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〔論 文〕

『金融経済研究』第48号，2025年1月

貸株市場を経由した日本銀行による
ETF買入政策の効果＊

三浦 真理子

要旨
日本銀行によるETF買入れ政策で運用会社に積み上がる個別株は，貸株市場へ貸出され，

供給要因（空売りの増加）として株価形成に影響する．本稿は，貸株市場の金融機能を考慮
しつつ，ETF 買入れ政策の効果を実証的に評価する．介入を外生ショックとみなした自然
実験手法を用いた分析の結果，ETF 買入れ政策が貸株市場の需給を緩和させ，貸株市場の
ストックレンディングと株レポに異なる影響を与えると共に，空売り機会の拡大により株価
上昇を抑制する効果も持つことが示唆された．

1 は じ め に
貸株市場は，空売り決済に必要な株券の貸付/借入1) を通じて，株式市場に流動性を供給する機

能を果たす．投資家の取引機会の拡大や価格発見機能の向上をもたらす役割を持つが，D’avolio
(2002) や Duffie et al. (2002)，Blocher et al. (2013)，Katagiri et al. (2023)等が分析したように，
貸株市場の流動性の供給は，株式市場の現物価格にも影響を与えている．特に，本邦貸株市場は近
年取引規模が拡大2) し，その影響が強まっている．
一方，日本銀行はリスク・プレミアムへの働きかけを通じ経済・物価にプラスの影響を及ぼすこ
とを目的として，2010年12月より指数連動型上場投資信託受益権等の購入，ETF 買入れ政策3) を
実施している．この ETF 買入れ政策については，Harada and Okimoto (2021)等を始め，現物価
格への影響を分析した研究が数多くあるが，これらの議論は日本銀行が購入した ETFが貸株とし
て利用されることを考慮していない．
しかし実態として，運用会社で積み上がる ETFや個別株は貸株市場へ貸出しされ，潜在的な貸
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＊ 本稿の作成にあたり，大橋和彦教授（一橋大学），宮川大介教授（早稲田大学），篠潤之介准教授（早稲田大
学），太田亘教授（大阪大学），ならびに一橋大学大学院経営管理研究科の方々，そして貸株業界の有識者の方々
から多くの貴重なコメントを頂いた．ここに記して，感謝の意を表したい．また，本稿の内容や意見は筆者個人
に属し，所属大学/企業の見解を示すものではない．あり得るべき誤りはすべて筆者の責任である．

1) 海外では“Stock Lending”や“Equity Repo”, “SBL(Securities Borrowing and Lending)”, 日本では「株券
等貸借取引」と呼ばれる．本稿では「貸株取引」と表記する．

2) 2021年12月現在の取引規模は約140兆円と試算される．
3) 日本銀行金融政策「指数連動型上場投資信託受益権等買入等」 https://www.boj.or.jp/mopo/measures/mkt_
ope/ope_t/index.htm/参照．
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株供給量の増加により空売り機会を拡大させることで，現物市場の株価形成に影響する．日本銀行
の ETF 買入れ政策は海外の資産購入プログラムと異なり，日本銀行が保有する ETF を構成する
株式を，ETF 運用者が自由に貸出すことができる特徴を持っているからである．実際，Maeda et
al. (2022)は運用会社の貸借対照表データと日本証券業協会の株式レポ取引データを用いて，ETF
買入れ政策の拡大が貸株市場の大幅な成長をもたらしたと報告している．また，Katagiri et al.
(2023)は，ETF 運用者が ETF 構成銘柄を貸株市場に供給することで，政策効果を弱めていると
述べている．
そこで本稿は，日本銀行の ETF買入れ政策の効果について，介入が貸株市場における供給圧力

として機能する可能性を，特に貸株市場の金融機能を明示的に考慮しつつ実証的に検証する．具体
的には，ETF 買入れ政策が供給要因として貸株市場の需給に与える影響，貸株市場における需給
の変動が株式リターンへ及ぼす影響の二点を分析する．
実証分析にあたっては同時バイアスと内生性の問題に対処する．まず，多くの先行研究でも指摘
されてきた通り，日本銀行は株価が下がっている日の午後に介入している，といわれる．この同時
バイアスの問題を回避するために，例えばHarada and Okimoto (2021)では，前場と後場に分けて
分析している．長年市場関係者の間でも，日本銀行は前場引けTOPIX 騰落率で介入判断をしてい
る，と推測されていた．これを踏まえ本分析では，市場関係者の介入期待を明示的に計測すること
で，介入を外生ショックとみなした自然実験手法を用いた分析を実施する．具体的には，市場参加
者の介入期待を示すダミー変数を含めた推定を行い，サプライズ介入日において介入がリターンに
もたらす影響を識別し，介入と誤差項の間の負の相関から生じる同時バイアスの問題に対処する．
また，貸株市場の需要と供給，その均衡点について議論をしている Duffie et al. (2002)，D’avolio
(2002)，Blocher et al. (2013)等の先行研究を踏まえ，日本銀行のETF買入れを外生ショックとし
て，貸株市場の需給変動が株式リターンに与える影響を検証するため，貸株取引の仕組みから内生
性を考慮した4つの操作変数を用いて操作変数法（二段階最小二乗法）推定を行う．
結果は以下の通りである．第一に，ETF 買入れ政策が貸株市場における貸出玉の供給を増やす

結果，在庫比率の上昇と貸借料率の低下が生じ，貸株市場の需給は緩和した．第二に，ETF 買入
れは貸株市場の取引種別であるストックレンディングと株レポ4) に異なる影響を与えた．第三に，
こうした貸株市場における需給の緩和を通じて，ETF 買入れ政策は株価上昇を抑制する効果も持
つ．これらの結果は，従来の需要要因(買入れ増加)の分析による株価インパクトの評価と異なり，
貸株市場を経由した供給要因(空売り増加)としての ETF 買入れ政策の効果が，（全体として株価
リターンを押し上げるものの）貸株市場の需給を緩和させ，空売り機会の拡大により株価上昇を抑
制する効果も持つことを示している．
本論文は，日本銀行の ETF買入れ政策による潜在的な貸株供給量の増加が，現物価格に与える

影響を，実際の貸株業務の観点も踏まえて，貸株市場の機能について明示的に考慮して分析した点
で新しいものと考える．ETF買入れ政策が現物価格を押し上げる圧力になるだけでなく，5) 貸株市
場の需給を緩和させることで空売り機会を拡大させ，逆に現物価格の株価上昇を抑制する効果も併
せ持つことを示すことで，ETF 買入れ政策が現物価格に与える影響を詳細に分析した点に貢献が

貸株市場を経由した日本銀行によるETF買入政策の効果（三浦真理子）
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4) ストックレンディング(Stock Lending）とは主に株券調達を目的に，現金あるいは有価証券等を担保として特
定の株券を貸し借りする取引である．一方，株レポ（Equity Repos)は主に資金調達等を目的に，現金を担保と
して非特定の株券の貸し借りを行う取引である．詳細は第3章で説明する．植月(2005)29頁(1)，30頁(2)参照．

5) 本分析が注目するのは貸株供給を通じた株価抑制効果であるが，政策全体の効果として株価に対してプラスで
あるというHarada and Okimoto (2021)などの既存研究の結果を否定するものではない．
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ある．日本銀行の介入という外生ショックを利用して，本邦貸株市場における内生性の問題につい
て議論し，現物価格と貸株価格の均衡について貸株取引の仕組みから考察している点にも特徴があ
る．需要と供給の両者が株価に与える影響を分離し，ETF 購入という介入が生み出す，貸株市場
を通じた供給の影響も考慮する点で，今後の政策議論に新しい視点を加えるものと考える．
本稿の構成は以下の通りである．第2章において ETF買入れ政策と貸株市場に関する先行研究

等をサーベイする．第3章において仮説構築を行い，第4章ではリサーチデザインについて説明す
る．第5章において実証結果及び考察を示し，第6章で頑健性の確認を行う．最後に第7章で結論
と今後の課題について述べる．

2 先行研究及び本研究の貢献
2.1 先行研究（ETF買入れ政策と貸株市場の株価への影響に関する研究）
本研究は，貸株市場による空売りの機会を明示的に考慮して，日本銀行の ETF買入れ政策の株
価への影響を分析する．このため，本研究は，日本銀行の ETF買入れ政策が株価に与える影響の
分析と，貸株市場（空売りの機会）が株価に与える影響の分析という2つの研究の潮流の交わりに
位置付けられる．
ETF 買入れ政策の株価への影響に関する先行研究
日本銀行の ETF買入れ政策については，株価への影響分析を中心とする数多くの研究が報告さ
れている．Shirota(2023)は，日本銀行の介入金額規模が十分に大きい場合には株式市場に需要増
加による株価押上げ効果があること，市場の低迷期にはより強くなることを示している．Harada
and Okimoto(2021)は，日本銀行が購入している ETF は主に日経平均連動型であると仮定し，日
経平均採用銘柄と非採用銘柄に関する差分の差分法で分析し，日本銀行の ETF買入れが後場リタ
ーンにおいて株価押上げ効果を持つと述べている．Chen et al. (2019) は，日本銀行がETF買入れ
により大株主となることで浮動株数を減少させ，裏付け株式の流動性や価格の情報性を低下させて
いることを指摘し，ETF 購入は非流動性とダウンサイド・リスク双方を増加させるため，株価の
上昇が制限されると示唆している．また，Charoenwong et al.(2021)は，ETF買入れ政策は一部の
企業の株価を上昇させ，現金や短期投資でバランスシートを増やしたが，設備投資の増加には効果
を出せていないと述べている．
さらに，日本銀行のETF買入れに関するアナウンスメント効果について，Katagiri et al. (2022)

は株価に即時的な影響を及ぼすことを示している．Hattori and Yoshida(2023)は，COVID-19パン
デミック時に日本銀行が行った年間購入量の倍増発表を分析し，経済的な低迷時に日本銀行のカウ
ンターシクリカルな ETF購入が株式のリスク・プレミアム上昇を抑制する効果を持つことを明ら
かにしている．
また，研究対象は異なるが，太田(2020)は日本銀行のREIT 購入について，大口流動性投資家で

