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１ 第１段階として2008年４月から新規公開、単元変更企業においては原則100株を単元とすること、2009年１月の株券電子化
への移行期間を中断期とし、第２段階として2009年４月から2012年３月までに単元株を100株ないし1,000株に集約し、2012
年４月以降の第３段階において100株に集約する、というものである。
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くくり直しによる投資単位引き下げの効果
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The effects of reducing the minimum trading unit
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Summary

This study examines the effects of reducing the common stock’s minimum trading unit in Tokyo

Stock Exchange.   We test three hypothesis that (1) the number of individual shareholders and their

ownership ratio increase with the reducing the trading unit, (2) the stock’s trading volume increase

after the investor could trade in smaller units, and (3) the higher stock liquidity associate with the

increasing the number of investors.

Testing hypothesis with 471 samples out of the 653 cases over the 1991-2008 period, we find that

the reduction of trading unit has a positive effect on the number of individual investors, but no

effect on the ownership structure, the stock’s trading volume, and its liquidity.

１　研究目的

2001（平成13）年９月４日、全国証券取引所および日本証券業協会は「株式投資単位の引き下げ

促進に向けたアクション・プログラム」を公表、望ましい投資単位の水準を「50万円未満」とした。

投資単位の引き下げを呼びかける大きな理由は、「安定的で活力ある株式市場の確立に向けて幅広

い投資者層、とりわけ多様な投資判断を有する個人投資家層の参入が必要かつ不可欠である」（ア

クション・プログラムより引用）とする認識からきている。さらに2007（平成19）年11月27日、全

国証券取引所は「売買単位の集約に向けた行動計画を作成・公表した１。これは３段階に分けて最
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２ 売買単位は米国においては100株単位、欧州では１株単位が主流である。日本では2009年３月末現在で８種類（2000、1000、
500、200、100、50、10、1）存在する。
３　東証では、１：1.5を超える分割を大幅な株式分割と定義している。
４ 2001年６月の商法改正により、大幅な株式分割が可能となった。ライブドアによる100分割（2004年２月実施）に象徴され
るように、当時、株式分割による一時的な需給悪化に伴う株価上昇を意図した分割も少なくなかったと推測される。なお、
2005年３月、東証は１：５を超える株式分割を自粛するよう要請、さらに2006年１月からは分割の効力発生日を基準日の翌
日（従来は基準日の約50日後）とし、分割による需給悪化の要因は解消されている。

終的には投資単位を100株に集約する２というもので、全体的には日本の証券市場の国際競争力向

上を狙ったものであるが、(1)投資家にとっての利便性の提供、(2)中長期的に流動性の向上が見込め

る、(3)売買単位の種類が減ることで誤発注のリスクが減少できる、などの利点が強調されている。

ところで、投資単位の引き下げには、単元株そのものを見直す「くくり直し」と、「株式分割」

により最低投資金額を引き下げるという２つの方法がある。投資単位の引き下げは株主数の増加が

予想されるため、株券の印刷、発送、株主への通知など企業にとってはコスト増となるが、2009年

１月に実施された株券のペーパーレス化、株主総会の通知、株主権の行使の電子化などによりコス

ト面での課題は解消されつつある。また、株式の持合い解消にともなう受け皿として個人投資家が

期待されており、投資単位の引き下げはそのための手段としても捉えられている。

このような動きを受けて、実際にくくり直しや株式分割を行い、投資単位の引き下げを行う企業

は増加している。図１は1991年から2008年にかけて、東京証券取引所上場企業が行った投資単位引

き下げ実施状況である。

1991年からの合計はくくり直しで653社、大幅な株式分割で618社になる３。くくり直しのピーク

は2002年の95社であり、次いで2006年の84社、2004年の74社、2005年の72社と2000年から2006年に

かけて多く行われている。一方、大幅な株式分割は2004年の149社を筆頭に2005年の128、2006年の

117社と、この３年間に集中している４。

これまでに投資単位の引き下げを実施してきた企業は、証券業協会や全国証券取引所の求めに応

じて、あるいは引き下げによるメリットなどを勘案して実施を決定していると思われる。逆に投資

図１：投資単位引き下げ実施会社数の推移（東証上場会社）
※東証HPより作成（2009年１月31日現在）
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単位の引き下げを当面行わない意思を表明した企業の考えはどのようなものであろうか。企業のホ

