
75―　　―

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
除
外
銘
柄
の
視
覚
的
分
析

原　

田　

喜
美
枝

　

本
稿
で
は
日
本
を
代
表
す
る
株
価
指
数
で
あ
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
（
東
証
株
価
指
数
）
か
ら
段
階
的
に
除
外
さ
れ
る
銘

柄
に
焦
点
を
当
て
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
段
階
的
に
除
外

さ
れ
る
銘
柄
（
正
式
に
は
「
段
階
的
ウ
エ
イ
ト
逓
減
銘

柄
」
と
呼
ば
れ
る
が
、
長
い
名
称
な
の
で
、
以
下
で
は

「
除
外
銘
柄
」
と
呼
ぶ
）
の
対
象
と
な
っ
た
の
は
四
九
三

銘
柄
（
そ
の
後
四
三
九
銘
柄
。
詳
細
は
本
文
参
照
）
と
多

い
。
銘
柄
数
は
多
い
も
の
の
、
超
小
型
株
が
過
半
を
占

め
、
除
外
銘
柄
の
全
体
像
に
つ
い
て
業
界
の
関
心
は
薄

く
、
分
析
さ
れ
る
こ
と
は
限
定
的
で
あ
る
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
へ
の
影
響
が
一
％
に
も
満
た
な
い
こ
と
は

公
式
に
ア
ナ
ウ
ン
ス
さ
れ
て
い
る
が
、
除
外
銘
柄
に
与
え

る
影
響
に
関
し
て
は
何
も
発
表
さ
れ
て
い
な
い
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に

よ
っ
て
受
動
的
に
買
わ
れ
て
き
た
超
小
型
株
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
か
ら
除
外
さ
れ
る
こ
と
で
何
ら
か
の
影
響
を
受
け
て

い
る
と
考
え
ら
れ
る⑴

。
本
稿
で
は
、
少
々
複
雑
な
除
外
の

仕
組
み
に
つ
い
て
解
説
し
た
後
、
除
外
銘
柄
へ
の
影
響
に

つ
い
て
視
覚
的
に
考
察
す
る
。



76―　　―

証券レビュー　第63巻第11号

は
じ
め
に

　

東
京
証
券
取
引
所
改
革
の
一
環
と
し
て
、
二
二
年
四
月

の
市
場
区
分
の
見
直
し
に
続
き
、
同
年
一
〇
月
か
ら
は
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し
も
始
ま
っ
て
い
る
。
市
場
区
分
の
見

直
し
と
は
、
従
来
あ
っ
た
市
場
第
一
部
、
市
場
第
二
部
、

マ
ザ
ー
ズ
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
（
ス
タ
ン
ダ
ー
ト
と
グ
ロ
ー

ス
）
と
い
う
市
場
区
分
か
ら
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
、
ス
タ
ン

ダ
ー
ド
市
場
、
グ
ロ
ー
ス
市
場
と
い
う
三
つ
の
市
場
区
分

へ
の
見
直
し
の
こ
と
を
い
う
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
従
来
の
市
場
第
一
部
上
場
全
銘
柄
を
対

象
と
し
た
株
価
指
数
だ
っ
た
が
、
市
場
第
一
部
が
プ
ラ
イ

ム
市
場
と
な
っ
た
際
に
、
市
場
区
分
と
構
成
銘
柄
が
切
り

離
さ
れ
た
。
二
二
年
四
月
以
降
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
、
暫
定

的
に
旧
市
場
第
一
部
に
上
場
し
て
い
た
全
銘
柄
を
対
象
に

算
出
さ
れ
て
い
て
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
連
動
し
て
い
る
わ

け
で
は
な
い
。
以
前
と
変
わ
ら
ず
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
は
じ

め
と
し
た
指
数
は
日
々
算
出
さ
れ
て
い
る
が
、
中
身
は
少

し
ず
つ
変
革
を
遂
げ
て
い
る⑵

。

　

二
二
年
四
月
時
点
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
二
、
一
六
九
銘
柄

か
ら
構
成
さ
れ
て
い
た
が
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
は
一
、
八

三
六
銘
柄
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
に
移
っ
た
の
は
三
三
三

銘
柄
で
あ
っ
た
（
合
計
二
、
一
六
九
銘
柄
。
除
外
銘
柄
は

上
述
し
た
よ
う
に
四
九
三
銘
柄
な
の
で
、
単
純
に
考
え
る

と
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
残
っ
た
も
の
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
除

外
さ
れ
る
の
は
一
六
〇
銘
柄
）⑶

。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し

は
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
に
移
っ
た
銘
柄
を
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

か
ら
切
り
離
す
の
で
は
な
く
、
市
場
区
分
と
は
別
の
基
準

で
除
外
銘
柄
が
選
ば
れ
る
。
除
外
銘
柄
に
選
定
さ
れ
て
も

一
気
に
除
外
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
二
年
以
上
か
け
て

少
し
ず
つ
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
除
外
さ
れ
る
し
、
途
中
で
敗

者
復
活
も
あ
る
。

　

二
年
以
上
か
け
て
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
見
直
し
す
る
の
は
、



