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概要

　Ross（1976）等によれば、デリバティブによっ
て理論的に市場は完備されることになるが、現
実の市場でデリバティブ取引が停止した場合、
現物の価格形成メカニズムあるいは投資家の
ポートフォリオ保有行動にどのような影響を与
えるのだろうか。本稿では 2012年８月のデリ
バティブ取引停止措置時を例にとり、現物の価
格形成について業種ごとの検証ならびに業種間
の検証を行った。最初に、業種ごとの検証につ
いては東京証券取引所の 33業種の業種別株価
指数の Tickデータを用いてイベント・スタディ
を行った。ここではシステム障害ならびにデリ
バティブ取引停止措置の２種類のイベントの下
で業種別株価指数ごとの反応を明らかにした。
次に、業種間の検証については、イベント・ス
タディに対して強い反応をみせた７業種別株価
指数を代表として検証を行った。母相関係数
の無相関検定や Granger因果性検定を行った結
果、業種別株価指数・その他金融業から業種別
株価指数・食料品に対して何らかの因果関係が
生まれた可能性があることが判明した。両業種
別株価指数間はデリバティブ取引停止措置以降
に相関係数が上昇していることもあり、インパ
ルス応答分析による検証も行い、因果関係を再
度確認した。

はじめに 1

　デリバティブ（金融派生商品、derivatives）
は株、債券、外国為替等の１次商品から派生す
る商品として 1970年代以降市場に幅広く出現
した。さらに、その後の金融工学理論の発展や
情報処理技術の普及に伴い、デリバティブの取
引規模は現物の取引規模をはるかに凌駕するこ
ととなり、現代においてデリバティブの想定元
本は天文学的領域に達している。Ross（1976）
等の理論的考察によれば、デリバティブによっ
て市場は完備されることになる。また、Frino, 
Walter, and West（2000）やGwilym and Buckle（2001）
等の考察によれば、デリバティブは現物に対し
て価格先行性があり、現物市場の取引に欠かせ
ない存在となっている。そうしたなか、実際に
デリバティブ市場で取引が不可能になったらど
うなるのだろうか。具体的には、現物の価格形
成メカニズム、現物に対する投資家のポート
フォリオ保有行動にどのような影響を与えるの
だろうか。
　2012年８月７日、東京証券取引所は９時 18
分に起きたシステム障害を理由として９時 22
分より「全派生商品銘柄の取引停止措置」を発
表した。この事例に限らず、証券取引所で証券
売買の中断やデリバティブ取引が停止される措
置は現実にあり得る。一例として、この事例よ
り約半年前の 2012年２月２日に東京証券取引
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所で起きた現物の売買停止事例が挙げられる。
この事例について拙著・足立（2012）では、売
買停止措置が市場に与えるインパクトならびに
売買停止措置を受けた銘柄が他証券取引所で売
買が可能な場合の市場参加者の行動について検
証した。
　本稿においても前掲拙著の手法を一部採用し
ながら、今回の 2012年８月７日の事例を検証
し、システム障害ならびにデリバティブ取引停
止措置が現物市場に与える影響を分析する。
　本稿の構成は以下のとおりである。第１節で
は該当事例の概要について整理するとともに関
連する先行研究について簡単にサーベイを行
う。第２節ではデリバティブ取引停止時の市場
状況に対して導入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、取引停止措置が市場
に与える影響を分析する。第５節は本稿の検証
結果についてその意義と今後の課題についてま
とめる。

１．該当事例の概要ならびに先行研究

　2012年８月７日午前９時 18分に東京証券取
引所でシステム障害が発生した。これを受けて
東京証券取引所は午前９時 22分より全派生商
品銘柄の取引停止措置を発表し、午前９時 18
分から午前９時 22分までの間に成立している
取引を有効とする旨発表した。取引停止期間は
当初、午前９時 22分から東京証券取引所が必
要と認める期間と定められたが、その後、再稼
働のめどが立ったことから、当取引所は注文受
付開始時刻を午前 10時 40分、取引再開時刻を
午前 10時 55分とする旨発表した。
　東京証券取引所が大規模な取引停止措置を講
じることは今回が初めてのことではなく、2012
年になって２度目である。最初はこれより約
半年前の 2012年２月２日に起きた 2。２月２日
には前場開始前に起きたシステム障害によっ
て相場情報の配信に障害が生じたことから午
前９ 時より現物 241銘柄の取引停止を決定し、