ームページで公表される資料から投資単位引き下げに関する考えを知ることができる。典型的な文

面には次のようなものが多い。

「投資単位の引下げに関する考え方及び方針等について」

当社では、株式市場において適正な株価が形成されるには、株式の流動性と幅広い投資家の

参加が必要であり、投資単位の引下げは、その有用な施策のひとつとして認識しております。

しかしながら、近年の個人株主の構成比率の推移などを勘案いたしましても、株式の流動性

等は概ね確保されており、現時点で引下げを実施する必要は低いものと考えております。

今後につきましては、市場動向を注視するとともに、投資家のニーズや株主構成等を勘案し

ながら、投資単位の見直しの必要性について検討を続けてまいります。

このように、投資単位の引き下げを当面実施しない旨を公表している企業であっても、引き下げ

がもたらす流動性の向上、株主構成（特に個人株主）などのメリットを意識したものが多い。市場

関係者、上場企業ともに投資単位の引き下げによる効果に共通の認識があることが確認されたとし

て、実際にその効果は市場に現われているのであろうか。本稿の問題意識はこの点にある。

本稿の研究目的は２種類存在する株式売買単位の変更のうち、「くくり直し」に伴う株価・出来

高の変動を分析することにある５。くくり直しによる投資単位の引き下げからは投資家の増加が期

待され、さらに投資家の厚みが流動性の向上をもたらすことで、価格形成の安定が期待される。そ

の一方で、投資家、特に個人投資家が多数を占める市場ではノイズトレーダーの増加も予想され、

価格形成が適正に行われなくなる可能性も有している。本稿ではくくり直しによる市場環境の変化

が功罪どちらに向かったのか、株価および出来高データを中心にその影響を分析することを目的と

する。

くくり直しに対する先行研究の数は少なく、かつ、扱われた分析データも十分とは言い難い。

1991年から2009年１月末までにくくり直しは653件（この間、大幅な株式分割は618件である）行わ

れているが、特に2002年以降では382件と半数以上にのぼっており、サンプル数が充実しつつある

今が市場への影響を精査する好機であると考えられる。

本稿の以下の構成は次の通りである。まず、次の第２節で、くくり直しをイベントとした先行研

究の結果を簡単にレビューし、検証すべき仮説を提示する。続く第３節で、実証研究の方法とその

結果を示し、最後に第４節で、今後の課題について述べる。

５ 株式分割をイベントとした実証研究は米国市場を中心に古くから行われている。日本市場を対象とした複数の研究でも米
国市場での結果と同様に分割直後から正の超過収益率を観測している。株価に対する影響としては、経営者からのシグナル
とする考え方がある。分割は経営が好調であることのメッセージであり、したがって分割後には株価が上昇する、とするも
のである。また、分割に際しては減配が分割比率に合わせて実施されることは少なく、事実上の増配につながることから市
場がこれを評価した結果であると理解することができる。他にも行動ファイナンスからの解釈（俊野[7]）やマーケット・マ
イクロストラクチャーの視点（久世・山本[6]）からの解釈も行われている。
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２　くくり直しの影響についての先行研究

