有比率（A）

日銀の浮動株保有比率 実質的な浮動株比率

東証定義 Bloomberg
定義 東証定義 Bloomberg

定義

6857 アドバンテスト 22.36% 37.27% 22.82% 37.64% 75.64%

9983 ファーストリテ
イリング 18.72% 93.61% 36.71% 1.28% 32.28%

6762 TDK 18.10% 30.16% 18.66% 41.90% 78.90%

6976 太陽誘電 17.71% 32.20% 19.04% 37.29% 75.29%

5707 東邦亜鉛 16.71% 27.86% 17.97% 43.29% 76.29%

1721 コムシスホール
ディングス 16.62% 30.22% 19.79% 38.38% 67.38%

4021 日産化学 16.49% 27.49% 18.53% 43.51% 72.51%

4704 トレンド
マイクロ 16.98% 33.97% 18.07% 33.02% 77.02%

6988 日東電工 16.11% 23.01% 17.14% 53.89% 77.89%

8028 ファミリー
マート 16.20% 64.79% 33.74% 8.80% 31.80%

8035 東京
エレクトロン 15.90% 24.47% 17.87% 49.10% 73.10%

9766 コナミホール
ディングス 15.44% 38.60% 23.76% 24.56% 49.56%

6103 オークマ 13.80% 25.09% 16.63% 41.20% 69.20%

6954 ファナック 13.93% 18.58% 14.82% 61.07% 80.07%

3105 日清紡ホール
ディングス 13.17% 21.96% 16.47% 46.83% 66.83%
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表５　実質的な浮動株比率（ケースＢ）

証券
コード 銘柄名 日銀の保

有比率（B）

日銀の浮動株保有比率 実質的な浮動株比率

東証定義 Bloomberg
定義 東証定義 Bloomberg

定義

6857 アドバンテスト 24.73% 41.22% 25.24% 35.27% 73.27%

9983 ファーストリテ
イリング 21.12% 105.60% 41.41% -1.12% 29.88%

6762 TDK 19.86% 33.09% 20.47% 40.14% 77.14%

6976 太陽誘電 19.48% 35.42% 20.95% 35.52% 73.52%

5707 東邦亜鉛 21.71% 36.19% 23.35% 38.29% 71.29%

1721 コムシスホール
ディングス 21.48% 39.05% 25.57% 33.52% 62.52%

4021 日産化学 21.08% 35.14% 23.69% 38.92% 67.92%

4704 トレンド
マイクロ 21.78% 43.57% 23.18% 28.22% 72.22%

6988 日東電工 20.12% 28.75% 21.41% 49.88% 73.88%

8028 ファミリー
マート 22.11% 88.42% 46.05% 2.89% 25.89%

8035 東京
エレクトロン 20.04% 30.83% 22.51% 44.96% 68.96%

9766 コナミホール
ディングス 20.41% 51.02% 31.40% 19.59% 44.59%

6103 オークマ 17.73% 32.23% 21.36% 37.27% 65.27%

6954 ファナック 16.81% 22.41% 17.88% 58.19% 77.19%

3105 日清紡ホール
ディングス 16.83% 28.06% 21.04% 43.17% 63.17%
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四
、
簡
易
パ
ネ
ル
分
析

　

小
型
株
に
つ
い
て
は
買
入
日
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
計
測
す

る
。
小
型
株
と
は
時
価
総
額
の
小
さ
い
銘
柄
の
こ
と
で
あ

る
。
日
本
銀
行
が
買
入
配
分
を
見
直
し
た
二
〇
一
八
年
七

月
末
以
降
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入
額

が
増
え
た
結
果⑺

、
小
型
株
へ
の
影
響
が
懸
念
さ
れ
て
き

た
。
二
〇
一
八
年
七
月
ま
で
は
、
三
指
数
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
、
日
経
平
均
株
価
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
）
に
連
動
す

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
に
、
銘
柄
毎
の
時
価
総
額
に
概
ね
比
例

す
る
よ
う
に
買
い
入
れ
る
額
が
三
兆
円
で
あ
り
、
残
る

二
・
七
兆
円
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入

に
あ
て
ら
れ
て
い
た
。
同
年
八
月
か
ら
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
配
分
が
四
・
二
兆
円
と
な
り
、

三
指
標
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
銘
柄
ご
と
の
時
価
総
額
に

比
例
す
る
形
で
買
い
入
れ
る
額
は
一
・
五
兆
円
に
な
っ

た
。
つ
ま
り
、
年
間
買
い
入
れ
枠
六
兆
円
（
二
〇
二
〇
年

三
月
中
旬
以
降
は
暫
定
的
に
一
二
兆
円
）
の
八
〇
％
以
上

が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入
に
あ
て
ら
れ

る
形
と
な
っ
た
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
東
証
市
場
第
一
部
に
上
場
す
る
普
通
株

