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政府要人の発言と株式市場のポートフォリオ・リバランス

足立　光生

Graduate  School  of  Policy  and  Management,  Doshisha  University

概　要

　わが国の株式市場において、政府要人の発言
が市場動向に大きな影響を与える場合がある。
そもそも市場関係者が発言内容を事前に予想
し、それをコンセンサスとして株価に織り込ん
でいれば発言が株式市場に影響を与えることは
ない。ただし、場合によっては市場の予期せぬ
サプライズとなり、発言内容に含まれる追加的
シグナルを市場関係者が受け止めることで、発
言内容以上に市場が変化することもあり得る。
本稿では、一例として GPIF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。本稿で
は、TOPIXならびに業種別株価指数 TOPIX-17
に対してイベント・スタディ等を行うことに
よって仮説を構築した後、業種別株価指数間
の因果関係について Granger因果性検定を行っ
た。また、業種別株価指数に対してインパルス
応答分析を行い、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た。

はじめに 1

　株式市場において、政策や規制変更あるいは
その他特定の事項に関して政府が民間に比べて
有意な情報を持つと考えられている場合、ある

いはこれから政府より発表が予定されている情
報に関して市場関係者間で一定のコンセンサス
が形成されている場合、政府からの発言に注目
が集まる。
　そうした発言内容が株式市場のコンセンサス
と同質のものであれば、株式市場に影響を与え
ることはない。さらに、発言内容がコンセンサ
スに満たない場合、株式市場全般にとってマイ
ナスの効果をもたらす場合もある。一例を挙げ
れば、2013年 6月 5日、総理大臣の講演が政
府の成長戦略を説明した内容であるにも関わら
ず、その講演途中から株式市場で大幅な失望売
りを誘引した例は記憶に新しい 2。ただし、発
言内容がコンセンサス以上の内容であり、なお
かつそれが的確なタイミングで行われた場合、
株式市場を浮揚させる可能性がある。
 　政府要人の発言当日に株式市場で株価が上
昇した一例として、2014年 4月 16日午前、財
務大臣が GPIF（Government Pension Investment 
Fund、年金積立金管理運用独立行政法人）の
アセット・アロケーション見直しに言及した件
が挙げられる。
　GPIFの運用資産の構成割合見直しに関する
議論が本格的に始まったのは 2013年の政府の
有識者会議からであり、2014年になると議論
がさらに盛んになった。GPIFが公表している
運用資産の構成割合は 2014年 3月末時点で国
内債券 55.43％に対して、国内株式 16.47％、外
国債券 11.06％、外国株式 15.59％であり、議論
の骨子は、高い水準の国内債券の構成割合を見

1  本稿で図表作成やデータ検証に用いたデータは株式会社 QUICKからご提供いただいたものである。この場を借りて深く感謝申し上げ
たい。

2   2013年 6月 5日、TOPIXは前日比より 3.15%下落して 1090.03となった。
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言によって市場関係者は自らのポートフォリ
オ・リバランスをどのように図ったのだろうか。
このことを解明することは GPIF改革後の最適
なポートフォリオ構成に関して株式市場関係者
が持つ予想図を知る手がかりとなることにもつ
ながる。
　本稿では上記の視点より、政府要人の発言が
株式市場に与える影響、特に株式市場のポート
フォリオ・リバランスの視点から検証を行うも
のである。第 1節ではこれまでの先行研究を整
理する。第 2節では、最初に 2014年 4月 16日
の株価上昇が実際に財務大臣の影響によるもの
かについて、イベント・スタディを使って検証
を行う。また複数のイベント・スタディ、ある
いは H-L比率等を検証することで仮説を構築
する。第 3節では仮説検証における検証デザイ
ンを紹介する。第 4節では政府要人の発言が市
場に及ぼすインパクトについて VAR分析、具
体的には Granger因果性検定やインパルス応答
分析を中心とした分析を行う。おわりに、本稿
の検証結果をふまえて政府要人の発言と株式市
場についての考察を行う。

