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電子掲示板における書込み数の株式取引への影響

富 田 知　嗣

͸͡Ίʹ

Λ౤Լ͢ΔΘۚࢿʹۀاͯ͠ʹ৔ͰऔΓѻΘΕΔূ݊ΛഔհࢢՈ͸ɺࢿ৔ʹ͓͚Δ౤ࢢ݊ূ　

͚Ͱ͋Δ͕ɺ౤ࢿՈʹ͸͞·͟·ͳ౤ࢿՈ͕ଘ͢ࡏΔɻ౤ࢿՈͷछྨʹ͸ɺݸਓ౤ࢿՈɺؔػ

౤ࢿՈɺ֎ࠃਓ౤ࢿՈ౳͕͋Γɺ௕ظ౤ࢿと୹ظ౤ࢿɺϑΝϯμϝϯλϧ෼ੳとςΫχΧϧ෼

ੳͳͲͷ෼ྨΞϓϩʔνʹΑͬͯ΋౤ࢿՈͷछྨΛೝࣝͰ͖Δɻ͞·͟·ͳछྨͷ౤ࢿՈʹج

ຊతʹڞ௨͍ͯ͠Δ఺͸ɺ౤ࢿҙܾࢥఆʹ͓͍ͯͦΕͧΕͷํ๏ʹඞཁͳ৘ใΛඞཁと͢Δ͜

とͰ͋Δ1）ɻ

　౤ࢿՈͷࣜג౤ࢿҙܾࢥఆʹ͓͍ͯར༻͞ΕΔ৘ใͷதͰɺ࠷΋ॏཁͳ৘ใͷҰͭと͑ߟΒ

ΕΔ৘ใ͕会計৘ใͰ͋ΔɻҰൠʹ会計৘ใ͸ɺࡒ຿ॾද（஫هΛؚΉ）ʹΑͬͯࣔ͞ΕΔ৘

ใͰ͋Γɺࡒ຿ॾදʹࣔ͞ΕΔݴ༿ɺͨと͑͹ച্ߴɺརӹͳͲ͸ଟ͘ͷਓʹとͬͯ਎ۙͳݴ

༿Ͱࣔ͞ΕΔ৘ใΛؚΜͰ͍Δɻ͔͠͠ɺ会計৘ใΛࣔ͢ࡒ຿ॾද͸ɺҰఆఔ౓Ҏ্ͷ஌ࣝΛ

ඞཁと͢Δ会計ج४΍ֶशΛඞཁと͢Δ会計ॲཧͳͲΛ࡞ʹૅج੒͞Ε͓ͯΓɺ会計৘ใΛཧ

ղ͢ΔͨΊʹ͸ͦΕΒʹର͢Δ͋Δఔ౓ͷཧղ͕ඞཁとͳΔɻ

　౤ࢿՈͷதʹ͸ɺॆ෼ͳ஌͕ࣝ͋Γ会計৘ใΛཧղ͠෼ੳ͢ΔೳྗΛ࣋ͭ౤ࢿՈ΋͍Δ͕ɺ

ಛʹݸਓ౤ࢿՈͷதʹ͸ɺඞཁͳ஌ࣝΛ࣋ͨͣɺ会計৘ใΛॆ෼ʹ෼ੳ͢Δ͜と͕Ͱ͖ͳ͍౤

຿ॾද͔Β৘ใΛॆࡒՈ͸ɺࢿΔɻ会計৘ใΛॆ෼ʹ෼ੳ͢Δ͜と͕Ͱ͖ͳ͍౤͢ࡏՈ΋ଘࢿ

෼ʹಡΈऔΔ͜と͕Ͱ͖ͣɺ౰֘会計৘ใʹؔ͢Δղऍ৘ใ΍会計৘ใҎ֎ͷ৘ใʹॏ఺Λஔ

͍ͨ౤ࢿҙܾࢥఆ2）とͳΔɻh ຿会計ͷ֓೦ϑϨʔϜϫʔΫʱͰ͸ɺॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳࡒ

͍౤ࢿՈʹ代Θͬͯ෼ੳΛߦͳ͍ͬͯΔ৘ใ஥հऀ͕ଘ͠ࡏɺ͜ΕΒͷ஥հऀͷؒͰࢢ৔ڝ૪

ΊΔͷʹඞཁͳίετΛઅ໿͠ͳ͕Βॆ෼ͳ෼ੳೳྗߴΘΕ͍ͯΔと͢Ε͹ɺ෼ੳೳྗΛߦ͕

Λ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈʹ΋会計৘ใ͸ޮ཰తʹ఻೻͢Δ（1�߲）と͞Ε͓ͯΓɺಉ࣌ʹɺূ݊ࢢ৔

͕ޮ཰తͰ͋Ε͹ɺ৘ใॲཧೳྗͷࠩ͸౤ࢿՈؒͷෆެਖ਼Λ΋ͨΒ͞ͳ͍（ þ߲）と͍ͯ͠Δɻ

ç1）�ྫ֎తʹશ͘৘ใΛར༻ͤͣϥϯμϜʹ౤͢ࢿΔ౤ࢿՈ͕͍ΔՄೳੑ͸൱ఆͰ͖ͳ͍ɻ
ç2）�෋ాʦ2008ʧɼ5PNJUBʦ2014ʧ౳Λࢀর͞Ε͍ͨɻ
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͢ͳΘͪɺॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈͰ͋ͬͯ΋ɺ౰֘会計৘ใʹؔ͢Δղऍ৘ใ΍会

計Ҏ֎ͷ৘ใΛ׆༻͢Δ͜とͰॆ෼ʹূ݊౤ࢿΛ͜͏ߦとΛ͍ࣔࠦͯ͠Δと͑ݴΔɻ

　Ͱ͸ɺॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈ͸ɺ͍͔ͳΔ৘ใ஥հऀΛར༻͍ͯ͠ΔͷͩΖ͏͔ɺ

ʰࡒ຿会計ͷ֓೦ϑϨʔϜϫʔΫʱͰ͸ɺʮ৘ใ஥հऀͷؒͷࢢ৔ڝ૪ʯ（1�߲）と͍͏͜と͔

Βɺղऍ৘ใͷൢചΛۀと͢Δऀͷ৘ใΛར༻͢Δ͜と͕લఏとͳΔΑ͏ʹ΋ཧղͰ͖Δ͕ɺ

ͦͷଞͷબ୒ࢶ΋ଘ͠ࡏผͷํ๏ʹΑͬͯ෼ੳೳྗͷෆ଍Λิ͏͜と΋͑ߟΒ͑Δɻͦ͜Ͱબ

୒ࢶΛ͛޿ɺॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈ͸ɺͲͷΑ͏ͳ৘ใΛڌΓॴと͍ͯ͠Δͷ͔ɺ

৘ใͷಛ௃΍಺༰ʹ͍ͭͯɺ͢࡯ߟΔඞཁ͕͋Δと͑ߟΔɻ

　ͦͷલஈ֊とͯ͠ɺ৘ใݯͷछྨと৘ใऩूͷ৔ʹ͍ͭͯ͢࡯ߟΔとと΋ʹɺ会計৘ใͷͦ

ͷΑ͏ͳ৘ใ͕ͲͷΑ͏ͳܗͰ఻೻͠ɺ౤ࢿҙܾࢥఆ΍ͦͷ݁Ռとͯ͠ͷגऔҾʹӨ͢ڹΔͷ

Δ৔߹ɺͲ͢ࡏͷ৔͕ଘ׵ަݟΔඞཁ͕͋ΔɻͦͷҰͭとͯ͠ɺ会計৘ใʹؔ͢Δҙ͢ূݕ͔

ͷఔ౓ൃ׆ʹͦͷ৔͕ར༻͞Εɺ৘ใަ׵ͷස౓ͷӨڹΛ֬ೝ͓͖͍ͯͨ͠ɻෆ׬શͰ͋ͬͨ

とͯ͠΋৘ใަ׵ͷ৔͕ػೳ͍ͯ͠Δ৔߹とػೳ͍ͯ͠ͳ͍৔߹ʹࣜגऔҾʹࠩҟ͕ੜ͡Δͷ

Ͱ͋Ε͹ɺ৘ใަ׵ͷ৔͕会計৘ใͷղऍ΍෼ੳΛิ͢׬ΔՄೳੑΛࣔ͢͜とʹͳΔとࢥΘΕ

Δ�）ɻຊߘͰ͸ɺిࣔܝࢠ൘ʹ͓͚ΔॻࠐΈ਺とࣜגऔҾとͷؔ࿈Λ͢࡯ߟΔɻ

øɽ౤ࢿՈʹΑΔ会計৘ใͷར༻

　会計৘ใ͕גՁʹӨ͢ڹΔ͜と͸ɺଟ͘ͷڀݚʹΑͬͯࣔ͞Ε͍ͯΔɻಛʹ౰ظͷӦۀརӹɺ

౰ظ७རӹɺ࣍ظ༧ଌརӹͳͲͷۀ੷Λࣔ͢会計৘ใ͸ɺגՁ΁ͷӨ͕ڹେ͖͍ɻ·ͨɺଟ͘

ͷڀݚʹΑͬͯɺܾൃࢉදʹΑͬͯ৽ͨʹ։ࣔ͞Εͨ会計৘ใʹରͯ͠ɺגՁ͕ͦͷ಺༰ʹԠ

ͨ͡൓ԠΛ͢Δ͜と΋ࣔ͞Ε͍ͯΔɻ

　͜ΕΒͷڀݚ͸ɺ։ࣔ͞Εͨ会計৘ใͷ಺༰とגՁ΋͘͠͸ྦྷੵࠩ࢒とͷؔ܎ͷ༗ແʹΑͬ

ͯ෼ੳ͞ΕΔɻྫ͑͹ɺ૿ӹͰ͋ͬͨۀاͷܾൃࢉදޙͷגՁ΋͘͠͸ྦྷੵࠩ࢒͸্ঢ͢Δɻ

ͦͯ͜͠ΕΒͷ݁Ռ͸ɺ౷計తʹ༗ҙͳ͕ࠩ͋ͬͨとͯࣔ͠͞Ε͍ͯΔ͜と͕ଟ͍ɻ

　͜ΕΒͷڀݚʹ͓͚Δ݁Ռͷղऍͷલఏとͯ͠ɺ会計৘ใ͕։ࣔ͞Εͨޙɺ౤ࢿՈ͕։ࣔ͞

Εͨ৘ใΛ෼ੳ͠ղऍͨ݁͠Ռʹ͍ͯͮج౤ߦࢿಈΛ࣮͠ࢪɺͦͷ݁Ռとͯ͠גՁʹ൓ө͞Ε

Δと͍͏ཧղ͕͋Δと͑ߟΔɻ͢ͳΘͪɺ։ࣔ͞Εͨ会計৘ใʹΑͬͯ౤ࢿՈ͕ධՁ͠౤ࢿҙ

ՁมԽとגఆʹ൓ө͍ͤͯ͞Δと͍͏ཧղΛϒϥοΫϘοΫεとͯ͠ɺ会計৘ใͷ։ࣔとܾࢥ

ͷؒʹ౷計తʹ༗ҙͳؔੑ܎Λɺ会計৘ใͷ։ࣔと͍͏ݪҼとגՁͷมԽと͍͏݁ՌとͷҼՌ

Δ͑ߟΘΕΔɻ͜ͷΑ͏ͳཧղ͸߹ཧతͳ΋ͷͰ͋ΔとࢥΔͷͰ͋Ζ͏と͍ͯ͑׵ஔ͖ʹ܎ؔ

͕ɺ౤ࢿՈ͕ͲͷΑ͏ͳํ๏Ͱ会計৘ใͷղऍΛ͏ߦͷ͔ɺೖखͨ͠৘ใʹͮ͘جධՁաఔʹ

ç�）�ϑΣΠΫ৘ใʹΑͬͯ׬ิʹٯΛ્͢֐ΔՄೳੑ΋͑ߟΒΕΔɻ
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͍ͭͯ͸͞ূݕΕͳ͍ঢ়ଶとͳΔɻ

