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米
国
の
空
売
り
規
制
緩
和
実
験

〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
実
証
研
究
〜

清
水
　
葉
子

は
じ
め
に

米
国
で
は
、
昨
年
五
月
か
ら
約
二
年
間
に
わ
た
る
予
定
で
大
幅
な
空
売
り
規
制
緩
和
の
実
験
（
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
が

行
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
一
定
基
準
で
選
ば
れ
た
特
定
の
銘
柄
に
つ
い
て
、
空
売
り
の
価
格
規
制
を
時
限
的
に
撤
廃
す
る
実
験
を

行
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
実
験
に
よ
っ
て
、
価
格
規
制
が
撤
廃
さ
れ
た
銘
柄
と
、
従
来
ど
お
り
規
制
が
課
さ
れ
て
い
る
銘
柄
と
の
取

引
デ
ー
タ
を
対
照
す
る
こ
と
で
、
空
売
り
の
価
格
規
制
が
市
場
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
持
っ
て
い
る
か
を
実
証
的
に
検
証
す
る
こ
と

が
で
き
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
の
実
験
結
果
を
受
け
て
二
〇
〇
四
年
に
採
択
し
た
空
売
り
規
制
の
改
正
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
」

の
中
で
保
留
さ
れ
て
い
る
空
売
り
の
価
格
規
制
の
改
正
の
方
向
性
を
決
定
す
る
と
し
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
こ
れ
に
関
連
し
て
二
〇
〇
六
年
九
月
に
空
売
り
規
制
緩
和
実
験
の
中
間
的
な
報
告
書
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
発
表
さ
れ
て
い

る
の
で
、
こ
の
概
要
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
米
国
の
空
売
り
規
制

米
国
の
空
売
り
規
制
は
、
大
き
く
分
け
る
と
①
価
格
規
制
、
②
明
示
義
務
、
③
確
認
義
務
、
④
そ
の
他
か
ら
な
る
（
１
）。

二
〇
〇
四
年



に
採
択
さ
れ
た
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
」
で
は
、
受
渡
し
証
券
の
裏
づ
け
の
な
い
空
売
り
（N

aked
Short

Sale

）
増
大
問

題
へ
の
懸
念
か
ら
、
①
の
価
格
規
制
関
連
を
除
い
て
、
お
お
む
ね
整
備
が
強
化
さ
れ
る
方
向
に
進
ん
だ
。
た
と
え
ば
、
②
明
示
義
務

に
関
し
て
は
、
証
券
を
保
有
し
て
売
る
場
合
（
空
売
り
で
な
い
売
り
）
の
条
件
を
限
定
的
に
す
る
こ
と
で
、
空
売
り
表
示
の
範
囲
を

広
げ
て
厳
格
化
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。
ま
た
、
③
確
認
義
務
に
関
し
て
は
、
空
売
り
前
に
借
り
入
れ
る
証
券
を
特
定
す
る
た
め

の
証
券
会
社
の
確
認
義
務
や
、
受
渡
し
に
関
す
る
義
務
を
強
化
す
る
方
向
で
改
正
が
行
わ
れ
た
。
さ
ら
に
、
フ
ェ
イ
ル
が
続
い
た
場

合
の
強
制
清
算
ル
ー
ル
の
統
一
化
な
ど
も
行
わ
れ
た
。

一
方
、
本
稿
が
取
り
扱
う
①
価
格
規
制
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
上
場
証
券
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
証
券
と
の
間
の
価
格
規
制
を
形
式

的
に
統
一
す
る
「
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
」
が
提
案
さ
れ
た
が
、
価
格
規
制
そ
の
も
の
に
つ
い
て
、
撤
廃
の
可
能
性
も
視
野
に
入
れ
て

上
述
の
価
格
規
制
緩
和
実
験
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
最
終
的
な
判
断
は
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
終
了
す
る
二
〇
〇
七
年

に
持
ち
越
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

２
　
改
正
前
の
価
格
規
制

米
国
で
は
、
取
引
所
上
場
証
券
の
空
売
り
に
つ
い
て
は
、
一
九
三
八
年
に
最
初
の
価
格
規
制
で
あ
る
直
近
の
出
来
値
を
基
準
に
し