1　先行研究

　そもそも株式市場関係者が政府要人の発言内
容を事前に予想し、それをコンセンサスとして
株価に織り込んでいる場合、コンセンサスと同
レベルの発言が行われても株式市場に影響を与
えることはない。ただし、発言内容によっては
市場の予期せぬサプライズとなったり、市場を
十分刺激したりする。さらに、発言内容が全く
触れていない部分においてもシグナリング効果
から、実際に行われた発言の内容以上に市場が
変化することもあり得る。
　さらに、政府要人が自らの発言に関して、シ
グナリング効果を意図的に期待しているのな
らば、発言は口先介入 3そのものであり、株価
対策（Price Keeping Operation）の一種に分類さ
れよう。わが国において株価対策の歴史は古

直してその他の資産の構成割合を上昇させるこ
とにあった。また、公的年金の性質上、リスク
資産へのシフトの妥当性についても議論されて
いた。そうした最中の 2014年 4月 16日に財務
大臣が、2014年 6月以降 GPIFに動きが出て、
その動きによって外国人投資家が動く可能性が
高い、という趣旨の発言をすると午前中より株
式市場は高騰した。
　この日の発言内容には「6月以降」という以
外は具体的なスケジュールを提示していない。
また、該当発言はこれまでの債券市場から「債
券以外のその他市場」へのアセット・アロケー
ション見直しの議論が本格化することを示唆し
たにすぎず、GPIF改革の矛先を国内株式市場
に限定したものではなかった。
　それにも関わらず、該当発言の当日、国内の
株価は上昇を続けた。たとえば TOPIX（東証
株価指数）は前日引け 1136.09から 2.68％上昇
して、1166.55となった。実際にこのような株
価指数の上昇が、発言によるものか否かについ
ては第 2章であらためて検証を行うが、かりに
上昇が発言によるものとすれば GPIF改革が行
われた場合に国内株式の配分が上昇するという
イメージを加速したものと考えられる。
　さらに本稿が着目するのは、該当発言内容か
ら生じたその他の追加情報である。
　政府要人の発言内容には、発言当事者の意図
の有無に関わらず、株式市場にとって重要なシ
グナルを内包する。すなわち、株式市場関係者
が発言内容から何らかのシグナルを受け取り、
新たに付け加えた追加情報が短期間のうちに更
なるコンセンサスを形成した可能性も高い。た
だし、その場合でもシグナルが市場関係者に追
加情報を生む経路は様々であり、市場関係者の
間でも千差万別である。様々に追加された多種
多様のコンセンサスをすべて検証することは実
際には難しい。そこで、本稿が特に注目するの
は、株式市場関係者のポートフォリオ構成に関
する新たなコンセンサスについてである。発言
以前の時点において株式市場関係者各自は最適
なポートフォリオを持っている。政府要人の発

3   口先介入については、金融市場あるいは外国為替市場のほうで馴染みが深い。たとえば外国為替市場では中央銀行関係者等が為替レー
トのターゲット水準について発言することで目標を達成しようとする場合がある。
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2　仮説の提示

　本節では、発言が行われた 2014年 4月 16日
の国内株式市場を検証しながら、次節以降で検
証すべき仮説を提示する。
　最初に、2014年 4月 16日に政府要人の発言
によって株価が高騰したものと報じられている
ことについてその真偽を確認しておく必要があ
る。そのために株式市場全体のリターンとリス
クの変化に関して以下の 2.1ならびに 2.2で検
証を行う。また、2.3ならびに 2.4で業種別株
価指数を用いた検証を行う。