　会計৘ใʹର͢Δ౤ࢿՈͷ෼ੳೳྗΛɺຊߘͰ͸͋ͨ͞͠Γɺ会計৘ใͷղऍ΍ؔ࿈৘ใΛ

Ճຯͭͭͦ͠Ε͕גՁʹ༩͑ΔӨڹΛਪ͠ྔΔೳྗͰ͋Δとͯ͠ɺ౤ࢿՈͷ෼ੳೳྗʹ͸ݸਓ

ʹૅجՈ͸ɺೖखͨ͠会計৘ใΛࢿΔɻॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤͑ߟਓͰࠩҟ͕͋Δとݸ

ͨ͠౤ࢿҙܾࢥఆ͕ࠔ೉ʹͳΔͨΊɺࣗΒ෼ੳೳྗΛߴΊΔ͔ɺ෼ੳೳྗͷෆ଍Λิ͏Α͏ͳ

ղऍ৘ใ΍ؔ࿈৘ใΛར༻͢Δ͔ɺגՁνϟʔτͷΑ͏ͳגՁಈ޲ͷΈͰ౤ࢿҙܾࢥఆΛ͏ߦ

͔ɺͦͷ··ͷঢ়ଶͰ౤ߦࢿಈΛ͔͏ߦͷ͍ͣΕ͔とͳΔɻ

　Ծʹॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈ͕ɺ෼ੳೳྗͷෆ଍Λɺ会計৘ใʹؔ͢Δղऍ৘ใʹ

Αͬͯɺ会計৘ใʹΑΔגՁ΁ͷӨڹΛิ͢׬Δ৔߹ɺܾࢉ୹৴΍ࡒ຿ॾදͦͷ΋ͷ͕։ࣔ͞

Εͨޙɺผͷ৘ใ͔ݯΒؔ࿈͢Δղऍ৘ใΛೖख͢ΔͨΊͷߦಈΛऔΔඞཁ͕ੜ͡Δɻ࣍Ͱ͸ɺ

ॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈʹとͬͯɺͲͷΑ͏ͳ΋ͷ͕ͦͷิ׬ͷͨΊͷ৘ใݯとͳΓ

ಘΔͷ͔ʹ͍ͭͯݕ౼͢ΔͨΊɺ࢖༻͞ΕΔϝσΟΞʹΑΔಛ௃ʹ͍ͭͯ͢࡯ߟΔɻ

ùɽ৘ใͷ఻೻ϝσΟΞ

1）情報伝達のタイプ

　౤ࢿՈ͕౤ࢿҙܾࢥఆͷͨΊͷ৘ใͷ৘ใ͢࡯ߟ͍ͯͭʹݯΔલʹɺ৘ใ఻ୡͷλΠϓΛ֬

ೝ͓͍ͯͨ͠ํ͕Α͍ɻ͘ݹ͸৘ใ఻ୡͷഔମ͸ɺࢴ΋͘͠͸ର໘Ͱ͋Γɺ͜Εʹి೾͕௥Ճ

͞Εɺ͞Βʹిࢠഔମ͕௥Ճ͞Εͨɻࢴɺి೾ɺର໘ͷ৘ใ఻ୡഔମ͸ɺిࢠഔମ͕ओྲྀʹͳ

Γͭͭ͋Δ現ࡏ΋ओཁͳഔମͰ͋Δと͑ݴΔͩΖ͏ɻ৘ใ఻ୡ͕͍͔ͳΔഔମͰ͋ͬͨとͯ͠

΋ɺ現ࡏͷと͜Ζେ͖͘มΘ͍ͬͯͳ͍৘ใ఻ୡͷλΠϓとͯ͠ɺҰରଟܕͷ৘ใ఻ୡとҰର

Ұܕͷ৘ใ఻ୡʹେผͰ͖Δɻ

　Ұରଟܕͷ৘ใ఻ୡ͸ɺ৘ใൃ৴ऀ͕୯ಠͰ͋Γɺ৘ใར༻ऀ͕ಛఆෆಛఆʹ͔͔ΘΒͣଟ

਺とͳΔ৘ใ఻ୡͰ͋Γɺ৽ฉɺςϨϏɺࢽࡶͳͲ͕͛ڍΒΕΔͰ͋Ζ͏ɻҰํɺҰରҰܕͷ

఻ୡ͸ɺجຊతʹ৘ใൃ৴ऀ΋৘ใར༻ऀ΋୯ಠͰ͋Γɺ͍ΘΏΔޱίϛɺ఻ฉɺ֦େͨ͠΋

ͷとͯ͠ର໘ͷ会ٞͳͲ͕͛ڍΒΕΔͰ͋Ζ͏ɻ

　Ұରଟܕͷ৘ใ఻ୡͷ৔߹ɺ৘ใൃ৴ऀ͸ɺجຊతʹ৘ใར༻ऀΛ੍͠ݶͳ͍ํ๏Ͱɺൃ৴

ͷͨΊͷ૷ஔΛར༻࣌ؒ͠΍ࢴ໘と͍ͬͨݶΒΕͨݯࢿͷൣғ಺Ͱ৘ใΛൃ৴͢ΔͨΊɺ৘ใ

ར༻ऀͷ৘ใχʔζͷڞ௨߲とൃ৴৘ใཧղͷͨΊͷ৚݅Λਪଌ͠ɺͦͷਫ४Ͱڞ௨߲とͳΔ

Ͱ͋Ζ͏৘ใΛൃ৴͢Δ͜とʹͳΔɻͦͷͨΊɺݸʑͷ৘ใར༻ऀʹとͬͯ͸ɺ৘ใχʔζ͔

Βͷဃ཭Λ͡ײΔՄೳੑΛੜͤ͡͞Δ4）ɻ·ͨɺ্ࣜܗɺ৘ใར༻ऀ͕ଟ਺Ͱ͋Δ͜と͔Βɺ৘

ç4）�੍ݶͷதͰൃ৴͢ΔͨΊฤूと͍͏աఔ͕ੜ͡ɺ৘ใͷऔࣺબ୒͕ͳ͞ΕΔͨΊɺ৘ใར༻ऀͷؔ৺とͷ
ဃ཭Λᎏ᎐͞ΕΔ৔߹͕͋Δɻ
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ใൃ৴ͷӨ͕ڹେ͖͘ͳΓ΍͘͢ɺൃ৴͞ΕΔ৘ใͷ಺༰ͷ৴པੑΛ֬อ͢Δ͜と͕ٻΊΒΕ

