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１．はじめに

　インデックスファンドのリバランシングのタイ

ミングや株価インパクトには、これまで学術的に

も実務的にも大きな関心が寄せられている。

1980年代には、Standard and Poor’s 500 Stock 

Index （S&P500）の構成銘柄の変更日に異常株

式リターンと異常取引量が生じることが確認され

て い た（Shleifer［1986］、Harris and Gurel

［1986］） （注１）。これらの研究は効率的市場仮説

の文脈でインデックス構成銘柄の変更時の株価形

成 が 論 じ ら れ て い た。1989年10月 以 降、
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　本稿は、Morgan Stanley Capital International （MSCI）の時価総額加重型インデックスの定期リバランシ
ング（銘柄の追加および削除ならびにウエイトの増加および減少）を対象に、グローバル市場での発表日から取
引日までの先回り行動に起因するリバランシングコストを計測した。いずれのリバランシングでも、米国、先進
国および新興国の市場で統計的に有意な取引コストが確認された。さらに、インデックス運用者が取引日に対し
て先回りおよび後回しのリバランシング戦略を講じた場合、それらの期待リターンは、各市場において信託報酬
の一部を補填し得る程の大きさで統計的に有意な正であった。これらのリバランシング戦略は、インデックス運
用者に対して、トラッキングエラーを抑え、かつリバランシングコストを低下させる実務的選択肢であることを
示唆している。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と脚注
に注記されている。
［DOI］：https://doi.org/10.69388/saj.64.09.75
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