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東京証券取引所は、2023年10月６日に2025年１月末にＴＯＰＩＸから除外予定の段階的ウエイト低

減銘柄の再評価の結果を公表した。再評価で43社が段階的ウエイト低減から解除されＴＯＰＩＸに残

る一方、439社が2025年１月末でＴＯＰＩＸから除外されることが正式に決定した。 

 

■段階的ウエイト低減銘柄の判定と再評価のプロセス 

ＴＯＰＩＸは、もともと旧東証１部上場銘柄で構成されており、2022年４月４日の東証の新市場区

分移行後も、旧東証１部上場銘柄は選択する市場に関わらず継続してＴＯＰＩＸ構成銘柄として採用

された。但し、市場区分見直しに伴って流通株式時価総額100億円未満の銘柄については、図表１のよ

うに段階的ウエイト低減銘柄と判定し、2022年10月から構成ウエイトを10段階で低減し、2025年１月

末にＴＯＰＩＸから完全に除外することになった。 
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図表１ 段階的ウエイト低減銘柄の判定と再評価のプロセス 

ＴＯＰＩＸ除外予定銘柄の再評価 
～復活・残留は 43社、正式に除外が決定した企業は 439社～ 
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段階的ウエイト低減銘柄は、2022年10月最終営業日から四半期ごとに10回に分けて組入れ比率低減

が実施され、2025年１月最終営業日にＴＯＰＩＸから完全に除外される。但し、2023年10月に再評価

が行われ、再評価時に流通株式時価総額が100億円以上であれば、ＴＯＰＩＸの構成銘柄として残るこ

とができ、これまで引き下げた分の組入れ比率も段階的に回復されることになっていた。 

 

東証は2021年７月、2022年10月に流通株式時価総額の判定を実施し、2022年10月７日に段階的ウエ

イト低減銘柄として493社を公表した。その後、上場廃止となった企業もあり、今回の再評価の対象と

なった482社のうち43社は段階的ウエイト低減から解除されＴＯＰＩＸに残留し、残る439社は段階的

ウエイト低減が継続され2025年１月末でＴＯＰＩＸから除外されることとなった。 

 

■段階的ウエイト低減銘柄に指定された企業の株価推移 

段階的ウエイト低減銘柄に指定された銘柄の株価はどのように推移したのだろうか。図表２は、段

階的ウエイト低減銘柄に該当する企業の株価推移をまとめたものである。2022年10月７日に東証が公

表した段階的ウエイト低減銘柄のうち、再評価でＴＯＰＩＸへの残留が決まった43社を残留企業（青

色）、段階的ウエイト低減が継続される439社のうち期間中の株価が取得できた437社を除外企業（赤色）

とした。2022年10月７日の終値を基準（100）として、各企業の株価の累積騰落率を日次で計算し、そ

れぞれの単純平均を集計した。段階的ウエイト低減銘柄はＴＯＰＩＸでは小型株に該当するため、比

較対象としてＴＯＰＩＸ（灰色）と合わせてＴＯＰＩＸ Ｓｍａｌｌ（黄色）も追加した。 

 

 

 

 

図表２ 段階的ウエイト低減銘柄の株価推移  

（注）2022 年 10 月 7 日に東証が公表した「段階的ウエイト低減銘柄」のうち上場廃止を除き、期

間中株価が取得できた 480 社。2022 年 10 月 7 日を基準 100 として日次の累積騰落率を計算した

うえで、単純平均を集計。 

（資料）東京証券取引所、QUICK から作成 
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 除外企業（赤色）の株価は、単純平均するとＴＯＰＩＸやＴＯＰＩＸ Ｓｍａｌｌとほぼ連動した動

きとなった。段階的ウエイト低減銘柄は最終的にＴＯＰＩＸから除外されることもあり、積極的には

買いにくいと思われたが、実際のところ指数を大きく下回って推移してはいなかった。それに対して

残留企業は、株価の単純平均が集計期間を通して約 50％上昇、中央値でも 46％上昇しており、特に

2022年 11月以降にＴＯＰＩＸやＴＯＰＩＸ Ｓｍａｌｌを大きく上回っていた。2022年 10月７日に

段階的ウエイト低減銘柄に指定されて以降、積極的な買いが入りづらい環境のなかでも着実に投資家

からの評価を高めてきたことが確認できる。その結果、ＴＯＰＩＸに残留することができたといえよ

う。 

 

■再評価に対する株式市場の反応 

 では、株式市場では再評価に対してどのように反応したのだろうか。図表３は、2023年 10月６日

の再評価公表前後の株価の騰落率を確認したものである。翌営業日の 10月 10日に、残留企業 43社す

べての株価は上昇し、単純平均（青色）で見るとＴＯＰＩＸを 1.2％、ＴＯＰＩＸ Ｓｍａｌｌを 1.5％

上回った。今後のＴＯＰＩＸに連動するファンドからの資金流入が期待できることもあってか、とり

あえず株式市場では残留を好感した様子である。その一方で除外企業の単純平均（赤色）はＴＯＰＩ

Ｘを 1.4％、ＴＯＰＩＸ Ｓｍａｌｌを１％下回っていた。ＴＯＰＩＸから正式に除外されることが決

定されたことや、今後のＴＯＰＩＸに連動するファンドからの売却が続くことが嫌気されたのかもし

れない。 

 

 

 

 

 

■ＴＯＰＩＸ構成銘柄は約２割減少 

 なお、図表４は 2023年 10月６日時点のＴＯＰＩＸ構成銘柄をもとに、今回の段階的ウエイト低減

銘柄の再評価と、10 月 20 日に実施予定の経過措置の適用期間の終了に伴うスタンダード市場への選

（注）2023 年 10 月 6 日に東証が公表した「TOPIX における段階的ウエイト低減銘柄（再評価後

の取扱い」482 社。残留銘柄 43 社、除外銘柄 439 社の単純平均をそれぞれ集計。 

（資料）東京証券取引所、QUICK から作成 

図表３ TOPIX 残留企業の株価は全社が上昇  
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択申請を市場別に反映させたものである。2023 年 10 月６日時点のＴＯＰＩＸ構成銘柄は 2,155 社あ

り、段階的ウエイト低減銘柄 439社が 2025年１月末にＴＯＰＩＸから除外されると、構成銘柄は約２

割減少する。これまでと比べてかなり構成銘柄が絞られたが、まだ 1,700銘柄以上もあることを踏ま

えると、ＴＯＰＩＸの改革は道半ばと言えそうである。 

 

 

 

以上 

 

 

お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保
証するものではありません。また、本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかな
る契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

図表４ TOPIX 構成銘柄は約２割減 

（資料）東京証券取引所、QUICK から作成 

2023/10/6 2023/10/20 2025年1月末
ﾌﾟﾗｲﾑ 1830 1653 1612
ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ 324 501 104
ｸﾞﾛｰｽ 1 1 0
合計 2155 2155 1716




