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株価対策構想が市場に及ぼす影響
－ 2009年のわが国における事例より－

足立　光生

Graduate  School  of  Policy  and  Management,  Doshisha  University

あらまし

　本稿では、2009年春に様々な機関から提示
された株価対策構想が市場にどのような影響を
及ぼしたかを検証する。本稿では第１に、株
価対策構想の発表にも Miller［1977］の空売
り規制効果と同様の効果が現れるという仮定
の下で、日経平均型 ETF市場を検証したとこ
ろ、同質の内容を持つ構想が短期間のうちに複
数回、追加的に発表された場合、構想が市場に
及ぼす影響は徐々に縮小していく可能性を示し
た。さらに、固定平均リターンモデルを用いた
イベント・スタディを使って検証したところ、
最初に経済団体から発表された株価対策構想が
正の超過収益率を生んだことを明らかにした。
第２に、株価対策構想がもたらす市場構造の変
化について、構想発表前と発表後の日経平均型
ETF市場を対象として、気配スプレッド比率、
H-L比率、日中のTick回数から検証したところ、
短期的には該当市場の構造が大きく変化した可
能性は確認できなかった。また、それらの指標
に対して Grangerの因果性検定を行い、構想発
表前と発表後で比較したところ変化は殆ど見ら
れなかったものの、H-L比率の他の指標に対す
る影響がわずかに軽減したことが明らかになっ
た。また、本稿の終わりには同様の株価対策が
今後執り行われる際に考慮すべき点について論
じた。

はじめに 1

　わが国における株価対策（株価維持対策、
Price Keeping Operation）の起源は、1992年８
月に打ち出された総合経済対策 2に遡る。当時、
バブル崩壊直後の大幅な株価下落傾向のなか、
公的資金による積極的な株価対策が経済界を中
心として求められていた。ただし、政府が株式
市場に直接介入しようとする行為の是非につい
ては様々な議論の的となった。特に、否定的見
解としては、万が一株価対策が功を奏して一時
的な株価の下支えとなっても長期的な株安傾向
に対抗することの難しさや、株価対策に要する
費用負担の問題等が指摘された。さらに、市場
機能保護の観点から、政府が市場に直接介入す
ることによって市場の調整機能を歪めてしまう
可能性も考えられる。
　1990年代以降、株価対策は株価が軟調に転
じるたびにわが国の市場関係者の間で話題にの
ぼるトピックスであり、リーマン・ショック
以降初めて年度末を迎えた 2009年春も同様で
あった。2008年秋、リーマン・ブラザース証
券会社の破綻を契機としたリーマン・ショック
の最中には世界中の多くの国々が空売り規制を
実施するなか、わが国も 11月に空売り規制強
化案を公表した。ただし、大規模な空売り規制
にも関わらず、翌年の 2009年２月になるとわ
が国の株式市場は再び暴落を始め、年度末が間

1   本研究は、日本学術振興会・科学研究費助成事業（学術研究助成基金助成金・基盤研究（C）、課題番号 23530343）の助成を受けたも
のである。また、本稿で検証のために用いたデータについては、株式会社 QUICKからご提供いただいた。この場を借りて深く感謝申
し上げる。

2   当時与党であった自民党・宮沢政権下の対策であり、当時の規模として 10.7兆円程度であった。総合経済対策の骨子としては、公共投
資拡大、中小企業対策、金融システムの安定化証券市場の活性化等であった。証券市場の活性化を目的とした内容には公的資金の株式
運用規制緩和が盛り込まれた。
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連のある市場で、気配スプレッド比率、H-L比
率、Tick回数の３指標を基に、期間を変えな
がら市場構造変化を検証した。次に、株価対策
構想が発表された場合、気配スプレッド比率、
H-L比率、Tick回数間の因果性がどのように変
化するかについて、共和分検定を行った後で、
Grangerの因果性検定から検証を試みた。
　本稿の構成は以下の通りである。第１節で先
行研究について整理したあと、2009年春に株
価対策が講じられた市場環境、ならび提唱され
た株価対策構想を提示する。その後、第２節で
は１節をふまえて本稿で検証すべき仮説を提示
する。第３節では仮説検証における検証方法を
提示する。第４節では検証結果を示し、株価対
策構想発表の市場に対する影響を分析する。第
５節はまとめであり、本論の検証結果を振り返
りながら、株価対策が今後執り行われる際の留
意事項について考察する。

１．先行研究ならびに市場環境

1. 1　先行研究

　ここでは株価対策、ならびに株価対策の対象
となった ETFの特徴に関する主要先行研究を
まとめる。
　そもそも海外では政府が株式市場に直接介入
するケースがあったとしても、株価対策の形を
とるのではなく、空売り規制が用いられるのが
通常である。あくまでも株価対策と空売り規制
は異なる手法であるが、全般的な株価の下支え
政策としては両者の趣旨は合致するため、空売
り規制の先行研究は重要な示唆を含むと考えら
れる。空売り規制に対する学術的見解について
はMiller［1977］を起源として様々に展開され
てきた。Miller［1977］は、空売り規制が発動
された場合、該当市場に対して悲観的観測を持
つ投資家の行動が制限され、株価は楽観的観測
を持つ投資家の相場観を表すことを指摘した。
Miller［1977］の見解は多くの研究の土台となり、