ToSTNeT取引についても同様に売買停止を決
定した。このような売買停止措置は前場中続い
た。当日の事例について拙著・足立（2012）で
は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が可能な場合、市
場参加者にどのような行動を促したか等を検証
した。足立（2012）の検証結果によれば、２月
２日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ことは認められなかったも
のの、他の証券取引所での取引が活発であった
一部の銘柄に対してイベント・スタディ（Event 
Studies）3を用いて検証した結果、売買停止措置
解除後に、正の超過収益率を生むことを明らか
にした。こうした結果は、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
示唆と考えられる。
　今回の考察では８月７日の限られた事例につ
いて考察するために先行研究には限りがある
が、ここでは証券取引所等の取引停止措置に関
していくつか紹介したい。Christie et al.（2002） 
は NASDAQ市場を検証し、取引停止における
執行コストの増加を指摘した。また、停止措
置中の代替市場の機能として、Chakrabarty et 
al.（2011）は代替市場で取引を続ける場合を検
証し、エグゼキューション・コストならびにボ
ラティリティの増加を指摘した。また、サーキッ
トブレーカーによる先物取引の停止措置につい
ては Stein（1987）によって開始され、Greenwald 
and Stein（1991）は、サーキットブレーカーに
伴う先物について市場安定性の低下を指摘し
た。Lee et al.（1994）は取引停止措置におけるボ
ラティリティの上昇を指摘している。
　今回のシステム障害ならびにデリバティブ取
引停止措置の影響の検証については、そのイン
パクトを詳細に検証するため短期間の考察が必
要である。そこで本稿では、そうした短期間の
分析について Tickデータ等の短期間データを
使用する。日中の短期間データを用いた研究に
ついては、外国為替市場を対象としたもので
あり、資本市場を対象としたものではないが、
Andersen et al.（2003）や Faust et al.（2007）等があ
る。

2   今回の取引停止措置は、前回の 2012年２月２日の売買停止措置より時間が経過していないこともあり、2012年８月 24日に金融庁は東
京証券取引所に対して業務改善命令を出している。

3   Peterson [1989]等が詳しい。
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２．導入的検証ならびに仮説の構築

　本節では、視覚的検証あるいはその他の簡単
な検証を行いながら、システム障害ならびにデ
リバティブ取引停止措置が現物に与える影響に
ついて仮説を構築する。なお、本稿が検証の対
象としているのはあくまでもシステム障害なら
びにデリバティブ取引停止措置が現物市場に及
ぼす影響についてであるが、最初に、取引停止
措置を受けた先物取引自体にも予備的考察を行

い、その後、現物取引に立ち戻って検証を行う。

2. 1　（予備的考察）TOPIX 先物取引

　ここでは予備的考察として、取引停止措置を
直接受けたデリバティブのなかでも東京証券取
引所の TOPIX先物 4市場に対して、取引停止措
置以前と解除後の変化を簡単に検証する。
　図１は取引停止措置をはさんで、１分足４本値
と出来高の変化を掲載したものである。図１-１

4   東京証券取引所のデリバティブを大きく分類すれば、先物とオプション（TOPIXオプション、国債先物オプション、個別株オプション）
がある。先物について株式先物を例示すれば、TOPIX先物、ミニ TOPIX先物、TOPIX Core30先物、東証 REIT指数先物、東証電気機
器株価指数先物、東証銀行業株価指数先物、日経平均・配当指数先物、TOPIX配当指数先物、TOPIX Core30配当指数先物がある。こ
のなかでは TOPIX先物の取引が盛んであるため、今回の検証対象とする。

図１　デリバティブ取引停止措置の前後におけるTOPIX 先物（視覚的検証）
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図１-１　TOPIX 先物：取引停止措置前の１分足４本値と出来高
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図１-２　TOPIX 先物：取引再開後の１分足４本値と出来高
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は取引停止措置を受ける前の TOPIX先物１分
足の４本値と出来高について９時から９時 20
分までの 21系列を表し、図１-２は取引再開後
の TOPIX先物１分足の４本値と出来高につい
て 10時 55分から 11時 15分までの 21系列を
表している（左軸目盛は売買高、右軸目盛は
TOPIX先物の水準）。この図から、取引されて
いる価格の水準は取引再開後に高くなっている
ことが確認できる。
　表１-１は、TOPIX先物１分足 21系列につ
いて基本統計量の変化をみたものである。売買
高については、取引停止措置をふまえて平均値
は減少し、さらに標準偏差は減少している。一
方、４本値については始値－高値－安値－終値

はすべてプラスに転じている。始値－高値－安
値－終値においてもすべて標準偏差が高まり、
範囲も広くなり、尖度も高くなっている。ただ
し、始値－高値－安値－終値において取引停止
後に歪度の減少を伴っていることがわかる。次
に、母代表値の差についてノンパラメトリック
検定を行った（取引高と１分足終値を対象とし
て、母代表値に差がないことを帰無仮説とする
Mann-Whitney's U test と Signed Wilcoxon's rank 
sum testを行った）。検定結果は表１-２の通り
となった。売買高に対する検定においては両検
定において帰無仮説を棄却することはできず、
取引停止措置に伴う売買高の変化を確認するこ
とは難しい。それに対して１分足終値に関する

売買高
価格

始値 高値 安値 終値

平　均
（9:00-9:20） 188.7143 735.1667 735.4762 734.9048 735.2143
（10:55-11:15） 143.7143 738.8571 739.1429 738.5238 738.9286

