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研究成果の概要（和文）：本研究では、1995-2005年度に日本の株式市場で株式分割を実施した銘柄約2,000件を
対象に、「株式分割バブル」の膨張要因と膨張過程について実証分析を行った。得られた実証結果は主に次の3
点にまとめられる。1) マーケットセンチメントが高い時期ほどバブルの膨張度合は大きくなる。2) この膨張度
合は宝くじ的特性の強い銘柄ほど大きい。3) 分割バブル膨張の過程は、投資家の外挿的期待によってバブルが
形成されるという理論モデルとも整合する傾向を示している。
一連の研究成果については、査読付き論文2本(2025年度刊行予定含む)、学会発表2回、一般書籍の出版2冊を通
じて発表・紹介を行った。

研究成果の概要（英文）：In this research project, we conducted an empirical analysis of the factors 
and the process of“stock split bubble”for approximately 2,000 stocks that underwent stock splits 
in the Japanese stock market from 1995 to 2005. The empirical results obtained can be summarized 
into the following three main points: 1) The degree of bubble expansion is larger when market 
sentiment is high; 2) The degree of expansion is larger for stocks with strong lottery-like 
characteristics; and 3) The process of split bubble expansion is consistent with the theoretical 
model that bubbles are formed by investors' extrapolative expectations. 
The results of this research have been presented and introduced through two peer-reviewed papers 
(including one to be published in FY2025), two conference presentations, and two general book 
publications.

研究分野：行動ファイナンス
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研究成果の学術的意義や社会的意義
資産価格バブルは歴史的にも実社会への影響が大きく、その関心は高い。一方、学術的にはバブルがなぜ発生す
るのか、明確な答えは見出されていない。最大の問題は、実証上、バブル自体の特定・抽出が理論的にできない
ことにある。これは、そもそも理論価格を正確に特定することができないために、ミスプライシングであること
自体を示すことができず、価格の乱高下が存在しても理論価格の変動から説明されうる可能性を排除できないた
めである。
これに対して日本で発生した「株式分割バブル」は、バブルと特定できる世界でも稀有な歴史実験的イベントと
いえ、本研究で得られた結果はバブルの構造を解明しようとする試みの一助になったと期待される。

※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、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１（共通） 
 
１．研究開始当初の背景 
チューリップバブルや南海泡沫事件、ドットコムバブルや日本のバブル景気に代表されるよ
うに、資産価格の急騰・暴落をともなう、いわゆるバブル現象は歴史的にも数多く観測されてき
た。また、資産価格のバブルはその崩壊とともに経済的混乱を引き起こすために、実社会での影
響や関心は高いものとなっている。 
一方、学術的にはバブルがなぜ発生するのか、明確な答えは見出されてこなかった。バブルの
実証研究における最大の問題は、バブル自体を理論的には特定できないことにある。つまり、資
産価格がファンダメンタルバリューから乖離しているように見えても、通常は理論価格を特定
できないために乖離幅の定量的な測定は困難であり、価格の乱高下が理論価格の変動から説明
されうる可能性も排除できないのである。そのため、バブルの構造を実証的に分析すること自体
が困難であった。 
これに対して、2000 年代初頭の日本で発生した「株式分割バブル」は、バブルと特定できる
世界でも稀有な歴史実験的イベントといえる。分割バブルは、当時、特に大型の株式分割を実施
した銘柄に見られた現象で、分割実施日から新株発行日までの約 2 ヵ月間にその株価が大きく
乱高下していた。しかし、分割それ自体は企業の時価総額を割る株式数の変更に過ぎないため、
ファンダメンタルバリューには影響を与えないはずである。もちろん、株式分割は将来の株価上
昇を見越した企業の株価抑制行為とも解釈できることなどから、ファンダメンタルズへの明る
い見通しを投資家に伝える可能性が先行研究では指摘されている。また株式数増加の結果、流動
性リスクが軽減される可能性も考えられる。しかし、こうした株価の上昇効果はアナウンス後や
新株発行後に生じるはずで、分割実施日から新株発行日に発生する分割バブルを説明できない。 
これに基づいて、Greenwood(2009)は需要と供給のギャップが分割バブルにつながることを
示した。日本では 2006年 1月まで株券が電子化されておらず、株式分割によって生じる新株は
実際に紙の株券が発行されるまでの約 2ヵ月、取引できないことになっていた。そのため、分割
銘柄の株式の供給量は一定期間、制限されることになる。これにより市場では分割銘柄に対する
超過需要が生まれ、株価は上昇しやすくなる。つまり、株式分割バブルでは一時的な供給量の制
約によってファンダメンタルバリューと関係のない株価の急上昇と急落が短期間に生じること
から、明らかにバブルイベントと特定でき、バブルの膨張度合も定量的に測定できるのである。 
また、分割バブルは個別銘柄に対する投資家期待を反映したバブルであるため、市場全体のバ
ブルとの連関など群衆行動の踏み込んだ分析も可能と期待された。 
本研究は、こうした理由から株式分割バブルの膨張過程や膨張要因について実証研究を行う
ことで、行動ファイナンス研究の一助となることを目指したものである。 
 
２．研究の目的 
 本研究の最大の目的は、現実の株式市場のデータからバブル現象を直接的に抽出し、その構造
を分析することにある。バブルの発生や膨張について理論的には多くの研究がされており、併せ
て、現実の市場データからの実証分析を試みる研究も行われてきた。しかし、多くの実証研究で
は、過去の株価高騰や市場に対する超過収益率をもって、バブルやミスプライシングと扱わざる
をえない現状にある 。 
 ここで問題となるのが、株価の推移のみからバブルを特定する手法では実証結果の信頼性を
損う、ということである。図 1は、産業平均株価の株式市場に対する超過収益率が、直近 2年間
で 2 倍以上の高騰を見せたイベントを特定した先行研究の結果を表したものである。調査の結