近に迫ると株価下落に歯止めがかからない事に
焦りを感じた経済界を中心として、様々な機関
から株価対策構想が提案された。この時期の株
価対策構想の大きな特徴は、構想を提示した機
関が多岐にわたったこと、さらに、様々な構想
のなかの共通事項として ETF（Exchange Traded 
Funds）3を使った株価対策が提示されたことで
ある。
　結局、2009 年春の時点において株価対策は
構想段階のまま実現しなかったが、同様の議論
が今後生じる可能性は高く 4、株価対策構想が
市場へ及ぼす影響を様々な角度から検証する必
要がある。特に 2009年春の株価対策構想は、（構
想のまま実現していないにせよ）対象銘柄への
示唆が含まれているため、構想発表の影響を市
場から直接検証可能と考えられる。
　本稿の特徴は以下の２点である。
　第１に、本稿では株価対策構想の発表が市
場関係者へ楽観的観測を与えるという仮定の下
で、（株価対策構想が対象とした可能性の高い）
日経平均型 ETF市場を抽出して市場に対して
検証を行った。第１節で解説するが、今回の株
価対策構想は同質の内容を持つ構想が短期間の
うちに複数回発表されている。本稿は検証の結
果、全ての株価対策構想が市場に影響を与えた
のではなく、第１回目の経済団体から発表され
た株価対策構想の影響度合いが最も強く、その
後は構想が市場に及ぼす影響は大幅に縮小して
いく可能性を示唆した。ただし、こうした検証
結果は株価対策構想が市場へ影響を及ぼすこと
を前提としたものであり、第１回目の株価対策
構想が実際に市場に影響を及ぼしたか否かの再
検証が必要である。そこで本稿では固定平均リ
ターンモデルを基に（構想発表をイベントとみ
なした）イベント・スタディを行い、第１回目
の構想が正の超過収益率を生むかどうかを検証
した。
　第２に、収益率だけでなく、株価対策構想
の発表によって日経平均型 ETF市場の構造に
変化が生じたか否かを検証することが重要で
ある。そこで本稿では最初に、株価対策に関

3   2001年７月にわが国に ETFが導入されて以降、その市場規模は急速に拡大した。2007年 12月には金融庁が金融・資本市場競争力強化
プランのなかで ETFの多様化をはじめとしてその充実を目標にする等、ETFは資本市場の中核に位置づけられる商品として期待され
ている。

4   2010年 12月より、日本銀行は金融緩和策として ETFの買い入れを開始した。これについては論をあらためて考察する。
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僅かな取引制度の変更により ETF市場の大幅
な改善をもたらす可能性（たとえば Chou and 
Chung［2005］）にも注目すべきである。
　第２に、コスト対策効果である。ETF価格の
収益率は、対象ポートフォリオの収益率にきわ
めて類似するよう設計されている（Hughen and 
Mathew［2009］等）ため、株価対策へのコス
ト節減効果が見込まれる。たとえば株価対策構
想を発表するだけでなく、実際に市場で買い付
け行動を行うケース、たとえばわが国全体の株
価を浮揚させるために日経平均採用銘柄株価を
買い付けていく場合を考えてみたい。その場合、
一般的には日経平均を計算する比率に応じて、
日経平均採用銘柄全銘柄を市場から買い付ける
ことが考えられる。それに対して、ETFであれ
ば日経平均型 ETFの固有銘柄に資金を集約すれ
ばよい。その場合、市場では裁定取引を通じて
日経平均採用銘柄全体の株価も上昇することが
見込まれるため、コスト対策に優れている。

1. 2　市場環境

　ETFを使った株価対策は 2009年２月から４
月にかけて提唱された。ここでは、当時の市場
環境ならびに株価対策構想について拙著・足立
［2010］を基にその背景を整理する。
　2008年秋のリーマン・ショックによって世
界的な株安が進展するなか、米国では連邦政府
が９月 19日に公的資金による不良資産の買い
取り機構を提唱する 5と同時に、SEC （Securities 
and Exchange Commission）が大幅な空売り規
制を発表した 6。さらに、SECの空売り規制
を IOSCO （International Organization of Securities 
Commissions）が追認したことから、世界中で
空売り規制が行われた。わが国でも金融庁が直
前の価格以下の空売りを禁止し、証券取引所に
空売り状況を日々公表することを要請した。そ
の後さらに、空売りの際に株の手当の確認義務
を課す等の強化案が公表された。ただし、空売
り規制だけでは効果がなく株価は下げ続けた。
　2009年になると市況はさらに悪化し、株価
は明らかな下降トレンドを描くようになった。

