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証券取引所の売買停止措置に関する考察
－ 2012年 2月の事例より－

足立　光生

Graduate  School  of  Policy  and  Management,  Doshisha  University

あらまし

　本稿は 2012年２月２日に東京証券取引所で
起きたシステム障害に伴う前場の売買停止措置
を対象として、売買停止措置が該当市場にどの
ようなインパクトを及ぼしたか、さらに売買停
止措置を受けた銘柄が他証券取引所で売買可能
な場合に市場参加者にどのような行動を促した
か等を検証する。
　本稿の検証結果によれば、今回の売買停止措置
自体が市場全体に対して大きな混乱を誘引したと
は認められない。ただし、（きわめて数が限られ
ているものの）売買停止措置中に他の証券取引所
での取引が活発であった銘柄に対してイベント・
スタディを用いて検証したところ、売買停止措
置解除後に正の超過収益率を生むことが明らかと
なった。こうした検証結果はわが国において市場
参加者が質の高い代替市場を求めていることの現
れであり、国内における代替市場の整備が必要な
ことを示唆するものと考えられる。

はじめに 1

　証券取引所の価格顕示機能がわれわれの社会
に果たしている役割は大きく、証券取引所にお
ける日々の膨大な取引はその根幹となる重要な
社会インフラと考えられる。そこで、万が一「取
引」という基本的行為が何らかのアクシデント
で中断された場合、証券取引所あるいは関連監
督機関はどのように投資家保護を図るべきかを

検討する必要がある。
　2012年２月２日に東京証券取引所で前場開始
前に起きたシステム障害、そしてそれに伴う一
部銘柄の売買停止措置は、上述の問題意識を検
証するための重要な事例と考えられる。東京証
券取引所は相場情報の配信に障害が生じ、なお
かつバックアップシステムの切り替えができな
かったため、当日の午前９時より全 241銘柄の
売買停止を決定した（241銘柄のうち普通株は
223銘柄であり、その他は受益証券、投資証券、
社債等がある）。また、ToSTNeT 取引について
も同様に売買停止が決定された。売買停止は２
月２日の前場を通して行われ、この間、上記銘
柄を東京証券取引所で取引することは不可能と
なった。その後、東京証券取引所は午前 11時
15分に復旧の目途がたったことから、売買停止
銘柄について後場からの取引の再開を決めた。
　システム障害に伴う証券取引所の売買停止措
置は、今回だけの問題ではなく近年わが国でも
大きな問題となっている。主な事例として 2005
年 11月１日の事例と 2006年１月 18日の事例
の２つが挙げられる。2005年 11月１日には、
東京証券取引所の売買システムが稼働せず、午
前９時から午後１時 30分までの間に同証券取
引所１部、２部、そしてマザーズにおいて全銘
柄が売買停止となった。次に 2006年１月 18日
には、東京証券取引所はライブドアあるいは IT
関連銘柄の売買注文が急増したことに伴い、シ
ステム障害が発生する危険性を考慮して、午後
２時 40分に東京証券取引所１部、２部、マザー
ズの全銘柄の売買を停止した 2。このような経緯

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   同事件は前々日の 2006年１月 16日に証券取引法（現金融商品取引法）違反でライブドア本社、堀江貴文前社長の自宅に家宅捜索が開
始されたことに起因する。これにより、個人投資家を中心にライブドアをはじめ IT銘柄の大量注文が行われた。
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もあり、東京証券取引所は 2010年１月よりア
ローヘッドを導入し、同証券取引所内における
売買システムの強化を図ってきた。そこで、今
回のシステム障害に伴う売買停止措置は当証券
取引所に大きな衝撃を与えたものと思われる。
　万が一システム障害が生じる場合には証券取
引所あるいは関連監督機関は公平な価格顕示機
能を維持するとともに、ポジションを保有して
いる市場参加者のヘッジ機能を早急に確保する
必要がある。そこで売買停止措置となった証券
取引所にかわって、証券取引所が果たすべき役
割を代行する「代替市場」が市場参加者にとっ
て必要となる。代替市場としては、
〈１〉 PTS（Proprietary Trading System、私設取引

所システム）
〈２〉 （重複上場している場合）他の証券取引所 3

〈３〉デリバティブ市場
の３点が考えられる。
　〈１〉について、たとえば米国では売買停止
措置が実施されている場合に、PTS、あるいは
PTSをネットワークで結んだ ECN（Electronic 
Communications Network）の果たす役割が大き
い（Chakrabarty, Corwin, and Panayides［2011］
等）。わが国でも 1998年の「金融システム改革
のための関係法律の整備等に関する法律」の施
行以来、株式取引の取引所集中義務を廃止する
ことで PTSが促進された 4。そのため、何らか
の理由により証券取引所の市場機能が失われた
場合、証券取引所にかわる補完的代替市場とし
て PTSは大きな役割を担うことが期待される。
ただし、今回、日本証券業協会は２月２日の前
場中に東京証券取引所で売買が停止された銘柄
について取引所外取引の停止を証券会社に要請
しており、PTSは売買停止中の代替市場として
機能していない。これについては２月２日以降

