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Ⅰ．はじめに：平成不況と証券税制改革

　1990年のバブル崩壊後，十数年の月日を経て，ようやく2003年4月を境に株

式市場は回復軌道に乗った。図表5－1に示すように，2003年4月に7,800円台

まで落ち込んだ日経平均株価は，2007年6月には18,000円台にまで回復した。

政府はこの間，財政出動やゼロ金利政策，金融機関への公的資金投入等のマク

ロ経済政策のほか，日本版ビッグバンをはじめとした，種々の規制緩和などの

対策を金融市場に対して講じてきた。その中でも，株式投資を中心とした金融

取引に関連する税制改革は特筆に値する。かねがね取引コストを高め，東京市

場の国際競争力を弱めると批判されてきた有価証券取引税は，1996年4月，

1998年4月の2度の税率引き下げを経て，1999年4月には完全廃止に至ってい

る。また，2003年4月に施行された「新証券税制」は，譲渡益，配当所得の両

者に亘って制度を簡素化するとともに，税率を10％に引き下げる「軽減税率」

を導入している。日経平均株価は，期せずしてその直後から上昇に転じた。し

かし，2008年秋のリーマンショック，2009年10月から2010年初頭にかけてのギ

リシャ債務危機など世界市場の混乱を受けて，我が国の株式市場は再び低迷し

たことは，まだ記憶に新しい。2009年10月に再び終値で10,000円台を割った日

経平均株価は，その後，4年以上の間10,000円近辺で推移する。この状況は，

2012年12月の総選挙で，大規模金融緩和を柱の一つとする経済政策を掲げて安

倍内閣が成立するまで続いた。

第5章　税制改革と株式市場のボラティリティ
―軽減税率廃止の株式投資リスクへの影響―

　大　野　裕　之
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　「新証券税制」で適用された軽減税率は，もともと時限的なものであった。

すなわち，当初は，配当課税は平成20年3月，株式譲渡益課税は平成19年12月

を以て廃止とし，税率をともに本則の20％に戻すこととなっていた1）。しかし

ながら，前述のように株式市場の低迷が続く中，政府・税務当局は負のインパ

クトを図りかねて，軽減税率の廃止を決断できずに，延長を繰り返す。平成19

年度税制改革では期限をそれぞれ1年間延長し，平成21年度改正で両税とも平

成23年末まで延長，期限を迎える平成23年度改正では，期限をさらに2年延長

した。しかし，安倍政権のもとでの大規模金融緩和に後押しされる形で株価が

回復する中，このように延長に延長を重ねてきた配当課税と上場株式等譲渡益

の軽減税率はともに，少額投資非課税制度（NISA）の導入と引き換えに，つ

いに平成25年末を以て廃止された2）。こうして，平成26年1月1日より，税率

は本則の20％に戻された。

　こうした過去の経緯はどうであれ，投資家にとってこの措置は，実質的に増

税に違いない。この「増税」が株式投資にいかなる影響を与えたのか，これを

実証的に明らかにするのが，本章の目的である。特に，本書のテーマが「リス
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図表5－1　日経株価の推移（2000年～2014年）

（注）　日経平均株価月次の終値
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ク」であることから，株式投資のリスクを代表する，株価のボラティリティに