た
「
テ
ィ
ッ
ク
テ
ス
ト
」
が
導
入
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
一
〇
ａ
│
一
）
さ
れ
て
以
来
、
七
〇
年
近
く
に
わ
た
っ
て
価
格
規
制
に
大
き
な
変

更
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
証
券
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
四
年
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
に
つ
い
て
気
配

値
を
基
準
に
し
た
「
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
」
が
導
入
さ
れ
て
い
る
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
ル
ー
ル
三
三
五
〇
）。
こ
れ
ら
は
、
い
ず
れ
も
下
落
相
場

で
さ
ら
に
価
格
を
引
き
下
げ
る
方
向
で
の
空
売
り
を
禁
止
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
取
引
所
上
場
証
券
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
証
券
と
で

は
次
に
述
べ
る
よ
う
に
中
身
に
少
し
違
い
が
あ
る
。
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つ
ま
り
、
取
引
所
上
場
証
券
の
場
合
に
は
、
①
直
近
の
出
来
値
よ
り
も
低
い
価
格
で
の
空
売
り
を
禁
じ
る
こ
と
に
加
え
て
、
②
直

近
の
出
来
値
が
そ
の
直
前
の
価
格
よ
り
も
下
落
し
て
い
る
場
合
に
は
、
直
近
の
出
来
値
を
超
え
る
価
格
で
な
い
と
空
売
り
で
き
な
い

こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
一
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
証
券
の
場
合
に
は
、
①
最
良
買
い
気
配
が
上
昇
し
て
い
る
と
き
に
は
価
格
規

制
は
な
し
（
ど
の
よ
う
な
価
格
で
も
空
売
り
で
き
る
）
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
②
気
配
が
下
落
し
て
い
る
と
き
に
は
直
前
の
買
い
気

配
を
超
え
る
価
格
で
な
い
と
空
売
り
が
で
き
な
い
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
取
引
所
上
場
証
券
で
あ
れ
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証

券
で
あ
れ
、
一
定
の
ル
ー
ル
に
従
っ
て
「
空
売
り
可
能
な
最
低
価
格
（M

inim
un

Sortsalable
Price,M

SP

）」
が
さ
だ
め
ら
れ
、

こ
れ
に
よ
っ
て
相
場
の
下
落
を
加
速
さ
せ
る
方
向
で
の
空
売
り
に
は
歯
止
め
が
か
け
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
取
引
所
上
場
証
券
に
つ
い
て
は
直
近
の
出
来
値
が
基
準
に
な
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
は
買
い
気
配

値
が
基
準
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
市
場
構
造
上
の
違
い
が
あ
る
ほ
か
、
取
引
所
上
場
証
券
は
上
昇
相
場
で
あ
っ
て
も
一
定
の
価
格
規

制
が
課
さ
れ
て
い
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
比
べ
て
厳
し
い
と
い
っ
た
違
い
が
あ
る
。
こ
の
点
は
、
近
年
の
よ
う
に
取
引
の
場
が
多
様
化
し

て
い
る
状
態
で
は
、
煩
雑
な
規
制
と
な
っ
て
こ
の
ま
し
く
な
い
た
め
、「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
」
で
は
こ
れ
ら
を
統
一
し
て

「
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
トuniform

bid
test

」
を
導
入
す
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
た
。
こ
れ
は
、
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
で
「
空
売
り

可
能
な
最
低
価
格
」
が
異
な
っ
て
い
る
状
態
を
改
め
て
統
一
し
、
取
引
の
場
所
が
ど
こ
で
あ
ろ
う
と
同
じ
価
格
規
制
が
課
さ
れ
る
よ

う
に
し
て
取
引
の
場
の
多
様
化
に
対
応
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、「
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
」
の
導
入
は
、
そ
れ
に
先
立
っ
て
空
売
り
の
価
格
規
制
の
緩
和
実
験
を
行
い
、
そ
の
結

果
を
見
て
価
格
規
制
の
緩
和
の
是
非
と
あ
わ
せ
て
判
断
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
た
め
、
現
在
は
保
留
状
態
で
あ
る
。