式
全
銘
柄
（
二
一
七
三
銘
柄
、
二
〇
二
〇
年
一
一
月
時

点
）
を
も
と
に
し
た
指
標
で
あ
る
。
こ
の
中
に
は
日
々
の

売
買
高
が
低
く
、
時
価
総
額
の
小
さ
い
銘
柄
も
多
く
含
ま

れ
る
。
時
価
総
額
が
一
〇
兆
円
を
超
え
て
い
る
企
業
は
数

社
と
非
常
に
少
な
い⑻

。
近
年
の
株
高
を
反
映
し
て
、
時
価

総
額
が
一
兆
円
を
超
え
る
企
業
は
二
〇
〇
社
前
後
あ
る

が
、
時
価
総
額
が
一
〇
〇
億
円
未
満
の
企
業
は
一
千
社
以

上
存
在
す
る
。
二
〇
二
〇
年
一
二
月
一
一
日
時
点
で
、
時

価
総
額
最
上
位
の
ト
ヨ
タ
自
動
車
（
二
五
・
五
兆
円
）

と
、
最
下
位
の
一
蔵
（
一
九
億
円
）
の
差
は
一
万
二
千
倍

以
上
と
、
そ
の
差
は
大
き
い
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
構
成
す
る
各
銘
柄
の
ウ
ェ
イ
ト
は
、
浮
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動
株
を
考
慮
し
た
時
価
総
額
を
も
と
に
算
出
さ
れ
て
い
る

こ
と
か
ら
、
ト
ヨ
タ
自
動
車
の
ウ
ェ
イ
ト
と
一
蔵
の
ウ
ェ

イ
ト
は
大
き
く
異
な
り
、
そ
れ
ぞ
れ
三
・
四
三
％
と
〇
・

〇
〇
〇
二
％
で
あ
る
（
二
〇
二
〇
年
一
一
月
時
点
）。
日

本
銀
行
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入
を
通
じ
て
間
接
的
に
保
有
す
る

個
別
銘
柄
も
、
指
数
の
構
成
に
近
似
し
た
株
式
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
が
組
成
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
小
型
株
の
保
有
割

合
は
小
さ
く
な
る
。

　

し
か
し
、
近
年
、
日
本
銀
行
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ
る

と
、
小
型
株
の
値
動
き
が
激
し
く
な
る
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン

タ
ル
に
基
づ
か
な
い
値
動
き
が
観
察
さ
れ
る
と
い
っ
た
指

摘
が
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
で
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。

　

日
本
銀
行
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
よ
り

多
く
買
い
入
れ
始
め
た
結
果
、
小
型
株
は
大
き
く
変
動
す

る
よ
う
に
な
っ
た
の
か
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
の
影
響
は
大

き
く
出
て
い
る
の
か
を
確
認
す
る
た
め
、
簡
易
な
パ
ネ
ル

分
析
を
お
こ
な
っ
た
。
先
に
述
べ
た
よ
う
に
小
型
株
の
銘

柄
数
は
多
い
こ
と
か
ら
、
複
数
の
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト

で
注
目
さ
れ
て
い
た
銘
柄
の
中
か
ら
一
七
銘
柄
を
選
択

し
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入
が
増
額
さ

れ
た
時
期
の
前
後
を
含
む
期
間
（
二
〇
一
六
年
一
月
か
ら

二
〇
二
〇
年
八
月
一
一
日
）
に
お
い
て
、
日
次
収
益
率
を

求
め
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
（
資
本
資
産
評
価
モ
デ
ル
、Capital 

A
sset Pricing M

odel

）
に
基
づ
く
形
で
推
計
を
お
こ

な
っ
た⑼

。

　

左
辺
は
個
別
銘
柄
の
日
次
収
益
率
、
右
辺
に
市
場
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
と
し
て
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
日
次
収
益
率
、
一
〇

〇
億
円
単
位
で
表
示
し
た
日
本
銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
額
を

置
き
、
定
数
項
と
撹
乱
項
を
付
加
し
て
い
る
。
分
散
不
均

一
性
の
可
能
性
を
考
え
て
、
ホ
ワ
イ
ト
の
修
正
を
お
こ
な

い
、
固
定
効
果
モ
デ
ル
を
推
計
し
て
い
る
。
ホ
ワ
イ
ト
の

修
正
を
お
こ
な
う
と
有
意
性
が
下
が
る
傾
向
に
あ
る
が
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
表
す
係
数
は
有
意
に
出
て
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い
る
。
本
誌
で
は
研
究
成
果
の
概
要
を
紹
介
す
る
こ
と
を

目
的
と
し
て
い
る
た
め
、
統
計
的
な
記
述
に
つ
い
て
は
最

小
限
に
と
ど
め
、
別
の
機
会
に
て
詳
細
な
分
析
、
頑
健
性

の
検
定
な
ど
を
示
す
。

　

