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Russell/Nomura 日本株インデックスの特徴

全上場銘柄のうち浮動株調整時価総額上位98%の銘柄から構成され、広い市場カ

バレッジを持つ、浮動株時価総額加重平均方式の株価指数である。

•

国内全株式市場の上場銘柄を対象に、広範な銘柄群から選択される。•

安定持株比率を考慮し、実際に投資可能な市場を反映している。•

Large／SmallやValue／Growthの投資スタイル別のサブインデックスを持つ。•

Prime インデックスは、Total Market インデックスのうち、浮動株調整時価総額上

位1,000銘柄から構成される。

•

構成銘柄は明確な定義に基づき定量的に選定される。•

構成銘柄の見直しは年に一度行う。•

主なルール変更・追加など

[2016年8月10日]定期入替日の変更(「3.1 定期入替日」参照)

[2016年8月10日]実効税率の見直しタイミングの記載(「4.2.2 有価証券の含み損益」、

「4.2.3 未認識退職給付債務」参照)

[2016年8月10日]母集団不適格により除外した銘柄の適格タイミングの記載 

(「6.3.3 母集団の定義に著しくそぐわなくなった場合」参照)

[2017年8月1日]Russell/Nomura日本株インデックスの運営機関に関する記述を追加 

(「1.はじめに」参照)

[2017年8月1日]「データ公開サービス」ティッカー変更(REUTERS,時事通信)

[2017年8月1日]「データ公開サービス」野村総合研究所投資情報サービス事業部 

お問い合わせ先変更(電話番号)

[2020年3月26日]為替ヘッジ、外貨建て配当課税考慮済および配当課税考慮済為替

ヘッジ指数値の計算に関する記述を追加

(「7.1.5 外貨建て配当課税考慮済指数、外貨建て為替ヘッジおよび外貨建て配当課税

考慮済為替ヘッジ指数値の計算」参照)

[2020年10月5日]外貨建て配当込み指数に関する記述を追加 

(「7.1.5 外貨建て配当課税考慮済指数、外貨建て為替ヘッジおよび外貨建て配当課税

考慮済為替ヘッジ指数値の計算」参照)
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はじめに1.

 Russell/Nomura 日本株インデックスは、野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサル

ティング株式会社（以下、NFRC）[1] とFrank Russell Company（以下､Russell）が共同で

開発した日本株インデックスである。 

  NFRCはRussell/Nomura 日本株インデックスの運営機関である。本インデックスは野

村総合研究所（以下、NRI）が算出し、NRIおよびRussellまたはその関係会社、エージェ

ントまたはパートナーが、またはこれらの代行が配信している[2] 。

  NFRCは、本インデックスの日次計算、提供、運営管理に第一義的責任を負う。また、

以下を行う。

インデックス構成銘柄の組入比率を管理、記録する。•

インデックス構成ルールに基づき構成銘柄やその組入比率を変更する。•

Russellと協力してインデックス体系を定期的に見直し、インデックス構成ルールに

従って見直しの結果生じる変更を反映する。

•

日々の運営管理および定期的な見直しの結果生じた構成銘柄ウエイトの変更を

公表する。

•

 Russell/Nomura 日本株インデックスは、以下のような目的での利用を想定している。

投資政策(戦略的アセットアロケーション)の策定•

マネジャー・ストラクチャーの策定•

運用ベンチマークとしての利用•

ポートフォリオ管理•

パフォーマンス評価•

リスク管理•

 Russell/Nomura 日本株インデックスの主な特徴は以下の通り。

全上場銘柄のうち浮動株調整時価総額上位98%の銘柄から構成され、広い市場カ

バレッジを持つ、浮動株時価総額加重平均方式の株価指数である。

•

国内全株式市場[3] の上場銘柄を対象に、広範な銘柄群から選択される。•

安定持株比率を考慮し、実際に投資可能な市場を反映している。•

Large／SmallやValue／Growthの投資スタイル別のサブインデックスを持つ。•

Prime インデックスは、Total Market インデックスのうち、浮動株調整時価総額上

位1,000銘柄から構成される。

•

構成銘柄は明確な定義に基づき定量的に選定される。•

構成銘柄の見直しは年に一度行う。•

2023年2月1日付で野村證券株式会社のインデックス事業を承継。1.
「7.1.5 外貨建て配当課税考慮済指数、外貨建て為替ヘッジおよび外貨建て配当課税考
慮済為替ヘッジ指数値の計算」のみが、Russellまたはその関係会社、エージェントまたは
パートナーにより、またはこれらの代行により、算出されている。

2. 

東京証券取引所(プライム市場、スタンダード市場、グロース市場、TOKYO PRO Market)
、名古屋証券取引所、札幌証券取引所、福岡証券取引所

3. 
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Russell/Nomura 日本株インデックス体系2. 

  Russell/Nomura 日本株インデックスは、全上場銘柄のうち浮動株調整時価総額上

位98％までをカバーするインデックスである。サブインデックスとして規模別インデック

ス、投資スタイル別インデックスを別途公表しており、規模別インデックスは浮動株調

整時価総額の大小により区別される。投資スタイル別インデックスは修正PBRを判定

基準に用い、その高低に応じてValue／Growth インデックスへ構成銘柄の時価総額

が配分される。

図表 1: Russell/Nomura 日本株インデックスの体系

  

出所: NFRC

• Total Market インデックスは全上場銘柄の浮動株調整時価総額上位98%の銘柄からなる。 

• Large Cap インデックスは、Total Market インデックスの浮動株調整時価総額上位約85%の銘柄からなる。 

• Small Cap インデックスは、Total Market インデックスの浮動株調整時価総額下位約15%の銘柄からなる。 

• Top Cap インデックスは、Total Market インデックスの浮動株調整時価総額上位約50%の銘柄からなる。 

• Mid Cap インデックスは、Total Market インデックスの浮動株調整時価総額中位約35%の銘柄からなる。 

• Mid-Small Cap インデックスは、Total Market インデックスの浮動株調整時価総額下位約50%の銘柄からなる。 

• Small Cap Core インデックスは、Small Cap インデックスからMicro Cap インデックスを除いた銘柄からなる。Total 

Market インデックスの浮動株調整時価総額下位約15%の銘柄から下位約5%の銘柄を除いたものである。 

• Micro Cap インデックスは、Total Market インデックスの浮動株調整時価総額下位約5%の銘柄からなる。 

• Prime インデックスは、リバランスバンドとネガティブリスト[4] を考慮して、Total Market インデックスの浮動株調整

時価総額上位1,000銘柄からなる。

 

リバランスバンドとネガティブリストの詳細は「5.3 インベスタブル・インデックス：Prime イン
デックスの選定」を参照。

4. 
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定期入替3. 

 

3.1 定期入替日
  毎年11月20日(休日の場合は翌営業日)を定期入替日とし、年1回、定期入替日の前

営業日の引け後に実施する。ただし過去の定期入替日は以下の通り。

2001年1月まで 毎年1月第1営業日

2002年2月 2002年2月第1営業日

2002年12月から2015年12月まで 毎年12月第1営業日

3.2 定期入替基準日
  毎年10月15日(休日の場合は前営業日)を定期入替基準日[5] とし、定期入替基準日

時点のデータを用いて計算した結果をもとに構成銘柄を決定する。

 

3.3 定期入替の公表
  原則として、NFRCウェブサイト上で11月第1営業日の16時頃(東京時間)に公表をす

る。ただし、突発的な事象や直前まで情報が確定できない場合にはこの限りではな

い。 

NFRCウェブサイト：

http://qr.nomuraholdings.com/jp/frcnri/index.html

 

3.4 銘柄選定母集団
  インデックスを構成する定期入替時の採用銘柄は、原則として直近3月末時点での

全上場銘柄[6] とする。ただし4月以降に新規上場したLarge Cap 相当の銘柄や株式移

転などについては銘柄選定母集団に含み、また、定期入替基準日時点の以下の銘柄

を除外する。

普通株以外の株式 

  原則として普通株のみ対象とする。ただし、特に必要と認められた場合にはその

限りではない。

•

整理銘柄 

  整理銘柄に指定されている銘柄は銘柄選定母集団に加えない。

•

監理銘柄(審査中)または監理銘柄(確認中) 

  監理銘柄(審査中)または監理銘柄(確認中)のうち定期入替直前のインデックス

構成銘柄でないものは銘柄選定母集団に加えない。

•

 

このルールは2007年12月の定期入替から採用。2006年12月の定期入替以前は、定期入
替日の前月の月末のデータを用いて計算している。

5. 