2. 1　TOPIX のイベント・スタディ

　株式市場の当日の反応が政府要人の発言によ
るものか否かを検証するには、その発言をイベ
ントとみなしたイベント・スタディによる検証
が適切と思われる。ここでは固定平均リター
ンモデル（Constant mean return model）6を用い
たイベント・スタディを行い、視覚的に検証
する。検証対象としては市場全体の指標とし
て TOPIX（東証株価指数）を用いる。イベン
ト日を 2014年 4月 16日とおくため、正常収益
率（Normal Return）の測定については 2014年
の年初（1月 6日）から発言の前日である 4月
15日までの終値における 69時系列の日次収益
率（％）を採用とする。イベント期間は 5日間
とする。
　検証結果は図 1となった。図 1に AR（超過
収益率、当日の収益率から正常収益率を減じた
もの）、CAR（累積超過収益率、4月 16日から
の日次 ARを累積したもの）を掲載している。
ARにおいては発言のあった 4月 16日には大
きくその影響を受けており、翌日には低下し、
その後は低下状態を続けている。そして 5営業
日目の 4月 22日にはマイナスに転じている。
CARにおいては、4日目の 4月 21日に向けて
適格な形状となっており、この日まではイベン

く、本格的なきっかけとなったのは、1992年
8月に施行された総合経済対策である。総合経
済対策は、公的資金の株式運用規制が緩和され
たことによって、バブル崩壊で株価暴落が鮮明
になった株式市場の活性化を目的とした。それ
以来、経済界は株式市場で株価が低迷するたび
に政府資金の介入を期待するようになった。株
価対策はわが国固有のものであり、海外におい
ては政府が株価を維持するための代表的な政策
は空売り規制等となる。そのためMiller (1977)
を起源として空売り規制に関する研究は盛んに
行われている。代表的研究である Diamond  and  
Verrecchia (1987)はは空売り規制によって株価
が割高になり、その後株価が暴落する可能性を
指摘している 4 。
　政府による株価対策そのものではないが、株
価対策と同様のプランが市場にどのような影響
を与えるかを考察した研究として拙稿・足立
（2012）が挙げられる。ここでは、2009年春に
政府を含む様々な機関から提示された ETFに
関わる株価対策構想が市場にどのような影響を
及ぼしたかを検証した 5。検証結果は以下のよ
うなものである。
・ 同質の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。
・ イベント・スタディを使って ETF市場を検
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。
・ 気配スプレッド比率、H-L比率、日中の Tick
回数等に対して Granger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。ただし H-L比率の他
の指標に対する影響がわずかに軽減した。
　本稿でも足立（2012）の一部の方法を引き続
き、政府要人の発言が株式市場に与える影響に
ついて明らかにしていく。

4  近年では Lim (2011)等の考察がある。
5   足立（2012）では以下の 3つの構想の発表をイベントと見做し、イベント・スタディを行った。
　［1］日本経団連からの提案（2009年 3月 9日）
　［2］政府（国際金融危機対応プロジェクトチーム）ならびに日本証券業協会からの提案（2009年 3月 17日）
　［3］自由民主党の構想発表（2009年 4月 17日）
6   当モデルについてはMacKinlay (1997)、Brown and Warner (1985)を参照せよ。
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　日中の変動性に関する簡易なアプローチとし
て H-L比率がある。H-L比率は高値から安値
の差をとり、終値で割ったものであり、日中の
変動性を簡易に表したものである。TOPIXの
日足 4本足を採取し、年初から 4月末までをみ
た。検証した結果は図 2となった。発言当日の
H-L比率はいったん上昇したものの、その後は
H-L比率は縮小ぎみに元の水準に回復してい
る。すなわちこの結果から、財務大臣の発言は
抽象的な内容であるにせよ、市場に解釈の多様
性を生んだとは考えにくい。

トの影響を色濃く受けていることが推測でき
る。以上のARの形状ならびにCARの形状から、
政府要人の発言に対して TOPIXは確かに反応
したと考えられる。すなわち、2014年 4月 16
日の該当発言によって株価が高騰した可能性は
高い。

