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概　要

　2013年 3月、金融庁は株式市場における従
来の空売り規制を見直し、同年 11月より新し
い空売り規制を施行することを発表した。空
売り規制が株式市場に与える影響については
Miller（1977）以降学界で幾重にも議論されて
きたことであるが、現実の株式市場における空
売り規制見直しのインパクトについては依然と
して未知数であり、今回の事例に関しては注目
すべき事例と考えられる。本稿では空売り規制
見直し発表、そして実際の施行に着目し、様々
な角度からの検証を行う。本稿が特に着目する
のが、今回の空売り規制見直しが投資家の資産
保有行動にどのような影響を与えるかについて
である。こうした影響の一部については業種別
株価指数の関係性の変化に VARモデルを用い
ることで検証した。

はじめに 1

　あらゆる市場において常に注目を集める投資
行為の一つとして空売りが挙げられる。株式市
場における空売りとは、株式を所有していない
投資家が何らかの手段で株式を調達して市場で
売却することである。ただし、市場が何らかの
危機等にみまわれて株価が暴落するなかでの空
売りについては、古今東西を問わず相場操縦や
不正取引の温床となると考えられており、空売

りを規制する必要性が古くから論じられてい
た。たとえば米国では 1938年に SECにより、
直前に取引された価格より下回る価格での空売
りを禁止する uptick ruleが導入された。それ以
降も政府や金融当局は相場下落時に積極的に空
売りを規制してきた。
　2008年初夏、米国では住宅金融公社の経営
危機によって株式市場の市場価格が著しく下
落した。折しも米国では市場の流動性を低下
させる懸念等から前年の 2007年 7月に uptick 
ruleが廃止されたばかりであった。2008年 7
月 19日に SECが大幅な空売り規制を行うこと
でいったん空売りが下火になったようにみえた
が、2008年秋のリーマン・ショックによって
再び株式市場が暴落するなか、SECが空売り
規制を強化し、さらに IOSCOの追認を得て、
世界的に空売り規制が施行されるようになっ
た。
　わが国でもこの時期、空売り規制が強化され
ることになった。当初、空売り規制は未曾有の
危機に対する緊急避難的かつ時限的措置として
採用されたものであり、リーマン・ショックか
ら時間が経過するなかで空売り規制をどのよう
に見直すかに注目が集まった。特に、2010年 2
月に米国で SECが Adaptive uptick rule（以下、
修正 uptick rule）を採用したことがわが国でも
空売り規制見直しの転換点となった。この規制
は uptick ruleが最初から適用されているわけで
なく、株価が前日の終値より 10％以上減価し
た場合にトリガーが発動され、翌日引けまで適
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の修正 uptick ruleに倣ったものと考えられる。
また、私設取引システム（PTS）における取引
を価格規制の対象に加える。
（2）明示・確認義務の見直し
　明示・確認義務とは売付けが空売りか否かの
明示・確認を義務付けるものであるが、PTSに
おける取引を新たに対象に加える。
（3）Naked Short Selling 禁止の恒久的措置
　Naked Short Sellingとは、売ろうとする株の
手当を行わないまま空売りを行うことである。
これまで時限的措置としてきたが、恒久的な措
置とする。 また、PTSにおける取引を対象に
加える。
（4）空売りポジション報告・公表制度の恒久的

措置
　これまで時限的措置として発行済株式総数
0.25％以上の空売りポジションの保有者に対す
る取引所への報告の義務付け、ならびに取引所
による当該情報の公表をおこなってきたが、時
限の枠組みを廃止する。また、報告・公表水
準を 0.2％以上で報告、0.5％以上で公表となる
Two Tier Model に変更する。さらに、報告・公
表方法の合理化措置 や報告・公表内容の拡充
措置をとる。
　その他、各取引所における空売り状況の日次
公表（2008年 10月 14日以降）はそのまま継
続すること、適用除外取引の見直し等が発表さ
れた。
　発表された内容については「空売り規制緩和」
と「空売り規制強化」の両方の側面が混在して
いる。「空売り規制緩和」の側面について特に
重要なのは、（1）価格規制の見直しである。そ
れに対して「空売り規制強化」の側面が強いの
は上記（2）明示・確認義務についての見直し、
上記（3）Naked Short Sellingについての見直し
であろう。さらに、PTSを取引対象と含めるこ
とも「空売り規制強化」と考えられる。
　実際の発表について、3月 7日夕方から 3月
8日朝にかけて多くのメディアが主にとりあげ
ているのは、（1）価格規制の見直し部分である。
すなわち「空売り規制緩和」と「空売り規制強
化」の両方の側面を天秤にかけながらも「空売
り規制緩和」の方向性に力点を置いているよう
に見受けられる。