ある日本銀行の発注に対する市場の反応を分析し，大口投資家の発注は，他の投資家の戦略的行動
を通じて，発注時のみならず非発注時にも流動性及び価格発見に影響を与えていると述べている．
貸株市場（空売り機会）の株価への影響に関する先行研究
空売り制約が株価リターンに与える影響については，Miller(1977)を出発点に多くの研究が存在

する．本邦における空売り手法には，信用取引（制度/一般）による空売りと，信用取引以外の空
売り（株券貸借）の2種類が存在する（図1参照）．前者の信用取引を利用した空売り，空売り規
制の1つである価格規制について，井坂(2004)は逆日歩6) 銘柄が株価調整に及ぼす影響を分析した．
また，大野(2010)は空売り規制が資産価格の変動性と経済主体間の資源配分に与える影響を分析し，
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規制導入により情報格差及び投資スタイルに基づいた富の移転が生じることを報告した．一方，後
者の信用取引以外の空売り（株券貸借），空売り規制にかかる借株の手当てについての研究は限ら
れている．実証分析としては，宇野・梅野・室井(2009)が，2008年の空売り規制強化の前後数カ月
のデータを用いて，空売り規制強化が貸株市場参加者の取引行動に影響し，貸株市場と現物市場の
流動性に関する連動性を弱め，現物市場の流動性低迷をさらに大きくした可能性を示している．
海外における貸株市場の先行研究は蓄積が進んでいる．ストックレンディングの研究としては，

Duffie et al. (2002)が米国の貸株ブローカーの実務の動きを調べている．貸株ブローカーが，借株
ニーズ発生時に当該株式の保有者を探して貸借料率の条件交渉を行うことに着目し，空売り実行の
ための資産評価モデルを検証している．レンダーが見つからない場合，当初は貸借料率が上昇する
ものの，時間の経過とともに下落が予想されると述べている．D’avolio (2002) は，米国大手金融
機関の18カ月間のデータを用いて，貸株取引の動きを説明している．在庫と貸借料率の変動やリコ
ール（貸株の回収）の発生率から空売りのメカニズムを分析し，貸借料率はレンダーと空売り投資
家の間の評価の差によって増加すると報告している．Kolasinski et al. (2013) はストックレンディ
ングの貸借料率が需要ショックに与える影響を検証し，需要が中程度であれば，貸借料率は需要シ
ョックにほとんど影響を受けないが，在庫が少なくタイトな銘柄の場合，供給不足や借株調達のサ
ーチ・フリクションが大きいほど貸借料率は上昇し，空売りコストに影響を与えることを示してい
る．Drechsler et al. (2014) は，貸借料率またはリベートレートを空売り手数料とし，これらはグ
ロス・リターンとネット・リターンの両方において，リターンのクロスセクションを強く予測する
因子であると述べている．Beneish et al. (2015) は，空売り供給の経済的決定要因と将来の株式リ
ターンへの影響を検証し，貸出供給量が価格形成やリターンの予測において中心的な役割を果たす
と述べている．
2.2 本研究の貢献
貸株市場の研究で，貸借料率の高低の変化や在庫の供給量の変動に着目した研究には， Blocher

et al.(2013)があげられる．彼らは米国における現物市場と貸株市場の均衡について議論し，
hard-to-borrow（借りにくい銘柄，SC7)）と easy-to-borrow（借りやすい銘柄，GC）で分類して

貸株市場を経由した日本銀行によるETF買入政策の効果（三浦真理子）
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6) 逆日歩は，空売り取引において，空売り投資家が株式を貸し出す投資家に支払う料金である．配当権利落ちな
どの特定の日において，借株の供給が不足する場合に発生する．

逆日歩利回り＝
( 公表逆日歩逆日歩日数
貸借値段

)
×365×100（％）で定義される．

図1 貸株市場の参加者
ボロワー （借入者）

個人投資家

法人投資家
（ヘッジファンド等）

ブローカー（仲介者）

証券会社

（制度）貸借

株券貸借

信用取引 
（制度/一般）

株券貸借

レンダー（貸出者）

証券金融会社

生命保険会社
損害保険会社
信託銀行

投資運用会社
海外カストディアン

(出所) 筆者作成．
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分析を行った．貸株市場における供給曲線をシフトさせるショックが生じる事象として配当落ち日
に着目し，SC銘柄は貸株在庫の供給減少という外生ショックに対してより強く反応すること，SC
銘柄の貸借料率が配当落ち日に急上昇することを報告している．
貸株市場とETF買入れ政策の双方を分析対象とした先行研究には，Maeda et al. (2022)， Kata-

giri et al. (2023)があげられる．彼らは，日本銀行が保有するETFを構成する株式を運用会社が自
由に貸出すことができる特徴を指摘し，運用会社の貸借対照表データと日本証券業協会の株式レポ
取引データを用いて，ETF 買入れ政策の拡大が貸株市場の大幅な成長をもたらしたこと，また
ETF運用者が構成銘柄を貸株市場に供給することで政策効果を弱めていることを報告しているが，
貸株取引の仕組みを明示的に考慮した分析は行っていない．本稿の貢献は，ETF 買入れの増加
（需要要因）による株価上昇にのみ着目する多くの先行研究に対して，実際の貸株業務の観点―
特に借株の手当ての目的や貸株市場の均衡の問題，貸株価格の高低による取引の性格の違い―も
踏まえて，日本銀行による ETF買入れの増加が単に現物市場における需要を増加させるだけでな
く，貸株の増加を通じて空売りを容易にすることで現物市場における供給も増加させることを明示
的に考慮し，両者が株価に与える影響を分けて分析すること，また実際に ETF買入れが貸株市場
を通じて空売りを増加させ（供給要因），株価上昇を抑制する力も持つことを示すことにある．
ETF 買入れという介入が生み出す，貸株市場を通じた供給圧力の影響も考慮する点で，今後の政
策議論に新しい視点を加えるものと考える．

3 仮 説 構 築
本章では，貸株市場を経由した ETF 買入れ政策の効果について，Maeda et al. (2022)に基づく
仮説1，D’avolio (2002) と Blocher et al.(2013)，Duffie et al. (2002)，Katagiri et al. (2023)に基づ
く仮説2及び仮説3を提示する．貸株市場はニッチなマーケットであり，その制度及び実際の取引
形態は広く知られていない．そのため，まず，本邦貸株市場の現状を概観し，日本銀行の ETF買
入れ政策との関連，貸株市場を経由する供給効果のメカニズムについて説明する．その後，貸株市
場における供給ショックの違いに触れ，本邦における空売り規制と貸株取引の関連を説明しつつ，
3つの仮説を提示する．
3.1 貸株市場とETF買入れ政策
本邦貸株市場は，ヘッジニーズの高まりにより海外から本格稼働を開始した．1997年に証券取引
法に明記され，8) 1998年11月に日本証券業協会が初めて「株券等の貸借取引の取扱いに関する規則」
において貸株市場を公認して以降，主に機関投資家間にて発達し，過去10年の推移では貸株可能株
数は右肩上がりに増加している（図2参照）．
市場参加者には，レンダー（貸出者），ボロワー（借入者），ブローカー（仲介者）の3タイプが

ある（図1参照）．レンダーは，証券金融会社，生命保険会社，損害保険会社，年金基金等から運
用委託された信託銀行，投資運用会社，海外カストディアン等がおり貸株を供給する．ボロワーは，
個人投資家やヘッジファンド等の法人投資家が存在し，空売り決済のための借株を需要する．その
中間のブローカーは証券会社等が存在し，顧客の空売り決済のための借株調達や資金取引等，需要
と供給の両方のニーズを持つ．
貸株市場のビジネス，取引種別にはストックレンディング(Stock Lending）と株レポ（Equity
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7) 貸株取引には銘柄種別として，GC/SC 銘柄が存在する．詳細は第3章で説明．
8) 金融商品取引法第35条1項1号に第1種金融商品取引業者の附随業務と明記．
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Repos)の2種類があり，扱われる銘柄は貸借料率の高低により，GC銘柄と SC 銘柄の2種類の呼
び名がある．GC 銘柄（general collateral, or easy-to-borrow）は，一般的に0.40％水準以下の低
いレートで取引される銘柄を指し，借り入れる株券の銘柄を特に指定しないジェネラル取引として，
株レポと呼ばれる資金取引で利用される．SC 銘柄（special collateral, or hard-to-borrow）はレー
トが高く，貸借する株券の銘柄を特定するスペシャル取引として，ストックレンディングで利用さ
れる．
一方，開始当初は時限的な政策であった日本銀行の ETF買入れ政策は，2013年には量的・質的

貸株市場を経由した日本銀行によるETF買入政策の効果（三浦真理子）
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図2 貸株市場における貸株可能株数と貸出済株数の推移
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(出所) IHS Markit 社データより筆者作成．

表1 日本銀行のETF買入・貸付制度の変遷

買入対象 買入限度額
（全体） 買入方針 推計

期間
2010年12月 TOPIX 連動 ETF・日経225連動 ETF 4,500億円

銘柄ごとの時価
総額比例 期間A

2013年4月 同 1兆円増額
2014年10月

11月
同
JPX日経インデックス400ETF追加

3兆円増額

2016年3月
7月
10月

設備・人材ETF追加
同
TOPIX 連動 ETF（2.7兆円）
3指数（TOPIX，日経225，JPX 日経 400）連動 ETF（3兆円）
設備・人材ETF（0.3兆円）

3.3兆円増額
6兆円増額

「時価総額比例
(1段階)」から
「時価総額比例
(2段階)」方式
へ

期間B
2018年7月 TOPIX 連動 ETF（4.2兆円）

3指数（TOPIX，日経225，JPX 日経 400）連動 ETF（1.5兆円）
設備・人材ETF（0.3兆円）

6兆円

2019年12月 ※「指数連動型上場投資信託受益権の貸付けに関する特則」の制定
2020年4月

5月

6月

TOPIX 連動 ETF（4.2兆円）
3指数（TOPIX，日経225，JPX 日経 400）連動 ETF（1.5兆円）
設備・人材ETF（0.3兆円）
TOPIX 連動 ETF（約75％）
3指数（TOPIX，日経225，JPX 日経 400）連動 ETF（約25％）
※ ETF貸付開始