変化 -45.0000 3.6905 3.6667 3.6190 3.7143

標準偏差
（9:00-9:20） 331.1760 0.5083 0.4603 0.6823 0.5606
（10:55-11:15） 164.9603 0.7769 0.7096 0.7661 0.7121

変化 -166.2156 0.2686 0.2493 0.0838 0.1515

範　囲
（9:00-9:20） 1553 1.5 1 2 1.5
（10:55-11:15） 582 2.5 2.5 2.5 2.5

変化 -971 1 2 1 1 

尖　度
（9:00-9:20） 16.1084 -1.2175 -1.9068 -1.4435 -1.3606
（10:55-11:15） 2.3193 -0.8427 0.2656 -0.3011 -0.3340

変化 -13.7891 0.3748 2.1723 1.1424 1.0266

歪　度
（9:00-9:20） 3.8368 -0.1286 0.1008 0.1180 -0.0384
（10:55-11:15） 1.7203 -0.6205 -1.0249 -0.9174 -0.7565

変化 -2.1165 -0.4919 -1.1258 -1.0353 -0.7181

表１-１　TOPIX 先物：１分足における基本統計量の変化

表１　デリバティブ取引停止措置の前後におけるTOPIX 先物（基礎統計による検証）

***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。

売買高 終値

Mann-Whitney's U test
統計量 0.1006 5.5972 ***

P値 0.9198 0.0000

Signed Wilcoxon's rank sum test
統計量 1.0949 4.0145 ***

P値 0.2736 0.0001

表１-２　TOPIX 先物：１分足におけるノンパラメトリック検定
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検定では１％水準で帰無仮説を棄却しており、
デリバティブ取引停止措置が TOPIX先物の価
格形成に影響を与えた可能性がある。以上の結
果から、システム障害ならびにデリバティブ取
引停止措置が TOPIX先物の価格を上昇させた
可能性が高い。これに関しては現物取引価格の
変化を解析することで以下検証したい。

2. 2　現物取引の変化

　現物取引の検証について株式市場を対象とす
る。本来ならば個々の銘柄に対する緻密な検
証が必要であるものの、個々の銘柄の検証は膨
大なものとなるため、東京証券取引所の東証業
種別株価指数（以下、「業種別株価指数」という）
を検証する。業種別株価指数は 33業種 5を対象
としている。また、最も高頻度の Tickデータ（歩
み値）は、９時 00分 15秒から 15秒ごとに更
新される。ここでは、システム障害ならびにデ

リバティブ取引停止措置が現物市場に及ぼした
影響を詳細に検証するために、33業種それぞれ
についてデータを以下のように３分類した。
①　システム障害発生の直前期
②　システム障害発生の直後
③　デリバティブ取引停止措置の直後
　ここでは、①については９時 14分－９時 17
分 45秒、②については９時 18分－９時 21分
45秒、③については９時 22分－９時 25分 45
秒とする。Tickデータはそれぞれ 16時系列ず
つ存在する。最初に、33業種の業種別株価指
数について足取りを視覚的にチェックする。こ
こでは紙面の都合上、業種別株価指数の採用順
に、業種別株価指数・水産・農林業（図２-１）、
業種別株価指数・鉱業（図２-２）、業種別株価
指数・建設業（図２-３）、業種別株価指数・食
料品（図２-４）の４業種別株価指数のみ Tick
データを視覚的に検証する。
　業種別株価指数・水産・農林業（図２-１）、

5   東京証券取引所の業種別株価指数とは以下の 33業種である。
  水産・農林業、鉱業、建設業、食料品、繊維製品、パルプ・紙、化学、医薬品、石油・石炭製品、ゴム製品、ガラス・土石製品、鉄鋼、
非鉄金属、金属製品、機械、電気機器、輸送用機器、精密機器、その他製品、電気・ガス業、陸運業、海運業、空運業、倉庫・運輸関
連業、通信業、卸売業、小売業、銀行業、証券、商品先物取引業、保険業、その他金融業、不動産業、サービス業。

図２-１　業種別株価指数Tick データの動向例その１（業種別株価指数・水産・農林業）

図２　業種別株価指数Tick データの動向
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業種別株価指数・鉱業（図２-２）については
システム障害発生直後に影響を受けているよう
にみえる。業種別株価指数・建設業（図２-３）
についてはこの図だけの判断は難しい。業種別

株価指数・食料品（図２-４）も業種別株価指数・
建設業（図２-３）と同様にもみえるが、デリ
バティブ取引停止措置直後に反応している可能
性も高い。このようにシステム障害ならびにデ