に対策の改善が求められた（このことについて
は「おわりに」のところで詳述する）。
　〈２〉について、企業によっては東京証券取
引所のみならず重複上場をしている場合があ
る 5。重複上場先の取引所として例えば国内で
は、大阪証券取引所、名古屋証券取引所、札幌
証券取引所、福岡証券取引所が挙げられる。た
だし、札幌証券取引所は東京証券取引所とシ
ステムを共有するため、今回は重複上場の如
何に関わらず取引を行うことができなかった。
そこで売買停止銘柄に関して取引可能な市場
は大阪、名古屋、福岡の各証券取引所となる。
その他にも売買停止措置を受けた銘柄が海外
（ニューヨーク、ロンドン）に上場している場
合があるが、時差の関係上、日本の前場にあた
る時間には代替市場となることは一般的に難し
いと考えられる。
　今回のケースでは、重複上場市場として最も
注目すべきは大阪証券取引所であった。たとえ
ば２月２日に売買が停止された銘柄は普通株
223銘柄であり、そのうち日経平均採用銘柄は
20銘柄であるが、その中でも 11銘柄が大阪証
券取引所に重複上場している。そしてその中で
も３銘柄が売買停止期間中に大阪証券取引所で
成立している（取引の状況、あるいはその分析
については第２節、第４節で紹介する）。
　〈３〉については〈１〉や〈２〉と性質が異
なるものの、代替市場と同等の効果を有するも
のがある 6。例えばデリバティブには原資産の
複製機能があるため、原資産が何らかの理由に
より取引できない場合、複数のデリバティブ取
引を行うことで、原資産のロング・ポジション
やショート・ポジションを合成することが理論
的に可能である 7。わが国には個別株式のオプ
ションとして株券オプション市場が存在するた

3  ただし、市場参加者が利用する売買システムのなかには取引所の振替ができない場合も存在する。
4   2012年２月時点において日本証券業協会より PTS運営認可を受けている証券会社等は、インスティネット証券、SBIジャパンネクスト
証券、チャイエックス・ジャパンの３社である。

5   証券会社が個人投資家に提供する売買発注システムのなかには、発注時に証券取引所を指定する仕組みとなっているものがあり、その
場合には証券取引所間における注文の振替はできない。

6   そのことが逆に、規制回避に用いられる場合もある。記憶に新しいところでは2008年夏の米国における住宅金融公社危機や、同年秋のリー
マンショックの際に、監督規制当局が株価の下支え政策として真っ先に採用したのは現物に対する空売り規制であったが、市場参加者
がオプション取引でショート・ポジションを合成することによって、空売り規制を免れた事が指摘されている（Evans et al.［2009］等）。

7   たとえばオプション取引について、基本的な原資産の複製機能としてプット・コール・パリティが挙げられる。プット・コール・パリ
ティとは、オプションの売買を組み合わせて現物の売買をするのと同じ損益を合成する概念である。同一の満期日、同一の行使価格を
対象とした「コール・オプションのロング・ポジション」と「プット・オプションのショート・ポジション」を保有すると「満期日に、
行使価格で現物を買うのと同じ現物のロング・ポジション」が得られる。また、同一の満期日、同一の行使価格を対象とした「プット・
オプションのロング・ポジション」と「コール・オプションのショート・ポジション」を保有すると「満期日に、行使価格で現物を売
るのと同じ現物のショート・ポジション」が得られる。
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め、デリバティブを使った原資産複製の実践が
一見可能にみえる。
　ただし、原資産の複製機能が理論上可能であ
るにせよ、現実問題としてわが国の個別銘柄に
おいて、デリバティブの原資産複製機能を実践
することは流動性の問題から難しいことに間違
いはない。
　以上の視点から、今回の考察では、代替市場
として〈２〉の他の国内証券取引所を想定する。
通常取引をおこなっている証券取引所で売買不
能な場合、市場参加者は他の重複上場市場でど
のように売買を行うか、売買停止中の重複上場
市場で付け合わされた価格が売買停止措置解除
後に価格形成の参考となるか、売買停止中に重
複上場市場で取引が盛んに行われた市場では売
買停止措置がその後の市場にどのようなインパ
クトを及ぼしたか、等を検証する。
　本稿の構成は以下の通りである。
　第１節で、証券取引所の売買停止措置は市場
にどのような影響を与えるか、というリサー
チ・クエスチョンから先行研究について簡単な
サーベイを行う。その後、第２節では売買停止
時の市場の状況を検証しながら、以降で検証す
べき仮説を提示する。第３節では仮説検証にお
けるリサーチ・デザインを提示する。第４節で
は検証結果を示し、売買停止措置の市場に与え
るインパクトを分析する。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、証券取
引所がやむをえず証券の売買停止措置を講じる
場合、証券取引所あるいは関連監督機関はどの
ように投資家保護を図るべきかについても併せ
て考察する。

１．先行研究

　最初に、証券取引所がやむをえない理由によ
り一部あるいは全部の銘柄の売買停止措置を講
じる場合のインパクトと、売買停止時の投資家
の行動について先行研究への簡単なサーベイを
行う。