12兆円
（コロナ禍対策）

銘柄ごとの市中
残高比例 期間C

2021年4月 TOPIX 連動 ETF（約100％） 買入額目安撤廃
(出所) 日本銀行ホームページより筆者作成．
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金融緩和政策（QQE）導入により，政策期限は廃止となった（表1参照）．そして，年間買入額も
当初の4,500億円から複数回にわたる買入れ方法や買入れ上限金額の変更を経て，2020年には新型
コロナウィルス感染症の経済に及ぼす影響を鑑みて12兆円となるなど，積極的な買入れが実施され
た．直近2021年3月には，より効果的で持続的な金融緩和を実施していくための点検が行われた．
Maeda et al. (2022) の報告によると，この ETF 買入れ政策により積み上がる株や ETF は，貸
株市場へ貸し出されている．日本銀行の購入する株式指数に連動する ETFは現物拠出型9) であり，
ETF の設定には指数構成の個別株が必要となる．図3に ETF 買入れプロセスとして，左側に発
行市場の動き，右側に流通市場の動きを示す．まず，日本銀行が ETF を発注すると（①），実務
を委託されている信託銀行を経由して指定参加者（以下，証券会社）に伝達され，証券会社は運用
会社に ETF設定申込をするため，現物バスケット（個別株）を株式市場で買い付けて運用会社に
渡す（②）．運用会社では，証券会社から渡された現物バスケット（個別株）に応じて ETF 持ち
分を示す「受益権」を発行（③④），ETF（受益権）は信託銀行で保管される（⑤）．
ここで注目すべきは，ETFを構成する個別株を運用会社が「貸株」として利用できる点である．

日本銀行は ETF買入れを進める一方で売却せず，株式は債券と異なり償還もない．そのため，運
用会社は積み上がる個別株を貸株市場に貸し出すことで（⑥），貸借料を得るというインセンティ
ブが働く．つまり，ETF 買入れ政策の継続により貸株市場に供給される株は増加している．10) 以
上により，仮説1が導かれる．
仮説1：日本銀行のETF買入れは，貸株の供給を増加させ，貸株市場の需給を緩和する．
本節の供給要因のメカニズムを通じて，ETF 買入れ政策の長期継続の影響が貸株市場に起きて

いると考えられる．貸株市場の在庫量と貸株価格のデータを利用することで，貸株市場を経由した
ETF買入れ政策の効果が確認できる．
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9) 現物拠出型は，ETF を設定する際に運用会社が事前に指定した指数に連動する現物型のバスケットを指定参
加者が拠出し，それと引き換えにETF受益権が交付される仕組み．

10) Maeda et al. (2022) は，ETF純資産総額と日本銀行の ETF購入額は上昇傾向にあり，いずれも特に2016年
半ばより加速していると指摘している．

図3 ETF買入れプロセスと貸株市場へのアクセス
発行市場

信託銀行 日本銀行

ETF
新規設定

証券会社 運用会社

現物バスケット 現物バスケット

⑤ ①

②

④
③

ETF ETF

ETF ETF

⑥
貸出

株
式
市
場

貸
株
市
場

⑦
空売り

買付・売却

証券
会社

マーケット
メイカー

流通市場

投資家

(出所) 筆者作成．
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3.2 貸株市場における供給ショックの影響の違い
次に，貸株市場における供給ショックの影響の違いを議論する．前述の通り，貸株市場にはスト

ックレンディングと株レポの2種類の取引形態があり，扱われる銘柄も GC銘柄と SC 銘柄の2種
類の呼び名がある．一般に株レポは資金取引の特性をもち，一定の適格基準を満たせば担保株とし
て差し入れる銘柄は特定せず，レートの低い GC銘柄が利用される．一方，ストックレンディング
は主に空売り決済のための借株目的として銘柄が特定され，供給の状況によってレートが大きく変
動する SC銘柄が利用される．
先行研究においてもこの違いは分析の焦点となっている．D’avolio (2002)は，貸借料率が高い特
別な銘柄と貸借料率が低い通常の銘柄について議論している．レンダーによるリコールを貸株市場
における供給ショックとして捉え，リコールが発生すると借株の供給が制限されて貸借料率が急上
昇すると述べている．Blocher et al. (2013) も貸株市場の需要と供給を考察し，ノンスペシャル
（GC）銘柄とスペシャル（SC）銘柄で区別して分析している．株式市場の均衡と貸株市場の均衡
を同時に分析する手段として，配当落ちによる供給ショックを利用し，配当基準日前後に貸株の供
給が減少すると，借りにくい SC銘柄の貸借料率は上昇する一方で，借りやすい GC銘柄の貸借料
率は影響を受けないと報告している．
このように先行研究では，リコールや配当落ちによる供給ショックが貸株市場に与える影響を考

察しているため，日本銀行の介入という供給ショックを用いる本分析においても，GC 銘柄と SC
銘柄それぞれの政策効果の違いを確認する必要があると考えられる．以上により，仮説2が導かれ
る．
仮説2：ETF 買入れがもたらす貸株市場の在庫と貸借料率に対する影響は，SC 銘柄の方が GC

銘柄よりも大きい．
3.3 貸株市場と空売り規制
前段の議論に加えて，こうした貸株市場の需給の変動が現物市場に連動し，供給要因（空売りの

増加）として株価形成に影響すると考えられる．特に，本邦株式市場においては全銘柄に対して
Naked Short Selling11) が禁止されていることにも注意が必要である．
2008年のサブプライム金融危機以降，各国規制当局は空売り規制を強化した．本邦株式市場にお
いても従来の空売り規制に加えて，一定規模以上の空売りポジションの報告義務及び公表等の規制
が導入された．特に Naked Short Selling の禁止により，空売り投資家が売付けの際には，借入等
による受渡決済のための裏付け証券の確保，借株の手当てをすることが義務付けられた．当初は臨
時措置として導入されたこの Naked Short Selling 規制は，対象銘柄は各国により異なるが，現在
スイスと日本においては全銘柄を対象にした恒久的な措置となっている．12)

このように日本ではNaked Short Selling 規制により空売りのためには借株の手当てが必要なの
で，貸株市場の在庫量と貸借料率の状況が空売り機会に関連すると考えられる．
長年の ETF買入れ政策の継続により貸株の供給量が潤沢となれば貸借料率が低下し，借株の調

達が容易な環境へと変化する．このような貸株市場の需給の緩和が空売り機会を増加させ，負の株
価形成にも影響する可能性がある．以上により，仮説3が導かれる．
仮説3：ETF 買入れ政策は，貸株市場の需給の緩和を通じて，株価上昇を抑制する効果も持っ

ている．

貸株市場を経由した日本銀行によるETF買入政策の効果（三浦真理子）
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11) 金融庁 https://www.fsa.go.jp/news/24/syouken/20121031-3.html 参照．
12) Lecce et al. (2012) 参照．Naked Short Selling 制約がなければ貸株市場の需要が減少．
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需給が株価形成にどのように影響を及ぼすかに関しては，近年のマーケット・マイクロストラク
チャーの分野において研究が蓄積されている．Koijen and Yogo(2019)は，投資家間で異質性を認
めた柔軟な資産需要を取り入れた資産価格モデルを構築している．伝統的な資産価格モデルに対し，
彼らのアプローチは投資家の間で資産需要の特性が異なる可能性を認め，市場価格が投資家の需要
に応じてどのように形成されるかを示している．また，貸株市場と現物市場の連関については，
D’avolio (2002) や Duffie et al. (2002)，Blocher et al. (2013)，Katagiri et al. (2023)等が，貸株市
場の流動性の供給は，株式市場の現物価格にも影響を与えることを示している．本分析においても
この点を検証したい．
尚，貸株市場の需給の変動が現物市場に与える影響については，株式リターンの推定における誤

差項と貸株変数の相関から生じる内生性の問題への対処が必要となるが，この点については第4章
の操作変数法（二段階最小二乗法）推定で説明する．

4 リサーチデザイン
4.1 データと記述統計量
本分析の対象は，2010年4月から2021年7月末までの，東京証券取引所第一部上場全銘柄である．
株式市場の日次データは Bloomberg 社，日経 QUICK 社の Astra Manager から取得し，貸株市場
における日次データは，IHS Markit 社13) より入手する．ETF買入れに関するデータは日本銀行の
ウェブサイトから取得する．日本銀行は取引終了後に，当日実施した ETF 及び J-REIT の買入結
果ならびに ETF の貸付結果を日次で公表している．14) また，制度信用取引データについては日本
証券金融株式会社より取得する．15) 尚，東証は2011年11月21日より前場終了時刻の変更を実施して
いるが，本分析において取引時間の長さの変更は考慮しない．16) 分析に用いる変数は以下の通りで
ある．
① return（日次リターン）
前営業日終値から当日終値の変化率，日次のリターンである．

② fee（貸借料率）
ボロワー（借り手）がレンダー（貸し手）に対して株券の貸出しの対価として支払う金銭，貸
借料の算定基準となる料率である．

③ available（在庫比率）
貸株市場に公開されている全株式のうち，借株として利用可能な株式の割合である．本分析で
は，以前は株券の受渡し日が3営業日後17),18) であったことを考慮して，3営業日後のデータ
を用いる．

④ topix_FFW（TOPIX 浮動株比率）
株式市場に公開されている全株式のうち，投資家が自由に取引できる株式の割合である．宇
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13) IHS Markit 社は貸株市場の100以上の取引参加者から日次で自己申告データを収集．
14) 日本銀行指数連動型上場投資信託受益権（ETF）及び J-REIT の買入結果ならびに ETF の貸付結果 https:
//www3.boj.or.jp/market/jp/menu_etf.htm 参照．

15) 日本証券金融株式会社貸借取引情報 https://www.taisyaku.jp/statistics/参照．
16) 東証の前場終了時刻は2011年11月21日に従来の11時から11時30分に変更された．
17) 以前の株券等の受渡しはT+3であったが，日本取引所グループ 株券等の決済期間短縮化(T+2)化により2019
年7月16日から T+2に変更した．本分析においては当該分析期間の割合から考慮し，簡便に T+3決済としてい
る．