図２-２　業種別株価指数Tick データの動向例その２（業種別株価指数・鉱業）

図２-３　業種別株価指数Tick データの動向例その３（業種別株価指数・建設業）
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リバティブ取引停止措置が業種別株価指数ごと
に及ぼす影響度合いは一様とは考えにくく、業
種別株価指数ごとに特色が存在する。
　さらに、投資家のポートフォリオ保有行動に
ついて、各業種別株価指数の関連性を簡単に検
証する。前と同じく、業種別株価指数の関係の
変化について、
① ９時 14分－９時 17分 45秒　システム障害
発生の直前期
② ９時 18分－９時 21分 45秒　システム障害
発生の直後
③ ９時 22分－９時 25分 45秒　デリバティブ
取引停止措置の直後
の順に、Tick対数収益率データを使って検証す
る。ここでは母相関係数について「２変数間に
相関がない」という帰無仮説を検定して、p値
ならびに判定のスナップショットを時系列で列
挙した。①については表２に、②については表
３に、表４に掲載した 6。
　時系列として検証してみると、ここにおいて
もシステム障害ならびにデリバティブ取引停止

措置が業種間の関係性に対して一様に影響を
与えたと仮定することは難しい。システム障
害発生の直前期にみられた特定業種間の関係
（①）はシステム障害発生以降若干変化してい
る（②）。そして、取引停止措置以降（③）業
種間の関係が広範囲に深まったことが認識でき
ることから、システム障害よりもデリバティブ
取引停止措置後の反応のほうが比較的強いと考
えられる。
　以上の導入的検証から以下の仮説を提示す
る。
〈仮説〉
　 •  システム障害ならびにデリバティブ取引

停止措置が、業種別株価指数の変動に対し
て影響を及ぼした可能性がある。ただし、
業種別株価指数ごとの反応は一様ではな
く、業種別株価指数ごとの特色が存在する。

　 •  システム障害ならびにデリバティブ取引
停止措置を起因とするポートフォリオ・リ
バランス効果は業種別株価指数全般に及ぶ
ものではなく、限定的なものである。また、

図２-４　業種別株価指数Tick データの動向例その４（業種別株価指数・食料品）

6   いうまでもなくスナップショットが扱っている情報量は膨大なものであるため、４節では特定の業種別株価指数のみを対象として、再
度詳細な分析を試みる。
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表
２
　
 母
相
関
係
数
の
無
相
関
検
定
（
①
９
時
14
分
－
９
時
17
分
45
秒
）

上
：

p
値
、
下
：
判
定
（

 *
**
は
１

%
水
準
、

**
は
５

%
水
準
、

*
は

10
%
水
準
で
統
計
的
に
有
意
で
あ
る
）
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表
３
　
 母
相
関
係
数
の
無
相
関
検
定
（
②
９
時
18
分
－
９
時
21
分
45
秒
）

上
：

p
値
、
下
：
判
定
（

 *
**
は
１

%
水
準
、

**
は
５

%
水
準
、

*
は

10
%
水
準
で
統
計
的
に
有
意
で
あ
る
）
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表
４
　
 母
相
関
係
数
の
無
相
関
検
定
（
③
９
時
22
分
－
９
時
25
分
45
秒
）

上
：

p
値
、
下
：
判
定
（

 *
**
は
１

%
水
準
、

**
は
５

%
水
準
、

*
は

10
%
水
準
で
統
計
的
に
有
意
で
あ
る
）
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システム障害よりもデリバティブ取引停止
措置後に、ポートフォリオ・リバランス効
果は生じやすく、特定の業種別株価指数間
での関係性を深める。

３．リサーチ・デザイン

　本節では、前節で提示した仮説を検証するた
めのリサーチ・デザインを提示する。リサーチ・
デザインは、業種ごとの分析、業種間の分析の
大きく２つに分類できる。

3. 1　業種ごとの分析

　2012年８月７日のシステム障害ならびにデ
リバティブ取引停止措置が市場に与える影響を
検証するためには短期間のイベント・スタディ
が有効と考えられる。また。業種ごとの短期間
のインパクトを検証するために前節と同様、東
京証券取引所の 33業種の業種別株価指数 Tick
データを用いる。
　次に、当ケースにおけるイベントはシステム
障害、ならびに取引停止措置の２つが存在する
と考えられる。そこで本稿ではイベントを、
〈イベント１〉 午前９時 18分のシステム障害
〈イベント２〉  午前９時 22分のデリバティブ取

引停止措置
と設定して、２種類のイベント・スタディをそ
れぞれ行う（すなわち２種類のイベント× 33
業種＝ 66種類のイベント・スタディを行う）。
　イベントが発生していない状態における正常
収益率（Normal Return）の測定については当
日のセッションが開始されてから（９時 00分
15秒に始値がついてから）その後 15秒ごとの
対数収益率をイベント直前まで採取する。よっ
て、推計期間（L）としては、上記〈イベント１〉
については９時 17分 45秒までにおける Tick
データの対数収益率データ（70系列）の採取
によって行い、〈イベント２〉については９
時 21分 45秒までの対数収益率データ（86系
列）の採取によって行う。ここではMacKinlay