空売り規制とバブルに関する考察等に進展した
（最近の研究等しては Lim［2011］等）。
　一方、市場機能の保護という視点から、
Diamond  and  Verrecchia［1987］はその後の議
論展開に重要な示唆をもたらした。Diamond  
and  Verrecchia［1987］は空売り規制を対象と
しながら、私的情報に対する株価調整速度をモ
デル化、ならびに検証を行った。その結果、空
売り規制がその効果を発揮する際、企業のネガ
ティブな情報に対する株価調整が遅れることで
株価が割高になってしまい、その後株価が暴落
する可能性を指摘した。また、政府の介入によ
る気配スプレッドの拡大等を示唆した。このよ
うな市場構造に着目する視点は政策的見地から
極めて重要と考えられる。特に 2008年のリー
マン・ショックによって世界中で空売り規制が
発動されるようになり、同じような視点に立
脚する研究が近年増えている（例えば Boulton 
and Braga-Alves［2010］や Frino et al.［2010］等）。
また、洗練された情報トレーダーはオプション
を取引することによってショート・ポジション
を合成するため、空売りの影響はないとする説
（たとえば Evans et al.［2009］等）は株価対策
においても考慮すべきであろう。
　次に、ETFの特徴について主要先行研究をま
とめる。今回の株価対策構想のなかでこれほど
までに ETFに注目が集まった理由は何か。そ
れは、ETFが備える２つの機能にあると考えら
れる。
　第１に、ETFが持つ利便性である。ETFは
その起源であるインデックス・ファンドと（機
能面で）類似している。ただし、ETFは取引
時間中にリアルタイムで取引できるという点、
さらに一般的に信用取引銘柄であるという点か
らインデックス・ファンドよりも利便性にお
いて優れている（例えば Kostovetsky［2003］、
Harper et al.［2006］等）。さらに、Boehmer and 
Boehmer［2003］は、ETFの市場への導入が裁
定取引を活発化させ、マーケット・メーカーの
レントを除去し、流動性の改善につながる点を
指摘している。また、商品としての機能ばかり
でなく、取引市場に関しても応用可能性は高い。

5   その後、当案の内容については金融機関への直接的な資本注入に転じた。また、同日にMMF の保護や FRBへの金融支援策が発表された。
6   それより以前の 2008年７月、米住宅金融公社危機に伴う株安への対抗策として SECは大幅な空売り規制を行っている。
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金融機関等から資金の借入れ、あるいは債券の
発行による。さらにこの内容については「資本
市場危機への対応のための臨時特例措置法案」
として４月 27日、衆議院第 171回に議案とし
て提出された。ただし、当法案は当時野党であっ
た民主党の反対、ならびに日経平均が急激に持
ち直したことから、2009年６月には成立が見
送られるとともに、７月の衆議院解散により廃
案となった。

２．仮説の提示

　株価対策と空売り規制はあくまでも異なるも
のであるが、市場での株価浮揚を目的とする趣
旨は同質のものと考えられる。そこで上述の
Miller［1977］の指摘と同様に、株価対策構想
は市場に対して短期的には悲観的観測を持つ投
資家の行動を制限し、楽観的観測を持つ投資家
の相場観を助長する可能性が高い。そこで本稿
ではMiller［1977］を前提として、検証すべき
仮説を設定する。

2. 1　 同質の構想がもたらす市場への影響
と継続性

　前節でみたように、株価対策構想が 2009年
３月から４月にかけて順次発表され、構想を発
表した機関も日本経団連、政府の国際金融危機
対応プロジェクトチーム、日本証券業協会、自
民党等多岐に渡った。ただし株価対策構想には
共通点があり、どの案も ETFを対象とする内
容が含まれていた。すなわち報道が単純なキー
ワードに還元されて瞬間的に投資家に織り込ま
れていく市場の状況を考えれば、今回のように
情報の質としてあまり差のない株価対策構想が
順次発表されていく場合、構想がもたらす市場
への影響は回数を追う毎に減少すると考えられ
る。よって以下の仮説を提示する 7。

　［仮説１］ 　株価対策構想が短期間のうちに複
数回提唱される場合、しかも構想の
内容が同質である場合、構想が該当

１月 21日の日経平均の終値は 8000円台を割り
込み 7,901.64円となったことから、日本銀行は
翌日の１月 22日の政策決定会合で、企業の資
金繰り対策として民間銀行からの３兆円以内の
CP等の買い取り、ならびに償還１年未満の社
債の買い取りを開始した。さらに、2009年２
月には、日本銀行は銀行等保有株式取得機構と
ともに民間銀行から総額１兆円の銀行保有株の
買い取りを決定した。当措置により日経平均は
一時回復基調をみせたものの２月の中盤になる
と再び 7000円台で推移していくようになった。
年度末が近づくにつれ、経済界の強い焦りを受
けて株価対策が論じられるようになり、株価対
策構想が様々な機関から提唱された。ここでは
経済団体からの構想、政府プロジェクトチーム、
証券業協会からの構想、自民党（当時与党）の
株価対策構想を３つにまとめる。
［株価対策構想１］経済団体からの提案
　日本経済団体連合会（日本経団連）は３月９
日に企業の資金調達・資金繰り円滑化のため
に、銀行等保有株式取得機構等による資産の買
い取り拡大を提唱するとともに 株価対策とし
て ETFへの転換権付き政府保証債の発行を提
唱した。政府保証債はゼロ・クーポンで発行さ
れ、当初定められた転換価額で ETFに転換で
きるといった構想である。
［株価対策構想２］政府プロジェクトチーム、
証券業協会からの提案
　2009年３月 17日、政府の国際金融危機対応
プロジェクトチームは株価対策構想を発表し
た。構想の内容は、銀行等保有株式取得機構が
20兆円の資金枠のなかで銀行ならびに企業の
保有株式を買い付けるとともに ETF、優先株、
その他の上場投信を市場から直接買い付ける構
想であった。また、同日、日本証券業協会も
ETFを使った株価対策を提唱した。
［株価対策構想３］自民党（当時与党）の構想
　2009年４月 17日、自由民主党（当時与党）
は政府関係機関に 50兆円の枠を設けた 2009年
度補正予算措置と併せて、ETFを買い付ける
ための新たな構想を公表した。当構想によれば
「資本市場危機対応機構」という法人が ETF等
の買い付けを行う。買い付けの資金は日本銀行、