2.1 先行研究

わが国市場を対象としたくくり直しと流動性に関する先行研究には Amihud, Mendelson, and

Uno [1]、大崎・平松 [8]、奥山・星野 [5]、外島・高屋 [9] らがある。Amihud, Mendelson, and 

Uno [1]らは1991年から1996年にくくり直しを実施した88銘柄のうち、分割やデータの欠落を除く

66銘柄を分析対象としている。彼らの分析では、この66銘柄と同条件のコントロール銘柄を用いた

比較から、くくり直しにより個人投資家数が増加していること、くくり直し前後でコントロール銘

柄との出来高の比が有意に増加していること、出来高をリターンの絶対値で割った流動性レシオの

比（対コントロール銘柄）がくくり直し前後で増加していることなどから、くくり直し後は流動性

が向上していることを示した。

大崎・平松 [8]では1998年度から2000年度にくくり直しを実施した292社を対象として、個人株

主数や個人による持ち株比率、流動性の変化を分析している。分析ではくくり直しにより個人株主

数は増加するが、持株比率は高まるとは限らないことが示された。また、各銘柄の月次の出来高を

市場全体の出来高で割ったマーケット調整出来高を用いて流動性を分析したが、くくり直しによる

流動性向上の明確な結論は得られなかった、としている６。

奥山・星野 [5]は、ARMA-EGARCHモデルを用いてくくり直し前後におけるボラティリティの

変化を計測している点に特徴がある７。分析対象は1992年以降にくくり直しを実施し、実施前301

日、実施後30日連続したデータが得られた41銘柄である。分析の結果、くくり直しはボラティリテ

ィに有意な効果をもたらさず、さらにその符号についても一定でないことを明らかにしている。た

だし、TOPIXとの比較を通じた分析では、有意ではないとしながらも、1999年度以前にくくり直

しを実施した銘柄に関してはボラティリティが増加し、2000年度に実施した銘柄に関しては低下す

る傾向があったことを報告している８。

最後に外島・高屋 [9]では、1998年度から2000年度にくくり直しをした銘柄のうち、(1)東証上場、

(2)1,000株→100株のくくり直し、(3)くくり直し集中日に実施した、(4)実施後１年間で分割や増資を

行っていない、(5)指定替えしていない、という条件により抽出した20銘柄を分析対象としている。

彼らは流動性の変化を検証するために、大村・宇野 [4]による修正 Kyleモデルとマーケット・イ

６ 具体的には、くくり直し６か月後まで、実施半年前の月間出来高と比較したマーケット調整出来高が上昇する傾向が観察
された。ただし、これは平均値でみた結果であり、中央値で比較すると出来高が増加した傾向は観察されなかった。なお、
東証に上場する企業とJASDAQ（店頭）市場に上場する企業で標本を分割した場合、後者の標本で出来高が増加する傾向が
認められたことから、相対的に流動性の低い銘柄群ではくくり直しによる影響が現れる可能性を指摘している。
７ 投資単位の引き下げで個人投資家が増加することが、流動性の向上と価格形成の効率化を高めるとの見方がある一方で、
個人投資家の増加はノイズトレーダー増加の可能性を示唆することから、価格形成が不安定になる可能性を有している、と
いう考察を背景としている。
８ 彼らはこの違いは売買委託手数料の自由化やインターネット取引の拡大により、個人投資家が市場に参入しやすくなった
ことが要因ではないかと推測している。
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ンパクト係数９の２つを用いている。流動性の変化を比較する期間を短期、中期、長期に分けて分

