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研究成果の概要（和文）：証券市場において、大口投資家の行動は、価格の情報効率性および流動性に影響を与
える。本研究では、大口投資家として日本銀行を想定し、その資産購入が市場に与える影響を分析した。大口投
資家が発注するタイミングで、価格の情報効率性の向上と流動性の向上が観察され、大口投資家がしばらく発注
しないと予想されるタイミングで、価格の情報効率性の向上と流動性の低下が観察された。これらは理論と整合
的であり、大口投資家は、その発注時ばかりでなく非発注時にも、市場に影響を与える可能性がある。

研究成果の概要（英文）：In securities markets, large traders can affect price efficiency and 
liquidity through their own trading and the strategic responses of other participants. We assume 
that the Bank of Japan is a large liquidity trader in securities markets and investigate the effects
 of its asset purchase program. Our results show that both price efficiency and liquidity increase 
when the large trader submit orders. On the other hand, when participants anticipate the large 
trader not to submit orders in the near future, price efficiency increases while liquidity 
decreases. In summary, large traders can affect markets not only by their trading but also by their 
non-trading.

研究分野： 金融経済学

キーワード： マーケット・マイクロストラクチャー

  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
証券市場において、大口投資家は価格形成に影響を与えると考えられる。しかし、大口投資家は、フロントラン
ニング等を避けるため、その売買を通常は公表しない。それに対して日本銀行は、ETF/REITの購入金額を日次で
公表しており、その情報を用いることにより、従来はその影響を評価することが困難であった大口投資家の行動
が市場に与える影響を分析し、理論と整合的であることを明らかにした。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
証券市場において、大口投資家の行動は、流動性および価格の情報効率性に大きな影響を与える
可能性があり、その活動を理解することは、より望ましい証券市場のための規制や政策を考える
にあたり、また様々な投資家の発注戦略を考えるにあたり重要である。しかし、大口投資家の行
動およびそれが市場に与える影響は解明が進んでいるとはいえない。大口投資家は、情報公表に
よりフロントランニング等の不利益が発生する恐れがあるため、通常は売買の情報を公表しな
いためである。 
 
２．研究の目的 
本研究では、大口投資家として日本銀行(日銀)を想定し、日銀の ETF/REIT の購入が、証券市場
の流動性および価格の情報効率性にどのような影響を与えているかを明らかにすることを目的
とする。まず、Admati and Pfleiderer (1988)および Collin-Dufresne and Fos (2016)の理論研
究に基づいた仮説の検証を行う。Admati and Pfleiderer (1988)は、大口投資家が発注するとき、
他の参加者および市場において情報優位にある参加者である情報投資家が発注することで、取
引を通じて価格に情報が折り込まれて価格の情報効率性が高まるとともに、流動性が高まるこ
とを、理論的に示している。一方、Collin-Dufresne and Fos (2016)は、情報投資家は、他の参
加者が活発に発注を行うときに発注を行うが、しばらく他の参加者の発注はそれほどないと予
想されるときには、将来の発注まで待たず、見切り発車ですぐに発注を行う、そのため他の参加
者の発注がしばらくないと予想されるときに価格の情報効率性が高まるとともに流動性が低下
する、という現象が起こりうることを理論的に示している。日銀は、REIT 購入において、指数
関連商品ではなく個別銘柄の購入を行っており、それらの超過収益率および様々な指標の市場
全体からの乖離を分析することにより、仮説の検証を行う。 
それとともに、近年、指数関連取引により市場の効率性が低下しているのではないか、という

議論があり、その検証を日銀の ETF 購入について行う。Baltussen, van Bekkum, and Da (2019)
は、世界の取引所おいて、指数先物取引の開始または指数関連商品の導入の後に、指数の日次収
益率の自己相関が低下していることを示している。その原因の一つとして、数関連取引により流
動性ショックが市場全体に伝播することで市場の効率性が低下する、という経路が考えられる。
通常は、指数関連取引における発注者情報はわからないが、日銀は、ETF 購入について事後的
に購入金額を公表しており、その情報を用いて、指数関連取引に実際に大口の注文が発注された
と考えられるタイミングで、市場の効率性が低下しているかを検証する。 
 
３．研究の方法 
本研究では、日中の取引データであるティックデータおよびその他関連データを用いるととも
に、日銀が各取引日の夕方にホームページ上で公表している ETF および REIT の総購入金額のデ
ータを用いて、仮説の検証を行う。価格の情報効率性の分析のため、ファンダメンタルボラティ
リティ、一時的ボラティリティ、分散比、日中気配変化率の自己相関の計測を行うとともに、
unbiasedness regression を用いた検証を行う。流動性の指標として、実効スプレッド、価格イ
ンパクト、実現スプレッド、最良気配数量等の指標を用いるが、本研究では、特に、価格インパ
クトを売り注文・買い注文を区別して計測するとともに、小口注文・大口注文を区別して計測す
る点が特徴となっている。 
指数収益率の自己相関の分析においては、Baltussen, van Bekkum, and Da (2019)が提唱し