7   構想発表の市場への影響度が機関によって異なる可能性も高い。ただし、今回は複数の機関が同日に構想を発表している場合（３月 17
日）もあり、こうした仮説に対する検証は省略する。
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1320）
・〈銘柄２〉　 日経 225連動型上場投資信託（野

村アセットマネジメント証券コー
ド 1321）

・〈銘柄３〉　  iシェアーズ日経 225（バークレ
イズ・グローバル・インベスター
ズ投信、証券コード 1329）

・〈銘柄４〉　 上場インデックス・ファンド
2258（日興アセットマネジメント、
証券コード 1330）

・〈銘柄５〉　 MAXIS日経 225上場投信（三菱
UFJ投信、証券コード 1346）

　ただし、〈銘柄５〉MAXIS日経 225上場投信
は、構想発表直前の 2009年２月 25日に上場し
たばかりであり、検証対象となる時期における
中期的なデータを採取できない（最初の構想
が発表される 2009年３月９日は上場後営業日
ベースで９日目であり、８日間のデータしか採
取できない）。そこで、〈銘柄５〉を今回の考察
対象から外して〈銘柄１〉～〈銘柄４〉の４銘
柄を対象として日時データから対数収益率を計
算した。

3. 1　基本検定

　株価対策構想は１節で提示したように 2009
年３月から４月までに３回発表されたが、構想
内容に類似性がみられるため、目的が達成され
た場合でも、市場への効果は回数を追う毎に減
少する可能性がある。各構想の市場への影響力
を検証するために、本稿では先に挙げた〈銘
柄１〉～〈銘柄４〉の４銘柄の収益率に関して、
期間を「構想発表前 20日間の収益率」と「構
想発表日を含めて構想発表後 20日間の収益率」
に分割し、一対の標本としてとらえる 8。そして、
収益率の平均値の変化を検証するとともに、構
想の発表前後の標本に対して３つのオーソドッ
クスな検定を行う。第１に、平均値の差の有無
を検証するためにパラメトリック検定として

市場に及ぼす影響は順次低減する。

2. 2　市場構造の変化

　Diamond  and  Verrecchia［1987］は空売り規
制と私的情報に対する株価調整速度をモデル化
して検証を行った。その結果空売り規制が効果
を持つ際、企業に対するネガティブな情報に対
する株価調整が遅れ、割高になった株価がその
後暴落する可能性を指摘している。このように
政府の資本市場の介入は対象となった市場構造
を変化させる可能性がある。ただし、今回の構
想は必ずしも政府の発表に限らず、実際のとこ
ろは構想段階でとどまっていることから、構想
発表が市場構造を大きく変化させることは想定
しにくい。
　［仮説２］ 　株価対策構想が構想のまま実現し

ていない場合、株価対策構想が短期
間に市場構造に及ぼす影響は軽微な
ものにとどまる。

３．検証の方法

3. 0　データ

　前節で提示した仮説検証を行うためのデータ
として、本稿では株価対策構想の直接的な対象
と考えられる ETFのデータを採取する。現在
わが国には様々な種類の ETFが上場されてい
るため、その選択肢は多様である。ただし株価
対策の場合、対象とする銘柄が偏らず、幅広く
多業種にわたるイメージから、本稿では日経平
均を対象とした ETF、すなわち日経平均型 ETF
を採用する。株価対策構想が最初に提示された
2009年３月時点において上場していた日経平
均型 ETFは以下の５銘柄であった。
・〈銘柄１〉　 ダイワ上場投信日経 225（大和

証券投資信託委託、証券コード

8   具体的な期間は以下の通りである。
   （第１回）構想発表前：2009年２月６日から 2009年３月６日まで
   　　　  　構想発表以後：2009年３月９日から 2009年４月６日まで
   （第２回）構想発表前：2009年２月 17日から 2009年３月 16日まで
   　　　  　構想発表以後：2009年３月 17日から 2009年４月 14日まで
   （第３回）構想発表前：2009年３月 19日から 2009年４月 16日まで
   　　　  　構想発表以後：2009年４月 17日から 2009年５月 20日まで
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構想発表のなかで影響が大きいと思われる株価
対策構想の発表を疑似イベントとしてとらえ、
イベント・スタディを行う。日付はメディアが
報じた日であるが、イベントの性質上特定の時
間をねらったものではないため、報道があった
日をイベント日として扱う。
　また、イベント期間としては、１週間の営業日
が５日間であることに鑑み、イベント期間をイベ
ント日の前後５営業日を含む 11日間とする｡収
益率等を計算する推計期間（L）としては、イベ
ント・スタディで多用される 30 日（イベント日
の６日前から 35日前）を選択する｡
　イベント・スタディではイベントが発生して
いない状態の正常収益率（Normal Return）を
推定するためにマーケットモデル、あるいは
マーケット調整モデルが使用されることが多
い 11。マーケットモデルやマーケット調整モデ
ルでは被説明変数を固有銘柄とした場合、説
明変数の代理変数として TOPIX等が使われる
ことが一般的である。ただし、被説明変数を
日経平均型 ETFの収益率とした場合、TOPIX
等を説明変数としてマーケットモデルやマー
ケット調整モデルで回帰することは適切ではな
い。そこで、本稿ではMacKinlay［1997］を参
考にして被説明変数を過去の日次収益率平均値
に回帰する固定平均リターンモデル（Constant 
mean return model）12で回帰する。固定平均リ
ターンモデルはいたってシンプルであるが、モ
デルとしての優位性も確認されている（Brown 
and Warner［1985］）。本稿ではイベント日を含
む 11日間（イベント日の前後５日間すつ）の
正常収益率（Normal Return）を 11日間それぞ
れ算出する。さらに、銘柄 i（i＝1, 2, 3, 4）の t