焦点を当てる。株式投資の魅力はその収益性にある。収益率が高ければ人々は

魅力を感じ，投資を進めるだろう。しかし，一方で，株式投資には危険性が伴

う。すなわち，そうした収益率が不安定であれば，結果的に高い収益が得られ

ないばかりか，元本割れにすら陥る可能性もある。そうした意味で，収益率の

安定性，つまりボラティリティが税制によってどのような影響を受けるのかを

明らかにすることは，株式市場の発展にかかわり，「貯蓄から投資へ」を進め

るための政策論的にたいへん重要なテーマである。さらに昨今は，株式市場の

みならず金融市場全般に不安定性が高まっているとの指摘があるなか，さまざ

まな税制が考案されていることから，その重要性はますます高まっているとい

えよう3）。

　いうまでもなく，税制改革にあたっては，税率などの変更が，株式市場にど

のような影響を与えるかを十分に検証することが重要である4）。しかしなが

ら，特に株価の変動性，ボラティリティを直接に対象とした研究は，海外にお

いても意外に少ない5）。そこで，Hayashida and Ono［2016］では「新証券税

制」が株価収益率のボラティリティに与えた影響を実証的に分析した。本章で

は同研究を念頭に，株式を需要する投資家の視点にたって，配当課税が株価の

安定性に如何に影響を与えるかを分析する。実証分析の枠組みには，Hayashida 

and Ono［2016］に倣って，ファイナンスの分野で広く使われる GARCH 型モ

デルを用いる。

　本章の構成は以下のとおりである。第Ⅱ節では，投資家の株式需要の観点か

ら，課税と株式投資リスクの問題にアプローチする重要な理論的枠組みを提供

する Song and Zhang［2005］を紹介する。第Ⅲ節では，実証分析に用いる推

計モデルと具体的な定式化，およびデータについて説明する。第Ⅳ節では実証

分析の結果を報告し，その解釈を述べる。第Ⅴ節は本章のまとめである。
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Ⅱ．Song and Zhang［2005］による理論的整理

　投資家の株式需要の観点から，課税と株価の安定性の問題を考える理論的枠

組みを与える研究に Song and Zhang［2005］がある。この研究は，もともと

は株式取引税（以下では，税率をτで表す）と株価のボラティリティをテーマ

とした研究であるが，これを配当課税（税率をτd で表す）や譲渡益課税（税

率をτcg で表す）に応用することが可能であり，後の実証分析の結果を解釈す

る上で有益である。そこで，彼らのモデルを詳しく見てみたい。

1．基本設定：取引税率とボラティリティ

　市場には2タイプの投資家―合理的トレーダーとノイズトレーダー―が，と

もに，それぞれの期待効用を最大化するよう，2つの資産―安全資産と危険資

産―に投資する。この場合，危険資産が株式にあたる。全投資家に占めるノイ

ズトレーダーの割合をμとして，両トレーダーの効用を最大化すると，μと株

価ボラティリティV との間に，以下のような，非線形の関係を導くことができる。

　μ2σ2
ρ＝（1－τcg＋r）2（1＋τ）2V－4γ2σ2

θ{（1－τcg）2V＋（1－τd）2σ2
ε｝2。 （1）6） 

ここでσ2
ρ，σ2

θ，およびσ2
εは，それぞれ，ノイズトレーダーの株式の予想価格

の分散，株式の純供給量の分散，そして配当額の分散を表している。ここで重

要なのは，ノイズトレーダーは自身が特殊な情報を有していると過信している

ため，彼または彼女の株式予想価格は，ファンダメンタルズに基づく合理的な

価格とはかい離していることである。また，r およびγは，それぞれ，安全資

産の定額の実質利子率と投資家の危険回避度を表す。上の（1）式をグラフで

表すと，図表5－2の逆 U 字型の XE 曲線のようになる7）。

　この XE 曲線は，ノイズトレーダーの参入インセンティヴを表す直線 NE と

交差する。この NE 直線は，ノイズトレーダーと合理的トレーダーの2つの資

産からの合計収益の過剰価値から導かれている。この数式表現は以下のとおり

である。
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μ＝ 2ρ＊γ　　　　ρ＊2＋σ2
ρ

{（1－τcg ）2V＋（1－τd ）2σ2
ε｝。 （2）8）

　ρ＊はノイズトレーダーの予想株価の平均である。非線形曲線と直線の2つ

の交点が，2つの均衡解を示している。すなわち，株価ボラティリティが低

く，ノイズトレーダーの割合も低い「低均衡」（図表5－2および3では L で

表す）と，株価ボラティリティが高く，ノイズトレーダーの割合も高い「高均

衡」（図表5－2および3では H で表す）である。

2．株式取引税の影響

　Song and Zhang［2005］はここで，取引税率τが上昇すると，非線形曲線

XE が上にシフトする（点線で表す）とした。何故なら，V を所与とすると，

高いμは上の（1）式からは，高いτに対応するからである。そのため，高均

衡にある市場では，取引税率が引き上げられると，より高い株価ボラティリ

ティとノイズトレーダー割合に至るとする。 

　Hayashida and Ono［2016］は，TOPIX のデータを用いて，1999年4月の

有価証券取引税の廃止の，収益率ボラティリティへの影響を検証し，廃止はボ

図表5－2　取引税と均衡の変化
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ラティリティを押し下げたと結論付けている。この結果を Song and Zhang