店頭登録銘柄は1989年1月以降の定期入替から、地方単独上場銘柄は1991年1月以降
の定期入替から採用。ただし、これ以前の店頭登録銘柄、地方単独上場銘柄のうち11月
末時点で東京、大阪、名古屋のいずれかの証券取引所に上場している場合は、翌年の銘
柄選定母集団に含まれる。

6. 
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公開買付対象会社[7]  

  公開買付対象会社となっている銘柄は、以下の全ての条件を満たす場合に銘柄

選定母集団から除くことができる。 

(1)公開買付期間の終了日が定期入替基準日と定期入替日の間にある。 

(2)公開買付者が公開買付対象会社の発行済株式数の全てを取得することを企図

している。 

(3)当該株式の全部取得と引換えに、公開買付者の株式、もしくは、金銭交付をす

ることが付議される予定であり、公開買付対象会社の賛同が得られている。

•

上場投信・不動産投資信託•

外国株 

  日本市場で取引されているが、外国部に上場されている、あるいは、外国企業と

みなされる銘柄は除く。

•

その他 

  潜在株、ワラントやその権利は除く。日本銀行も除く。

•

 

このルールは2010年12月の定期入替から採用。7. 
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銘柄選定に用いる指標4. 

  Russell/Nomura 日本株インデックスの構成銘柄の選定は、安定持株比率考慮後の

浮動株調整時価総額によって行う。浮動株調整時価総額の大小により規模を、修正

PBRの高低によりValue／Growthを決定し、入替を実施する。

 

4.1 安定持株比率
  株式の持ち合いや安定保有などによって市場で取引されない株数を除くために安定

持株比率を考慮している。安定持株比率は、次節で説明する方法で推定した安定持

株数を発行済株式数で除したものであり、過去2年で移動平均[8] したものである。安

定持株比率の臨時修正の場合を除き、定期入替毎に見直す。安定持株比率の臨時

修正については「7.3 安定持株比率の臨時修正の実施と公表」を参照。

 

4.1.1 安定持株数の推定方法[9] 

  安定持株数の推定には定期入替基準日時点の最新データを用い、出所は以下の 

通りである[10] 。 

   

    (#1)東洋経済新報社の大株主データ 

    (#2)有価証券報告書の保有有価証券明細表のデータ 

    (データが重複する場合は東洋経済新報社の大株主データを優先。)

 

    安定持株数＝(#1)大株主の持株数+(#2)保有有価証券明細表の株数(※除く(#1))

 

  ただし、純投資[11] と考えられるものは安定持株数から除く。また、有価証券明細表

に記されている流動資産と固定資産(長期保有目的とされる)の区分は考慮しない。

 

4.2 修正PBR[12] 
  Value／Growthの分類には、修正PBRを用いる。わが国ではバランスシートに記載さ

れている簿価と市場評価額には乖離がある。ValueとGrowthを適切に分類するために

は、極力実態を反映した自己資本を用いるのが望ましい。そこで、決算報告書の決算

日時点から定期入替基準日の期間の有価証券の含み損益と未認識退職給付債務で

修正を加えた推定時価を算出し、時価と簿価の乖離を可能な限りなくしている[13] 。  

 

 

1997年1月定期入替以前は移動平均せずに単年の値を、1998年1月定期入替から2003
年12月定期入替までは過去3年間の移動平均を使用している。

8. 

安定持株数の推定方法は会計制度の変更などに伴い改正を行ってきた。過去の推定方
法は「付録2」を参照。

9. 

場合によっては、取引所や企業が公表した情報(所報や目論見書など)を参考にする。10. 
国内生保、国内信託銀行のうち、年金、投資信託など運用形態が特定できるもの、外国
銀行、ベンチャーキャピタルなど。

11. 

過去の算出方法は「付録2」を参照。12. 
国際会計基準の場合、自己資本の含み損益修正は行わない。13. 
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4.2.1 自己資本(簿価)

  定期入替基準日時点で利用可能な直近決算期の実績自己資本[14] を使う。採用さ

れる会計基準の優先順位は高い順に、国際会計基準、日本会計基準連結、米国会計

基準、日本会計基準単独データとする。この値に直近決算期から定期入替基準日ま

でに発生した資本異動を反映させた値を修正PBRの計算に用いる自己資本の簿価と

する。

 

4.2.2 有価証券の含み損益

  2000年度決算から有価証券の時価会計が適用されている。有価証券の保有は以下

に区分される。

保有区分 バランスシートの評価価格

売買目的有価証券 時価

満期保有目的債券 償却原価法

その他有価証券 原価または時価(ただし2001年度決算からは時価[15] )

 

  Russell/Nomura 日本株インデックスでは、売買目的有価証券と満期保有目的債券

については、保有目的から判断して含み損益の修正を行わない。 

その他有価証券の時価については、その時価を評価した決算期時点から定期入替基

準日時点までのTOPIXのリターンで修正する。また、実効税率分を除いた有価証券の

含み損益を簿価ベースの自己資本に反映させる[16] 。実効税率は定期入替時に見直

す[17] 。

 

 

4.2.3 未認識退職給付債務[18] 

  2001年3月期決算から退職給付会計の適用が開始されている。年金資産から退職

給付債務を差し引いた未積立額退職給付債務は、原則としてバランスシートに引当金

計上されるものの、分割計上が認められている。この分割計上は未認識退職給付債

務と呼ばれ、将来的に財務上処理する必要がある潜在的な債務である。未積立額退

職給付債務の計上方法は企業間で異なり、引当金として多く計上している企業もあれ

ば、逆に未認識退職給付債務として多く計上している企業もある。それを解消するた

め、未認識退職給付債務によるPBRの修正を行っている。

半期決算および四半期決算も含む。新株払込金は除く。14. 
2001年度決算についてはその他有価証券を原価で評価している銘柄もあるが、一律に時
価で評価する。

15. 

2002年2月の定期入替時から課税後の含み損益を用いている。16. 
このルールは2016年11月定期入替から適用。17. 
2001年3月期決算から退職給付会計が適用されるため、このルールは2002年2月定期入
替から適用。

18. 
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  具体的には、有価証券報告書に注記されている以下の未認識退職給付債務の3項

目について、実効税率分を除いた合計額を簿価ベースの自己資本から控除する。実

効税率は定期入替時に見直す[17] 。

会計基準変更時差異の未処理額•

未認識数理計算上の差異•

未認識過去勤務債務•
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銘柄選定方法5. 