（17）



３
　
空
売
り
規
制
緩
和
実
験

以
上
の
よ
う
な
現
状
の
価
格
規
制
の
是
非
を
検
討
す
る
に
あ
た
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
は
、
特
定
銘
柄
を
選
ん
で
価
格
規
制
を
時
限
的

に
撤
廃
し
、
規
制
が
継
続
し
て
い
る
銘
柄
と
比
較
す
る
こ
と
で
規
制
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
検
証
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
規
制
緩
和
実
験

を
定
め
た
リ
リ
ー
ス
（
２
）

で
は
、
実
験
の
目
的
に
つ
い
て
、「
パ
イ
ロ
ッ
ト
実
験
に
よ
っ
て
得
ら
れ
た
実
証
デ
ー
タ
を
下
に
し
て
、
空
売
り

規
制
が
部
分
的
に
あ
る
い
は
全
面
的
に
廃
止
で
き
る
か
、
ま
た
、
流
動
性
の
高
い
銘
柄
に
つ
い
て
は
廃
止
で
き
る
の
か
、
廃
止
し
な

い
と
し
て
適
用
対
象
を
ど
う
す
る
の
か
。
ま
た
、
価
格
規
制
の
有
無
に
よ
っ
て
取
引
行
動
に
何
ら
か
の
変
化
が
生
じ
る
の
か
ど
う
か
。

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
や
流
動
性
と
い
っ
た
市
場
の
質
へ
の
影
響
、
空
売
り
に
よ
っ
て
何
ら
か
の
価
格
変
化
が
引
き
起
こ
さ
れ
る
か
ど
う

か
、
価
格
規
制
の
コ
ス
ト
、
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
作
る
た
め
の
他
の
手
段
の
利
用
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
あ
る
か
（
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
な
ど
の
利
用
を
さ
す
）」
に
つ
い
て
検
証
す
る
と
し
て
い
る
。

今
回
の
規
制
緩
和
実
験
の
対
象
銘
柄
は
、
①
「
ラ
ッ
セ
ル
三
〇
〇
〇
」
構
成
銘
柄
の
中
か
ら
、
流
動
性
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
厚

み
・
取
引
実
態
を
考
慮
し
て
選
択
し
た
約
１
／
３
。（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
の
五
〇
％
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の
二
・
二
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｎ
Ｍ
Ｓ

の
四
七
・
八
％
に
相
当
）、
②
「
ラ
ッ
セ
ル
一
〇
〇
〇
」
銘
柄
に
つ
い
て
、16:15

か
ら
翌
日
Ｃ
Ｔ
Ｓ
開
始
ま
で
の
空
売
り
、
③
上
記

以
外
の
銘
柄
で
Ｃ
Ｔ
Ｓ
終
了
（20:00

）
か
ら
翌
日
の
開
始
ま
で
の
空
売
り
、
と
な
っ
て
い
る
。

４
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
実
証
研
究
の
暫
定
報
告

空
売
り
規
制
の
緩
和
実
験
は
、
二
〇
〇
五
年
五
月
の
開
始
か
ら
す
で
に
一
年
半
が
経
過
し
た
こ
と
に
な
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
経
済
分

析
局
（O

ffice
ofE

conom
ic

A
nalysis

）
か
ら
、
二
〇
〇
六
年
九
月
に
暫
定
的
な
実
証
研
究
結
果
が
発
表
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

以
下
で
は
、

こ
の
暫
定
報
告
書
の
中
で
検
討
さ
れ
た
八
つ
の
ポ
イ
ン
ト
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
評
価
に
し
た
が
っ
て
順
に
見
て
い
く
こ
と
と
す
る
。

（18）
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（
１
）
価
格
規
制
は
空
売
り
を
抑
制
し
て
い
る
か
？

価
格
規
制
が
空
売
り
の
制
約
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
実
験
に
よ
っ
て
価
格

規
制
が
外
れ
た
銘
柄
（
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
）
は
、
価
格
規
制
下
に
あ
る
銘
柄

（
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
）
と
比
べ
て
、
空
売
り
の
取
引
高
や
残
高
が
増
加
す
る
と
い

