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研究成果の概要（和文）：本研究プロジェクトの第１の目的「各種リスク・ファクターに対する

資産価格の反応の検証」では、世界金融危機を対象に資産価格変動に対する流動性逼迫や

カウンターパーティー・リスクの影響などを確認した。また、第２の目的「流動性とマー

ケット・マイクロストラクチャーとの関係に関する検証」に関しては、流動性や景気状態

との観点から観察されるリターンリバーサルの特性を確認するとともに、ディスクロージ

ャー規程の改定が私的情報による取引を減少させることで価格の安定化に寄与したことな

どを発見した。 

 
研究成果の概要（英文）：The purposes of this research project are two-folds; to investigate 

effects of risk factors on asset prices, and to analyze relationship between liquidity 
and market microstructure. The research reports that liquidity squeeze and 
counterparty risk from financial guarantees had enormous impacts on asset prices 
during the global financial crisis. As for the second research purpose, it has been 
also found that return reversal are likely to be prominent for illiquid markets or 
markets in stagnated economic conditions. Furthermore it infers that the new 
quarterly disclosure reporting requirements helped reduce the degree of private 
information-based trades, leading to price stability.  
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１．研究開始当初の背景 
(1) 丸、徳永、久保田らは、すでに市場特性
や流動性が資産価格に与える影響について
研究してきた。丸は日本の債券市場のディ－
ラ－市場における価格スプレッドを用いて

市場の効率性を検証するとともに、中国の証
券市場の市場特性等について整理している。 
(2) 徳永は一連の研究において、日本特有の
アノマリー現象として短期リターン・リバー
サル現象がみられることを報告している。短
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期的には投資家の過剰反応からポジティ
ブ・フィードバックが優勢になるものの長期
的にはネガティブ・フィードバックが優勢に
なるとの一般的見解があるが、日本の株式市
場を対象とした場合には、短期的にも長期的
にもリターン・リバーサルが支配的であるこ
とが確認されており、その背景として流動性
の影響が予想される。 
(3) 久保田は、須田一幸氏、竹原均氏ととも
に、会計数値における利益操作による部分を
摘出し、真のシグナル部分のみを抽出して資
本市場への反応を検証している。会社法施行
により会計報告方法が大幅に変更されたが、
四半期利益の公表による株価伝播への影響
など、実証研究で考慮すべき点は多いものの
既存研究はほとんど皆無である中、この点を
考慮した経営財務論の実証研究を進めるこ
とでオリジナルな貢献をすることができる。 
(4) 個別銘柄の流動性の他に、マクロ的流動
性、すなわち金融政策やインターバンク市場
における資金のアベイラビリティー等に依
存して決まる流動性も資産価格に影響を及
ぼすものと考えられる。大野は国際的な過剰
流動性が資産市場に及ぼした影響や、危機の
発生時における資産価格の波及現象などに
ついて検証してきたが、サブプライムローン
問題を危機とする世界金融危機の資産価格
の変動特性と流動性の寄与を分析する上で
一連の研究成果を参考にすることができる。 
(5) 伊藤は分散不均一性の理論的考察等を
行っており、その研究成果は流動性と資産価
格の変動特性との関連の考察に使用できる。 
 
２．研究の目的 
(1) 本研究プロジェクトの第１の目的は各
種のリスク･ファクターに対する資産価格の
反応を検証することであり、第２の目的は市
場特性に着目した上で流動性、価格変動特性
との関連を考察することである。 
(2) 第１の目的に関して、本研究では「質へ
の逃避」現象の発生時における資産価格のリ
スク・ファクターへの反応を確認する。分析
対象はサブプライム･ショックを契機とする
世界金融危機であり、この時期における流動
性逼迫の影響について、その特性を考察する。 
(3) 資本逃避発生の背後にある市場特性と
して、流動性問題、透明性などの市場構造が
重要と考えられる。そこで、本研究の第 2の
目的として、株式市場を対象に、市場の透明
性、価格発見機能および流動性との関連を検
証するが、価格発見機能と流動性との関連を
確認した上で、市場の透明性・即時性が流動
性に与える影響を検証する。 
 