  Russell/Nomura 日本株インデックスの構成銘柄の選定は、安定持株比率考慮後の

浮動株調整時価総額によって行う[19] 。浮動株調整時価総額の大小により規模を、修

正PBRの高低によりValue／Growthを決定し、入替を実施する。

 

5.1 インデックス全体：Total Market インデックスの選定
  インデックス全体を構成するRussell/Nomura Total Market インデックスは、銘柄選定

母集団のうち、浮動株調整時価総額の大きいものから順次採用し、浮動株調整時価

総額の合計が全上場銘柄の98%を超え、かつ銘柄数が100の倍数になる銘柄から構

成される[20] 。

 

5.2 規模別インデックスの選定
  Russell/Nomura 日本株インデックスでは、構成銘柄の浮動株調整時価総額の大小

に応じて、規模別インデックスを公表している。それぞれの選定方法は以下の通りで

ある。

Large Cap インデックス 

  Total Market インデックスのうち、浮動株調整時価総額の大きいものから順次採

用し、累計浮動株調整時価総額がTotal Market インデックスの85%に最も近く、銘

柄数が50の倍数になる銘柄から構成される[21] 。

•

Small Cap インデックス 

  Total Market インデックスのうち、Large Cap インデックスの構成銘柄を除いた銘

柄から構成される。これは、Total Market インデックスの累計浮動株調整時価総

額の下位約15%の時価総額を占める。

•

Top Cap インデックス 

  Total Market インデックスのうち、浮動株調整時価総額の大きいものから順次採

用し、累計浮動株調整時価総額がTotal Market インデックスの50%に最も近く、銘

柄数が10の倍数になる銘柄から構成される[22] 。

•

Mid Cap インデックス 

  Large Cap インデックスのうち、Top Cap インデックス の構成銘柄を除いた銘柄

から構成される。これはTotal Market インデックスの累計浮動株調整時価総額の

上位約50%から85%の銘柄に相当し、中位約35%の時価総額を占める。

•

Mid-Small Cap インデックス 

  Mid Cap インデックスまたはSmall Cap インデックスの構成銘柄から構成される。

すなわちTotal MarketからTop Capを除いた銘柄からなる。これはTotal Market イ

ンデックスの累計浮動株調整時価総額の下位約50%の時価総額を占める。

•

安定持株比率考慮後の浮動株調整時価総額は指数計算用発行済株式数で算出する。19. 
ただし2002年2月の定期入替以前は、浮動株調整時価総額の合計が全上場銘柄の98%を
超え、かつ銘柄数が前年を下回らない銘柄を構成銘柄としていた。

20. 

ただし2001年1月の定期入替以前は、Total Market インデックスのうち浮動株調整時価総
額の合計が上位85%を超え、銘柄数が100の倍数かつ前年の銘柄数を下回らない銘柄を
構成銘柄としていた。

21. 

ただし2001年1月の定期入替以前は、Total Market インデックスのうち浮動株調整時価総
額の合計が上位50%を超え、銘柄数が10の倍数かつ前年の銘柄数を下回らない銘柄を構
成銘柄としていた。

22. 
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Small Cap Core インデックス 

  Total Market インデックスのうち、累計浮動株調整時価総額がTotal Market イン

デックスの95%に最も近く、銘柄数が50の倍数になる銘柄からLarge Cap インデック

ス構成銘柄を除いた銘柄から構成される。すなわちSmall Cap インデックスの時価

総額上位銘柄からなる。これはTotal Market インデックスの累計浮動株調整時価

総額の下位約15%から5%の銘柄に相当し、約10%の時価総額を占める。

•

Micro Cap インデックス 

  Small Cap インデックスのうち、Small Cap Core インデックスの構成銘柄を除いた

銘柄から構成される。これは、Total Market インデックスの累計浮動株調整時価

総額の下位約5%の時価総額を占める。

•

 

5.3 インベスタブル・インデックス：Prime インデックスの選定
  Total Market インデックスのうち、浮動株調整時価総額上位1,000銘柄から構成され

る投資可能性に配慮したインデックスである。以下の(1)ネガティブリストと(2)リバラン

スバンドを考慮し、(1)ネガティブリストは(2)リバランスバンドよりも優先される[23] 。

(1)ネガティブリスト(低流動性銘柄の除外)

  このルールは、流動性が著しく低い銘柄の組み入れを抑制するためのものである。

定期入替基準日における過去1年の平均月次売買代金が2,001位以下[24] の銘柄を採

用しない。

(2)リバランスバンド(900-1,100ルール)

  このルールは、時価総額の僅かな変動による頻繁な銘柄の入替を抑制するための

ものである。具体的には、まず浮動株調整時価総額上位900位までは既に採用されて

いるか否かにかかわらず無条件で採用し、次に901位から1,100位までは1,000銘柄に

達するまでPrime既採用銘柄のみを順に採用する。もし1,100位までで1,000銘柄に達し

ない場合には、不足分を901位以降のPrime未採用銘柄の中から順に採用する。

 

5.4 投資スタイル別インデックスの選定
  Russell/Nomura 日本株インデックスでは、割安、成長といった投資スタイルを反映さ

せたValue／Growth インデックスを公表している。

  修正PBRの高低によりスタイル・プロバビリティを決定し、低修正PBRの銘柄で構成さ

れるインデックスをValue インデックス、高修正PBRの銘柄で構成されるインデックスを

Growth インデックスとしている。

 

5.4.1 スタイル・プロバビリティ

  スタイル・プロバビリティは、各銘柄におけるValueとGrowthに振り分ける時価総額の

割合である。スタイル・プロバビリティは修正PBR[25] を用い、以下の図表2にあるよう

に非線形確率関数により算出される。

 

ネガティブリストとリバランスバンドのルールは、Primeインデックスにのみ適用される。23. 
定期入替時点の銘柄選定母集団内での順位を指す。24. 
修正PBRの詳細については「4.2 修正PBR」を参照。25. 
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  中央に位置する銘柄のプロバビリティはValue50%、Growth50%である。低位4分の1分

位までの銘柄のプロバビリティはValue100%、高位4分の1位までの銘柄のプロバビリ

ティはGrowth100%である。残りの中位2分の1、すなわち4分の1位から4分の3位までの

銘柄は、修正PBRの値に応じて、ValueとGrowthの双方のプロバビリティを持つ。各銘

柄のGrowthとValueのプロバビリティの和は必ず100%となる。

  臨時修正の場合を除き、定期入替時に見直す。スタイル・プロバビリティの臨時修正

については「6.臨時入替」を参照。

図表 2: 非線形確率関数によるスタイル・プロバビリティの決定

  

出所: NFRC

5.4.2 5%ルール

  ただし、プロバビリティが95%以上になる場合には、100%に切り上げる。逆に、プロバ

ビリティが5%以下になる場合には、0%に切り下げる。これはValue／Growthに振り分け

られた時価総額が極端に小さくなるのを避けるためである。

 

5.4.3 Value／Growth インデックスの時価総額

  Value／Growth インデックスの時価総額はスタイル・プロバビリティに従ってウエイト

付けされる。 

  例えば、Value100%またはGrowth100%の銘柄は、その銘柄の浮動株調整時価総額

の全てがValueまたはGrowth インデックスに属する。また、図表2のValueプロバビリ

ティ80%、Growthプロバビリティ20%の銘柄Aは、浮動株調整時価総額のうち80%がValue 

 インデックス、残りの20%がGrowth インデックスに属する。 

  なお、Total Market インデックスにおけるValue／Growthの浮動株調整時価総額の

合計はそれぞれ約50%ずつになっている。また、修正PBRが最小(または最大)の銘柄

から中央の銘柄まで、および4分の1位から4分の3位の銘柄までの浮動株調整時価総

額の合計は、Total Market インデックスの約50%になるように設計されている。しかし、

上記5％ルールにより100%のGrowthまたはValueのプロバビリティを持つ銘柄が増える

ため、実際には低位4分の1のValue、高位4分の1のGrowthの浮動株調整時価総額合

計は、それぞれTotal Market インデックスの25%よりも大きくなる。
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臨時入替6. 