1. 1　売買停止措置のインパクト

　証券取引所が売買停止を講じる際には、予め
事前の対応策を設定しておき 8、それを規則通
りに発動している場合が多い。その内容を細分
化すれば、
（a）　日常的に起こりうる注文の不整合（売り
注文、買い注文のアンバランス等）によって一
時的に取引を中断する場合
（b）　市場へのショック等が生じ、証券取引所
が市場に対して冷却措置を講じるために取引を
中断する場合
と２分できる。
　（a）については日常的に発動される頻度が高
く、たとえばわが国の株式取引ではザラ場から
板寄せに移行し一定時間の間気配表示等を行う
等の措置がとられる。こうした日常的な措置に
ついてはどの証券取引所でも経験則的な改良が
蓄積されて日々活用されている。ただし、売買
停止措置時のエグゼキューション・コストにつ
いて問題視されることも多く、NASDAQ市場
における検証として例えば Christie, Corwin, and 
Harris［2002］等がある。
　（b）については値幅制限の措置がある。また、
先物市場については 1980年代以降サーキット
ブレーカーの導入にあわせて活発に議論されて
きた（Stein［1987］等）。また、Greenwald and 
Stein［1991］は、売買停止による市場安定性
の低下を指摘した。また、サーキットブレーカー
に伴う売買停止措置が市場のボラティリティを
高める（Lee, Ready, and Seguin［1994］）ことが
指摘された。
　では、売買停止措置が発動される場合に代替
市場ではどのようなことが起きるか。
　売買停止措置時の代替市場の機能として
Chakrabarty, Corwin, and Panayides［2011］の考
察が興味深い。米国では、代替市場を使うこ
とで市場参加者が売買停止措置を回避するこ
とが認められているが、Chakrabarty, Corwin, 
and Panayides［2011］はメインとなる市場で注
文の不整合から始値が付け合わされない例を
とって、代替市場で取引を続けるコストとベネ
フィットを考察した。他市場での高い価格発見

8   その他やむをえない事情（政変、災害等）により、証券取引所で思いがけず急遽売買が停止してしまう場合（例えば米国における 2001
年のテロ時における NYSEの封鎖等）が挙げられるが、本稿では考察の対象としない。
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機能を誘引することによって売買停止措置解除
後の取引に役立ち、特に ECN市場を通した場
合の効果は高い。ただしそれに伴い、エグゼ
キューション・コストを押し上げ、市場のボラ
ティリティを高めることを示唆している。

1. 2　市場参加者の行動

　それでは売買停止措置が起きた場合、市場参
加者はどのように行動するか。このような投資
家行動の分析に関しては様々な分野からの応用
が可能と考えられるが、本稿では情報カスケー
ド（Informational Cascades）理論を参考にする。
情報カスケード理論によれば、ある投資行動の
なかで、前に参加する市場参加者と後に参加す
る市場参加者がいるとした場合、後に参加して
いく市場参加者が自ら得た情報を無視して、前
に投資に参加した市場参加者の判断を優先的に
参考にする（Bikhchandani, Hirshleifer, and Welch
［1992］、Banerjee［1992］等）。そこで、２月２日、
東京証券取引所で売買停止措置が続いている間
に該当銘柄の一部が大阪証券取引所で取引成立
していることに着目する。情報カスケード理論
を参考にした場合、代替市場におけるプライシ
ング（大阪証券取引所で２月２日の前場に取引
された価格）は重要な情報顕示機能として売買
停止解除後に東京証券取引所の後場のプライシ
ングの参考となる可能性が高い。

２．仮説の提示

　２節では先に提示した先行研究をふまえ、
2012年２月２日の売買停止日の市場の状況を
概観しながら最後に仮説を提示する。

2. 1　市場全体のボラティリティ

　先行研究でみられたように通常、売買停止措

置が講じられる際にボラティリティは増加傾向
にあるが、今回の東京証券取引所の売買停止に
伴い、ボラティリティに変化は見られただろう
か。ここでは日経平均ボラティリティー・イン
デックスについて検証してみたい。
　日経平均ボラティリティー・インデックスは
２月１日における終値は 20.75であり、大引け
は 20.69であった 。それに対して２月２日には
売買停止が発表されている９時の時点 19.84で
始まっておりボラティリティはむしろ低下し
ている 。終値は 20.64であり、大引けは同じく
20.64であり前日の水準に戻っている。こうした
水準を単純に比較する限り、先行研究でみられ
たようなボラティリティの上昇を想定すること
は難しい。

2. 2　�売買停止中の大阪証券取引所での取
引例

　前述したように 2012年２月２日の前場に売
買停止措置を受けた 241銘柄のうち普通株は
223銘柄ある。本稿ではそのなかでも日中の取
引で流動性が十分高いことの期待できる日経平
均採用銘柄 9を考察対象とする。日経平均採用
銘柄は該当の普通株 223銘柄のうち 20銘柄 10