2. 2　H-L 比率の変化

　次に、該当発言が市場に与えた変動性につい
て考える。該当発言は株式市場に解釈の多様性、
すなわち解釈のブレを誘因したのであろうか。

図 1　TOPIX のイベント・スタディ

図 2　H-L 比率
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から発言の前日である 4月 15日までの 69時系
列の日次収益率（％）を使う。また、2.1と同
様にイベント期間は 5日間とする。
　TOPIX-17の業種ごとのイベント・スタディ
の結果は図 3となった。ARの形状、特に CAR
の形状は業種別株価指数ごとに差異が顕著であ
る。検証結果についてここでは 2例をとりあげ
てみる。
　第 1の事例として、前日比収益率において
もっとも上昇率の高かった TOPIX-17金融（除
く銀行）について検証する。ARの形状、CAR
の形状ともに 2.1で検証した TOPIXに類似し
ている。4月 16日には ARは該当発言の影響
を受けるものの、翌日には低下し、5営業日目
の 4月 22日には TOPIXと同様にマイナスに転
じている。CARにおいても適格な形状となっ
ている。このようなことから TOPIX-17金融（除
く銀行）は該当発言の影響を色濃く受けている
ことがわかる。
　第 2の事例として、前日比収益率において
最も上昇率の低かった TOPIX-17食品について
は、ARは上昇と下降を交互に繰り返している。
4月 16日に該当発言に影響を受けているにせ
よ、持続的に続いているとは考えにくい。
　このような結果から、該当発言内容は抽象的
であるため株式市場全体に影響を及ぼしたもの
の、市場関係者はさらに細やかな追加情報を模
索して新たなコンセンサスを形成している可能
性がある。特に、TOPIX-17が業種別株価指数
によって反応が異なることから、株式市場の投
資家のポートフォリオの再構成に対して影響を
与えた可能性が考えられる。　　
　以上の考察より、以下の仮説を提示する。

仮説
政府要人の発言が株式市場全体に影響を及ぼす
場合、追加的なコンセンサスから投資家のポー
トフォリオ・リバランスにも影響を及ぼす。

2. 3　業種別株価指数の前日比収益率

　上記 2.1と 2.2の検証によれば、株式市場は
該当発言を受けて、過剰な不確実性を生むこと
なく上昇したと考えられる。これは株式市場全
般のことであるため、次に市場を細分化した検
証を行いたい。もっとも望ましいのは個々の銘
柄において該当発言の影響を検証することであ
る。ただし、わが国の上場企業は東京証券取
引所 1部に上場しているものだけでも 1800社
以上存在するため、全ての銘柄における検証
は煩雑となる。そこで、代替措置として業種ご
との影響を検証する。本稿では東京証券取引所
の業種別株価指数 TOPIX-17シリーズ（以下、
TOPIX-17）7を用いる。また、本節では単純に
前日比収益率を検証する。
　前日比収益率については TOPIXが 2.68％の
上昇であり、同様に TOPIX-17の 17業種別株
価指数において全てプラスとなっている。上昇
の大きかったものを上位より 3つ挙げると、
　TOPIX-17金融（除く銀行）4.01％
　TOPIX-17エネルギー資源　3.88％
　TOPIX-17情報通信・サービスその他　3.64％
であった。それに対して上昇の小さかったもの
を 3つ挙げると、
　TOPIX-17食品 1.39％
　TOPIX-17商社・卸売 2.07％
　TOPIX-17医薬品 2.14％
となる。上昇率１位の TOPIX-17金融（除く銀
行）と上昇率下位の TOPIX-17食品とでは上昇
率に 2.8倍以上の差があり、該当発言に対する
反応は業種別株価指数間でばらつきがある。

2. 4　業種別株価指数のイベント・スタディ

　2.3をより詳細に検証するために、政府要人
の発言に対する TOPIX-17の業種ごとのイベン
ト・スタディを行う。方法は 2.1と同じく、固
定平均リターンモデルを採用する。時系列デー
タについては日足終値収益率を使い、正常収益
率の測定については 2014年の年初（1月 6日）

7  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業種に分類している。
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図 3　業種別株価指数 TOPIX-17 のイベント・スタディ（左軸はいずれもリターン（％））
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3. 4　検証

　業種別株価指数間の因果関係について
Granger因果性検定 10 による検証を行う。さら
に、当因果関係についてより詳細な検証が必要
となった場合、追加的な考察としてインパルス
応答分析を行う。

