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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、食品に関する事件・事故の発生に際して、株式市場

がどのような反応を示すのかを食品関連企業の株価分析から明らかにしようとするものである。

企業業績の将来予測も含めた情報が株式市場に集まり、株価に反映される点に着目して、食を

めぐる事件の発生から原因の解明、沈静化に至るまでの間に、これら事件に対する社会の評価

はどのように変化していくのか、関連企業の株価変動を時系列分析の手法を応用して明らかに

していく。 
 
研究成果の概要（英文）：The purpose of this research is to investigate stock market reactions 
to offences against food safety and reliability. Given the fact that information such as 
predictions on future performances of a company is accumulated in the stock market, it is 
possible to analyze social responses against misconducts committed by food-related 
companies through the share prices of the firms concerned. The time-series-based event 
study approach is used to study the behavior of the stock returns. 
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１．研究開始当初の背景 
	 2000 年代に入って、食に関わる企業が食
の安全性を脅かす事件が頻発している。過失
による不純物混入や故意の偽装事件ばかり
でなく、原料段階での不純物混入によって結
果的に食の安全を脅かしてしまった企業も
少なくない。また最近では、輸入食品への不
適切物質混入が頻発して、食の安全性に対す

る社会的な関心が高まってきている。このよ
うな社会的関心を反映して、農業経済学にお
いても食品安全性に関する研究が取り組ま
れている。食品安全性や食をめぐる事件への
農業経済学からのアプローチは、安全性を担
保する制度の紹介や、事件が食料品消費に与
えた影響を見る需要分析、食品に対する消費
者の選好をアンケート調査から明らかにす
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るコンジョイント分析などが中心となって
きている。 
	 本研究の根底にある問題意識は、「食品関
連企業が、食の安全性を脅かす事態を惹起し、
またはそのような事態に巻き込まれたとき、
当該企業に対して社会はどのような評価を
し、同業他社へはどのように波及していくの
だろうか」という点にある。従来の研究枠組
みにおいては、このような問題意識から具体
的に分析したものは見あたらない。 
	 一般に、株式会社に対する社会的評価は、
株式市場における売買を通じてその株価に
強く反映される。上述の問題意識を解き明か
すには、事件の発生から原因の解明、沈静化
に至るまでの間に、社会の評価はどのように
変化していくのか、関連企業の株価変動を経
時的に分析することによって明らかにでき
るものと考える。 
 
２．研究の目的 
	 本研究の目的は、食をめぐる事件・事故（以
下では単に「食をめぐる事件」という）に関
連した企業への社会的評価が、事件発生から
沈静化に至るまでの間にどのように変化し
ていくのかを、株価変動の分析を通じて定量
的に明らかにすることである。 
	 ある企業が食をめぐる事件を引き起こせ
ば、その食品に対する負のイメージが広がり、
業界全体として市場規模の縮小に直面する
可能性がある。一方で、負のイメージが限定
的であれば、同業他社にとって市場シェア拡
大につながる機会ともなり得る。このように、
食をめぐる事件の社会的評価を一概に論じ
ることは困難である。 
	 本研究では、食をめぐる事件の情報だけで
なく、企業業績の将来予測も含めた情報が株
式市場に集まり、株価に反映される点に着目
する。株価変動の分析は、計量経済学や金融
時系列分析の主要テーマであるから、そこで
確立されている理論モデルや分析手法を援
用して、本研究の目的達成を試みる。 
	 以上に加えて、分析で利用した解析プログ
ラムを、他の研究者が容易に利用できるよう
に整備し、公開する。 
 
３．研究の方法 
研究の方法は、解析プログラムの作成を含

め、大きく 3つに分けることができる。 
 
(1)株価変動における企業間の相関関係変化 
	 1 つ目は、食をめぐる事件を生起した企業
と同業他社との間の株価変動における相関
関係の変化を、日別の株価データから分析す
るものである。 
	 ある企業が食をめぐる事件を引き起こせ
ば、その食品に対する負のイメージが広がり、
業界全体として市場規模の縮小に直面する