（1997）、Brown and Warner（1985）を参考に固
定平均リターンモデル（Constant mean return 
model）で回帰する。
　イベント期間については、両方のイベント・
スタディともイベント開始からの４分間に設定
する。また、イベント・スタディで得られる結
果は膨大なものとなるため、33業種の業種別
株価指数に対して、〈イベント１〉への反応の
タイミング、〈イベント２〉への反応のタイミ
ングの２側面において考慮することでグループ
に分類する。

3. 2　業種間の分析

　ここでは、システム障害やデリバティブ取引
停止措置が誘引する投資家のポートフォリオ・
リバランス効果について分析を行う。業種別株
価指数間の分析を行うにおいて、33業種× 33
業種の全ての検証結果はいうまでもなく膨大な
ものとなるため、ここではイベント・スタディ
の結果分類したグループのなかでも、とりわけ
システム障害ならびにデリバティブ取引停止
措置に強い反応を示すグループに対して検証を
行っていく。
　最初に、システム障害ならびにデリバティブ
取引停止措置に対して強く反応した業種別株価
指数のグループに対して母相関係数の無相関検
定を再度行うことで、相関関係を検証する。ま
た、上記グループの業種別株価指数間の因果
関係を Granger因果性検定 7で行う。この際、
データ選択においては全体の影響を確認するた
め、①９時 14分－９時 17分 45秒、②９時 18
分－９時 21分 45秒、③９時 22分－９時 25分
45秒のデータを切り離すことなく 48時系列の
Tick収益率 48時系列を対象とする。
　Granger因果性検定の手続きとしては、単位
根検定を行うことで VARモデルを選択する 8。
その後ラグ次数を決定し、モデルの定常性を検
証したうえで検定を行う。また、検証結果を確
認するとともに必要に応じて他の分析も用いる。

7   Granger (1969)の意味で因果関係はない、とする帰無仮説を検定する。
8   単位根検定の結果、帰無仮説を棄却すれば定常 VARモデルで推定する。単位根帰無仮説を棄却できない場合、時系列間に共和分の存
在が認められれば VEC (Vector Error Collection)モデルで、共和分の存在が認められなければ階差 VARモデルで推定する。
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４．検証結果と分析

4. 1　業種ごとの分析

 　2012年８月７日のシステム障害ならびにデ
リバティブ取引停止措置の短期間のインパクト
について、イベントを、
〈イベント１〉午前９時 18分のシステム障害
〈イベント２〉 午前９時 22分のデリバティブ取

引停止措置
として、２種類のイベント・スタディを 33業
種に対して行った。イベント期間における超
過収益率（Abnormal Return、ARit）ならびに
累積超過収益率（Cumulative Abnormal Return、
CARit）を計算するとともに、図３に 33例のう
ち代表的な４例を載せた。
　図３-１には、午前９時 18分のシステム障害
に反応が顕著に表れた事例として業種別株価指
数・鉄鋼を挙げた。負のインパクトが継続的に
続き、途中で収益率が向上するものの何度も上
下する様子が確認できる。図３-２には午前９
時 18分のシステム障害に反応しなかった事例
として業種別株価指数・サービスを挙げた。全
体的にネガティブな相場であるものの、イベン
トの影響を特に受けた様子は確認できない。図
３-３には午前９時 22分からのデリバティブ取
引停止措置に対して、反応が顕著に表れた事例
として業種別株価指数・海運業を挙げた。この
場合、デリバティブ取引停止措置の影響がしば
らくの間継続することがわかる。図３-４には
午前９時 22分からのデリバティブ取引停止措
置に対して、システム障害に反応しなかったも
のとして業種別株価指数・倉庫・運輸関連の事
例を挙げた。
　表５には 33業種×２種類のイベント・スタ
ディの全結果（AARの推移と有意性検定）を掲
載した。イベント期間中における平均超過収益
率（Averaged Abnormal Return、AARit）を計算す
るとともに、イベントの影響は無いとする帰無
仮説の下で有意性検定を行っている 9。結果は、