77―　　―

ＴＯＰＩＸ除外銘柄の視覚的分析

表１　TOPIXの見直し関連のイベント
日時 イベント

2020年12月25日 TOPIXの算出ルールを見直すことを発表

2021年 7 月 TOPIX第一回判定。流通株式時価総額が100億円が基準（2021年 6 月30日を基準
とする「上場維持基準への適合通知」の値を利用）

2022年 3 月31日 TOPIX第二回判定に使う数値が確定
2022年 4 月～ 6月 TOPIXの浮動株比率の見直し
2022年10月 TOPIX第二回判定（2022年 3 月末の数値を利用）
2022年10月 7 日 段階的ウエイト低減銘柄493社を公表（相場終了後）
2022年10月末 ウエイト低減が始まる（ 1回目）。10月31日（月）月末取引日
2023年 1 月末 ウエイト低減（ 2回目）。 1月31日（火）月末取引日
2023年 3 月31日 TOPIX再評価の判定に使う数値（流通株式時価総額）確定
2023年 4 月末 ウエイト低減（ 3回目）。 4月28日（金）月末取引日
2023年 7 月末 ウエイト低減（ 4回目）。 7月31日（月）月末取引日
2023年 8 月 TOPIX再評価の判定に使う数値（年間売買代金回転率）確定
2023年10月 6 日 TOPIX再評価（最終判定）
2023年10月末 ウエイト低減（ 5回目）。10月31日（火）月末取引日
2024年 1 月末 ウエイト低減（ 6回目）
2024年 4 月末 ウエイト低減（ 7回目）
2024年 7 月末 ウエイト低減（ 8回目）
2024年10月末 ウエイト低減（ 9回目）
2025年 1 月末 ウエイト低減（10回目）。TOPIXから完全に除外

〔出所〕　東京証券取引所各種資料より筆者作成。

指
数
の
連
続
性
に
配
慮
す
る
た
め
や
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
へ
の

影
響
を
和
ら
げ
る
た
め
な
の
だ
が
、
複
雑
で
も
あ
る
。
表

１
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し
に
関
す
る
イ
ベ
ン
ト
を
整
理

し
た
も
の
、
表
２
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し
基
準
と
プ
ラ

イ
ム
市
場
の
上
場
維
持
基
準
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

除
外
銘
柄
と
は

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
除
外
さ
れ
る
銘
柄
と
は
、
流
通
株
式

比
率
を
用
い
た
流
通
株
式
時
価
総
額
が
一
〇
〇
億
円
に
達

し
な
い
銘
柄
で
、
二
二
年
一
〇
月
七
日
に
四
九
三
銘
柄
が

公
表
さ
れ
た
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
除
外
さ
れ
る
基
準
は
、

プ
ラ
イ
ム
市
場
の
上
場
維
持
基
準
の
ひ
と
つ
（
流
通
株
式

時
価
総
額
一
〇
〇
億
円
以
上
）
で
、
こ
れ
を
満
た
さ
な
い

企
業
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
除
外
さ
れ
る
銘
柄
（
四
九
三
銘

柄
）
と
な
る
の
だ
が
、
上
場
維
持
基
準
を
満
た
し
て
い
な

い
企
業
は
二
二
年
七
月
時
点
で
六
六
四
社
（
こ
の
中
で
ス
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タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
へ
移
行
し
た
の
は
三
三
三
社
）
だ
っ

た
。

　

そ
の
後
の
続
報
と
し
て
、
二
〇
二
三
年
一
〇
月
六
日
に

は
、
除
外
銘
柄
数
は
四
三
九
銘
柄
と
な
る
と
い
う
発
表
が

あ
っ
た
。
一
年
間
で
四
九
三
銘
柄
か
ら
四
三
九
銘
柄
に

減
っ
た
理
由
は
、
除
外
銘
柄
に
指
定
さ
れ
た
後
に
上
場
廃

止
と
な
っ
た
銘
柄
（
表
３
参
照
）
や
、
判
定
に
よ
り
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
残
留
が
決
ま
っ
た
銘
柄
（
四
三
銘
柄
）
が
あ
る

た
め
、
で
あ
る⑷

。

　

上
場
維
持
基
準
を
満
た
さ
な
い
企
業
の
う
ち
、
プ
ラ
イ

ム
市
場
に
残
っ
た
半
数
近
く
の
企
業
は
、
経
過
措
置
適
用

企
業
（
二
二
年
一
二
月
末
時
点
で
二
六
九
銘
柄
）
と
呼
ば

れ
る
。
上
場
維
持
基
準
を
満
た
し
て
い
な
く
て
も
プ
ラ
イ

ム
市
場
に
残
る
企
業
は
「
上
場
維
持
基
準
の
適
合
に
向
け

た
計
画
」
を
提
出
し
、「
計
画
に
基
づ
く
進
捗
状
況
」
を

報
告
す
れ
ば
、
時
限
的
な
措
置
と
し
て
プ
ラ
イ
ム
市
場
に

残
る
こ
と
が
で
き
る⑸

。
当
初
は
、
こ
の
時
限
的
な
措
置
に

表２　プライム市場の上場維持基準と除外銘柄の選定基準

項目 プライム市場の上場
維持基準

除外銘柄の
基準に採用 算出方法

株主数 800人以上 事業年度末日に、 1単位以上保
有する株主数を算出

流通株式数 2万単位以上 事業年度末日の流通株式数を算
出

流通株式時価総額 100億円以上 100億円
以上

流通株式数×事業年度末日以前
3か月間の日々の終値の平均値

流通株式比率 35％以上 流通株式数÷上場株式数

売買代金 1日平均0.2億円以上 12月末日以前 1年間の売買立会
での金額を日次平均して算出

純資産 正であること 事業年度末日の純資産の額

年間売買代金回転率 0.2回転
以上

〔出所〕　東京証券取引所各種資料より筆者作成。
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期
限
が
な
か
っ
た
の
だ
が
、
二
〇
二
六
年
三
月
と
い
う
期

限
が
設
け
ら
れ
た
。
こ
の
時
点
で
上
場
維
持
基
準
未
達
で

あ
れ
ば
上
場
廃
止
に
な
る
と
い
う
厳
し
い
も
の
で
あ
る
。

こ
の
救
済
措
置
と
し
て
、
二
〇
二
三
年
四
月
か
ら
九
月
の

間
は
無
審
査
で
ス
タ
ン
ダ
ー
ト
市
場
へ
の
移
行
が
認
め
ら

れ
た
。
期
限
を
設
け
な
い
時
限
的
措
置
は
、
一
年
後
に
期

限
が
で
き
た
こ
と
に
な
る
の
だ
が
、
こ
の
テ
ー
マ
に
つ
い

て
は
別
の
機
会
に
扱
い
た
い
。

　