ている MAC(multi-period auto-correlation)を、日銀 ETF 購入日・非購入日区別して推計して
検証する点が特徴となっている。 
 
４．研究成果 
日銀は、REIT 購入について、具体的な購入銘柄・発注方法等を公表していないが、購入日の取
引終了後に、1 日の購入金額合計を公表している。ただし 2016 年 5 月以降に大量保有報告書を
提出しており、これにより過去に購入した 15 銘柄が判明している。時期により購入金額・方法
等が異なるため、ここでは 4 つの期間に区分して分析を行う。期間 1は 2010/12/01-2013/04/03
で年間 0.05 兆円購入の時期、期間 2は 2013/04/04-2014/10/30 で年間 0.3 兆円購入の時期、期
間 3は 2014/10/31-2016/04/30 で年間 0.9 兆円購入の時期、期間 4は 2016/05/01-2017/12/28 で
2016 年 5 月以降に大量保有報告書を提出した時期である。次ページ図は大量保有報告書提出 15
銘柄に対する日銀購入金額の比率を示している。 



 

図より、期間 1は、購入日数が少ないとともに 1 回の購入金額が大きいが、期間 2以降は回数が
増えて 1 回の購入金額が少なくなるとともに金額が安定していることがわかる。これより、期間
1では、市場が相対的に大きな影響を受けたが、後の時期ほど、市場は日銀購入を予測できるよ
うになることで、日銀の効果を吸収できるようになったと考えられる。これについて、各種指標
はこの予想と整合的な動きを示していることが確かめられている。また、データより、前日取引
終了から昼にかけて東証 REIT 指数が下落した日の午後に購入することが多いと予想されるため、
分析において午前・午後を区別して分析を行った。 
下左図は、時期別の日銀購入前後における買いの価格インパクトを示している。買いの価格イ

ンパクトは、買い成行注文が出た後 1分間の価格上昇率の平均であり、価格が上昇すると考えて
いる参加者が活発に買い、他の参加者もそれに追随するほど大きくなる。より具体的には、日銀
が購入していると推測される REIT について、午前午後それぞれ指標を算出して期間ごとにメデ
ィアンをとり、購入前日午前を 1として基準化した値を示している。赤線は期間 1、青線は期間
2、緑線は期間 3であり、期間 4は省略している。「前日」は前日当日とも日銀購入がない日、「当
日」は前日購入なし当日購入ありの日、「連続」は前日当日ともに購入した日、「翌日」は前日購
入し当日購入なしの日である。図より、買いの価格インパクトは、日銀購入日の午後に上昇し、
翌日午前まで高い水準が継続することがわかる。 
下右図は、売りの価格インパクトを示している。これは、売り成行注文が出た後 1分間の価格

変化率*(-1)の平均である。この指標は、今後価格が下落すると予想している参加者が活発に売
り、他の参加者もそれに追随するほど大きな値を示す。図は、特に期間 1において、日銀購入時
における売りの価格インパクトの上昇を示しており、日銀の買いに対峙して売りに回っている
参加者の存在を示唆している。 

 

以上の図は、買いおよび売りの価格インパクトの変化のみを示していたが、より厳密な分析に
より、日銀購入日午後は、取引金額の増加、価格変動の上昇、買いと売りの価格インパクトの上
昇が観察され、日銀購入翌日午前は、取引金額の減少、価格変動の上昇、買いと売りの価格イン
パクトの上昇、流動性の悪化が観察される。これらは、非情報投資家(日銀)が発注するとき(日
銀購入日の午後)、他の非情報投資家も発注し、情報投資家も発注することで、取引金額は増加、
価格変動は上昇、売り・買いの価格インパクトは上昇、平均の流動性は向上する、という仮説と
整合的である。 非情報投資家(日銀)がしばらく発注しないと予想されるとき(ここでは日銀購
入日の翌日午前)、情報投資家は待たずに発注することで、取引金額は減少、価格変動は上昇、
売り・買いの価格インパクトは上昇、平均の流動性は悪化する、という仮説と整合的である。 
近年の指数の効率性に関する分析として、日銀の ETF 購入の影響に関する分析を行った。ま

ず、日銀の ETF 購入の意思決定および発注を受けた証券会社の行動を推測したところ、それらは
時期によって異なり、近年は、日銀が ETF を購入したと公表した日に現物市場における売買高が
必ずしも増加しているとはいえないが、指数先物取引の売買高は増加しており、指数先物取引で
ヘッジをしながら指数構成銘柄を購入している可能性がある。そのため、指数先物取引における
分析を中心に行ったが、その一つとして、指数先物などの指数関連取引により流動性ショックが



市場全体に伝播しやすくなり、指数変化率の負の系列相関の程度が強まる、とする議論について
検証を行った。この議論によれば、日銀 ETF 購入のタイミングで指数変化率の負の系列相関の程
度が強まる、と予想される。 
図は、Baltussen, van Bekkum, and Da (2019)が提唱している日次の MAC(multi-period auto-
correlation)を、1977 年から計測し、分析初期からの累積値を示している。このグラフは、指数
変化率の自己相関が正であるときに右上がり、ゼロであるとき水平、負であるとき右下がりとな
る。赤線は、Baltussen, van Bekkum, and Da (2019)が提唱している方法を用いた場合である。
これにはジャンプが観察されるため、本研究では補正した指標を作成しており、それが青線・緑
線である。図は、日経 225 先物取引が開始された 1988 年 9月に MAC が負に転じ、先物取引開始
により市場の効率性の低下が始まったことを示唆している。しかし、日銀の ETF 購入後に状況が
悪化したとはいえず、また日銀購入日と非購入日とで大きな差は観察されない。すなわち、指数
関連商品における大口投資家の発注は、指数変化率の負の系列相関の程度を強めているとはい
えず、また負の系列相関の程度は日銀 ETF 購入前から安定して観察されているため、市場の構造
的要因等が負の系列相関の原因となっている可能性がある。これに関するより詳細な分析は、今
後の課題として残されている。 
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