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今日の日本は超高齢社会と言われており、高齢者人口がピークを迎える 2040

年問題が迫る。この時流の中、私たち現役世代の年金への将来不安はさらに深

刻さを増す。果たして 2004 年、第二次小泉内閣によって行われた年金改革に

おいて約束された、最低限の生活を保障する「所得代替率 50%以上」という水

準は維持されるのであろうか。今回、厚生労働省の 2019 年財政検証を参照し

試算したところ、目標水準を持続的に維持するためには 2040 年時点で 2.8 兆

円が必要であった。政府がこの巨額の資金を賄うため、どのように財源を確保

するかが重要課題だ。こうした課題を解決するため、私たちは現在の年金制度

に関わる主体から視野を広げ、金融市場における「海外投資家」さらには「ETF」

に着目した。  

海外投資家は日本株式市場総売買高の約 7 割を占め、資金力に富む。そこで

彼らから資金を獲得する仕組みを組み込んだ年金制度を構築することに解決の

糸口を見出したのだ。また、日本の株式市場では ETF の一つの商品あたりの純

資産額が他の種類の商品と比較し大きなものであった。このことから本稿では、

商品の組成を通じてより大きな資金の獲得を目指すために、海外投資家から注

目を集める株価指数「 JAPIX200」を構築し、政府機関がそれに連動する ETF

を作ることで、その信託報酬を新たな財源とすることを提言する。  

本提言では日本取引所グループが株価指数を算出・公表する。さらに厚生労

働省が年金支援行政法人を設立し、当法人が株価指数に連動することを目指し

た ETF を運用する。ここで得た信託報酬を年金積立金に上乗せすることで、

GPIF の資産運用額を増加させ、人々に安定的に年金が供給されることを保障

する。  

株価指数構築では、より海外投資家からの注目を集めるため、彼らが重要視

する要素を Fama&French の 6 ファクターモデルやテキストマイニングの手法

を用いて分析した。その結果、海外投資家は安全性や収益性、成長性、強靭性、

グローバル力、社会力を評価していることが考察された。また、本提言により

新たに政府が確保できる財源の試算を行なった結果、2040 年時点で 8.2 兆円が

年金の安定供給の維持に充てられることが示された。これは必要額であった 2.8

兆円を優に上回る水準であり、本提言が所得代替率 50%以上の維持に十分に効

果的であることが見込まれる。  

本提言が、政府が目標とする年金給付水準の維持に寄与し、現役世代に対す

る負担の軽減や彼らの将来不安を払拭することによって、わが国に暮らす人々

が希望ある「幸齢社会」に生きられることを切に願う。  



 

 

1. テーマ設定の背景  

1.1 少子高齢化と年金問題  

 世界に先駆け少子高齢化の進行が著しい日本。超高齢社会に突入し早 16 年

が過ぎたが、未だにその傾向に改善は見られない（資料 1,2,3 参照）。少子高齢

化は社会保障費の増大を引き起こし、政府は現役世代の税収の負担の増加や高

齢者の年金給付水準の減少等の対応を余儀なくされる（資料 4 参照）。  

政府は国民年金法において、所得代替率 iを最低限の生活が保障される 50%以

上に維持することを定めているが現状制度においてこの水準が維持される見通

しは立っていない。厚生労働省が行った 2019 年財政検証では、年金給付水準

の調整の過程において、財政赤字により 2074 年頃に年金積立金が無くなる可

能性が示唆されている（資料 5,6 参照）。  

本稿では、所得代替率 50%以上の維持に必要な財源額を試算するために、

2024 年を試算の開始年として国民年金の一年あたりの収支差引残においての

赤字額を累計した。その結果、高齢者人口がピークを迎える 2040 年時点で 2.8

兆円が必要であることが算出された (資料 5,6,7 参照)。 

 