さ
て
、
注
意
す
る
こ
と
が
二
つ
あ
る
。
流
通
株
式
比
率

と
い
う
流
通
株
式
数
を
ベ
ー
ス
に
し
た
数
値
は
公
開
さ
れ

て
い
な
い
と
い
う
こ
と
と
、
除
外
銘
柄
の
基
準
（
流
通
株

式
時
価
総
額
一
〇
〇
億
円
以
上
）
は
プ
ラ
イ
ム
市
場
の
上

場
維
持
基
準
の
一
部
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
流
通

株
式
比
率
に
つ
い
て
は
、「
二
つ
の
比
率
」
で
解
説
し
て

い
る
。
包
含
関
係
で
い
え
ば
、
上
場
維
持
基
準
の
一
部
が

除
外
銘
柄
の
基
準
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
上
場
維
持
基
準

を
満
た
し
て
い
な
い
と
自
動
的
に
除
外
銘
柄
と
な
る
。
し

表３　除外銘柄で上場廃止になった銘柄
コード 銘柄名 上場廃止日 上場廃止事由
4550 日水製薬 2022年11月11日 株式併合に伴い上場廃止
4653 ダイオーズ 2023年 1 月20日 株式併合に伴い上場廃止
5128 WOW　WORLD　GROUP 2023年 6 月 5 日 株式併合に伴い上場廃止
5807 東京特殊電線 2023年 1 月25日 株式等売渡請求による取得により上場廃止

6032 インターワークス 2023年 7 月28日
コンフィデンス（7374）を存続会社とする
合併による上場廃止。存続会社であるコン
フィデンスがインターワークス（6032）に
変わって段階的ウエイト低減銘柄に追加

6175 ネットマーケティング 2022年12月16日 株式併合に伴い上場廃止
6205 ニデックオーケーケー 2023年 2 月27日 日本電産の完全子会社化に伴う上場廃止
6355 住友精密工業 2023年 3 月22日 株式併合に伴い上場廃止
6826 本多通信工業 2022年12月20日 株式併合に伴い上場廃止
7961 兼松サステック 2023年 5 月30日 株式併合に伴い上場廃止
8521 長野銀行 2023年 5 月30日 八十二銀行の完全子会社化により上場廃止

〔出所〕　公開資料に基づき筆者作成。
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か
し
、
上
場
維
持
基
準
を
満
た
し
て
い
な
く
て
も
暫
定
的

に
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
留
ま
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
プ
ラ

イ
ム
市
場
に
い
て
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
く
銘

柄
と
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
に
移
り
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
除

外
さ
れ
て
い
く
銘
柄
に
分
か
れ
る
。
さ
ら
に
言
え
ば
、
二

二
年
四
月
に
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
に
移
っ
た
企
業
と
、
二

三
年
四
月
か
ら
九
月
の
無
審
査
移
行
期
間
に
ス
タ
ン
ダ
ー

ド
市
場
に
移
っ
た
企
業
に
分
か
れ
る
。

　

除
外
銘
柄
は
二
二
年
一
〇
月
七
日
に
公
表
さ
れ
、
同
月

末
か
ら
四
半
期
毎
に
一
回
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
占
め
る
個
々

の
銘
柄
の
ウ
エ
イ
ト
が
一
〇
％
ず
つ
除
外
さ
れ
て
い
る
。

二
二
年
一
〇
月
末
、
二
三
年
一
月
末
、
四
月
末
、
七
月

末
、
十
月
末
と
す
で
に
ウ
エ
イ
ト
は
半
減
し
て
い
る
。
二

三
年
一
〇
月
六
日
に
は
再
評
価
が
あ
り
、
敗
者
復
活
と
な

る
銘
柄
が
四
三
銘
柄
あ
っ
た
（
脚
注
⑷
参
照
）。

　

も
う
ひ
と
つ
注
意
す
る
の
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
浮
動
株

調
整
済
の
時
価
総
額
ベ
ー
ス
の
指
数
と
い
う
点
で
あ
る
。

日
本
を
代
表
す
る
株
価
指
数
と
し
て
よ
く
利
用
さ
れ
る

「
日
経
平
均
株
価
」
は
株
価
の
水
準
が
指
数
の
ウ
エ
イ
ト

と
な
る
。
指
数
に
採
用
さ
れ
た
時
の
株
価
の
水
準
が
高
い

銘
柄
（
値
が
さ
株
と
い
う
）
は
指
数
の
ウ
エ
イ
ト
が
大
き

い
。
そ
れ
に
対
し
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
浮
動
株
ベ
ー
ス
（
固

定
株
は
除
か
れ
る
）
の
時
価
総
額
を
も
と
に
算
出
さ
れ
て

い
て
、
各
銘
柄
の
浮
動
株
調
整
済
の
時
価
総
額
で
ウ
エ
イ

ト
付
け
さ
れ
る
。
時
価
総
額
の
大
き
い
銘
柄
の
ウ
エ
イ
ト

は
大
き
い
が
、
時
価
総
額
の
小
さ
い
銘
柄
の
ウ
エ
イ
ト
は

小
さ
い
と
い
う
特
徴
が
あ
る
。

　

二
三
年
六
月
末
時
点
で
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
占
め
る
ウ
エ
イ