［2005］のモデルで解釈するなら，東京市場は高均衡にあったことになる。

３．配当課税，譲渡益課税への拡張

　ここで，配当課税の税率引上げを考えてみよう。これも，（1）式を吟味し

てみると，取引税と同様，図表5－3のように，曲線 XE を上方にシフトさせ

ることがわかる。一方，（2）式で表される NE 直線は下方にシフトする。そ

の結果，新たな高均衡は水平方向では右に移る。一方，垂直方向では上下どち

らに移動するかは判別できない。

　譲渡益税の効果はさらに複雑になる。τcg を上昇させると，NE 直線の傾き

が小さくなる。曲線 XE のシフトに至っては，上下どちらにシフトするか判別

できない。そのため，譲渡益課税については，高均衡にあった市場で，税率

アップが株価ボラティリティを上げるか，下げるか不明である。 

　Hayashida and Ono［2016］では，軽減税率を導入した2003年の「新証券税

制」も対象に分析している。そこで得られた結果は，2003年4月の配当課税の

変更は収益率ボラティリティを下げるはたらきをしたというものであり，高均
図表5－３　配当課税と均衡の変化
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衡点からの上記結論と整合的である。一方，その3か月前の2003年1月に施行

された譲渡益課税の軽減税率は，ボラティリィティには影響を与えなかったと

結論づけている。こうした結果を念頭に，次節以降で実証分析を展開する。

Ⅲ．GRCH 型モデルによる実証分析

（1）　GARCH 型モデル
　①　GARCH モデル

　さて，こうしたモデルを念頭に，実証分析に進みたい。本章では，近年ファ

イナンス分野で広く使われるようになっている GARCH（Generalized Autore-

gressive Constant Heteroscedasticity）型モデルを用いる。かつてよく行われ

てきた研究では，観測されたデータから算出された分散や標準偏差をそのまま

用いるものが多かったが，そこでは株価収益率 Rt が一定期間変わらないこと

が前提とされ，そのため，その分散も不変であると仮定されている。しかしな

がら， 実際の収益率は，極めて高い状態が続いたあと，低い状態が暫く続くと

いうようなことがしばしば観測される。これは，算出された分散についても然

りである。GARCH 型モデルは，こうした株式市場の性向を取り入れるよう考

案された。GARCH 型モデルを説明する文献は多数存在するが，本章の完備性

の視点から，少し紙面を割いて，以下にこのモデルの説明を行いたい。

　時刻 t－1までの情報を条件として , 時刻 t の収益率の平均 Rt はもはや一定

ではなく，変動するものと仮定する。そうすると，Rt は時点 t－1で予測可能

な部分 Et－1（Rt）と，予測不可能なショックεt に，以下のように分けられる。

Rt＝Et－1（Rt）＋εt

この式を平均式（mean equation）と称する。このひとつの例が，以下のよう

に，Rt を自己回帰型で表したものである。

Rt＝a＋∑p
i＝1biRi－p＋εt

予測不可能なショックεt は以下のように表される。

εt＝σtzt,
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σt＞0,

zt～i.i.d.（0,1）。

ここで，σt は常に正の値をとるものと仮定されている。σ2
t は時点 t における

Rt のボラティリティである。これは時刻 t で異なった値をとりうることに注意

ありたい。

　さらに，観測された分散はひとたび高くなると暫く高い状態が続き，逆に低

くなると低い状態が続くことが知られている。この現象をボラティリティ・ク

ラスタリングとよぶ。そこでこれを取り入れる必要があり，ARCH（p）モデル

が誕生した （Engle［1982］）。ここでは，ショックの長く続く影響が，モデル

に以下のように反映されている。

σ2
t ＝ω＋∑q

i＝1αiε2
t －i