業種別株価指数ごとに反応が多種多様であり膨
大な結果であるため、以下のように 66種類の
イベント・スタディについて整理を行った（表
６）。
　表６の縦軸には、「〈イベント１〉午前９時
18分のシステム障害」への反応を分類した、（イ
ベントの影響は無いとする帰無仮説に対して）
10％有意水準で帰無仮説が棄却されるという判
断を採用し、システム障害が発生した午前９時
18分からの当初の時期を前期、９時 19分 30
秒から中期、９時 20分 45秒から後期として、
最初にイベントに反応した時点において分類し
ている（反応が確認できなかった業種別株価指
数については最下位に分類している）。
　表６の横軸には、「〈イベント２〉午前９時
22分の取引停止措置」への反応を分類し、デ
リバティブ取引停止措置によって（イベントの
影響は無いとする帰無仮説に対して）10％有意
水準で帰無仮説が棄却されるかという判断を採
用している。内訳としては、デリバティブ取引
停止措置が施行された午前９時 22分からの当
初の時期を前期、９時 23分 30秒から中期、９
時 24分 45秒から後期として分類している。
　表６の結果をみると、システム障害に即座に
反応し、なおかつデリバティブ取引停止措置に
すばやく反応した業種別株価指数は７業種（食
料品、化学、鉄鋼、精密機器、電気・ガス業、
小売業、その他金融業）となった。また、シス
テム障害に即座に反応し、しばらくたってから
反応した業種別株価指数は６業種（繊維製品、
ガラス・土石製品、金属製品、電気機器、陸運業、
証券、商品先物取引業）に及んだ。また、シス
テム障害に対しても、デリバティブ取引停止措
置に対しても全く反応しない業種別株価指数は
業種別株価指数・倉庫・運輸関連、業種別株価
指数・サービス業の２業種であった。このよう
な 66種類のイベント・スタディの結果、シス
テム障害ならびにデリバティブ取引停止措置に
反応する業種別株価指数とそうでない業種別株
価指数の区分が明確になった。

9   検定には以下の φit統計量（i＝ 1, 2）を用いる。

φit L－2
N（L－4）(

L－2
έ 2

i

CARit ) ただし  έ 2
i：iにおける推計期間の誤差　　L：推計期間の Tickデータ数　　N：イベント数

統計量は、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。
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図３　イベント・スタディ結果事例

図３-１　イベント１への反応事例（業種別株価指数・鉄鋼）

図３-２　イベント１への無反応事例（業種別株価指数・サービス）
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図３-３　イベント２への反応事例（業種別株価指数・海運業）

図３-４　イベント２への無反応事例（業種別株価指数・倉庫・運輸関連）
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表
５
　
A
A
R
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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4. 2　業種間の分析

4. 2. 1　相関に関する再分析
　
　２節において 33業種× 33業種の母相関係数
の無相関検定を提示したが、ここでは上記のグ
ループ分けにおいてシステム障害へ即座に反応
した業種別株価指数、なおかつ取引停止措置に
おいて即座に反応した業種別株価指数のグルー
プについてもう一度詳しく検証を行う。すなわ
ち、業種別株価指数としては、食料品、化学、
鉄鋼、精密機器、電気・ガス業、小売業、その
他金融業の７業種となる。
　表７は、表２、表３、表４において行った業
種別株価指数による母相関係数の無相関検定
について、７業種別株価指数だけのスナップ
ショットを再度提示したものである。時間が経
過するにつれて７業種別株価指数による母相関
係数の無相関検定が帰無仮説を棄却する傾向が
変化する。もう少し詳しく表７をみると、たと
えば業種別株価指数・食料品は、システム障害
時発生によって業種別株価指数・精密機器と無
相関検定の帰無仮説を棄却する傾向にある。ま
た、デリバティブ取引停止以降は業種別株価指
数・その他金融業との間で無相関検定の帰無仮
説を棄却する傾向にある。さらに、業種別株価
指数・小売業はデリバティブ取引停止以降、業

種別株価指数・化学ならびに業種別株価指数・
精密機器との間で無相関検定の帰無仮説を棄却
する傾向にある。このように７業種別株価指数
においてポートフォリオ・リバランス効果は限
定的であるものの、一部の業種別株価指数間で
無相関検定の帰無仮説を棄却する傾向を帯びた
ことが明らかになった。

4. 2. 2　Granger 因果性検定

　先述の７業種別株価指数について、９時 14
分から９時 25分 45秒までの対数収益率（48
時系列）を対象として Granger因果性検定を試
みた。Granger因果性検定においては VARモデ
ルを構築する必要があるため、分析の前に定常
VARモデルの使用可否について単位根検定を
行った。単位根検定として Augmented Dickey-
Fuller（ADF）検定（Dickey and Fuller（1979））を
行ったところ、７業種いずれも１％水準で帰無
仮説を棄却したため、定常 VARモデルの使用
が可能と判断した。次に、ラグ次数の選択につ
いて赤池情報基準（Akaike information criterion, 
AIC）、Schwarz情報基準（Schwarz information 
criterion、SIC）の２つの指標で解析したとこ
ろ、ラグ次数として１が的確であることが判明
した。そこで、VAR（１）モデル（定数項なし）
で推計を行った。さらに、VAR（１）モデルで

