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裁 定取 引 と値 嵩 品薄株
- 平成株価大暴落-の一視座-

高 本 茂

Ⅰ 裁定取引と値嵩品薄株

90年初頭以来の我が国の株式市場の下落率は,

89年12月29日の38915円から昨年 8月18日の

14309円まで,実に63.23%にまで及んでいる｡

戟後恐慌や昭和40年の証券不況を上回る戟後最

大の暴落であ り,29年から32年までのニュー

ヨーク株式市場と70年代前半のロンドン株式市

場を除いては世界の証券市場の歴史においても

例を見ない下げかたである｡ これほどの暴落を

引き起こした要因は決 して1つや 2つに尽きる

ものではな く,様々な要因が複合 して相乗 し

合ったものと思われるl)｡

この暴落の原因ないしは加速要因として先物

取引とりわけ裁定解消がらみの現物株の売 りを

指摘する声は,市場関係者の間で既に90年 2月

の暴落開始直後から存在 した｡3年間にわたる

暴落過程で 3カ月毎の SQ (特別清算値算出

冒)が接近する度に,大量に積み上がった裁定

解消のための現物株の売 りによる更なる暴落の

可能性が懸念された｡そして先物取引の功罪を

めぐる議論が賛否両論を含めて様々な角度から

行なわれた｡

また裁定取引と関連 して,一部の品薄株を買

い上げたり売 りたたくことによって株価指数そ

のものを操作する可能性についても,早くから

指摘の声があった｡た とえば日経225先物取引

が始まる以前の88年8月 5日に,市場全体がほ

1) 暴落の諸要因については,大村敬一 ･川北英隆 『ゼ ミ

ナール日本の株式市場』 (東洋経済新報社,92年 4月)

第5章 ｢1990年以降の株価の急落と低迷｣に詳細に列挙

されている｡

ぼ全面安となる中で一部の繊維株や百貨店株の

買い上げによって日経平均が最高値を更新する

という奇妙な現象が起きた時などがそうであっ

た2)｡89年末に日経平均が最高値を付けた時も

同様の声があった3)｡そしてこの3年余 りの大

暴落の過程においても,少数の品薄株を使った

株価指数の人為的操作の噂や風聞が市場でしば

しば取 り沙汰された｡その場合 TOPIXの指

数操作について語られることは少なく, 日経

(225)平均株価の指数操作について問題とされ

ることが多い｡そもそも暴落そのものが裁定取

引の解消の売りと絡め,品薄株を使って意図的

に引き起こされたのではないかという疑いが持

たれているのである4)｡

だがもし計画的に暴落を引き起こした市場操

2) 『H経金融新聞』88年8月6日,第15面 ｢スクランブ

ル;殺 し文句なき材料株相場｣および ｢東証ハイライ

ト｣

それ以降もこの種の記事は跡を断たない｡88年12月8

日,89年 8月3日,90年 2月22日の日本経済新聞の証券

1血,90年 3月2日の軌H新聞等0

3) 次の発諭 よこの時期のほとんどの市場参加者の声を代

弁しているであろう｡

｢一般投資家の不満の棟で思い出したのですが,不満

が出たのは,去年の暮れに相場が上がっているときです｡

何で私が持っている株が上がらないのに,指数ばか り上

がるのかという不満は確かにあ りました｡相場が下がっ

ている過程ではなく,去年の暮れの時点ではそういって

いましたね｡｣(『証券アナリス トジャーナル』Vol.28･

No.5,90年 5月,座談会 ｢先物 ･オプション (株式 ･

債券)の利用と問題点｣)
4) 暴落が裁定絡みの先物取引を利用 して計画的に引き起

こされたという主張を代表するものとしては,次の2冊

の書物を挙げておきたい｡

浅井隆 『アメリカより ｢愛｣をこめて』 (フ ソトワー

ク出版社,92年 9月)

尾上洋 一『株 ! 誰が売 り叩いたか』 (市場新聞社,

92年11月)
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作者が実在するとしても,彼らがそのことを自

分の口から進んで告白するはずがない｡ した

がって真相は永遠に闇の中に隠されたままだ｡

しかし市場の噂が根 も葉も無い流言か,それと

も一定の客観的根拠を有するのかについて,状

況証拠を提供することは可能だ｡問題は2点あ

る｡

(∋ 先物取引開始前と開始後では,値嵩品薄

株の値動きに顕著な相違は見られるか｡特にこ

の3年間の暴落過程で値嵩品薄株は日経平均の

値動きとどのような連動性を示したか｡

② 裁定取引において,値嵩品薄株はどのよ

うに用いられているか｡それは株価の暴落のメ

カニズムとどのように関わっているか｡

以上の2点を本稿で取 り扱う｡ この節の後半

では,一部の品薄株が株価指数におよぼす影響

についてなされた2つの先駆的業積を振 り返る｡

そして裁定取引無罪説を唱える固相道雄名古屋

市大教授の,及びそれと正反対の立場をとる安

達智彦日本証券経済研究所研究員の実証研究を

取 りあげ,問題点を指摘する｡2節では収益率

の面から品薄株の (日経平均)株価指数に対す

る連関性についての,3節では出来高の面から

品薄株と裁定取引との連関性についての筆者自

身の実証研究を提示する｡ 最後の4節では総括

的結論を述べる｡

0 0
少数の値嵩品薄株が株価指数 (日経225)に

与える影響については,日興証券証券調査部の

河本潮満氏 (現在は住生投資顧問)と野村総合

研究所投資数理研究室 (現在は投資システム開

発部)の明田雅昭氏による研究が存在する｡い

ずれも90年春の最初の大暴落の直後に公表され

たものである｡

1 河本潮満氏の ｢寄与度｣について

河本氏の論文5)は,日経平均への寄与度 (当

5) 河本潮満 ｢株価指数先物取引の現物市場に与える影響

- 裁定取引による品薄株の騰落寄与度が 上昇- ｣

(『日興 リサーチセ ンター投棄 月報』V()1.41･No.5,

90年 5月)

該銘柄の上昇がどれだけ日経平均の上昇をもた

らしたかということ｡ なお論文中には算出方法

は述べられていないが,各銘柄の動いた値幅を

日経平均除数で割ったものである)を計算して

ランキングをとれば,高々20銘柄,とりわけ片

倉,東宝,松坂屋,松竹,の4銘柄が日経平均

を大きく動かすことを論じたものである｡

インデックス買いで日経平均を構成する225

銘柄に1万株ずつ買いを入れたとすると, 1日

の出来高が100万株以上の銘柄なら大きな影響

はないが,精々数千株程度の出来高しかない銘

柄なら大幅高になってしまう｡ インデックス買

いは,より品薄の株に大きな影響を与えるので

あり,しかも日経平均は時価総額加重ではなく

単純平均をベースにして算出される指数である

ため,品薄株の日経平均-の寄与度が大きい局

面ほどインデックス買いや裁定取引が日経平均

に大きな影響を与えることになる｡89年の場合,

上場株式数ランキングの低い小型株 (品薄株)

が日経平均への寄与度の面では上位にランキン

グ入りした｡

河本氏は更に87年12月28日から90年 3月22日

まで,細かく局面を分けて上位 4銘柄 (片倉,

東宝,松坂屋,松竹)の期間ごとの寄与度を追

跡する｡ その結果,インデックス運用や裁定取

引が盛んに行なわれた時期ほど上記 4銘柄は寄

与度上位にランキングされ,とりわけ89年の10

月から年末にかけての上昇と90年年初から2月

26日までの下落に大きな影響を与えたことが明

らかになる｡ もっとも河本氏は90年年初の暴落

については ｢主因は外部環境の悪化であり,戟

定取引はあくまでもその下落速度を速めたに過

ぎない｣という立場をとる｡

2 明田雅昭氏の ｢影響係数｣について

次に明田氏の論文6)は,日本の代表的な株価

指数である日経平均 と TOPIXの投資 ツール

としてのキャパシティの評価を試みたもので,

直接裁定取引の是非を論じたものではないが,

6) 明田雅昭 ｢インデックス買いの適 ifl-_規模｣((注3)と同

じ)
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｢影響係数｣という概念を提起することによっ

て,インデックス買いが入ることにより僅か30

銘柄,とりわけ松坂屋,片倉,松竹の3銘柄の

値が飛んで日経平均が敏感に上昇することを明

らかにしたものである｡

ここで言う影響係数は,次の算式で計算され

る｡

銘柄 iの影響係数 (%)

-(銘柄 iのシェア)×(銘柄 iの-取引当り

の価格変化率)

ただし,

シェア :株価指数における銘柄 iの構成比率

-取引当 りの価格変化率 :i(高値と安値の

差)/(高値と安値の平均)×100レ取引単位数

である｡89年末の日経平均上昇率4.42%のうち,

上位 3銘柄 (松坂屋,片倉,松竹)だけで

1.30%も寄与した (つまり日経平均の上昇の3

割はこの3銘柄による)ことになり,これに日

本毛織と東宝も加えると1.97% (つまり日経平

均の上昇の44.6%はこの5銘柄による)にもの

ぼる｡ また,最小売買単位と市場流動性という

2つの観点から完全インデックス ･ファンドを

取引できる度合いを ｢指数の トレーダビリテ

ィ｣として定式化すれば,日経平均の適正規模

は精々100億円であり,現行の日経平均はこれ

に投入される資金規模が明らかに過大になって

いると結論され,影響係数が大きい銘柄の流動

性を高めることと,インデックス売買が市場の

吸収力を見て適正規模で行なわれるべきことを

提唱して明田氏は分析を終える｡

3 固相教授の実証研究について

さて裁定取引は現物株の暴落を加速 しなかっ

たとして精力的に統計的計測活動を試み,当初

から ｢裁定取引無罪説｣を唱えてきたのは名古

屋市立大学の固相道雄教授であった｡固相教授

による先物 ･オプションに関する実証研究は現

在までのところ4本公表されているが7),本稿

7) 先物 ･オプションに関 して公表されている岡村教授の

実証研究は,以下の4本である｡なお 1本臼と2本目は

大阪証券取引所が刊行 した 『株価指数先物 ･オブショ/
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では2番目の論文 ｢日経平均構成銘柄の安定性