用されるものである。
　リーマン・ショック以降、株式市況の回復が
極度に遅れたわが国では空売り規制見直しのタ
イミングを逸してきたが、2012年末の政権交
代をきっかけとして円高傾向の修正、それに伴
う景気回復への期待感から株高が進展するよう
になった。そのようななか金融庁は 2013年 3
月 7日に「空売り規制の総合的な見直しについ
て（案）」を発表した。当案の内容はそれまで
の株式市場における空売り規制を見直し、2013
年 11月より新しい空売り規制を施行すること
にある。
　空売り規制が株式市場に与える影響について
はMiller（1977）以降学界で幾重にも議論され
てきたことであるが、現実の株式市場において
空売り規制見直しがどのようなインパクトを持
つかについては依然未知数であり、今回の事例
に関しては検証の必要があると思われる。本稿
が特に着目するのは、投資家が空売り規制見直
しに際し、どのように自身の保有資産を組み替
えるかという点である。これについては投資家
の保有資産組み替えの様子を全て追跡すること
は難しいため、業種間における状況を検証して
いきたい。
　本稿の構成は以下のとおりである。
　第 1節では発表時の市場環境と先行研究を整
理する。第 2節では予備的検証を行いながら以
降で検証すべき仮説を提示する。第 3節では仮
説に対しての検証を行う。第 4節はまとめであ
り、本論を振り返る。

1．事例と先行研究

1. 1　事例

　2013年 3月 7日に金融庁は「空売り規制の
総合的な見直しについて（案）」を発表した。
発表された主要点を要約すると以下となる。
（1）価格規制の見直し
　従来、直前の価格以下での空売りを禁止する
価格規制がとられてきたが、常に規制がかかる
方式からトリガー方式に変更する。具体的には、
空売り対象の株価が前日終値と比較して 10％
以上低い価格に達した段階で、翌日の取引終了
まで価格規制が適用される。これは前述の米国
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新たなコンセンサスが投資家のポートフォリ
オ・リバランスに及ぼす影響について考察した。
ここでは VARモデルを用いて分析することで
業種間における投資家のポートフォリオ・リバ
ランス行動の一部を示唆している。

2．予備的検証と仮説の提示

　空売り規制見直し発表が市場関係者にどのよ
うなイメージを抱かせ、どのような投資行動を
誘引したかについて、本節では予備的な検証と
して視覚的検証、ならびに簡単な統計的検証を
行い、仮説を提示する。

2. 1　�空売り規制見直し発表時の 5 分足
の変化（視覚的検証とイベント・ス
タディ）

　空売り規制見直し発表は 2013年 3月 7日 17
時に金融庁のホームページ上で発表された 2。
17時のホームページの更新によって空売り規
制見直し発表の存在を認識した投資家も存在す
ると思われるが、多くの投資家は直後の速報に
よって発表の存在を知ったものと思われる。そ
こで、17時からの数分の時間帯（17時 5分足）
が市場にショックを与えた時間帯とみなせるか
否かについて視覚的検証とイベント・スタディ
（Event Studies）を行う。
　最初に視覚的な検証を行う。発表が行われた
時間帯は、通常取引の終わった時間帯である
ため検証できる銘柄が限られており、ここで
は、TOPIX先物（2013年 6月限）3を対象とす
る。図 1は 16時 30分からセッションが開始し
た TOPIX先物 6月限の 5分足の四本値の様子
である。発表の想定時間帯（図 1の四角で囲ん
だ部分）の前後で、市場が変化しているように
見受けられる。特に、15分ほど上昇を続けた後、
発表が行われる前の水準に戻ったことから、発
表に対して市場の反応があったことが考えられ
る。