っ
た
影
響
が
見
ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
。

表
１
に
よ
る
と
、
取
引
所
上
場
証
券
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
の
両
方
に
つ
い
て
、
価

格
規
制
が
外
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
に
比
べ
て
、
取
引

株
数
・
取
引
件
数
と
も
に
有
意
に
増
加
し
た
。
一
方
、
空
売
り
の
残
高
や
カ
バ
ー
日

数
（
残
高
を
発
行
済
み
株
式
数
で
除
し
た
も
の
）
に
は
有
意
な
差
は
見
ら
れ
な
か
っ

た
。

（
２
）
特
定
市
場
で
空
売
り
の
価
格
規
制
が
課
さ
れ
た
場
合
、
規
制
の
な
い
別
の
市

場
に
取
引
が
流
出
す
る
効
果
が
あ
る
か
？

同
じ
銘
柄
が
複
数
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
て
、
特
定
の
市
場
で
価
格
規
制
が
課
さ

れ
た
場
合
に
は
、
規
制
の
な
い
市
場
に
取
引
が
逃
げ
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ

る
。表

１
の
最
下
段
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
の
取
引
シ
ェ
ア
を
見
る
と
、
価
格
規
制

の
外
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
で
は
、
取
引
所
上
場
証
券
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
取

表１　価格規制撤廃実験で空売りの取引高などに変化が見られたか？

Variable Pilot

Nasdaq Market Share 10.28
Nasdaq Market Share 51.34

Pilot Δminus
Control Δ

－1.21**
Nasdaq 2.55**

Pilot Sample
Market Pre-Pilot

Listed 10.74
47.45

（出所）注３　＊は５％水準で、＊＊は１％水準で有意。以下同じ。

Control Sample
Δ Pre-Pilot Pilot Δ

－0.46** 10.42 11.17 0.75**
3.88** 47.86 49.20 1.34**

Short Volume Listed 24.41 26.32 1.91** 24.27 24.16 －0.11 2.02**
Short Volume Nasdaq 36.08 37.76 1.68** 35.55 35.75 0.20 1.48**
Short Trades Listed 27.37 33.67 6.30** 27.15 26.79 －0.36* 6.66**
Short Trades Nasdaq 37.74 39.98 2.24** 37.20 37.57 0.37* 1.87**
Short Interest Listed 3.62 4.01 0.39** 3.75 4.25 0.49** －0.10
Short Interest Nasdaq 5.23 5.94 0.71** 5.00 5.60 0.60** 0.11
Days to Cover Listed 6.14 6.87 0.73** 6.28 7.03 0.75** －0.02
Days to Cover Nasdaq 6.64 7.91 1.27** 6.49 8.07 1.58** －0.31
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引
（
取
引
所
外
取
引
）
が
有
意
に
減
少
し
（
価
格
規
制
が
外
れ
た
の
で
マ
ザ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
取
引
が

戻
っ
て
い
る
可
能
性
）、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
取
引
が
有
意
に
増
加
（
同
）
し
て
お

り
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
と
の
間
で
有
意
な
差
が
認
め
ら
れ
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
価
格
規
制
が
課
さ

れ
て
い
る
と
、
価
格
規
制
の
な
い
市
場
に
取
引
が
流
出
し
て
い
る
可
能
性
が
読
み
取
れ
る
。

（
３
）
オ
プ
シ
ョ
ン
を
使
う
こ
と
で
空
売
り
規
制
を
回
避
す
る
行
動
は
な
い
か
？

価
格
規
制
が
外
さ
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
に
つ
い
て
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
の
変
化
を

見
て
い
る
が
、
実
証
研
究
で
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
示
す
証
拠
は
得
ら
れ
な
か
っ

た
。

（
４
）
空
売
り
の
価
格
規
制
は
、
ダ
ウ
ン
テ
ィ
ッ
ク
を
減
少
さ
せ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
？

価
格
規
制
は
、
下
落
相
場
の
と
き
に
空
売
り
を
し
に
く
く
す
る
効
果
を
持
っ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、