これを分散式（variance equation）とよぶ。Bollerslev［1986］はこの分散式

を一般化して，GARCH （p,q） モデルを考案した。

σ2
t ＝ω＋∑p

j＝1βjσ2
t －j＋∑q

i＝1αiε2
t －i

ここで，ボラティティは非負であり，制約条件ω＞0，αi＞0, βi＞0が当ては

まる。 

　②　非対称性モデル：EGARCH と TARCH

　さらに，悪いニュースは株価を押し下げるが，よいニュースが株価を押し上

げるより，大きな影響を持っていることも，よく知られた観測事実である。こ

れをレヴァレッジ効果とよぶ。そこで，GARCH 型モデルの範疇で，この非対

称性をとりこんだ，いくつかの拡張が提案されている。そのひとつが，

Exponential GARCH モデル（以下 EGARCH モデルとよぶ）とよばれる，

Nelson［1991］によって提案されたモデルである。EGARCH （p, q） モデルが

ボラティリティの対数を左辺にとり，下のように定式化する。 

log（σ2
t ）＝ω＋∑p

j＝1βjlog（σ2
t －j）＋∑q

i＝1αi{￨zt －i￨－E（￨zt －i￨）｝＋∑m
l＝1γlzt－l

ここで，zt －1＝
εt －1　　　σt －1

であり，γは非対称性を表すパラメーターである。最も単

純な EGARCH （1,1） （かつ m＝1）モデルは次のように表される。 

log（σ2
t ）＝ω＋β1log（σ2

t －1）＋α1{￨zt －1￨－E（￨zt －1￨）｝＋γ1zt－1，
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ここで，もし zt－1 0であるならば，

log（σ2
t ）＝ω＋β1log（σ2

t －1）＋γ1zt－1＋（α1＋γ1）￨zt －1￨－α1E（￨zt －1￨），

となり，反対に zt －1＜0なら，以下のようになる。

log（σ2
t ）＝ω＋β1log（σ2

t －1）＋γ1zt－1＋（α1－γ1）￨zt －1￨－α1E（￨zt －1￨）。

したがって，γ1＜0が非対称性，すなわちレヴァレッジ効果の存在を含意する。

　この EGARCH モデルの他に，Threshold GARCH モデル（以下 TARCH モ

デルと称する）もしくは GJR モデル9）とよばれる非対称性モデルが考案され

ている。これは以下のように定式化される。

σ2
t ＝ω＋∑p

j＝1βjσ2
t －j＋∑q

i＝1αiε2
t －i＋∑r

l＝1γlε2
t －l I －

t －l

ここで，γ1＜0ならば I －
t ＝1であることに注意ありたい。レヴァレッジ効果の

存在には，γl ＞0が期待される。

　以下の実証分析では，これら3つのモデルが併用される。

（2）　実証分析の詳細とデータ
　株価収益率のボラティリティは，いわゆる曜日効果をもつとしばしば指摘さ

れる。曜日効果とは，例えば週末を挟んだ月曜日は株価に影響を与える情報が

詰まった状態で市場が開くので，他の曜日よりもボラティリティが高くなるな

ど，曜日特有の効果があるということを指す。この可能性をつかむため，以下

の分析では，下に示すような曜日ダミー変数を取り入れる。

WDk
t ＝　

1　t が週の第 k 番目の日に当たる場合 

0　それ以外 
，k ＝1, 2,…4

  

ここで，k＝1は月曜日を表し，2～4はそれぞれ火，水，木曜を表す。金曜日

がレファレンスとなる。以下の分析では，この曜日ダミーを入れたもの，入れ

ないものの両者を試みる。次に，分散式には説明変数として取引高（枚数）を

加える。これは，Karpoff［1987］などが示すように，取引高と収益率ボラティ

リティの間には高い相関があることが知られているからである。焦点の税制改

正の影響に関しては，以下のように，改正前には0を改正後には1をとる，

「税制改正ダミー」を用意する。
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Dt＝　
0　t t 0場合