と特性変化｣(以下 ｢第 2論文｣と略す)を取

り上げる｡

｢第 2論文｣において囲村教授は先述の河

本 ･明田両氏の論考に言及しながらも,それと

対決 して批判的検討を試みることを避け,

TOPIXを説明変数とするマーケット･モデル

と異常収益率を用いた計測によって次のような

結論を導き出した｡

(1) ｢河本20銘柄｣は88年には大部分が質的

に変化しており,平成2年 3月限先物が主に取

り引きされた株価乱高下の時期,一部の値嵩品

薄株は,かつての市場に鈍感な株から敏感な株

に変質した｡

(2) しかし ｢河本20銘柄｣に代表される値嵩

品薄株は,上昇相場で上げたほどには,下降相

場では下げなかったのであり,並の日経平均銘

柄に戻った｡ジャーナリズムが懸念した値嵩品

薄株の急落はほとんど認められなかった｡つま

り一部の値嵩品薄株の価格の乱れは観察されず,

日経225先物を中心とする派生商品市場が現物

市場を撹乱させて株価暴落を加速させた事実は

存在しなかった｡

以上が ｢第2論文｣の諭旨である｡ ここでは

2点のみにしぼって,筆者の疑問を述べたい8)｡

① 値嵩品薄株が ｢上昇相場で上げたほどに

＼ン市場に関す る実証研究(21』 (90年12月), 3本 臼は

『剛 3)』 (91年4月),4本臼は 『同(4)』 (92年4月)とい

う冊十に再録されている｡

岡村道雄 ｢株佃乱高下と先物価格の変動｣(『インベス

トメント』第43巻第6号,N()262,人阪証券取引所,

90年12月)

開村道雄 ｢日経平均構成銘柄の安定性 と特性変化｣
(上と同 じ)

陶村道雄 ｢日経225先物の裁定機会 と裁定的行動｣
(『インベス トメント』第44巻第 2号,No.264,大阪証

券取引所,91年4月)

岡村道雄 ｢気配更新規制の変更と現物 ･先物 ･オプ

ション価格の時間的関係｣(『インベス トメント』第45巻

第2号,No･270,大阪証券取引所,92年4月)

8) 岡村教授の他の論文も含めて先物軽罪説についての疑

問点を,筆者は次の論考でより総合的にまとめてみた｡

高本茂 ｢研究ノー ト･先物取引無罪説の問題点～開村

道雄名古屋市立大学教授の実証研究を中心として｣(『京
都大学経済論集第 6号』京都大学経済論集編集委員会,

93年 3月)
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は,下降相場で下げなかった｣というのは事実

だろうか｡異常収益率 (このフィルターを通す

と,上記 3銘柄および河本20銘柄は上昇局面で

は34.6%- 89年 12月に限定 して も11.34%

- と大 きな値を示 したが,下降局面では-

5.74%と下げかたが鈍感であったためこう結論

づけられたわけだが)という間接的な尺度でな

く,変化率によって直接的に比較してみよう｡

第 1表は,89年12月期,90年 3月期,および

1000円前後の暴落を記録 した90年 2月21日,同

23日,26日の TOPIX,日経平均,片倉工業,

松坂屋,松竹および河本20銘柄の単純平均の変

化率を比較 したものである｡ 問題の値嵩品薄株

は上昇期にマーケット･ポー トフォリオ以上に

上昇しているばか りか,下降期においてもマー

ケット･ポー トフォリオ以上に下落しているの

第5号 (1993.10)

は一目瞭然である｡ 値嵩品薄株が平均以上に下

げたことは明らかである｡

② 値嵩品薄株 (片倉工業,松坂屋,松竹)

および河本20銘柄が株価指数に影響を与え,価

格形成に歪みをもたらしたかどうかを検証する

にあたり,TOPIX指数が用いられる｡ しか し

マーケッ ト･モデルの説明変数 として何故

TOPIXを用いられたのであろうか｡これらの

銘柄は河本論文においても明田論文においても

日経平均 という指数を押 し上げた (あるいは引

き下げた)銘柄 として挙げられた ものではな

かったのか｡市場関係者やジャーナ リズムに

よって問題とされたのはこれら品薄株が日経平

均株価指数の変動を著 しく増幅させているかど

うかであり,マーケット全体と安定 した関係を

保っていたかどうかではない｡説明変数として

第 1表 TOPIX,日経平均,片倉二1二業,松坂屋,松竹,河本20銘柄の変化率

89/12/4-12/29 90/1/4-3/9 90/2/21 90/2/23 90

/2/26TOPⅠX 前期(日)終値 2837.73 2867.70 2696.08 2615
.09 2554.31当期(日)終値 2881.37 2539.89 2620.21

2554.31 2450.00変 化 幅 43.64 -327.81

-75.87 -60.78 -104.31変 化 率 1.5

4 -ll.43 -2.81 -2.32 -4.08日経平均 前期(日)終値 37303.87 38712.88 36895. 5 2

35826.8434890.97 34890.9733321.8

7当期(日)終値 38915.87 33993.12 35734.33変 化 幅 1612.00 -4719.76 -1161.19 -935.

87 -1569.10変 化 率 4.32 -12.19

-3.15 -2.61 -4.50前期(日)終値 4860 7380

7350 7230 6790片 倉 二l∴業 当期
(日)終値変 化 幅 7400 5560 7200 6790 61002540 -1820 -150 -440 -690

変 化 率 52.26 -24.66 -2.04 -6.09

-10.16松 坂 屋 前期(目)終値 5970 7
890 7760 7350 7200当期(日)終値 8000

6440 7500 7200 6480変 化 幅 2030

-1450 -260 -150 -720変 化 率 34.00 -18.38 -3.35 -2.04 -1

0.00松 竹 前期(日)終値 3700 4920 5530
5000 4860当期(日)終値 4920 4300 511

0 4860 4570変化幅 1220 -620 -420 -140

-290変 化 率 32.97 -12.60 -7.59 -

2.80 -5.97前期(日)終値 4530 5930
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日経平均株価指数の収益率を用いるべきではな

かったか｡

筆者が90年 3月限期,同じ銘柄を被説明変数

とし, 日経225株価指数をマーケット･ポー ト

フォリオとする日次データ (数字はいずれも収

益力を用いた)の計測を行なったところ,第 2

表のような計測結果が得 られた｡これと固相教

授の計則結果を比較すると,個別の銘柄のベー

タ値や説明力がそれほど大きくなった訳ではな

い｡

だが,河本20銘柄でみた場合,TOPIX を

マーケット･ポー トフォリオとした場合に較べ

てパラメータの有意性やモデルとしての当ては

まりは飛躍的に向上した｡このことは,個々の

銘柄ではなくパ ッケージとして値嵩品薄株を採

用 したポー トフォリオを組めば日経平均という

株価指数を操作 し得る可能性を暗示している｡

チャー ト上は日経平均 と TOPIXは酷似 した

動きを示しているが,値嵩品薄株をバスケット

として組んだポー トフォリオに対 しては,どち

らを説明変数とするかによってこれほどの違い

が出てくるのである｡ 本稿の次節ではよりくわ

しい計測を行なってみたい｡

4 安達智彦氏の実証研究について

同じく統計的手法を駆使 しながらも固相教授

と正反対の結論を出しているのが日本証券経済

研究所 (現在は武蔵大学)の安達智彦氏である｡
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安達氏は先述の明田氏の影響係数の高い30銘柄

(以下高 ic30銘柄と略す)を対象に,分析期間

を先物導入前の 1年間である87年 9月 1日-88

年 9月 3日 (rl),先物導入後の 1年間である

88年 9月 5日-89年 9月 7日 (T2),先物導入

後 2年 目である89年 9月 8日-90年 9月13日

(T3)の 3つの期間に分け,それぞれの期間か

ら日経平均収益率の小さい60日 (下げ日60=D

60) と大きい60日 (上げ日60=U60)を抽出し,

出来嵩,下落率,分布の形状,先物乗離率の減

少のそれぞれについて帰無仮説の検定を行なっ

た9)｡その結果は以下のとおりであった｡

(1) 高 ic30銘柄は Tl,丁2,T3それぞれに

おける日経平均の下げ局面において,平均を上

回る相対出来高を記録した｡指数が下げた日に

はより活発に取引がなされたのである｡

(2) で1,丁2においては高 ic30銘柄は日経

平均並み,あるいはそれを有意に上回る収益率

を示した｡先物導入以前ないしは導入直後にお

いてはこれら30銘柄が,下げ局面で "相場を下

支えだ'のである｡ しか しT3において日経平

均が下げたときには,高 ic銘柄は指数以上に

下げた｡いわば r3の下げ局面で '相場の下げ

を加速 した"のである｡

(3) D60,T3においては,T3のD60以外の

192日と較べて母平均は大きく,母分散は小さ

い｡(高 ic30銘柄は下げ局面において,通常と

は異なる取引のされかたをした)｡

第 2表 日経平均をマーケット･ポートフォリオにした
場合の計測結果 (日次データ,標本数65)

ベータ 自由度修 正 ダー ビ
ン.(t値) 済 決 定 係 数

ワ トソン比片 倉 工 業 1.682(4.936) 0.2

79 1.884松 坂 屋 1.661(5.894)

0.355 1.529松 竹 1.399(4.7

74) 0.266 1.908河 本 20銘 柄 1.283(17.622) J 0.8
31 2.210

参考 岡村教授の計測

結果ベータ 自由度 修正(t値)

済 決 定 係 数1.381(3.139

) 0.3681.417(4.2

47) 0.4721.040(

3.018) 0.3551.202(4.311)

0.4549) 安達智彦 ｢株価変動と先物取引｣
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(4) D60,T3においては東証一部出来高は