1. 2　先行研究

　今回の空売り規制見直しが総じて「空売り
規制緩和」として市場にインパクトを与えた
か、それとも「空売り規制強化」として市場に
インパクトを与えたかについては次節で検証を
行うものの、かりに「空売り規制緩和」の意図
が強いとすれば様々な留意するべき点がある。
Miller（1977）では、空売り規制によって悲観
的相場観を持つ投資家の行動が制限される可能
性を示唆しており、Lim（2011）は空売り規制
がバブルを誘引する可能性について言及してい
る。今回の空売り規制の見直しがかりに「空売
り規制緩和」だとすれば、悲観的相場観を持つ
投資家が従来の制約から解放されるため、空売
り規制見直しの実施日より株式市場が軟化する
可能性も高い。
　また、空売り規制の見直しは市場の変動性
にどのような影響を与えるか。空売り規制と
ボラティリティに関する検証としてたとえば、
Diether et al. （2009）では、日次単位あるいは日
中でも空売り規制とボラティリティ間の明確
な関係を提示していない。これは Boulton and 
Braga-Alves （2010）の結果でも同様である。今
回の空売り規制見直しについても市場の変動性
を高める可能性は小さいと考えられる。
　さらに、空売り規制見直しはマーケット・
クオリティにどのような影響を与えるかにつ
いて Diamond  and  Verrecchia（1987）は空売り
規制による気配スプレッド拡大を示唆したが、
Boulton and Braga-Alves （2010）では空売り規制
が流動性に与える影響は限定的であることを検
証している。
　それ以外にも、空売り規制見直しが投資家の
資産構成にどのような影響を与えるかについて
も検証の余地がある。空売り規制とは異なる市
場イベントであるが、足立（2015）ではわが国
の GPIF（Government Pension Investment Fund、
年金積立金管理運用独立行政法人）改革に伴う
政府要人の発言を取り上げ、発言が株式市場に
及ぼす影響、ならびに発言によって追加された

2  当日の空売り規制見直し案は、2013年 4月 8日まで一般から意見募集をし、その結果をふまえて政令を改正して、同年 11月より実施
するものである。

3   当日 3月 7日は TOPIX先物 3月限の取引最終日にあたるが、当日の売買高は 6月限が 3月限を既に逆転していたことから 6月限のデー
タを対象にして検証を行う。
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可能性は高い。

2. 2　当日における H-L 比率の変化

　前述したように今回の空売り規制見直し発表
は「空売り規制緩和」と「空売り規制強化」の
両方の要素が提示されている。それに対して、
市場関係者間で解釈の相違があったか否か（す
なわち市場のボラティリティを高めたか否か）
についての簡易な検証を行う。ここでは上述の
5分足を対象にして H-L比率を検証する。H-L
比率は5分足4本値の高値から安値の差をとり、
終値で割ったものを採用している。
　図 3がその結果である。報道が行われた 17

　次に 5分足イベント・スタディを行ってみ
た。ここでは固定平均リターンモデルを使う。
セッション開始後から約 30分後ということも
あり、NR（正常収益率）を測定するための 5
分足終値収益率は 6時系列と限定されている
ものの、イベント後の 5つの系列にわたって、
AR（Abnormal Return、超過収益率）と CAR
（Cumulative Abnormal Return、累積超過収益率）
を求めた。結果は図 2の通りである。空売り規
制見直し発表に対して ARが増加したことが推
測できる。AR増加の意味は、リーマン・ショッ
クに伴う非常事態から市場正常化への期待であ
ると想定できる。さらに、CARの形状からも
空売り規制見直し発表が市場に影響を及ぼした