可能性がある。一方で、負のイメージが限定
的であれば、同業他社にとって市場シェア拡
大につながる機会ともなり得る。このように、
食をめぐる事件の社会的評価を一概に論じ
ることは困難である。 
具体的な分析手法としては、金融時系列分

析の分野で注目されている動的相関係数型
(DCC-)GARCHモデルによって、関連企業の
株価変化率の相関関係の動学的変化を推定
する。 
 
(2)超高頻度データに基づく事件情報の影響 

2 つ目は、食をめぐる事件を生起した企業
（子会社も含む）に着目して、超高頻度で記
録された株価データから、当該事件に関する
ニュースが株価変動に及ぼす影響を析出す
るものである。 
日別株価による分析では、データの観測間

隔が長いために株価変動から上手く捉える
ことのできない情報も存在する。通常、取引
時間中の株価は、市場に到達する情報の内容
に応じて上昇と下落を繰り返しながら変動
している。また、食に関する事件情報は事前
に予期できない場合が多く、価格が突発的か
つ急激に変化するジャンプ状の反応を示す
こともある。日別の終値は取引日の 15 時時
点の株価であるから、このデータから、株式
市場に到達する情報の影響を、株価を上昇さ
せるものと下落させるものとに分離し、株価
のジャンプも同時に把握することは難しい。 
これに対して、取引時間内における個々の

取引で形成された株価が利用可能であれば、
直前の価格との比較によって、取引間に市場
に到達した情報が株価に及ぼした正または
負の影響およびジャンプを分離して捉える
ことができる。超高頻度データは、このよう
な個別情報と株価変動との関係を分析する
のに適しており、実証分析にも応用できる理
論モデルの拡充も進められている。 
ここでは、ある情報に株価が急激に反応す

る様子をジャンプとみなして、食に関する事
件に際して生じた株価変動とジャンプを符
号ごとに分離して推定し、株式市場がどのよ
うに反応したのかを明らかにする。分析では、
実現半分散 (Realized Semi-Variance) と呼
ばれるノンパラメトリックな統計量を利用
して、正方向と負方向のジャンプとその大き
さの推定を試みる。 
 
(3)統計解析プログラム 
	 解析プログラムについては、オープンソー
スの統計解析環境 R 上で動作するアドオン
パッケージとして取りまとめ、インターネッ
トを通じて入手可能となるようにする。 
 
４．研究成果 
	 本研究の成果を、「３．研究の方法」で記



した分類にしたがってまとめれば、以下の通
りである。 
 
(1)株価変動における企業間の相関関係変化 
	 「３．研究方法(1)」に示した方法に基づい
て、2000 年代前半に発生した加工乳の食中
毒事件と 2002 年 1 月に発覚した食肉に関す
る不当な原産国表示事件（いわゆる牛肉偽装
事件）に関係した大手乳業メーカーA 社と、
同業他社 2 社（B、C 社）を取り上げ、食の
安全を揺るがす事件を引き起こした食品企
業と同業他社における株価変動の分析を試
みたところ、以下の結果を得た。 
	 第一に、食中毒事件においては、株価変動
の相関関係は直ちに変化しなかったのに対
して、牛肉偽装事件においては、事件発覚と
同時に相関関係は大きく変動していた。 
	 第二に、食中毒事件が発生した際には、事
件の第一報よりも、他製品への拡大が明らか
になった時点において、相関関係の大きな変
動が見られた。 
	 最後に、いずれの事件においても、相関関
係の変化は短期的なレベルシフトとして現
れており、相関係数は長期的な水準に戻ろう
とすることが明らかとなった。本研究で取り
上げた事例では、事件のショックから長期的
な水準へ回復するまでに、4－5カ月の期間を
要していた。 
	 第一と第二の結果を示すために、食中毒事
件および牛肉偽装事件前後の 14 営業日にわ
たる動的相関係数の推定結果を、図 1と図 2
にそれぞれ示した。 