析した結果、くくり直しのアナウンス並びにくくり直し実施という２つの事象の後、流動性の向上

は観察されないとの結論を下している。

2.2 投資単位引き下げ実施会社へのアンケート結果

投資単位引き下げをイベントとした実証研究のレビューに加えて、実際に投資単位を引き下げた

会社へアンケート調査をした結果についてもレビューしておこう。2002（平成14年）、東証は前述

のアクション・プログラムの公表から１年経過したことを受けて、公表後に投資単位を引き下げた

112社から回答を得た結果を発表している10。

まず、投資単位の引き下げを決定した理由（質問１）として、90.2％の企業が個人投資家が投資

しやすい水準とするためと回答している。回答では流動性の向上（82.1％）、株式の分布状況を改

善するため（22.3％）が続いており、個人投資家の存在を意識した回答が目立っている。次に、引

き下げによる実際の効果（質問３）として、個人投資家の増加が61.6％と最も多く、流動性の向上

（55.4％）、株式の分布状況の改善（13.4％）が続いている。回答からは個人投資家は増加するが、

分布状況を大きく変えるほどではないことが推測できる。しかし、流動性の向上とあわせて、投資

単位引き下げの実施に際して掲げられていた目標が複数達成できている企業が多いことを伺わせる

結果であろう。また、個人投資家の位置づけについての意識（質問５）では、流動性を高め、適正

な株価形成のために必要な存在、株式持合い解消の受け皿として重視など、個人投資家を重要な投

資家として位置付けていることを報告している。最後に投資単位の引き下げによる費用の発生状況

に関する問い（質問４）では回答した企業の平均ではイニシャルコストが約3,400万円、ランニン

グコストで約2,100万円の増加となっている。これらには株式の印刷などの発行費用も含まれてお

り、株券の電子化が実施された現在ではこうしたコストも大きく減少していると考えられる。

2.3 仮説

先行研究やアンケート結果の内容を踏まえ、くくり直しの実施による市場環境の変化の有無を検

証する。本稿で検証する仮説は、くくり直し実施による投資単位の引き下げにより株主構造が変化

したのか、取引が増加したのか、流動性が向上したのか、という３タイプに分類される。

９ マーケット・インパクト係数MIは、個別銘柄の高値と安値の差額を平均値で除した株価変動性を出来高でさらに除した指
標であり、以下のように求められる。

a

ここで、P max、P min はそれぞれ高値、安値を、Ｑは出来高である。a式から、MI係数が低いことは流動性が高いことを、
係数が高いことは流動性が低いことを意味している。

10 「投資単位の引下げ実施会社へのアンケート結果について」、平成14年11月19日、東京証券取引所
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•仮説１：くくり直し実施による株主構造の変化

－仮説1-1：くくり直し実施により個人投資家が増加する

－仮説1-2：くくり直し実施により個人投資の持ち株比率が増加する

投資単位引き下げにより最も強調される利点である。資金力の比較的少ない個人投資家を市場

に呼び込むためには、最低投資金額の引き下げが１つのポイントであり、先行研究においても

その効果が比較的確認されている現象でもある。本稿においても、まず初めに個人株主数の増

減を検証（仮説1-1）する。また、株式の持合い解消に伴う供給の受け皿として個人投資家を

想定し、くくり直しによる投資単位引き下げにより、これが実現されるとする主張を確かめる

ため、仮説1-2も検証する。

•仮説２：くくり直し実施による取引の増加

－仮説2-1：くくり直し実施により取引不成立の日数が減少する。

－仮説2-2：くくり直し実施により出来高が増加する。

投資単位引き下げにより、小ロットの売買注文が通る環境が整ったことで、取引が成立しやす

い状況になったことが予想される。こうした影響はまず、取引不成立の日数が減少することに

現われるであろう（仮説2-1）。さらに投資家数が増加することにより、取引回数が増加し、結

果として出来高が増加する可能性がある（仮説2-2）。

•仮説３：くくり直し実施により流動性が向上する。

投資単位引き下げにより、投資家の厚みが増加し、さらに１件当たりの取引の規模が小さくな

れば、出来高の価格への影響は小さくなるはずである（仮説３）。これは流動性の向上という

効果とみなすことができる。

以上、くくり直しによる投資単位引き下げによる影響について３タイプ、５つの仮説を以降では

検証する。

３　実証分析

3.1 分析データ

分析対象は東証上場銘柄のうち1991年５月から2008年２月までの期間で、くくり直しを実施した

として東証ホームページで公表されている653社を原標本とした。それぞれの仮説検証で追加的に
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用いるデータの取得状況により分析で用いた標本数は異なっている。

3.2 くくり直しによる投資家の増加

初めにくくり直し前後における個人投資家の動向について検証することにしよう。先に述べた

653社のうち、くくり直し前後での個人株主数および個人株主の持ち株比率のデータを取得できた

545社を対象に、株主数の変化をまとめたものが表１である。個人株主数、個人株主の持ち株比率

は東証要覧、日経財務データなどから取得した11。表では大崎・平松 [8]にならい個人株主数の増

加率とくくり直しの比率により分割して表記している。また、表中の数値については上段から標本

数、平均値、中央値となっている。

くくり直しの割合は先行研究と同じく単元数を1,000株から100株とするもの（1/10）が最も多く、

493社と全体の80％に達している。個人株主数の増加率は全体で平均値110％、中央値67％ほどであ

り、投資単位の変更が個人株主増加に貢献していることが分かる。くくり直しの大きさと増減率を

みると、くくり直しの大きさが 1/10、1/5、1/2 の順に平均値（中央値）がそれぞれ122.5％

（74.5％）、74.0％（69.6％）、23.2％（13.9％）であり、増加率はくくり直しの大きさが大きいほど

高くなる傾向が観察されている。

一方、少数ではあるが、個人株主数が減少したケースも存在する。最後にくくり直し前後で平均

値、中央値に差がないことを帰無仮説として検定を行ったが、そのどちらにおいても前後で有意な

差が生じている、という結果を得ている。本稿の結果は大崎・平松 [8]と同様であり、追加データ

11 くくり直し実施前後の各数値は財務諸表ベースであるため、くくり直し実施日からの日数は各標本で異なる。こうした影
響については考察していない。

表１：くくり直し実施会社における個人株主数増加傾向
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によりこれを支持できたことを示している。