シ
ス
テ
ム
障
害

デリバティブ取引停止措置
〇前期 〇中期 〇後期 ×確認できない

〇前期

食料品
化学
鉄鋼
精密機器
電気・ガス業
小売業
その他金融業

繊維製品
ガラス・土石製品
金属製品
電気機器
陸運業
証券、商品先物取引業

〇中期 建設業
空運業

輸送用機器 その他製品 非鉄金属

〇後期 鉱業
ゴム製品

石油・石炭製品
情報・通信業

水産・農林業 機械

×確認できない

パルプ・紙
海運業
銀行業
保険業

医薬品
卸売業
不動産業

倉庫・運輸関連
サービス業

表６　業種別株価指数イベント・スタディのまとめ

注１　システム障害の期間については９時 18分から前期、９時 19分 30秒から中期、９時 20分 45秒から後期とする。
注２　デリバティブ取引停止措置については９時 22分から前期、９時 23分 30秒から中期、９時 24分 45秒から後期とする。
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定常性の確認作業を行った結果、定常であるこ
とが確認できたため、Granger因果性検定を行っ
た（表８）。
　表８の結果によれば、42検定のうち 40検定
において「Grangerの意味での因果関係はない」
という帰無仮説を棄却することはできず、帰無
仮説を棄却したのは以下の２検定にとどまっ
た。第１に、業種別株価指数・食料品は業種別
株価指数・化学に Grangerの意味での因果関係
はないとする帰無仮説を 10％水準で棄却して
いる。第２に、業種別株価指数・その他金融業
は業種別株価指数・食料品に Grangerの意味で
の因果関係はないとする帰無仮説を 10％水準
で棄却する。どちらにも業種別株価指数・食料
品が内在しており、業種別株価指数・食料品と

他業種別株価指数との因果に着目する必要があ
らためて浮き彫りになった 10。

4. 2. 3　追加検証（インパルス応答分析）

　以上の７業種間の母相関係数の無相関検定分
析、ならびに Granger因果性検定の結果を整理
すると、どちらの検定でも共通に強い関係が見
出せたのは業種別株価指数・食料品と業種別株
価指数・その他金融業である。特に、Granger
因果性検定においては業種別株価指数・その
他金融業は業種別株価指数・食料品に Granger
の意味での因果関係はないとする帰無仮説を
10％水準で棄却する。
　参考までに業種別株価指数・食料品と業種別

①
9時14分
～

9時17分45秒

食料品 化学 鉄鋼 精密機器 電気・ガス業 小売業 その他金融業
食料品 － 0.93 0.35 0.80 0.17 0.35 0.91 
化学 － 0.28 0.78 0.38 0.50 0.97 
鉄鋼 － 0.46 0.22 0.27 0.75 
精密機器 － 0.28 0.74 0.04 
電気・ガス業 － 0.89 0.15 
小売業 － 0.51 
その他金融業 ** －

②
9時18分
～

9時21分45秒

食料品 化学 鉄鋼 精密機器 電気・ガス業 小売業 その他金融業
食料品 － 0.35 0.15 0.05 0.32 0.27 0.15 
化学 － 0.10 0.55 0.47 0.52 0.13 
鉄鋼 * － 0.43 0.74 0.48 0.53 
精密機器 ** － 0.33 0.65 0.56 
電気・ガス業 － 0.33 0.06 
小売業 － 0.64 
その他金融業 －

③
9時22分
～

9時25分45秒

食料品 化学 鉄鋼 精密機器 電気・ガス業 小売業 その他金融業
食料品 － 0.85 0.07 0.45 0.47 0.56 0.02 
化学 － 0.31 0.24 0.76 0.03 0.56 
鉄鋼 － 0.19 0.15 0.17 0.12 
精密機器 － 0.47 0.01 0.22 
電気・ガス業 － 0.82 0.65 
小売業 ** *** － 0.21 
その他金融業 ** －

表７　母相関係数の無相関検定の変化

上：p値、下：判定（ ***は１%水準、**は５%水準、*は 10%水準で統計的に有意である）

10   帰無仮説を棄却するには至らなかったものの、業種別株価指数・鉄鋼が業種別株価指数・その他金融業に対する関係についても着目す
べきであろう。
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株価指数・その他金融業の相関係数を提示す
る。両業種別株価指数のシステム障害直前の相
関係数は－ 0.03であり、システム障害が起き
ると相関係数は－0.38まで下降した。ところが、
デリバティブ取引停止措置以降の③の時期にお
いて相関係数は 0.57まで上昇している。こう
した相関係数からも Granger因果性検定の結果
と関係があることが予想される。
　そこで再度、別両業種別株価指数の因果性を
検証するために、インパルス応答分析を行う。
インパルス応答分析では、インパルス応答関数
を導出して各攪乱項に１標準偏差のショックを
与えてその影響を考察する。インパルス応答分
析を行う前に、変数を並べる順序を決定する必
要がある。ここでは変数採択の順序として東京
証券取引所の業種別株価数の並び順を採用し
た。業種別株価指数の並び順は総務省の定める
分類を基準としており、その採用手続きにおい
て先に現れるもののほうに外生性が高く、十分
な合理性があると考えられる。７業種別株価指
数においてインパルス応答を求めた結果、業種