通常 (T3平均)より小さかった｡(これを安達

氏は ｢薄商いの危険｣と呼ぶ)｡

(5) D60,73における先物乗離率の平均は

T3平均よりも小さかった｡つまり日経平均の

下げた60日の前日大引けで観察された先物乗離

率は,通常に比べて小さかった｡これは,買い

裁定ポジションの清算が指数の下げにつながっ

たという指摘を裏付ける｡ これはまた,買い裁

定ポジションの清算を指数下げに利用したとす

れば観察されるはずの事実と符合する｡

安達氏の論文の要旨は以上に尽きるものでは

ない｡この論文で安達氏は,現物投資家,先物

投機家,ヘッジャ一,裁定者,市場操作者とい

う5つのプレーヤーからなる行動方程式モデル

によって,① 日本においては現物市場と先物市

場の裁定が行なわれにくいこと,② 日経平均株

価指数は操作に対して十分強靭でないこと,が

90年春の株価大暴落を引き起こした可能性があ

ることを示 したのであり,その方法論は氏が東

大大学院に在籍中にブラックマンデーに関して

行なった分析10)以来一貫している｡(そして安

達氏自身が自覚 していたか否かは別にして,

｢効率市場仮説｣や ｢一物一価の法則｣や需給

の一致するところで価格が決定されるという経

済学の根本命題に対する強力な反措定をはから

ずも提起することになった｡)本稿で取 り上げ

た(1ト(5)はその一部であるが,筆者のコメント

を列挙すれば以下のようになる｡

① (1),(2)については有意水準が示されてい

るだけで期間平均の出来高や収益率の標本平均

の具体的数値が何一つ提示されていない｡ 外資

系S証券による市場操作や意図的な暴落追及の

可能性など ｢物語｣ として比類なき興味深さと

知的興奮を呼び起こすものの,具体的数値を示

さなければいささか説得力に欠けるであろう｡

② 下げ60日,上げ60日の抽出の仕方に懇意

性が入り込む余地はなかったか｡日経平均収益

率が小さい日と大きい日というだけでは,余り

10) 安達智彦 ｢株価暴落のメカニズム｣(『経済セ ミナー』

88年2月増刊号)
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に抽象的である｡ 下落率と上昇率のそれぞれに

ついて上位60位までを選んだのか,それとも一

定のフィルターを設定してそれを超えるものを

選んだのか,明確でない｡

③ (3)についても,D60,T3とそれ以外の

日の違いを言うためには,標本平均と標本分散

を提示するだけでなく,分散分析も行なっても

う一歩踏み込んだ操作が必要とされよう｡

④ (5)においては,日経平均収益率を先物禿

離率の前日の値に回帰させて推計が行なわれる｡

Rnk,(-a+b((F-F*)/S)卜1+el

パラメータの符号は正であ り,g値は5.917

で有意であるが,パラメータの値も決定係数も

示されない｡①と同じく,判断のための情報が

いささか不足している｡

以上,安達氏の論考には若干の不備はあるも

のの,手口分析まで踏み込んでおり,それ故衝

撃的な内容を有するものであったが,我が国証

券学会の主流からは不当に黙殺されてきた｡た

とえば大阪証券取引所が最近刊行した 『先物研

究会記録(1)』11)という冊子に掲載されている座

談会で次のような評価を受けている｡

安達さんの研究は主として89年の終わりか

ら90年にかけての異常なときです｡--89年

の9月,10月ぐらいから90年の3月という半

年ぐらいのストーリーだと思ったほうがいい｡

安達君のはそこまでは理解できるのだけれ

ども,硯在でも彼のペーパーは引用されてい

る｡しかも,現在形,テンスなしに引用され

ている｡

今,筆者が声を大にして言いたいことは,安

達氏は ｢現在の日本の株式市場は制度的に暴落

のメカニズムを内包しているのである｣と現在

形で語っているということであり,決して暴落

を90年春の一度限りの出来事として捉えている

ll) 座談会 ｢現物 ･先物市場の当面する課題について｣
(『先物研究会記録(11』大阪証券取引所,92年10月)



裁定取引と値嵩品薄株

のではないということである｡事実として日本

の株式市場はその後 も安達氏の警告 どお り,ち

はや取 り返 しのつかないほどの暴落を続けて

いったのである｡

本稿では安達氏の実証研究を補 うとともに,

氏の主張が一層明確な根拠を有するか,そして

氏の問題提起が現在でも意味を持つかというこ

とも検証する｡

Ⅱ 品薄株 と日経平均株価指数 との連関

- 収益面から-

1 モテリレについて

筆者はまず値嵩品薄株 とよばれる個々の銘柄

とマーケット･ポー トフォリオとの収益率相互

にどのような連関があるのかを実直に計測 して

みることにする｡ マーケ ット･モデルとしては

前節 3でとりあげた圃村教授が用いられたのと

同じ数式を用いる｡

R～Fαl+βiRm+i-. (1)

ここで R,,Rm は証券 i及びマーケッ ト･

ポー トフォリオの期待収益率であ り, ど,は証

券 iに固有の誤差項である｡ また β,は証券 iの

収益率がマーケット･ポー トフォリオの変化に

対 してどの程度反応す るかを示すベータ値 と呼

ばれるものであるが,R,,Rmを収益率の実現

値 RLtl-(lnSL-lnS卜 J)×100],RmEl-(lnIt

-lnI,_i)×100]でお きかえて (ただ し Inは

自然対数)R,Eを Rmtで単回帰させれば次のよ

うな算式の形で推定で きる｡

飢-Cov(R,i,Rm,)/Var(RmE) (2)

(1)式の左辺 は個々の銘柄ない しはポー ト

フォリオの収益率であ り,右辺は定数項 とマー

ケット･ポー トフォリオおよび誤差項である｡

マーケットポー トフォリオのパラメータである

ベータ値は(2)式で示 されるが,これは個々の

銘柄の収益率 とマーケ ット･ポー トフォリオの

収益率との連動性を表わす｡この値が 1を超え

れば,その銘柄が市場平均以上に上げた (下げ

た)ことを意味する｡ マーケット･ポー トフォ

リオの代理変数 としては日経平均株価指数を用
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いる｡ 先述 したように,ここで取 り上げる銘柄

は TOPIX よ りも日経平均への影響 を問題 と

されてきたからだ｡日経平均を説明変数 として

用いて値嵩品薄株のベータ値を測定することは,

早晩誰かが行なわなければならなかった筈の作

業である｡

両変数か ら無 リスク資産の収益率を引けば

｢超過収益率型のマーケット･モデル｣ない し

は ｢資本資産評価モデル｣(CAPM)が得 られ

るが,ここでは日次データを用いて計測を行な

うため リスクフリーレー トは軽視 してよい小さ

な数値 となる｡ また固相教授が超過収益率型の

マーケットモデルを用いなかったのは計測期間

中 ｢90年の 3カ月を除き金利は比較的安定 して

いた｣ という消極的な理由からだったが,筆者

はそ もそ もCAPM ならびにその根底にある合

理的期待形成の経済理論そのものに根本的な疑

いを持 っている｡ CAPM が成立するためには

非常に強い仮定が必要であ り,それが現在の日

本の株式市場の現実 と整合的であるかどうか き

わめて疑わ しい12)｡ したがって市場に参加する

全ての投資家が同一の事前的期待を期待収益率,

標準偏差について有するという前提には立たず,

あくまで品薄株 と日経平均 との連動性のみを問

題にする｡

2 計測期間について

計測は日経225先物取引が始まる 1年前であ

る1987年 9月から昨年 9月の先物最終取引 日ま

での 5年間にわたって各銘柄の終値を用いた日

次データについて行なう｡ 1年間の適期 と3カ

月ごとの限月の両方について計測する｡ 限月に

ついては, 日経225先物取引開始以前の 1年間

12) 日本における CAPMの計測については次の論考があ

る.結果はいずれ も否定的であるO

丸淳子 ･観山昌一 ｢株式市場における収益 と危険｣

(H本 証券経 済研 究所 『計測室 テ クニ カルペーパー』
No.29,74年 1月)

紺谷典+｢株式市場における投資家行動 と市場効率

- CAPMの検証- ｣ (日本証券経済研究所 『計測室

テクニカルペーパー』No.44,78年4月)

米沢康博 ･丸淳了･『H本の株式市場』 (東洋経済新報

社,84年 7月)第4草 ｢円本の株式市場の機能｣
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(87年 9月 1日-88年 9月 2日)に関しては,

3の倍数の月の最初の日からその3カ月後の月

の最後の日までとする｡ ただし88年 6月 1日か

ら始まるものについては先物取引開始の前 日で

ある88年 9月 2日を最終 日とする｡ 先物取引開

始以後は先物の限月に合わせる｡ 当初先物取引

の最終売買 日は 3の倍数の月の10日であった

(ただ し88年12月10日と89年 6月10日は休 日で

あったため, 9日が最終 日であった)｡ しか し

89年 9月物からはSQ制度が導入され, 3の倍

数の月の第 2金曜日の前 日が最終売買日となっ

たため,計測期間もそれに合わせた｡

3 採 り上げる銘柄について

計測の対象に採 り上げる銘柄は,前節の河本

20銘柄 と明田の高 ic30銘柄の中か ら選ぶこと

にする｡明田氏の場合は収益率のみならず出来

高も加味 してお り,より総合的な指標 と言える

が,河本氏の質朴な方法 もなお捨てがたいもの

がある｡ そこで計測の対象には河本20銘柄 と明

田高 ic30銘柄の両方に共通する11銘柄を選び,

これを ｢(河本 ･明田の)積集合11銘柄｣ と名

付ける｡ それらの資本金と総発行株式数は第3

表に示 したとお りである｡

これらが小型株,品薄株と言われる理由は第

4表の名古屋証券取引所に上場されているオプ

ション25の採用銘柄 と比較すれば理解できよう｡

第4表のうちNTTのみ発行済株式数が小さい

ように見えるが,NTTの場合は 1株が,他の

会社の1000株に該当する｡オプション25に採用

されている25銘柄は日本を代表する超大企業ば

か りであ り,銘柄数が25しかないにもかかわら

ず超大型株から構成されているオプション25と

いう指数を人為的に操作するのは容易ではない｡

これにひきかえ日経平均株価は,銘柄数が225

もありながら片倉工業 1銘柄だけで89年に日経

平均を500円弱 も押 し上げたことが河本氏 に

よって実証されてお り,指数操作に対 して脆弱

である｡

なお河本20銘柄は89年 1年間の,明田高 ic

30銘柄は89年後半半年間の寄与度と影響係数の

第3表 積集合 11銘柄の資本金と総発行株式数
(単位,百万円,子株)