Δ�）ɻࢴഔମ΍ి೾ഔମʹΑΔ৔߹ɺ৘ใൃ৴ͷͨΊͷ૷ஔʹ͸ɺֹڊͷࢿຊ΍ઃඋ͕ඞཁとͳ

Δ৔߹͕ଟ͘ɺి೾ଳҬͷ੍ݶʹΑΓݸਓͰͷࢀೖ͸΄΅ෆՄೳͰ͋Δɻ

　ҰํɺҰରҰܕͷ৘ใ఻ୡͷ৔߹ɺجຊతʹ͸৘ใൃ৴ऀ΍৘ใར༻ऀͷݯࢿͷ੍໿Λड͚

Δ΋ͷͷɺ৘ใར༻ऀͷཧղਫ४΍ؔ৺ʹ߹Θͤͨ৘ใൃ৴とͳΓɺ৘ใར༻ऀͷ৘ใχʔζ

͔Βͷဃ཭͸ੜͮ͡Β͘ͳΔɻ͔͠͠ɺ৘ใͷ֦ࢄʹ͸ݶք͕͋Γɺ·ͨ৘ใൃ৴ऀݸਓͷײ

૝΍ෆ͔֬ͳهԱʹͮ͘ج৘ใɺޱঝʹΑΔ৘ใɺ͍ΘΏΔʮӟʯͷΑ͏ͳ৘ใؚ͕·Εɺ৘

ใͷ৴པੑ͕֬อ͞Ε͍ͯͳ͍と͞ΕΔɻ

　*$5ͷൃలとීٴʹΑΓɺΠϯλʔωοτ͕਎ۙͳ΋ͷとͳΓɺΠϯλʔωοτΛར༻ͨ͠

αʔϏεͷ૿Ճ΍εϚʔτϑΥϯ΍λϒϨοτͷීٴʹΑΓɺओཁͳ৘ใഔମ͸ɺࢴഔମ΍ి

೾ഔମ͔Βిࢠഔମ΁とมԽ͖͍ͯͯ͠Δɻ

　৘ใഔମͷมԽ͸ɺ৘ใൃ৴ऀ͕௿ίετͰ৘ใൃ৴Ͱ͖ΔΑ͏ʹมԽ͚ͤͨͩ͞Ͱ͸ͳ͘ɺ

৘ใͷར༻΍Ӿཡͷίετ΋௿Լ͍ͤͯ͞Δɻ·ͨɺաڈʹൃ৴͞Εͨ৘ใ͸஝ੵ͞Εɺաڈ

ʹൃ৴͞Εͨ৘ใͷӾཡίετͷ௿Լ͕ਐΈɺ৘ใ͕ɺͦͷ࣌ݶΓͷར༻ߏ଄͔Β૎ٴར༻ߏ

଄΁とมԽ͖͍ͯͯ͠Δと͑ߟΒΕΔɻ৘ใഔମͷมԽ͸ɺ৘ใڥ؀ʹมԽΛ΋ͨΒ͍ͯ͠Δ

΋ͷͷɺ্هͷ৘ใ఻ୡͷλΠϓ͸現ࡏʹ͓͍ͯ΋جຊతͳมԽ͸ͳ͍と͑ߟΒΕΔɻ

　Ұରଟܕͷ৘ใ఻ୡͰ͸ɺچདྷͷࢴഔମ΍ి೾ഔମΛओཁͳ৘ใൃ৴ഔମʹ͍ͯͨ͠৘ใൃ

৴ऀ͕ɺैདྷͷഔମʹՃ͑ͯిࢠഔମɺಛʹΠϯλʔωοτ΁ͷҠߦΛ։͍࢝ͯ͠Δ͚ͩͰͳ

͘ɺ৘ใൃ৴ͷ੍໿͔ΒࢀՃͰ͖ͳ͔ͬͨݸਓ΍૊৫΋৘ใൃ৴ऀとͳΓɺͦΕͧΕͷ৘ใΛ

ൃ৴͍ͯ͠ΔɻैདྷͷഔମΛग़ࣗと͢Δ৘ใൃ৴ऀ͸ɺࣗΒͷ΢ΣϒαΠτ͔Βͷൃ৴͚ͩͰ

ͳ͘ɺ৘ใ಺༰ΛूΊͨαΠτ΍αʔϏε΁ͷఏڙ΋͓ͯͬߦΓɺͦΕΒͷαʔϏεΛܦ༝͠

ͨ৘ใͷ৘ใར༻ऀ͸ɺ৘ใϦςϥγʔͷਫ४ʹґଘ͢Δ͕ɺ৘ใൃ৴ऀΛ͘ڧҙࣝ͢Δ͜と

ͳ͘ɺ৘ใΛӾཡ͍ͯ͠Δと͑ߟΒΕΔɻ·ͨɺӾཡίετͷ௿ԼʹΑΓɺετοΫԽ͞Εͨ

աൃڈ৴͞Εͨ৘ใΛؚΊͯେྔʹ৘ใΛൺֱͭͭ͠৘ใΛӾཡ͢Δ͜と΋Ͱ͖Δɻ͞Βʹɺ

Ұ෦Ͱ͸͋Δ͕ɺ΢Σϒϖʔδʹ͠Ί͞Εͨ৘ใ΍ࣄهʹର͢ΔίϝϯτΛදࣔ͢ΔαΠτ΋

͋Γɺ৘ใར༻ऀ͸ଟ༷ͳݟղΛ΋ಉ࣌ʹӾཡͨ͠Γൃ৴ͨ͠Γ͢Δ͜と͕Ͱ͖ΔɻҰํɺҰ

ରҰܕͷ৘ใ఻ୡͰ͸ɺ࣌ؒ΍ڑ཭と͍ͬͨର໘Ͱͷ৘ใ఻ୡͰͷ੍໿͕ͳ͘ͳΓɺιʔγϟ

ϧɾωοτϫʔΩϯάɾαʔϏε（4/4）ʹΑΓɺ௿ίετͰΑΓଟ͘ͷΑΓଟ༷ͳ૬ख΁ͷ

ΞΫηε͕ՄೳとͳΓɺ৘ใར༻ऀͷؔ৺΍ඞཁʹ߹கͨ͠৘ใΛೖख͠΍͘͢ͳͬͨと͑ߟ

ΒΕΔɻ

　৘ใݯΛɺϝσΟΞ（৘ใഔମ）ʹΑͬͯ෼ྨ͠ɺ͍ΘΏΔϚεϝσΟΞɺ΢ΣϒϝσΟΞ

ç�）ۙ࠷�Ͱ͸ిࢠഔମΛத৺ʹɺϑΣΠΫ৘ใͷՄೳੑ͕ࢦఠ͞Εɺ৘ใͷ৴པੑʹ͍ͭͯٙ໰͕ࣔ͞ΕΔ͜
と͕ଟ͘ɺ·ͨɺ৘ใχʔζとͷဃ཭͔Β৘ใൃ৴ऀʹΑΔ৘ใར༻ऀͷߦಈ༠ಋͳͲ͕ࢦఠ͞Ε͍ͯΔɻ



（෋ా）ڹऔҾ΁ͷӨࣜגΈ਺ͷࠐ൘ʹ͓͚Δॻࣔܝࢠి 187

と෼͚Δ͜と�）͕গͳ͘ͳ͍ɻ͜ͷΑ͏ʹ෼ྨ͢Δ৔߹ɺैདྷͷഔମΛग़ࣗと͢Δ৘ใൃ৴ऀɺ

͍ΘΏΔϚείϛ͕ϚεϝσΟΞとಉٛͰѻΘΕΔ͕ɺ͍ΘΏΔϚείϛ͸ࢴഔମ΍ి೾ഔମ

ͷ΄͔ʹ΢ΣϒϝσΟΞ（ిࢠഔମ）΋ར༻ՄೳͰ͋ΓɺैདྷͷഔମΛར༻͢ΔϚεϝσΟΞ

Λબ୒Մೳͳ৘ใൃ৴ऀ͸੍ݶͷ͋Δ৘ใൃ৴૷ஔΛඋ͑ͨϚείϛʹݶఆ͞ΕΔҰํɺ΢Σ

ϒϝσΟΞ͸͍ΘΏΔϚείϛ͚ͩͰͳ͘ݸਓ୯Ґ΋͘͠͸গֹࢿຊͷ؆қͳ৘ใൃ৴૷ஔΛ

࣋ͭ৘ใൃ৴ऀʹ΋ར༻ՄೳͰ͋Δ͜と͔ΒɺϚεϝσΟΞΛར༻͢Δ৘ใൃ৴ऀ͸͍ΘΏΔ

Ϛείϛʹݶఆ͞ΕΔと͍͏఺Ͱ͸ಉٛと͞ΕΔ͔΋͠Εͳ͍͕ɺ΢ΣϒϝσΟΞʹ͍ͭͯ͸

͜ͷΑ͏ͳؔ܎͸ͳ͍͜と͔Βɺ৘ใݯΛ৘ใൃ৴ऀͰ͋Δと͢Δとɺඞͣ͠΋͜ͷΑ͏ͳ෼

ྨ͕ద੾Ͱ͸ͳ͍と͍͏͜とʹͳΔɻͦͷͨΊɺ৘ใ͢ݯͳΘͪ৘ใൃ৴ऀ͸ɺ͍ΘΏΔϚε

ίϛ（ใಓؔػ）ɺۀاɺݸਓと෼ྨ͢Δํ͕ద੾Ͱ͋Δと͑ߟΔɻ

　ຊߘͰ͸ɺॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈ͕会計৘ใ΍ؔ࿈৘ใΛࣜג౤ࢿʹ͓͍ͯͲͷ

Α͏ͳܗͰ׆༻͢Δ͔Ͱ͋ΔͨΊɺ࣍Ͱ͸ɺ会計৘ใ΍ؔ࿈৘ใΛத৺ʹ·ͣ৘ใݯΛ෼ྨ͠

ͯΈ͍ͨɻ

2）投資家の情報源

　લड़ͷと͓Γɺ౤ࢿՈ͕ར༻Մೳͳ৘ใͷ৘ใݯ͸ɺࣗ社ͷ会計৘ใͷൃ৴ऀͰ͋Δۀاɺ

৘ใൃ৴Λۀと͢Δۀاɺͦͯ͠ݸਓͰ͋Ζ͏ɻ৘ใൃ৴Λۀと͢Δۀاʹ͸ɺैདྷͷഔମΛ

ग़ࣗとͨ͠ใಓؔػとిࢠഔମΛத৺とͨ͠৘ใൃ৴ӡӦۀاͷ ùछྨ͕͋Δɻ

　·ͣɺࣗ社ͷ会計৘ใͷൃ৴ऀͰ͋Δۀا͸ɺࣗ社ͷࡒ຿ॾදΛ։ࣔ͢ΔΘ͚Ͱ͋Γɺ ø࣍

৘ใͷ৘ใݯとͳΔɻۀاͷ会計৘ใͷൃ৴͸ɺ͘ݹ͸ࢴഔମͰ͋Γɺ現ࡏ͸ిࢠഔମ͕த৺

ʹͳ͍ͬͯΔɻۀا͸ࣗ社ͷ΢ΣϒαΠτΛӡӦ͠ɺ*3৘ใͷϖʔδ͔Β会計৘ใΛൃ৴ͯ͠

͍Δɻܾൃࢉදʹ͍ͭͯ΋ಉ༷Ͱ͋ΓɺۀاʹΑͬͯ͸ܾൃࢉදͷ༷ࢠΛ:PV5VCFͷΑ͏ͳ

ಈըαΠτͰϥΠϒத͠ܧΞʔΧΠϒͨ͠ঢ়ଶͰ։͍ࣔͯ͠Δɻ

　࣍ʹɺैདྷͷഔମΛग़ࣗとͨ͠ใಓؔػ͸ɺൃ͕ۀاදͨ͠৘ใ΍会計৘ใͷ෼ੳͷઐ໳Ո

と͞ΕΔऔࡐ૬ख͔Βೖखͨ͠৘ใΛฤू͠ɺղऍ͋Δ͍͸ײ૝ΛؚΊͯ৘ใൃ৴͓ͯ͠Γɺ

ղऍ৘ใΛؚΊͨ ù࣍৘ใͷ৘ใݯͰ͋ΔとཧղͰ͖Δɻ৘ใഔମ͸ɺैདྷͷࢴ΋͘͠͸ి೾

ͷ৔߹とిࢠഔମͷ৔߹͕͋Γɺഔମݯࢿͷ੍໿΍ࣄهΛॻ͘ऀͷਓతݯࢿͷ੍໿ʹΑΓɺ৘

ใとͯ͠ൃ৴͞ΕΔ会計৘ใͷۀا਺͸ݶఆతとͳΔɻ·ͨɺ಺༰ʹΑͬͯ͸଎ใとͯ͠ޙड़

͢Δ4/4Λ௨ͯ͡ൃ৴͞ΕΔɻ

　第ࡾʹɺిࢠഔମΛத৺と͢Δ৘ใൃ৴ӡӦۀا͸ɺۀاͷൃදͨ͠会計৘ใͷத͔Βओཁ

ͳ৘ใΛநग़͠ൺֱ͕༰қͳࣜܗͰू໿ͨ͠৘ใとӡӦ͕ۀاબग़ͨ͠ۀاΛχϡʔεとͯ͠

औΓ্͛ɺ ø࣍৘ใΛू໿ͨ͠ ù࣍৘ใとؔ࿈χϡʔεとͯ͠ͷղऍ৘ใ΍ؔ࿈৘ใͷ৘ใݯ

ç�）�ྫ͑͹ɺ৽ฉ௨৴ௐࠪ会ʦ2021ʧ͕͋Δɻ
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とͳΔɻӡӦۀاʹΑͬͯ͸ɺ଎ใͷΑ͏ͳ৘ใΛ4/4Λ௨ͯ͡ൃ৴͢Δ৔߹΋͋Δɻ

Ͱ͋ͬͨࢄͷ֦ࣄهਓʹΑΔ৘ใ͸ɺࣗ਎͕ؔ৺Λ࣋ͭؔ࿈৘ใΛؚΉχϡʔεݸɺʹޙ࠷　

Γɺݸਓͷ෼ੳɺղऍ͋Δ͍͸൑அͰ͋Γɺݸਓͷײ૝ΛؚΉ ù࣍৘ใͷ৘ใݯとͳΔɻ৘ใ

ൃ৴ͷίετ੍໿͔Βɺར༻͞ΕΔഔମ͸ిࢠഔମ͕த৺Ͱ͋Γɺ4/4΍ిࣔܝࢠ൘（##4）

͕΄とΜͲͰ͋Δɻ

　ͯ͞ɺॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈͷ৔߹ɺ౤ࢿҙܾࢥఆʹ͓͍ͯ会計৘ใΛॆ෼ʹ׆