1.2 提言  

第 1 節を踏まえ、政府が所得代替率を目標水準で維持するために必要な財源

を確保する施策を考えた。そこで現状の年金制度に関わる主体だけでなく、あ

らゆる主体を対象に財源確保の可能性を考察し、金融市場における「海外投資

家」に着目した。海外投資家は日本株式市場総売買高の約 6 割を占め、日本の

株式市場において大きな影響力を持つ（資料 8,9,10,11,12 参照）。昨今、円安や

バフェット効果などの影響により海外投資家からの日本株人気が高まり、日経

平均株価がバブル期以来 33 年ぶりの高値を更新した（資料 13 参照）。このよ

うに海外投資家の動向が日本の景気を左右することからもその影響力は伺える

とともに、現在の日本株人気の機運に乗じる施策を打つことは即効性も見込ま

れる。以上の理由から、海外投資家にとって投資魅力の高い金融商品を組成し、

金融商品から生まれる信託報酬を年金の必要財源の確保に充てる施策に至った。

また、より多くの信託報酬を獲得するため、信託報酬を獲得できる主な金融商

品 6 種類の純資産額を種類毎にそれぞれ平均し、比較した。結果、ETF i iの一つ

の商品あたりの純資産額が他の種類の商品よりも大きいという結果が得られた

（資料 14 参照）。これより、商品の組成を通じて政府がより大きな資金を獲得

するために、より海外投資家に好まれる株価指数「JAPIX200」を新たに構築し、

政府機関がそれに連動する ETF を運用する施策を提言する。本提言では、日本

取引所グループが株価指数を算出・公表する。また、厚生労働省が年金支援行

政法人を設立し、当法人が株価指数に連動することを目指した ETF を運用す



 

 

る。運用によって得られる信託報酬を年金積立金に上乗せすることで、GPIF の

資産運用額を増加させ、人々に安定的に年金が供給されることを保障する（資

料 15,16 参照）。  

 

2 海外投資家の選好分析  

2.1 外国人持ち株比率と ROE 

海外投資家から選好される株価指数を構築するにあたり、分析当時において

最新のデータである 2021 年度の外国法人等持株比率の上昇幅上位 60 社と低

下幅上位 60 社のデータを取得し、その差異から選好を考察した。その結果、澤

田[2010]などにおいて海外投資家が重視していると言われている ROE iiiにつ

いて、低下幅上位の企業群が上昇幅上位の企業群と比較した際、その水準が高

いという大きな気づきを得、海外投資家は単に ROE の高さを基準に企業を選

定しているわけではないことが推察された (資料 17 参照)。これをより深く考

察するために、直近 10 年分のデータが取得可能であった日本企業 1564 社にお

いて、ROE をデュポン公式 ivによって分解し、分解後の 3 つの要素と外国法人

等持株比率との相関の考察をした。結果、売上高利益率に正の相関、財務レバ

レッジに負の相関があることが判明し、前者からは収益性、後者からは財務の

安全性を評価していることが示唆された（資料 18 参照）。この仮説を基に、収

益性・安全性に関する 150 の財務指標と外国法人等持株比率との関係を詳細に

分析する。分析には、同様に日本企業 1564 社の直近 10 年の時系列データを使

用し、各指標の企業ごとの成長率や 10 年の平均等を算出した。結果、外国法人

等持株比率と統計的に有意な相関を持っている指標が 7 つ導出されたため、そ

れらを第 2 次スクリーニング vの項目として用いる。  

 

2.2 海外投資家の銘柄選好  

2.2.① 定量分析  

本項では海外投資家が好む銘柄の代理変数として、外国法人等持株比率上位

60 社による仮想ポートフォリオを作成し、海外投資家の銘柄選好を把握するた

めのスタイル分析 viを行う。分析モデルは、Sharpe[1992]において提唱された

アセット・クラス・ファクターモデルを参考に構築する。説明変数となるファ

ク タ ー の 算 出 に お い て は 、 マ ル チ フ ァ ク タ ー モ デ ル vii の 1 つ で あ る

Fama&French の 6 ファクターモデル (Fama&French[2018]参照 , 以下、FF6

とする)を参考に、6 つのファクターを用いている。用いるファクターモデルの

決定にあたり、本稿では、仮想ポートフォリオのリターンの形成要因を推定す

ることによって、海外投資家が好む銘柄のもつ特徴を定量的に抽出することを

目的としているため、資産価格モデルにおける説明力の高さをファクター算出



 

 