 
	 図 1 を見ると、事件発生から 6 月 28 日か
ら週末を挟んで 7月 3日まで、いずれの動的
相関係数にも大きな変動は見られない。しか
し、複数の製品で食中毒の可能性のあること
が公表され、同工場製造の全製品を自主回収
することが発表された 7月 4日には、A社－
B社、A社－C社の動的相関係数は共に下落
している。また、当初食中毒の原因となった

製品以外からも毒素発見が公表された 7月 7
日には、A社と関係する動的相関係数は大き
く下落し、さらに 7 月 14 日には、共に食中
毒事件以降の最小値まで低下している。この
日は、A社の全工場が操業停止した日にあた
る。一方、B社と C社の動的相関係数は、対
照的に上昇していることが分かる。 
	 以上のことから、市場は、食中毒事件公表
の第一報には強く反応せず、事件が広範囲に
わたることが明らかになって初めて、動的相
関係数をシフトさせるような反応を示した
といえる。 

	 一方、牛肉偽装事件前後の動的相関係数の
変化を示した図 2によれば、牛肉偽装事件が
発覚した翌日の 1月 24日には、A社と他の 2
社との間の動的相関係数は大きく低下して、
その後はほぼ一定の水準で推移している様
子が見て取れる。これは、全製品の回収や、
事件の拡大とともに段階的に動的相関係数
が下落した図 1の食中毒事件のケースとは対
照的である。このような差異が生じたのは、
食中毒事件により失墜した企業への信頼回
復を進める中で発生した牛肉の原産国偽装
という行為に対して、たとえ子会社が犯した
罪であっても、市場は敏感に反応した結果で
あると考えることができる。 
 
(2)超高頻度データに基づく事件情報の影響 
注目する事件は、前項でも取り上げた乳製

品の大規模食中毒事件と牛肉偽装事件であ
り、分析対象は両事件に関連した大手乳業メ
ーカーの超高頻度株価データである。正と負
の変動と符号付きジャンプの推定には、実現
半分散に基づくノンパラメトリック推定量
を利用した。 
	 分析の結果、食中毒事件および牛肉偽装事
件の前後において、図 3、4 に示したような
大きな価格変動が析出された。このことから、
食に関する事件の発生や関連する情報に応
じて、株式市場は株価のジャンプを伴う急激
な反応をしばしば示していたことが分かっ
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図 1	 食中毒事件直後の動的相関係数の推移 
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図 2	 牛肉偽装事件直後の動的相関係数の推移 
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た。ほとんどは下落方向のジャンプであった
が、情報の内容によっては上昇方向のものも
観測された。食中毒事件からの回復過程で発
覚した子会社の牛肉偽装事件後は、ベースラ
インとなる株価の変動性が上昇したために、
比較的大きなジャンプが発生していた。牛肉
偽装事件を受けて発表された再建計画が報
道された時に生じたジャンプが、牛肉偽装事
件そのものによって生じたジャンプよりも
大きく、分析期間内では最大であった。 
また、法令に違反する事件はもちろんのこ

と、法令違反とならず、かつ品質に問題がな
いような事例であっても、食品に対する信頼
を損なう行為に対して、株式市場は株価のジ
ャンプを生起させるほどの急激な反応を示
していた。一方、公的機関による安全宣言や、
経営陣交代による事件責任の明確化に対し
ては、株式市場は大きな反応を示さなかった。 
したがって、食に関する事件の発生と回復に
関する情報に対して、株式市場は非対称的な
反応を示す傾向にあると判断される。このこ
とは、一度失われた企業価値を回復する難し
さを改めて示すものであるといえよう。 

 
(3)統計解析プログラム 
	 本研究で改良・作成した統計解析プログラ
ムは、実装した統計モデルが本研究の目的だ
けでなく、株価分析をはじめとする金融時系
列分析一般に応用可能なことから、世界中で
ひろく利用されている。インターネットで解
析プログラムを公開した結果、様々な利用可
能性や拡張に関する問い合わせが寄せられ
ている。このほか、すでにいくつかの研究プ
ロジェクトで利用されるなど、一定の社会還
元効果が認められる。 
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図 4	 牛肉偽装事件前後のジャンプ推定値 
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図 3	 食中毒事件前後のジャンプ推定値	 
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