（分散が等しくない場合を仮定した）t検定を行
う。第２に、構想発表前と発表後で収益率の分
布が同一であるかを検証するためにノンパラメ
トリック検定としてWilcoxonの符号順位和検
定 9を行う。当検定は母集団に関する分布を仮
定せずに、一対の標本の観測値が形状は同じも
のの位置の異なる分布によるかを検定するもの
である。第３に、一対の標本の観測値が同一で
あるかどうかについて Kolmogorov-Smirnov検
定を行う。

3. 2　イベント・スタディ

　2009年春の株価対策に関する様々な構想は
未実現のまま終わったため、実際の効果を市
場から検証することはできない。そこで、本
稿では株価対策構想が発表されたことを一つ
の疑似イベントとしてとらえ、イベント・ス
タディ（Event Studies）を中心とした検証を行
う。イベント・スタディのオーソドックスな
手法は Brown and Warner［1985］、たとえば古
典的なレビューとして Peterson［1989］等があ
る。また最近のレビューとして Corrado［2011］、
資産価格 jump等を前提とした手法に関しては
Asgharianet al.［2011］等が詳しい。
　イベント・スタディには様々な目的が存在す
る 10が、本稿におけるイベント・スタディでは
株価対策構想には市場価格上昇をもたらすのに
十分な影響力があったか否か、すなわち構想が
提示された場合の有意な超過収益率の有無に着
目する。3. 1の検証は相対的な比較にとどまる
ため、株価対策構想の市場への影響の有無につ
いて絶対的な見地から検証する。そこで３つの

9  Mann-Whitneyの U検定
10   たとえば Fame［1970］の効率的市場仮説を発展した Fame［1991］等によれば semi-strongフォーム型市場効率性が存在する場合、マー
ケット浮揚効果のあるイベントが与えられた場合、正の超過収益率が発生すると見なす。ただし、イベントの影響が長期間継続しない
ことが条件である。

11  マーケットモデルとマーケット調整モデルは以下の通りである。
   （マーケットモデル）　

：　銘柄 iの時間 tにおける収益率
：　tにおけるマーケット・ポートフォリオ収益率

t＝1,…,T . 　i＝1, 2, 3, 4　 ：誤差項
   （マーケット調整モデル）　

：　銘柄 iの時間 tにおける収益率
：　tにおけるマーケット・ポートフォリオ収益率

t＝1,…,T . 　i＝1, 2, 3, 4　 ：誤差項
12  （固定平均リターンモデル）　

：　銘柄 iの時間 tにおける収益率
t＝1,…,T .i＝1, 2, 3, 4　 ：誤差項
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３. ３. １　気配スプレッド比率

　気配スプレッド比率は、売気配値から買気配
値を引いたもの（気配スプレッド 17）を価格で
割ったものである。本稿では引け時点における
データを採用した。直感的な判断としては、該
当市場で流動性が失われた場合、気配スプレッ
ド比率は拡大するものと考えられる 18。

3. 3. 2　H-L 比率

　日中の最高値から日中の最安値を引いた値幅
をその日の終値で除したものである。H-L（最
高値から最安値の差）は、市場の変動が大きく
なると増加すると思われる。すなわち日中のボ
ラティリティを表現するための簡易なアプロー
チといえよう。H-L比率の増大は、市場リスク
の増大と関連があると考えられる 。

3. 3. 3　Tick 回数

　日中の価格変化回数を示す Tick回数は、該
当市場の取引が活発に行われているかを確認す
る簡易な指標となる 19。
　（参考：売買高）Tickデータと類似する指標
として日中の売買高がある。参考資料として、
本稿では売買高データも併せて提示する。

日における収益率を 、推計期間における平均
値を として、超過収益率（Abnormal Return）
を として発生させる。また累積
超過収益率（Cumulative Abnormal Return）
を として計算した。ただし、 
（τ1：イベント期間の初日、τ2：イベント期
間の最終日）とする。さらに、主観的判断を排
除するためにイベント期間中における平均超過
収益率（Abnormal Return） を計算してそ
の推移をプロットするとともに、イベントの影
響は無いとする帰無仮説の下での有意性検定を
行う 13。

3. 3　市場構造の変化

　先に紹介したように、Diamond  and  Verrecchia
［1987］は空売り規制の際，政府の介入によっ
て気配スプレッドの拡大等を示唆した。株価対
策構想の発表が対象市場の構造を変化させる可
能性についても検証する必要がある。最初に期
間設定としては、株価対策構想が発表された日
を含めて期間を N（発表前＝５， 発表後＝５）14、
N（発表前＝ 10, 発表後＝ 10）15、N（発表前＝
20，発表後＝ 20）16の３期間に設定した。そして、
該当市場の構造変化の測定手段として、気配ス
プレッド比率、H-L比率、Tick回数の３指標そ
れぞれについて構想発表前後で変化の有無につ
いて検証する（参考資料として、同期間の売買
高についても確認する）。