4　検証と考察

　上述のリサーチ・デザインをもとに検証なら
びに考察を行う。対象とするデータについては
2.3ならびに 2.4と同じく TOPIX-17を採用し、
17業種別株価指数それぞれにおいて、2014年
4月 16日の 9時から 15時までの 1分足生デー
タを採取した。すなわち 9時１分から 15時ま
での 1分足終値における収益率（％表示）に対
して検証を行う。

4. 1　単位根検定

　単位根検定として 17業種別株価指数それぞ
れに ADF検定 11を行った。単位根検定の結果、
17業種別株価指数のいずれも 1％水準で帰無仮
説を棄却した。よって以降では、定常 VARモ
デルを用いてモデルを構築する。

4. 2　ラグ次数の選択

　適切なラグ次数について AIC と SIC の 2つの
基準において検証を行った結果、ラグ次数は 1
が的確であることが判明した。そのため、以降
では VAR (1)モデル（定数項はなし）を採用する。

4. 3　定常性確認

　あらためて VAR (1)モデルの定常性について
確認を行う。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、定常であることが再度
確認された。

3　リサーチ・デザイン

　提示した仮説を検証するためには、業種別株
価指数間の因果関係を明確にモデル化する必要
がある。そこで、本稿では VARモデル（Vector 
Auto Regressiveモデル、ベクトル自己回帰モデ
ル）を用いた VAR分析を行う。発言の影響を
正確に検証するために（例えば 2.1では日次収
益率を対象としたものの）より短期間のデータ
検証が必要と考えられる。そこで、政府要人の
発言が行われた 2014年 4月 16日のイントラ
ディデータ、なかでも等間隔の時系列データと
して 1分足終値を用いる。

3. 1　単位根検定

　VARモデルの構築に際しては、モデルの様々
なバリエーションを考慮する必要があり、単位
根検定を行う必要がある。かりに単位根検定の
結果、単位根が存在しない可能性が高い場合は、
VARモデルのなかでも定常 VARモデルを構築
することが適切である。また、時系列に単位根
が存在する可能性が高い場合は、さらに共和分
検定を行い、適切な VARモデルを選択する。
（以降の 3.2から 3.4までは、定常 VARモデル
の場合を仮定する。）

3. 2　ラグ次数の選択

　VARモデルの適切なラグ次数については
AIC 8と SIC 9で判断する。

3. 3　定常性確認

　3.2で決定したラグ次数において VARモデル
を構築し、再度、固有値と単位円を測定するこ
とで定常性の有無を確認する。

8  赤池情報基準（Akaike information criterion）。
9  Schwarz情報基準（Schwarz information criterion、SIC）。

10  Granger (1969)によって提唱された。「Grangerの意味での因果関係はない」という帰無仮説を検証する。
11  Augmented Dickey-Fuller検定（Dickey and Fuller (1979）。
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TOPIX-17電機・精密 → TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17電機・精密 → TOPIX-17商社・卸売
TOPIX-17情報通信・サービスその他

 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17情報通信・サービスその他 

→ TOPIX-17銀行
TOPIX-17運輸・物流 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17小売 → TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17銀行 → TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17金融（除く銀行） 

→ TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17金融（除く銀行） 

→ TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17不動産 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄

　上記の 1％水準で帰無仮説を棄却したものに
加えて、5％水準で帰無仮説を棄却したもの、
10％水準で帰無仮説を棄却したものについても
いくつかの特徴がみられる。たとえば他業種の
業種別株価指数に影響を与えている業種別株価
指数は、TOPIX-17素材・化学、TOPIX-17電機・
精密、TOPIX-17自動車・輸送機であると考え
られる。一方、他業種の業種別株価指数に影響
を受けている業種別株価指数は、TOPIX-17鉄
鋼・非鉄、TOPIX-17運輸・物流と考えられる。
これらの業種別株価指数についてはもう少し詳
しい検証が必要であろう。