個人株主数は増加しているが、個人株主の割合はどうだろうか。表２は個人株主割合の増分につ

いて調べたものである。

大崎・平松 [8]では、くくり直し実施による個人の持ち株比率の増減はほぼ同数（増加54.2％、

減少45.8％、標本数284社）という結果であったが、本稿の標本においても増加56.1％、減少43.9％

とほぼ同数となり、これを支持している。また、全体の平均は0.1％（中央値0.4％）、－５％から＋

５％の範囲に収まる標本が全体の80％を超えており、個人の持ち株比率はくくり直しに前後ではほ

とんど変化していない、と結論付けてよいだろう。表１と同様、くくり直し前後で平均値、中央値

に差がないことを帰無仮説として検定を行ったが、そのどちらにおいても１％の有意水準で帰無仮

説を棄却することはできなかった。

以上の観察から、くくり直しの実施により個人株主は増加するが、個人株主の持ち株比率増加と

いう結果は得られなかった。この点では個人株主に安定株主を期待するというコーポレート・ガバ

ナンスへの影響は限定的といえる。

表２：くくり直し実施会社における個人株主持ち株比率増加の傾向

3.3 くくり直し実施による取引の増加

くくり直しによる最低購入額が減少したことにより投資家が増加したことは明らかであるが、く

くり直しにより取引は活発になったのであろうか。出来高は取引の活発さを測る１つの目安であろ

う。仮説２の検証として、多くの先行研究が採用しているように、検証期間において全営業日に取

引があり、データが完全にそろっている標本を用いる。毎日取引のあった銘柄は元々流動性の高い

銘柄であることが考えられ、もしそうであれば、先行研究のいくつかで指摘されたように、くくり

直し前後で出来高や流動性に変化が現れないことは自明であった可能性がある。そこで本稿では、
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これらの標本と共に、取引の成立しない営業日を含む標本も検証の対象とした。

本稿では、全標本中、くくり直し実施前250営業日から実施後50営業日まで毎日取引があった249

銘柄をグループＨ（High liquidity）、これ以外でくくり直し前250営業日中、取引があった営業日

が100日以上の標本で、かつ、株価や出来高データの取得ができた222銘柄をグループＬ（Low

liquidity）として分析を試みた。

まず、くくり直しの実施により取引が成立しなかった日がどれだけ減少しているかをみることに

しよう。表３は流動性が低いとみなされるグループＬについて、くくり直し後50営業日における取

引不成立の日数を数え、くくり直し前から減少したかをみたものである。表から、くくり直し実施

後には取引不成立の営業日が減少していることが分かる。この傾向はくくり直し前に不成立の日数

を数えた営業日数（250日間か50日間か）の違い、くくり直し前における取引不成立の日数の多少

に関わらず、まんべんなく減少している。取引が成立した／しない、という視点に立てば、投資単

位の引き下げによって小口での取引が可能になったため、投資家にとって使い勝手の良い環境が提

供されつつあることが伺える。

表３：くくり直し前後における取引不成立日数の比較

くくり直しの実施により、取引が不成立となる営業日は減少し、売買の機会自体は増加している

ように思われるが、出来高自体の増加はみられるのだろうか。表４はくくり直し実施前後の期間中

で出来高が増加した銘柄数と標本数に対する割合を数え上げたものである。くくり直し前の期間に

は250営業日および50営業日を用い、比較する指標としては期間中の平均値および中央値を用いた。

流動性の高いグループＨでは、指標や期間の違いで区分された４つのケースにおいて、くくり直

し前後で出来高が増えた割合が48.2％から58.6％と、くくり直し前後では増加と減少がほぼ半数と
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なり、くくり直しにより出来高が必ずしも増加したとはいえない傾向が観察される。一方、流動性