  臨時入替の公表は、原則として、NFRCウェブサイト上で約2週間前に公表をする。た

だし、突発的な事象や直前まで情報が確定できない場合にはこの限りではない。 

NFRCウェブサイト：

http://qr.nomuraholdings.com/QR/FRCNRI/constituents-j.html

 

6.1 新規上場銘柄の取り扱い[26] 
  3ヶ月分の新規上場銘柄を基準日時点で判定し、浮動株調整時価総額順位がLarge 

Cap インデックスを構成する銘柄数以内ならば、基準日の翌々月第1営業日に採用す

る。

新規上場日 基準日 採用日

1月－3月 4月末 6月第1営業日

4月－6月 7月末 9月第1営業日

7月－9月 定期入替で反映される

10月－12月 1月末 3月第1営業日

  浮動株調整時価総額順位がTop Cap インデックスを構成する銘柄数以内ならば、

Top Cap インデックスに採用し、さもなければMid Cap インデックスに採用する。 

  新規採用銘柄のスタイル・プロバビリティの決定方法は、修正PBR が時価総額の合

計の低位4分の1位までの場合はValue100%、高位4分の1位までの場合はGrowth100%

を適用し、残りの中位2分の1の場合はValue、Growthそれぞれ50%ずつとする。新規採

用銘柄以外の銘柄のスタイル・プロバビリティは変更しない。

 

6.2 株式交換、株式移転、合併などの取り扱い[27] 
  下記のルールを原則として、事由発生の都度、事由ごとに再編後の実態等を勘案し

た上で行う。この取り扱いは一時的なインデックスからの除外を防ぎ、連続的に組入

れることを目的としている。

6.2.1 株式交換、吸収合併の場合

  上場廃止になる完全子会社や被合併会社(以下、被合併銘柄)を上場廃止後も採用

し、変更上場日(休日の場合は翌営業日)に除外する。上場廃止後の被合併銘柄の評

価価格には、存続する完全親会社や合併会社(以下、合併銘柄)の時価に株式の割当

比率を勘案した評価価格を用いる。また、合併銘柄に関して、被合併銘柄の割当比率

を考慮して安定持株比率とスタイル・プロバビリティを決定し、当該合併に関連する銘

柄が属する規模別インデックスのうち最も上位の規模別インデックスに変更上場日(休

日の場合は翌営業日)に変更する。

  なお、変更上場日が10月第1営業日から定期入替日までの場合、合併銘柄のスタイ

ル・プロバビリティの決定には「5.4.2 5%ルール」を適用しない[28] 。

 

このルールは2002年6月の採用分から適用。26. 
このルールは2002年4月以降の異動分から適用。27. 
このルールは2007年10月から開始。28. 
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6.2.2 株式移転、新設合併の場合

  事業承継される完全親会社や合併会社(以下、合併銘柄)が非上場でかつ短期間の

うちに上場される銘柄については、合併銘柄の新規上場日(休日の場合は翌営業日)

に完全子会社や被合併会社(以下、被合併銘柄)を除外する。上場廃止後の被合併銘

柄の評価価格には上場廃止日前日の評価価格を用いる。また、合併銘柄に関して、

被合併銘柄の割当比率を考慮して安定持株比率とスタイル・プロバビリティを決定し、

当該合併に関連する銘柄が属する規模別インデックスのうち最も上位の規模別イン

デックスに新規上場日(休日の場合は翌営業日)に採用する。ただし、定期入替公表以

降、合併銘柄が定期入替後の構成銘柄とならないことが明らかな場合、被合併銘柄

は上場廃止日にインデックスから除外される。

  なお、新規上場日が10月第1営業日から定期入替までの場合、合併銘柄のスタイ

ル・プロバビリティの決定には「5.4.2 5%ルール」を適用しない[28] 。

 

6.3 銘柄の除外
 

6.3.1 整理銘柄の指定[29] 

  整理銘柄に指定された日(休日の場合は翌営業日)の4営業日後に除外する。ただ

し、複数の市場に上場されている銘柄の場合、いずれかの市場で整理銘柄に指定さ

れていない場合は除外しない。

 

6.3.2 上場廃止

  「6.2 株式交換、株式移転などの取り扱い」に該当しない事由によって上場廃止にな

る場合には、上場廃止日に除外する。

 

6.3.3 銘柄選定母集団の定義に著しくそぐわなくなった場合

  構成銘柄が「3.4 銘柄選定母集団」の定義に著しくそぐわなくなったと考えられる事由

が発生した場合、当該会社、証券取引所、政府機関、または、規制当局の公式発表を

もって除外することができることとする。ただし、銘柄を除外した後、定期入替基準日時

点でその事由が取り下げられている場合には、母集団不適格を解除する[17] 。

 

このルールは2010年4月21日以降適用。2001年12月28日以前は整理ポスト割当日に、
2001年12月29日から2009年8月23日までは整理銘柄指定日の翌々営業日、2009年8月
24日から2010年4月20日までは整理銘柄指定日の3営業日後に除外している。

29. 
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6.3.4 Prime インデックス構成銘柄の期中除外ルール[30] 

  このルールは、時価総額の大幅な下落により、次の定期入替で除外の可能性が高

まっている銘柄を早期に除外するためのものである。判定日時点でPrime インデックス

構成銘柄の浮動株調整時価総額が、Total Market インデックスの浮動株調整時価総

額の合計の下位0.1%の基準を下回った場合、当該銘柄は翌々月の第1営業日にPrime 

 インデックスから除外される(Prime Value インデックス、Prime Growth インデックスお

よびPrime の業種別インデックスも同様)。ただし、Prime インデックス以外の

Russell/Nomura 日本株インデックスおよびそのサブインデックスからは除外されない。

 

判定日 除外日

4月末 6月第1営業日

7月末 9月第1営業日

1月末 3月第1営業日

 

 

このルールは2009年6月1日(判定時点は4月末営業日、最終組入は5月末営業日)から適
用。

30. 
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指数の計算7. 

 
7.1 指数の計算方法
  Russell/Nomura 日本株インデックスは、時価総額加重平均株価指数で、その計算

方法は以下の通りである。ここで、添え字t は当日、t-1 は前営業日を表す。

 

7.1.1 時価総額の計算

Value 組入比率 ＝Valueプロバビリティ x (1-安定持株比率)

Growth 組入比率 ＝Growthプロバビリティ x (1-安定持株比率)

 

Value 組入株数＝指数計算用発行済株式数 x Value 組入比率

Growth 組入株数＝指数計算用発行済株式数 x Growth 組入比率

Total 組入株数＝Value 組入株数 + Growth 組入株数

 

Value 時価総額＝野村コンポジット株価 x Value 組入株数

Growth 時価総額＝野村コンポジット株価 x Growth 組入株数

Total 時価総額＝Value 時価総額 + Growth 時価総額

    

Value インデックスの時価総額＝Σi  個別銘柄i のValue 時価総額 

Growth インデックスの時価総額＝Σi  個別銘柄i のGrowth 時価総額 

Total インデックスの時価総額＝Σi  個別銘柄i のTotal 時価総額

（ここで、添え字のi はi 番目の構成銘柄を表し、Σi  は指数構成銘柄に関する和を表す。）

   

野村コンポジット株価 

時価総額の計算に用いられる野村コンポジット株価とは、直近60営業日の値付き

率と出来高をもとに、その銘柄が適正に値づけされていると考えられる取引所を選

定し、その取引所における株価のことを指す。取引所の選定は原則として日次で

行う。株価は次の優先順位で採用される。

•

採用取引所の約定価格(注)＞ 採用取引所の基準値段＞ 前営業日の野村コンポジット株価 

(注)採用取引所の特別気配値または連続約定気配値がある場合はそれを優先する。 
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指数計算用発行済株式数[31] •