ト
が
一
番
大
き
い
の
は
、
ト
ヨ
タ
自
動
車
（
七
二
〇
三
）

の
三
・
八
八
％
、
次
い
で
ソ
ニ
ー
グ
ル
ー
プ
（
六
七
五

八
）
の
二
・
八
〇
％
で
あ
る⑹

。
一
方
で
、
最
も
小
さ
い
ウ

エ
イ
ト
の
銘
柄
は
複
数
あ
り
、
デ
ザ
イ
ン
ワ
ン
・
ジ
ャ
パ

ン
（
六
〇
四
八
）、
ポ
プ
ラ
（
七
六
〇
一
）、
シ
ン
シ
ア

（
七
七
八
二
）、
タ
カ
キ
ュ
ー
（
八
一
六
六
）、
東
天
紅
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（
八
一
八
一
）、
ア
イ
ド
マ
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
コ
ミ
ュ
ニ

ケ
ー
シ
ョ
ン
（
九
四
六
六
）
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
ウ
エ
イ
ト

が
〇
・
〇
〇
〇
一
〇
％
で
あ
る
（
表
４
参
照
）。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
占
め
る
ウ
エ
イ
ト
は
一
覧
が
公
開
さ
れ

て
い
る
こ
と
か
ら
、
二
三
年
六
月
時
点
で
下
位
一
〇
〇
銘

柄
全
体
を
足
し
た
ウ
エ
イ
ト
は
〇
・
〇
二
五
四
％
、
単
純

に
下
位
四
九
三
銘
柄
全
体
の
ウ
エ
イ
ト
を
足
し
こ
む
と

〇
・
三
四
％
と
な
る
。
つ
ま
り
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し

と
は
、
二
二
年
春
に
暫
定
的
に
旧
東
証
第
一
部
の
全
銘
柄

二
、
一
六
九
銘
柄
を
対
象
に
算
出
さ
れ
た
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に

つ
い
て
、
全
部
を
足
し
こ
ん
で
も
ウ
エ
イ
ト
一
％
に
満
た

な
い
四
九
三
銘
柄
を
少
し
ず
つ
除
外
す
る
見
直
し
と
い
え

る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
自
体
を
み
る
と
軽
微
な
変
更
と
な
り
、

指
数
の
連
続
性
の
観
点
か
ら
は
一
定
の
評
価
が
あ
る
。

表４　TOPIX に占めるウエイト上位・下位 ６銘柄（2023年 6 月末時点）

銘柄名 コード 業種 TOPIXに占める
個別銘柄のウエイト

上位
トヨタ自動車 7203 輸送用機器 3.880%
ソニーグループ 6758 電気機器 2.800%
キーエンス 6861 電気機器 2.080%
三菱UFJフィナンシャル・グループ 8306 銀行業 2.010%
日本電信電話 9432 情報・通信業 1.680%
三菱商事 8058 卸売業 1.370%

下位
デザインワン・ジャパン 6048 サービス業 0.00010%
ポプラ 7601 小売業 0.00010%
シンシア 7782 精密機器 0.00010%
タカキュー 8166 小売業 0.00010%
東天紅 8181 小売業 0.00010%
アイドママーケティングコミュニケーション 9466 情報・通信業 0.00010%

〔出所〕　東京証券取引所各種資料より筆者作成。
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Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
見
直
し
の
歴
史

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
一
九
六
八
年
一
月
四
日
の
時
価
総
額
を

一
〇
〇
と
し
て
算
出
開
始
さ
れ
た
歴
史
の
長
い
指
数
で
あ

る
も
の
の
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
ま
で
大
き
な
改
革
は

な
か
っ
た
。
指
数
参
入
時
の
株
価
が
ウ
エ
イ
ト
と
な
る
日

経
平
均
株
価
は
値
が
さ
株
の
影
響
を
受
け
や
す
い
指
数
だ

が
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
時
価
総
額
が
ウ
エ
イ
ト
と
な
る
た
め

値
が
さ
株
の
よ
う
な
問
題
は
生
じ
な
い
。
一
方
で
、
政
策

保
有
株
（
持
ち
合
い
株
）
に
関
す
る
問
題
は
長
い
間
指
摘

さ
れ
て
き
た⑺

。

　

政
策
保
有
株
に
関
す
る
批
判
は
、
大
別
す
る
と
議
決
権

と
資
産
効
率
に
集
約
さ
れ
る
。
政
策
保
有
の
株
主
は
自
社

と
の
取
引
維
持
が
目
的
に
な
る
た
め
、
現
経
営
陣
を
支
持

す
る
傾
向
が
強
く
、
議
決
権
が
機
能
し
に
く
い
と
い
う
批

判
が
あ
る
。
政
策
保
有
株
を
保
有
す
る
企
業
は
、
企
業
価

値
向
上
の
た
め
に
協
力
関
係
が
必
要
で
保
有
し
て
い
る
と

説
明
す
る
こ
と
が
多
い
も
の
の
具
体
的
な
数
値
が
示
さ
れ

る
こ
と
は
稀
で
、
資
産
の
効
率
性
の
面
か
ら
も
問
題
が
あ

る
。
買
収
防
衛
策
や
株
価
対
策
と
し
て
の
意
味
も
あ
っ
た

と
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
問
題
へ
の
対
処
が
二
〇
〇
〇
年
代

に
入
り
動
き
出
し
た
。

　

二
〇
〇
五
年
一
〇
月
末
か
ら
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
ウ
エ
イ

ト
と
な
る
時
価
総
額
を
求
め
る
際
に
固
定
株
を
除
き
、
浮

動
株
基
準
で
の
時
価
総
額
が
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。
指
数
へ
の
影
響
を
鑑
み
て
三
回
（
〇
五
年
一
〇
月

末
、
〇
六
年
二
月
末
と
六
月
末
の
四
半
期
毎
）
に
分
け
て

実
施
さ
れ
た⑻

。
上
場
株
式
数
の
う
ち
、
株
主
が
保
有
し
て

い
て
市
場
で
流
通
や
売
買
が
さ
れ
に
く
い
株
（
政
策
保
有

株
も
含
ま
れ
る
）
が
固
定
株
な
の
で
、
二
〇
〇
五
年
に
見

直
し
が
あ
っ
た
こ
と
に
な
る
。

　