価
格
規
制
は
上
昇
相
場
の
時
と
下
落
相
場
の
時
と
で
取
引
し
易
さ
（
流
動
性
）
に
変
化
を
生
じ
さ
せ
る

の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
結
果
、
価
格
規
制
が
あ
る
と
、
ダ
ウ
ン
テ
ィ
ッ
ク
と
な
っ
て
い

る
時
間
が
過
小
ぎ
み
に
な
る
と
予
想
さ
れ
る
。

表
２
に
よ
る
と
、
取
引
所
上
場
株
に
つ
い
て
は
、
価
格
規
制
が
外
れ
た
こ
と
で
ダ
ウ
ン
テ
ィ
ッ
ク
の

時
間
が
増
加
し
て
お
り
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
と
の
間
で
有
意
な
差
が
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
つ

ま
り
価
格
規
制
の
た
め
に
ダ
ウ
ン
テ
ィ
ッ
ク
が
抑
制
さ
れ
て
い
た
と
見
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と

表２　価格規制の有無で気配の上昇している時間・下落している時間に変化が見
られたか？

Variable Pilot

Downbids 39.76
Downbids 45.64

Pilot Δminus
Control Δ

0.18
Nasdaq －2.00**

Pilot Sample
Market Pre-Pilot

Listed 38.82
47.06

Control Sample
Δ Pre-Pilot Pilot Δ

0.94** 38.74 39.50 0.76**
－1.42** 47.44 48.02 0.58**

Downticks Listed 45.87 49.65 3.78** 45.84 45.01 －0.83** 4.61**
Downticks Nasdaq 50.61 50.10 －0.52** 50.60 49.60 －1.01** 0.49**



に
な
る
。
一
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
そ
う
し
た
傾
向
は
見
ら
れ
な
い
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
も
と
も
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘

柄
に
つ
い
て
は
ア
ッ
プ
ビ
ッ
ド
の
時
間
と
ダ
ウ
ン
ビ
ッ
ド
の
時
間
が
ほ
ぼ
均
等
で
あ
っ
た
の
で
、
価
格
規
制
撤
廃
の
影
響
が
出
て
い

な
い
の
だ
と
し
て
い
る
。

（
５
）
価
格
規
制
は
、
価
格
の
動
き
を
妨
げ
流
動
性
低
下
を
招
い
て
い
る
の
で
は
な
い
か
？

空
売
り
が
市
場
に
流
動
性
を
供
給
す
る
効
果
が
あ
る
な
ら
、
価
格
規
制
は
流
動
性
低
下
を
招
く
可
能
性
が
あ
る
。
価
格
規
制
は
、

市
場
の
流
動
性
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
て
い
る
だ
ろ
う
か
。

空
売
り
の
価
格
規
制
を
取
り
払
う
と
、
空
売
り
は
市
場
の
買
い
気
配
と
マ
ッ
チ
ン
グ
し
や
す
く
な
る
の
で
、
買
い
気
配
の
深
さ
が

浅
く
な
り
、
か
つ
売
り
気
配
も
浅
く
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
表
３
に
よ
る
と
、
上
場
証
券
に
つ
い
て
は
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄

の
買
い
気
配
の
深
さ
は
減
少
し
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
と
の
間
で
有
意
な
差
を
認
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ナ
ス
ダ

ッ
ク
銘
柄
に
つ
い
て
は
そ
の
よ
う
な
効
果
は
認
め
ら
れ
な
い
。
さ
ら
に
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
、
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
は
有
意
な
変
化
は

見
ら
れ
な
い
。
ま
た
、
表
４
に
よ
る
と
、
価
格
規
制
が
外
れ
た
こ
と
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
増
大
す
る
と
い
っ
た
明
確
な
結
論
は
得

ら
れ
な
い
（
た
だ
し
、
回
帰
分
析
で
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
有
意
な
増
大
が
見
ら
れ
る
）。

（
６
）
価
格
規
制
を
外
す
こ
と
で
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
の
価
格
は
ど
う
反
応
す
る
か
？

空
売
り
に
規
制
が
存
在
す
る
と
、
単
純
に
は
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
評
価
を
し
て
い
る
投
資
家
の
評
価
が
反
映
さ
れ
に
く
い
の
で
価
格
は