コード# 銘 柄 名 資本金 発行済株

式数3001 片 倉 工 業 1,750

35,0009602 東 宝 8,8

36 12,7678235 松 坂 屋

9,765 155,3209601

松 竹 3,049 60,9845901 東 洋 製 権 8,405 168,100

4092 日 本 化 学 3,750 75,0

008233 高 島 屋 16,147

218,6373201 日 本 毛 織 6.4

00 94,3698511 日 証 金 10

,000 123,7505721 し､村 化

二L 2,043 40,8582533 L:, 同 酒 精 3,200 4

7,315第4表 オプション25採
用銘柄の資本金と総発行株式数 (単位,

百万円,千株)コード#目 名 柄 名 声資本金 発行済株式数

1812 鹿 島 建 設 64.070 961,311

2503 麟 麟 麦 酒 102,006 1,

052,4483402 東 レ 95,138 1,393

,8223861 王 子 製 紙 46,133 608,4

134005 住 友 化 学 81,459 1,621,6

764502 武 田 薬 品 48,059

873,4915001 日 本 石 油 123,841

1,225.6625201 旭 硝 子 87,849

1,169,2165401 新 日 鉄 419,

524 6,889,9025711 三菱マテリアル 99,3

58 1,134,0826301 小松製作所 69,

741 1,002,3796501 日立製作所 270

,917 3,276,2506701 日本電 気 1

88,276 1,539,1856752 松 下 電 器 196

,386 2,094,9457011 三 菱 垂 :L

263,529 3,364,6047203 トヨタ自動車 260,160 3,721,16

47912 大 日本印刷 104,674 749

,1038031 三 井 物 産 177,162 1,54

6,8398318 住 友 銀 行 502,323 3,141

,0468751 東 京 海 上 99,928 1,545,

1698802 三 菱 地 所 85,596 1,

294,9239062 日 本 通 運 69,884
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ランキング上位銘柄であ り,河本氏も明田氏も

公表はされていないが,その後91年にいたるま

でランキングを付けておられる｡ したがってラ

ンキング上位銘柄はその後入れ替わっている可

能性があるが,時系列的一貫性を維持するため

あえてこの11銘柄で最後まで計測を続ける｡ こ

れら11銘柄は90年春の暴落時のみならず,その

後も折 りに触れて株価指数操作の噂の対象と

なった銘柄群でもあるからだ｡ただしこれら11

銘柄のうち最初の4銘柄 (片倉,東宝,松坂屋,

松竹)は帝国繊維,台糖 とともに91年10月 1日

から日経225採用銘柄か ら外された｡そこで11

銘柄を個々にあるいはパ ッケージとして計測す

るのみならず,最初の 4銘柄 (以下 ｢除外 4銘

柄｣と名付ける),残 りの 7銘柄 (以下 ｢残留

7銘柄｣と名付ける)と分割 しての計測も行な

う ｡

｢積集合11銘柄｣のうち計測期間中に資本異

動があったのは6銘柄 (東宝,松竹,東洋製権,

高島屋,日証金,合同酒精)であるが,収益率

を計算するに当たり日次データを次のように修

正した｡無償増資および株式分割についてはそ

れ以降の日々の終値を (1+割当率)で険し,

中間時価発行についてはそれ以降の日々の終値

に1株当たりの払込金×割当率を加えたものを

(1十割当率)で除して新たな終値とした｡

4 計測結果

計測結果は第 5表のとおりである｡各期ごと

に詳しく見ていきたい｡(なお表中*は5%水

準,**は 1%水準で β-0の帰無仮説が棄却

されたことを意味する｡)

先物取引開始以前の Ⅰ期については,どの銘

柄も説明力が著 しく低 く,符号条件すら満たし

ていないものが幾つか見られる｡ 特にⅠ-①期

はブラックマンデーを含む大波乱期であり,こ

の時期これらの銘柄は,日経平均とは全く無関

係に動いていたと言える｡i-②期は,88年 2

月の11連騰を含んだ底打ちの時期であり,東洋

製権,日本化学,日本毛織,日証金,志村化工

と言った若干の銘柄のパラメータが有意となる｡
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だが大商いを伴って上昇 したⅠ1彰期には,冒

本化学,日本毛織,志村化工が脱落する｡相場

がボックス圏に入ったⅠ-④期は松竹,高島屋

といった銘柄が有意となり,日本毛織,志村化

工の有意性も回復する｡ 説明力はいずれの場合

も著しく低い｡パッケージで見た場合,②,③,

④期はどのパッケージも有意である｡

先物取引開始後の1年間である‡期において

も説明力や有意性は大きく改善されたわけでは

ない｡88年 6月からの2万 8千円台を挟んだ

ボックス相場は10月まで続き,11月に上放れる｡

Ⅱ-①期がこの時期に当たるが,パラメータが

有意なのは東洋製権と高島屋だけであり,説明

力は低い｡Ⅱ→a期になると日経平均は円高を

背景に12月に3万円台乗せを達成 し,89年 2月

23日に32452円の高値を付ける｡ パラメータが

有意なのは松坂屋と志村化工のみであり,高島

屋の符号は逆転する｡ 3月22日に31443円まで

反落した後 5月31日に34266円の新高値を付け

て再び反落した]-③期は符号条件の合わない

銘柄が 5つも出現する｡ パラメータが有意な銘

柄は1つもないOパッケージで見ても有意性は

なく,説明力も著しく低い｡Ⅱ--④期に日経平

均は再びボックス圏に入り3万 5千円を挟んだ

動きとなる｡東宝の符号条件が合わないが,松

坂屋,松竹,高島屋,志村化工のパラメータが

有意であり,パッケージで見た場合の有意性も

回復し,説明力も改善される｡

ここまでのところでこれらの銘柄群と日経平

均との相関性をまとめると,次のことが言える｡

(1) 先物取引開始前 1年間はもちろん先物取

引開始後 1年間においても,値寓品薄株と日経

平均との間には強い連動性は見られない｡した

がってこの時期これらの銘柄の買い上げや売 り

たたきによって (日経平均)株価指数を操作す

る動きがあったなどは到底考えられない｡

(2) 特に相場が激しく乱高下する時期には,

両者の連関性は掻き乱される｡

(3)相場がジリ高の展開を示す時期には両者

の連関性は強まる｡

(4) このことは,先物取引導入以前ないしは
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第 5表-I.マーケットモデルの計測結果 (1987年9月1日-88年9月2日)

期 間 番 号 Ⅰ 1-しfl I- しぎ Ⅰ- LF

I- ④期 間 87/9/ト88/9/2 87/9/1-ll/30 12/1-88/2/29 3/1-5

/31 6/1-9/2標 本 数

276 68 65 68 75β値 0.00057 0.00049
-0.1971 1.01143 0.41154片 倉 二一二業 g値 0.12877 0

.10002 -0.5703 1.59365 1.27098元 2 0.000

06 0.00015 0.00514 0.03705 0.02165東 宝

β値 -0.000 3 -0.0005 0.38972 0.67175 0.38
249g値 -0.1177 -0.1585 1.74489 1.6207

9 1.57195哀2 0.00005 0.00035 0.0461 0.03

828 0.03274松 坂 屋 β値 0.00253 0.00238 0.32792 0.24434 0.79022≡ 0.65406 0.5758

3 1.75085 0.62342 1.47320哀2 0.00156 0.

00502 0.04639 0.00585 0.02887松 竹 β値 -0.0001 -0.0003 0.50166 0.70741 0.82021g値 -0.0428 -0.0835 1.85757 1.65300 2.28126*

ji2 0.00000 0.00011 0.05192 0.03975 0.06654

東 洋 製 権 β値 0.00078 0.00046 1.06691 0.56959 0.91036t値 0.23952 0.09485 5.54063** 2.

23309* 3.89959**哀 IZ 0.00021 0.00013 0.3

2763 0.07654 0.17239日 本 化 学 β値 -0.0006 -0.0008 0.79623 0.26877 0.13917g値 -0.1682

-0.2939 3.78227** 0.50245 0.29229A L' 0.

00010 0.00130 0.18505 0.00381 0.00116高 島 屋 β値 0.00280 0.00254 0.27735 0.38314 】 1.82779g値 0.57099 0.38648 0.81584 0.88136 4

.02043**元 1' 0.00118 0.00225 0.01045 0.

01163 0.18128日 本 毛 織 β値 -0.0015 -0.0018 0.89752 0.64621 1.40320g値 -0.3195 -0.2903 2

.49447* 1.56269 3.77231**Rl' 0.00037 0

.00127 0.08989 0.03568 0.16313β値 0.00952
0.00926 1.11193 0.75219 0.00082日 証 金 g値 2.21555* 1.45447 5.38936** 2.34707* 0.00190

1{' 0.01759 0.03105 0.31555 0.07703 0.00

000志 村 化 ｣二 β値 -0.0024 -0.0027 0.86936 0.44479 1.36395≡ -0.5861 -0.5709 3.311

40** 0.87593 3.17933**丘 1' 0.00125 0.00505 0

.14825 0.01149 0.12162合 同 酒 精 β値 -0.0027 -0.0028 0.34458 0.36259 0.13376t倍 -0.6711
-0.5229 1.05953 0.89010 0.39984R2 0.00164

0.00412 0.01750 0.01186 0.00218積集合11銘柄 β値

0.00075 0.00054 0.58055 0.55356 0.74396

g値 0.39163 0.17828 6.56801** 4.19624** 5.

59277**R2 0.00055 0.00048 0.40643 0.21060

0.29995除外4銘柄 β値 0.00064 0.00049 0.2555
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第 5表-Ⅱ . マーケ ットモデルの計測結果 (1988年9月3日-89年9月7日)
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!期 間 番 号 Ⅲ Ⅱ-(手 Ⅲ-② L1- LP

Ⅲ- (彰期 間 88/9/3-89/9/7 88/9/3-12/9 12/12-89/3/10 3/13-6

/9 6/12-9/7標 本 数

259 73 61 61 64片 倉 二Ⅰ二業 β値 0.54147 1.02917 0.70141 -0.2993 1.04421≡ 1.65962 1.