  上場発行済株式数をベースに、「7.2 基準時価総額の修正」にある資本異動のタイミ

ングに従って、株数の変化を反映させた株式数である。ただし、株式分割、株式併合、

額面変更は、権利落ち日に株数が変化する。なお、政府保有株式分を含む。

 

7.1.2 指数値の計算

  資本異動や構成銘柄の変更など市況変動が要因ではない時価総額の変動によって

指数が変化することを防ぐため、以下のように基準時価総額を使って指数値が計算さ

れている。

 

配当除く指数 •

配当込み指数 •

 

配当の反映方法•

  配当込み指数では、配当を配当落ち日に指数値に反映させる。配当落ち日には配

当額が確定していないため、会社発表の予想配当(なければ東洋経済新報社の予想

配当)を用いる[32] 。後に予想配当と実績配当に差異が生じた場合には、決算発表の

当月末営業日[33] (決算発表が月末営業日の場合は翌月末営業日)に基準時価総額

の修正を行う。その他、配当調整が必要な場合は、その事実が把握された日の当月

末営業日(事実が把握された日が月末営業日の場合は翌月末営業日)に基準時価総

額の修正を行う[31] 。

 

 

 

このルールは2016年8月から本ルールブックに記載。31. 
2013年9月26日より前の配当落ち日は、野村證券の予想配当(なければ東洋経済新報社
の予想配当)の配当を用いている。

32. 

2007年6月末より実施。それ以前は決算発表の翌月初第1営業日に修正している。33. 
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7.1.3 米ドルベース指数値の計算

  米ドルベース指数値は日本円ベース指数値と各インデックス基準日[34] の為替レート

を使って次のように算出する。配当除くと配当込みの指数値をそれぞれ計算する。

 

米ドルベース指数 •

    

 

 

為替レート 

日本銀行が公表する外国為替相場(円／米ドル17時現在)の仲値を使用する。

•

 

7.1.4 配当課税考慮済指数値の計算

  配当は課税対象であるため、配当課税を考慮した配当総額に基づく指数値は次の

式によって算出される。国内居住者および非居住者に対する税率に従って指数値をそ

れぞれ計算する。なお、米ドルベース指数値の計算方法は「7.1.3 米ドルベース指数値

の計算」を参考。

 

配当課税考慮済指数  •

税率 

  課税考慮済配当総額[35] は配当落ち日の前営業日時点の税率を適用する。見

直しは四半期ごとで、定期入替と臨時入替の際に行う。

•

 

各インデックス基準日は「7.1.6 インデックスの公表開始日と基準日」を参照。34. 
2011年12月末決算期分以降は会社予想配当(なければ東洋経済新報社の予想配当)を
用いている。それより前は権利落ち日に実績配当を反映している。

35. 
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7.1.5 外貨建て配当課税考慮済指数、外貨建て為替ヘッジおよび外貨建て配当課税

考慮済為替ヘッジ指数値の計算

  以下に示す指数は、原指数として、「7.1.2 指数値の計算」で示した円ベース配当除く

指数または配当込み指数を使用する。為替レートは、WM/Refinitivが公表するロンドン

時間16時の仲値を使用する。

 

外貨建て配当込み指数[36] 、米ドル建て配当除く指数 

  「7.1.2 指数値の計算」で算出した配当除く指数および配当込み指数をそれぞれ

外貨建てに換算する[37] 。

•

 

外貨建て配当課税考慮済指数[36]  

  外貨建て配当課税考慮済指数は、以下の簡便式を用いて算出された円建ての

配当課税考慮済指数を各通貨に換算することで算出される[37] 。

リターンｔ＝（1－税率t）×配当込みリターンｔ＋税率t×配当除くリターンｔ 

指数値t＝指数値t-1×（1＋リターンｔ） 

（ここで、添え字ｔ は当日、t-1 は前営業日を表す） 

 

ただし、税率ｔは「7.1.4 配当課税考慮済指数値の計算」で掲げる非居住者に対する値とする。

 

•

外貨建て為替ヘッジ指数および外貨建て配当課税考慮済為替ヘッジ指数[36]  

  為替ヘッジ指数と外貨建て配当課税考慮済為替ヘッジ指数は、本項で示した外

貨建て配当込み指数と外貨建て配当課税考慮済指数に対して、それぞれヘッジ

効果を加えることによって算出される。ヘッジ効果の算出方法や指数における統

合方法の詳細は、FTSE Russellが発行する「Russell Currency Hedging 

Methodology」参照。

https://research.ftserussell.com/products/downloads/Currency_Hedging_Ground_Rules.pdf

•

 

対象通貨はAUD、CAD、CHF、EUR、GBP、KRW、SGD、USD、ZARの計9通貨とする。36. 
為替の換算方法の詳細は、FTSE Russellが発行する「Russell Index Calculation」参
照。
https://research.ftserussell.com/products/downloads/Russell_Index_Calculation_Methodology.pdf

37. 
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7.1.6 インデックスの公表開始日と基準値

  Russell/Nomura 日本株インデックスの基準日と公表開始日は以下の通りである。 

(Value／Growth、業種別、配当除く／配当含む、円ベース／米ドルベースの各種イン

デックスを含む。)

 

インデックス 基準日(＝基準値) 公表開始日

以下の(※)以外の規模別インデックス 1979年12月29日(＝100) 1995年12月

(※)Mid-Small Cap 1979年12月29日(＝100) 2001年1月

(※)Prime  1996年12月30日(＝1,000) 2004年7月

(※)Small Cap Core／Micro Cap  1999年12月30日(＝100) 2006年6月

配当課税考慮インデックス     2000年12月29日(＝100) (Primeは＝1,000) 2013年7月

米ドル建て配当込み、配当除くインデックス 2006年9月27日[38]  2008年3月

外貨建て配当込みインデックス 

(米ドル建て配当込み指数を除く)

2007年3月30日[38]  2020年10月

外貨建て配当課税考慮済インデックス 2008年12月30日(＝1.108893324462) 2011年4月

以下の(※)以外の為替ヘッジインデックス 2002年6月28日(＝100) 2011年4月

(※)Mid-Small Cap／Prime 2004年8月31日(＝100) 2011年4月

(※)Small Cap Core／Micro Cap 2006年9月29日(＝100) 2011年4月

外貨建て配当課税考慮済為替ヘッジインデックス 2011年3月31日(＝100) 2011年4月

 

基準値は「7.1.2 指数値の計算」で示した円ベース配当除く指数または配当込み指数の基
準値を、それぞれ外貨建てに換算する。為替レートはWM/Refinitivが公表するロンドン時
間16時の仲値を使用する。

38. 
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7.2 基準時価総額の修正
  資本異動や構成銘柄の変更が生じた場合、基準時価総額の修正を行う。ただし、株

式分割、株式併合、額面変更など払い込みを伴わない資本異動では時価総額は不変

であるため、基準時価総額の修正は行わない。

 

図表 3: 資本異動の反映タイミング

   資本異動 修正日 採用株価

株式移転、株式交換、合併 変更上場日 前日株価

会社分割(分割会社)、スピンオフ 権利落日 使用しない[39] 
銘

柄

入

替 銘柄入替 銘柄入替日 前日株価

株主割当 権利落日 発行価格

新株予約権無償割当[31]  権利落日 行使額

自己株式無償割当[31]  権利落日 前日株価

公募増資
払込期日の翌営業日(発行日決済取引の場合

は新株式の上場年月日)
前日株価

第三者割当増資 変更上場日の5営業日後 前日株価

優先株の転換 転換株数が把握された日の月末営業日 前日株価

新株予約権付社債の権利行使 

新株予約権の行使

権利行使された新株数が把握された日の月末

営業日
前日株価

増

資

会社分割(承継会社の新株式) 変更上場日 前日株価

自己株式消却 自己株式が消却された日の翌月末営業日 前日株価

割当失権

割当失権が公表された日の月末営業日(月末

5営業日以降に公表された場合は翌月末営業

日)