4. 5　 ポートフォリオ・リバランスに関す
る追加的考察―TOPIX-17 食品を
基軸として

　本来ならばすべての業種別株価指数間の関係
について検証が必要であるが、17業種すべて
の関係性の検証結果は膨大なものとなる。そこ
で本稿では一例として、TOPIX-17 食品を採用
し、ポートフォリオ・リバランスについて追加
的考察を行う。本稿が TOPIX-17 食品を基軸と
したポートフォリオ・リバランスについて以下
の 3つの理由による。
　第 1に、2.3の考察において TOPIX-17 食品
が TOPIX-17 のなかで最も前日比上昇率が低
く、さらに 2.4の結果、他の TOPIX-17に比べ
てイベント・スタディの形状も不完全な点が挙

4. 4　検証

　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。結果は表
1のとおりである。全般的にはかなり高い確率
で「Grangerの意味での因果関係はない」とい
う帰無仮説を棄却している。さらに、34個の因
果関係については「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
ている。帰無仮説を 1％水準で棄却したものに
ついてあらためて列挙してみると、以下となる。

TOPIX-17 食品 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17食品 → TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17エネルギー資源 

→ TOPIX-17情報通信・サービスその他
TOPIX-17建設・資材 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17建設・資材 → TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17素材・化学 → TOPIX-17建設・資材
TOPIX-17素材・化学 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17素材・化学 → TOPIX-17機械
TOPIX-17素材・化学 → TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17素材・化学 → TOPIX-17商社・卸売
TOPIX-17医薬品 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17医薬品 → TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17自動車・輸送機

 → TOPIX-17建設・資材
TOPIX-17自動車・輸送機 

→ TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17自動車・輸送機 → TOPIX-17機械
TOPIX-17自動車・輸送機 

→ TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17自動車・輸送機 

→ TOPIX-17商社・卸売
TOPIX-17自動車・輸送機 → TOPIX-17小売
TOPIX-17自動車・輸送機 → TOPIX-17不動産
TOPIX-17機械 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17機械 → TOPIX-17運輸・物流
TOPIX-17電機・精密 → TOPIX-17建設・資材
TOPIX-17電機・精密 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
TOPIX-17電機・精密 → TOPIX-17機械
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については図 4のとおりとなった。TOPIX-17
食品についてはいずれも早期に（5期には）
ショックは収束している。自らの攪乱ショッ
クに対する影響が最も強く、それ以外は
TOPIX-17素材・科学、TOPIX-17自動車・輸送
機、TOPIX-17電機・精密の攪乱ショックに対
する反応は一応確認できるものの大きいとはい
えない。すなわち 4.4の Granger因果性検定が
示唆しているとおり、TOPIX-17食品は他の業
種別株価指数の影響を受けにくいといえる。
　次に、TOPIX-17 鉄鋼・非鉄ならびに TOPIX-17
運輸・物流に対するインパルス応答分析の結
果について、TOPIX-17 鉄鋼・非鉄を図 5に、
TOPIX-17運輸・物流を図 6に提示する。
　図 5によれば、TOPIX-17 鉄鋼・非鉄につい
ては比較的大きな反応を見せているものの、そ
れでも 5期程でショックは収束している。自ら
（TOPIX-17鉄鋼・非鉄）の攪乱ショックに対す
る影響を除けば、もっともショックを受けてい
るのは TOPIX-17食品であり、この結果から、
　TOPIX-17 食品 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
の関係性は高いといえよう。
　さらに図 6によれば、TOPIX-17 運輸・物流
については全般的に大きなインパルス応答を
見せている。そのなかでも自ら（TOPIX-17運
輸・物流）の攪乱ショックと同様のレベルで
TOPIX-17食品の影響を受けていることに注目
したい。ここにも、
　TOPIX-17 食品 → TOPIX-17運輸・物流
の関係が考えられる。
　このような結果から 12、政府要人の発言に伴
い、TOPIX-17食品の構成要素である食品関連
銘柄から、TOPIX-17鉄鋼・非鉄の構成要素で
ある鉄鋼・非鉄関連銘柄、ならびに TOPIX-17
運輸・物流の構成要素である運輸・物流関連銘
柄に向かって投資家のポートフォリオ・リバラ
ンスが生じた可能性が高い。