45960 0.95784 -0.5012 1.833041i2 0.010

60 0.02913 0.01531 0.00424 0.05140東 宝 β値

0.17160 0.42861 -0.1020 0.30146 -0.1861

1′値 1.07347 1.51317 -0.2334 1.21580

-0.5048元 2 0.00446 0.03124 0.00092 0.0244

4 0.00409松 坂 屋 β値 0.44310 0.12198 1.54928 -0.1385 0.95863′植 1.61905 0.20516 2

.63554* -0.2653 2.11991*元 2 0.01009 0.00

059 0.10532 0.00120 0.06758松 竹 β値 0.22460 0.62227 0.44845 -0.2421 1.09532r値 0.62788 1.50857 1.14822 -0.7900 2.10843*

R2 0.00153 0.03105 0.02185 0.01046 0.0669

0東 洋 製 碓 β値 0.48548 1.05844 0.66919 0.27491 0.69236g値 1.31053 2.85401** 1.56511 0

.79252 1.43279元 L' 0.00663 0.18291 0.0

3986 0.01053 0.03205日 本 化 学 β値 0.45795 0.17667 0.24627 0.69230 0.65517g値 1.52898

0.32239 0.38898 1.02208 1.18764盃 2 0.00901

0.00146 0.00255 0.01739 0.02224高 島 屋 β値

0.71740 1.37308 -0.0048 0.14273 1.22730

g値 3.20782** 3.52076** -0.0113 0.27474

2.68280**ji2 0.03849 0.14863 0.00000 0

.00137 0.10401日 本 毛 織 β値 0.37294 0.31145 0.23146 0.18639 0.93729g値 1.78593 0.729

51 0.52309 0.51981 1.991521i2 0.01225

0.00743 0.00461 0.00455 0.06012日 証 金 β値 0.24458 0.38324 1.10409 -0.2879 0.15323g値 0.7

3473 0.62031 1.44916 -0.5198 0.18742R2 0.00209 0.00593 0.03437 0.00455 0.00056

志 村 化 :lJ_ β値 0.93352 0.85310 1.09044 0.50377 1.55199t値 3.75654** 1.85286 2.190

91* 0.88827 3.47418**R2 0.05205 0.04612 0.0

7523 0.01319 0.16295合 同 酒 精 β値 0.43249 1.15471 0.67571 -0.3051 0.22910g値 1.41957 1.5

8152 1.29591 -0.8098 0.31784R2 0.00778 0.

03402 0.02767 0.01099 0.00162積集合11銘柄 β値 0.

45683 0.68298 0.60085 0.07531 0.75986

g値 4.85071** 3.57581** 3.12468** 0.49300 4.3

8724**丘 2 0.08387 0.15260 0.14198 0.00410 0.

23690除外 4銘柄 β値 0.39201 0.55051 0.64926
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第 5表-Ⅱ.マーケ ットモデルの計測結果 (1989年 9月8日-90年 9月13日)

期 間 番 号 ‖ 帆- Lfl Ⅲ- ② m- Lf)

Ⅲ- ④期 間 89/9/8-90/9/13 89/9/8-12/7 12/8-90/3/8 3/9-6

/7 6/8-9/13標 本 数

252 61 60 61 70片 倉 工 業 β値 1.14676 0.85704 1.61823 0.51358 1.46863g値 8.94495** 1.38908

4.39537** 2.23849* 8.05506**廃 2 0.242

45 0.03166 0.24986 0.07830 0.48827東 宝 β値 0.68639 0.82518 1.11992 0.59194 0.63085吉備 7.71148** 2.21323* 3.67551** 3.23849** 6.3

8494**丘 1' 0.19215 0.07665 0.18891 0.1509

3 0.37481松 坂 屋 β値 1.02102 0.96079 1.71771 0.56350 1.16057t倍 8.65670** 1.36702 7.493

73** 3.43028** 5.55619**丘 2 0.23062 0.03

070 0.49192 0.16627 0.31223松 竹 β値 1.08895 -0.1962 1.38800 0.77501 1.31779～値 9.25372** -0.3243 4.99671** 3.43386* * 7.39013**

虎 2 0.25513 0.00177 0.30092 0.16656 0.44541東 洋 製 権

β値 0.91136 1.21975 1.58538 0.35349 1.
16175r値 10.4044** 3.75960** 6.12530** 2.6

1853* 8.17459**盃 2 0.30216 0.19326 0.39279

0.10411 0.49563日 本 化 学 β値 1.21183 0.89472 0.52074 0.91108 1.58613t値 7.03871** 1

.02804 1.30288 2.06595* 9.67730**虎 2 0.16539

0.01759 0.03894 0.06746 0.57993高 島 屋 β値 0.79515 0.92675 1.10658 0.64855 0.78536t値 6.96313** 1.79143 3.25069** 3.14194* * 4.42389**

元 2 0.16243 0.05158 0.15411 0.14333 0

.22348日 本 毛 織 β値 1.49191 1.32094 1.60738 1.46133 1.49855t値 12.8290** 2.99154** 4.07114**

6.19284* * 10.0279**R2 0.39698 0.13170

0.22225 0.39394 0.59658日 証 金 β値 1.12789 1.44332 2.12462 0.50169 1.29327g値 10.0722** 2.

48088* 7.99809** 2.30083* 8.64704**R2

0.28862 0.09446 0.52447 0.08233 0.52371志 村 化 二l二 β値 1.43267 0.53219 1.43345 1.93108 1.09623g値 9.78446* * 0.76659 3.62989** 6.4853

5* * 5.52056**元 2 0.27690 0.00986 0.18512 0.4

1618 0.30948合 同 酒 精 β値 1.30271 1.26210 1.73284 1.15982 1.27460g値 9.80790** 1.79091 5.23

579** 4.18454* * 7.01061**RL' 0.27786 0.05155

0.32095 0.22886 0.41954積集合11銘柄 β値 1.11059 0.91333 1.45044 0.85555 1.20670g値 22.6855** 3.74504** ll.0443** 9.61942** 18.0231**

jiョ 0.67304 0.19206 0.67773 0.61064 0.82689除外

4銘柄 lβ値 0.98578 0.61170 1.46097 0.611
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第 5表-Ⅳ マーケ ットモデルの計測結果 (1990年9月14日-91年9月12日)
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期 間 番 号 Ⅳ Ⅳ- ① Ⅳ (∋ Ⅳ- (参

Ⅳ- (杏期 間 90/9/14-91/9/12 90/9/14-12/13 12/14-91/3/7 3/8-6/1

3 6/14-9/12標 本 数

245 61 53 66 65片 倉 工 業 β値 -0.0088 1.10488 -0.0108 0.03319 1.54998g値 -1.5431 6.3531

6** -1.9384 0.54510 6.73388**盃 1' 0.009

70 0.40621 0.06863 0.00462 0.41852東 宝 どβ値 -

0.0011 0.63486 -0.0019 1 -0.0454 o.93764 -

g値 -0.3158 4.88860** -0.5888 -1.2534 5.

98237**元 2 0.00041 0.28828 0.00675 0.0239

6 0.36227松 坂 屋 β値 -0.0101 1.20669 -0.0123 0.09616 1.16488g値 -1.6925 5.85426** -1

.8844 1.77154 6.09150**盃 1' 0.01165 0.36

744 0.06510 0.04674 0.37066松 竹 β値 -0.0078 1.00756 -0.00 96 0.01803 1.56176t値 -1.4035 5.67878** -2.2970 0.29870 5.84812**

元 2 0.00804 0.35414 0.09377 0.00139 0.35185

東 洋 製 碓 β値 -0.0067 0.81841 -0.0078 0.00584 0.53235g値 -1.8561 8.04559** -2.8986 0.

09699 5.61470**元 2 0.01398 0.52316 0.14146

0.00014 0.33350日本 化 学 β値 -0.0098 1.46021 -0.0114 -0.0929 l.45095t値 -1.7072 8.

74035** -2.0206 -1.8150 7.50560**元 2 0.011

85 0.56423 0.07412 0.04895 0.47207高 島 屋 β

値 -0.00 96 0.92346 -0.0114 0.07466 1.02741
t値 -2.0580 7.52908** -1.8937 1.69240 6.178

77**ノ十 0.01713 0.49000】 0.06570 0.042

83 0.37732日本 毛 織 β値 -0.0051 1.34869 -0.0067 -0.0232 0.76109g値 -1.0880 9.82311** -1.3

760 -0.5362 5.82196**RL' 0.00484 0.62

056 0.03580 0.00447 0.34981日 証 金 β値 -0.0094 1.06306 -0.0118 0.17417 1.06954g値 -1.8318

6.47172** -2.3376 2.96622** 6.31138**IP 0.01362 0.41516 0.09678 0.12086 0.38735

志 村 化 _Ⅰ二 β値 -0.0003 1.19027 -0.0021 0.00697 1.38263g値 -0.0657 7.55431** -0.5366

0.11058 6.33871**1{' 0.00001 0.49167 0.00561

0.00019 0.38941合 同 酒 精 β値 -0.0086 1.04092 -0.0102 0.00272 1.14838g値 -I.6094 6.9

7414** -1.5436 0.05497 5.31345**Rコ 0.01054

0.45186 0.04464 0.00004 0.30945積集合11銘柄 β

値 -0.0070 1.07264 -0.0087 0.02274 1.144
24′佃 -2.0796 18.0628** -2.8074 0.80942 13

.6429**R2 0.01749 0.84685 0.13387 0.0101 3

0.74711除外 4銘柄 β値 -0.0070 0.98850 -0.0
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第 5表-V. マーケ ットモデルの計測結果 (1991年 9月13日-92年 9月10日)

期 間 番 号 V V-(∋ Ⅴ- (a V- (釘

Ⅴ-④期 間 91/9/13-92/9/10 91/9/13-12/12 12/13/-92/3/12 3/13-6/l

l 3/13-9/10標 本 数

245 61 58 61 65片 倉 工 業 β値 0.46820 0.84981 0.53851 0.56248 0.27414g値 5.01678** 2.13611

* 3.87871** 3.46337** 1.93498j{' 0.093

85 0.07178 0.21176 0.16895 0.05609東 宝 β値 0.48129 0.22790 0.07661 0.96128 0.37840g値 5.28179** 0.73469 0.55457 4.91790** 2.7

7646**j{' 0.10298 0.00907 0.00546 0.2907

4 0.10902松 坂 屋 β値 1.18283 0.70484 0.41792 1.35603 1.55667～値 8.11814** 1.49624 2.09

470* 6.59467** 4.92678**jP 0.21334 0.03

655 0.07266 0.42433 0.27812松 竹 β値 0.68365 0.77769 0.52520 0.87167 0.59753～値 7.32291

** 1.98810 3.28969** 4.76551** 5.08425**丘

L' 0.18078 0.06278 0.16195 0.27793 0.29093東 洋 製 権

β値 0.96171 1.09901 1.04690 0.87820 0.9
4927′情 15.5373** 5.21849** 8.54034** 6.72

076** 10.6104**元 2 0.49835 0.31580 0.56568 0.43

361 0.64411日 本 化 学 β値 1.48654 1.62308 1.88370 1.63430 1.28545g値 17.0426** 13.441

4** 4.90214** 10.7169** 12.5485**盃 2 0.54447 0.