発行価格減

資

有償減資 効力発生日 前日株価

そ

の

他

その他調整

基準時価総額の修正が必要なその他調整が所

報で公表された日の月末営業日(月末5営業日

以降に公表された場合は翌月末営業日)

その他調整の原因となった資本

異動反映時の採用株価もしくは

修正日の前日株価

出所: NFRC

会社分割(分割会社)およびスピンオフの場合、減少資本により基準時価総額を修正する。
減少資本の定義は以下の通り。 
①分割会社が、分割する部門あるいはスピンオフ会社の株式の評価額を発表しない場
合：減少資本＝分割会社の資本の部から減少する予定の資本総額(減少資本金等) 
②分割会社が、分割する部門あるいはスピンオフ会社の株式の評価額を発表する場合：
減少資本＝分割する部門の評価額あるいは、スピンオフ会社の株式の評価額×総株式
数

39. 
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7.3 安定持株比率の臨時修正の実施と公表[40] 
  安定持株比率の臨時修正の公表は、原則としてNFRCウェブサイト上で修正日の5営

業日前までに公表をする。ただし、突発的な事象や直前まで情報が確定できない場合

にはこの限りではない。 

NFRCウェブサイト：

http://qr.nomuraholdings.com/QR/FRCNRI/constituents-j.html

 

7.3.1 第三者割当増資における安定持株比率の修正

  第三者割当増資による増加株式は安定持株とみなすことができるため、株式数の修

正日(t)に、以下の通り安定持株比率が修正される。このルールは、第三者割当増資

の前後で、指数計算上の安定持株考慮後の組入株数が変わらないようにすることを

意図したものである。

 

7.3.2 自己株式消却における安定持株比率の修正

  自己株式消却に係る株式数の修正日(t)に、以下の通り安定持株比率が修正され

る。このルールは、自己株式消却の前後で、指数計算上の安定持株考慮後の組入株

数が変わらないようにすることを意図したものである。ただし、消却によって減少する

自己株式数が、直前の指数計算上の安定持株考慮後の組入株数を超える場合は修

正しない[31] 。

 

7.3.3 優先株の転換、非公開会社の吸収・合併、公開買付などの場合

  優先株の転換、非公開会社の吸収・合併、公開買付などにより安定持株数が大幅に

変化する資本異動が行われた際には、安定持株比率を見直すことがある。

 

7.3.4 株式交換、公開会社の合併などの場合

  存続する完全親会社や合併法人に関して、割当比率(合併比率)を考慮して安定持

株比率を見直すことがある。

 

 

このルールは2004年12月1日から適用される。40. 
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付録1：インデックス一覧

  基本インデックスをベースに業種別、配当除く／配当含む／配当課税考慮済、円

ベース／米ドルベースなどのインデックスがある。

略記 正式表記 カナ漢字表記

Total Market Russell/Nomura Total Market インデックス  ラッセル野村総合インデックス

Total Market Value Russell/Nomura Total Market Value インデックス  ラッセル野村総合バリュー・インデックス

Total Market 

Growth
Russell/Nomura Total Market Growth インデックス  ラッセル野村総合グロース・インデックス

Large Russell/Nomura Large Cap インデックス  ラッセル野村大型インデックス

Large Value Russell/Nomura Large Cap Value インデックス  ラッセル野村大型バリュー・インデックス

Large Growth Russell/Nomura Large Cap Growth インデックス  ラッセル野村大型グロース・インデックス

Top Russell/Nomura Top Cap インデックス  ラッセル野村超大型インデックス

Top Value Russell/Nomura Top Cap Value インデックス  ラッセル野村超大型バリュー・インデックス

Top Growth Russell/Nomura Top Cap Growth インデックス  ラッセル野村超大型グロース・インデックス

Mid Russell/Nomura Mid Cap インデックス  ラッセル野村中型インデックス

Mid Value Russell/Nomura Mid Cap Value インデックス  ラッセル野村中型バリュー・インデックス

Mid Growth Russell/Nomura Mid Cap Growth インデックス  ラッセル野村中型グロース・インデックス

Mid-Small Russell/Nomura Mid-Small Cap インデックス  ラッセル野村中小型インデックス

Mid-Small Value Russell/Nomura Mid-Small Cap Value インデックス  ラッセル野村中小型バリュー・インデックス

Mid-Small Growth Russell/Nomura Mid-Small Cap Growth インデックス  ラッセル野村中小型グロース・インデックス

Small Russell/Nomura Small Cap インデックス  ラッセル野村小型インデックス

Small Value Russell/Nomura Small Cap Value インデックス  ラッセル野村小型バリュー・インデックス

Small Growth Russell/Nomura Small Cap Growth インデックス  ラッセル野村小型グロース・インデックス

Small Core Russell/Nomura Small Cap Core インデックス  ラッセル野村小型コアインデックス

Small Core Value Russell/Nomura Small Cap Core Value インデックス  ラッセル野村小型コアバリュー･インデックス

Small Core Growth Russell/Nomura Small Cap Core Growth インデックス 
ラッセル野村小型コアグロース･インデック

ス

Micro Russell/Nomura Micro Cap インデックス  ラッセル野村マイクロインデックス

Micro Value Russell/Nomura Micro Cap Value インデックス  ラッセル野村マイクロバリュー･インデックス

Micro Growth Russell/Nomura Micro Cap Growth インデックス  ラッセル野村マイクログロース･インデックス

Prime Russell/Nomura Prime インデックス  ラッセル野村プライムインデックス

Prime Value Russell/Nomura Prime Value インデックス 
ラッセル野村プライム・バリュー・インデック

ス

Prime Growth Russell/Nomura Prime Growth インデックス 
ラッセル野村プライム・グロース・インデック

ス
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付録2：過去のインデックス構成ルール
 

過去の安定持株数の推定方法
  過去の安定持株比率の推定方法は以下の通りである。

 

1985年1月定期入替まで

  (#1)東洋経済大株主データ、(#2)有価証券報告書の保有有価証券明細表データが

有効なのは、1985年以降である。そこで1985年1月定期入替までの安定持株数は、日

本経済新聞社の大株主上位10大株主持株数を使用し、以下の方法で推定していた。

1985年以降も存在する銘柄で、1984年以前の大株主データが存在する場合 

安定持株比率＝大株主上位n社の持株比率×修正倍率 

 n:1984年以前の各時点における銘柄数(最大10社) 

修正倍率：各銘柄の大株主上位n社の持株数と安定持株数の比率の1985～87年

の平均値

•

 

1985年以降は存在していない銘柄で、1984年以前の大株主データが存在する場

合 

安定持株比率＝大株主上位n社の持株比率×修正倍率 

n:1984年以前の各時点における銘柄数(最大10社) 

修正倍率：各銘柄が属するセクターの大株主の持株数と安定持株数の比率の

1985～87年の売買単位換算発行済株式数加重平均値

•

 

1985年以降は存在していない銘柄で、1984年以前の大株主データも存在しない場

合 

  各銘柄が属するセクターの安定持株比率の1985～87年の売買単位換算発行済

株式数加重平均値

•

 

1986年1月から1999年1月定期入替までの銀行銘柄

  利用可能な(#2)有価証券報告書の保有有価証券明細表データが東証上場銘柄に限

られていたが、銀行は安定株主数が多く一株主当りの持株数が比較的少ないため、

拡大した修正を行っていた。銀行へのインタビューの結果、(#1)東洋経済新報社の大

株主データと(#2)有価証券報告書の保有有価証券明細表のデータから求めた推定値

では修正が不十分と判断し、下記の(#3)の持株数も加えた。

        安定持株数＝(#1)大株主の持株数

                          ＋(#2)保有有価証券明細表の株数(※除く(#1))