1　それ以外

軽減税率の廃止は2013年12月31日であるから，その日が t0となる。

　以上の詳細を改めて，各モデルで示そう。まず，標準的な GARCH モデル

では，

σ2
t ＝ω＋∑p

j＝1βjσ2
t －j＋∑q

i＝1αiε2
t －i＋∑2

s＝1δsDs
t ＋∑4

k＝1θkWDk
t＋λTVt

となる。次に，非対称性モデルの EGARCH モデルで示すと，以下のようにな

る。

log（σ2
t ）＝ω＋∑p

j＝1βjlog（σ2
t －j）＋∑q

i＝1αi{￨zt －i￨－E（￨zt －i￨）｝＋γzt－1＋δDt＋λTV 

＋πDtTV＋∑4
k＝1WD k

t

最後に，同じく非対称性モデルの TARCH モデルでは，

σ2
t ＝ω＋∑p

j＝1βjσ2
t －j＋∑q

i＝1αiε2
t －i＋∑r

l＝1γlε2
t －l I －

t －l＋∑2
s＝1δsDs

t ＋∑4
k＝1θkWDk

t＋λTV

と表される。先述のように，以下の分析では，いずれのモデルにおいても，

θ1からθ4まですべてを0とする制約をおいた曜日効果なしバージョンと，そ

の制約を置かない曜日効果ありバージョンの2つの定式化を試みる。それぞ

れ，定式化Ⅰ，Ⅱとよぼう。

　必要なデータは日次の株価と取引高である10）。収益率は終値の対数階差とし

て算出した。図表5－4は，税制改革の前後2年，すなわち，平成23年1月か

ら平成24年12月までの，収益率の記述統計である。単純な標準偏差で見てみる

と，軽減税率廃止前は0.015063であったが，廃止後には0.01192にまで低下し

ている。図表5－5は，同じ期間の株価収益率をグラフで表現したものであ

る。目測でも，確かに収益率の変動性は低下しているように見える。こうした

単純な観測が，GARCH 型モデルで確認されるか吟味するのが次節の分析であ

る。

　分散式に説明変数として加える取引高の記述統計を示したのが，図表5－6

である。平均値は前後で3,126百万株からへ2,251百万株へと低下している。図

表5－7のグラフによっても，税制改革後に取引高が低下していることが確認

される。
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図表5－4　株価（TOPIX）収益率の記述統計
（ａ）全期間：平成25年1月～平成26年12月

平　均 0.000943 最小値 －0.071196

中位値 0.001120 標準偏差 0.013584

最大値 0.050746 観測数 489

（ｂ）税制改正前：平成25年1月～平成25年12月

平　均 0.001567 最小値 －0.071196

中位値 0.001178 標準偏差 0.015063

最大値 0.050746 観測数 245

（ｃ）税制改正後：平成26年1月～平成26年12月

平　均 0.000318 最小値 －0.048862

中位値 0.000771 標準偏差 0.011922

最大値 0.041912 観測数 244
（注）　収益率は価格の対数階差として算出している。
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図表5－5　株価（TOPIX）収益率（平成25年1月～平成26年12月）

（注）　収益率は価格の対数階差として算出している。
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図表5－6　取引高の記述統計（単位：千株）
（ａ）全期間：平成25年1月～平成26年12月

平　均 2,689,883 最小値 445,344

中位値 2,453,240 標準偏差 903,582.1

最大値 7,655,140 観測数 489

（ｂ）税制改正前：平成25年1月～平成25年12月

平　均 3,125,983 最小値 445,344

中位値 2,876,700 標準偏差 1,003,976

最大値 7,655,140 観測数 245

（ｃ）税制改正後：平成26年1月～平成26年12月

平　均 2,251,997 最小値 1,235,400

中位値 2,123,480 標準偏差 493,196.2

最大値 5,208,980 観測数 244
（注）　収益率は価格の対数階差として算出している。
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図表5－7　取引高の推移（平成25年1月～平成26年12月）

