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研究成果の概要： 
 本研究では、我が国株式市場における取引で実施されている値幅制限が価格形成に与える影
響について実証分析を行った。実証分析の結果は、いわゆる値幅制限による株価の磁石効果の
存在が示唆される結果となった。このことは、値幅制限ルールにより株式の価格形成がゆがめ
られている可能性があることを意味する。一方、株価の磁石効果の存在の有無をより包括的に
検証するためには、企業規模や取引高などの要因も加味した、より精密な株価変動モデルの構
築が必要であることが明らかになった。 
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１．研究開始当初の背景 
 我が国株式市場の取引制度の特徴の一つ
として、日中の株価が一定の幅以上変動しな
いように制限する「値幅制限」があげられる。
値幅制限の実施には株価のボラティリティ
を抑制し、投資家に適切な価格発見を行う時
間を与える利点があるという主張がある一
方、(1)価格発見を遅らせる、(2)値幅制限に
達した翌取引日のボラティリティを増大さ
せる (3)株価が値幅制限に近づくにつれ、
株価が値幅制限価格に加速度的に近づく、い
わゆる磁石効果を生じさせる などの問題点
があるとの議論もある。このように値幅制限

の効果に対するコンセンサスは得られてお
らず、理論・実証両面からの研究の蓄積が望
まれている。 
 日本株式市場に関する実証分析として Kim 
and Rhee(1997)が挙げられる。彼らは東京証
券取引所上場企業の日次データを利用する
ことによって、値幅制限に達した銘柄のボラ
ティリティは、値幅制限に達していない銘柄
と比較した場合、正常な水準に戻るのに必要
な時間が長いことを示した。さらに、値幅制
限に達した銘柄は、値幅制限に達しない銘柄
に比べ、価格発見が遅いことを明らかにした。
これらは、前述の価格制限の問題点(1),(2)



が東京証券取引所に存在することを意味す
る。 
一方、問題点(3)に関する実証研究は現時点
で行われていない。問題点(3)に関する実証
分析がなされていない原因として、この分析
には日中のすべての取引が記録されている
超高頻度データの利用が不可欠である反面、
このデータの扱いに習熟した研究者が日本
ではまだ少ないことが挙げられる。 
 
 
２．研究の目的 
 本研究では、我が国株式市場における取引
で実施されている値幅制限が価格形成に与
える影響について実証分析する。具体的には、
日中のすべての取引が記録されている超高
頻度データを利用し、東京証券取引所第 1 部
において、値幅制限による磁石効果が存在す
るかどうかを時系列分析の手法を用いて分
析を行う。 
 
 
３．研究の方法 
 研究は以下の手順によって進められた 
(1) 実証分析に必要な超高頻度データの入
手 
 本実証研究に必要不可欠な東京証券取引
所上場の「個別株式ティック・データ」を日
経メディアマーケティング社から購入した。 
(2) 超高頻度データからデータベースの構
築 
 購入する超高頻度データは、日中すべての
取引が記録された固定長のデータであるた
め、本研究で利用する 5 ないし 10 分間隔の
データに変換する作業が必要になる。また、
必要な銘柄・期間の株価を効率的に抽出でき
るようなデータベースを構築した。 
 
(3) 推定モデルの構築 
 本分析では基本的に Cho et al.(2003)の分
析手法を採用した。 
 
(4) 完成モデルと超高頻度データベースを
利用した実証分析 
 
 
４．研究成果 
 高頻度観測データを記述統計的に分析し
た結果、日中季節性が存在することが明らか
になった。このことを踏まえ、日中季節性を
考慮に入れたボラティリティ変動モデルを
構築し、個別株価収益率の変動特性が、値幅
制限の上限・下限の近辺で変化するかどうか
検証を行った。 
 実証分析の結果、一部の株式については、
値幅制限の上限・下限の近辺で株価の変動特
性に構造変化が見受けられ、いわゆる値幅制

限による株価の磁石効果の存在が示唆され
る結果となった。このことは、値幅制限ルー
ルにより株式の価格形成がゆがめられてい
る可能性を意味する。 
 しかしながら、診断テストの結果、株式に
よってはその株価変動特性が構築したボラ
ティリティ変動モデルで十分に説明できな
いものも見受けられ、株価の磁石効果の存在
の有無を検証するためには、企業規模や取引
高などの要因も加味した、より精密な株価変
動モデルの構築が必要であることが明らか
になった。 
 以上の結果を踏まえ、企業個別要因を加味
した株価変動のモデリングに取り組んだ。さ
らに、2008 年までサンプル期間を拡大した
分析も行った。 
 企業個別要因を考慮したモデリングにつ
いては、企業規模や取引高、売買回転率など
を企業個別要因として採用して分析を行っ
た。分析の結果、一部の企業については、こ
れらの要因が有意に磁石効果に影響を与え
ていると考えられるものの、多くの企業につ
いては一般的な傾向を見出すことができな
かった。 
 サンプル期間の拡大については、日本株式
市場もサブプライム問題の影響を受けたた
め、2008 年までのデータに比べ、非常に多
くの値幅制限に達するサンプルが存在した。
とくに、9 月から 10 月にかけての、いわゆる
リーマン・ショックの時期には市場全体の株
価が大きく変動したため、500 を超える企業
が同一取引日に値幅制限に達した場合も存
在した。これは、値幅制限を分析する際には、
個別要因のみならず、市場要因も考慮しなけ
ればならないことを示唆するものである。 
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