18) 本稿では，貸株市場の決済タイミングを現物市場に合わせてデータセットを作成．
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野・梅野・室井(2009)では，浮動株比率が高いほど，貸株市場でも流動性が高いと指摘してい
る．また Duffie et al.(2002)は，浮動株比率が高いほど空売りが容易となり，貸借料率が低下
すると述べている．

⑤ lnMKC (個別株の時価総額の自然対数)
一般的に時価総額が大きい銘柄ほど貸株市場においても流動性が高いと考えられる（宇野・梅
野・室井(2009)）．

⑥ PBR(日次実績 Price Book-value Ratio，株価純資産倍率)
割安度を測定する．割安な銘柄ほど貸株在庫が増加すると想定される（宇野・梅野・室井
(2009)）．一般的に空売りは割高な銘柄に対して行われる手法とされる．割高株の増加により
空売りニーズが増え，貸株利用の高まりにより，在庫比率は減少し貸借料率は上昇すると考え
られる．

⑦ ILLIQ(低流動性指標)19)

流動性指標としてAmihud (2002)の ILLIQ を用いる．竹原(2009)は，各流動性指標の相関関
係を確認，ILLIQ が株式実現リターンと高い相関を持つと報告している．

⑧ HDS_ratio(大株主保有比率)
大株主の所有株式数の合計が発行済株式数に占める割合を利用する．ETF買入れ政策により，
一部の銘柄は大株主保有比率が高まっていると想定される．大株主保有比率の高い銘柄は貸借
料率が下がり在庫は増えると考えられる．

⑨ FDTR(フェデラルファンドレート)
米国の連邦公開市場委員会（FOMC）が目標とする短期金利を用いる．貸株市場では株レポ
において，米ドルの金利のベンチマークとして使用されている．

⑩ PCR(Premium Charge Rate，逆日歩利回り)
逆日歩（品貸料）利回りを利用する．ストックレンディングにおいて，逆日歩利回りを貸借料
率に上乗せコストとしてチャージすることがあるため，逆日歩利回りが上がると，貸借料率も
上がると想定される．

⑪ SN(Seido Net，制度信用差引残)
制度信用差引残（個別株の貸株超過株数）．制度信用取引において，貸株超過株数20) が増える
と貸株市場の需給はタイトになり，逆日歩が発生する可能性が高まる．特に SC銘柄は貸借料
率が上昇し，在庫比率が低下する．

⑫ SR(Short Loan Quantity Ratio，空売貸出済株数比率)
貸株市場で貸し出されている全株式のうち，空売り目的で借株されている株式の割合である．
Beneish et al. (2015) は，空売り株数比率は，需要と供給，借入コストの均衡として空売り需
要の適切な尺度になると述べている．

表2に，使用するデータの記述統計量を示す．特に，表中 SRの平均は91％を上回り，分析期間
中において貸出済株式数全体に対して空売り目的の貸出しが高いこと，すなわち株価形成に影響す
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19) Amihud (2002)の ILLIQ は右の式で計算される．ILLIQ=
1
D




|r|
VOL

本分析においては，日次リターンの絶対値を当日の売買代金で除した値を月単位で平均した月次 ILLIQ を採
用する．また，竹原(2009)にならい，月中の15日以上で約定成立している場合にこの尺度を計算し，14日以下の
場合には欠損値としている．

20) 日本証券金融株式会社貸株超過について https://www.taisyaku.jp/about/excess/.



24-10-264　04-論文（三浦氏）.mcd  Page 12 25/01/16 17:43  v5.51

る可能性も高いことを示している．
表3に，各変数間の相関係数を示す．左下はピアソン相関係数，右上はスピアマン順位相関係数
である．HDS_ratio と topix_FFWの相関が－0.7以上の負の相関を示しており，大株主保有比率が
高まると浮動株比率が下がることが観察できる．また，ILLIQと lnMKCの相関がピアソン相関係
数では－0.127だが，スピアマンの順位相関係数では－0.914と強い相関を示している．時価総額が
大きい銘柄ほど流動性が高まるため，低流動性指標が下がると推察される．その他の変数間につい
ては相関が低く，多重共線性の問題が指摘される水準にはないと考えられる．
4.2 ETF 買入れ政策が貸株市場に与える影響の検証
本節では，仮説1と2に関連して，ETF 買入れ政策による供給圧力が貸株市場に与える影響の

検証について説明する．
4.2.1 同時性バイアスへの対処
本分析では，Harada and Okimoto(2021)を参考に DID モデル式を作成する．Harada and Oki-

moto(2021)は，日本銀行が ETFを買入れた日の株式リターンと，その日に買入れなかったとした
場合の株式リターンを比較したいとき，後者が観察できないため工夫が必要となると述べている．
東京証券取引所には2021年10月時点で245の ETF が上場している．日本銀行は複数回にわたる買
入れ方法や買入れ上限金額の変更をしているが，先行研究でも指摘される通り，TOPIX 連動型に
比して日経平均連動型が多く買われてきた経緯がある．そこで本分析でも先行研究にならい，日経
平均銘柄に連動する ETF に焦点を当て，差分の差分法（DID）の手法を用いて分析を行う．具体
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表2 記述統計量とデータソース
Variable Unit Obs. Mean Std.Dev. Min. Max. Data Source

return ％ 5,215,292 0.10 6.98 -99.90 1,056.03 QUICK
fee ％ 5,495,641 2.02 2.61 0.10 245.00 IHS Markit
available ％ 5,495,641 70.98 22.36 0.00 100.00 IHS Markit
topix_FFW - 5,159,881 0.54 0.17 0.00 1.00 QUICK
lnMKC - 5,235,273 24.75 1.94 13.41 31.90 QUICK
PBR - 5,155,007 1.86 4.36 0.08 678.14 QUICK
ILLIQ - 5,003,737 0.87 25.70 0.00 7,029.53 QUICK
HDS_ratio ％ 5,185,276 47.08 15.36 5.60 99.97 QUICK
FDTR ％ 5,453,457 0.73 0.74 0.25 2.50 Bloomberg
PCR ％ 5,495,641 0.41 7.22 0.00 2,546.51 QUICK
SN 10 mil shs 4,927,860 0.07 0.51 -4.24 35.72 JSF
SR ％ 5,495,641 91.99 13.39 0.09 100.00 IHS Markit

表3 相関係数（左下：ピアソン相関係数，右上：スピアマン順位相関係数）

fee available topix_
FFW lnMKC PBR ILLIQ HDS_

ratio FDTR PCR SN SR
fee 1 0.074 -0.283 -0.524 0.173 0.421 0.260 -0.042 -0.091 0.074 -0.003
available -0.055 1 -0.036 -0.048 -0.093 0.119 -0.064 0.080 0.066 -0.088 0.006
topix_FFW -0.241 -0.019 1 0.338 -0.153 -0.387 -0.788 -0.040 0.000 0.198 -0.036
lnMKC -0.412 0.101 0.307 1 0.108 -0.914 -0.321 -0.013 0.141 0.145 -0.163
PBR 0.282 -0.079 -0.141 -0.020 1 -0.224 0.259 0.101 0.096 -0.037 -0.188
ILLIQ 0.027 -0.051 -0.026 -0.127 0.020 1 0.338 -0.028 -0.099 -0.263 0.221
HDS_ratio 0.296 -0.104 -0.736 -0.310 0.202 0.015 1 0.072 -0.024 -0.144 -0.002
FDTR 0.057 0.099 -0.052 0.004 0.056 -0.020 0.080 1 0.112 -0.118 -0.376
PCR 0.020 0.015 -0.010 -0.002 0.005 0.000 0.003 0.002 1 -0.556 -0.083
SN -0.025 -0.003 0.121 0.184 -0.005 -0.004 -0.113 -0.052 -0.009 1 -0.016
SR -0.075 0.040 -0.026 -0.089 -0.059 0.016 -0.005 -0.133 0.003 -0.028 1

The bottom left harf of the table shows Pearson’s correlation coefficients and the upper right half shows Spearman’s rank
correlation coefficients.
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的には，日経平均銘柄をトリートメントグループ，その他の銘柄をコントロールグループとする．
加えて本研究では，長年市場関係者から日本銀行が前場引けTOPIX 騰落率で介入判断をしてい
ると推測されていた点に着目する．市場関係者の介入期待を明示的に推定することで，外生ショッ
クとみなせる買入れを用いた自然実験手法による分析を実施する．
表4に日本銀行の介入日と非介入日における，日次・日中（ザラバ）・前場・後場の各株式リタ
ーンの基本統計量を示す．介入日においては，後場リターンとQQE4期間の日次リターンを除いて
全期間でマイナスになっている．一方で，介入日における前場リターンは全期間においてマイナス
だが，後場リターンはQQE1と QQE2期間を除いてプラスに転じている．この点が先行研究におい
て日本銀行が株価の低下している日の午後に買い入れを行っている可能性が指摘された理由と考え
られる．Shirota (2023)は前場始値から前場終値の変化率の前場リターンと，前場終値から当日終
値の変化率の後場リターンについて議論をし，介入が株価に与える影響は後場リターンの累積変化
で測れるとして傾向スコア法によりセルフセレクションバイアスの軽減を試みている．Harada
and Okimoto (2021)も前場リターンと後場リターンに分けて分析し，日本銀行による買入れが前場
までの情報だけに基づいて決定されているとすると，「介入と誤差項の間の負の相関による同時バ
イアスの問題」は後場リターンを用いることで回避できると述べている．しかし本分析で利用可能
な貸株市場のデータは日次単位であり，前場と後場に分けたデータは存在しない．このデータ制約
に対応するため，貸株市場に関する日次データを用いる本分析では，先行研究とは異なる手段で同
時性バイアスの対処を行う必要がある．これが以下の市場参加者の介入期待を考慮する方法である．
市場関係者の間では，日本銀行の介入には前場のTOPIX 騰落率と関連するルールがあるのでは
ないかとの思惑が存在した．日本銀行の実際の介入基準は非公開だが，主に次のようなルールの存
在が議論されていた．21)
市場参加者の考える介入のルール（0.5％ルール）22)