（注）　縦軸の単位は千株
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Ⅳ．分析結果とその解釈

（1）　分析結果
　GARCH，EGARCH，TARCH の分析結果は，図表5－8のとおりである。

まず，最も単純な，標準的なモデルである GARCH の，曜日効果を入れてい

ない定式化Ⅰを見てみよう。取引高は分散に，有意に正の影響を与えている。

つまり，取引高が増えれば，収益率の分散も上昇するということであり，

Karpoff［1987］を始めとした多くの先行研究で得られている結果である。特長

的なことは，π，すなわち D と TV の交差項の係数の推定値が，5％水準で

有意に正となっていることである。軽減税率廃止後，ボラティリティと取引高

の反応度が強まったことを示唆する。焦点の税制変更ダミーD の係数δの推定

値は，符号は負で10％水準ながら有意である。取引高の変化を介さない，純粋

な税制変更の効果は，ボラティリィを引き下げたことを示唆している。これに

曜日効果を加えた定式化Ⅱでは，曜日ダミーがいずれも非有意となっている。
図表5－8　推計結果

定式化 GARCH EGARCH TARCH
Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ

平均式 a 0.001181＊＊ 0.000965＊＊ 0.000633 0.000589 0.000944＊＊ 0.000798
b 0.027126 0.022379 0.048519 0.057005 0.028722 0.043789

Variance 
equation

ω（constant） －1.30E－05 －1.30E－05 －1.005829＊＊＊ －0.985799＊＊＊ －2.20E－05 －1.27E－05
γ（ asymmetry 

parameter） －0.238823＊＊＊ －0.242687＊＊＊ 0.207804＊＊ 0.224228＊＊＊

δ（D） －3.31E－5＊ －3.16E－6＊＊ －0.281498＊＊＊ －0.346443＊＊＊ －2.42E－05＊＊ 0.012825＊＊

λ（TV） 0.008208＊＊ 0.007793＊＊＊ 81.22441＊＊＊ 83.75934＊＊＊ 0.011224＊＊＊ 0.012558＊＊＊

π（D ＊ TV） 0.016133＊＊ 0.015310＊＊＊ 126.6448＊＊＊ 151.7256＊＊＊ 0.012884＊＊＊ 0.012825＊＊

θ1（Monday） 1.50E－5 0.01764 9.80E－05
θ2（Tuesday） －3.06E－5 －0.522052＊＊ －4.13E－05＊

θ3（Wednesday） －1.44E－5 0.12288 －1.04E－05
θ4（Thursday） 2.66E－5 0.00026 －7.26E－06

Adj.r-sqrd －0.002813 －0.002309 －0.004292 －0.005207 －0.002557 －0.003558
t-distribution d.f. 11.58245 15.23329 13.61426 20.88972 13.09655 16.65378
AIC －5.940968 －5.939243 －6.011327 －6.010304 －5.994353 －5.98872

（注）　＊，＊＊，＊＊＊は係数推定値がそれぞれ，10％，5％，1％の有意水準で有意であることを示す。
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それ以外は定式化Ⅰと変わらないが，δの係数推定値は5％水準で有意に転じ