過
大
評
価
と
な
る
と
さ
れ
る
（
４
）。

価
格
規
制
撤
廃
実
験
に
よ
っ
て
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
の
価
格
が
反
応
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

実
証
研
究
に
よ
る
と
、
取
引
所
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
価
格
規
制
が
存
在
す
る
と
二
四
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
価
格
が
過
大
評
価

（21）
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表３　価格規制の有無でスプレッドなどに変化が見られたか？（流動性への影響）

Variable Pilot

% Effective Spread 17.56
% Effective Spread 26.98

Pilot Δminus
Control Δ

0.50
Nasdaq 0.40

Pilot Sample
Market Pre-Pilot

Listed 16.28
26.91

Control Sample
Δ Pre-Pilot Pilot Δ

1.29 14.83 15.63 0.80
0.07 28.84 28.47 －0.37

Ask Depth Listed 15.04 12.24 －2.80** 18.81 22.02 3.21** －6.00**
Ask Depth Nasdaq 21.23 26.63 5.40* 26.90 34.36 7.46** －2.05
Bid Depth Listed 12.16 12.89 0.73 15.96 18.71 2.76** －2.03
Bid Depth Nasdaq 21.41 28.44 7.04** 27.77 37.45 9.68** －2.65
Quoted Spread (¢) Listed 6.82 7.25 0.43 5.64 6.02 0.37 0.06
Quoted Spread (¢) Nasdaq 5.44 5.38 －0.06 5.59 5.93 0.34 －0.40
% Quoted Spread Listed 18.82 19.74 0.92 18.10 18.18 0.08 0.80
% Quoted Spread Nasdaq 26.61 27.90 1.29 28.40 29.62 1.22** 0.07
Effective Spread (¢) Listed 4.92 5.22 0.29 4.48 4.67 0.19 0.11
Effective Spread (¢) Nasdaq 5.22 4.92 －0.31** 5.29 5.27 －0.02 －0.29

表４　ボラティリティ

Variable Pilot

Variance Ratio 30/day 2.62
Variance Ratio 30/day 3.02

Pilot Δminus
Control Δ

0.01
Nasdaq －0.25

Pilot Sample
Market Pre-Pilot

Listed 2.71
3.24

Control Sample
Δ Pre-Pilot Pilot Δ

－0.08 2.64 2.57 －0.07
－0.22* 3.25 3.28 0.03

Daily Price Range Listed 2.45 2.42 －0.03 2.43 2.36 －0.07** 0.04
Daily Price Range Nasdaq 3.64 3.36 －0.28** 3.76 3.41 －0.35** 0.07
Absolute Return－5m Listed 0.11 0.12 0.00 0.11 0.11 －0.01** 0.01**
Absolute Return－5m Nasdaq 0.14 0.13 －0.01** 0.15 0.13 －0.02** 0.01**
Absolute Return－30m Listed 0.29 0.28 －0.01* 0.28 0.27 －0.01** 0.00
Absolute Return－30m Nasdaq 0.39 0.36 －0.03** 0.40 0.36 －0.04** 0.01
Absolute Return－day Listed 1.34 1.29 －0.05** 1.33 1.30 －0.04** －0.01
Absolute Return－day Nasdaq 1.80 1.69 －0.11** 1.85 1.71 －0.14** 0.03
Return Standard Deviation－5m Listed 0.19 0.20 0.00 0.20 0.19 －0.01 0.01
Return Standard Deviation－5m Nasdaq 0.26 0.25 －0.01 0.27 0.26 －0.01** 0.02
Return Standard Deviation－30m Listed 0.45 0.44 －0.01 0.44 0.43 －0.01* －0.00
Return Standard Deviation－30m Nasdaq 0.61 0.58 －0.03** 0.63 0.59 －0.04** 0.01
Return Standard Deviation－day Listed 2.11 1.97 －0.14 2.00 2.03 0.03 －0.01
Return Standard Deviation－day Nasdaq 2.72 2.75 0.03 2.82 2.72 －0.10 －0.13
Variance Ratio 5/30 Listed 1.12 1.23 0.11** 1.11 1.15 0.04** 0.07**
Variance Ratio 5/30 Nasdaq 1.23 1.30 0.06** 1.26 1.29 0.03** 0.03*
Variance Ratio 5/day Listed 3.09 3.30 0.21** 2.98 3.08 0.10 0.11
Variance Ratio 5/day Nasdaq 4.08 4.09 0.01 4.15 4.62 0.47 －0.45