の低いグループＬでは、４つのケースすべてにおいて40％を切る水準にあり、特にくくり直し前50

営業日の平均と比較したケースでは、実施前よりも増加した標本の割合は18.5％にとどまり、全体

として出来高が減少していることが伺える。

くくり直しによる出来高の変化を別の指標を用いて検討しよう。各銘柄でくくり直し実施日は異

なるため、日々の出来高はその日の市場全体の影響を受け、上下している可能性がある。そこで、

各銘柄の出来高 oiをそれぞれの営業日に対応した東証全体の出来高 omで除し、この出来高比を分

析対象とした。また、出来高は銘柄毎に水準が異なるため、くくり直し前250日間および50日間に

対する各銘柄の出来高比の平均 V̄iを取り、これを用いて基準化したくくり直し後営業日における

出来高比の大きさ VR iを観察した。

t＝0, +1, +2,…, +50 s

ここで、

T=250または 50 d

である。したがって式sにおける VR i が１を超えている銘柄は、くくり直し前よりも出来高が増

えていることを示している。図２のパネルＡは流動性が元々高いとみなされるグループＨについて

営業日毎の平均値・中央値をプロットしたもの、パネルＢは出来高比の分布をヒストグラムにより

示したものである。

図２のパネルＡからは、平均値ではほとんどの営業日で１を超えており、出来高が増加している

ことが期待できる。しかし、中央値では常に１を下回り、0.8付近を推移していることから、出来

高比の平均が１を超えているのは少数の標本の影響であり、過半数の銘柄で出来高比が１を下回っ

ていることが分かる。これはパネルＢのグラフが右に長い裾を引いている形状からも確認すること

表４：くくり直し前後の出来高に関する指標の比較

/
VR

V
,

, ,
i t

i

i t m t
=

o o
r

/V
T
1

, ,i i T mj T T
1

= o o
= -

-r _ i!



くくり直しによる投資単位引き下げの効果（阿部）

－ 51 －

ができる。パネルＢでの12,699個の標本（営業日・銘柄）において、平均は1.096、中央値は0.827

であり、１を超えているものは4,831個、１以下であったものは7,868個であった。パネルＢ中には

分布の正規性を有するかどうかと、中央値が１であることを帰無仮説とした検定の結果を載せてい

る。これらの検定統計量は分布が正規分布ではないことと、中央値が１とは異なることを示してい

る。これらの結果から、流動性の比較的高い銘柄群について、くくり直しの実施により出来高が相

対的に増加したとは結論付けることは困難だといえよう。

〈パネルＡ：平均値・中央値の推移〉

〈パネルＢ：出来高比の分布〉

図２：くくり直し実施後の出来高比推移（グループＨ、n＝249）

（　：ｐ＜0 .01）
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それでは、比較的流動性が低いとみなされるグループＬについてはどうだろうか。表４の結果か

ら、グループＬについてはくくり直し後、取引成立日が増加していることから出来高の面でも変化

が期待できる。図３のパネルＡ、パネルＢは図２と同様の分析をグループＬに対して行った結果で

ある。平均値は0.8から1.2辺りの水準を推移しており、目だって出来高が増加した様子は観察され

ない。中央値はグループＨの場合と同じく、常に１を下回る水準を推移しており、その水準はグル

ープＨの場合よりも低い。

〈パネルＡ：平均値・中央値の推移〉

〈パネルＢ：出来高比の分布〉

図３：くくり直し実施後の出来高比推移（グループＬ、n＝222）

（　：ｐ＜0 .01）
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パネルＢからはグループＨよりも分布のピークがさらに低い水準へと移っていることが分かる。