あった。該当 20銘柄ならびに、該当銘柄の重
複上場についてまとめたのが表１である（2012
年２月２日時点）。表１によれば、20銘柄中 14
銘柄が東京証券取引所以外の国内証券取引所に
重複上場をしており、そのうち 11銘柄が大阪
証券取引所に上場している。そのなかで東京証
券取引所の売買停止中に重複上場している銘柄
の一部で取引が成立している。取引停止措置を
受けた日経平均採用銘柄、かつ大阪証券取引所
で取引が成立した銘柄は日立、ソニー、東京電
力であった 11。それでは２月２日の前場、東京
証券取引所の売買停止中に、これら３銘柄が大
阪証券取引所で取引された状況はどのようなも
のであったか。以下、当日の Tickデータを基

9  2012年２月２日時点
10   20銘柄は以下の通りである。日本水産、クラレ、日本曹達、コニカミノルタホールディングス、東洋製缶、コマツ、日本精工、日立製作所、
三菱電機、ソニー、いすゞ自動車、ヤマハ、イオン、ユニー、第一生命保険、三菱地所、東京急行電鉄、東京電力、関西電力、東京ガス

11   売買停止措置を受けた日経平均採用銘柄のなかには、これらの銘柄以外にも気配の現れていたものがある。関西電力、コニカ・ミノルタ、
コマツについては実際の取引は成立していないが売り気配や買い気配が存在していた。関西電力は２月２日前場から売り気配、買い気
配が存在したが、取引が成立せずに後場になって 300株取引が成立している。コニカ・ミノルタ、コマツに関しても前場より売り気配、
買い気配が存在したが２月２日の日中を通じて取引が成立しなかった。
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に取引状況を概観する。

2. 2. 1　（例１）日立の取引状況

　２月２日の前場、日立に関して大阪証券取引
所での取引は閑散としており、朝方から買い気
配、売り気配が 1000株ずつのみ存在していた。
しばらくの間、買い気配の水準が低く、取引が
成立していなかった。その後買い気配が歩み寄
り、11時 11分に 409円で 1000株の取引が成
立した。結局前場は11時11分の取引のみであっ
た。前場は売り気配 410円、買い気配 391円の
まま終わっている。

2. 2. 2　（例２）ソニーの取引状況

　ソニーについては、２月２日前場の大阪証券
取引所において例示する３銘柄のなかで取引が
最も活発であり、前場だけで 281回の取引が
成立している 12。当初は前場が始まってから指
値が高止まりして、10時 11分まで歩み寄るこ
とがなかった。そして 10時 11分に 1373円で
1000株の取引が成立した。その後 10時 12分
に買い気配が上昇し、1403円で 100株の取引
が成立した後は再び 1300円台に戻っている。
前場の終わりには 11時 30分に 1379円で 1300
株が取引されて終わった。前場だけで 96,400
株の取引が成立している。

2. 2. 3　（例３）東京電力の取引状況

　東京電力については前場開始前から注文がは
いっていたものの、売り気配が高止まりしてお
り、10時 30分まで取引が成立していなかった。
10時 30分には 205円で 100株が成立し、10時
32分には 200円で 100株が成立した。11時 18
分に 201円で 200株の取引が成立し、前場の取
引は計 400株にとどまった。

2. 3　�売買停止中に他市場でついた価格の
影響

　以上の３銘柄について、表２で簡単に、
・東京証券取引所における２月１日の大引け

・ （東京証券取引所売買停止中）大阪証券取引
所の２月２日前場終値

・ 東京証券取引所における２月２日の大引け
をまとめた。
　通常、市場で情報カスケード（Informational 
Cascades）が起きれば後で投資に参加していく
市場参加者が各々の情報を無視して、以前に参
加した市場参加者の判断を優先的に参考にして
いくことが考えられる。すなわち売買停止中に
大阪証券取引所で取引された価格は重要な情報
となることが考えられる。ただし、表２を確認
する限り、東京証券取引所の売買中断措置中に
大阪証券取引所で取引された価格が、東京証券
取引所における再開後の取引価格の参考になっ
ているとは考えにくい。

2. 4　日中の売買高、売買代金の推移

　東京証券取引所の売買停止に伴い大阪証券取
引所の売買高や売買代金は増加したのだろう
か。図１では日立、ソニー、東京電力それぞれ
の大阪証券取引所における日中の売買高、なら
びに日中の売買代金に関する日次時系列につ
いて採取し、２月２日の売買停止をはさんだ
2012年１月４日から２月 29日までを記載して
いる（図１－１は売買高、図１－２は売買代金）。
これらの図から、東京証券取引所の売買停止に
よって大阪証券取引所の日立と東京電力の売買
高、売買代金にはほとんど変化がみられないも
のの、ソニーについては売買停止が起きた２月
２日に売買高、売買代金が急増していることが
明らかである。
　３銘柄それぞれについて具体的に確認する
と、日立については売買高、売買代金について
２月１日と２月２日とでほとんど変化はない
（２月１日、２月２日とも売買高は 1000株であ
り、売買代金については２月１日が 408,000円
で２月２日が 409,000円であった）。ソニーの
売買高・売買代金については２月１日から２月
２日に向けて大幅に上昇している（ソニーは２
月１日の売買高が 200株であったものの２月２
日には 110,000株と急増している。また、売買
代金は２月１日に 274,000円であったものの２
月２日には 151,458,400円と増えていることが