50372 0.28942 0.66063 0.71424高 島 屋 β値 0.94816 1.03330 0.90746 0.91055 0.97667g値 15.3501** 5.50724** 9.59623** 6.91618** 8.78614**

j{' 0.49229 0.33952 0.62184 0.44773 0

.55062日 本 毛 織 β値 1.16531 0.97419 1.40781 1.20445 1.04894g値 15.0988** 4.21135** ll.0732**

7.24556** 7.96481**R2 0.48404 0.23112

0.68648 0.47084 0.50173日 証 金 β値 1.19271 1.63744 1.56066 1.18425 0.88224t値 ll.0150** 6.9404

1** 7.88460** 6.04593** 3.86918**h ∵ 0

.33302 0.44946 0.52609 0.38254 0.19200志 村 化 二Ⅰ二 β値 1.96819 1.98294 4.00171 1.87442 2.00863g値 16.0237** 4.98306** 6.61666** 8.24278**
12.1203**R2 0.51376 0.29620 0.43876 0.5352

2 0.69986合 同 酒 精 β値 1.81611 2.58908 2.27951 1.37577 1.71594～値 13.8573** 5.15352** 10.10

98** 5.75916** 9.39042**R2 0.44141 0.31041

0.64603 0.35986 i 0.58306積集合11銘柄 β値 1.12316 1.25090 1.11089 1.16485 1.06119g値 29.9137** 9.86091** 16.8014** 20.8373** 14.5363

**1{' 0.78643 0.62237 0.83446 0.88037 0.77032

除外 4銘柄 β値 0.70400 0.64006 0.38956 0.937



裁定取引と値嵩品薄株

先物取引導入後 1年間 (Tl,T2)これらの銘

柄が相場の下落時に指数下落を下支えしたとい

う安達智彦氏の主張を裏付ける｡

さてⅢ期に入るとこれらの銘柄の動きは一変

する｡ Ⅲ-①期の89年10月から日経平均は急伸

する｡ だがこのときはまだこれらの銘柄群と日

経平均は強い連動性を示していない｡しかし年

末に史上最高値38915円まで駆け登 り,翌年 2

月末から3月へかけての大暴落にいたるⅢ-②

期には, 日本化学を除いて全ての銘柄のパラ

メータが有意となり,ベータ値も1を超え,読

明力も著しく向上する｡ 固相教授の結論とは反

対に,この時期にこそこれらの品薄株は市場の

動きに敏感な株-と変質したのであり,上昇相

場で上げた以上に下降相場で下げたのである｡

続いて4月 2日の28002円まで一直線に下げた

徳,6月 7日の33192円まで反騰するⅢ-③期

にも, 7月17日に33172円を付けながらも半値

戻しを達成できずに反落し,イラクのクエ- ト

侵攻によって2度目の大暴落が起こったⅢ-④

期にもこの傾向は引き継がれる｡ どの銘柄もパ

ラメータはことごとく有意であ り,特にパッ

ケージで見た説明力は収益率を変数とした計測

としては驚異的な高さに達している｡ Ⅰ･Ⅲ期

とは逆に,これらの銘柄群は相場の乱高下に対

して著しく敏感に反応する株へと変質したので

ある｡

Ⅳ期になると,適期ではこれらの銘柄群は日

経平均との連動性を再び失ったかのように見え

る｡ だが時期を限月毎に区切ればもっと違った

様相が浮び上がってくる｡ Ⅳ-(∋期は湾岸情勢

の緊張から9月後半に連日棒下げに下げ,10月

1日にザラバで 2万円を割るが大蔵省の6項目

の株価対策を受けて翌 日史上最大の上昇を示し,

10月25日に25325円まで上げた後12月 4日に

21862円まで反落 した大波乱期である｡ 前期の

傾向を受け継ぎ,パラメータはことごとく有意

であり,説明力も高い｡しかし湾岸戟争が終結

し,相場が大きく上昇 したⅣ一一②期, 3月18日

に27146円まで株価が回復 し,公定歩合の引き

下げが期待されながらも結局それが実行されず
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相場が降着したⅣ-1勤期には符号条件が逆転 し

たりパラメータの有意性が失われた銘柄が続出

する｡モデルの当てはまりも極端に悪 くなる｡

適期で見たⅣ期の計測結果の悪さはこの②～(釘

期の影響が大きい｡そして証券不祥事の発覚と

ソ連の政変によって3度目の大暴落が引き起こ

されたⅣ一一(D期には再び全ての銘柄の有意性が

回復 し,ベータ値も決定係数も改善する｡

ここでⅢ ･Ⅳ期の計測結果をまとめてみる｡

(1) 1･Ⅲ期とは逆に,値嵩品薄株は相場の

乱高下の時期に日経平均と連動した動きを強 く

示し,相場の腸着期には連動性を失う｡

(2)暴落期には計測結果は著しく良好であり,

反騰期には極端に悪い｡その対称性は鮮やかな

ほどである｡

(3) ここで も先物取引導入後 2年 目 (T3)

以降は値嵩品薄株は暴落時に指数の下落を加速

したという安達智彦氏の主張が支持される｡

さてV期には片倉,東宝,松坂屋,松竹が日

経225採用銘柄から除外される｡このことによ

る何らかの影響が見られるだろうか｡

V-①期は除外 4銘柄 と残留 7銘柄の差が

はっきりと現われる｡片倉を除いては除外 4銘

柄のパラメータの有意性は失われ,説明力も悪

くなる｡ 残留 7銘柄のパラメータが全て有意で

あ り,説明力 も高いのと対照的である｡ パッ

ケージで見ても同じことが言える｡この時期は

10月31日に25222Pは で反騰 し,金融政策の対

応の遅れによって12月半ばに2万 2千円割れま

で反落した乱高下の時期である｡ Ⅴ-(∋期は年

末の直下型第3次利下げを好感して 1月6日に

23801円まで上昇するものの,需給関係の悪さ

によって日経平均が遂に2万円を割った時期で

ある｡ 東宝以外除外4銘柄のパラメータの有意

性は回復するものの,残留 7銘柄と比較すれば

g値も決定係数も低い｡金融システムへの不安

や政策的対応の遅れと不手際によって株価が4

度目の暴落を演じたV-13期には,除外 4銘柄

のパラメータの有意性は回復する｡ だが松坂屋

を除けばベータ値,g値,決定係数のいずれも

残留7銘柄に劣る傾向にある｡
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最後に,政策当局の無為無策によって下落に

次ぐ下落を重ね, 8月18日に14309円まで落ち

た後,10兆7000億円の総合経済対策によってよ

うや く底打ちし, 9月10日の18908円まで急反

発したV-④期は,除外 4銘柄について見ると

松坂屋のベータ値,松竹のg値と決定係数を除

いては総 じて前限月期より計測結果が悪 くなり,

残留 7銘柄では日本化学,日本毛織と日証金の

ベータ値,日証金の g値と決定係数を除いて統

計数値は改善される｡ パ ッケージで見た場合も,

残留 7銘柄のベータ値がやや悪くなった以外,

同じ傾向が見られる｡

以上除外 4銘柄が 日経225採用銘柄から外さ

れた影響をまとめれば,次のようになる｡

(1) 除外 4銘柄の全ての統計数値は悪化する

が, 1･[期のような極端な悪化には陥らな

かった｡225採用銘柄から外されたにもかかわ

らず,今でも暴落時には日経平均との連動性が

回復する｡ 次節で見るようにこれら4銘柄は,

日経225採用銘柄からはずされた直後に大量に

克られ,裁定取引はもとよりもはやインデック

ス売買にすら積極的に用いられることはないが,

まだ機関投資家の日経平均連動型ポー トフォリ

オの中に処分しきれず残っていたものが暴落時

に吐き出されるものと思われる｡

(2) だが残留 7銘柄 と比較すれば,相対的に

日経平均との連動性が弱 くなったことは否めな

い｡個別の銘柄として見てもパッケージとして

見てもほぼこのことが言える｡ そして今後時間

の経過とともに,日経平均との連動性を失って

いくものと思われる｡

この節で我々は値嵩品薄株が90年3月限期か

ら日経平均と強い連動性を示す株に変質し,特

に暴落時には連動性が異常に強まる事を見てき

た｡並みの日経平均構成銘柄に戻ったどころで

はなく,指数以上に下げ,相場の下げを加速し

たのである｡ 品薄株はインデックス売買や裁定

取引の影響を強 く受けるから,暴落時にベータ

値が 1を有意に上回ることになんら不思議はな

いが,相場の反騰期には極端に統計数値が悪化

する事はいかにも不自然であり,品薄株を使っ

て人為的に暴落が引き起こされたのではないか

という強い疑念を呼び起こすものである｡ 次節

で我々は,これらの品薄株が実際の裁定取引に

どのように使われおり,暴落のメカニズムとど

のように関わっているかを出来高の面から調べ

てみよう｡

Ⅲ 品薄株と暴落との関連

一 出来高面から-

東京証券取引所が裁定取引に伴なう現物株の

売買高を日次ベースで公表するようになったの

は91年 2月4日分からであった｡(週次ベース

では,既に90年 4月26日分から公表が行なわれ

ていた)｡現物株の裁定買い残高が 7億 8千万

株を超える高水準に積み上がったため,投資家

の不安心理を鎮める目的で公表に踏みきったの

である｡ この措置は約 1カ月余り続けられたが,

その後裁定解消が順調に行なわれ,残高が 3億

3千万株まで減少したので 3月7日以降公表は

一旦は打ち切られた｡しかし再び裁定買い残が

9億株前後まで急増したので, 5月 7日以降再

び公表が再開され現在に至っている｡ この節で

は公表された日次の裁定取引に伴なう現物株の

売 りと買いの合計額および買い裁定の解消額等

をデータとして利用して,それと積集合11銘柄,

或いは除外4銘柄,残留 7銘柄の出来高との間

に,或いは日経平均の値動きや先物元離率との

間にどのような動きがあったかを調べてみたい｡

裁定取引に伴なう現物株の売買高は,各証券

会社が裁定取引を行なった際に東京証券取引所

に申告した数字であり,虚偽の申告に対して罰

則規定があるわけではなく,また取引所が独自

に調査を行なって正しい申告が行なわれている

かを検証 しているわけで もない｡ したがって

データとしての信頼性にはいささか疑わしい点

はあるが,使える資料としては今のところこれ

しかない｡

まず裁定取引に伴なう現物株の売買高と積集

合11銘柄との関係を第 1回に示す｡実線は裁定

取引に伴なう現物株の売 りと買いの合計額であ
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り,点線は積集合11銘柄の出来高の合計を,グ