以下のいずれかの条件が満たされた場合に，日本銀行はETF買入れを実施する．
条件1 前場引けTOPIX 騰落率がマイナス0.5％を超える．
条件2 前場引けTOPIX 騰落率が3日連続でマイナス0.25％を超え，さらにその状況が3日目

にある．
本研究では，この介入ルールを参考に介入期待ダミーを作成する．介入期待を示すダミー変数を

含めた推定を行うことで，市場が介入を期待していなかった「サプライズ介入日」において介入が
リターンに及ぼす影響を識別し，介入と誤差項の相関から生じる同時性バイアスの対処を行う．こ
れは市場関係者の介入期待を明示的に推定し，ETF 買入れを外生ショックとみなした一種の自然
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21) 日銀「0.5％ルール」は形骸化（「日本経済新聞」2020年10月20日記事）．
22) 2021年3月の日銀点検以前のルールである．

表4 各株式リターンの基本統計量
非介入日 介入日

標本数 企業数
日次 日中 午前 午後 日次 日中 午前 午後

QQE以前 2010/4/1-2013/4/4 平均 0.210 0.053 0.014 0.031 -1.407 -0.354 -0.373 0.008 1,619,860 2,189
QQE1 2013/4/5-2014/10/30 平均 0.551 0.168 0.107 0.062 -1.076 -0.484 -0.334 -0.148 657,900 1,700
QQE2 2014/10/31-2016/8/3 平均 0.564 0.195 0.210 -0.012 -0.879 -0.425 -0.370 -0.057 739,769 1,725
QQE3 2016/8/4-2016/9/20 平均 0.316 0.095 0.077 0.020 -0.265 -0.023 -0.138 0.116 54,432 1,701
QQE4 2016/9/21-2017/10/31 平均 0.409 0.101 0.079 0.024 0.997 -0.028 -0.185 0.157 466,096 1,702

QQE4以降 2017/11/1-2021/7/30 平均 0.343 0.033 0.433 -0.010 -0.825 -0.212 -0.361 0.149 2,275,992 2,190
全期間 2010/4/1-2021/7/30 平均 0.368 0.082 0.069 0.013 -0.700 -0.285 -0.330 0.047 5,495,641 2,190
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実験手法（Natural Experiment）と考えられる．
4.2.2 仮説1と2の検証方法
前節の議論を踏まえて，仮説1を検証するために，以下の回帰モデルを推定する．
DIDモデル

SBL=α+βTE+βBOJ_dum+βNKY_dum+βSC ind+βEp_dum

+βEp_dum×TE+βEp_dum×BOJ_dum

+βEp_dum×NKY_dum+βγ+ε (1)
DID モデル式において，被説明変数として貸株変数 SBL を設定する．SBL は，available

（在庫比率）と fee（貸借料率）である．i は企業 i を表す．尚，本分析では企業固有の固定特性
を考慮し，固定効果モデルで推計している．BOJ_dumは t が買入日であれば1，買入日でなけ
れば0をとるダミー変数，NKY_dumは i が日経平均銘柄であれば1，非日経平均銘柄であれば
0をとるダミー変数である．TE=BOJ_dum×NKY_dumが DID 項であり，日経平均銘柄と
非日経平均銘柄の差が買入日と非買入日で同一という仮定の下で，その係数βが政策効果を捉える
パラメータである．係数βが available について正の場合には，ETF買入れにより貸株市場に貸出
しされる在庫が増えていることを表し，fee について負の場合には貸借料率が下がることを意味す
る．SC ind は i が SC 銘柄であれば1，非 SC 銘柄であれば0をとるダミー変数である．
Ep_dumは前述の介入ルールにより，t が市場関係者の介入期待日であれば1，介入期待日でな
ければ0をとるダミー変数である．また，Ep_dum×TE は介入期待ダミーと政策効果の交差
項である． TEの係数とEp_dum×TEの係数を合わせて介入期待日の政策効果を表す．観測
期間中の日本銀行の介入日数は678日，そのうち，市場の介入期待日は498日と確認されている(表
5参照)．差分の180日は市場が介入を予想していなかったサプライズ介入日であり，この日は一種
の自然実験となっていることを利用して介入ショックの影響を確認する．23) γは，topi_FFW，
PBR，lnMKC，ILLIQ，HDS_ratio，FDTR，PCR，SN，SRを含む．
このように供給要因のモデル式では，貸株変数を被説明変数とし，ETF 買入れ政策の貸株市場
の需給への影響を確認する．また，介入期待ダミー変数を用いて市場関係者の介入期待を識別する
ことで同時性バイアスへの対処を行い，政策効果(TE)を確認する．
次に，仮説2を検証するために，サブサンプル分析を行う．3.2の仮説構築で説明した通り，貸

借料率の高低により政策効果が異なる可能性もあるため，available と fee それぞれ GC と SC の2
グループを作成する．ここで，available_SC は SC 銘柄の在庫比率，available_GC は GC 銘柄
の在庫比率であり，fee_SCは SC 銘柄の貸借料率，fee_GC は GC 銘柄の貸借料率である．そ
の他の変数は DID モデル式にて利用しているものと同様である．このようにサブサンプル分析で
は，GCと SCの2グループそれぞれの政策効果(TE)を確認する．
4.3 ETF 買入れ政策が貸株市場を経由して株式リターンに与える影響の検証
本節では，仮説3に関連して，貸株市場を経由して株式市場に及ぼす影響の分析，操作変数法

（二段階最小二乗法）の手法について説明する．
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23) その他，Exp_dum × BOJ_dum は介入期待ダミーと買入日ダミーの交差項であり，BOJ_dum の係数と
Exp_dum × BOJ_dum の係数を合わせて介入期待日の買入れ効果を表す．また，Exp_dum × NKY_dum は介
入期待ダミーと日経平均銘柄ダミーの交差項であり，NKY_dum の係数と Exp_dum × NKY_dum の係数を合
わせて介入期待日の日経平均銘柄の効果を表している．
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4.3.1 操作変数の選択
本分析では，第3章の仮説構築を踏まえて貸株変数の内生性への対処を考慮し，貸株市場の需給

の変動が株式リターンに与える影響を検証する．具体的には，株式リターンの推定における誤差項
と貸株変数の相関から生じる内生性の問題に対処するために，貸株変数に対する4つの操作変数を
用いた操作変数法（二段階最小二乗法）推定を行う．
4つの操作変数には，フェデラルファンドレート，逆日歩利回り，制度信用差引残，空売り貸出

済株数比率を利用する．これらの変数は株式リターンには直接相関を及ぼさないが貸株変数と相関
があるため，適切な操作変数として機能すると考えられる．また，分析の妥当性は，弱操作変数の
検定(Stock-Yogo weak ID F test)を用いて検証した．具体的には F 統計検定量が available は
13,598.81，fee は4,059.53であり，Stock-Yogo が示す臨界値より大きく，いずれも操作変数とし
て充分に強く分析に適することを確認した．
本研究の結果の精度は操作変数の適切な選択に依存する．そのため，ここでは4つの操作変数が

貸株業務においてどのように利用されているかを説明する．これらの変数は貸株市場の需給を示す
尺度，投資判断に利用される指標であり，実際の業務においてレートチェンジ（貸借料率の変更）
とリコール（貸株の回収）の要因となり得るものである．まず，フェデラルファンドレートは米国
の金利であるが，グローバルな貸株市場では，株レポや資金取引の担保に対する利率の基準として
利用されている．24) 本邦貸株市場は基本的に米国貸株市場に準じた仕組みを採用している．25) 米国
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24) 金利と株価の関係性については一般的な議論もあるが，本研究では貸株市場における短期金利と貸借料率の関
係性を考慮し，操作変数として選択している．また念のため FDTR（時差を考慮して1期ラグを取得）と return
の相関が－0.003と極めて低いことも確認．

表5 年別 日本銀行の介入日数と市場の介入期待日数 (※印は買入方式変更年)

2011 2012 2013 2014 2015
2016

※
2017 2018 2019

2020

※

2021
(-7/30)
※

通算
(日)

営業日数 245 248 245 244 244 245 247 245 241 243 151 2,598
日銀介入日数 41 22 57 74 88 90 78 87 58 71 12 678

＜介入ルール①0.5％ルール＞
市場の介入期待日数 76 61 61 50 61 69 30 63 55 64 32
介入日（期待あり・的中） 41 22 48 47 56 64 30 63 53 63 11 498
※的中率 100.0％ 100.0％ 84.2％ 63.5％ 63.6％ 71.1％ 38.5％ 72.4％ 91.4％ 88.7％ 91.7％

介入日（期待なし・サプライズ） 0 0 9 27 32 26 48 24 5 8 1 180
非介入日（期待あり） 35 39 13 3 5 5 0 0 2 1 21 124

＜介入ルール②1.0％ルール＞
市場の介入期待日数② 44 24 27 31 26 42 14 29 20 26 15
介入日（期待あり・的中②） 41 22 27 30 26 41 14 29 20 26 8 284
※的中率② 100.0％ 100.0％ 47.4％ 40.5％ 29.5％ 45.6％ 17.9％ 33.3％ 34.5％ 36.6％ 66.7％

介入日（期待なし・サプライズ②） 0 0 30 44 62 49 64 58 38 45 4 394
非介入日（期待あり②） 3 2 0 1 0 1 0 0 0 0 7 14

サプライズ介入日の割合の比較

（市場期待の心理）

(出所) 日銀介入日数データは，日本銀行ホームページから取得している．

498日180日
期待あり期待なし

678日
介入日数

＜介入ルール① 0.5％ルール＞

284日394日
期待あり期待なし

678日
介入日数

＜介入ルール② 1.0％ルール＞
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のレギュレーションT26) に基づき，貸株取引では担保の受入れ/差出しがある種の安全措置として
義務付けられている．貸株市場にはフィーレートとリベートレートという2種類のマーケットレー
トが存在し，リベートレートは担保金利からフィーレートを差し引いて算出する（Rebate
Rate=Financing Rate ‒ Fee Rate）．多くのブローカーは担保金利の基準としてフェデラルファンド
レート（目標金利）を利用している．そのため，FOMC が短期金利を変更すると，貸株市場にお
いては既存取引のレート見直し交渉が行われる．このようにフェデラルファンドレートは本邦貸株
市場に影響している．
次に，逆日歩利回りと制度信用差引残，空売り貸出済株数比率は，信用取引と貸株市場の需給を