図 1　3 月 7 日の空売り規制見直し発表と TOPIX 先物 6 月限 5 分足の推移
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図 2　TOPIX 先物 6 月限 5 分足終値収益率のイベント・スタディ
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今回の発表に関して市場関係者の解釈の多様性
を生むことなく、短期間の間に「空売り規制緩
和」の方向性が生まれたことが推測できる。

時台 5分足をはさんで変動性は減少しているよ
うに見受けられる。このことから .発表が解釈
の多様性を生んだのではなく、市場関係者の判
断が一方向に（そして 2.1の検証をふまえると
上昇方向に）動いたことがわかる。すなわち、

図 3　TOPIX 先物 6 月限 5 分足の H-L 比率
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を算出した。また、イベント 2においても同様
に 2013年 9月 4日から 2013年 11月 1日まで
の日次収益率 40時系列を使って NRを測定し、
2013 年 11 月 5 日、11 月 6 日、11 月 7 日、11
月 8日、11月 11日の ARならびに CARを算
出した。
　結果は図 4と図 5のとおりである。イベン
ト 1はイベント・スタディの形状として理想的
な形とはいえないが、空売り規制見直し発表を
市場が評価しているように見受けられる。それ
に対して、イベント 2の形状はイベント 1の形
状より大幅に崩れている。市場関係者は新しい
空売り規制の施行よりも空売り規制見直し発表
において強く反応したことが確認できる。2.1
と同様に空売り規制見直し発表はリーマン・
ショックに伴う非常事態からの市場正常化を好
感して超過収益を発生させたことに対して、新
しい空売り規制が施行されると市場では空売り
が誘引されたことが想定される。

2. 3　�日次収益率を使ったイベント・スタ
ディ

　2.1と 2.2は発表当日に関する短期的検証で
あるため、次に中期的視点で空売り規制見直し
のインパクトを検証する。ここでもイベント・
スタディを行う。日次収益率を使うことから、
「イベント 1：空売り規制見直し発表」、「イベ
ント 2：新しい空売り規制の施行」の 2つのイ
ベントを設定する。
　イベント 1において、発表は 2013年 3月 7
日の夕刻であるが、日次収益率ベースで考える
とイベントの影響を最初に受けるのは翌日であ
るため、翌日の 2013年 3月 8日からイベント
の影響を受けていると見なす。同様に、イベン
ト 2においては施行日である 2013年 11月 5日
とする。検証方法は固定平均リターンモデルを
使って、TOPIX（東証株価指数）の日次収益率
（％表示）を対象とする。そして、イベント１
においては 2013年 1月 9日から 2013年 3月 7
日までの日次収益率 40時系列を使って NRを
測定し、2013年 3月 8日、3月 11日、3月 12
日、3月 13日、3月 14日の ARならびに CAR
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なす。同様に、イベント 2においては 2013年
11月 5日とする。検証方法は固定平均リター
ンモデルで TOPIX-17の日次収益率（％表示）
を対象とする。また、計算についても 2.3と同
様にイベント 1においては 2013年 1月 9日か
ら 2013年 3月 7までの 日次収益率 40時系列
を使って NRを測定し、2013年 3月 8日、3月
11日、3月 12日、3月 13日、3月 14日の AR
ならびに CARを算出し、イベント 2において
も同様に 2013年 9月 4日から 2013年 11月 1
日までの 日次収益率 40時系列を使って NRを
測定し、2013年 11月 5日、11月 6日、11月 7日、
11月 8日、11月 11日の ARならびに CARを
算出した。
　結果は図 6と図 7のとおりである。
　「イベント 1」について、ARおよび CARの
形状については、TOPIX-17 鉄鋼・非鉄が最も
的確にイベントに反応したと考えられる。その
他は形状としてイベントに従って反応している
とはいえず、2日目以降は他の要因に左右され
た可能性も高い。それでも殆どの業種別株価指
数も空売り規制見直し発表を好感している様子
がうかがえる。3月 8日初日に超過収益を生ん
でいない業種別株価指数は TOPIX-17 電力・ガ
スのみであり、それ以外はすべて超過収益を生
んだ。
　「イベント 2」について、実施日から売りが
嵩んだ銘柄も多い。初日に超過収益を生んだ
業種別株価指数は TOPIX-17 食品、TOPIX-17 
エネルギー資源、TOPIX-17 医薬品、TOPIX-17 
機械、TOPIX-17 情報通信・サービスその他、
TOPIX-17 金融（除く銀行）の 6業種別株価指
数にとどまっており、残りの 11業種別株価指
数は超過収益を生んでいない。これは空売り規
制緩和の見直しにより空売りが増えたことが原
因と考えられる。
　「イベント 1」と「イベント 2」を通してみると、
どの業種別株価指数にもそれぞれの特徴があ
る。たとえば、TOPIX-17 医薬品は「イベント 1」
によって値を崩していったものの「イベント 2」
によって収益性が高まっている。すでに投資家
が早々と規制を想定していった取引結果とも考
えられる。また、別例としては TOPIX-17 不動
産は「イベント 1」によって下支えをしている
ものの「イベント 2」によって大きく値を崩し
ていることがわかる。