における 1 つの基準と定めた。その点において、FF6 は安定性や財務シグナル

に対する説明力の高さ、幅広いシグナルへの対応といった点で優れていること

が示されている (後藤・山田[2020]参照)。したがって、資料 19 の通り、各ファ

クターに該当するスタイルインデックス viiiを適用し、2014 年 7 月 1 日から

2023 年 6 月 30 日までの日次データを基に、Python を用いて最小二乗法によ

る推定を行った。その結果、Value ファクターにおいて負に有意な値が推定さ

れ、Quality ファクターでは正に有意な値が推定された（資料 19）。前者からは

海外投資家はグロース株への投資を行っていることが見て取れ、企業の成長性

を重視していることが推察される。また、後者からは財務の健全性を最重要視

していることが考察され、この結果は、前節の安全性における分析結果の妥当

性を示すものとなっている。  

 

2.2.② 定性分析  

次に、第 1 項にて用いたデータから外国法人等持株比率上位 60 社と下位 60

社について株価の変動を分析し、その定性的な特徴を抽出する。まず株価の変

動リスクと上昇可能性の観点から分析を行うために、各企業群で大きく異なっ

た株価の変動係数と株価上昇率を算出した（資料 20,21 参照）。結果、上位の企

業群がより株価の変動係数が小さく、株価の上昇率が高いことが示された。こ

の結果から、海外投資家は株価の耐性力や回復力、つまり強靭性を持ち合わせ

た企業を選好していることが推察された。 この結果をもとに、定性的な特徴の

分析として企業の公開情報 ixをもとに 1 社ずつのテキストマイニング xを行い、

強靭性を示す共通項 xiを導出しスクリーニング項目に用いる。  

 

2.3 非財務の選好要因  

海外投資家は、財務面での定量的な要素に加え、企業の定性的な要素も鑑み

た上で投資の意思決定を行っていると考えられる。こうした状況を踏まえ、先

程の分析に用いた外国法人等持株比率上位 60 社と下位 60 社について、企業

の公開情報をもとに 1 社ずつテキストマイニングを行い、海外投資家に好ま

れる定性的な要素の共通項を分析した。その結果、企業の社会力・グローバル

力を評価していることが考察できた。よって、社会力・グローバル力を示す項

目をスクリーニング項目に用いた。  

 

3 インデックス・ETF 組成の提言  

3.1 スクリーニング概要  

 本稿では海外投資家に選好されるインデックスの構築のため、これまでの分



 

 

析結果から導き出された安全性・収益性、成長性・強靭性、グローバルカ・社

会力の指標を用いてスクリーニングを行った。今回は 2023 年 7 月 24 日時点

での東京証券取引所及び地方証券取引所の上場銘柄 3999 社を分析対象として

いる。なお、分析で用いるデータについては主に Bloomberg 端末 xiiと日経

NEEDS から取得し、業種は日経業種中分類の区分を用いた。加えて、Lu 

Wang [2022]では分散投資において、パフォーマンスにおける運の要素を減ら

すためには 200 銘柄で十分だということが述べられているため、本稿におけ

るインデックスの構築では 200 銘柄を満たすことを念頭にスクリーニングを

行う（資料 22 参照）。  

 

3.2 第 1 次スクリーニング  

第 1 次スクリーニングでは、過度に株主重視経営を行い、倒産の可能性が

高くなっている企業を除くため、白田[2003]における SAF モデル xiiiという倒

産予知モデルを用いる（資料 23 参照）。この結果、倒産の危険が認められな

い測定値である 0.68 よりも大きい値の 2550 社が通過した。  

 

3.3 第２次スクリーニング  

次に第 2 次スクリーニングでは、ROE が健全に成長していく企業を選出す

るために、財務指標から収益性と安全性を評価する。収益性や安全性を示す指

標のうち、第 2 章第 1 節の分析で導出されたものをスクリーニング指標に用

いる。第 2 次スクリーニングの指標は資料 24 の通りである。これらの指標の

偏差値を業種ごとに計算し偏差値ごとに得点づけを行う。ただし、固定長期適

合率に関しては低いほど良いことから配点を逆としている。企業の各指標の点

数を計算し、収益性・安全性、それぞれの合計点数において平均以上であった

587 社を通過とした。  

 