株
主
が
安
定
し
て
保
有
す
る
政
策
保
有
株
な
ど
を
固
定

株
と
呼
ぶ
の
に
対
し
、
市
場
で
流
通
し
売
買
さ
れ
る
可
能
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性
の
高
い
株
式
を
浮
動
株
と
呼
ぶ
。
固
定
株
を
除
く
と
い

う
見
直
し
は
二
〇
〇
五
年
、
浮
動
株
の
定
義
を
変
更
す
る

見
直
し
は
二
〇
二
二
年
四
月
に
あ
っ
た
。
一
か
ら
固
定
株

比
率
を
控
除
し
て
求
め
ら
れ
る
の
が
浮
動
株
比
率
だ
が
、

浮
動
株
の
定
義
が
変
わ
る
こ
と
で
浮
動
株
比
率
の
算
出
方

法
が
変
更
と
な
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
特
定
投
資
株
式
が

固
定
株
に
加
え
ら
れ
る
の
で
浮
動
株
比
率
が
下
が
る
、
と

い
う
も
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
変
更
に
伴
い
受
動
的
に
動
く
の
は
、
主
と
し

て
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
リ
タ
ー
ン
を
目
指
す
投
資
信

託
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
で
あ
る
。
多
く
の
銘
柄
で
浮
動
株
比

率
が
下
が
り
構
成
銘
柄
の
ウ
エ
イ
ト
が
下
が
る
た
め
、
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
た
め
に
株

が
売
却
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
た
だ
し
浮
動
株
比
率
の

算
出
方
法
を
変
更
す
る
よ
う
な
変
化
は
全
銘
柄
が
対
象
に

な
る
こ
と
か
ら
、
全
体
で
同
じ
よ
う
な
浮
動
株
比
率
の
低

下
と
い
う
動
き
が
あ
れ
ば
ウ
エ
イ
ト
自
体
に
影
響
は
少
な

い
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し
に
つ
い
て
、
政
策
保
有
株
、
固

定
株
、
浮
動
株
、
特
定
投
資
株
と
い
う
言
葉
と
と
も
に
確

認
し
た
。
次
に
、
流
通
株
を
考
察
に
加
え
る
。

二
つ
の
比
率

　

繰
り
返
し
に
な
る
が
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
浮
動
株
を
ベ
ー

ス
に
算
出
さ
れ
て
い
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
除
外
さ
れ
る

銘
柄
の
判
定
に
は
浮
動
株
で
は
な
く
、
似
た
概
念
で
あ
る

流
通
株
式
が
利
用
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
浮
動
株
比
率
と
流

通
株
式
比
率
と
い
う
二
つ
の
比
率
が
存
在
す
る
。
二
つ
の

比
率
の
間
に
は
定
義
、
公
開
の
有
無
、
小
数
点
の
刻
み
の

相
違
な
ど
の
違
い
が
あ
る
（
表
５
参
照
）。
浮
動
株
比
率

は
五
％
刻
み
で
あ
る
が
、
流
通
株
式
比
率
は
東
京
証
券
取

引
所
独
自
の
計
算
に
基
づ
き
、
公
開
情
報
が
な
く
、
詳
細

は
不
明
で
あ
る
。
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両
者
は
似
て
い
る
も
の
の
、
上
場
株
式
数
か
ら
、
大
株

主
上
位
一
〇
位
ま
で
の
株
式
数
、
役
員
保
有
株
式
数
、
自

己
株
式
数
、
政
策
保
有
株
を
引
く
の
が
浮
動
株
な
の
に
対

し
、
流
通
株
式
数
で
は
差
し
引
か
れ
る
項
目
が
多
い
。
主

要
株
主
が
所
有
す
る
株
式
数
（
持
株
比
率
が
一
〇
％
以
上

の
株
主
の
持
ち
分
）、
役
員
等
所
有
株
式
数
、
自
己
株
式

数
、
国
内
の
普
通
銀
行
・
保
険
会
社
・
事
業
法
人
等
が
所

有
す
る
株
式
（
純
投
資
は
含
ま
れ
な
い
）、
そ
の
他
に
取

引
所
が
固
定
的
と
認
め
る
株
式
数
が
控
除
さ
れ
る
。
つ
ま

り
、
流
通
株
式
は
上
場
審
査
基
準
・
上
場
廃
止
基
準
に
使

わ
れ
る
の
で
厳
格
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。

　

東
証
に
よ
る
と
「
そ
の
他
に
当
取
引
所
が
固
定
的
と
認

め
る
株
式
」
に
具
体
的
な
保
有
者
が
想
定
さ
れ
て
い
る
わ

け
で
は
な
く
、
持
株
比
率
で
一
〇
％
以
上
を
持
っ
て
い
る

株
主
の
保
有
分
を
意
図
的
に
複
数
名
義
に
分
散
化
し
た
場

合
な
ど
が
該
当
す
る
そ
う
だ
。
ズ
ル
は
で
き
な
い
仕
組
み

に
な
っ
て
い
る
。

表５　浮動株と流通株
浮動株式 流通株式　

算出方法

浮動株式数＝上場株式数
－（大株主上位10位までの株式数＋役員
保有株式数＋自己株式数＋他の上場会社
等が保有する当該上場会社の株式（政策
保有株））

流通株式数＝上場株式数
－（主要株主が所有する株式（10%以上
保有）＋役員等所有株式数＋自己株式数
＋国内の普通銀行、保険会社、事業法人
等が所有する株式＋その他当取引所が固
定的と認める株式数）

目的
指数構成銘柄のウエイトを計算 上場制度上の基準の一つ
構成銘柄の指数の中における相対的な水
準を把握

上場申請会社や上場会社が基準に適合し
ているかを把握

公開の有無 公開 非公開

比率 浮動株式比率＝（浮動株式数／上場株式
数）×100

流通株式比率＝（流通株式数／上場株式
数）×100

刻み 5％刻み （恐らく） 1％刻み

〔出所〕　東京証券取引所各種資料より筆者作成。
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除
外
銘
柄
の
特
徴