༻Ͱ͖ͳ͍ͨΊɺࡁܦશମతͳ৘ใʹ͍ͭͯ͸ɺैདྷͷഔମΛग़ࣗとͨ͠ใಓؔػ΍৘ใൃ৴

ӡӦۀاͷൃ৴͢ΔҰൠతͳχϡʔε৘ใͰॆ෼Ͱ͋Δ͔΋͠Εͳ͍͕ɺ࣮ࡍͷࣜג౤ࢿʹ͓

͍ͯ͸ɺ۩ମతͳݸʑͷۀاͷ৘ใΛඞཁと͓ͯ͠ΓɺҰରଟܕͷ৘ใ఻ୡʹΑΔ৘ใͰ͸ର

ԠͰ͖ͳ͍Մೳੑ͕͍ߴɻͦͷͨΊɺݸʑͷۀاͷ会計৘ใʹؔ͢Δ৘ใΛൃ৴͍ͯ͠Δ৘ใ

ΛؚΉ4/4΍ిࣔܝࢠ൘͔Βɺඞཁͳղऍ৘ใͷऩूΛཔΔ͜とʹͳΔと૝૾͞ΕΔɻ࣍Ͱ͸ɺ

4/4΍ిࣔܝࢠ൘ͷಛ௃ʹ͍ͭͯͯ͠࡯ߟΈ͍ͨɻ

3）ソーシャル・ネットワーキング・サービスと電子掲示板

　ιʔγϟϧɾωοτϫʔΩϯάɾαʔϏε（4/4）΋ిࣔܝࢠ൘（##4）΋ɺͲͪΒ΋Πϯ

λʔωοτ্ͰͷαʔϏεͰ͋Δɻ##4ͷํ͕ྺ࢙͸͘ݹɺΠϯλʔωοτ͕ී͢ٴΔલͷύ

ιίϯ௨৴ͷ࣌代（1�80年代൒͹Ҏ߱2000年͝Ζ）ʹ͸͢Ͱʹଘ͍ͨͯ͠ࡏαʔϏεͰ͋Δɻ

ͦͷޙɺεϚʔτϑΥϯ͕ී࢝͠ٴΊͨࠒとಉ࣌ظ（2010年ࠒ）ʹɺ4/4ͷఏ͕ڙ։࢝͞Εͨɻ

　現ࡏɺଟ͘ͷ4/4͕ఏ͞ڙΕ͓ͯΓɺ4/4಺ͰΞΧ΢ϯτΛ࣋ͭऀ͕৘ใΛൃ৴͠ɺಉ͘͡

4/4಺ͰΞΧ΢ϯτΛ࣋ͭऀ͕৘ใΛར༻͢Δɻ౰֘৘ใͷར༻ऀ͕ൃ৴ऀʹର͠ɺ4/4಺Ͱ

͋Ε͹௚઀ΞΫηε͢Δ͜と΋ՄೳとͳΔ͜と͕ଟ͍ɻ4/4͸จࣈͲ͓Γ社会ωοτϫʔΫΛ

ఏ͢ڙΔαʔϏεͰ͋Γɺ4/4಺ͰΞΧ΢ϯτΛ࣋ͭऀ（会һ）ಉ͕࢜ަྲྀ͢ΔαʔϏεͰ͋

Δ�）ɻͭ·Γɺ会һಉ࢜ͷ৘ใަ׵ͷ৔8）Ͱ͋Δ͜と͕جຊͩとࢥΘΕΔɻ

　5XJUUFS（現ࡏͷ9）͸ɺ4/4ͷయܕతͳҰͭͰ͋Δ͕ɺ øͭͷ౤ࣄهߘ͸140จࣈҎ಺と͍

͏จࣈ਺੍ݶ�）͕͋Δ΋ͷͷɺ৘ใʹΞΫηε͠΍͘͢ɺաڈͷ౤ࣄهߘʹ૎Δ͜と΋ՄೳͰ

͸͋Δ͕ɺଈԠੑͷ͔͞ߴΒ৘ใͷྲྀΕ͕ૣ͘ɺ৘ใར༻ऀͷҰͭͷ৘ใ（౤ࣄهߘ）ʹର͢

Δ଺ཹ͕࣌ؒ୹͍ಛ௃͕͋Δɻ෋ాʦ201� � 2018ʧͰ͸ɺ会計৘ใʹؔͯ͠5XJUUFS಺Ͱͷ৘

ใ͸ɺࢢ৔ʹΑͬͯҟͳΔ৘ใߏ଄とͳ͍ͬͯΔՄೳੑ͕͋Γɺ଎ใతͳ৘ใ΍χϡʔε͕ଟ

͘ɺৄࡉʹ͍ͭͯ͸ϦϯΫ͞Εͨ΢ΣϒϖʔδΛӾཡ͢Δ͜とʹͳΓɺղऍ৘ใ͕͋·Γଟ͘

ç�）�##4Λ 4/4ʹؚΊͯٞ࿦͢Δ৔߹͕͋Δ͕ɺجຊతͳ໨త΍αʔϏεͷར༻ํ๏͕ҟͳΔͨΊɺ͜͜Ͱ
͸##4と4/4͸ҟͳͬͨ΋ͷとͯ͠औΓѻ͍ͬͯΔɻ·ͨ##4͸会һ੍Ͱͳ͍΋ͷ΋ଟ͍Ұํɺ4/4͸ج
ຊతʹ会һ੍Ͱ͋Δɻ

ç8）�ҰରҰܕͷ৘ใ఻ୡͷ֦ுܗଶと΋͑ߟΒΕΔɻ
ç�）� 202�年現ࡏɺͨと͑͹#MVFϢʔβʔ͸4000จࣈҎ಺Ͱ͋Ε͹౤ߘՄೳと͍͏Α͏ʹɺ৚݅෇͖ͳ͕Β140
จࣈͷจࣈ਺੍͕ݶ؇࿨͞Ε͍ͯΔɻ
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ͳ͍͜と͕֬ೝ͞Ε͍ͯΔɻ

　Ұํɺ##4͸ɺςʔϚ͝とʹࣔܝ൘（΋͘͠͸εϨου）͕༻ҙ͞Εɺ##4ར༻ऀʹΑͬͯ

ͦͷςʔϚʹԊͬͨҙ͕׵ަݟͳ͞ΕΔɻ##4͸会һ੍Ͱ͸ͳ͍৔߹͕ଟ͘ɺଟ͘ͷਓ͕ࣔܝ

൘ͷ্Ͱҙ׵ަݟΛ͜͏ߦと͕Ͱ͖Δɻ·ͨɺࣔܝ൘ʹ౤͞ߘΕͨࣄه（ҙݟ）͸૎ͬͯӾཡ

͢Δ͜と͕༰қͰ͋Γɺ৘ใͷྲྀΕ͸4/4（ಛʹ5XJUUFS）΄Ͳૣ͘͸ͳ͍͕ɺจࣈ਺੍͕ݶλ

ΠτͰ͸ͳ͍͜と΋͋Γɺ##4ར༻ऀͷ৘ใʹର͢Δ଺ཹ͕࣌ؒ௕͍とࢥΘΕΔɻ

　4/4と##4ͷҧ͍とͯ͠͸ɺ4/4͸会һと会һとΛ͗ܨɺ会һಉ࢜ͷ৘ใӾཡとަ׵ͷ৔Ͱ

͋Δと͢Δとɺ##4͸ςʔϚ͝とʹ৘ใར༻ऀ͕ू·ΓɺςʔϚʹ߹Θͤͨ৘ใͷަ׵とӾཡ

͕ͳ͞ΕΔ৔Ͱ͋Δと͑ߟΒΕΔɻ現ࡏ͸4/4͕ίϛϡχςΟͷ৔とͯ͠ओྲྀとͳ͍ͬͯΔ͕ɺ

εϚʔτϑΥϯ͕ී͢ٴ4/4͕ී͠ٴΔࠒ·Ͱ͸ɺ##4͕৘ใަ׵ͷ৔ͷத৺Ͱ͋ͬͨとཧղ

ͯ͠΋େ͖ؒ͘ҧͬͯ͸͍ͳ͍Ͱ͋Ζ͏ɻ

　ॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈʹとͬͯɺ4/4Ͱॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͭ౤ࢿՈと͕ܨΓɺ

ͦͷ͕ܨΓΛར༻ͯ͠ෆ଍ͨ͠෼ੳೳྗΛิ͢׬Δ͜と΋ՄೳͰ͋Δ͕ɺલड़ͷと͓Γɺ4/4

͸ͲͪΒ͔と͍͏と଎ใతͳ৘ใΛೖख͢Δ৔とͯ͠ར༻͞ΕΔ͜と͕ଟ͍ɻҰํɺ##4ͷ৔

߹ɺςʔϚ͝とɺͭ·Γ۩ମతͳ໏ฑ͝とʹࣔܝ൘͕༻ҙ͞ΕΔͨΊɺ·ͨɺ##4্ͷ౤ߘʹ

ΕΔ͜と΋௝͘͠ͳ͍ͨΊɺॆ෼ࣔ͞ܝ৘ใ͕ʹࡉΔΘ͚Ͱ͸ͳ͘ɺৄ͕͋ݶ਺੍ࣈจ͍͠ݫ

ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈʹとͬͯɺؔ৺ͷ͋Δ໏ฑͷࣔܝ൘ΛӾཡ͢Δ͜とͰɺඞཁと͢

Δ৘ใʹ͍ۙ৘ใʹ୧Γண͖΍͍͢と͑ߟΒΕΔɻͨͩ͠ɺޙड़͢Δ͕ɺඞͣ͠΋શͯͷ໏ฑ

ʹଟ͘ͷ౤ߘ（ॻࠐΈ）͕͋ΔΘ͚Ͱ͸ͳ͘ɺඞཁと͢Δ৘ใʹ୧Γண͚ͳ͍͜と΋গͳ͘ͳ

͍ɻ͞Βʹɺ4/4Ͱ͋Εɺ##4Ͱ͋Εɺ৘ใͷ࣭΍ਖ਼֬͋͞Δ͍͸৴པੑʹ͕ࠩ͋Γɺ৘ใ͕

ੴࠞަͰ͋Δ෦෼Λ൱ఆͰ͖ͣɺ಺༰Λऔࣺબ୒͢Δと͍͏෼ੳೳྗと͸ผͷೳྗ͕ඞཁとۄ

ͳΔɻ

　͜ͷΑ͏ͳ৘ใަ׵ͷ৔͕ɺෆ׬શͰ͋Εɺػೳ͍ͯ͠Δ৔߹とػೳ͍ͯ͠ͳ͍৔߹Ͱࣜג

औҾ΁ͷӨڹʹ͕ࠩ͋Γɺػೳ͍ͯ͠Δ৔߹ʹࣜגऔҾʹੵۃతͳӨ͕͋ڹΔͳΒ͹ɺͦͷΑ

͏ͳ৘ใަ׵ͷ৔͕ɺॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈʹとͬͯɺ会計৘ใͷิ׬とͳ͍ͬͯ

ΔՄೳੑ͕͋Δ͜とʹͳΔと͑ݴΔɻͦ͜ͰɺຊߘͰ͸ɺܾൃࢉදલޙͷʮ:BIPP�ϑΝΠφϯ

εʯ（΢ΣϒαΠτ）ʹ͓͚Δ໏ฑ͝とͷిࣔܝࢠ൘ͷॻࠐΈ਺とࣜגऔҾとͷؔ࿈ʹ͍ͭͯݕ

ূ͍͖͍ͯͨ͠10）ɻ

10）�5XJUUFS（現ࡏʰ9 ）ɦͰͷϙετΛର৅とͨ͠ূݕʹ͍ͭͯ͸ɺ෋ాʦ201� � 2018ʧΛࢀরͷ͜とɻ
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3 ɽ##4ͰͷॻࠐΈとࣜגऔҾとͷؔ࿈෼ੳ