10,752個の標本において平均は1.098、中央値は0.627とグループＨに比べてさらに水準が低下して

いることが観察された。また、１を超えているものは3,383個、１以下であったものは7,369個であ

った。図２と同様、パネルＢでは分布の形状と中央値が１と異なるかを検定しているが、グループ

ＬにおいてもグループＨと同様の結果が得られている。

仮説１の検証では、個人株主の数は全般に増加したものの、その持ち株比率は増加した企業もあ

れば減少した企業も存在した。個人株主の厚みが出来高比に影響していたのかを分析するために、

個人株主の持ち株比率が増加、減少したことで標本を分割し、出来高比に差異が生じているかを検

証した。表５はその結果である。持ち株比率の変化に関するデータの制限により、標本数はグルー

プＨでは236銘柄（のべ12,036営業日・銘柄）、グループＬでは189銘柄（同9,210）にそれぞれ減少

している。

表５：持ち株比率増減で区分した出来高比

グループＨ、Ｌを持ち株比率の増減で分割した４つのサブサンプルの出来高比をみると、平均値

においてはグループＬの減少した群では１を下回っている。他の３群においても中央値は１を下回

っており、出来高比が大きく変化している傾向は観察されない。分布の形状を検定した後、中央値

が１であることを帰無仮説として検定したが、すべてのサブサンプルで棄却され、出来高がくくり

直し後に減少していることを裏付けている。

これらの分析結果から、くくり直し実施により、取引不成立の日数が減少するとした仮説2-1は

肯定されることが分かった。最低売買単位が低くなり、同時に株主数が増加したことで、取引回数

自体は増加していることが想像される。しかしながら、くくり直し実施により出来高が増加すると

した仮説2-2に対てはグループＨ、Ｌの両方で否定される結果を得た。また、この傾向は個人株主

の持ち株比率の増減をコントロールしても変化しないことを確認した。
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3.4 くくり直しによる流動性向上に関する分析

流動性の向上は市場関係者にとっての関心事の１つであり、投資単位引き下げにおいては当事者

である企業側にもこの効果を期待していることが先のアンケート結果にも表れている。流動性の評

価方法には複数の手法が提案されているが、本稿では大村・宇野 [4]による修正 Kyleモデルを用

いる。Kyle [3]は株式の売買高に関する感応性 mを、株価 P で売買高 Q を次式により回帰したと

きの係数としている。

f

ここで添字の t は時間を、 e t は撹乱項である。 m̂の値が小さいほど、同じ売買高を小さな価格

変化で吸収する、という意味でこれをマーケット・インパクトが小さいと表現、すなわち、流動性

が高いとみなす。実証においては価格をそのまま用いるのは問題があるので、各銘柄の日次収益率

の絶対値に対して対数をとった出来高を回帰させた以下の式を考える。

g

ここで、 r t は各銘柄の日次収益率、 ḿ はパラメータである。これが修正 Kyleモデルである12。

また、g式では出来高のマーケット・インパクトに対する影響を検証するため、収益率には絶対値

を用いることとする。g式においても、 ḿ が増加すると収益率変化に対する出来高の影響力が強

くなることを意味するので、流動性は低くなると考えられる。仮説３ではくくり直しにより流動性

が向上することが仮定されているので、 ḿ の大きさはくくり直しにより小さくなることが期待さ

れる。

くくり直し前250営業日および50営業日において上式を用いて推計した結果と、くくり直し後に

推計した結果を比較したものが以下の表６である。表のパネルＡは流動性が高いとみられるグルー

プＨ、パネルＢは流動性が低いとみられるグループＬについて分析したものである。また、個人株

主の持ち株比率の増減によりサブサンプルに分割した場合の検証も行っている。

表には平均、中央値の他、分布の形状に関する検定結果とくくり直し前後における ḿ に差があ

るかを帰無仮説として検定した結果を載せている。

パネルＡから、平均値、中央値のいずれにおいてもくくり直し後の ḿ はくくり直し前に比べて

増加、すなわち流動性が悪化していることが分かる。特にくくり直し前50営業日の ḿ と比べてパ

ラメトリック、ノンパラメトリックの両手法で有意な差が生じている。この傾向は個人株主の持ち

株比率の増減でコントロールした後も変化がないが、くくり直し前250営業日とは個人株主の持ち

株比率が減少したサンプル以外で有意な差とはならず、 ḿ を推計する期間により検定結果が左右

される傾向を示している。

12 対数線形モデルを用いることのによる是非については、大村・宇野[4]において売買高が大きくなるにつれインパクトが逓
減する傾向があることがデータを用いた検証で示されていることから、問題ないと判断した。

P P Q et t t t1= + +m-
t

r lnQ et t t= +ml



くくり直しによる投資単位引き下げの効果（阿部）

－ 55 －

表６：修正Kyleモデルによる流動性の変化

〈パネルＡ：グループＨ（n＝249）〉

〈パネルＢ：グループＬ（n＝222）〉
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パネルＢからはくくり直し後の ḿ はくくり直し前50営業日と250営業日での ḿ との中間の水準を