　

除
外
銘
柄
（
す
で
に
一
一
銘
柄
が
上
場
廃
止
。
表
３
参

照
。
当
初
は
四
九
三
銘
柄
、
二
三
年
一
〇
月
公
表
時
点
で

四
三
九
銘
柄
）
は
、
時
価
総
額
は
一
様
に
小
さ
く
（
流
通

株
式
時
価
総
額
一
〇
〇
億
円
未
満
）、
数
億
円
か
ら
数
十

億
円
規
模
と
な
っ
て
い
る
。
市
場
区
分
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
指

数
が
切
り
離
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
残
留

し
て
い
る
銘
柄
も
あ
れ
ば
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
に
移
動

し
た
銘
柄
も
あ
る
。

　

株
価
推
移
を
目
視
す
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
時
価
総
額
と

流
動
性
に
応
じ
て
大
型
株
、
中
型
株
、
小
型
株
の
指
数
に

分
け
ら
れ
る
。
大
型
株
は
時
価
総
額
と
流
動
性
が
高
い
上

位
一
〇
〇
銘
柄
で
、
中
型
株
は
大
型
株
に
次
ぐ
上
位
四
〇

〇
銘
柄
で
あ
る
。
大
型
株
に
も
中
型
株
に
も
含
ま
れ
な
い

残
り
の
全
銘
柄
が
小
型
株
の
指
数
に
含
ま
れ
る⑼

。
繰
り
返

し
に
な
る
が
除
外
銘
柄
は
超
小
型
株
が
多
く
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
小
型
株
指
数
の
一
部
を
構
成
し
て
い
る
。

　

図
１
は
、
二
〇
二
〇
年
一
二
月
一
日
の
各
指
数
を
一
〇

〇
と
お
い
て
、
株
価
の
推
移
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し
が
ア
ナ
ウ
ン
ス
さ
れ
た
の
は
二
〇
二
〇

年
一
二
月
二
五
日
、
銘
柄
が
公
表
さ
れ
た
の
が
二
〇
二
二

年
一
〇
月
七
日
、
実
際
に
ウ
エ
イ
ト
低
減
が
開
始
さ
れ
た

の
が
同
年
一
〇
月
三
一
日
と
い
う
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、

除
外
銘
柄
の
株
価
は
小
型
株
（T

O
PIX

 Sm
all

）
を
下

回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
二
〇
二
二
年
七
月
に
小
型

株
と
乖
離
し
始
め
、
そ
の
後
乖
離
幅
が
縮
小
す
る
時
期

（
二
〇
二
三
年
三
月
後
半
）
も
あ
る
も
の
の
、
一
貫
し
て

小
型
株
よ
り
低
く
推
移
し
て
い
る
。

　

図
１
か
ら
除
外
銘
柄
の
株
価
水
準
は
低
下
傾
向
で
あ
る

こ
と
、
他
の
指
数
と
大
き
く
乖
離
し
て
い
る
わ
け
で
は
な

い
こ
と
は
わ
か
る
。
ま
た
、
銘
柄
公
表
日
な
ど
の
ニ
ュ
ー

ス
発
表
日
に
下
落
し
て
い
る
わ
け
で
も
な
く
、
除
外
銘
柄
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に
対
す
る
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
で
株
価
が
下
落
し
た
と
は

い
え
な
い
よ
う
で
あ
る
。
除
外
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
時
価

総
額
別
の
分
析
や
敗
者
復
活
組
と
の
違
い
な
ど
、
い
ろ
い

ろ
な
分
析
が
出
来
そ
う
な
の
だ
が
、
誌
面
の
都
合
上
、
今

後
の
課
題
と
し
た
い
。

ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
占
め
る
ウ
エ
イ
ト
が
最
も
低
い
六
銘
柄

（
表
４
に
示
す
浮
動
株
ベ
ー
ス
の
時
価
総
額
が
小
さ
い
銘

柄
。
二
〇
二
三
年
六
月
三
〇
日
時
点
）
を
選
び
、
ウ
エ
イ

ト
逓
減
日
の
影
響
を
確
認
す
る
。
除
外
銘
柄
の
ウ
エ
イ
ト

削
減
実
施
日
前
後
に
お
け
る
収
益
率
の
推
移
を
確
認
す
る

と
（
図
２
）、
四
半
期
毎
の
ウ
エ
イ
ト
削
減
実
施
日
の
動

き
に
一
貫
性
は
見
ら
れ
な
い
も
の
の
、
削
減
実
施
日
の
前

日
の
収
益
率
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
こ
と
が
観
測
さ
れ
る
。

ウ
エ
イ
ト
削
減
実
施
日
前
後
の
累
積
収
益
率
を
み
て
も

図１�　除外銘柄の株価推移

80

90

100

110

120

130

140

2
0
2
0
/
1
2
/
0
1

2
0
2
1
/
0
1
/
1
3

2
0
2
1
/
0
2
/
2
4

2
0
2
1
/
0
4
/
0
5

2
0
2
1
/
0
5
/
1
9

2
0
2
1
/
0
6
/
2
8

2
0
2
1
/
0
8
/
1
0

2
0
2
1
/
0
9
/
1
7

2
0
2
1
/
1
0
/
2
9

2
0
2
1
/
1
2
/
1
0

2
0
2
2
/
0
9
/
3
0

2
0
2
2
/
1
1
/
1
1

2
0
2
2
/
1
2
/
2
2

2
0
2
2
/
0
1
/
2
4

2
0
2
2
/
0
3
/
0
7

2
0
2
2
/
0
4
/
1
5

2
0
2
2
/
0
5
/
3
1

2
0
2
2
/
0
7
/
0
8

2
0
2
2
/
0
8
/
1
9

2
0
2
3
/
0
2
/
0
3

2
0
2
3
/
0
3
/
1
6

2
0
2
3
/
0
4
/
2
6

2
0
2
3
/
0
6
/
0
8

2
0
2
3
/
0
7
/
1
9

2
0
2
3
/
0
8
/
2
9

除外銘柄の平均株価 TOPIX TOPIX Small

〔出所〕�　筆者作成。
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（
図
３
）、
同
様
に
前
日
の
収
益
率
が
大
き
く
下
が
っ
て
い