13  本稿では簡易な統計量ξitとして、

：iにおける時推計時期間の誤差　　　　　L：推計期間の日数　　N：イベント数

とした。ξ itは、イベントの影響は無いとする帰無仮説の下で、漸近的に標準正規分布に従う。
14   発表前データは 2009年３月２日から 2009年３月６日までの営業日におけるデータ、発表後データは 2009年３月９日から 2009年３月

13日までの営業日におけるデータである。
15   発表前データは 2009年２月 23日から 2009年３月６日までの営業日におけるデータ、発表後データは 2009年３月９日から 2009年３
月 23日までの営業日におけるデータである。

16   発表前データは 2009年２月６日から 2009年３月６日までの営業日におけるデータ、発表後データは 2009年３月９日から 2009年４月
６日までの営業日におけるデータである。

17  どの銘柄とも価格の刻み幅が 10円であるため、気配スプレッドも 10円刻みである。
18   厳密にボラティリティを計測するためには、オプションの市場価格から算出されるインプライドボラティリティ等を主軸とすえたボラ
ティリティ指標を参照する方が望ましい。

19   2010年１月以降、東京証券取引所が新株式売買システムを導入し、現在では日中の Tickデータ数はこの時期に比べて膨大な数になっ
ている。
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ならびにパラメトリック検定結果から、似たよ
うな構想発表が発表されていくにつれて、市場
に対する影響は小さくなると考えられる。
　次に、構想発表による収益率の変化をノン
パラメトリック検定（Wilcoxonの符号順位和
検定、Kolmogorov-Smirnov検定）から検証し
てみる。Wilcoxonの符号順位和検定によれば
2009年３月９日の第１回構想発表においては
５％水準で帰無仮説を棄却し、構想発表が市
場に及ぼす影響を確認することができる。と
ころが第２回、第３回の構想発表と順を追う
につれて p値が高くなっていくことがわかる。
Kolmogorov-Smirnov検定についてもWilcoxon
の符号順位和検定と同様であり、第１回構想発
表において有意に帰無仮説を棄却し、構想発表
が市場に及ぼす影響を確認できるが、第２回、
第３回の構想発表と順を追うにつれて p値が高
くなっていくことがわかる。
　これらの検証から株価対策構想が短期間のう
ちに複数回提唱される際、さらに構想の内容が
同質である場合、構想が投資家に及ぼす効用は
順次低減するといった仮説１は支持されると考
えられる。　

4. 2　検証結果（イベント・スタディ）

　4. 1の検証によって第１回（2009年３月９日）
の構想発表が市場に影響を及ぼしたことが確認
できた。ただし比較論にとどまらずに実際に当
構想発表が市場をどのように変化させたかを検
証する必要がある。そこで第１回の構想発表を
疑似イベントとしてとらえ、実際に市場へ与え
たインパクトを、イベント・スタディによって
検証する。
　図表２は銘柄毎の と の推移結果を表
している。図表２によれば各銘柄の は構想
発表に的確に反応している。イベントの４日目
から５日目にかけて の伸び率が低下するこ
とから、反応が長期にわたって継続しないこと
も構想の存在を支持するものと考えられる。
　さらに、主観的判断を排除する目的から平均
超過収益率 の推移、ならびに統計量ξitを
計算して、イベントの影響は無いとする帰無仮

3. 4　Granger の因果性検定

　市場構造の変化についてさらに詳細に検討す
る。株価対策構想の発表が気配スプレッド比率、
H-L比率、Tick回数のそれぞれの関係に変化を
もたらしたかについて、ここでは各指標間の因
果性を検証する目的として、Grangerの因果性
検定（Granger［1969］）を行う。ここでは期間
として N（発表前＝20，発表後＝20）を選択した。
　また、Grangerの因果性検定を行う前に予め
対象となる３つの指標に対して共和分検定を行
う必要がある 20。構想発表前 20日間のデータ
に対し、共和分検定Phillips-Ouliaris検定（Phillips 
and Ouliaris［1990］）を採用する。当検定の帰
無仮説は対象データに共和分関係がないとする
ものである。

４．検証結果

4. 1　検証結果（基本検定）

　図表１は、構想発表に対する日次収益率の変
化、パラメトリック検定、ならびにノンパラメ
トリック検定の結果を３つの構想発表毎にまと
めたものである。
　最初に平均値の変化、パラメトリック検定
の結果を考察する。第１回（2009年３月９日）
の構想発表の際には、収益率の平均値は４銘柄
とも上昇している。また t検定では４銘柄とも
５％水準で帰無仮説を棄却している。検証自体
はオーソドックスな方法であるが、構想発表が
確実に市場に影響を表していることがわかる。
それに対して、第２回（2009年３月 17日）の
構想発表では４銘柄とも収益率の平均値は上
がっているものの、t検定の結果によればどの
銘柄においても第１回目に比べて大幅に p値が
上昇している。第１回の発表から８日しか経っ
ておらす、発表前の 20日間は第１回の上げ幅
の影響もあるため、構想発表が市場に及ぼす影
響を強く確認することはできない。第３回にな
るとその傾向はさらに顕著となり、４銘柄とも
収益率の平均値は低下している。平均値の変化