3.4 第３次スクリーニング  

第 3 次スクリーニングでは第 2 章第 2 節における分析結果に基づき、企業

の財務における成長性、株価変動における強靭性を兼ね備えた企業を選定す

る。成長性を評価するための財務項目については、桜井 [2020]を参考に財務諸

表における成長性指標を抽出し、第 1 次スクリーニングと同様に、外国法人

等持株比率との相関が有意に高かった指標をスクリーニング項目とした。加点

方法については偏差値ごとに得点づけを行う。また、株価の強靭性を評価する

ための定性項目に関しては前掲資料 24 に記載の数値以上もしくは項目の有無

によって加点を行う。第 3 次スクリーニングでは 325 社が通過した。  



 

 

 

3.5 第４次スクリーニング  

 第 4 次スクリーニングでは分析結果に基づいて、企業の非財務項目である

社会力とグローバル力を兼ね備えた企業を選定する。社会力においては、主に

ESG に関する指標で項目を策定した。これは ESG が欧州において当たり前の

項目となっており海外投資家に好まれる上で必須の項目であるためである。ま

た、株式会社ニッセイ基礎研究所 [2009]より、海外投資家は G に比重を置く

ように着目していることが分かっている。したがって、E は TCFD [2017]、S

は CWC[2017]、G は OECD [2015]の提言内容を各指標として採用し、G の指

標に重み付けをして配点を行なった。グローバル力については、Chung et 

al.[2004]において、高い情報開示を行う企業が海外投資家に選好されるとあ

ることや、菊地 [2022]において、海外事業を拡大している企業を評価する傾向

にあるとされていたことから、これらを踏まえた項目を策定することとした

（前掲資料 24 参照）。第 4 次スクリーニングでは 200 社の企業が選定され

た。 

 

3.6 投資比率の決定  

 第 1 次から第４次スクリーニングによって選出された 200 社によるインデ

ックスを JAPIX200(以下 JAPIX とする )と名付ける（資料 25 参照）。JAPIX

の構築において投資比率は、第 1 次・第 2 次・第 3 次スクリーニングにおけ

る財務指標の点数によって決定した。これは他の株価指数の多くは時価総額加

重平均で投資比率を決定しているが、田村・清水 [2005]において述べられて

いるように、ファンダメンタルズによって投資比率を決定した株価指数は、時

価総額加重平均で投資比率を決定した場合に比べ、アウトパフォームしている

ことが示されているためだ。  

 

4. 投資家へのアピール  

4.1 投資銘柄紹介・ヒアリング結果  

ここまで海外投資家の選好分析に基づいて、企業の選定を行った。そこで実

際に選定企業が海外投資家に対してどのような意識をもって経営を行っている

のか、ヒアリング調査を行い、本稿の分析やスクリーニングとの整合性を確か

めた（資料 26 参照）。さらにインデックスを構成する 200 社の数ある企業か

ら第 3 章第 6 節で投資比率の高い企業を目論見書にて紹介する（資料 27 参

照）。  

 



 

 

 

4.2 リスク・リターン分析・パフォーマンス分析  

4.2.① リスク・リターン分析  

JAPIX のパフォーマンスを分析するにあたり、5 個の分析を行った。まず海

外投資家はリスクを嫌う性質があるため、当インデックスをリスクの側面から

分析し、リスクの低さを示すことによって投資を促す。そこで、リスクを分析

する指標として標準偏差 xivと VaRxvを用いた。JAPIX の優位性を示すため

に、既存のインデックスである日経平均株価、TOPIX、JPX 日経 400 と比較

したところ、当ファンドが他のインデックスに対して標準偏差、VaR ともに 2

番目に低い値を示しており、投資リスクの低いインデックスであるということ

が示された(資料 28 参照)。 

4.2.② パフォーマンス分析  

次に JAPIX のパフォーマンスを表す指標として平均リターン xvi、トータル

リターン xvii、シャープレシオ xviiiに着目し、当インデックスのパフォーマン

ス分析を行った。また、リスク分析と同様に JAPIX の優位性を示すために、

平均リターン、トータルリターン、シャープレシオについて日経平均株価、

TOPIX、JPX 日経 400 との比較を行った（資料 29 参照）。これより、JAPIX

は既存のインデックスに対して平均リターン、トータルリターン、シャープレ

シオともに最も高い値を示していることがわかる。よって、 JAPIX は既存の

インデックスよりも優れた運用実績であるといえる。  

 