表
６
は
パ
ネ
ル
分
析
の
推
計
結
果
を
示
し
て
い
る
。
推

計
は
分
析
期
間
全
体
と
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
買
入
が
増
額
さ
れ
た
前
後
で
標
本
を
分
割
し
た
期
間

を
含
め
、
三
期
間
に
つ
い
て
イ
ン
パ
ク
ト
を
調
べ
て
い

る
。
個
別
銘
柄
の
収
益
率
を
押
し
上
げ
た
効
果
は
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
買
入
額
一
〇
〇
億
円
に
対
し
て
、
期
間
全
体
で
み
る

と
〇
・
〇
三
八
％
、
二
〇
一
八
年
七
月
ま
で
の
期
間
で

〇
・
〇
一
五
％
、
二
〇
一
八
年
八
月
以
降
の
期
間
で
〇
・

〇
六
六
％
と
な
っ
て
い
る
。
二
〇
二
〇
年
三
月
を
除
く
と

一
日
の
平
均
買
入
額
は
七
〇
〇
億
円
程
度
で
あ
る
こ
と
か

ら
、
一
日
の
買
入
額
を
七
〇
〇
億
円
と
仮
定
す
る
と
、
小

型
株
の
日
次
収
益
率
に
与
え
た
影
響
は
、
そ
れ
ぞ
れ
、

〇
・
二
六
％
、
〇
・
一
〇
五
％
、
〇
・
四
六
％
と
な
る
。

表６　小型株のパネル分析（固定効果モデル）

全体期間
（2016年 1 月 5 日
～2020年 8 月11日）

2018年 7 月まで 2018年 8 月以降

定数項
-0.00084 *** -0.00001 -0.0017 ***
（0.0003） （0.0001） （0.0002）

マーケットリターン
0.9715 *** 0.8626 *** 1.1179 ***

（0.0034） （0.0290） （0.0668）

日銀買入額
（100億円単位）

0.00038 *** 0.00015 ** 0.00066 ***
（0.0001） （0.0001） （0.0002）

決定係数 0.348 0.366 0.344

標本数 19346 11016 8330

（注）�　***、** はそれぞれ有意水準１％、５％の水準で有意であることを表す。
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反
対
売
買
等
を
想
定
せ
ず
、
反
実
仮
想
な
仮
定
で
は
あ
る

が
、
一
〇
〇
回
買
入
が
あ
っ
た
ら
（
も
し
く
は
七
兆
円
分

の
買
入
が
あ
っ
た
ら
）、
そ
の
イ
ン
パ
ク
ト
は
二
六
％
、

一
〇
・
五
％
、
四
六
％
と
な
る
。
簡
易
な
パ
ネ
ル
推
計
で

あ
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
が
小
型
株
に
与
え
た
影
響
は

大
き
い
と
い
え
る
。

五
、
お
わ
り
に

　

日
本
独
自
の
金
融
政
策
で
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
に
つ

い
て
は
、
国
際
機
関
か
ら
も
懸
念
の
声
が
あ
が
る
。
Ｏ
Ｅ

Ｃ
Ｄ
「
対
日
経
済
審
査
報
告
書
」
で
は
、
日
本
銀
行
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
買
入
政
策
に
つ
い
て
「
市
場
の
規
律
を
損
な
い
つ
つ

あ
る
」
と
指
摘
さ
れ
て
い
る⑽

。
こ
の
報
告
書
は
主
と
し
て

二
〇
一
八
年
ま
で
の
事
実
に
基
づ
き
、
二
〇
一
九
年
四
月

に
出
て
い
る
も
の
で
あ
り
、
近
年
の
変
更
点
や
買
入
金
額

が
拡
大
さ
れ
た
こ
と
は
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ

の
報
告
書
で
は
幾
つ
か
の
問
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、

最
も
重
要
な
点
は
、
過
度
に
緩
和
的
な
金
融
政
策
が
資
産

価
格
の
高
騰
に
油
を
注
ぐ
よ
う
な
過
度
の
リ
ス
ク
負
担
行

為
に
つ
な
が
り
、
将
来
の
金
融
不
安
を
招
く
可
能
性
が
あ

る
こ
と
、
と
記
さ
れ
る
こ
と
で
あ
る
。

　

二
〇
二
〇
年
一
一
月
の
段
階
で
、
つ
ま
り
株
価
水
準
が

大
幅
に
回
復
し
て
い
る
時
点
に
お
い
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
れ

の
見
直
し
・
処
分
は
考
え
て
お
ら
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
は
市

場
を
安
定
さ
せ
る
効
果
が
あ
る
と
し
た
総
裁
発
言
が
あ
っ

た⑾

。
ま
た
、（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
れ
は
）「
直
接
的
に
株
価
を
引