示す尺度であり，貸借料率や在庫比率に連動している．信用取引において，売り残高が買い残高を
上回ると逆日歩の発生する可能性が高まる．貸株市場の業者間では逆日歩を年率換算し，貸借料率
に上乗せコストとしてチャージする慣習がある．貸借料率の変動はリコールの要因となり，在庫の
増減にも影響する．実際に図2の貸出済株数の推移を見ると，決算期末付近のデータ上にスパイク
が出現していることがわかる．このように，これらの操作変数は貸借料率と在庫比率に連動し，操
作変数に必要な相関関係の条件を満たしていると考えられる．
加えて，空売貸出済株数比率は空売り目的のために貸出しされている株数の比率であり，必ず貸

株市場を経由する．Beneish et al. (2015) は空売り株数比率を利用しているが，本研究では実際に
空売り目的で借株されている株数の比率を利用している．以上の通り，これらの操作変数は貸株市
場を通して連動するものであり，直接的に株式リターンに影響するものではない．よって除外変数
の制約条件も満たしていると考えられる．
4.3.2 仮説3の検証方法
以上の操作変数を用いて，仮説3を検証するため次の二段階最小二乗法推定を行う．
ETF 買入れ政策が貸株市場を経由して株式リターンに与える影響
第一段階では，以下の推定式を用いる．

SBL=α+δTE+δEp_dum×TE+δBOJ_dum+δNKY_dum

+δEp_dum+δEp_dum×BOJ_dum

+δEp_dum×NKY_dum+δγ+δZ+ε (2)
第二段階では，以下の推定式を用いる．

R=α+βSBL +βTE+βEp_dum×TE+βBOJ_dum

+βNKY_dum+βEp_dum+βEp_dum×BOJ_dum

+βEp_dum×NKY_dum+βγ+ε
(3)

Zは操作変数であり，FDTR，PCR，SN，SR を含む．第一段階では，貸株変数SBLに対して
Zを含めたすべての外生変数に回帰し，説明変数の予測値を作る．第二段階では被説明変数のR

を，第一段階で求めた予測値 SBL に回帰する．第一段階において操作変数を用いて貸株変数に外
生性を持たせることで，第二段階ではリターンを外生性が担保された貸株変数に回帰し，介入が供
給要因を通して有する効果を間接的に確認する．
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25) 前掲，植月(2005) 34頁参照．一般にリスク低減のため有担保取引であり，担保は日々値洗いされる．無担保
取引も存在するが本稿では議論しない．

26) レギュレーション T（Regulation T）は，アメリカ合衆国連邦準備制度理事会（FRB）によって制定された
規制で，証券取引における信用取引（マージン取引）に関するルールを定めている．この規制は，株式市場での
リスクを管理し，過度な信用取引による市場の不安定化を防ぐことを目的としている．



24-10-264　04-論文（三浦氏）.mcd  Page 17 25/01/16 17:43  v5.51

5 実 証 結 果
前章までのデータ及びリサーチデザインに基づき，本章は実証分析の結果を示す．
5.1 ETF 買入れ政策が貸株市場に与える影響
5.1.1 貸株市場の需給の変化
仮説1を検証するDIDモデルの推計結果は表6の通りである．
本分析では，貸株変数を被説明変数とし，ETF 買入れ政策が供給圧力として貸株市場の需給に

どのように影響するかを確認する．まず，サプライズ介入日の政策効果TEの係数を確認すると，
available について第1列から第5列の TEの係数はすべて有意に正であり，第5列は＋0.0135で
ある．一方，fee については第6列から第10列の TEの係数はすべて有意に負であり，第10列は

貸株市場を経由した日本銀行によるETF買入政策の効果（三浦真理子）
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表6 DID モデル
available fee

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
TE 0.0106*** 0.0109*** 0.0110*** 0.0154*** 0.0135*** -0.0823*** -0.0900*** -0.0897*** -0.236*** -0.158***

(18.11) (18.66) (18.80) (15.05) (13.28) (-17.36) (-19.30) (-19.24) (-28.94) (-19.46)
BOJ_dum 0.00794*** 0.00833*** 0.0148*** -0.00455*** -0.0131*** 0.0731*** 0.0629*** 0.0852*** 0.160*** 0.119***

(40.23) (42.31) (57.83) (-13.59) (-37.73) (45.79) (40.02) (41.82) (59.80) (43.01)
NKY_dum -0.000830 0.00410 0.00365 0.00618 -0.00179 0.0738 -0.0525 -0.0541 -0.0502 0.0739

(-0.13) (0.63) (0.56) (0.96) (-0.26) (1.41) (-1.02) (-1.05) (-0.98) (1.34)
SC ind -0.0300*** -0.0301*** -0.0291*** -0.0118*** 0.769*** 0.768*** 0.765*** 0.641***

(-130.99) (-131.31) (-126.89) (-46.97) (420.72) (420.58) (418.61) (320.01)
Exp_dum -0.0100*** -0.0300*** -0.00233*** -0.0347*** 0.0449*** 0.00244

(-39.58) (-78.38) (-5.60) (-17.20) (14.66) (0.73)
Exp_dum × TE 0.0192*** 0.0338*** 0.236*** 0.164***

(12.34) (21.23) (18.98) (12.91)
Exp_dum × BOJ_dum 0.0451*** 0.0207*** -0.176*** -0.114***

(83.94) (36.39) (-41.11) (-25.22)
Exp_dum × NKY_dum -0.0297*** -0.0408*** -0.0356*** -0.0164

(-28.11) (-36.76) (-4.23) (-1.85)
topix_FFW -0.153*** -0.174***

(-136.82) (-19.47)
PBR -0.00428*** 0.0104***

(-123.82) (37.83)
lnMKC 0.0307*** -0.119***

(314.46) (-152.33)
ILLIQ -0.0000954*** -0.00125***

(-27.80) (-45.67)
HDS_ratio -0.00263*** -0.00170***

(-135.01) (-10.92)
FDTR 0.0229*** -0.0533***

(197.45) (-57.57)
PCR 0.0122*** 0.356***

(8.84) (32.38)
SN -0.0175*** 0.0448***

(-62.46) (19.97)
SR 0.000685*** -0.00750***

(105.75) (-144.96)
Constant 0.708*** 0.732*** 0.733*** 0.734*** 0.0929*** 1.991*** 1.363*** 1.366*** 1.363*** 5.112***

(963.91) (967.82) (968.69) (970.17) (31.05) (335.13) (225.85) (226.25) (225.69) (213.86)
Observations 5,495,641 5,495,641 5,495,641 5,495,641 4,409,208 5,495,641 5,495,641 5,495,641 5,495,641 4,409,208
Individual stock FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.001 0.004 0.004 0.006 0.048 0.001 0.032 0.032 0.032 0.037
(注) t statistics in parentheses.

*** p ＜0.001, ** p ＜0.01, * p ＜0.05
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－0.158である．これは ETF 買入れ政策により運用会社経由で貸株市場に貸出しされる在庫が増
え，貸借料率が平均的に下がることを示している．SC indを確認すると，available については負
で有意，fee については正で有意であり，SC銘柄が増える（減少する）と在庫比率が減少し（増加
し），貸借料率を上昇（下落）させることがわかる．尚，ここで SC 銘柄の増加は，一方で GC 銘
柄の減少を意味している．
次に，TEの係数とExp_dum と TEの交差項の係数を合わせた介入期待日の政策効果も確認す
ると，available については第4列では0.0154＋0.0192＝0.0346％，第5列では0.0135＋0.0338＝
0.0473％となり，市場の介入期待日には日次リターンを押し上げていることがわかる．一方で，
fee について第9列は－0.236＋0.236＝0％，第10列では－0.158＋0.164＝0.006％となり，いずれ
の係数も有意であるものの，押し上げ効果は限定的と言える．但し，4.2.1で述べた通り，この日
は市場が介入を期待している日であり，同時性バイアスの対処が出来ていない．
その他のコントロール変数は，主に第5列と第10列に注目する．fee について topix_FFWの係数

は－0.174と負で有意であり，先行研究の通り，浮動株比率が高いほど空売りが容易となり，貸借
料率は低下していることがわかる．PBR の係数は0.0104と fee は正で有意，available については
－0.00428と負で有意となっている．先行研究では，貸株市場において割安な銘柄ほど在庫は増え，
割高な銘柄は在庫が減少するとされている．空売りは割高な銘柄に対して行われる手法であるが，
本分析の推計結果からも，割高株が増加することで空売りニーズを増加させ，貸株利用の高まりに
より，在庫比率が減少し貸借料率が上昇することがわかる．lnMKC は，available については＋
0.0307と正で有意，fee については－0.119と負で有意となった．一般に時価総額が大きい銘柄ほど
貸株市場においても流動性が高いとされている通り，供給玉の増加と貸借料率の低下が確認できる．
ILLIQ で注目したいのは，available については－0.0000954と負で有意となっている点であるが，
これは流動性が上昇すると在庫の増加によって借株が容易となり，空売り機会の拡大となる可能性
を示している．HDS_ratio は，fee については－0.00170とは想定通り負で有意となり，政策により
大株主保有比率が高まりコスト低下となったことがわかる．
以上の通り，ETF 買入れ政策が貸出玉の供給を増やす結果，在庫比率の上昇と貸借料率の低下

を生じさせ，貸株市場の需給を緩和させている．よって，仮説1は支持される．
5.1.2 SC 銘柄の変化
次に，仮説2の検証として，ETF 買入れの影響を SC 銘柄と GC 銘柄に区別して確認する．サ