5. 本提言の効果・今後の展望  

本提言により新たに政府が確保できる財源の試算を行なった結果、 2040 年

時点で 8.2 兆円が所得代替率の維持に充てられることが示された（前掲資料

15 参照）。これは必要額であった 2.8 兆円を優に上回る水準であり、本提言が

所得代替率 50%以上の維持に十分に効果的であることが見込まれる。  

 今回、JAPIX 連動型 ETF を市場へ認知拡大させるにあたり、政府機関であ

る年金支援行政法人が当 ETF を運用する形をとった。これにより、政府が組

成した商品としてアナウンスメント効果が働き、従来よりも大幅な海外投資家

の呼び込みが可能になると考えられる。このアナウンスメント効果は海外投資

家だけではなく国内投資家からの日本株への注目へもつながり、国内投資家か

らの投資も期待できる。  

 

 

 



 

 

 

6. 謝辞・終わりに  

 本稿を執筆するにあたり、テーマや分析、論文構成に至るまで様々なご助言

やご指導を行ってくださった新関三希代教授や先輩方、そして、貴重な学習機

会を設けてくださった日銀グランプリの関係者の皆様、ヒアリングを快諾して

下さった方々に心より深く感謝申し上げる。最後に、5 カ月間共に駆け抜けた

かけがえのない仲間に深く感謝の意を表し、本稿の結びとする。  



 

 

i 所得代替率：  

 年金を受け取り始める時点（65 歳）における年金額が、現役世代の手取り  

 収入額（ボーナス込み）と比較してどのくらいの割合か、を示すもの。  

i i ETF：  

 Exchange Traded Fund の略で、特定の指数の動きに連動する運用成果を目  

 指す、東京証券取引所などの金融商品取引所に上場している投資信託。  

i i i ROE：  

 Return On Equity の略で、会社が資本を効率よく活かし、利益をあげてい  

 るかを測る数値。  

iv デュポン公式：  

 ROE を収益性（売上高利益率）、資産の効率性（総資本回転率）、財政状態  

 （財務レバレッジ）の 3 つの要素に分解する公式。  

v スクリーニング：  

 条件を設定してそれに合った銘柄を探し出すこと。  

vi スタイル分析：  

 投資家がどのような運用スタイルを採用したのか、実績データを用いて事後   

 的に行う分析。  

vi i マルチファクターモデル：  

 任意のリスク資産のリターンは多くの資産に共通する複数の系統的な要因  

 （ファクター）より決まるとする統計的モデル。  

vi i i スタイルインデックス：  

 投資スタイルの異なる運用者のパフォーマンスをそれぞれのスタイルに基づ  

 いて評価するためのベンチマーク。  

ix 企業の公開情報：  

  企業 HP、統合報告書、中期経営計画書、CSR 総覧、会社四季報など    

x テキストマイニング：  

 大量の文章データ（テキストデータ）から有益な情報を取り出すことの総  

 称。  

xi 共通項：  

分析対象の 5 割以上の企業に共通して確認された性質。  

xi i Bloomberg 端末：  

 リアルタイムで配信されるすべてのアセットクラスを網羅した市場情報や銘  

柄情報を集約した金融ソリューション。  

xi i i SAF モデル：  

Simple Analysis of Failure の略で、白田佳子氏の提唱する「倒産判別分析  

 モデル」。  

 

                                                   



 

 

                                                                                                                                                     

xiv 標準偏差：  

一定期間内における収益率の振れ幅の大きさを示す指標であり、振れ幅が小  

 さいほどリスクが小さいことを示す  

xv VaR：  

Value at Risk の略で、予想最大損失額を意味しており、ある一定の確率の範  

 囲内で、どれくらい損失を被る可能性があるか推定したもの  

xvi 平均リターン：  

 一定期間内における年間当たりでのリターンの平均  

xvi i トータルリターン：  

 一定期間内における総合リターン  

xvi i i シャープレシオ：  

 運用で取ったリスクに見合うリターンを上げたかどうかを測る指標で、リス  

 ク（標準偏差） 1 単位あたりの超過リターンを計測し、この数値が大きいほ  

 ど投資効率が高いことを示す。  
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