12   これについて様々な理由が考えられるが、たとえば海外投資家の保有比率等にも関係があると考えられる。
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わかる）。東京電力については２月１日には大
阪証券取引所では取引がなかったものの２月２
日には売買高 1,900株、売買代金 382,600円と
なっている（ただし、2012年１月における売
買代金の平均は約 626,163円であり急激に取引
が増えているわけではない）。

2. 5　仮説の提示

　以上から今回の売買停止措置による市場の混
乱は全体的に少ないようにみえる。ただし、ソ
ニーの売買をみると東京証券取引所の売買停止
措置の間（価格の参考性はなかったものの）大
阪証券取引所での売買高や売買代金が急増して
いる。これは市場参加者が大阪証券取引所を代
替市場とみなした可能性が高い。他銘柄の取引
もソニーのように大阪証券取引所で活発に取引
されていたならば市場全体でも大きく変動性を
増したものと考えられる。以上の考察や先行研
究をふまえて、本稿では 2012年２月 12日の東
京証券取引所の売買停止状況から以下のような
仮説を提示する。
［仮説］　当事例における売買停止措置に伴い、
市場全体では重複上場市場への横断的な取引を

引き起こさなかった一方、市場参加者は重複上
場市場を重要な代替市場とみなしている可能性
が高い。

３．リサーチ・デザイン

3. 1　�高頻度データを用いた市場構造変化
に対する検証

　前述のように、２月２日前場に東京証券取引
所で売買停止措置となった銘柄は、２月２日の
後場になって取引が再開された。そのうち日経
平均に採用されている銘柄は 20銘柄あるが、
これらの銘柄は売買停止措置によってどのよう
な影響を受けたのだろうか。
　本稿では日経平均採用銘柄で売買停止措置を
受けた 20銘柄について高頻度データを用いて
検証する。具体的には２月１日の後場における
１分足終値 151系列と、２月２日の後場におけ
る１分足終値 151系列から検証する（１分足終
値に変化がなかった場合は直前の１分足終値と
同じとみなす）。また、参考資料として 20銘柄
に加えて日経225とTOPIXについても検証する。

証券コード 企業名
東京以外の上場取引所

大阪 名古屋 海外 その他国内
1332 日本水産 ○ 　 　 　
3405 クラレ 　 　 　 　
4041 日本曹達 　 　 　 　
4902 コニカミノルタホールディングス ○ 　 　 　
5901 東洋製缶 ○ 　 　 　
6301 コマツ ○ 　 　 　
6471 日本精工 ○ 　 　 　
6501 日立製作所 ○ ○ 　 札幌、福岡
6503 三菱電機 　 　 LDN 　
6758 ソニー ○ 　 NY, LDN 　
7202 いすゞ自動車 　 　 　 　
7951 ヤマハ 　 　 　 　
8267 イオン 　 　 　 　
8270 ユニー 　 ○ 　 　
8750 第一生命保険 　 　 　 　
8802 三菱地所 ○ ○ 　 　
9005 東京急行電鉄 　 　 　 　
9501 東京電力 ○ ○ 　 　
9503 関西電力 ○ ○ 　 　
9531 東京ガス ○ ○ 　 　

表１　2012 年２月２日の前場に売買停止措置を受けた日経平均採用銘柄の重複市場
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　最初に両日の単純な変化を比較するために、
それぞれの基本統計量をとってその変化を確認
する。売買停止措置が市場に影響を及ぼした場
合、基本統計量にも変化がみられる筈である。
次に、売買停止措置１分足終値に対して時系列
の正規性検定を行うため Jarque-Bera検定を行

う。Jarque-Bera検定は、「時系列が正規分布する」
という帰無仮説の下でその統計量は自由度２の
χ2分布に従うものである。
　さらに、対象時系列に単位根が存在するとい
う帰無仮説に基づく検定として、１分足終値に
対する単位根検定を行う。検定として Phillips-

２月１日 ２月２日
２月１日大引け（東証） ２月２日前場終値（大証） ２月２日後場始値（東証）

日立製作所 407 409 405
ソニー 1364 1379 1322
東京電力 202 201 205

表２　東京証券取引所売買停止中の他取引市場での価格

図１　大阪証券取引所における売買高と売買代金

図１－１　大阪証券取引所における売買高の推移（2012 年１月４日～ 2012 年 2 月 29 日）

図１－２　大阪証券取引所における売買代金の推移（2012 年１月４日～ 2012 年２月 29 日）
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Perron 検定ならびに Augmented Dickey-Fuller検
定を行う（単位根検定のより詳細は Dickey and 
Fuller［1979］等を参照せよ）。