ラフを見やすくするため20倍 したものである｡

なおSQ当日は両者とも通常の20倍から30倍の

取引が成立し,それ以外の目の対応がグラフ上

分かりにくくなるためSQ当日はグラフから除

去 した｡第 1図-① (91年 2月4日- 3月 6

日)および第 1図-② (同年 5月7日- 6月13

日)では両者の間にきれいな対応が読み取れる｡

先物の限月に合わせた第 1回-1彰から第 1図-

⑦では対応はやや崩れているものの,対応その

ものは失われていない｡ちなみに両者の間に敢
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えて次のような線形関係があるものと仮定して

計測を行なってみた (計測ではSQ当日も含め

た)｡

Vat-a+bVllt+Ef

ここで Valは裁定取引に伴なう現物株の売買

高,VIL‖ま積集合11銘柄の出来高である｡ 計測

結果は第6表のとおりであった｡標本数が増え

たから当然と言えるが,グラフ上の対応が悪 く

なったかのように見える第 1図-③以降の期間

の方が,統計数値がむしろ良くなっている｡

この計測結果や第 1回のいずれのグラフも,

第 1図---(〇 品薄株の出来高と裁定売買高 (1991年2月4日-3月 6日)
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22 2/26 2/28 3/4 3/6第 1図---② 品薄株の出来高と裁定売買高 (1991年 5月 7日-6月13日)
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第 1図----③ 品薄株の出来高と裁定売買高 (1991年6月17日- 9月12日)

6/17 6/21 6/28 7 /5 7/12 7/19 7/26 8/9 8 / 2 8/

16 8/23 8 /30 9/69/12第1図----④ 品薄株の出来高と裁定売買高 (1991年9月17日-12月12日)

9/17 10/410/11 10/25 11/15 11/2
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裁定取引を行なう際に品薄株が有効な手段とし の占める割合が急減している｡ これは4銘柄が

て積極的に用いられた事実を示しているが,第 225採用銘柄から除外されたためであり,採用

1図-6)の時期以降は裁定取引に占める11銘柄 銘柄からはずされた途端に指数裁定取引の対象

第 1図--⑥ 品薄株の出来高と裁定売買高 (1992年3月16日-6月11日)
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第 1図一一一⑦ 品薄株の出来高と裁定売買高 (1992年 6月12日- 9月10日)
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7/10 7/24 8/7 8/21 9/49/10第 6表 積集合11銘柄の出来高と裁定売買高との関連の計測

結果期 間 91/2/4-3/6 5/7-6/13 6/14-9/12 9/13-12/1212/13-92/3/12 3/13-6/ll 6/12-9/10

標 本 数 22 28 65 61 58 61 65パラメー タb 0.05430 0.04141 0.

03543 0.02748 0.04255 0.02366 0.03020t 値 5.43207 5.165
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としてお役御免になったことを示している｡ し

たがって残 りの7銘柄の裁定取引に伴なう現物

株の売買高に占める割合はそれほど減ったわけ

ではない｡4銘柄が225採用銘柄から外された

のは91年の10月 1日からであり,時期が 1期ず

れているが,これは外された直後に4銘柄が大

量に売られたためである｡

第 2図はこの時期の裁定取引に伴なう現物株

の売買高に占める除外4銘柄と残留 7銘柄の比

率を示 したものである｡実線が除外 4銘柄の比

率であり,点線が残留 7銘柄の比率である｡ 9

月後半から10月初めにかけて除外 4銘柄が残留

7銘柄に較べて異常に多 く取 り引きされていた

ことが読み取れる｡ 念のため裁定取引に伴なう

現物株の売買高に占める除外 4銘柄と残留 7銘

柄の比率のそれぞれの期間の平均と標準偏差を

第 7表に示した｡除外4銘柄は図 1-⑤の時期

以降裁定取引に用いられることが少なくなり,

0.6
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0.1

0

第5号 (1993.10)

出来高の変動性も小さくなったことが納得でき

よう (91年 2月4日- 3月6日も除外 4銘柄の

平均と標準偏差,および平均比は小さいが, 1

カ月あまりの短い期間であることに注意された

い)0

さて本節で取 り扱っている期間は合計で360

営業日からなるが,筆者はこの期間の中から日

経平均の下げ率の最も大きい (マイナスの絶対

値の最も大きい)60日を選び (これは安達智彦

氏がよく用いる手法である｡ これをD60と名付

ける),①11銘柄比率,② 7銘柄比率,③ 4銘

柄比率,④裁定比率,⑤前日乗離率,⑥裁定解

消比率,という6つの基準について,下げ率の

最も大きい60日とそれ以外の300日とで平均と

分散に有意な差があるかを検定してみた｡帰無

仮説は,

Hol:D60の基準①-(釘の母平均-それ以外

の300日の基準①～(むの母平均

第 2図 裁定取引に伴なう現物株に占める ｢除外4銘柄｣と

｢残留 7銘柄｣の比率 (1991年 9月13日-12月12日)

9/13 9/20 9/27 10/8 11/1 ll/8 11/22 12/6 12/1210/4

10/11 10/25 11/15 11/29第 7表 除外 4銘柄と残留 7銘柄の裁定売買高に占める比

率の平均と標準偏差期 間 91/2/4-3/6 5/7-6/13 6/14-9/12 9/13-12/12 12/1

3-92/3/123/13-6/ll 6/12-9/10除 外 平 均 0.02753 0.05472 0.0

5611 0.05363 0.01559 0.01180 0.015084銘柄 標準偏差 0.01252 0.0

5303 0.04554 0.08277 0.01295 0.01232 0.01371残 留 平 均 0.
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および

Ho2 :D60の基準①～⑥の母分散-それ以外

の300日の基準(∋-⑥の母分散

である｡

①-③は,積集合11銘柄,残留 7銘柄,除外

4銘柄の出来高を東証 1部出来高で割ったもの

であり (ただし平均値や分散があまりに小さな

値になることを避けるため分子は20倍 した),

(彰は裁定取引に伴なう現物株の売 りと買いの合

計株数を同じく東証 1部出来高で割ったもので

あり,①は先物市場価格 と先物理論価格との差

(ベーシス禿離,マイナスの乗離も含む)を現

物価格で割ったものである｡ 分母は先物理論価

格としてもよいが,ここでは現物価格を用いる｡

ベーシス乗離は 1日のうちでも変動が激しいが,

ザラバデータはもとより始値データも入手でき

なかったので終値データを用いる｡ ただし裁定

者が買い裁定の当日の解消をもし行うとすれば

前日の東経率を見てからである筈だから,当日

ではなく前日の尭離率を用いる｡

⑥については少し説明が必要である｡ 東京証

券取引所は裁定取引に伴なう現物株の売買高と

ともに,売 りと買いの裁定残高も91年 2月4日

分から日次で発表するようになったが,売買高

の方は文字どおり申告のあった裁定取引がらみ

の現物株の売買高であるのに対し,残高の万は

先物の売 りと買いの建玉の中から裁定取引とし

て申告のあった契約に対応した現物株の買いと

売 りの残高である｡ ここでは買い裁定の残高の

前日比のうちマイナスの株数を,近似的にネッ

トの裁定解消の現物株数とみなす｡前日比がプ

ラスの日は裁定解消が行なわれなかったものと

みなし,その日の裁定解消はゼロとする｡ たと

え裁定解消が行なわれても新たな買い裁定ポジ

ションが出来ればその分差し引かれるわけであ

るし,またあくまで発注段階での数字であるか

ら,現物株のバスケットを作る際全銘柄を買え

なかった り先物が気配値のままで約定できな

かった場合,実際に積み上がっている残高との

間に誤差が生じている可能性がある｡ したがっ

てあまり信頼できる数字とはいえないが,この
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場合も裁定解消のデータとして使えるのはこれ

しかない｡これを東証 1部出来高で割ったもの

が裁定解消比率である｡

以上の6つの基準に関し,平均値の差の検定

にはT統計量,分散比の検定にはF値を用い

た 13)｡

分散比の検定は両側で行なうため,F分布表

のFの値の逆数も求め,元のFの値とその逆数

の間に入るかどうかを調べた｡もし両方の数字

の外側に出れば,帰無仮説が棄却されることに

なる｡ 結果は第8表のとおりである (表では分

散ではなく,見やすい標準偏差を用いた｡なお

表中*は5%水準で,**は1%水準で帰無仮

説が棄却されたことを表わす)｡

等分散の検定においては7銘柄比率が 5%水

準でしか棄却できず,前日乗離率が 5%水準で

も棄却されなかったが,平均値の差においてほ

どの基準の帰無仮説もことごとく1%水準で棄

却され,有意な差があることが確認出来た｡大

きな暴落の日には品薄株は通常とは異なる仕方

で取 り引きされ,現物株の出来高に占める裁定

取引の割合も買い裁定ポジションの解消の割合

も普通の日よりも造かに多いことがこの結果か

ら言えよう｡ 裁定取引は現物株の暴落に対して

決して中立であるわけではなく,その原因ない

しは加速要因であると言えるのである｡ 先物市

場価格と先物理論価格との乗離の縮小が裁定の

解消による現物株の売りを誘い,その際品薄株

が裁定利益を大きくするため指数水準の大幅な

13) T検定宣およびF楢の算式は以下のとお りである｡

(nl+nz12)nLn2

nJSJZ+n2S22

F= UI2(r)60における基準①～⑥の不偏分散推定量)

U22(それ以外のHにおける基準①～⑥の不偏分散推定冒二)

ここで,XJ;I)60における基準①-⑥の､四-)

子,･それ以外の｢=こおける基準①-⑥の平均

nl;6O

n2;BOO

SI2;I)60における其準①-⑥の分散

S22;それ以外のHにおける基準①～⑥の分散

U12;I)60における基準①-⑥の分散×60/59

U22;それ以外のHにおける基準① ～⑥ の分散 ×

300/299

である｡
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第 8表 D60とそれ以外の日の比較

11 銘 柄 比 率 7 銘 柄 比 率 4 銘 柄

比 率平 均 標 準 偏 差 平 均 標 準 偏 差

平 均 標 準 偏 差D 60 0.17503 0.05638 0.14121 0.05946

0.03382 0.02264そ れ 以 外 0.14158 0.07428 0.10194 0.