果、高騰した株の約半数はその後
2 年間に 40%以上下落するクラ
ッシュを見せたが、残りの株はそ
の後も上昇を続けていたことが
分かった。つまり、株価の急騰は
平均的にはバブルの根拠となら
ないのである。 
 したがって、株価高騰の要因を
分析したとしても、ファンダメン
タルズから乖離していないケー
スを多分に含むことになるため、
バブルの構造を明らかにすると
いう意味では、分析結果が歪めら
れている可能性を否定できない。 
そこで本研究では、上記の問題
に対処するため、「株式分割バブ
ル」という直接的なイベントのデ
ータを利用して、バブル時の投資
家行動の実証分析を試みた。 

出所）Greenwood et al. (2019) より作成 
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図 1  株価の高騰とその後の推移 



 
３．研究の方法 
本研究では、まず分割バブルが発生し
うる制度的要因のあった 1995 年 4 月か
ら 2005 年 12 月までにアナウンスかつ
実施された株式分割銘柄を対象に、イベ
ント前後の株価動向について確認した。
対象銘柄は約 2,000件である。 

TOPIX をベンチマークとした分割ア
ナウンス前日からの株価超過収益率の推
移は図 2 の通りで、ここでは分割比率別
に超過収益率の平均値を示した。図 2 か
らは株式分割バブルが資産価格の急騰・
暴落をともなっており純粋にバブル的傾
向を有していることがわかる。 
一方、バブルの膨張の程度（ピーク時
の収益率の高さ）には同一の分割比率の
グループでも差が大きく、供給制約のみ
が分割バブルを増幅させているわけでは
ないこともデータからは窺えた。 
分割バブルは銘柄個々のバブルであるために、自然実験的イベントとして大きなサンプルサ
イズを確保できる。そのため、本研究では先行研究には制約のあった銘柄特性や市場の環境変化
などとバブルの発生・膨張の関連について実証分析することで、その構造を明らかにしようと試
みる。 
 
４．研究成果 
 
得られた実証結果は主に次の 3点にまとめられる。 
第一に、Baker and Wurgler(2006)に倣い市場全体の取引高や配当プレミアムなどから測定し
たマーケットセンチメントが高いときほど、分割バブル時の超過収益率のピーク値も高い傾向
にあった。この点は、分割比率が同じ（供給制約が同じ）であっても、実際にバブルがどこまで
膨らむかは、マーケットセンチメント、つまり市場に参加する投資家の機運に影響を受けている
ことを示唆している。 
第二に、分割バブル時の超過収益率のピーク値は、平時の取引単価の安さや株価収益率の歪度
の高さなど、「宝くじ」的特性の強い銘柄ほど高い傾向にあった。これは、投資家の参加が容易
であったり、アップサイドのリターンを期待しやすかったり、投資家期待を呼び込みやすい銘柄
ほどバブルが膨張しやすいことを示唆する。 
第三に、図 2 からも見られる通り、分割実施後の超過収益率が高い銘柄はアナウンス日の前
後からも大きく値上がりする傾向を見せており、連鎖的にバブルが膨張していく過程が観測さ
れた。特に、アナウンスイベント数日を経たあとからの追随的な値上がり幅が高い銘柄ほどバブ
ルのピーク値も高い傾向にあった。この点は、Barberis et al.(2018)が指摘するように、足元の
値上がりだけを見て外挿的に参加する投資家の存在がバブルを膨張させていることを示唆して
おり、投資家期待が連鎖的に増幅されていく過程にあることを示唆するものである。特に、分割
バブルに見られる分割銘柄の取引高の急上昇傾向と外挿的期待による追随的な値上がり幅との
相関は Barberis et al.(2018)の理論モデルと整合する傾向でもあり、他の理論モデルでは説明の
難しいものであった。 
一連の結果は、株式分割バブルが投資家の外挿行動に起因するものであることを示唆してお
り、投資家の期待の連鎖がバブルを増幅させるものであることを示唆している。これらは、「株
式分割バブル」という、バブルと特定できる世界的にも稀有な歴史実験的イベントを利用して得
られた結果であり、行動ファイナンス研究における資産価格バブルの構造解明の一助になった
ものと期待される。 
なお、研究成果については、査読付き論文 2 本(2025 年度刊行予定含む)、学会発表 2回、一
般書籍の出版 2冊を通じて発表・紹介を行った。 
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Journal of Finance 61(4), 1645-1680. 
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of Financial Economics 129(2), 203-227. 
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0

50

100

150

200

250

A
n

n
 ±

0
A

n
n

 +
4

E
x-

da
te

 -
2

E
x-

da
te

 +
2

E
x-

da
te

 +
6

E
x-

da
te

 +
10

E
x-

da
te

 +
14

E
x-

da
te

 +
18

E
x-

da
te

 +
22

E
x-

da
te

 +
26

E
x-

da
te

 +
30

P
ay

-d
at

e 
±0

P
ay

-d
at

e 
+

4
P

ay
-d

at
e 

+
8

P
ay

-d
at

e 
+

12
P

ay
-d

at
e 

+
16

P
ay

-d
at

e 
+

20

図2  バイアンドホールド・アブノーマルリターン推移 

分割実施日 新株発行日 
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