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１．はじめに

　国内株の代表的なベンチマーク指数である

TOPIXは多機能化が求められてきた。1969年７

月の公表当初の景気先行系列としての役割から

「デリバティブができ、投資理論も活用されるよ

うになり、株式投資のベンチマークとして用いら

れ、インデックス運用されているという状況」（川

北［2019］）へと役割が変わってきた。役割変化

の中で、TOPIX構成銘柄の親子重複や流動性の

問題など、実務上の問題が浮上し、それを緩和・

解消すべく2005年４月から2006年６月までの４

　TOPIXは長期マネーのベンチマークになるとともにパッシブ運用の原指数の地位を得たが、東証は、さらにその
機能性を追求し利便性を向上させるため、2022年４月の新市場区分移行を端緒にTOPIXの見直しに着手した。過去
にも2005年４月～2006年６月に実施された全４回の反映を経てTOPIX構成銘柄の浮動株への移行が完了したが、
本稿では長期データによる検証を通じ、前回導入された浮動株比率に起因する問題点を検証し、ベンチマーク指数
の今後の方向性を考察した。なお、本稿は本文と補論で構成されており、詳細を補論で述べている部分については
本文中に注が付されている。
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