る
こ
と
が
観
察
で
き
る
。

　

以
上
か
ら
、
目
視
し
て
わ
か
る
こ
と
が
幾
つ
か
あ
る
。

除
外
銘
柄
に
選
定
さ
れ
た
か
ら
と
い
っ
て
株
価
は
す
ぐ
に

下
落
せ
ず
、
除
外
銘
柄
に
関
す
る
ニ
ュ
ー
ス
に
対
す
る
反

応
は
鈍
く
、
し
か
し
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
小
型
株
と
比
較
す
る
と

除
外
銘
柄
は
じ
わ
じ
わ
と
株
価
が
下
落
し
て
い
る
、
な
ど

で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
か
ら
除
外
さ
れ
る
銘
柄
（
超

小
型
株
が
過
半
）
に
つ
い
て
、
仕
組
み
と
特
徴
を
説
明

し
、
除
外
銘
柄
全
体
の
平
均
株
価
の
推
移
を
示
し
た
。
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
占
め
る
ウ
エ
イ
ト
が
最
小
な
複
数
銘
柄
に
つ

い
て
、
ウ
エ
イ
ト
低
減
実
施
日
の
収
益
率
の
動
き
を
確
認

し
た
。
視
覚
的
な
分
析
を
す
る
こ
と
で
明
ら
か
に
な
っ
た

図２�　除外実施日前後の収益率の推移
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〔出所〕�　筆者作成。
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の
は
、
除
外
銘
柄
の
株
価
は
小
型
株
一
般
よ
り
下
落
傾
向

に
あ
る
も
の
の
、
除
外
に
関
す
る
ニ
ュ
ー
ス
に
よ
っ
て
大

き
く
下
げ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
、
除
外
実
施
日
よ

り
も
除
外
実
施
の
前
日
に
収
益
率
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
こ

と
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
パ
ッ

シ
ブ
運
用
の
金
融
商
品
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
各
種
投
信
や
信
託
運

用
な
ど
）
に
よ
る
機
械
的
な
売
り
要
因
が
関
係
し
て
い
る

と
想
定
で
き
る
。
こ
う
し
た
金
融
商
品
は
、
ウ
エ
イ
ト
低

減
の
実
施
日
に
合
わ
せ
る
か
た
ち
で
リ
バ
ラ
ン
ス
を
お
こ

な
い
、
対
象
指
数
と
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
エ
ラ
ー
を
回
避

し
て
い
る
。
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
金
融
商
品
を
提
供
し
て
い

る
運
用
会
社
が
売
買
を
お
こ
な
う
タ
イ
ミ
ン
グ
に
関
す
る

制
度
上
の
制
約
は
な
く
、
各
社
が
最
適
と
考
え
る
タ
イ
ミ

ン
グ
で
売
買
を
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
実
施
日
の
前
日
か

夜
間
に
持
高
を
調
整
し
て
い
る
と
考
え
る
と
、
前
日
に
マ

イ
ナ
ス
の
収
益
率
と
な
る
事
実
と
つ
じ
つ
ま
が
合
う
。

図３�　除外実施日前後の累積収益率
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最
後
に
、
本
稿
締
切
直
前
に
、
敗
者
復
活
銘
柄
（
段
階

的
ウ
エ
イ
ト
低
減
銘
柄
か
ら
除
外
と
な
る
）
四
三
銘
柄
が

発
表
さ
れ
た
（
脚
注
⑷
参
照
）。
除
外
銘
柄
か
ら
の
除
外

で
あ
り
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
占
め
る
ウ
エ
イ
ト
が
回
復
し
て

い
く
銘
柄
で
あ
る
。
敗
者
復
活
の
四
三
銘
柄
の
平
均
株
価

と
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
で
利
用
し
た
六
銘
柄
の
平
均
株
価
の

推
移
を
図
に
し
て
み
た
と
こ
ろ
（
図
４
）、
両
者
に
は
大

き
な
隔
た
り
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
っ
た
。
除
外
銘
柄
を
ひ

と
く
く
り
に
す
る
の
で
は
な
く
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
占
め
る

ウ
エ
イ
ト
毎
に
グ
ル
ー
プ
分
け
し
た
り
、
浮
動
株
比
率
を

掛
け
て
時
価
総
額
を
求
め
て
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
な
ど
し

て
、
更
な
る
分
析
を
お
こ
な
う
予
定
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

同
じ
問
題
意
識
を
持
つ
関
連
研
究
と
し
て
は
、
原
田
（
二
〇
二

二
）、明
田
（
二
〇
二
二
ａ
）、
明
田
（
二
〇
二
二
ｂ
）、
森
下
（
二
〇

二
三
）
な
ど
、
論
文
数
と
し
て
は
少
な
い
も
の
の
、
少
し
存
在
す
る
。

⑵　

本
稿
で
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し
に
焦
点
を
当
て
て
い
る
た
め
、

図４�　敗者復活43銘柄、最小ウエイト銘柄の株価推移
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⑸　