３．研究の方法 
(1) 大野は世界各国の主要金融機関の CDSス
プレッドを対象に、マクロ経済環境の不確実

性の指標として world stock index と米国の
leading index を、流動性指標として TED を
使用し、構造 VAR に基づいてリスク･ファク
ターの影響を検証するとともに、カウンター
パーティー･リスクについて考察した。分析
手法としてはインパルス応答関数、分散分解
分析、ヒストリカル分解分析を実施している。 
(2) 伊藤は資産価格のボラティリティーに
対する流動性ショック、情報ショックの影響
を理論的に考察するとともに、商品価格デー
タを適用して検証を行った。 
(3) 徳永は個別株式収益率の計測区間を変
更しながら、過去の株価動向がその後の株価
動向にどのような影響を与えているのか考
察する。ここで、計測区間は、月次・週次・
分次であり、月次、週次までは日次データを
使用し、分次についてはティックデータを使
用する。リスクとリターンのトレードオフを
考慮しながら統計分析を行い、リターンリバ
ーサル効果と流動性との関連について考察
する。徳永はまた久保田、および慶応義塾大
学の和田賢治氏とともに、日本の長期週次株
価時系列データを基に規模別 5分位ポートフ
ォリオを作成し、分散比検定を適用した上で
リターンの予測可能性について検証した。 
(4) 久保田は早稲田大学の須田一幸氏、竹原
均氏とともに、PIN 変数と AIM（order 
imbalances）を用いて、東京証券取引所上場
企業を対象に、ディスクロージャー規程の改
定が私的情報による取引を減少させ、価格の
安定化に寄与するかどうかを検証した。また、
久保田は竹原氏とともに、3 ファクターモデ
ルにコントラリアンと流動性を加えた 5ファ
クターモデルを提唱し、その説明力について
検証している。 
(5) 丸は日本の投資信託を規模別に分類し、
そのパフォーマンスの持続性について検証
した。 
 
４．研究成果 
(1)世界金融危機下の金融機関の CDS スプレ
ッドに関して、大野は保険会社よりもより短
期の負債を抱える銀行等のほうが流動性逼
迫の影響を受けやすいことを確認しており、
特に投資銀行など短期資金調達に傾斜して
いた金融機関への影響は顕著であった。保険
会社の中でもデリバティブを駆使して最低
支払額保証付きの変額年金を主力商品とし
て扱っていた保険会社はとりわけ流動性逼
迫の影響を強く受けていたと同時に株価の
下落の影響も顕著であった。経営危機に陥っ
た AIG の影響は銀行、証券、保険と広範囲に
亘ったが、モノライン危機の影響は特に保険
会社で顕著であったことが確認された。また、
各金融機関の CDSスプレッドの高騰から流動
性逼迫への逆の波及効果も確認されており、
スパイラル的に流動性逼迫が増幅されてい



 

 

く可能性が示唆された。 
(2) 伊 藤 は 商 品 価 格 デ ー タ に 関 し て
volatility clustering やレバレッジ効果等
を確認するとともに、プレーンな GARCH モデ
ルよりもジャンプ・エレメントを含む定式化
の価格変動モデルのほうが説明力が向上す
るとの結果を得ている。 
(3) 徳永は長期時系列データを使って、月次
と週次収益率にリターンリバーサル効果が
安定的に観察されることを確認した。とりわ
け、１か月以内のリターンリバーサルは、既
存の標準的なファイナンス理論では説明で
きないリスク・リターン関係をもっている。
そして、この関係は、流動性（ここでは、売
買回転率と出来高に対する相対的な株価変
動幅を使用）の低い株式グループ内で強まる
ことを発見した。リターンリバーサルの傾向
は日内でも観察される。しかし、時系列的に
みて、その時の経済状況や市場の状態を条件
に分析をすると、このリターンリバーサルは、
好況でかつ市場が上向いているときには観
察されないことをみつけた。この証拠は、こ
れまで謎とされてきたリターンリバーサル
に対する日米株式市場の正反対の実証結果
について新たな説明を可能にすることを示
唆した重要な結果であると考える。また、久
保田＝徳永＝和田は、大型ポートフォリオを
除くポートフォリオ（特に小型ポートフォリ
オ）について自己相関を確認した。また個別
銘柄で規模に関係なく負の自己相関が観察
される一方で、これら銘柄を高々4 銘柄程度
組み合わせたポートフォリオには正の自己
相関が観察されることを発見した。こうした
結果はポートフォリオの先行・遅行関係で結
ばれるが、日本のデータを分析した結果、大
型ポートフォリオが小型ポートフォリオを
一方的に先行する傾向がみられた。 
(4)久保田＝須田＝竹原は PIN 変数および
AIM 変数を用いて、取引所規制に従った企業
とそうでない企業間に違いが存在すること
を確認し、東証のディスクローズ規定の改定
が私的情報に基づく取引を減少させ、価格の
安定化に寄与したことを示唆する結果を得
た。また、この相違は流動性に起因する可能
性があることを明らかにした。また、久保田
＝竹原は 3ファクターモデルにコントラリア
ンと流動性を加えた 5 ファクターモデルが 3
ファクターモデルに優越することを示すと
ともに、非流動性尺度と過去のリターンが規
模と簿価時価比率とともにジェンセンαに
対して予測力を持つことを示した。高い事後
的αは短期的に高い流動性株式へのハーデ
ィング売買行動によって生じている可能性
を示唆した。 
(5) アクティブ・ファンド運用において流動
性コストの存在は無視できないが、分析対象
とした日本の投資信託に関しても流動性コ

ストによりパフォーマンスが劣後する状況
が確認された。 
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