別株価指数・食料品のインパルス応答を抽出す
ると図４のようになった。
　図４によれば業種別株価指数・食料品のイン
パルス応答についていずれも早期に（５期くら
いには）収束しており、しかも大きな応答は観
測できない。ただし、自らの攪乱ショックに対
する影響を除けば業種別株価指数・その他金融
業の攪乱ショックに対する反応は確認できる。
それでは業種別株価指数の対象となっている食
料品業界とその他金融業業界において、現実に
はどのような因果関係が存在するのであろう
か。一般的には両業界の直接的な関係をイメー
ジするのは難しい。あえて両業界の業務上の類
似性を推測するならば、B to B業務と B to C業
務の両面性があること、近年海外への進出が盛
んなこと等が挙げられる。
　ただし、両業界のビジネスに関する類似性だ
けでなく、財務運用スタイルの類似性も挙げら
れる。たとえば、デリバティブによるヘッジ取
引手法等で両業界に共通の方向性がある場合、
デリバティブ停止措置が同じように影響した可

上段： F値
下段：（P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。

食料品 化学 鉄鋼 精密機器 電気・ガス業 小売業 その他金融業

食料品
－ 2.44376 * 0.4739 0.47979 0.81931 0.28947 0.91817

(0.0994) (0.6259) (0.6223) (0.4478) (0.7502) (0.4073)

化学
0.15074 － 0.50811 0.68646 1.11977 1.21164 1.36652
(0.8605) (0.6054) (0.509) (0.3361) (0.3081) (0.2664)

鉄鋼
0.25701 0.79244 － 0.28594 0.17944 0.10995 2.37769
(0.7746) (0.4596) (0.7528) (0.8364) (0.8961) (0.1054)

精密機器
0.1274 1.16488 1.94693 － 1.06891 1.94184 0.98135

(0.8807) (0.3221) (0.1557) (0.3528) (0.1564) (0.3834)

電気・ガス業
0.93867 1.05197 0.04746 0.22319 － 2.00052 0.29107
(0.3994) (0.3585) (0.9537) (0.8009) (0.1483) (0.749)

小売業
0.9905 0.21969 0.27698 0.20133 0.08047 － 1.20916

(0.3801) (0.8037) (0.7595) (0.8184) (0.9228) (0.3089)

その他金融業
2.94492 * 1.13372 0.18779 0.22372 0.06512 1.06847 －
(0.0638) (0.3317) (0.8295) (0.8005) (0.9371) (0.3529)

表８　Granger 因果性検定

G



デリバティブ取引停止措置が株式市場の価格形成に及ぼす影響  25

能性も高い。あるいは、実際にはそのような類
似性がない場合でも、投資家が両業界の財務運

用に何らかの共通のイメージを見出し、投資判
断をした可能性もある。

図４　業種別株価指数・食料品のインパルス応答

業種別株価指数・食料品

業種別株価指数・化学

業種別株価指数・鉄鋼

業種別株価指数・精密機器

業種別株価指数・電気・ガス業

業種別株価指数・小売業

業種別株価指数・その他金融業

いずれも
期間は 10時系列
範囲：2SD
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おわりに

　本稿では、現実の市場でデリバティブ取引が
停止した場合、現物の価格形成メカニズム、あ
るいは投資家のポートフォリオ保有行動にどの
ような影響を与えるかという視点から、2012
年８月に起きたシステム障害ならびにデリバ
ティブ取引停止措置が現物の市場形成に与える
影響について検証した。本稿の考察の結果、以
下の結果が得られた。
　業種別株価指数 Tickデータによる 33業種の
イベント・スタディを、システム障害ならびに
デリバティブ取引停止措置の２種類のイベント
の下でそれぞれ行うことで業種別株価指数ごと
の反応を明らかにした。全般的には、業種別
株価指数は９時 18分からのシステム障害より
も、９時 22分からのデリバティブ取引停止措
置への反応のほうが強かった。ただし、その程
度については、強く反応した業種別株価指数か
ら全く反応しない業種別株価指数まで様々で
あった。また、２種類のイベントに対して強い
反応をみせた７業種別株価指数のうち一部の業
種別株価指数間でデリバティブ取引停止措置以
降、無相関検定の帰無仮説を棄却する傾向を帯
びたことが明らかになった。そのなかでも特に
Granger因果性検定を行った結果、業種別株価
指数・その他金融業から業種別株価指数・食料
品に対して何らかの因果関係が存在する可能性
があった。また、両業種別株価指数間でデリバ
ティブ取引停止措置以降に相関係数が上昇した
こともあったため、インパルス応答分析による
検証も行い、両業種別株価指数間の因果関係を
再度確認した。
　本稿の考察は取引所市場に限定した事例検証
であり、検証結果に一程の限界があることはい
うまでもない。ただしイベント・スタディから
得られる情報を VAR分析等に応用するといっ
たアプローチの可能性を示唆するものであり、
今後も同様の事例検証を重ねていきたい。
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