2. 4　�業種別株価指数を使ったイベント・
スタディ

　空売り規制見直し発表は、業種間で異なった
反応を生じるだろうか。ここでは業種それぞれ
の反応を確認するために業種別のイベント・ス
タディを行う。検証対象としては東京証券取引
所の業種別株価指数 TOPIX-17シリーズ（以下、
TOPIX-17）を用いる。TOPIX-17は業種につい
て、食品、エネルギー資源、建設・資材、素材・
化学、医薬品、自動車・輸送機、鉄鋼・非鉄、
機械、電機・精密、情報通信・サービスその他、
電力・ガス、運輸・物流、商社・卸売、小売、
銀行、金融（除く銀行）、不動産の 17業種に分
類されている。
　ここでも上述の 2.3と同様に、「イベント 1：
空売り規制見直し発表」と「イベント 2：新し
い空売り規制の施行」の 2つのイベントを採用
し、日次収益率（％表示）を対象とする。2.3
と同様の理由でイベント 1においては 2013年
3月 8日からイベントの影響を受けていると見

図 4　TOPIX のイベント・スタディ
　　　（空売り規制見直し発表の翌日より）

（左軸はリターン（％））
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図 5　TOPIX のイベント・スタディ
　　　（空売り規制見直し施行時より）

（左軸はリターン（％））
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電力・ガス 運輸・物流情報通信・サービスその他
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電機・精密機械鉄鋼・非鉄
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図 6　TOPIX-17 のイベント・スタディ（空売り規制見直し発表の翌日より）
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図 7　TOPIX-17 のイベント・スタディ（空売り規制見直し施行時より）

（左軸はいずれもリターン（％））
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期間 A、期間 Bそれぞれの相関係数をとる。
また、単純に期間Aから期間Bの変化をとった。
　表 1がその結果である。期間 Aから期間 B
の変化がプラスであり、空売り規制見直しが施
行されてからは、それぞれの業種別株価指数の
日次収益率に関する独自の特徴が薄れて、相場
が一律に動くようになったことが想像できる。

2. 6　�仮説の提示

　以上のことから以下の仮説を提示する。
〔仮説〕
　空売り規制見直し発表は、市場関係者に対し
てリーマン・ショックに伴う非常事態から市場
正常化への期待を抱かせる効果を持った。また、

2. 5　�業種別株価指数間の相関の変化

　それでは業種間ではどのような調整が行われ
たか。ここではごく簡単に、業種別株価指数間
の相関係数の変化をみてみたい。期間は以下の
「期間 A」「期間 B」とする。

　「期間 A」は 空売り規制見直し発表の翌日か
ら新しい空売り規制導入の前日までとする。具
体的には 2013年 3月 8日から 2013年 11月 1
日までとなる。
　「期間 B」は空売り規制見直しの日から期間
Aと同じ日数をとった 2013年 11月 5日から
2014年 7月 4日までとする。いずれもその日
次収益率（1業種につき 163時系列）をとり、