ている。

　レヴァレッジ効果を取り入れた非対称モデルではどうであろうか。まず，

EGARCH モデルをみると，定式化Ⅰ，Ⅱともにγは，符号は負で，1％水準

で有意である。よってレヴァレッジ効果の存在を示唆している。その他の傾向

は，GARCH モデルとほぼ同じといってよい。唯一，定式化Ⅱで曜日効果のう

ち火曜日ダミーが5％水準で有意に負となっている。レファレンスである金曜

日に比べて，火曜日はボラティリティが低くなる傾向にあることを示唆する。

次に TARCH モデルを見てみよう。ここでは，非対称性パラメーターγには

正の符号が期待されるが，得られた推計値は定式化Ⅰ，Ⅱともに，はたして符

号は正，1％水準で有意となっている。そのほかは，火曜日ダミーが有意に負

であることも含めて，同じ非対称性モデルである EGARCH の結果と同じ傾向

を示している。

　以上6つのモデルを横断的に総括すると，ボラティリィティと取引高の正の

相関は今回の結果でも確認される，その反応度は軽減税率廃止後に強まってい

る。それを介した影響を除いた税制変更の効果は，ボラティリィティを引き下

げている。非対称性モデルでは，レヴァレッジ効果の存在が強く示唆され，曜

日効果は非対称性モデルにおいて，火曜日のみ負の影響をボラティリティに及

ぼすという弱い証拠が得られた。

（2）　解　釈
　上記の結果から，まず言えることは，標準偏差やグラフによる目測と整合的

に，軽減税率廃止後に，収益率ボラティリティは確かに低下したということで

ある。これには，2つ「経路」が考えられる。ひとつは，取引高の縮減による

低下である。図表5－8の結果は，どのモデルのいずれの定式化においても，

取引高の係数推定値は有意に正の符号をとっているばかりか，軽減税率廃止後

には反応の度合いを高めている。前節で，当該分析期間における取引高の記述

統計量とそのグラフで，軽減税率廃止後に取引高が低下したことが示唆されて
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いたことを想起ありたい。念のため，取引高を目的変数にした自己回帰モデル

を組んで，軽減税率廃止の前後で0と1をとるダミー変数を説明変数に加えた

回帰分析を行った。その結果が，下の図表5－9である11）。係数推定値は有意

に負となっていることから，取引高は縮減したと考えてよいだろう。このこと

は，軽減税率廃止が，配当課税であれ譲渡益課税であれ増税にあたることか

ら，株式投資の魅力を低下させたと考えることができる，自然な結果といえよ

う。

　興味深いのは，第2の「経路」である。図表5－9の D の係数推定値は，

いずれも符号は負で，統計的に有意である。このことは，上述の取引高縮減を

経由したボラティリティの低下のほかに，平均的にボラティリティを低下させ

る効果が軽減税率廃止にはあったことを示唆する。Song and Zhang［2005］

の枠組みでは，我が国株式市場が高均衡にあったと仮定すれば，配当課税の増

税はボラティリティを押し上げなければならない12）。一方，譲渡益課税の増税

は，NE 曲線をフラットにするとともに，XE 曲線を上にも下にも下げるうる

ため，ボラティリティは上がる可能性も下がる可能性もある。今回の分析結果

は，結果としてボラティリティが下がっているので，配当課税増税の効果を譲

渡益課税増税が打ち消したものと解釈できる。

　これは，Hayashida and Ono［2016］で示された，軽減税率を導入した2003

年の「新証券税制」の結果と対照をなす。同論文では，2003年1月1日の譲渡

益課税の軽減税率導入は，ボラティリティに特段の効果を認めないというもの

であった。それに対して，本章の分析の含意は，配当課税の効果を打ち消すほ

どに強いものであったというものである。もっとも，2003年の税制改正は軽減

図表5－9　取引高の自己回帰分析

TVt ＝712,856＋0.555TVt －1＋0.216TVt －2－201,493Dt

（6.377） （12.492） （4.862） （－3.490）
（0.000） （0.000） （0.000） （0.000）

R2＝0.635，D.W. ＝2.122，S.E. ＝547,699, AIC ＝29.273
（注）　各係数推定値の括弧内の数値は上段が t 値，下段が P 値である。
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税率の導入のみならず，複雑な制度の簡素化も行われているので，それがない