3. 2　�２月１日から２月２日にかけた投資
行動の変化

　ここでは２月１日から２月２日にかけた市場
参加者の行動変化を調べるために、信用取引の
建玉を抱える市場参加者の短期的行動を検証す
る。対象とする銘柄は 3. 1節と同じく、流動性
等を加味して売買停止措置が講じられた日経平
均採用銘柄の 20銘柄とする。
　被説明変数としては、銘柄 iの単純収益率（２
月１日大引け価格から２月２日大引けにかけた
収益率）を R i（％）、個別銘柄の変動要因のみ
を抽出するために簡易な方法として TOPIXの
単純収益率（２月１日大引け価格から２月２日
大引けにかけた収益率）を RTPX（％）として被
説明変数を R i － RTPX （％）とする。
　次に信用取引の視点から説明変数を設ける。
信用取引の建玉を抱える市場参加者が、今回の
売買停止措置について建玉解消を妨げる重大な
事態と判断した場合、売買停止措置が解除され
たらすぐに信用取引の建玉の解消を行う（信用
取引で買い建てをしている場合は売りに動き、
信用取引で売り建てをしている場合は買いに動
く）ことが考えられる。すなわち２月１日から
２月２日にかけた収益率を被説明変数として、
証金融資残株式総数の発行済み株式総数に対す
る比率、証金貸株残株式総数の発行済み株式総
数に対する比率を説明変数として符号関係を検
証する。
　さらに説明変数として重複上場市場の存在も
考える。そこで説明変数として、第 i銘柄にお
ける以下のデータを採取する。　
○  証金融資残株式総数 BCREDITi（2012年２月
１日時点）

○  証金貸株残株式総数 SCREDITi（2012年２月
１日時点）

○  発行済み株式総数 Sharesi（2012年２月１日
時点で直近のもの）

○  国内他市場ダミー dummyi　国内に重複上場

市場が存在し、かつ重複上場市場で売買停
止中にその取引が行われた時１、それ以外
を０とする。

　そこで以下のクロス・セクション回帰を行っ
て符号関係をみる。
R i － RTPX＝ α ＋ β1 (BCREDITi /Sharesi)＋
　　　　 　 β2 (SCREDITi /Sharesi)＋
　　　　 　 β3 (dummyi)＋εi     

3. 3　11 日間のイベント・スタディ

　本節では実際に重複上場市場での取引が活発
な際、売買停止措置がその後の数日間にどのよ
うなマーケット・インパクトを及ぼすかを検証
する。そこで売買高、売買代金が売買停止期間
中に急増したソニー（6758）を対象として、東
京証券取引所での収益率について売買停止の前
後で超過収益率がどのように変化したかを視
覚的に検証する。ここではイベント・スタディ
（Event Studies）13の方法に準じる。
　イベント日は売買停止日である 2012年２月
２日とする。イベント・スタディの基軸として
正常収益率（Normal Return）が必要であり、本
稿では正常収益率を計算するためにマーケット
モデルを用いる。
　係数の推計期間は前年度（2011年１月４日～
12月30日）の営業日の日次収益率を使う 14。マー
ケットモデルの場合、被説明変数を個別銘柄の
日次対数収益率として、説明変数の代理変数と
して TOPIXの対数収益率等を使用する。イベ
ント期間としては以下の２つのパターンを設定
する。
①売買停止日の前後５営業日を含む 11 日間。す
なわち、システム障害が生じて前場の売買停止
措置が行われた 2012年２月２日を「０日」と
おいて前後５日間の検証する期間を（-5, 5）と
する。
②売買停止後の 10日間｡今回検証する売買停止
をイベントとして当初から認識するのであれば、
売買停止措置自体が突発的なものであり「０日」
以前を検証する必要はない可能性も高いため、
２月２日を「０日」とおいてそれから 10日間の
超過収益率を検証するための期間を (0, 10)とお

13  （イベント・スタディのオーソドックスな方法としては Brown and Warner［1985］、Peterson［1989］等を参照せよ。
14  本稿では 2010年 12月 30日から 2011年 12月 30日までの終値 246個から、日次対数収益率 245個を作り、それを対象とする。
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く。
　さらに、t日における収益率を rt、推計期
間における平均値を M̂として、超過収益率
（Abnormal Return）を ARt＝rt－M̂として随時計
算する。また、売買停止措置の影響が大きいと
考えられる期間の平均超過収益率（Abnormal 
Return）を AARtとして随時計算する。さらに、
累積超過収益率（Cumulative Abnormal Return）
CARtをCARt＝Στ1

t
ARt（ただし、τ1 ≤ｔ≤τ2　τ1：

期間の初影響を受けている期間の初日、τ2：
影響を受けている期間の最終日）として計算し
た。
　以上から得られた AR t（以下 A R）、AAR t（以
下 AAR）、CARt（以下 CAR）をプロットして、
その形状を視覚的に検証する。

４．検証結果

4. 1　�高頻度データを用いた市場構造変化
に対する検証

　高頻度データを用いて、売買停止措置が市場
構造に与えた影響についての検証結果をまとめ
る。表３では基本統計量の推移を記載している。
１分足データの平均値については、日経平均や
TOPIXは上昇しているものの売買停止措置を
受けた銘柄は若干低下ぎみであることに注目す
べきであろう。また、日経平均や TOPIXを含
めて売買停止措置を受けた銘柄の１分足終値に
おける標準偏差は措置を受けて拡大傾向にあっ
たと考えられる。表４は、時系列の正規性検定
を行う Jarque-Bera検定の検定結果の推移であ
る。Jarque-Bera検定については変化に関して
20銘柄の方向性に何らかの特徴を見いだすこ
とは難しい。正規性の帰無仮説を棄却する方向
にあるもの、正規性の帰無仮説を受容する方向
にあるものどちらもある。ちなみに売買停止中
に他市場（大阪証券取引所）での売買が活発と
なったソニー（6758）については時系列が正規
分布するという帰無仮説を受容する方向に変化
したことが確認できる。