                          ＋(#3)有価証券明細表に現れない持株数

Nomura | Russell/Nomura 日本株インデックス 2023年5月26日

24



  公開データに現れない小株主の持株数(#3)は以下の方法で推定する。最初に(#2)に

含まれる株数を求める。次に銀行へのインタビューの結果から得られる銀行の安定持

株比率と(#1)、(#2)から(#3)を逆算する。この結果、(#3)の平均値は(#2)の約50%となる。

そこで、(#2)に記載されている平均持株数を1.5倍し[41] 、(#2)と(#3)の合計値とする。例

えば、(#2)の一株主当りの平均持株比率が1%で、(#2)中に40の株主が含まれていると

すると、(#2)の持株比率は40%である。(#3)の値は、(#2)の2分の1であるため、40を1.5

倍 した60%を、(#2)と(#3)から求まる持株比率とする。(#1)が15%であったとしたら、安定

持株比率の合計は75%となる。

  1999年以降は全市場、および登録銘柄の有価証券明細表の利用が可能になった。

これを用いて幾つかのパターンで安定持株比率を算出し、銀行への再インタビューの

結果と照らし合わせて、(#3)の調整を不要と判断し廃止した。

 

1986年1月から2001年1月定期入替までの非銀行銘柄

  1986年1月定期入替から2001年1月定期入替までの非銀行銘柄については安定持

株数としてカウントする大株主を(#1)東洋経済大株主データの上位10社までとした[42] 

。

 

過去の修正PBRの計算方法
  2003年12月定期入替までは、入手可能なデータをもとに土地の含み損益を推定し、

以下の方法により、修正PBRを算出していた。企業が保有する土地は、従来、簿価と

時価の間に非常に大きな乖離があり、その乖離の程度は銘柄によって異なっていたた

めである。 

 

  土地の含み損益について、土地再評価による評価額を優先し、土地再評価を実施し

ていない企業は、直近の地価税から評価額を推定している[43] 。ところが、地価税は

1998年を最後に凍結されていることから、地価税を用いた評価額の推定について、そ

の後の推定精度は悪化していると考えられる。一方で、2001年3月決算より販売用不

動産の時価評価が導入され、2004年3月決算からは減損会計の早期適用が開始され

ており、時価が財務諸表に反映されるようになってきた。このような理由により、2004

年12月定期入替からは、土地含み損益による修正を行っていない。

 

 

1995年以降は東証一二部の有価証券明細表データを用いて1.5倍、1994年以前は東証
一部のみの有価証券明細表を使っていたので、1.6倍して調整していた。

41. 

2001年3月期から会計制度の変更によって、有価証券明細表に記載された銘柄数が減っ
たため、現在はすべての大株主の持株数をカウントしている。

42. 

土地の再評価を実施しておらず、かつ地価税データを取得できない企業については、土
地含み損益をゼロとしている。

43. 
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土地の含み損益の推定方法

 

1994年1月から2004年12月定期入替まで

土地の再評価を行った場合 

  土地の再評価を行うと税金を考慮して以下のように再評価差額金が計上され

る。 

 

  評価前簿価に再評価差額金を加えたものが評価後の簿価になる。また再評価実

施時から時価が下落した場合には、有価証券報告書にその差額が注記される。そ

こで土地の含み損益は、以下のように算出する。実効税率[44] は一律40%と仮定す

る。 

 

土地の含み損益＝再評価差額金－再評価実施時と期末の時価との差額×60%

•

土地の再評価は行っていないが、地価税データがある場合 

  土地の再評価は行っていないが、地価税データが存在する銘柄は、直近地価税

から算出した値を伸ばして使用する。この際期中の増加額、減少額[45] をともに考

慮し、以下のように算出する。実効税率は一律40%と仮定する。

•

  土地価格指数は以下のものを用いている。これらの価格指数は日本不動産研究所

が半年毎に発表している。

製造業および電力、ガス会社：6大都市市街地価格指数(工業地)•

電力、ガス会社以外の非製造業：6大都市市街地価格指数(商業地)•

2001年1月定期入替までは、税金を考慮しない含み損益を用いて、修正PBRの計算に利
用している。

44. 

期中の資産の増加額、減少額は、有形固定資産等明細表に記載されている(全業種)。こ
のデータを用いて、増加額、減少額の両方を考慮して含み損益を算出する。

45. 
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  土地の含み損益の推定方法は会計制度の変更などに伴い改定を行ってきた。参考

までに過去の推定方法は以下の通り。

1993年1月定期入替まで(地価税の導入以前)

  Russell/Nomura 日本株インデックスは1995年に開発された。したがって地価税導入

以前は、含み損益を遡及して推定している。

 

土地の簿価が増加しているとき 

  各銘柄のt期での土地の簿価がt-1期より増加している場合、この銘柄の土地の

時価は、土地価格指数の成長率で増加したと仮定する。 

•

土地の簿価が減少しているとき 

  各銘柄のt期での土地の簿価がt-1期より減少している場合、この銘柄の土地の

時価は、土地価格指数の成長率を乗じたものから、簿価の減少分を除いたものに

なる。

•

1994年1月から1999年1月定期入替まで(地価税の導入期間)

  土地の再評価は1998年3月期決算から行われている。一方、1993年から1998年まで

地価税が課税されていた。1994年1月定期入替から1999年1月定期入替までは地価税

データをもとに土地の含み損益を推定している。地価税は、毎年1月1日時点の土地の

時価に対して課税される。地価税は基本的には以下のように算出される。

 

地価税額＝(土地の時価合計－非課税部分時価－基礎控除)×税率
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  基礎控除額は、資本金1億円以上の企業では、課税対象土地面積×30,000円もしく

は10億円のいずれか多い金額と定められている。ただし、本推定では推定が困難であ

るとの理由から、基礎控除額はゼロとし、非課税部分の土地についても、鉄道会社、

電力会社、ガス会社を除いてゼロとする。時価の推定は、個別銘柄を以下の3業態と

それ以外に分類して行う。

(1)一般事業会社

  一般事業会社は同じ税率で税金を払うため、各銘柄の保有している土地の時価は、

以下の手順で推定できる[46] 。 

  なお、地価税課税時点(前年1月)からデータ取得時点(毎年11月)までの土地価格指

数の変化率(R)は、以下の通りである。推定した時価を0.8で割っているのは、地価税

が適用される路線価は公示標準地価の80%となるように定められているためである。こ

こでは、1995年11月を例にとり、変化率の算出式を記述する。このときの地価税課税

時点は1994年1月である。

 

(2)鉄道会社、電力会社、ガス会社

  これらの銘柄の所有する公共の用に供する土地[47] は原則として非課税であるた

め、保有している土地の簿価が非常に大きいにもかかわらず、支払っている地価税の

額は小さい。そこで、地価税逆算時価に非課税部分の土地の簿価を加えて、土地の

時価の推定値とした。ただし、非課税部分の土地は、時価＝簿価と仮定した。推定時

価の算出式は以下の通りである。

 

 

地価税率について、例えば1993年定期入替時は0.2%、1994,1995年定期入替時は0.3%とし
ている。

46. 