二
三
年
一
月
末
に
「
上
場
維
持
基
準
に
関
す
る
経
過
措
置
の
取
扱

い
等
に
つ
い
て
」
が
公
表
さ
れ
、
経
過
措
置
は
二
五
年
三
月
以
降
に

順
次
終
了
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

⑹　

構
成
銘
柄
別
ウ
エ
イ
ト
一
覧
は
下
記
か
ら
入
手
で
き
る
。

　

https://w
w

w
.jpx.co.jp/m

arkets/indices/topix/index.htm
l

⑺　

東
京
証
券
取
引
所
（
二
〇
二
一
）
参
照
。

⑻　

三
回
に
分
け
て
段
階
的
に
導
入
と
は
、
あ
る
企
業
の
浮
動
株
比
率

が
〇
・
七
〇
の
場
合
（
固
定
株
比
率
が
〇
・
三
）、
最
終
的
に
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
を
算
定
す
る
時
の
時
価
総
額
の
ウ
エ
イ
ト
も
一
か
ら
〇
・
七
に

な
る
の
だ
が
、
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
末
に
〇
・
九
〇
、
二
〇
〇
六
年

二
月
末
に
〇
・
八
〇
、
二
〇
〇
六
年
六
月
末
に
〇
・
七
〇
の
浮
動
株

比
率
を
適
用
す
る
こ
と
。

⑼　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
規
模
別
指
数
で
あ
る
大
型
株
・
中
型
株
・
小
型
株

指
数
は
、
基
準
日
一
九
六
八
年
一
月
に
一
〇
〇
で
算
出
さ
れ
て
い

る
。
大
型
株
指
数
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
ニ
ュ
ー
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
シ
リ
ー
ズ

の
“TO

PIX
 100

”、
中
型
株
指
数
は
“TO

PIX
 M

id400

”、
小
型
株

指
数
は
“TO

PIX
 Sm

all

”
と
構
成
銘
柄
は
同
じ
だ
が
、
基
準
日
が
異

な
り
、
指
数
値
も
異
な
る
。

（
参
考
文
献
）

東
京
証
券
取
引
所
（
二
〇
二
一
）「
東
証
上
場
会
社　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
白
書　

二
〇
二
一
」

「
東
証
第
二
部
株
価
指
数
」
な
ど
廃
止
さ
れ
た
指
数
に
つ
い
て
は
触
れ

な
い
。
廃
止
さ
れ
た
指
数
に
つ
い
て
は
下
記
を
参
照
。

　

https://w
w

w
.jpx.co.jp/equities/m

arket-restructure/revisio 
ns-indices/02.htm

l

　
　

指
数
の
取
扱
い
に
つ
い
て
は
「
東
証
指
数
の
停
止
及
び
移
行
に
関

す
る
方
針
書
」
で
定
め
ら
れ
て
い
る
。
指
数
利
用
者
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
を

組
成
し
て
い
る
運
用
会
社
等
）
が
い
な
け
れ
ば
指
数
の
公
表
は
停
止

で
き
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
指
数
利
用
者
が
い
る
場
合
は
後
継

指
数
が
用
意
さ
れ
る
。
例
え
ば
、「
東
証
マ
ザ
ー
ズCore

指
数
」
の

後
継
指
数
に
「
東
証
グ
ロ
ー
ス
市
場Core

指
数
」
が
作
ら
れ
た
。

指
数
利
用
者
で
あ
る
運
用
会
社
は
、
例
え
ば
〝
東
証
グ
ロ
ー
ス
・
コ

ア
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
一
五
六
三
）〟
な
ど
の
よ
う
に
後
継
指
数
へ
移
行
し
て
い

る
。

⑶　

現
実
は
単
純
で
は
な
い
。
す
で
に
上
場
廃
止
と
な
っ
た
銘
柄
（
日

水
製
薬
：
証
券
コ
ー
ド
四
五
五
〇
、
ダ
イ
オ
ー
ズ
：
証
券
コ
ー
ド
四

六
五
三
等
）
も
あ
れ
ば
、
そ
の
後
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
へ
移
行
し
た

企
業
も
あ
る
。

⑷　

段
階
的
ウ
エ
イ
ト
低
減
銘
柄
か
ら
除
外
と
な
る
四
三
銘
柄
は
下
記

に
公
表
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
銘
柄
は
、
二
〇
二
三
年
一
〇
月
三

一
日
以
降
の
四
半
期
毎
に
、
ウ
エ
イ
ト
が
一
〇
％
ず
つ
回
復
し
て
、

元
に
戻
る
予
定
で
あ
る
。https://w

w
w

.jpx.co.jp/new
s/6030/

jr4eth0000003hbq-att/T
O

PIX
_re-evaluation_J.pdf
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原
田
喜
美
枝
（
二
〇
二
二
）「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
政

策
」『
信
託
研
究
奨
励
金
論
集
』
第
四
三
号

明
田
雅
昭
（
二
〇
二
二
ａ
）「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
改
革

－

段
階
的
ウ
エ
イ
ト
逓

減
で
起
こ
る
ミ
ク
ロ
の
突
風
と
マ
ク
ロ
の
無
風
」　

公
益
財
団
法
人
日

本
証
券
経
済
研
究
所　

ト
ピ
ッ
ク
ス
一
〇
月
一
二
日

明
田
雅
昭
（
二
〇
二
二
ｂ
）「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
改
革

－

段
階
的
ウ
エ
イ
ト
逓

減
実
施
日
に
起
き
た
こ
と
と
分
か
っ
た
こ
と
」
公
益
財
団
法
人
日
本

証
券
経
済
研
究
所　

ト
ピ
ッ
ク
ス
一
二
月
一
四
日

森
下
千
鶴
（
二
〇
二
三
）「
段
階
的
ウ
エ
イ
ト
逓
減
銘
柄
の
株
価
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス　

～
東
証
市
場
再
言
語
の
課
題
～
」　

ニ
ッ
セ
イ
基
礎

研
究
所　

研
究
員
の
眼

（
は
ら
だ
　
き
み
え
・
中
央
大
学
商
学
部
教
授
・

当
研
究
所
客
員
研
究
員

）