　表５は単位根検定 Phillips-Perron 検定の検定
結果の推移である。単位根検定 Phillips-Perron 
検定において有意水準の変更が大きく目立った
ものはコニカ・ミノルタ（4902）、日立（6501）、
いす （ゞ7202）、ヤマハ（7951）、第一生命（8750）、
東京電力（9501）、関西電力（9503）、東京ガス
（9531）である 15。ただし、方向性は単位根を
持つという帰無仮説を受容する方向から棄却す
る方向に向かったものもあれば、その逆もあり、
方向性は一概にはいえない。
　表６は Augmented Dickey-Fuller検定の検定結
果の推移である。単位根検定 Augmented Dickey-
Fuller検定において有意水準の変更が大きく目
立ったものは日本水産（1332）、コニカ・ミノル
タ（4902）、いすゞ（7202）、ヤマハ（7951）、第
一生命（8750）、東京急行電鉄（9005）、関西電
力（9503）であった 16が、これらについて変化
の方向性は一概にはいえない。すなわち、売買
停止措置が市場に対して特定の方向性を与えた
とはいえない。
　ちなみに、売買停止措置中に他市場（大阪証
券取引所）での売買高、売買代金が急増したソ
ニー（6758）については Phillips-Perron 検定、
Augmented Dickey-Fuller検定の両検定において
売買停止の前後でどちらも帰無仮説を受容する
方向性にあり、大きな変化が見られなかった。
　以上の２つの単位根検定の目的は、時系列が
単位根過程であるかそれとも定常過程であるか
という視点から、売買停止措置をはさんで時系
列の構造転換の有無を確認する目的があった
が、今回の２つの単位根検定の結果をまとめる
と、売買停止措置による時系列の構造変化は認
められるにせよ特定の方向性を導いたとことは
確認できない。

15   その他、有意水準の軽微な変更がみられた銘柄としては、東洋製缶（5901）、日本精工（6471）、イオン（8267）、東京急行電鉄（9005）
が挙げられる。

16  その他、有意水準の軽微な変更がみられた銘柄としては、東洋製缶（5901）、三菱電機（6503）、イオン（8267）、ユニー（8270）が挙げられる。
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（被説明変数）
R－ RTPX

（説明変数） 推定係数 t 値
定数項 -0.004145103 -1.442355448
BCREDIT / Shares 5.632162605 1.825434728 *
SCREDIT / Shares -3.302514801 -0.853463114
dummy -0.027009714 -3.262253036 ***

決定 R2 0.424673029
標準誤差 0.010668005
サンプル数            20

表７  回帰結果

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。

4. 2　�２月１日から２月２日にかけた投資
行動の変化

　信用取引の建玉を抱える市場参加者は売買停
止措置に対してどのような行動を起こしたか。
市場参加者へのショックが大きい場合、該当銘
柄の信用取引における建玉を短期的に所有する
市場参加者は売買停止から回復後すぐに建玉解
消を行うと考えられる。検証結果は表７のとお
りであった。
　信用取引で買い建てをしている市場参加者
の行動について、BCREDIT / Sharesの係数か
ら判断する。符号関係を回帰結果からみると
BCREDIT / Sharesの係数推定値が正になってお
り、信用取引における建玉解消に伴う売り行動
が軽微であることが 10％の有意水準から判断
できる。
　次に信用取引で売り建てをしている市場参加
者の行動について SCREDIT / Sharesの推定結果
を検証する。この係数について推定値は有意な
水準ではない。ただし、有意ではないものの推
定された係数の符号は負になっており、信用取
引の買い建てと同様に、解消に伴う買い行動が
軽微であることが予想される（ただし当係数の
推定結果については有意な結果は得られていな
いので参考程度にすぎない）。さらに、国内他
市場ダミーの推定結果についても dummyiの存
在は負であり、１％水準で有意となっている。
これは、20銘柄全体でみた場合、国内に重複
上場市場が存在していても、市場参加者は代替
市場としての機能をそれほど期待していないこ
とを示唆していると考えられる（ただし、4. 3
で後述するように、ソニーのように逆に期待度
の高い場合もある）。

4. 3　11 日間のイベント・スタディ

　表８はサンプル期間（2011年１月４日～ 12
月 30日）におけるソニーのマーケットモデル
の推定式である。決定係数自体は高いとはいえ
ないが係数は t値からある程度信頼できる。そ
こで得られたマーケットモデルから AR（超過
収益率）、AAR（平均超過収益率）、CAR（累
積超過収益率）についてプロットし検証を試み
る（図２および図３）