表 1　相関行列

23 
 

表１ 相関行列  

 
 

①相関行列(期間A：2013年3月8日～2013年11月1日）

食品
エネルギー
資源

建設・資材 素材・化学 医薬品
自動車・
輸送機

鉄鋼・非
鉄

機械
電機・精
密

情報通
信・サー
ビスその
他

電力・ガ
ス

運輸・物
流

商社・卸
売

小売 銀行
金融（除
く銀行）

エネルギー資源

建設・資材

素材・化学

医薬品

自動車・輸送機

鉄鋼・非鉄

機械

電機・精密

情報通信・サービスその他

電力・ガス

運輸・物流

商社・卸売

小売

銀行

金融（除く銀行）

不動産 平均

②相関行列(期間B：2013年11月5日～2014年7月4日）

食品
エネルギー
資源

建設・資材 素材・化学 医薬品
自動車・
輸送機

鉄鋼・非
鉄

機械
電機・精
密

情報通
信・サー
ビスその
他

電力・ガ
ス

運輸・物
流

商社・卸
売

小売 銀行
金融（除
く銀行）

エネルギー資源

建設・資材

素材・化学

医薬品

自動車・輸送機

鉄鋼・非鉄

機械

電機・精密

情報通信・サービスその他

電力・ガス

運輸・物流

商社・卸売

小売

銀行

金融（除く銀行）

不動産 平均
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③変化（②－①）

食品
エネルギー
資源

建設・資材 素材・化学 医薬品
自動車・
輸送機

鉄鋼・非
鉄

機械
電機・精
密

情報通
信・サー
ビスその
他

電力・ガ
ス

運輸・物
流

商社・卸
売

小売 銀行
金融（除
く銀行）

エネルギー資源

建設・資材

素材・化学

医薬品

自動車・輸送機

鉄鋼・非鉄

機械

電機・精密

情報通信・サービスその他

電力・ガス

運輸・物流

商社・卸売

小売

銀行

金融（除く銀行）

不動産 平均
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実際の空売り規制見直しの実施日から業種別株
価指数間の相関が高まったことから、それぞれ
の業種別株価指数の資産収益率に関する独自の
特徴が一部で薄れた可能性が高い。

３．VAR モデルによる検証

　仮説検証のために、足立（2015）の方法に
準じて業種別株価指数間の VAR（ Vector Auto 
Regressive）分析を行う。業種別株価指数につ
いては 2.5と同様、TOPIX-17を採用し、17種
類の業種別株価指数を対象とする。また、2.5
と同様、期間については「期間 A：空売り規制
見直し発表の翌日から新しい空売り規制導入の
前日まで（2013年 3月 8日～ 2013年 11月 1日）」
「期間 B：空売り規制見直しの日から（2013年

11月 5日～ 2014年 7月 4日）」とする。期間
A、期間 Bそれぞれの日次収益率（1業種につ
き163時系列）についてVAR分析を行うことで、
空売り規制導入後の変化を検証する。
　最初に、VARモデルを選択するために時系
列に対する単位根検定を行う。期間 A、期間
Bともに代表的な単位根検定である ADF検
定（Augmented Dickey-Fuller 検 定、Dickey and 
Fuller （1979））を行ったが、17業種別株価指
数の期間 A、期間 Bのそれぞれにおいていず
れも 1％水準で帰無仮説を棄却した。よって
定常 VARモデルを採用する。また、VARモ
デル構築に際して Schwarz情報基準（Schwarz 
information criterion、SIC）を使って検証した結
果、期間 A、期間 Bのそれぞれにおいて VAR（1）
モデル（定数項なし）を採用することが適切と
判断した。さらに、VAR（1）モデルの定常性
について固有値と単位円において確認したとこ
ろ、定常であることを確認した。
　VAR（1）モデルを構築したあと、TOPIX-17
について Granger因果性検定を行った。Granger
因果性検定は「Granger（1969）の意味での因
果関係はない」という帰無仮説を持つ。期間 A
の検定結果は表 1、期間 Bの検定結果は表 2の
とおりである。期間 Aから期間 Bにおいては
多様な変化がみられ、特筆すべき点を以下の 3.1
ならびに 3.2に列挙する。