線路、発電所、ガス製造施設など。47. 
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(3)不動産部門を持つ規模の大きい会社

  地価税は、業務用の棚卸資産の土地に対しては固定資産の土地よりも低い税率を

適用している。ほとんどが固定資産の5分の1である。不動産部門を持つ企業は、棚卸

資産にも販売用の土地があること、優良分譲宅地には特例税率が適用されるという

2つの点から、地価税からの逆算による時価推定が困難である。そのため、こうした会

社のうち特に規模の大きい23社[48] についてのみ、分譲宅地の時価についても考慮し

た。すなわち、棚卸資産のうち分譲宅地の部分については、税率を5分の1としている
[49] 。 

 

(4)地価税データが存在しない銘柄

  地価税額が不明な銘柄の場合、同時期のセクター平均時価簿価倍率から時価を推

定する。このとき、簿価もない銘柄の場合は、土地をほとんど持っていないと仮定し、

含み損益ゼロとする。

 

過去の有価証券の含み損益の推定方法

  過去の有価証券の含み損益の推定方法は以下の通りである。

1991年1月定期入替まで

(1)非金融銘柄

  保有有価証券時価情報のデータは、1991年以降しか存在しない。そこで、1990年以

前の有価証券の含み損益の推定方法は、1991年以降時価情報を開示しており、かつ

過去の有価証券の簿価が有価証券報告書に存在する銘柄についてのみ計算し、そ

れ以外の銘柄はゼロとする。時価情報が開示される以前の時価は、以下のように現

在から過去に遡って推定している。

  

ここであげた23社のなかに電鉄会社が入っている。これらの会社は当然、鉄道部門を持っ
ており、鉄道に直接関わる部分の土地は非課税である。しかし、ここに挙がっている電鉄
会社は、ＪＲなどと違って、土地の簿価に占める鉄道部門の割合が比較的小さいため、こ
の非課税部分を無視している。

48. 

実際には、分譲宅地の全てに特例税率が適用されるわけではないので、棚卸資産の部分
に関しては、時価を過大評価することになるが、有形固定資産については基礎控除の部
分や非課税部分を考慮していないことからかなりの過小評価になっているはずなので、こ
の両者は相殺されると考えている。

49. 
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有価証券の簿価が増加しているとき•

有価証券の簿価が減少しているとき

 

•

 

(2)金融銘柄

  金融銘柄は含み損益が大きいため自己資本への影響が大きい。そこで、1991年以

降時価情報を発表している銘柄については、それ以前の簿価が存在しなくても、簿価

の推定を行う。推定方法は1991年以降の簿価の中で最も古いデータから過去に遡っ

て実施する。このとき、個別銘柄の簿価の増減率は、国民経済計算の「金融機関の株

式簿価」の増減率に一致すると仮定する。

 

1992年1月から2001年1月定期入替まで

  保有有価証券時価情報を用いている[50] 。また、時価情報の発表時点(決算期)と

データ取得時点(毎年11月)との間にずれがある場合は、株式の時価については、

TOPIXのリターンで時価を修正し、それ以外の資産の時価と全資産の簿価は、時価情

報発表時点のデータをそのまま用いる。 

 

ただし1999年以前は東大名一二部上場銘柄のデータしか入手できなかったため、地方単
独上場、店頭登録銘柄の含み損益はゼロとした。

50. 
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データサービス

Russell/Nomura 日本株インデックス提供メディア[51] [52] 

Russell/Nomura 日本株インデックスは以下の媒体で公開されている。

Bloomberg ： RNJI

時事通信 ： RNSI/12400、RNSIIDV/12400

QUICK ： NRIJ500～503、510～517

Refinitiv ： FRCNRI01、 FRCNRI02、 FRCNRI03、 FRCNRI04、 .JRNP、 .JRNS

NFRCウェブサイト ： http://qr.nomuraholdings.com/jp/frcnri/index.html

  

日中の指数値は以下の媒体で公開されている。

■RNプライム指数  

Bloomberg ： RNPJ <Index>

時事通信 ： RNP/NOMURA

QUICK ： 140

 

より詳細なデータ[52] [53] 

  指数値および個別銘柄情報に関するより詳細なデータは野村総合研究所のサービスである「e-AURORA」「IDS」にて利用

が可能。

お問い合わせ先：野村総合研究所 投資情報サービス事業部

e-mail ：ids-sales@nri.co.jp

 

その他レポート
  マンスリーレポート

「Russell/Nomura 日本株インデックス パフォーマンスサマリー」

  ハンドブック

「Russell/Nomura 日本株インデックスハンドブック 年度版」

 

 

公開情報は全て参考値とする。51. 
「7.1.5 外貨建て配当課税考慮済指数、外貨建て為替ヘッジおよび外貨建て配当課税考
慮済為替ヘッジ指数値の計算」の詳細については、FTSE Russellのウェブサイト(
ftserussell.com)参照。 
FTSE Russellは、ロンドン証券取引所グループ(“LSE group”)に属するFTSE 
International LimitedおよびRussellの商号です。 
詳細は法的免責事項(https://www.ftserussell.com/ja/legal/legal-disclaimer)参照。

52. 

配当課税考慮済指数については、「指数に関するお問い合わせ」参照。53. 
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指数に関するお問い合わせ
    野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社

    インデックス事業部

        e-mail： idx_mgr@nfrc.co.jp

        NFRCウェブサイト： 

         http://qr.nomuraholdings.com/jp/frcnri/index_contacts.html
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指数に関する方針書
  指数に関する方針書及び関連する規制対応についての以下文書は、NFRCウェブサ

イトに公開している。

  詳細については以下参照。

  http://qr.nomuraholdings.com/jp/guides/index.html

 

ガバナンス体制に関する方針書•

利益相反に関する方針書•

指数算出に関する方針書•

用語集(株式)•

不服処理に関する方針書•
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ディスクレイマー
 

Russell/Nomura 日本株インデックスの知的財産権およびその他一切の権利は野村

フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社（以下、NFRC）およびFrank 

Russell Company（以下､Russell）に帰属します。

なお、NFRCおよびRussellは、当インデックスの正確性、完全性、信頼性、有用性、市

場性、商品性および適合性を保証するものではなく、インデックスの利用者およびその

関連会社が当インデックスを用いて行う事業活動・サービスに関し一切責任を負いま

せん。

インデックスの算出において、電子計算機の障害もしくは天災地変その他やむを得な

い事由が発生した場合は、インデックスの公表を延期または中止することがあります。

インデックス・データを取得した経路（当社ウェブサイト、情報ベンダー各社のサービス

を通じた取得、等）に関わらず、これらのインデックスをご利用の際は、「インデックス・

ライセンスについて」 をご確認ください。[52] 

「インデックス・ライセンスについて」 

http://qr.nomuraholdings.com/jp/indexlicense.html

 

■ 本資料は、お客様への情報提供を目的として、NFRCが作成したものです。

■ 本資料に掲載された全ての意見や予想はNFRCの本資料作成時点での判断に

基づいており、通知なく変更されることがあります。また、本資料における将来の予

測に関する意見が実際に生ずるということを担保あるいは保証するものではありま

せん。本資料の内容の一部は、NFRCが信頼性があると判断した様々な入手可能

な情報に基づいています。しかし、NFRCはその正確さを保証するものではなく、こ

れらの情報は要約された不完全なものである可能性があります。過去の投資実績

は将来の結果を示唆するものではありません。

■ 本資料は特定の証券取引に関する投資勧誘や投資アドバイスを目的としたもの

でもありません。

■ NFRCが開発・提供する市場インデックス（自社関連インデックス）が使用されてい

る運用商品等をお客様が投資対象とする場合、当該インデックス利用料の一部が

直接的・間接的問わずNFRCに帰属する可能性があります。自社関連インデックス

の詳細は以下のウェブサイトをご参照ください。 

証券市場インデックス http://qr.nomuraholdings.com/jp/

■ 本資料は、配布されたお客様限りでご使用ください。本資料はNFRCの著作物で

あり、NFRCの書面による事前の承諾なく、本資料の全部もしくは一部を複写、転

送または再配布することはご遠慮ください。

 

野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商） 第451号 

加入協会 一般社団法人日本投資顧問業協会会員番号（第011-00961号）
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