20   かりにデータ間に共和分の関係性がある場合には、（Grangerの因果性検定で用いられる）F統計量が判定に寄与しない可能性が出てく
るため。
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4. 3　検証結果（市場構造の変化）

　ここでは 4.1ならびに 4.2で市場に影響力が
あったと考えられる第１回（2009年３月９日）
の構想発表に対して市場構造の変化を検証した。

4. 3. 1　気配スプレッド比率

　構想発表によって気配スプレッド比率に変化
が現れたかを検証したところ、全銘柄において、
また全期間選択、すなわち N（発表前＝５， 発
表後＝５），N（発表前＝10，発表後＝10），N（発
表前＝20，発表後＝20）で帰無仮説を棄却でき
ない。よって、株価対策構発表想が市場に大き

説の下で検定を行った。 の動きを見ると、
構想の発表前後においての反応を確認すること
ができる。検定によると銘柄３においての有意
性を正確に確認することはできないが、銘柄１、
銘柄２、銘柄４において株価対策の構想発表に
有意に反応していることがうかがえる。すなわ
ち発表の前後には有意に帰無仮説を棄却したと
考えられる（図表３）。
　以上の 4. 1と 4. 2の検証結果から、第１回
（2009年３月９日）の構想発表においては、悲
観的観測を持つ投資家の行動が制限されて、株
価は楽観的観測を持つ投資家の相場観を表した
と予測できる。

（銘柄１） （銘柄２）
日 AAR  統計量 AAR 統計量
-5 -0.036348667 -1.668391939 * -0.038973265 -1.84704997 *

-4 -0.021178871 -1.944206472 * -0.021866556 -2.072632175 **

-3 -0.010236704 -1.409584094 -0.011650649 -1.656468612

-2 -0.002124851 -0.390119856 -0.003225134 -0.611391759

-1 -0.008554592 -1.963264871 ** -0.008630148 -2.045031861 **

0 -0.009541783 -2.62778823 *** -0.009611563 -2.733110156 ***

1 -0.007872507 -2.529418574 ** -0.007752971 -2.57204189 **

2 -0.000821421 -0.301623571 -0.001104256 -0.418669624

3 -0.003647522 -1.50678051 -0.004204898 -1.793534736 *

4 0.002143145 0.983696558 0.00214011 1.014256629

5 0.004133507 2.086992951 ** 0.003875527 2.020390409 **

（銘柄３） （銘柄４）
日 AAR 統計量 AAR 統計量
-5 -0.024380183 -1.241809905 -0.035019863 -1.66691381 *

-4 -0.015116638 -1.539938478 -0.019222761 -1.829972047 *

-3 -0.005252732 -0.802647104 -0.010358311 -1.47913867

-2 -0.001023242 -0.208476269 -0.002278782 -0.433871758

-1 -0.006315413 -1.608384569 -0.007863404 -1.871454469 *

0 -0.005110595 -1.561855565 -0.007821184 -2.23368766 **

1 -0.006431349 -2.293074947 ** -0.008002823 -2.66648978 ***

2 0.000298633 0.121687295 -0.001312875 -0.499933216

3 -0.001882816 -0.863114552 -0.003038699 -1.301753974

4 0.002550877 1.299294576 0.00184268 0.877098798

5 0.004416073 2.474269849 ** 0.003839727 2.010442725 **

図表３　AAR の推移と有意性検定

注：***は１％水準、**は５％水準、*は 10％水準で統計的に有意であることを示している。
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では Grangerの因果性検定においては VARモ
デルの次数を２として検証した。
　総括的にみれば p値に関しては構想発表前、
発表後のほとんどのケースにおいて有意性がみ
られない。この結果や 4. 3の結果を見る限り、
仮説２は支持されると考えられる。有意性につ
いて確認できるのは全体の検定を通じて次の３
点のみであるので、その結果を示す。
・銘柄１について構想発表前の（H-L比率）→
（Tick回数）において強い Granger因果性が
見られる。ただし、発表後はその有意性は継
続するものの、p値が上昇している。
・銘柄２においても銘柄１と同様に構想発表前
は（H-L比率）→（Tick回数）において強い
Granger因果性が見られるが、構想発表後に
有意性はみられない。

・銘柄４においては（H-L比率）→（気配スプ
レッド比率）においては強い Granger因果性
が見られるが、構想発表後に有意性はみられ
ない。

　有意性がみられた上記３点においては、いず
れも構想発表前の H-L比率の影響が発表後に
軽減するという結果となった。（H-L比率）→
（Tick回数）の因果性、（H-L比率）→（気配ス
プレッド比率）の因果性が軽減していくことに
は様々な理由があると思われる。ただし、H-L
比率が簡易かつ代替的なボラティリティ指標で
あることを考えれば、株価対策構想が発表され
た後に、各指標が市場変動の影響から免れてい
くと考えてもよい。すなわち、株価対策構想に
よって市場が不安定化するというよりはむしろ
安定に転じると考えることも可能ではないだろ
うか。　