（23）

さ
れ
て
い
た
可
能
性
が
認
め
ら
れ
た
が
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
つ
い
て
は
有
意
な
リ

タ
ー
ン
の
差
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
６
か

月
間
の
長
期
に
お
い
て
は
、
価
格
へ
の
影

響
は
観
測
さ
れ
な
か
っ
た
。

（
７
）
価
格
規
制
は
、
相
場
操
縦
を
抑
制

し
て
い
る
か
？

価
格
規
制
は
、
一
般
に
は
売
り
崩
し
や

相
場
操
縦
を
防
い
で
い
る
と
さ
れ
て
い

る
。
し
か
し
な
が
ら
、
逆
に
価
格
規
制
の

た
め
に
、
価
格
を
引
き
上
げ
よ
う
と
す
る

方
向
へ
の
相
場
操
縦
に
対
し
て
、
空
売
り

が
本
来
の
価
値
に
引
き
下
げ
る
の
を
妨
げ

て
い
る
と
の
見
方
も
で
き
る
。

①
価
格
規
制
の
せ
い
で
下
落
方
向
へ
の

相
場
操
縦
を
し
に
く
く
し
、
上
昇
方
向
へ

の
操
縦
を
し
や
す
く
し
て
い
る
の
で
あ
れ

表５　価格規制の有無で価格の方向逆転が増加したか？

Positive Reversals

＞9 1.2(**) 1.4

Listed Stocks
Negative Reversals

1.1 1.3

Nasdaq Stocks
Negative Reversals Positive Reversals

1.7 1.2 0.6 1.6

Pilot Control Pilot Control Pilot Control Pilot Control
＞2 338.4** 281.3 339.1** 281.1 273.4** 257.4 284.1** 267.8
＞3 76.7** 65.1 75.4** 63.5 71.9** 62.8 72.7** 67.0
＞4 25.0** 20.4 24.4** 19.3 25.1** 22.4 27.6** 24.6
＞5 10.0** 8.8 11.3** 8.4 10.5 9.1 13.2** 11.2
＞6 4.9 4.6 5.8** 4.8 5.3 4.2 6.9* 5.9
＞7 2.8 2.8 3.4 3.1 3.0 2.2 3.6 3.6
＞8 1.7 1.8 2.0 2.2 1.9 1.2 2.2 2.2

①短期的な価格の方向逆転（５分間）

Reversal
Size

Positive Reversals

＞9 0.1 0.7

Listed Stocks
Negative Reversals

0.0(*) 0.2

Nasdaq Stocks
Negative Reversals Positive Reversals

0.4 0.0(*) 0.3 0.5

Pilot Control Pilot Control Pilot Control Pilot Control
＞2 251.4 240.8 240.5 231.4 215.3 218.7 224.3 221.5
＞3 53.2* 47.1 44.3 45.9 38.3 41.0 41.6 45.5
＞4 9.2 11.0 12.6 12.0 12.1 10.3 12.1 13.4
＞5 3.3 4.3 4.2 5.4 4.8 4.1 5.3 4.6
＞6 1.0 1.6 1.3(*) 2.3 1.5 2.2 3.2 2.2
＞7 0.4 0.8 0.6(*) 1.3 0.3 0.9 1.3 1.3
＞8 0.1 0.4 0.1(**) 0.7 0.2 0.5 0.7 0.8

②中期の価格の方向逆転（30分間）

Reversal
Size
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ば
、
価
格
規
制
の
外
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
に
つ
い
て
マ
イ
ナ
ス
リ
タ
ー
ン
が
多
く
見
ら
れ
、
プ
ラ
ス
リ
タ
ー
ン
は
少
な
く
な

る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
し
か
し
、
五
分
間
、
三
〇
分
間
、
一
日
の
三
区
分
で
、
有
意
な
違
い
は
観
察
さ
れ
な
か
っ
た
。
②
短
期
で