推移していることが分かる。検定の結果も一部で有意な差を示しているが、全体的に ḿ の水準が

変化したと結論付けることは難しいだろう。

本稿でデータを取得したくくり直し後50営業日は年末年始、祝日を除けば10週にあたり、外島・

高屋[9]で分析対象とされた短期（前後20日）から中期（前後100日）の期間に重なると考えられる。

本稿で得られた結果は、外島・高屋 [9]での結論を多数の高流動性のサンプル、及び流動性の低い

サンプルにおいても支持する内容と考えてよいであろう。

４　結　　語

本稿では投資単位引き下げによる取引の変化を、単元株のくくり直しという事象に限定して分析

を行った。くくり直しに限定したのは株式分割と異なり、企業のファンダメンタルから切り離して、

純粋に投資単位引き下げによる影響を分析できるという利点があるからである。また、投資単位引

き下げを要請する証券業協会、証券取引所に対し、企業側からは発行・管理コストの負担を企業に

強いる形になることについて、少なからず意見が存在していた13。本稿では投資単位を欧米のそれ

と同様に統一することに対して異を唱えるつもりはないが、投資単位の引き下げに伴う効果を明ら

かにすることで、2012年以降を目標とする100株への統一の過程では、投資単位引き下げに伴うコ

ストの配賦を企業と取引所との間で議論するべきであると考えている。

本稿では1991年５月から2008年２月にくくり直しを実施した653社から分析に要するデータが取

得できた最大545社を対象にその効果を検証した。株主構造の変化、出来高の変化、流動性の変化

に対して５つの仮説を設定し検証を試みた。検証の結果、くくり直し実施による投資単位引き下げ

を通じて、個人株主は増加する（仮説1-1）が、個人株主の持ち株比率は平均して必ずしも増加し

ない（仮説1-2）ことが明らかとなった。このことは、投資単位の引き下げ「のみ」により個人投

資家の市場への新規参入は期待できないことを意味しており、個人金融資産の証券市場への流入に

関しては総合的な対策が必要であること示唆しているといえよう。また、くくり直し前後で取引不

成立の日数は減少し（仮説2-1）、見かけ上、取引が活性化した印象を与えるが、期間中の出来高に

は変化がなく、むしろ減少する傾向すら観察される（仮説2-2）、という結果となった。新規参入に

より実質的な投資家数が増加しなければ、小口の取り引きがしやすい環境が得られたとしても、出

来高自体は増加しないということであれば、こうした結果は仮説１とも連動しているともいえよう。

最後に流動性に関しても、先行研究と同様、くくり直しによる流動性向上の証拠は発見できなかっ

た（仮説３）。

13 これらの意見については、「商法改正に伴う上場制度等の見直しについて」に関する意見」、2001年９月12日、（社）経済団
体連合会経済法規委員会経済法規専門部会及び、前述の「投資単位の引下げ実施会社へのアンケート結果について」、平成14
年11月19日、東京証券取引所、における個別回答などを参照されたい。
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本稿ではいくつか残された課題が存在する。まず、分析対象に関する課題としては、標本の問題

がある。本稿では東証上場に限定して分析を行った。先行研究では明示的に扱ってこなかった、流

動性の低いと考えられる銘柄群についても分析範囲を広げたことは本稿の貢献の１つではあるが、

JASDAQ市場のマーケットメイク銘柄など、さらに流動性が低いと考えられる銘柄における効果

を分析することで、投資単位引き下げの影響を我々は理解することができるだろう。分析手法に関

する課題としては、先行研究で手掛けられている長期の出来高分析がある。本稿では長期になるほ

ど、くくり直し以外のイベント・情報による影響があると考え、くくり直し以後は50営業日以上の

分析期間を設定していない。投資単位引き下げにより新規投資家が参入する影響は、比較的長期に

渡って計測する必要があるのかもしれない。また、推計期間の違いにより ḿ などの指標に変化が

出ることに対する考察と、その他の流動性指標を用いた検証による比較も必要になるだろう。さら

に本稿では手掛けていないボラティリティに関する分析も、投資単位引き下げの影響を理解するた

めには不可欠な分析であるといえるだろう14。

（あべ　けいじ・本学経済学部准教授）
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