05078 0.03964 0.05178T検 定 量 3.2939

1 ** 5.29101 ** 4.08531 **F 値 0.58404 ** 1.38979 *

0.19374 **裁 定 比 率 前 日 乗

比 率 裁 定 解 消 比 率平 均 標 準 偏 差 平 均 標 準 偏 差 平 均 標 準 偏 差D 60 0.

14469 0.10439 -0.0010 0.00628 0.11731 0.10982そ れ 以 外 0.08901 0.08136 0.00254 0.006

96 0.04995 0.09302T検 定 量 4.55503 ** 3.00122 ** 4.9

4646 **F 値 1.63975 ** 0.82338 * 1.41264 **

変更に利用されている

可能性が強いのである｡この時裁定解消の先物

の買いに大量の先物売 りがぶつかれば,現物 と

先物のスパイラル的下げが生ずる可能性がある

｡ここで我々は経済学上最も興味深い問題の

1つに逢着する｡即ち,カスケー ド理論と呼ば

れるものがそれである｡私見では裁定取引に対

する有罪説と無罪説を分ける基準は,均衡の存

在を信じるか否かという点であろう｡裁定解消

の売りが出ても,真に効率的な市場ならば現物

と先物の両市場における十分な裁定資金によっ

て相場は下支えされる筈である｡ 住友信託銀行

投資研究部の浅野幸弘氏

は,価格要素と時間要素の両側面から先物のベ

ーシスの上万乗離の原因を究明しようとしたユ

ニークな論考の中で次のように述べている｡

一般に株式の売却は,その背景に悪い材料

があるなど,何らかの情報に基づいている｡

これに対して裁定取引の解消売 りの場合には

,なんら情報があるわけではなく,単に機械

的な売 りである｡ したがって,この売却によっ

て株価が低下したとしたら,それは価値より 割安

になったということを意味するから,価値に基づ く投資家の買いが入るはずである14)｡

だが市場自体に本当にこのような調整力が

あるのならば,一体高値から6割以上にも及ぶ

大暴落が起こっ

たりするだろうか｡この3年間の暴落は浅野氏も

認めるとおり,このような均衡が実現されてい

ないことを明らかにしたのではなかったのか｡

本稿の実証分析

の締めくくりとして,｢日経平均先物の手口｣と

いう興味深いデータを用いて,どのような時に大量

の先物の売 りが出るのかを見てみよう｡大

阪証券取引所は,92年 2月6日分から日経225

先物 ･オプションの上位20位までの会員別売

買手口を日次で発表するようになった｡この日

から92年 9月10日までの営業日数は151日である｡

先物取引はシステム売買で行なわれるから,このデータはいか

なる作為もごまかしもき14) 浅野幸弘 ｢先物取引は株価変動を大きく

するか- 戟定取引の機
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かないあ りのままの数字である｡

筆者は先物取引売買高上位に常に登場する外

資系M社とS社,国内最大手のN社の3社の売

り手口を追跡 し,暴落と何らかの関係があるか

どうかを調べてみた｡

まず151日の中から日経平均の下げ率の大 き

い30日 (これをD30と名付ける)を選び,この

30日とそれ以外の日との 3社の売 り手口の平均

を比較 してみる｡ 単位は枚数である｡

D30の平均 それ以外の日の平均

M社 2715.9333 2896.1487

S社 1920.9 1480.5950

N社 3924.6 3738.4876

日本の金融機関の抱える不良債権の巨額さを

暴露するレポー トを出して昨年春の暴落の引き

金を引いたと曝されるS社以外,D30とそれ以

外の日とで目立った違いはない (新聞では先物

売買高上位10位まで しか掲載されないが,S社

は上位11位か12位にいる目が多く,表面的には

S社の手口はわか りに くい)｡海外で日本の機

関投資家から大量の銀行株を借 りて売 りを仕掛

けたと曝されるM社に至 っては,D30よりもそ

れ以外の日の平均の万が大きい｡

しか し7銘柄比率の大 きい上位30日を選び

(これを R730と名付ける｡ 4銘柄が除外され

てから5カ月以上経過 しているので, もはや11

銘柄比率や 4銘柄比率は問題 とならない),そ

れ以外の日の売 り手口の平均を比較 してみると,

次のようになる｡

R730の平均 それ以外の日の平均

M社 3170.5666 2783.4297

S社 1826.7333 1503.9421

N社 4417.6333 3616.2479

ヘ ッジのためのやむを得ない売 りもあるだろ

うが, 3社揃って大きく売 り越 しているのが注

目される｡ 外資系証券会社のみならず,かつて

市場のプライスメイカーであ りガリバー的な価

格支配力を有していたN社 も,現物株式部が空

疎な ｢底打ち宣言｣を連発 して顧客に買いを推
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奨する一万で,先物部の方は売 りまくっている

という噂を裏付けることとなった｡この 3社だ

けでこの151日間の先物売買高 (当限月のみ)

のシェアは平均 して40.33%にものぼる｡ ちな

みに,この場合の日経平均の変化率,裁定比率,

裁定解消比率,前日乗離率およびそれぞれのT

検定量は次のとおりである｡

R730の平均 君深 T検定量

日経平均変化率 -0.010203 0.0013022 3.9427361

裁定比率 0.2316055 0.1306787 12.76675

裁定解消比率 0.1047951 0.0680859 13.139784

前日乗離率 -0.003513 -0.001181 1.5770968

前 日乗離率を除いては,いずれも有意な差が

検出された｡特に裁定比率と裁定解消比率のT

検定量の大きさは特筆に値する｡ 前 日乗離率で

有意な差が検出されなかったのは, この時期

ベーシス乗離が逆転してマイナスの日が多かっ

たことが影響 しているものと思われる｡ 故意に

かそれとも偶然にか,裁定解消の売 りが出て日

経平均が大きく下げた日には, 3杜揃って先物

の大量の売 りを出すことがここから読み取れる

のである｡ そしてその日には値嵩品薄株の商い

が大きく膨らむのである｡ 市場の自己破壊作用

とでも呼ぶほかはない｡

Ⅳ 総括的結論

値嵩品薄株が裁定取引と絡めた指数操作の手

段 として噂の対象になったのは,90年から91年

にかけてであった15)｡92年年初からの新たな暴

落過程でも裁定取引による解消売 りが現物株の

下げを引き起こしていることが連日報道された

が, 3月末から4月にかけては銀行株が, 6月

以降は電気株が下げの主役であ り,値嵩品薄株

15) 品薄株を使ってト摘草225株価指数の操作が行なわれて

いるという比解を代表したものとして 『週間東洋経済』
の記者による次 2つの論考がある｡

今井念雄 ｢株式先物取引 "利益なきブーム"の強力な

副作用｣(『週間東洋経済』91年 1月19日号)

山崎豪敏 ｢株式市場最大の什手株- =操作''された

日経225｣ (『週間東洋紬 Ji』92年 1月11H号)
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は若干人々の注目からは外れていた｡しか し本

稿で示 したように,暴落の全期間を通 して品薄

株は裁定取引と密接な関係を保ち,株価指数に

大きな影響を与えてきた｡

本稿で明らかになった問題点を列挙 したい｡

(9 90年 3月限期以降値嵩品薄株は日経平均

と異常に敏感に連動する株へと変質し,日経平

均株価指数に大きな影響力を与えるようになっ

た｡

② 特に暴落時には指数の下げを一層促進 し,

相場の撹乱要因となる｡

③ こうした銘柄は裁定取引において積極的

に用いられ,暴落のメカニズムと密接に関わっ

ている｡

④ 日経平均はこうした銘柄の影響を受けや

す く,こうした銘柄を多く抱え込んだ日経平均

株価指数は早急に見直 しが必要である｡

以上が本稿の結論である｡ 本稿を通 じて,市

場関係者の間で取 り沙汰される指数操作の風聞

は決 して荒唐無稽の作 り話ではなく,一定の客

観的根拠を有 していることが明らかになった｡

そして日本の証券学会主流からは黙殺されてい

る90年春の最初の大暴落に関する安達智彦氏の

実証研究は明確な客観的根拠を有 しており,ま

た氏の問題提起が今 日的意義を有する事 も明ら

かになった筈である｡

最後に日経225先物に代えて加重平均型の新

指数による先物取引を導入するという昨年末の

大蔵省の見直 し策について述べたい｡

もし大阪証券取引所で 日経225先物を廃止す

れば,資金はシンガポールの SIMEXや シカ

ゴの CMEに殺到 し,そこを拠点に東京の現

物市場に様々な攻勢がかけられてくるだろう｡

つまり本当に市場操作を防ごうとすれば,海外

においても日経225を廃止させる必要がある｡

また先物の売 りや買いのポジションは, オプ

ションを合成することによっていくらで も複製

可能であ り, 日経225先物を廃止するなら日経

225オプションも廃止 しなければ廃止措置は尻

抜けになるだろう｡ 更に言 うならば,新指数が

定着するまで 日経225先物は廃止されないこと

になっているが,そもそも知名度も低 く,市場

参加者に馴染みの薄い指数が定着する筈が無い

ことは,株先50の辿った運命を思い起こせば,

火を見るよりも明らかである｡

要するに大蔵省は日経225先物を本気で廃止

する気があるのか疑わ しいのであ り,新たな暴

落を防ぐために日経225先物を廃止することは,

海外との多大の摩擦を引き起こす可能性がある

のである｡廃止するよりも日経225株価指数を,

指数操作 に対 して強靭な指数へ と変えてい く

(たとえば流通性の低い銘柄を大幅に入れ替え

たり,指数操作に利用された疑いのある銘柄を

構成銘柄から外すなどの臨機応変の措置によっ

て)ことの方がはるかに現実的であ り,緊急の

課題であるはずである｡ 一昨年10月の225構成

銘柄入れ替えに先立って行なわれた明田雅昭氏

の指摘を,傾聴に値する提言として結びに替え

たい｡

海外の代表的な株価指数先物取引について

みると,米国のS&P500の場合は,83年か

ら86年の 4年間に114銘柄の入れ替え,英国

のFTIOOは84年から89年の 6年間で72銘柄

を入れ替えている｡ 1年当た りの平均入れ替

え銘柄数は,指数構成銘柄数に対 してそれぞ

れ5.7%,12%である｡ 指数の継続性を銘柄

の継続性 と考えず,ルールあるいは哲学の継

続性 と考えればよいはずである16)｡
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16) 明出雅HH｢インデックス貰いと日経 1'--均の価格形成｣

(注9)と同 じ)