ブサンプル分析の推計結果は表7の通りである．
ストックレンディングで主に利用される SC銘柄は，貸株市場において扱われる割合としては過

半を占め，ETF 買入れ政策の影響を端的に表す．TEの係数を確認すると，DID モデルの分析結
果と同様，available については正で有意，fee については負で有意となり，介入により安定した在
庫比率の増加と貸借料率の低下が認められた．topix_FFW は SC 銘柄の fee については－0.259と
負で有意となり，政策により流動性が上昇して空売り機会拡大となり，SC 銘柄の貸借料率は下が
っていることがわかる．FDTR は SC 銘柄の fee については－0.144と負で有意となり，担保金利
の上昇は貸借料率を引き下げた可能性を示している．また，PCRと SNについて SC銘柄の fee は
正で有意となり，逆日歩利回りが上昇すると貸借料率に反映されることを示している．SR は SC
銘柄の fee については－0.00839と負で有意となり，貸株市場における供給圧力の高まりにより，
貸借料率が下がっていることを示唆している．一方，SC銘柄の available については＋0.000105と
正で有意となり，政策により空売りに利用できる在庫が増えることで空売り機会の増加につながる
ことが示唆される．
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宇野・梅野・室井(2009)が提唱している，現物市場の流動性を決定する変数が貸株市場の需給に
影響するという通説は，主に SCの特徴を表していると言える．また，Blocher et al.（2013）が報
告している通り，特に SCの貸借料率は在庫供給の変動という外生ショックに対してより強く反応
し，ストックレンディングの機会を増やしたことがわかる．
5.1.3 GC 銘柄の変化
株レポで主に利用される GC 銘柄は，SC 銘柄とは異なる傾向を示す．本節では，表7のサブサ

ンプル分析の結果の第2列と第4列に注目する．
TEの係数を確認すると，fee については－0.0132と負で有意となり，SC と同様，介入によっ
て平均的に低下していることが示されている．available については，SC の結果とは逆に GC は
－0.0306と負で有意となっている．このGC銘柄が SC銘柄と異なる動きをする理由は，介入日に

貸株市場を経由した日本銀行によるETF買入政策の効果（三浦真理子）
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表7 サブサンプル分析
SC 銘柄の在庫比率 GC銘柄の在庫比率 SC銘柄の貸借料率 GC銘柄の貸借料率

(1) (2) (3) (4)
available_SC available_GC fee_SC fee_GC

TE 0.0437*** -0.0306*** -0.120*** -0.0132***
(25.59) (-21.26) (-14.27) (-19.11)

Exp_dum × TE -0.00824** 0.0424*** 0.135*** 0.0112***
(-3.09) (18.83) (10.28) (10.34)

BOJ_dum 0.0219*** -0.0357*** 0.167*** -0.0171***
(37.60) (-72.72) (58.59) (-72.40)

NKY_dum 0.0899*** -0.0936*** 0.215*** -0.0519***
(7.74) (-9.55) (3.76) (-11.03)

Exp_dum 0.000485 -0.00279*** 0.00662 -0.000291
(0.69) (-4.72) (1.93) (-1.03)

Exp_dum × BOJ_dum -0.0137*** 0.0347*** -0.160*** 0.0154***
(-14.36) (43.20) (-34.29) (39.78)

Exp_dum × NKY_dum -0.0309*** -0.00984*** -0.0259** 0.00226**
(-16.55) (-6.24) (-2.82) (2.99)

topix_FFW -0.217*** 0.0641*** -0.259*** 0.0303***
(-116.28) (40.60) (-28.15) (39.93)

PBR -0.00428*** -0.00000828 0.0101*** 0.000127***
(-73.98) (-0.17) (35.60) (5.42)

lnMKC 0.0317*** -0.000892*** -0.118*** -0.000261***
(194.33) (-6.47) (-147.39) (-3.95)

ILLIQ -0.000135*** 0.0000407*** -0.00129*** 0.0000174***
(-23.72) (8.46) (-45.98) (7.52)

HDS_ratio -0.00684*** 0.00427*** -0.00711*** 0.00189***
(-210.49) (155.55) (-44.48) (143.70)

FDTR -0.0431*** 0.0670*** -0.144*** 0.0320***
(-226.62) (417.40) (-153.86) (414.84)

PCR 0.0234*** -0.0115*** 0.376*** -0.00550***
(10.16) (-5.93) (33.26) (-5.89)

SN -0.00159*** -0.0162*** 0.0623*** -0.00579***
(-3.39) (-40.95) (26.98) (-30.40)

SR 0.000105*** 0.000597*** -0.00839*** 0.000333***
(9.70) (65.31) (-157.53) (75.94)

Constant 0.270*** -0.195*** 6.022*** -0.0931***
(54.17) (-46.40) (246.14) (-46.15)

Observations 4,414,615 4,414,615 4,414,615 4,414,615
Individual stock FE Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.034 0.050 0.017 0.048
(注) t statistics in parentheses.

*** p ＜0.001, ** p ＜0.01, * p ＜0.05
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ETF 設定のため指数構成銘柄の借株ニーズがあり，その結果として1日だけ GC 在庫の利用率が
上昇することが理由と考えられる．日経平均連動型の ETF を1口組成するためには指数構成の
225銘柄が必要となる．これら225銘柄は大型株や貸借料率の低い GC銘柄が約7割と大半を占める．
実際の運用では，ETF 設定に必要な借株は1日限りであり，マーケットから調達せず，自己取引
の口座にある在庫でカバーすることが多い．そのため，介入日の GC銘柄のデータでは，在庫比率
が低下し同時に貸借料率も低下するという，一見すると経済合理性を欠くような動きが見られるが，
この結果は貸株取引の動きが反映されていると考えられる．
その他，lnMKC の係数を確認すると，一般に時価総額が大きい銘柄ほど貸株市場においても流

動性が高いと考えられるが，GC銘柄の available と fee についてはともに低下している．これは需
要側のニーズの変化による GC 利用率の上昇と考えられる．HDS_ratio については，明らかに
GC には大株主比率上昇による在庫比率増加の傾向がみられる．FDTR は available については
＋0.0670， fee については＋0.0320とどちらも正で有意となっており，担保金利の上昇局面にお
けるGCの需要の高まりがみられる．
以上の結果から，ETF買入れがもたらす貸株市場の在庫と貸借料率に対する影響は，SC銘柄の
方が GC 銘柄より影響が大きいことを確認した．SC 銘柄の貸借料率は在庫供給の変動という外生
ショックに強く反応し，ストックレンディングの機会を増やす一方で GC銘柄を活用する株レポ等
のビジネスには恩恵となった可能性も示された．よって仮説2も支持される．
5.2 ETF 買入れ政策が貸株市場を経由して株式リターンに与える影響
仮説3を検証する推計式の結果は表8の通りである．
二段階最小二乗法推計における第一段階の推計結果は，DID モデルの結果と同様のため省略し
ている．第二段階の推計には4つの操作変数は説明変数には含まれていない．
第二段階の推計結果において，available と fee それぞれの予測値の係数に対する結果を確認する．

まず，第1列の在庫比率のモデルでは，ETF買入れがなかった日（available_pred の係数）につい
ては－0.792％，対して ETF 買入れ日（available_pred の係数と，available_pred とBOJ_dumの
交差項の係数の和）については－0.792＋0.206＝－0.586％，操作変数により外生性を備えた在庫
比率が日次リターンを押し下げている．前述の通り，本邦株式市場においては前提として Naked
Short Selling の禁止により，空売り投資家は必ず空売りのための株を借りる必要がある．この在庫
比率のモデルにおいては，介入により貸株市場で供給玉が増加して需給が緩和され，在庫が増えて
借株しやすくなることで空売り機会が拡大し，株価が下落していることを示している．興味深いの
は，介入日と非介入日で比較すると，介入日の方がリターンに与える負の影響が小さい点である．
これは，貸株市場における需給の違いによるものである．前述の通り，介入日は ETF設定のため
の指数構成銘柄の借株ニーズがあるため，同じ在庫利用率の上昇（低下）に対して，株価が低下
（上昇）しづらくなっていると考えられる．
続いて，第2列の貸借料率のモデルを確認すると，ETF買入れがなかった日（fee_pred の係数）

と ETF買入れ日（fee_pred の係数と，fee_pred とBOJ_dumの交差項の係数の和）のいずれにお
いても正で有意となり，操作変数により外生性を備えた貸借料率は，日次リターンに対して正の相
関となっている．これは介入により貸株市場の需給緩和で貸借料率が下がり，コスト低下により貸
株市場が活性化してリターンを下げることが示唆される．特に介入日については，＋0.129＋0.134
＝＋0.263％となり，非介入日に比べて日次リターンへの正の影響が大きい．つまり，介入にとも
ない低下する貸借料率の日次リターンを低下させる効果については，介入日の方が大きいことがわ
かる．介入日の貸借料率が非介入日に比べてやや低下する理由は，先に述べた通りである．
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操作変数法の分析において，第一段階の在庫比率の上昇と貸借料率の低下という貸株需給の緩和
の結果をもって，第二段階における貸株変数に注目すると，日次リターンに対して在庫比率のモデ
ルでは負の相関があり，貸借料率のモデルでは正の相関がある．つまり，「ETF買入れ政策は，貸
株市場の需給の緩和を通じて，株価上昇を抑制する効果も持っている」と言える．以上の推計結果
から，仮説3も支持される．
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表8 ETF買入れ政策が貸株市場を経由して株式リターンに与える影響
（0.5％ルール） （1.0％ルール）

return return
(1)在庫比率のモデル (2)貸借料率のモデル (3)在庫比率のモデル (4)貸借料率のモデル

available_pred -0.792*** -0.696***
(-4.58) (-4.09)

available_pred × BOJ_
dum 0.206 -0.294*

(1.71) (-2.44)
fee_pred 0.129*** 0.0974***

(4.59) (3.50)
fee_pred × BOJ_dum 0.134*** 0.314***

(3.97) (9.31)
TE -0.261*** -0.193*** -0.0586 -0.0415

(-6.03) (-4.56) (-1.82) (-1.38)
Exp_dum × TE 0.422*** 0.352*** 0.194 0.172

(6.50) (5.43) (1.81) (1.61)
BOJ_dum -0.462*** -0.602*** -0.183* -0.992***

(-5.48) (-8.85) (-2.15) (-15.40)
NKY_dum 0.684* 0.659* 0.655* 0.637*

(2.43) (2.34) (2.33) (2.26)
Exp_dum -1.148*** -1.142*** -1.614*** -1.593***

(-68.10) (-68.06) (-44.33) (-43.99)
Exp_dum × BOJ_dum 0.0512* 0.0750** -0.0450 -0.0634

(2.16) (3.16) (-1.15) (-1.63)
Exp_dum × NKY_dum -0.435*** -0.398*** -0.447*** -0.411***

(-9.52) (-8.82) (-4.53) (-4.18)
topix_FFW -0.0188 0.122** -0.00304 0.151***

(-0.36) (2.68) (-0.06) (3.30)
PBR 0.0135*** 0.0150*** 0.0130*** 0.0145***

(8.50) (10.45) (8.21) (10.11)
lnMKC -0.0589*** -0.0643*** -0.0544*** -0.0596***

(-8.90) (-12.88) (-8.30) (-12.04)
ILLIQ -0.000447** -0.000173 -0.000439** -0.000184

(-3.18) (-1.20) (-3.12) (-1.28)
HDS_ratio -0.00583*** -0.00313*** -0.00678*** -0.00387***

(-6.73) (-3.88) (-7.87) (-4.79)
Constant 2.653*** 1.784*** 2.451*** 1.687***

(22.34) (9.89) (20.73) (9.44)
Observations 4,409,207 4,409,207 4,409,207 4,409,207
Individual stock FE Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.007 0.007 0.008 0.008
(注) t statistics in parentheses.