2014年1月の軽減税率廃止とは単純な比較できないかもしれない。いずれにし

ても，今回の分析結果から両研究の対照的な結果の原因を突き止めることは不

可能である。

Ⅴ．課題と今後の方向性：おわりに代えて

　本章では，2015年12月を以て廃止された軽減税率が，株価収益率のボラティ

リティという株式投資のリスクに与えた影響を実証的に分析した。その結果，

ボラティリィが低下したことが明らかになったほか，そのひとつの「経路」が

取引高の縮減にあることが示唆された。ただし，軽減税率の廃止が配当課税と

譲渡益課税について同時に行われたため，それぞれを区別して，より詳しいメ

カニズムを明らかにすることは，データの制約上かなわなった。この点は課題

として残っている。

　本章を終えるに際し，そうした課題を克服する可能性のある分析をスケッチ

したい13）。保有株式から配当を得るためには，権利確定日に株主名簿に名前が

載っていなければならない。ただし，権利確定日に株主名簿に載るためには，

3営業日までに取得しておかねばならない。この日を権利付最終日とよぶ。

よって，権利付最終日前の一定期間は，配当狙いの取引が多く行われると考え

られる。そのため，その期間における株式取引には，配当課税の影響が色濃く

表れるから，これを軽減税率廃止の前と後で比較すれば，少なくとも，配当課

税の軽減税率廃止については，より詳しい知見を得ることができよう。権利確

定日および権利付最終日は銘柄ごとに異なるが，東京証券取引所上場銘柄の多

くが，3月31日を権利確定日に定めているため，一定の単純化の仮定のもと，

これを行えば，本章の分析を補うものとなろう。

　ただし，この分析を行うためには，銘柄ごとの株価とそれに影響を与える取

引高のデータが必要である。本章の分析を精緻化する後続の研究には，こうし

たデータを用いて，パネル分析を行うことが有力な候補となるであろう。
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［注］
1） 　「新証券税制」では，上場株式等にかかる譲渡益課税（1月1日）と配当課税（4月1日）の税

率を26％から20％に引き下げると同時に，10％の軽減税率を時限的に導入した。
2） 　少額投資非課税制度とは，株式と株式投資信託に係る配当，譲渡益課税を，年間120万円（導入

当初は100万円）を限度に非課税にする制度。個人投資家の育成を企図し，英国の制度 ISA（Indi-
vidual Savings Account ＝個人貯蓄口座） をもとに，設計された。

3） 　2010年のトロントサミット直前に IMF が発表した報告書には，金融機関のバランスシートに課
税する銀行税（Bank Levy），金融機関の収益および役員報酬を課税ベースとする金融活動税（Fi-
nancial Activity Tax ＝ FAT）を提唱し , また，金融資産の取引を課税ベースとする金融取引税

（Financial Transaction Tax ＝ FTT）にも言及している。
4） 　投資家の資産保有への影響については，海外では，例えば，Feldstein［1976］，Hubbard

［1985］，Hochguertel et al.［1997］，King and Leape［1998］などが代表的である。我が国では，
ホリオカ［1987］，松浦・滋野［1999］，滋野［1997］，白石・松浦［2002］，鈴木［2006］などが，
利子課税，特にマル優制度に焦点を当てた研究を行っている。配当課税が株式需要・保有に与える
影響については，林田・大野［2008］，大野・林田［2010］などがある。

5） 　配当課税と株価に関する研究は数多いが，その多くは株価水準，もしくは企業価値に与える影響
に関するものである。例えば，Auerbach and Hasset［2005］などを見よ。株価の2次モーメント
を対象とした研究は海外においても存外少なく，しかも，配当を支払う企業行動の視点からのもの
に限られている。例えば，資産構成からのアプローチである，Auerbach［2002］，Graham［1996, 
2003］，エージェンシー・メカニズムからのアプローチである，Blouin et al.［2007］，Brown et 
al.［2007］，Chetty and Saez［2005］，Nam et al.［2004］，Syron Ferris［2015］などを挙げるこ
とができる。

6）　この式は Song and Zhang［2005］， p.1111の第13式にあたる。
7）　この図表は Song and Zhang［2005］，p.1113の Figure2の再掲である。 
8）　この式は Song and Zhang［2005］，p.1112の第17式にあたる。
9） 　この手法を提案した Glosten et al.［1993］から命名された。尚，ほぼ同時期に，Zakonian［1994］ 

も同じ手法を提案している。
10） 　松井証券のウェブサイト（ http://www.matsui.co.jp ）から入手した。
11） 　次数を2次としたのは，3期以上のラグを入れると，すべてのラグ目的変数の係数推定値が有意

にはならないためである。ただし，3期以上のラグを入れても，税制改革ダミーの係数推定値や決
定係数などの統計値は大きく変わらない。

12） 　2003年の「新証券税制」の影響を精査した Hayashida and Ono［2016］では，1999年の有価証
券取引税廃止も対象に , 日次データによる GARCH 型モデルのほか，高頻度データによる HAR モ
デルを用いた推計も行った。その結果は，高均衡にある場合と整合的なものとなっている。

13） 　この手法は，北九州市立大学の林田実教授の助言による。記して謝したい。
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