1）データ

ΔͨΊɺҎԼͷα͢ূݕ͍ͯͭʹ܎औҾとͷؒͷؔࣜגΈ਺とࠐͷ##4্ͷॻޙදલൃࢉܾ　

ϯϓϧσʔλΛऩूͨ͠ɻ

　·ͣɺର৅と͢ΔۀاΛܾఆ͢ΔͨΊɺ౦݊ূژऔҾॴ͕ެදͨ͠ʰ2022年 3 月ൃࢉܾظද

ঢ়گͷू計ʹ͍ͭͯʱʹ͞ࡌܝΕ͍ͯΔʮ2�ओͳ೔ผܾൃࢉද会社਺ʯͰɺܾൃࢉද͕ूத͠

ͨ೔（2022年 ü 月10೔（Ր）ɻ 1�೔（ۚ））ʹܾൃࢉදΛۀاͨͬߦ（಺ࠃ๏ਓ）Λର৅とͨ͠11）ɻ

　࣍ʹɺ会計৘ใとͯ͠ɺ2022年 3 月ٴظͼલظͷ࿈݁ࡒ຿ॾදͷച্ߴɺӦۀརӹɺ౰ظ७

རӹɺ७࢈ࢿɺ૯࢈ࢿɺܾൃࢉද೔ɺࣜגऔҾ৘ใとͯ͠ɺ্৔ࢢ৔12）ɺۀछɺ࢝஋ɺߴ஋ɺ҆

஋ɺऴ஋ɺग़དྷߴɺ৴༻ച࢒ɺ৴༻ങ࢒Λऩूͨ͠1�）ɻ͜ΕΒͷσʔλ͕ೖखͰ͖ͳ͍ۀاʹͭ

͍ͯ͸ɺσʔλ͔Βআ֎͢Δ͜とと͠ɺର৅とͳΔۀاͷ෼෍͸ද øͷࣔ͢と͓ΓͰ͋Δɻ

表 1　対象企業分布（企業数）

ϓϥΠϜ ελϯμʔυ άϩʔε ߹　計 ౦　ূ
ü月10೔ 11� �4 � 1�0 200
ü 月11೔ 122 �0 � 18� 214
ü 月12೔ 218 12� 18 ��� 41�
ü 月1�೔ ��� ��� �2 ��� �00
߹　計 82� �80 �8 1ó48� 1ó��1

஫ɿʮ౦ূʯ͸౦݊ূژऔҾॴൃදͷʮ೔ผܾൃࢉද会社਺ʯ

�Έとͯ͠ɺ΢ΣϒαΠτʮ:BIPPࠐ4্ͷॻ##ʹޙ࠷　 ϑΝΠφϯεʯͷ֤ۀاͷࣔܝ൘Α

Γɺܾ ද೔ΑΓൃࢉ þ೔લ͔Βܾൃࢉද೔ΑΓ þ೔ޙ·ͰΛର৅とͯ͠ऩू͍ͯ͠Δ14）ɻද ù͸

ॻࠐΈ਺ͷଟ͔ͬͨ�0ۀا社Λ͓ࣔͯ͠Γɺද 3͸ܾൃࢉද೔ٴͼࢢ৔ผͷ ø社͋ͨΓͷฏۉ

ॻࠐΈ਺Λ͍ࣔͯ͠ΔɻॻࠐΈ਺͕ଞ社とൺֱͯ͠ଟ͗͢ΔとࢥΘΕΔ্Ґ ø社Λআ֎ͨ͠৔

߹ɺܾൃࢉද೔͕ ü月1�೔ͷελϯμʔυࢢ৔ͷฏۉॻࠐΈ਺͸42õ�ɺશମͷฏۉॻࠐΈ਺͸

�1õ�Ͱ͋Γɺ૯ฏۉ͸102õ�Ͱ͋Δɻ

11）�ର৅ؒظͰ͋Δ2022年 ü 月͸ɺϩγΞʹΑΔ΢ΫϥΠφ৵߈΍؇࿨ͭͭ͋ͬͨ͠ίϩφ΢Οϧε΁ͷײછ
๷ࢭ΁ͷܯռ͕ଓ͍͍ͯΔ࣌ظͰ͋Γɺ͜ΕΒͷӨڹʹΑΔόΠΞε͕ੜ͍ͯ͡ΔՄೳੑ͸൱ఆͰ͖ͳ͍ɻ

2022年）ߋ৔۠෼͕มࢢऔҾॴͰͷ݊ূژද೔࣌఺Ͱ͸౦ൃࢉܾ�（12 û 月 û ೔มߋ）͞Ε͍ͯΔͨΊɺࢢ৔۠
෼͸৽ࢢ৔۠෼Λ࢖༻͍ͯ͠Δɻ

1�）�会計৘ใʹ͍ͭͯ͸΢ΣϒαΠτʮܾࢉϓϩʯɺࣜגऔҾ৘ใʹ͍ͭͯ͸΢ΣϒαΠτʮ&[ 4UPDLʯΑΓ
ऩू͍ͯ͠Δɻ

14）�ʮ:BIPP�ϑΝΠφϯεʯͰ͸εΫϨΠϐϯά͕͞ࢭېΕ͍ͯΔͨΊɺखۀ࡞ʹΑΔσʔλऩूとͳ͍ͬͯ
Δɻ（IUUQT ���TVQQPSU�ZBIPP�OFU�KQ�1DD'JOBODF�T�BSUJDMF�)0000112��（202�年11月�0೔現ࡏ））
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表 2　書込み数の多かった企業30社

໊ۀا ৔ࢢ छۀ ൃද೔ ॻࠐΈ਺

ϦϛοΫεϙΠϯτ ελϯμʔυ ৘ใɾ௨৴ۀ ü月1�೔ �0ó�4�
ιϑτόϯΫάϧʔϓ ϓϥΠϜ ৘ใɾ௨৴ۀ ü月12೔ 11ó�48
άϩʔόϧ΢ΣΠ άϩʔε ৘ใɾ௨৴ۀ ü月1�೔ 11ó1�2
τϤλࣗಈं ϓϥΠϜ ༌ૹ༻ثػ ü月11೔ 4ó�22
%(Ҫদౡࡾ ϓϥΠϜ ۀ߭ ü月1�೔ �ó4�2
ϓϩϧʔτؙޫ ελϯμʔυ Էചۀ ü月10೔ �ó��8
δϟύϯσΟεϓϨΠ ϓϥΠϜ ثػؾి ü月1�೔ 2ó8�1
ΦϦοΫε ϓϥΠϜ ͦͷଞۚ༥ۀ ü月11೔ 2ó8��
Ԙ໺ٛ੡ༀ ϓϥΠϜ ҩༀ඼ ü月11೔ 2ó���
Ϩϊό ϓϥΠϜ ۀɾΨεؾి ü月10೔ 2ó182
೔ࣗ࢈ಈं ϓϥΠϜ ༌ૹ༻ثػ ü月12೔ 2ó1��
೚ఱಊ ϓϥΠϜ ͦͷଞ੡඼ ü月10೔ 1ó�21
ۀ޻ඛॏࡾ ϓϥΠϜ ցػ ü月12೔ 1ó81�
Ҫॅ༑ϑΝΠφϯγϟϧάϧʔϓࡾ ϓϥΠϜ ۀߦۜ ü月1�೔ 1ó��0
&/&04 )% ϓϥΠϜ ੴ༉ɾੴ୸੡඼ ü月1�೔ 1ó��4
/55σʔλ ϓϥΠϜ ৘ใɾ௨৴ۀ ü月12೔ 1ó�12
෢ాༀ඼ۀ޻ ϓϥΠϜ ҩༀ඼ ü月11೔ 1ó�0�
ιχʔάϧʔϓ ϓϥΠϜ ثػؾి ü月10೔ 1ó���
Ψʔϥ ελϯμʔυ ৘ใɾ௨৴ۀ ü月1�೔ 1ó�4�
+ 5PXFS άϩʔε ৘ใɾ௨৴ۀ ü月12೔ 1ó��1
Έͣ΄ϑΟφϯγϟϧάϧʔϓ ϓϥΠϜ ۀߦۜ ü月1�೔ 1ó�1�
Ωοζ΢ΣϧɾόΠΦ άϩʔε ҩༀ඼ ü月12೔ 1ó4��
.J1PY ελϯμʔυ Ψϥεɾ౔ੴ੡඼ ü月1�೔ 1ó40�
ΫϦΞϧ άϩʔε ෆಈۀ࢈ ü月1�೔ 1ó���
Ϧϓϩηϧ άϩʔε Խֶ ü月1�೔ 1ó248
ધؿס ελϯμʔυ ւӡۀ ü月1�೔ 1ó2��
೔ຊ௨৴ ϓϥΠϜ ৘ใɾ௨৴ۀ ü月10೔ 1ó22�
λϜϥ੡࡞ॴ ϓϥΠϜ ثػؾి ü月11೔ 1ó082
౦ژΤϨΫτϩϯ ϓϥΠϜ ثػؾి ü月12೔ 1ó0�4
େࠇ԰)% ελϯμʔυ খചۀ ü月1�೔ 1ó0�1

表 3　決算発表日及び市場別の 1社あたりの平均書込み数

ϓϥΠϜ ελϯμʔυ άϩʔε ߹　計
ü月10೔ 1�1õ� �1õ� �0õ0 1�0õ8
ü 月11೔ 180õ1 21õ4 40õ� 12�õ4
ü 月12೔ 1��õ� 22õ� 21�õ8 100õ�
ü 月1�೔ 8�õ� 1�2õ4 420õ� 1��õ2
߹　計 124õ0 12�õ� ��4õ� 1��õ4

　##4্ͷॻࠐΈ਺ͷฏۉ͸ɺશମͰ1��ճɺ�0ó000ճҎ্Ͱ͋ͬͨ ø 社Λআ֎ͨ͠৔߹Ͱɺ

102ճͰ͋Δɻͦ͜Ͱର৅ۀاΛɺॻࠐΈ਺͕100ճҎ্ͷۀا（ॻࠐΈͷଟ͍ۀا）ɺøճҎ্

100ճະຬͷۀا（ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا）ɺ ø ճ΋ॻ͖ࠐΈͷͳ͔ͬͨۀا（ॻࠐΈ ÷ ͷۀا）
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ͷ 3ͭͷάϧʔϓʹ෼͚ͯൺֱ͢࡯ߟΔ͜ととͨ͠ɻ·ͨɺརӹ৘ใͷӨڹΛίϯτϩʔϧ͢

ΔͨΊɺ౰ظ७རӹ͕૿ӹͰ͋ͬͨۀا（૿ӹۀا）とݮӹͰ͋ͬͨۀا（ݮӹۀا）ͷ ùͭ

ͷάϧʔϓʹ෼ྨ1�）͢Δ͜ととͨ͠ɻද 4Ȃ1͸ۀا਺ͷ෼෍Λɺද 4Ȃ2͸άϧʔϓ͝とͷฏۉ

ॻࠐΈ਺Λ͍ࣔͯ͠Δɻ·ͨɺද 4Ȃ�͸ࢢ৔͝とͷ૿ӹٴۀاͼݮӹۀاͷฏۉॻࠐΈ਺Λࣔ

͍ͯ͠Δɻ

表 4 － 1 　企業分布（企業数）

૿ӹۀا ۀاӹݮ ͦͷଞ ߹　計
ॻࠐΈͷଟ͍ۀا 1�� 42 0 20�
ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا ��8 �0� 8 1ó0��
ॻࠐΈ ÷ͷۀا 11� �4 � 18�
߹　計 1ó0�1 41� 11 1ó48�

表 4 － 2 　平均書込み数

૿ӹۀا ۀاӹݮ ͦͷଞ ߹　計
ॻࠐΈͷଟ͍ۀا ��2õ8 8�0õ1 ʕ �24õ�
ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا 21õ8 1�õ� 28õ0 20õ4
ॻࠐΈ ÷ͷۀا 0õ0 0õ0 0õ0 0õ0
߹　計 104õ2 100õ4 20õ4 102õ�

表 4 － 3 　市場ごとの書込み数

૿ӹۀا ۀاӹݮ ͦͷଞ ߹　計
ϓϥΠϜ 11�õ0 148õ� 28õ2 124õ0

ελϯμʔυ �8õ4 4�õ1 10õ8 40õ4
άϩʔε 4�8õ� 1�0õ0 12õ0 ��4õ�
߹　計 104õ2 100õ4 20õ4 102õ�

　ද 4Ȃ2͔Βɺશମとͯ͠͸૿ӹۀاとݮӹۀاとͷؒͰฏۉॻࠐΈ਺ʹࠩ͸ͳ͍͕ɺॻࠐΈ

ͷଟ͍ۀاͰ͸ɺݮӹۀاͷํ͕ฏۉॻࠐΈ਺͕ଟ͘ͳ͍ͬͯΔɻ·ͨɺද 4Ȃ�͔Βɺάϩʔ

εࢢ৔Ͱ͸ݮӹۀاΑΓ΋૿ӹۀاʹର͢ΔॻࠐΈ਺͕ଟ͘ͳ͓ͬͯΓɺϓϥΠϜࢢ৔Ͱ͸ɺ

૿ӹۀاΑΓ΋ݮӹۀاʹର͢ΔॻࠐΈ͕ଟ͘ͳ͍ͬͯΔ1�）ɻࢢ৔ʹΑͬͯɺར༻ऀ͕൓Ԡ͢Δ

৘ใ಺༰͕ҟͳ͍ͬͯΔՄೳੑΛ͍ࣔࠦͯ͠Δと͑ݴΔͩΖ͏ɻ

1�）�૿ӹݮӹͷ൑ఆ͕Ͱ͖ͳ͔ͬͨۀا͸ʮͦͷଞʯと͍ͯ͠Δɻ
1�）�දʹ͸͍ࣔͯ͠ͳ͍͕ɺ૿ӹͷ৔߹ɺॻࠐΈͷଟ͍ۀاͷൺ཰͕͘ߴɺݮӹͷ৔߹ॻࠐΈ ÷ͷۀاͷൺ཰
ͳ͍ͬͯΔɻ͘ߴ͕
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2）株式取引との関係

ΔͨΊɺҎ͢ূݕ͍ͯͭʹ܎औҾとͷؒͷؔࣜגΈ਺ͷଟՉとࠐͷ##4্ͷॻޙදલൃࢉܾ　

ԼͰ͸ࣜגऔҾͷ಺༰とͯ͠ग़དྷߴɺ৴༻औҾɺגՁಈ޲ͷ޲܏ͷͦΕͧΕʹ͍ͭͯͷ݁ՌΛ

ද೔ΛൃࢉΔɻͳ͓ɺܾ͢࡯ߟ ÷೔とͯ͠ൃදલͷ ù೔͔Βൃදޙͷ ü೔Λର৅と͍ͯ͠Δ1�）ɻ

＜出来高＞

　ॻࠐΈ਺ͷଟՉʹΑΔग़དྷߴͷҧ͍Λൺֱ͢ΔͨΊɺର৅ۀاͷର৅ؒظʹ͓͚Δग़དྷߴͷ

ฏۉ஋とมಈ܎਺Λࢉఆ͠ɺ૿ӹۀاͷॻࠐΈ਺ͷଟՉʹΑΔۀاάϧʔϓͷฏۉ஋ٴͼΛݮ

ӹۀاͷॻࠐΈ਺ͷଟՉʹΑΔۀاάϧʔϓͷฏۉ஋ࣔͨ͠΋ͷ͕ද üͰ͋Δɻ

表 5　増益減益と書込み数の多寡別の出来高の違い

૿ӹۀا ਺ۀا ॻࠐΈ਺ ग़དྷߴ มಈ܎਺
ॻࠐΈͷଟ͍ۀا 1�� ��2õ8 2ó�80 0õ���
ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا ��8 21õ8 2�1 0õ���
ॻࠐΈ ÷ͷۀا 11� 0 �� 0õ884

ۀاӹݮ ਺ۀا ॻࠐΈ਺ ग़དྷߴ มಈ܎਺
ॻࠐΈͷଟ͍ۀا 42 8�0õ1 2ó�1� 0õ�80
ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا �0� 1�õ� 1�� 0õ���
ॻࠐΈ ÷ͷۀا �2 0õ0 11 0õ812

஫ɿʮॻࠐΈ਺ʯ͸ฏۉॻࠐΈ਺ɺʮग़དྷߴʯ͸ฏۉग़དྷߴɺʮมಈ܎਺ʯ͸ग़དྷߴͷมಈ܎਺Ͱ͋Δɻ

　ग़དྷߴͷฏۉ஋ʹ͍ͭͯ͸ɺ૿ӹۀاɺݮӹۀاと΋ʹɺॻࠐΈ਺ͷଟ͍ۀاͷํ͕ॻࠐΈ

਺ͷগͳ͍ۀا΍ॻࠐΈ਺ ÷ͷۀاΑΓɺ·ͨɺॻࠐΈ਺ͷগͳ͍ۀاͷํ͕ॻࠐΈ਺ ÷ͷا

ΑΓɺ౷計తʹ༗ҙʹ（྆ଆۀ øˋਫ४ɺҎԼʮ øˋਫ४ʯ）ग़དྷߴͷฏ͕ۉେ͖͍ɻग़དྷߴͷ

มಈ܎਺ʹ͍ͭͯ͸ɺ૿ӹۀاͷ৔߹͸ɺॻࠐΈ਺ ÷ͷۀاͷํ͕ॻࠐΈ਺ͷଟ͍ۀا΍ॻࠐ

Έ਺ͷগͳ͍ۀاΑΓɺ౷計తʹ༗ҙʹ（ øˋਫ४）ग़དྷߴͷมಈ܎਺͕େ͖͍ɻ

　͔͜͜ΒɺॻࠐΈ਺͕ଟ͍ۀا΄Ͳ֤社ͷग़དྷ͕ߴଟ͘ɺॻࠐΈ਺͕গͳ͍΄Ͳ֤社ͷग़དྷ

Έ਺͕ଟ͘ͳΔ΄Ͳଟ͘ࠐ͸ॻߴͷग़དྷࣜג਺͕େ͖͍と͍͑ͦ͏Ͱ͋Δɻͭ·Γɺ܎มಈߴ

ͳΓɺ೔ʑͷग़དྷ҆ͣͤݮ૿͕ߴఆతʹऔҾ͞ΕΔとղऍͰ͖ɺॻࠐΈ਺͕ଟ͘౤ࢿՈͷؔ৺

ͳऔҾ͕ͳ͞Ε͍ͯΔとਪଌͰ͖Δɻൃ׆͸ɺ҆ఆతͰࣜגͷۀا͍ߴ͕

＜信用取引＞

　ॻࠐΈ਺ͷଟՉʹΑΔ৴༻औҾ࢒ͷҧ͍Λൺֱ͢ΔͨΊɺର৅ۀاͷର৅ؒظʹ͓͚Δ৴༻

ച࢒ɺ৴༻ങٴ࢒ͼ৴༻ഒ཰ͷฏۉ஋とมಈ܎਺Λࢉఆ͠ɺ૿ӹۀاͷॻࠐΈ਺ͷଟՉʹΑΔ

1�）�͜͜Ͱ͸౰ظ७རӹͷ૿ӹݮӹͰۀاΛάϧʔϓ෼͚͍ͯ͠Δ͕ɺӦۀརӹͰ෼ྨͨ͠৔߹ɺ૿ऩݮऩͰ
෼ྨͨ͠৔߹Ͱ͋ͬͯ΋ɺ֓Ͷಉ༷ͷ޲܏Λ֬ೝ͢Δ͜と͕Ͱ͖Δɻ
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஋Λࣔͨ͠ۉάϧʔϓͷฏۀاΈ਺ͷଟՉʹΑΔࠐͷॻۀاӹݮͼΛٴ஋ۉάϧʔϓͷฏۀا

΋ͷ͕ද ýͰ͋Δɻͳ͓ɺ৴༻ച࢒と৴༻ങ࢒͸ಉ೔ͷग़དྷߴͰআͨ͠΋ͷɺ৴༻ഒ཰͸৴༻

ങ࢒Λ৴༻ച࢒Ͱআͨ͠΋ͷͰ͋Δɻ

表 6　増益減益と書込み数の多寡別の信用取引の違い

૿ӹۀا ৴༻ച࢒ ৴༻ച࢒
มಈ܎਺ ৴༻ങ࢒ ৴༻ങ࢒

มಈ܎਺ ৴༻ഒ཰ ৴༻ഒ཰
มಈ܎਺

ॻࠐΈͷଟ͍ۀا 0õ�4� 0õ�28 �õ02� 0õ4�0 2��õ0�4 0õ1�0
ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا 0õ�02 0õ�12 1�õ�41 0õ�28 ��õ118 0õ188
ॻࠐΈ ÷ͷۀا 0õ4�� 0õ�8� ��õ��� 0õ�84 �4õ0�� 0õ2��

ۀاӹݮ
ॻࠐΈͷଟ͍ۀا 0õ��8 0õ��4 4õ��� 0õ484 242õ�8� 0õ140
ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا 0õ4�2 0õ��� 1�õ�18 0õ��8 4�õ4�4 0õ1�4
ॻࠐΈ ÷ͷۀا 0õ�00 0õ�2� 2�õ00� 0õ��� 8�õ��2 0õ2��

　৴༻ച࢒ʹ͍ͭͯ͸ɺฏۉ஋͸૿ӹۀاͷॻࠐΈ਺ͷগͳ͍ۀاάϧʔϓͷํ͕ॻࠐΈ਺ͷ

ଟ͍ۀاΑΓɺ౷計తʹ༗ҙ（ üˋਫ४）ʹଟ͍Ҏ֎͸ࠩҟ͸ೝΊΒΕͣɺมಈ܎਺͸૿ӹا

Έࠐͷॻۀ ÷ͷۀاͷํ͕ॻࠐΈͷଟ͍ۀا΍ॻࠐΈͷগͳ͍ۀاΑΓɺ౷計తʹ༗ҙ（ üˋ

ਫ४）ʹେ͖͍ɻ

　৴༻ങ࢒ʹ͍ͭͯ͸ɺฏۉ஋͸૿ӹۀاͷॻࠐΈ ÷ͷۀاͷํ͕ॻࠐΈͷଟ͍ۀا΍ॻࠐΈ

ͷগͳ͍ۀاΑΓɺॻࠐΈͷগͳ͍ۀاͷํ͕ॻࠐΈͷଟ͍ۀاΑΓɺ౷計తʹ༗ҙ（ øˋਫ

४）ʹଟ͘ɺݮӹۀاͷॻࠐΈͷଟ͍ۀاͷํ͕ॻ͖ࠐΈͷগͳ͍ۀا΍ॻࠐΈ ÷ͷۀاΑΓɺ

౷計తʹ༗ҙ（ øˋਫ४）ʹগͳ͍ɻมಈ܎਺͸૿ӹݮۀاӹۀاと΋ʹɺॻࠐΈ͕গͳ͘ͳ

Δ΄Ͳɺ૿ӹۀاͰ͸ øˋਫ४Ͱɺݮӹۀا͸ üˋਫ४Ͱ౷計తʹ༗ҙʹେ͖͘ͳΔɻ

　৴༻ഒ཰ʹ͍ͭͯ͸ɺฏۉ஋͸૿ӹۀاͰ͸ॻࠐΈ਺͕ଟ͍΄Ͳɺ10ˋਫ४Ͱ͸͋Δ͕౷計

తʹ༗ҙʹฏ͕ۉଟ͘ͳΓɺݮӹۀاͰ͸౷計తʹ༗ҙͳࠩ͸ݟΒΕͳ͔ͬͨɻ·ͨɺมಈ܎

਺͸ɺ૿ӹݮۀاӹۀاと΋ʹͰ͸ॻࠐΈ ÷ͷۀاͷํ͕ॻࠐΈͷଟ͍ۀا΍ॻࠐΈͷগͳ͍

）ΑΓɺ౷計తʹ༗ҙۀا øˋਫ४）Ͱେ͖͍ɻ

　શମとͯ͠ɺॻࠐΈ͕গͳ͍ۀاάϧʔϓ΄Ͳ৴༻औҾ͕ଟ͘ɺ৴༻ഒ཰ʹ͍ͭͯ͸૿ӹا

ʹΈࠐ͸##4ͷॻ޲ΒΕΔɻ৴༻औҾͷಈ͑ߟΔと͕͋޲܏ͳΔ͘ߴ͸ۀاΈͷଟ͍ࠐͷॻۀ

͸දΕͮΒ͘ɺΉ͠Ζҙͣͤ׵ަݟʹଞऀʹ͸ࣔ͞ͳ͍ܗͰ৴༻औҾ͕ͳ͞Ε͍ͯΔと૝૾͞

ΕΔɻ·ͨɺ૿ӹۀاʹ͍ͭͯ͸ॻࠐΈ͕ଟ͍ۀا͸৴༻ഒ཰͕͍ߴと૝૾͞Εɺ##4্ͷॻ

ΘΕΔ18）ɻࢥຯとͳ͍ͬͯ͘Մೳੑ͕ࣔࠦ͞ΕͨとؾΈʹΑͬͯՃ೤ࠐ

18）�##4্ͷॻࠐΈʹΑͬͯ֬ূόΠΞε͋Δ͍͸ΤίʔνΣϯόʔ現৅ͷΑ͏ͳ৺ཧతόΠΞε͕ੜ͍ͯ͡
ΔՄೳੑ͕͋Δɻ
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＜株価動向＞

　ॻࠐΈ਺ͷଟՉʹΑΔגՁಈ޲ͷҧ͍Λൺֱ͢ΔͨΊɺର৅ۀاͷର৅ؒظʹ͓͚ΔגՁߴ

௿ࠩɺऴ஋޲܏ͷฏۉ஋とมಈ܎਺Λࢉఆ͠ɺ૿ӹٴۀاͼݮӹۀاͷॻࠐΈ਺ͷଟՉʹΑΔ

஋ࣔͨ͠΋ۉάϧʔϓͷฏۀاΈ਺ͷଟՉʹΑΔࠐͷॻۀاӹݮͼΛٴ஋ۉάϧʔϓͷฏۀا

ͷ͕ද �Ȃ1Ͱ͋Γɺର৅ؒظͷ૿ӹٴۀاͼݮӹۀاผʹॻࠐΈ਺ͷଟՉʹΑΔۀاάϧʔϓ

ͷ୯७גՁมԽ཰ͷฏۉΛࣔͨ͠΋ͷ͕ද �Ȃ2Ͱ͋Γɺର৅ؒظͷ૿ӹٴۀاͼݮӹۀاผͷ

ॻࠐΈ਺ͷଟՉʹΑΔۀاάϧʔϓͷྦྷੵࠩ࢒ͷฏۉΛࣔͨ͠΋ͷ͕ද �Ȃ�Ͱ͋Δɻͳ͓ɺג

Ձߴ௿ࠩ͸Ұ೔ͷதͷߴ஋と҆஋ͷֹࠩΛऴ஋Ͱআͨ͠΋ͷɺऴ஋޲܏͸ऴ஋͕҆஋ΑΓߴ஋

ʹ͍ۙ৔߹ʹ͸ øɺऴ஋͕ߴ஋ΑΓ҆஋ʹ͍ۙ৔߹ʹ͸ʵ1Λ෇ͨ͠΋ͷɺ୯७גՁมԽ཰͸લ

೔ͷऴ஋とͷֹࠩΛલ೔ऴ஋Ͱআͨ͠΋ͷͰ͋Γɺྦྷੵࠩ࢒͸ɺશࢢ৔۠෼Λର৅と͍ͯ͠Δ

ͨΊ೔ܦฏۉΛ࢖༻ͤͣɺࢢ৔͝とͷ୯७גՁมԽ཰ͷฏۉ஋Λࢉͯ͠༺࢖ఆͨ͠΋ͷͰ͋Δɻ

表 7 － 1 　増益減益と書込み数の多寡別の株価高低差及び終値傾向

૿ӹۀا ௿ࠩߴՁג ௿ࠩߴՁג
ม ಈ ܎ ਺ ऴ஋޲܏ ऴ஋޲܏

มಈ܎਺
ॻࠐΈͷଟ͍ۀا 0õ042 0õ442 0õ0�� 1õ244
ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا 0õ02� 0õ�40 0õ0�4 0õ�02
ॻࠐΈ ÷ͷۀا 0õ014 0õ�22 ˚0õ2�8 0õ���

ۀاӹݮ
ॻࠐΈͷଟ͍ۀا 0õ04� 0õ448 0õ111 1õ�4�
ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا 0õ02� 0õ�4� 0õ04� 0õ02�
ॻࠐΈ ÷ͷۀا 0õ014 0õ�88 ˚0õ2�� 0õ�2�

Έ਺͕ଟ͍΄Ͳ౷計తʹ༗ࠐと΋ʹɺॻۀاӹݮۀا஋͸૿ӹۉ௿ࠩʹ͍ͭͯ͸ɺฏߴՁג　

ҙ（ øˋਫ४）ʹେ͖͘ɺมಈ܎਺͸૿ӹݮۀاӹۀاと΋ʹɺॻࠐΈ਺͕গͳ͍΄Ͳ౷計త

ʹ༗ҙ（ øˋਫ४）ʹେ͖͍ɻ͜Ε͸ॻࠐΈ਺͕ଟ͍΄Ͳ ø೔ͷதͰגՁͷߴ௿ֹ͕ࠩେ͖͘ɺ

௿ࠩͷେ͖͕͞೔ʹΑͬͯେ͖͘ҟͳΔ͜と͕ͳ͍͜とΛ͍ࣔࠦͯ͠Δɻߴ

　ऴ஋޲܏ʹ͍ͭͯ͸ɺฏۉ஋͸૿ӹݮۀاӹۀاと΋ʹɺॻࠐΈ਺͕ଟ͍ۀاͷํ͕ॻࠐΈ

਺ ÷ͷۀاΑΓɺॻࠐΈ਺͕গͳ͍ۀاͷํ͕ॻࠐΈ਺ ÷ͷۀاΑΓɺ౷計తʹ༗ҙ（ øˋਫ

४）ʹେ͖͍ɻ·ͨɺมಈ܎਺͸૿ӹۀاͰ͸ɺॻࠐΈ਺͕ଟ͍ۀاͷํ͕ॻࠐΈ਺ ÷ͷۀا

ΑΓɺॻࠐΈ਺͕গͳ͍ۀاͷํ͕ॻࠐΈ਺ ÷ͷۀاΑΓɺ౷計తʹ༗ҙ（ øˋਫ४）ʹେ͖

͘ɺݮӹۀاͰ͸༗ҙͳࠩ͸֬ೝͰ͖ͳ͔ͬͨɻ͜Ε͸૿ӹۀاͰ͸ɺൃද೔Ҏޙͷऴ஋͕ͦ

ͷ೔ͷߴ஋ʹൺֱత͍ۙঢ়ଶͰ͋Δ͜とΛҙຯ͍ͯ͠Δɻ

　͜ΕΒ͔Βɺ૿ӹۀاʹ͍ͭͯ͸ॻࠐΈ਺͕ଟ͍΄Ͳɺ ø೔ͷதͰͷגՁͷߴ௿͕ࠩେ͖͘

ͷֹࠩͷఔ౓͕೔ʹΑͬͯେ͖͘มΘΒͣɺߴ஋ʹ͍ۙঢ়ଶͰऴ஋とͳΔ޲܏ʹ͋Γɺ ø೔ͷ

தͰͷมԽ͕େ্͖͘ঢѹྗ͕ੜ͡Δɺ͍ΘΏΔա೤ؾຯʹͳΔՄೳੑΛ͍ࣔࠦͯ͠Δɻ
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表 7 － 2 　増益減益と書込み数の多寡別の単純株価変化率（％）

૿ӹۀا Ȃù ೔ Ȃø ೔ ౰೔ ø೔ޙ ù೔ޙ 3೔ޙ û೔ޙ ü೔ޙ

ॻࠐΈͷଟ͍ۀا ˚0õ��1 ˚1õ�8� 0õ�8� 1õ01� 0õ81� 1õ1�� 0õ0�� 0õ248

ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا ˚0õ4�� ˚1õ002 0õ��� 0õ04� ˚0õ00� 0õ��� ˚0õ04� 0õ2��

ॻࠐΈ ÷ͷۀا ˚0õ1�� ˚0õ41� 0õ1�1 ˚0õ1�� 0õ10� 0õ��� ˚0õ0�� ˚0õ0�4

ۀاӹݮ

ॻࠐΈͷଟ͍ۀا 0õ022 ˚2õ1�� 0õ82� 1õ0�4 ˚0õ2�0 1õ0�� 0õ18� 1õ4��

ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا ˚0õ��� ˚1õ0�� 0õ�41 ˚0õ�22 ˚0õ0�� 0õ2�� ˚0õ1�1 0õ12�

ॻࠐΈ ÷ͷۀا ˚0õ2�� ˚0õ��� 0õ0�0 0õ24� ˚0õ1�� ˚0õ0�� ˚0õ1�� 0õ���

　୯७גՁมԽ཰ʹ͍ͭͯ͸ɺ૿ӹݮۀاӹۀاと΋ʹɺॻࠐΈͷଟ͍ۀا΄Ͳܾൃࢉදલ೔

ͷגՁͷԼ͛෯͕౷計తʹ༗ҙ（ øˋਫ४）ʹେ͖͘ɺܾൃࢉද೔ 3೔ޙͷגՁͷ্͛෯͕ॻ

）Ͳ౷計తʹ༗ҙ΄ۀاΈͷଟ͍ࠐ üˋਫ४）ʹେ͖͍ɻมಈ܎਺͸૿ӹۀاͰ͸ɺॻࠐΈ਺

͕ଟ͍ۀا΄Ͳɺ౷計తʹ༗ҙ（ üˋਫ४）ʹখ͘͞ɺݮӹۀاͰ͸༗ҙͳࠩ͸֬ೝͰ͖ͳ͔

ͬͨɻ·ͨɺද �Ȃ2Ͱ͸͍ࣔͯ͠ͳ͍͕ɺ୯७גՁมԽ཰ͷมಈ܎਺͸ɺ૿ӹۀاʹ͍ͭͯ͸

ॻࠐΈͷଟ͍ۀاͰ�õ���ɺॻࠐΈͷগͳ͍ۀاͰ1�õ�2�ɺॻࠐΈ ÷ͷۀاͰ��õ�42Ͱ͋Γɺݮ

ӹۀاʹ͍ͭͯ͸ॻࠐΈͷଟ͍ۀاͰ�õ�88ɺॻࠐΈͷগͳ͍ۀاͰ1�õ0��ɺॻࠐΈ ÷ͷۀاͰ

2�õ4��Ͱ͋Γɺ૿ӹݮۀاӹۀاと΋ʹ౷計తʹ༗ҙ（ øˋਫ४）ͰॻࠐΈ͕ଟ͘ͳΔ΄Ͳม

ಈ܎਺͸খ͘͞ͳ͍ͬͯΔɻ

　ൃද೔લ೔ʹ͓͍ͯɺ૿ӹۀاͰ͋ΕݮӹۀاͰ͋ΕɺॻࠐΈ਺ͷଟ͍ۀا΄ͲגՁมԽ཰

ͷԼ͛෯͕େ͖͘ɺલ೔ʹ会計৘ใʹର͢Δࣄલͷҙ͕͋׵ަݟΓɺ͔͠΋ͦͷ಺༰͕גՁΛ

ԡ͠Լ͍͛ͯΔՄೳੑΛ͍ࣔࠦͯ͠Δɻ

表 7 － 3 　増益減益と書込み数の多寡別の累積残差（％）

૿ӹۀا Ȃù ೔ Ȃø ೔ ౰೔ ø೔ޙ ù೔ޙ 3೔ޙ û೔ޙ ü೔ޙ

ॻࠐΈͷଟ͍ۀا ˚0õ4�1 ˚0õ8�8 ˚0õ�00 0õ��� 1õ�0� 1õ8�� 2õ14� 1õ���

ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا ˚0õ08� ˚0õ1�� ˚0õ0�8 0õ00� ˚0õ0�2 ˚0õ0�� 0õ0�8 0õ04�

ॻࠐΈ ÷ͷۀا ˚0õ0�4 0õ�12 0õ0�� ˚0õ08� 0õ1�� 0õ2�8 0õ�2� ˚0õ02�

ۀاӹݮ

ॻࠐΈͷଟ͍ۀا 0õ1�� ˚0õ��� ˚0õ20� 0õ��4 0õ81� 0õ�88 1õ�11 2õ�12

ॻࠐΈͷগͳ͍ۀا ˚0õ0�� ˚0õ110 ˚0õ180 ˚0õ��8 ˚0õ8�� ˚1õ12� ˚1õ10� ˚1õ��2

ॻࠐΈ ÷ͷۀا ˚0õ0�8 0õ24� ˚0õ0�� 0õ�04 0õ102 ˚0õ�0� ˚0õ�4� ˚0õ28�

Ձגදલ೔ͷൃࢉͲܾ΄ۀاΈͷଟ͍ࠐと΋ʹɺॻۀاӹݮۀا͸ɺ૿ӹ͍ͯͭʹࠩ࢒ੵྦྷ　

ͷԼ͛෯͕౷計తʹ༗ҙ（ øˋਫ४）ʹେ͖͍ɻ૿ӹۀاͰ͸ܾൃࢉදޙ 3೔ޙҎ߱ॻࠐΈͷ

ଟ͍ۀاͷྦྷੵ͕ࠩ࢒ॻࠐΈͷগͳ͍ۀاΑΓ౷計తʹ༗ҙ（10ˋਫ४）Ͱେ͖͍ɻ·ͨݮӹ
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Έࠐͷํ͕ॻۀاΈͷগͳ͍ࠐදҎ߱ॻൃࢉͰ͸ɺܾۀا ÷ͷۀاΑΓখ͍͞ɻ

　૿ӹݮۀاӹۀاと΋ʹɺॻࠐΈ਺ͷଟ͍ۀا΄Ͳܾൃࢉදલ೔ͷྦྷੵࠩ࢒ͷԼ͛෯͕ଟ͍

͘ɺ͜Ε͸୯७גՁมԽ཰とಉ͡Ͱ͋Δɻ౷計తʹ༗ҙͳࠩ͸ॆ෼ʹ֬ೝͰ͖ͨΘ͚Ͱ͸ͳ͍

͕ɺݮӹۀاͰ΋ॻࠐΈͷଟ͍ۀاͷྦྷੵ͕ࠩ࢒ϓϥε΁とมԽ͓ͯ͠ΓɺॻࠐΈͷ಺༰Λ֬

ೝ͓ͯ͘͠ඞཁ͕͋Δɻ

ûɽ会計৘ใΛิ͢׬Δిࣔܝࢠ൘৘ใ

　ຊߘͰ͸ɺ会計৘ใʹର͢Δॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈ͸ɺՄೳͳखஈͰ会計৘ใʹ

ؔ͢Δղऍ৘ใ΍ؔ࿈৘ใΛ༻͍ͯɺ会計৘ใʹର͢Δ෼ੳೳྗͷෆ଍Λิ͓͏と͍ͯ͠Δ͜

とΛલఏʹɺ会計৘ใʹର͢Δղऍ৘ใ΍ؔ࿈৘ใʹ͍ͭͯՄೳੑͷ͋Δ৘ใݯΛ͠࡯ߟɺͦ

ͷҰͭとͯ͠ిࣔܝࢠ൘Λର৅とͨ͠ূݕΛ໨తと͍ͯ͠Δɻిࣔܝࢠ൘Ͱަ͞׵ΕΔ৘ใ಺

༰ʹ͍ͭͯͷূݕ͸ɺผߘͰ͜͏ߦとと͠ɺূݕͷ第Ұஈ֊とͯ͠ిࣔܝࢠ൘ʹ͓͚ΔॻࠐΈ

਺とࣜגऔҾとͷؔ࿈Λͨ͠࡯ߟɻ

　ຊߘͰͨ͠ূݕσʔλ͔Β͸ɺ࣍ͷΑ͏ͳՄೳੑ͕ࣔࠦ͞Ε͍ͯΔɻ·ͣɺిࣔܝࢠ൘ʹ͓

͚ΔॻࠐΈͷଟ͞͸ɺ೔ʑͷग़དྷߴΛ૿Ճͤ͞೔ʹΑͬͯͦͷग़དྷߴΛۃ୺ʹ૿ͣͤ͞ݮɺ҆

ఆతͰൃ׆ͳࣜגऔҾΛଅ͍ͯ͠Δɻ࣍ʹ৴༻औҾʹ͍ͭͯ͸ɺॻࠐΈ਺ͷগͳ͍ۀاʹऔҾ

൘Λར༻͍ͯ͠ͳ͍͔ੵࣔܝࢠՈ͸ॆ෼ͳ෼ੳೳྗ͕͋Γɺిࢿ౤͏ߦଟ͘ɺ৴༻औҾΛ͕࢒

ΕΔ৘ใ͞׵൘ͰަࣔܝࢠՃ͍ͯ͠ͳ͍と૝૾͞Εɺ͜ͷղऍ͕ਖ਼͍͠ͳΒ͹ɺిࢀతʹ͸ۃ

͕会計৘ใʹର͢Δ෼ੳೳྗ͕ॆ෼ʹ͸ͳ͍౤ࢿՈʹとͬͯͷิ׬৘ใʹͳ͍ͬͯΔՄೳੑ͕

͋Δɻ৴༻ഒ཰ʹ͍ͭͯ͸ɺ૿ӹۀاͰ͸ɺॻࠐΈ਺ͷଟ͍৔߹ʹגՁ্ঢѹྗ͕ੜ͡ɺա೤

ͷଟߴΈ਺ͷଟ͞͸ɺग़དྷࠐ൘ʹ͓͚ΔॻࣔܝࢠɺిʹࡾຯʹͳΔՄೳੑΛ͍ࣔͯ͠Δɻ第ؾ

͞とؔ࿈͢Δ͔΋͠Εͳ͍͕ɺגՁͷ ø೔ͷதͰͷߴ௿ࠩΛେ͖ͭͭ͘͠΋ɺ͋Δ೔͸ߴ௿ࠩ

͕େ͖͋͘Δ೔͸ߴ௿͕ࠩখ͍͞と͍͏ঢ়ଶΛճආ͍ͯ͠ΔΑ͏Ͱ͋Δɻ·ͨɺಛʹ૿ӹۀا

Ͱ͸ɺॻࠐΈ਺ͷଟ͍ۀا͸ɺऴ஋͕ߴ஋ʹ͍ۙঢ়ଶͰ͋Δ͜と͕ଟ͘ɺ্ঢѹྗΛੜͤ͡͞

͍ͯΔとࢥΘΕΔɻ͜ͷ఺͸ɺ୯७גՁมಈ཰΍ྦྷੵࠩ࢒Ͱ΋ಉ༷Ͱ͋ΔとࢥΘΕΔɻͨͩ͠ɺ

ʹՁ͕ɺ෦෼తͰ͸͋Δ͕༗ҙגͷۀاӹݮとͳΔ޲܏Ձ͕Լ߱גɺ௨ৗ͸͍͓ͯʹࠩ࢒ੵྦྷ

ϓϥεʹస͓ͯ͡Γɺަ͞׵Ε͍ͯΔ৘ใʹΑͬͯϓϥεとͳΔΑ͏ͳظ଴ܗ͕ײ੒͞Ε͍ͯ

ΔՄೳੑ͕͋Δɻ

औҾとͷؔ࿈͕͋Δ͜と͸֬ೝ͞ΕͨΘ͚Ͱ͋ΓɺҼࣜגΈͷଟՉ͕ɺࠐ൘Ͱͷॻࣔܝࢠి　

Ռؔ֬໌͕܎ʹͳͬͨΘ͚Ͱ͸ͳ͍͕ɺిࣔܝࢠ൘ͰͷॻࠐΈ͕ॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤

とͳ͍ͬͯΔՄ׬Λ༩͍͑ͯΔՄೳੑ͕͋Γɺ෼ੳೳྗͷෆ଍ͷิڹఆʹӨܾࢥҙࢿՈͷ౤ࢿ

ೳੑ͕͋Δ͜と͕֬ೝ͞Εͨと͑ݴΔͩΖ͏ɻిࣔܝࢠ൘Ͱަ͞׵ΕΔ৘ใ͕۩ମతʹͲͷΑ
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͏ͳ಺༰Λ࣋ͪɺॆ෼ͳ෼ੳೳྗΛ࣋ͨͳ͍౤ࢿՈʹとͬͯͷิ׬৘ใとͳ͍ͬͯΔͷ͔ʹͭ

͍ͯ͸ɺॻࠐΈͷ಺༰Λਫ਼ࠪ͢Δඞཁ͕͋ΔɻॻࠐΈ಺༰ͷਫ਼ࠪΛ௨ͯ͡ɺ૿ӹۀاʹ͓͚Δ

ཧ༝΋໌֬ʹͰ׵ͷϓϥε΁ͷసࠩ࢒Δྦྷੵ͚͓ʹۀاӹݮҼ΍ݪΛࣔ͢޲܏ຯؾՁͷՃ೤ג

͖ΔとࢥΘΕΔɻ·ͨɺ৴༻औҾʹ͓͍ͯɺॻࠐΈͷগͳ͍΋͘͠͸ॻࠐΈͷͳ͍ۀاʹ৴༻

औҾ͕࢒ଟ͘ͳΔঢ়گʹ͍ͭͯ͸ɺͦ΋ͦ΋ਫ਼ࠪ͢ΔॻࠐΈ͕গͳ͍͔օແͰ͋ΔͨΊɺผͷ

ΞϓϩʔνͰͦͷݪҼと୳Δඞཁ͕͋Δɻ
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