は
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
に
価
格
の
方
向
性
の
逆
転
頻
度
が
多
い
と
い
う
違
い
が
見
ら
れ
た
が
、
上
昇
と
下
落
で
頻
度
に
違
い
は
見

ら
れ
な
か
っ
た
。
三
〇
分
間
で
は
違
い
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
③
空
売
り
に
よ
っ
て
売
り
崩
し
が
行
わ
れ
る
と
す
る
な
ら
、
価
格
規

制
の
外
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
で
は
、
下
落
相
場
か
ら
の
反
転
上
昇
（negative

reversals

）
が
、
大
き
く
起
こ
る
は
ず
で
あ

る
。
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
五
分
間
で
見
た
場
合
に
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
の
方
に
よ
り
大
き
な
反
転
が
観
測
さ
れ
た
が
、
下
落
相
場

か
ら
の
反
転
と
上
昇
相
場
か
ら
の
反
転
に
差
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
三
〇
分
間
で
は
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘

柄
と
で
有
意
な
差
は
な
か
っ
た
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
つ
い
て
は
有
意
な
差
は
観
察
さ
れ
な
か
っ
た
。

（
８
）
価
格
規
制
は
大
型
株
と
小
型
株
と
で
異
な
る
影
響
を
持
つ
か
？

時
価
総
額
、
取
引
高
、
回
転
率
な
ど
で
グ
ル
ー
プ
分
け
し
て
検
証
し
た
が
、
大
型
株
と
小
型
株
と
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
気
配
ス

プ
レ
ッ
ド
の
深
さ
な
ど
に
大
き
な
格
差
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
一
方
、
小
型
株
ほ
ど
価
格
規
制
の
存
在
に
よ
っ
て
規
制
の
な
い
他
市

場
に
回
送
さ
れ
や
す
い
と
い
う
傾
向
が
見
ら
れ
た
。

今
回
の
報
告
は
暫
定
的
な
も
の
で
あ
る
た
め
、
こ
の
実
証
結
果
を
下
に
し
て
ど
の
よ
う
な
判
断
が
行
わ
れ
る
の
か
に
つ
い
て
の
ヒ

ン
ト
に
な
る
資
料
は
発
表
さ
れ
て
い
な
い
。
上
述
の
よ
う
に
緩
和
実
験
そ
の
も
の
は
二
〇
〇
七
年
ま
で
継
続
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た

の
で
、
引
き
続
い
て
検
証
が
行
わ
れ
、
総
合
的
に
判
断
さ
れ
る
と
予
想
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
大
々
的
な
規
制
緩
和
実
験
を
行
う
の
は

ア
メ
リ
カ
な
ら
で
は
と
い
う
印
象
で
あ
る
が
、
わ
が
国
の
今
後
の
空
売
り
規
制
を
検
討
す
る
上
で
も
大
き
な
影
響
力
を
も
つ
と
考
え
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ら
れ
る
た
め
、
引
き
続
き
注
目
し
て
い
き
た
い
。

注（
１
）

米
国
の
空
売
り
関
連
規
制
全
般
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉
子
（
二
〇
〇
五
）「
ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
と
日
本
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」

『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
三
一
号
、
関
雄
太
（
二
〇
〇
四
）「
米
国
の
新
た
な
空
売
り
規
制
に
つ
い
て
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇

〇
四
年
冬
号
、
同
（
二
〇
〇
五
）「
空
売
り
価
格
規
制
の
広
範
な
緩
和
を
視
野
に
入
れ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇

五
年
冬
号
を
参
照
。

（
２
）

PilotO
rder,SE

C
R

elease
N

o.34-50104,July
28,2004.

（
３
）

O
ffice

of
E
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A
nalysis,Securities
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E
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m

ission
(2004)"E
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A
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Short
Sale

Price

R
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U
nder
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R
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SH
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（
４
）

も
っ
と
一
般
的
な
仮
定
の
下
で
は
、
空
売
り
規
制
は
過
大
評
価
に
も
過
小
評
価
に
も
つ
な
が
り
う
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）