げられる。TOPIX-17 食品が該当発言に対して
反応したことは間違いないが、その反応が他の
業種別株価指数に比較して中途半端な形となっ
ている。
　第 2に、他の業種別株価指数から TOPIX-17 
食品に対して「Grangerの意味での因果関係は
ない」という帰無仮説を 1％水準で棄却してい
る業種別株価指数は存在しないことにも注目し
たい。さらに、有意水準を 5％にした場合でも、
　TOPIX-17自動車・輸送機 → TOPIX-17食品
　TOPIX-17電機・精密 → TOPIX-17食品
の 2つの関係で帰無仮説を棄却しているものの、
それ以外の 15個の検定においては帰無仮説を棄
却できていない。すなわち他の TOPIX-17からの
影響が軽微であることがわかる。
　第 3に、Granger因果性検定における結果を
あらためてみると、TOPIX-17 食品を基盤とし
て「Grangerの意味での因果関係はない」とい
う帰無仮説を 1％水準で棄却しているのは、
　TOPIX-17 食品 → TOPIX-17鉄鋼・非鉄
　TOPIX-17食品 → TOPIX-17運輸・物流
の 2つだけとなる。先述のように TOPIX-17鉄
鋼・非鉄と TOPIX-17運輸・物流については他
業種からの影響をもっとも受けやすい業種別株
価指数であったことに留意が必要であろう。
　以上の点から、TOPIX-17食品については投
資家のポートフォリオ・リバランスという視点
から局所的に重要な役割を持っている可能性が
高い。そこで TOPIX-17食品を検証するととも
に、TOPIX-17 鉄鋼・非鉄と TOPIX-17運輸・
物流についてもより詳細な考察としてインパル
ス応答分析を行う。すなわち、インパルス応答
関数を導出し、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。業種別株
価指数を並べる順番については TOPIX-17採択
の順番とした。
　TOPIX-17に対してインパルス応答分析を
行った結果は膨大なものとなるため、ここでは
TOPIX-17食品のインパルス応答を検証すると
ともに、TOPIX-17 鉄鋼・非鉄と TOPIX-17運輸・
物流のインパルス応答を検証する。
　インパルス応答分析の結果、TOPIX-17食品

12  2.3に提示したように TOPIX-17食品の前日比収益率が 1.39％であるのに対して、TOPIX-17鉄鋼・非鉄が 2.85％、TOPIX-17運輸・物流
が 2.26％である点も再度考慮する必要があろう。
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図 4　インパルス応答分析の例１（TOPIX-17 食品）（いずれも期間は 10 系列、範囲は 2SD）
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図 5　インパルス応答分析の例 2（TOPIX-17 鉄鋼・非鉄）（いずれも期間は 10 系列、範囲は 2SD）
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図 6　インパルス応答分析の例 3（TOPIX-17 運輸・物流）（いずれも期間は 10 系列、範囲は 2SD）
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5　おわりに

　本稿では主に、政府要人の発言から追加的に
得られたコンセンサスがどのように株式市場
関係者のポートフォリオ・リバランスを誘導
するかについて考察を行った。本稿において
Granger因果性検定をふまえてインパルス応答
分析を行い、投資家のポートフォリオ・リバラ
ンス行動を検証した結果、局所的な結果である
ものの、発言に伴う業種間ポートフォリオ・リ
バランスの方向性について提示することができ
た。本稿は事例検証であるため、今後も同様の
事例を検証しながら実態の解明を図りたい。
　終わりに、本稿のリサーチ・クエスチョンと
異なるが、株価対策のように政府介入が株式市
場に及ぶことの是非についてはそもそも議論の
分かれるところである。かりに株価対策が国民
の総意を得たとしても、発言のタイミングや内
容については慎重な姿勢が必要であろう。株式
市場の本来持つべき機能、株式市場のクオリ
ティを遵守する政策を心より願う次第である。
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