５．まとめ

　本稿では 2009年春に提示された株価対策構
想が該当市場に及ぼす影響について考察し、そ
の結果以下の２点が明らかになった。
　第１に、株価対策構想に同質の内容（ETFを
対象とした案が含まれている）が含まれており、
類似した発表が順次発表される場合、その影響
の度合いは順を追う毎に縮小していく事をオー
ソドックスな検定から明らかにした。また、当
初 2009年３月９日に提示された［株価対策構

な影響を与えている（4. 1ならびに 4. 2）にも
関わらず、スプレッドに関する市場の構造は変
化したとはいえない。

4. 3. 2　H-L 比率

　H-L比率は日中の価格変動の大小を直感的に
理解する指標である。検証結果を見る限り、価
格変動が大きくなったとは認識できず、N（発
表前＝20，発表後＝20）の期間選択における銘
柄２、銘柄４を除けばむしろ縮小していると考
えられる。
　本節でみたように構想の発表によって市場価
格は上昇しているがボラティリティは減少して
いるということを考えれば、構想発表自体は超
過リスクの負担なく収益率を上げている可能性
が高い。

4. 3. 3　Tick 回数

　日中の Tick回数が減少する場合、該当市場
の流動性が低下したものと考えられるが、結果
は短期的な期間選択 N（発表前＝５，発表後＝
５）では減少しているものの、中期的な期間選
択 N（発表前＝20，発表後＝20）では増加して
おり、取引が活発になったことを示している。
銘柄 1、銘柄２、銘柄４においては５％水準で
帰無仮説を棄却している点がそのことを示して
いる。
（参考）売買高
　日中の売買高は減少する場合にマーケットの
質が低下したと考えられるが、売買高は N（発
表前＝５，発表後＝５）の銘柄２、銘柄３の２
つのケース以外は総じて伸びており、特に N（発
表前＝20，発表後＝20）では銘柄１、銘柄４で
は１％水準で帰無仮説を棄却する等、売買高は
総じて伸びているといえよう。　　

4. 4　検証結果（Granger の因果性検定）

　最初に共和分検定（Phillips-Ouliaris検定）の
結果を図表５-１に掲載する。当検定の結果
10％水準で帰無仮説を棄却することができず、
共和分関係がないという帰無仮説を受容する可
能性もある。この結果から Grangerの因果性検
定を行うことは可能であると考えられる。本稿
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想１］（経済団体によって提唱された ETF転換
権付き政府保証債発行構想）に対して、固定平
均リターンモデルを用いたイベント・スタディ
を行い、構想がもたらした市場への影響を検証
したところ、有意な超過収益率を生んだことを
示した。こうした検証結果はMiller［1977］等
の示唆に近いものと思われる。第２に、株価対
策構想の対象となる銘柄について発表前と発表
後の市場構造の変化について気配スプレッド比
率、H-L比率、日中の Tick回数から検証した
ところ、考察のなかでは短期的に対象銘柄の市
場構造を変化させた可能性は確認できなかっ
た。また、各指標間の因果関係について検証を
行うために、共和分検定を行った後、Granger
の因果性検定を行った。結果としては構想の発
表の前後で明確な差はほぼ認識できなかったも
のの、H-L比率が他の指標に及ぼす影響が軽減
した。以上のような考察から、［株価対策構想１］
が市場に対して一定の浮揚効果を及ぼしたもの
の、市場の構造を目立って変化させなかった点
で効果があった可能性が高い。
　本稿の終わりに、同様の株価対策が今後執り
行われる場合に講じるべき措置について論じて
みたい。本稿の検証では、株価対策構想のなか
で［株価対策構想１］ が市場に対して超過収益
率をもたらしたことが検定とイベント・スタ
ディの結果明らかになった。ただし、［株価対
策構想１］ の内容（ETF転換権付き政府保証債
発行構想）自体が広く合意を得たと考える事は
尚早であり、慎重な議論が必要である。万が一
この構想が実行されて政府が ETF転換権付き
政府保証債を発行する場合、転換価額を明示す
る必要があるが、市場関係者の関心が転換価額
の水準に集中することは疑いの余地がない。転
換価額は、通常の CB（Convertible Bond、転換
社債型新株予約権付社債）発行時のように発行
時点の市況から機械的に計算して示すことは可
能である。ただし、拙著・足立［2010］で提起
したように（意図的であれ、機械的であれ）何
らかの価格が政府から示されてしまうと、転換
価額水準の発表がその後の価格形成に影響を与
える可能性は否定できない。こうした場合の対
応策として、該当市場の市場効率性に関する
テストを入念に行いながら、政府保証債発行
のタイミングを模索することになろう。また、
さらに積極的な対策として例えば ETFへの転

換価額を市場実勢に応じて変えていくMSCB
（Moving Strike Convertible Bond）タイプの政府
保証債の発行を講じていく必要も考えられる。
　今後もわが国の市場において株価対策が論じ
られる可能性が高いが、株価対策についてはど
んな場合でも繊細かつ慎重な議論が必要であ
る。万が一執行する場合にもその構想内容を含
めて、国民の幅広い同意が必要であることを忘
れてはならない。さらに、かりに国民の同意が
得られたとしても対象市場の市場価値を毀損す
る構想であってはならない。市場への適切なモ
ニタリングは勿論のこと、株価対策に伴うコス
ト節減を強化する取引制度や取引システムの整
備が必要であろう。
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