3. １　他の業種別株価指数への影響

　期間 Aから期間 Bにおいて、他の業種別株
価指数へ影響力が増大した業種別株価指数につ
いて主なものを列挙すると、TOPIX-17 鉄鋼・
非鉄と TOPIX-17 電力・ガスが挙げられる。一
方、期間 Aから期間 Bにおいて、他の業種別
株価指数への影響力が減少した業種別株価指数
について主なものを列挙すると、TOPIX-17 建
設・資材、TOPIX-17 電機・精密、TOPIX-17 運輸・
物流、TOPIX-17 金融（除く銀行）、TOPIX-17 
不動産が挙げられる。特に TOPIX-17 不動産が
他の業種別株価指数に及ぼす影響は大幅に減少
していることは注目に値する。

3. 2　他の業種別株価指数からの影響

　次に、期間 Aから期間 Bにおいて、他の業
種別株価指数からの影響の変化をみる。期間 A
から期間 Bにかけて他の業種別株価指数の影
響を大きく受けるようになった業種別株価指数
は、TOPIX-17 エネルギー資源、TOPIX-17 建
設・資材、TOPIX-17 素材・化学、TOPIX-17 医
薬品である。それに対して他業種の業種別株価
指数からの影響が特に小さくなったものとし
て、TOPIX-17 食品、TOPIX-17 自動車・輸送機、
TOPIX-17 電機・精密、TOPIX-17 商社・卸売、
TOPIX-17 小売、TOPIX-17 銀行、TOPIX-17 金
融（除く銀行）、TOPIX-17 不動産が挙げられ
る。とりわけ他の業種別株価指数からの影響が
小さくなった業種別株価指数は、3.1と同様に
TOPIX-17 不動産であった。

3. 3　�インパルス応答分析（２つの事例検
証）

　空売り規制見直しに伴い、投資家がどのよ
うな資産保有の組み替え行動をとったかを具
体的にみていきたい。方法としては、上述の
Granger因果性検定結果に著しく変化のあった
業種別株価指数に関して、インパルス応答分析 
を検証する 4。ただし、業種別株価指数は 17種
類あり、それらの関係性はあまりにも多岐にわ
たるため、ここでは 2例についてのみ紹介する。

4   各攪乱項に 1標準偏差のショックを与えてその影響結果を考察する。
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3. 3. 1　 （事例１）TOPIX-17 鉄鋼・非鉄
から他業種別株価指数への影響

　上述の Granger因果性検定の結果より、著し
く変化のあった業種別株価指数について、最初
に TOPIX-17 鉄鋼・非鉄を例示する。TOPIX-17 
鉄鋼・非鉄から他業種別株価指数への影響に
ついては「TOPIX-17 鉄鋼・非鉄 → TOPIX-17 
エネルギー資源」、「TOPIX-17 鉄鋼・非鉄 → 
TOPIX-17 建設・資材」、「TOPIX-17 鉄鋼・非鉄 
→ TOPIX-17 素材・化学」の 3つの関係に着目
した。
　これらの 3つの関係に着目したのは以下の 2
つの理由による。
　第 1の理由として、こられの関係において
上述の期間 Aにおいては「Grangerの意味での
因果関係はない」という帰無仮説を棄却でき
ないが、期間 Bにおいては高い水準で帰無仮
説を棄却している点である。第 2の理由とし
て、2.4 の業種別株価指数を使ったイベント・
スタディでは期間 Aの出発点となった「イベ
ント 1」に対する検証であり、TOPIX-17 鉄
鋼・非鉄はイベント 1に的確に反応している
一方、TOPIX-17 エネルギー資源、TOPIX-17 
建設・資材、TOPIX-17 素材・化学については
イベント 1にそれほど的確な反応をしていな
い。すなわち、期間 Bにおいて 3つの業種別
株価指数との関係性を急速に深めたことが想
像できる。そこで、TOPIX-17 鉄鋼・非鉄から
TOPIX-17 エネルギー資源、TOPIX-17 建設・資
材、TOPIX-17 素材・化学への影響をインパル
ス応答分析で検証した結果が図 8である。
　期間 Aから期間 Bにおいて TOPIX-17 鉄鋼・
非鉄からの影響が大きくなることが検証でき
る。すなわち、新しい空売り規制が施行されて
以降、投資家の資産保有行動において、（これ
らの業種別株価指数の背景となった）業種銘柄
間の連動性が高まったことが予想される。