き
上
げ
る
と
か
、
下
落
を
防
止
す
る
こ
と
は
狙
っ
て
な
い

し
、
そ
う
し
た
効
果
も
あ
る
と
は
思
わ
な
い
」
と
の
発
言

も
あ
っ
た
。

　

国
際
機
関
か
ら
出
さ
れ
た
懸
念
、
本
稿
を
は
じ
め
数
多

く
の
研
究
や
論
考
で
示
さ
れ
て
き
た
実
証
分
析
結
果
な
ど

を
鑑
み
れ
ば
、
見
直
し
・
処
分
に
つ
い
て
議
論
を
開
始
す

べ
き
で
あ
る
し
、
市
場
に
影
響
を
与
え
て
い
な
い
と
い
う
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根
拠
な
き
発
信
は
信
頼
性
に
欠
け
る
。
株
価
水
準
が
回
復

し
た
今
こ
そ
、
出
口
の
議
論
を
早
急
に
ま
と
め
る
べ
き
で

あ
る
。

（
注
）

⑴　

一
九
六
八
年
一
月
四
日
に
東
証
第
一
部
市
場
に
上
場
し
て
い
た
銘

柄
の
時
価
総
額
を
一
〇
〇
と
し
て
、
そ
の
後
の
時
価
総
額
の
推
移
を

指
数
化
し
た
も
の
で
あ
る
。

⑵　

デ
ー
タ
は
、N

EED
S-Financial Q

U
EST

の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
中

に
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
基
礎
情
報
・
新
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四

〇
〇
基
礎
情
報
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
」
か
ら
取
得
し
た
。

⑶　

東
京
証
券
取
引
所
「
浮
動
株
比
率
の
算
定
方
法
」https://w

w
w
.

jpx.co.jp/m
arkets/indices/line-up/files/ref_1_F

F
W
.pdf　

（
二
〇
二
〇
年
一
一
月
三
〇
日
閲
覧
）

⑷　

Bloom
berg

で
は
、
Ｂ
Ｑ
Ｌ
関
数
を
利
用
し
、EQ

Y
_FREE_

FLO
A
T
_PCT

に
よ
り
浮
動
株
比
率
を
取
得
し
た
。

⑸　

デ
ー
タ
は
二
〇
二
〇
年
七
月
時
点
の
も
の
で
あ
り
、Bloom

berg

か
ら
取
得
し
た
。

⑹　

詳
細
は
下
記
を
参
照
。https://w

w
w
.jpx.co.jp/m

arkets/
indices/jpx-nikkei400/index.htm

l

（
二
〇
二
〇
年
一
一
月
三
〇

日
閲
覧
）

⑺　

日
本
銀
行
「
今
後
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入
れ
の
運
営
に
つ
い
て
」

https://w
w
w
.boj.or.jp/announcem

ents/release_2018/
rel180731h.pdf　
（
二
〇
二
〇
年
一
二
月
一
二
日
閲
覧
）

⑻　

Ｊ
Ｐ
Ｘ
そ
の
他
統
計
情
報
で
は
「
時
価
額
ラ
ン
キ
ン
グ
」
が
毎
月

公
開
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
二
〇
年
一
一
月
の
ラ
ン
キ
ン
グ
に
よ
る
と

一
〇
兆
円
超
は
五
社
で
あ
っ
た
。https://w

w
w
.jpx.co.jp/m

ar-
kets/statistics-equities/m

isc/02-02.htm
l

（
二
〇
二
〇
年
一
一

月
三
〇
日
閲
覧
）

⑼　

一
七
銘
柄
の
証
券
コ
ー
ド
は
、7512

、2594

、8393

、8541

、

7981

、9902

、7451

、4746

、3950

、3106

、6455

、2613

、

8173

、6332

、6459

、7917

、4116

で
あ
る
。

⑽　

O
E
C
D

（2019

）,

“Econom
ic Surveys Japan

”https://
w
w
w
.oecd.org/econom

y/surveys/Japan-2019-O
E
C
D
-

econom
ic-survey-overview

.pdf　
（
二
〇
二
〇
年
一
一
月
三
〇
日

閲
覧
）
日
本
語
訳
は
、「
対
日
経
済
審
査
報
告
書
」https://w

w
w
.

oecd.org/econom
y/surveys/Japan-survey-2019-overview

-
japanese.pdf

（
二
〇
二
〇
年
一
一
月
三
〇
日
閲
覧
）

⑾　

二
〇
二
〇
年
一
一
月
五
日
、
日
本
銀
行
黒
田
東
彦
総
裁
の
参
院
予

算
委
員
会
で
の
発
言
。
白
真
勲
氏
（
立
憲
民
主
）
へ
の
答
弁
。

Bloom
berg

ニ
ュ
ー
ス
。

（
は
ら
だ
　
き
み
え
・
中
央
大
学
商
学
部
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
）