4. 3. 1　（-5,5）における AR, AAR, CAR

　図２をみると、ARが売買停止日に大きく落
ち込み、売買停止の影響を認識することができ
る。しかもその日以降 ARは正に転換している
ことにも注意すれば、売買停止時における取
引の利便性がプラスに働いたとことも考えら
れる。AARの形状もそのことを示唆している。
また売買停止日以降の CARの形状によれば、
売買停止をイベントとみなせる。
　ソニーは（-5, 5）において０日も反応してい
るものの前日－１日におけるイベントにも反応
している。ただし、前日－１日よりも０日の
ほうが反応は高いこと、あるいは後述する（0, 
10）においては有意性が継続していることから 
売買停止の影響が大きかったと判断できる。

4. 3. 2　（0, 10）における AR, AAR, CAR

　これについても AR、AARとも売買停止をイ
ベントとみなせる形状といえる。７－８日目に
何らかのショックが与えられていると考えれば
CARの形状もイベントの反応として適切なも
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サンプル期間 （2011年１月４日～ 12月 30日）
サンプル数 245

銘柄 6758
推定係数 t 値

定数項 -0.00204079 -1.970396552 **
MKT 1.193075241 16.58465465 ***
決定 R2 0.529003692
標準誤差 0.016182937

表８　マーケットモデルの推定値

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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図２　AR, AAR, CAR：売買停止日の前後 5 日間（ソニー）
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図３　AR, AAR, CAR：売買停止日以降 10 日間（ソニー）

と考えられる。 4. 3. 3　まとめ

　以上の結果から、東京証券取引所の売買停止
中に代替市場での取引が活発であったソニー
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は、売買停止後の東京証券取引所で売買停止に
的確に反応していることがわかる。このことか
ら、一般的に投資家は代替市場に対してそれほ
ど期待をしていないものの、代替市場に対して
大きな期待が寄せられている銘柄もある。

おわりに

　証券取引所で売買停止措置等がとられた場
合、先行研究から市場全体のボラティリティが
高まることが予想される。また、売買停止措置
が市場に対して重大であるとすれば信用取引等
の建玉を有している市場参加者が、その建玉解
消のための売買に殺到する等の行動を起こすこ
とが想定される。さらに、代替の市場か求めら
れることから重複市場の存在意義が高まると考
えられる。
　ところが、今回の 2012年２月２日における
売買停止事例においては、売買停止措置を受け
た銘柄の１分足終値における標準偏差は売買停
止措置をはさんで拡大傾向にあったものの、市
場全体のボラティリティの増加は確認できず、
4. 1節の検証結果から売買停止措置が短期間の
うちに該当銘柄の市場構造を一方向に変化させ
たことも確認できない。さらに、本稿が検証し
た 4. 2節の回帰結果、東京証券取引所の売買停
止措置が解除されても、市場参加者がパニック
的な行動を起こした経緯は少なくとも売買停止
された日経平均採用銘柄の 20銘柄においては
みられない。また、代替市場ダミーの係数等に
よれば、市場参加者が重複上場市場の存在意義
を感じているとはいえない。市場全般で考えれ
ば、今回の事例においては市場参加者が売買停
止中にあえて行動を慎み、取引に関して代替的
な措置をとろうとせずに様子見しようとしたと
考えるほうがよい。「市場参加者の冷静な行動」
とすれば聞こえはよいが、むしろ今回の結果は、
市場参加者が要求する代替市場の水準に、現実
の市場の水準が追いついていないことを示唆し
ているように考えられる。
　さらに、（大概の銘柄に反して）代替市場が
大いに賑わった銘柄があり、そこでの取引の状
況についても着目する必要がある。東京証券取
引所の売買停止措置の間にみられた大阪証券取
引所でのソニーの取引高、売買代金の増加には

これだけでも重要な示唆が得られるが、当銘柄
に関していえばさらに本稿の 4. 3節のイベン
ト・スタディによる検証結果に着目したい。当
銘柄のように代替市場で取引が活発であった場
合、売買停止をきっかけとして正の超過収益を
生んでいる。これには様々な解釈が存在し、一
概に結論づけることはできないが市場参加者が
代替市場へ期待している水準は高く、流動性の
高い代替市場は不可欠の存在であるといえよ
う。
　一方、Chakrabarty, Corwin, and Panayides［2011］
の考察にあるように、一市場が売買を停止して
いる際に他の市場で取引が可能なことにはコス
トがかかるものの大きなベネフィットがある。
ただし、わが国では代替市場のベネフィットと
コストを議論する段階に未だ至っていないこと
も事実であろう。
　日本証券業協会は 2012年３月 28日に「上場
株券等の取引所金融商品市場外での売買等に関
する規則第６条第１項第１号の規定による取引
所外売買の停止に関するガイドライン」を制定
し、同年４月１日から実施することを発表し
た。これによれば、取引所のシステム障害の発
生等の事態においては「原則として、取引所外
売買については、停止しないこととし、取引当
事者である協会員が個々にその取扱いを判断す
ることとする。（日本証券業協会）」と定めてい
る。こうした発表に伴い、今後わが国において
PTSの代替市場としての機能が期待できる。た
だし、必要なのは代替市場という器だけでなく、
代替市場を市場参加者が信頼し、そこでの取引
が盛んになることである。代替市場に市場参加
者を誘引するさらなる施策が必要であるといえ
よう。
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