*** p ＜0.001, ** p ＜0.01, * p ＜0.05
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6 頑健性の検証
6.1 介入ルールの違いを考慮した分析
本分析では4.2.1において，日本銀行の介入と誤差項の相関から生じる同時性バイアスへの対処
として介入期待ダミーを用いているが，分析期間中に市場の介入期待の法則も変化している可能性
がある．そのため，ここでは次の通り介入の法則を変更し，頑健性の確認を実施した．
市場参加者の考える介入のルール2（1.0％ルール）
以下のいずれかの条件が満たされた場合に，日本銀行はETF買入れを実施する．
条件1 前場引けTOPIX 騰落率がマイナス1.0％を超える．
条件2 前場引け TOPIX 騰落率が3日連続でマイナス0.5％を超え，さらにその状況が3日目

にある．
推計結果は表8(3)(4)の通りである．表8(1)(2)に示した0.5％ルールの推計結果と比較すると，

介入のルールを変更しても，符号の向きは同様であることが確認できた．
6.2 買入れ方式の変更に伴い推計期間を分けた分析
本分析は約10年間を通した分析であり，日本銀行の複数回にわたる買入れ方法や買入れ上限金額
の変更を考慮すると，さらに期間を細分化した分析も必要である．そのため，ここでは買入方針の
変更に基づき，期間を3つに分けた分析を実施した（表1参照）．期間A（2010年4月1日～2016
年9月30日）は銘柄ごとの時価総額比例方式，期間B（2016年10月3日～2020年4月30日）は時価
総額比例（2段階）方式，期間C（2020年5月1日～2021年7月27日）は銘柄ごとの市中残高比例
方式である．特に当初は各 ETF の時価総額に応じて買入れていたが，2020年5月以降は各 ETF
の銘柄ごとの市中流通額に比例して買入れをする方針と変わっている．この市中流通額とは各
ETF の時価総額から日本銀行の保有額を差し引いた額であり，日本銀行以外の投資家の需要の大
きさに目配りをしたものと考えられる．
推計結果は表9の通りである．TE に注目すると，期間 Aと期間 Cについてはメインの分析と

同様の符号の向きだが，期間 Bでは異なる結果となり，また fee は有意ではない．しかしこれは，
2020年5月の買入れ方式の変更によって，貸株市場の需給をさらに緩和させた可能性を示唆してい
るものと考えられる．
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表9 買入れ方式の変更に伴い推計期間を分けた分析
期間A 期間 B 期間 C

available fee available fee available fee
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TE 0.00679*** -0.00260 -0.00712*** 0.00197 0.00388*** -0.0959***
(8.63) (-0.45) (-11.27) (0.32) (4.13) (-11.82)

BOJ_dum 0.0208*** -0.0287*** 0.00435*** -0.00683*** 0.00569*** 0.0999***
(74.86) (-14.19) (21.07) (-3.41) (20.56) (41.83)

NKY_dum 0.00572 0.0194 0.0640*** -0.0882 0.0469*** 0.117
(0.62) (0.29) (7.34) (-1.04) (4.81) (1.39)

SC ind 0.0122*** 0.592*** -0.0265*** 0.420*** -0.00317*** 0.406***
(28.34) (189.85) (-106.51) (174.24) (-12.18) (180.92)

Constant 0.648*** 1.336*** 0.752*** 1.805*** 0.786*** 1.906***
(516.46) (146.72) (783.05) (194.19) (1,010.99) (284.23)

Observations 2,745,528 2,745,528 1,837,231 1,837,231 912,882 912,882
Individual stock FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.003 0.013 0.006 0.016 0.001 0.037
(注) t statistics in parentheses.

*** p ＜0.001, ** p ＜0.01, * p ＜0.05
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7 結論と今後の課題
7.1 結 論
本稿では，日本銀行の ETF買入れ政策の効果について，介入が貸株市場における供給圧力とし

て機能する可能性を，貸株市場の金融機能を明示的に考慮しつつ，実証的に評価した．具体的には，
ETF 買入れ政策が供給要因として貸株市場の需給に与える影響，貸株市場における需給の変動が
株式リターンへ及ぼす影響の二点について分析した．
分析にあたっては，まず介入と誤差項の間の負の相関から生じる同時バイアスに対処するため，

市場関係者の介入期待を推定し，それに基づいて市場が介入を期待しない「サプライズ介入日」の
リターンを明示的に識別する自然実験手法を用いた分析を行った．
さらに，貸株市場の内生性の問題について，貸株取引の仕組みから論じている．具体的には株式

リターンと貸株変数の内生性の問題に対処するため4つの操作変数を利用し，操作変数法（二段階
最小二乗法）を用いた分析を行った．
結果は以下の通りである．第一に，ETF 買入れ政策が貸株市場における貸出玉の供給を増やし

た結果，在庫比率の上昇と貸借料率の低下が生じ，貸株市場の需給は緩和した．第二に，ETF 買
入れは貸株市場の取引種別であるストックレンディング（主に SC銘柄など特定の株券調達を目的
とする貸株取引）と株レポ（主に GC銘柄を用いて資金調達等を目的に行う貸株取引）に異なる影
響を与えた．第三に，こうした貸株市場における需給の緩和を通じて，操作変数法により外生性を
持たせた貸株係数に注目すると，「ETF買入れ政策は，貸株市場の需給の緩和を通じて，株価上昇
を抑制する効果も持っている」との結果を得た．
この結果は，従来の需要要因(買入れ増加)の分析による株価インパクトの評価と異なり，貸株市

場を経由した供給要因(空売り増加)としての ETF買入れ政策効果が，貸株市場の需給を緩和させ，
空売り機会の拡大により株価上昇を抑制することを示している．長年の日本銀行による ETF買入
れの増加が，単に現物市場における需要を増加させるだけでなく，貸株の増加を通じて貸株市場の
需給を緩和し空売りを容易にすることで，現物市場における供給も増加させたことが確認できた．
加えて，Blocher et al.(2013)等が報告した通り，貸借料率の高低で分けた分析において，SC 銘柄
は在庫の供給という外生ショックに対してより強く反応しストックレンディングの機会を増やした
こと，GC銘柄は担保株を活用する株レポを拡大させ，貸株取引に影響を与えたことが示唆された．
本分析における貸株市場という経路を通した実証結果は重要である.日本銀行の目的は「株式市

場のリスク・プレミアムに働きかけることで経済・物価にプラスの影響を及ぼすこと」であり，株
価の引き上げを意図するものではない，と述べている．本研究の貸株市場を通じた効果は，当初の
日本銀行の想定にない効果と考えられる．また，従来の研究では充分に議論されていないため，今
後のETF買入れ政策の方針を議論する上で考慮すべき点と考えられる．
7.2 今 後 の 課 題
本研究は，日本銀行の ETF買入れ政策を貸株市場における供給圧力として捉え，近年の貸株市

場と株式市場との連動性を分析している．今後の拡張した分析としては，介入日の買入れ額による
違い，買入れを通じた各銘柄に対する購入額の違いなど，既存研究で用いられている方法も実施し
たい．また，貸株業務の観点からはその他の様々な要因も考えられる．新規制度の導入，市場参加
者の変化，運用ルール変更等，本稿ではすべてカバーするに至っていない．特に今後は逆回転が発
生した場合の影響も考慮する必要がある．具体的には，日本銀行より ETF解約指示が出た場合，
運用会社から貸株市場にリコールが発生し，銘柄によっては一時的に調達困難により需給がタイト
となり，手仕舞いのための買戻しが発生し，株式市場にも影響する可能性もある．これらは今後の
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課題としたい．
本分析は，本邦貸株市場の現況を概観するとともに，日本銀行の政策効果の議論に新しい評価を
加えたものと考える．供給要因による株価抑制の効果という結果を得た政策当局や市場関係者にと
っては，現物市場と貸株市場を分離せず，両市場に及ぼす影響を把握したうえで総合的に考慮した
制度設計やビジネス戦略策定が必要となるだろう．貸株市場と株式市場の連動性は今後も重要な研
究課題である．

（一橋大学大学院経営管理研究科博士課程後期）

投稿受付2023年8月16日，最終稿受理2024年4月1日
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《SUMMARY》

EFFECTS OF THE BOJ’s ETF PURCHASES
VIA THE STOCK LENDING MARKET

By MARIKO MIURA

Under the BOJ’s ETF purchase policy, the underlying shares accumulated by ETF managers
are lent to the stock lending market and affect stock price formation as a supply factor. This
paper empirically evaluates the effect of the ETF purchase policy by considering the financial
function. The analysis results using the natural experiment method, suggest that the ETF
purchase policy eases the supply-demand balance in the stock lending market, affects Stock
Lending and Equity Repos, and suppresses stock price appreciation by expanding short-selling
opportunities．

（Hitotsubashi University）
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