3. 3. 2　 （事例２）他業種別株価指数から
TOPIX-17 不動産への影響

　Granger因果性検定の結果から判断して、業
種別株価指数のなかでも最も変化が著しかった
業種別株価指数は TOPIX-17 不動産と考えられ
る。TOPIX-17 不動産は、3.1と 3.2において考

察したように「他の業種別株価指数への影響」、
「他の業種別株価指数からの影響」の両方にお
いて期間 Aと期間 Bにおいて全く違う様相と
なった。ここでは TOPIX-17 不動産の「他の業
種別株価指数からの影響」について着目し、イ
ンパルス応答分析の結果を検証する。
　最初に、比較のため、変化がなかった関係に
ついて例示する。TOPIX-17 不動産のなかで期
間 Aと期間 Bの両方において「Grangerの意味
での因果関係はない」という帰無仮説を 1％水
準で棄却した関係については「TOPIX-17 エネ
ルギー資源 → TOPIX-17 不動産」、「TOPIX-17 
自 動 車・ 輸 送 機 → TOPIX-17 不 動 産 」、
「TOPIX-17 電力・ガス → TOPIX-17 不動産」の

3つである。これらのインパルス応答分析は図
9-1に掲載する。期間 Aから期間 Bにおいて
TOPIX-17 不動産の応答は変わらないか、ある
いは応答が増加している様子が認識できる。
　次に、期間 Aにおいて 1％水準で帰無仮説
「Grangerの意味での因果関係はない」を棄却
したものの、期間 Bにおいては帰無仮説を棄
却できなかった関係について検証する。これ
らは「TOPIX-17 建設・資材 → TOPIX-17 不動
産」、「TOPIX-17 素材・化学 → TOPIX-17 不動
産」、「TOPIX-17 電機・精密 → TOPIX-17 不
動産」、「TOPIX-17 情報通信・サービスその
他 → TOPIX-17 不動産」、「TOPIX-17 運輸・物
流 → TOPIX-17 不動産」、「TOPIX-17 小売 → 
TOPIX-17 不動産」の 6つの関係である。
　これら 6つの関係におけるインパルス応答
関数の期間 Aと期間 Bを列挙したのが、図 9-2
である。応答が期間 Aから期間 Bにおいて弱
くなっていることが再度確認できる。投資家の
資産保有行動において TOPIX-17 不動産の背景
となった不動産業種銘柄に関して、資産として
の固有の特徴が薄れたことが想像できる。
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図 8　インパルス応答分析の事例検証 1（TOPIX-17 鉄鋼・非鉄から他業種別株価指数への影響）
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図 9-1　検定結果に変化のなかった業種別株価指数のインパルス応答分析
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図 9-2　検定結果に変化のあった業種別株価指数のインパルス応答分析

図 9　インパルス応答分析の事例検証 2（TOPIX-17 不動産の他業種別株価指数からの応答）
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４．おわりに

　以上、わが国における空売り規制見直しが株
式市場に与える影響、ならびに投資家の資産保
有行動の変化について考察した。今回の空売り
規制見直しに伴い、業種間の資産保有組み替え
行動を一部であるものの例示した。仮説で提示
したように全ての業種別株価指数の資産収益率
に関して独自の特徴が薄れたとは断言できない
が、それでも一部の業種別株価指数間では特徴
が薄れ、一様性を帯びた可能性もある。この結
果は、株式市場の規制あるいは規制見直しの本
質を考察するうえで重要と考えるため、今後も
同様の事例について考察を深めたい。
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