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１．はじめに

　中国では，１９９０年１２月に上海証券取引所，翌

９１年に深�証券取引所が設立された。１７年間の

発展を経て，２００７年１２月末時点で，Ａ株式市場

の上場企業数は１５０７社（上海８５０社，深�６５７

社），発行済み株式の時価総額は３２．４６兆元（上

海約２６．８５兆元，深�約５．６１兆元）に達し，アジ

アでは，日本と並ぶ大きな市場に成長した。市

場規模の拡大とともに，株式市場への参加者人

数も年々増え続けている。最近の中国証券監

督管理委員会（China Securities Regulatory Co-

mmission, SCRC）の統計によると，中国Ａ株式

市場の取引口座数（基金口座を含む）は１億３４６４

万口（上海６７３７．２４万口，深�６７２７．６７万口）に

及んでいる。また，Ａ株式市場の流通株の時価

総額に占める個人投資家の保有ウエイトは

６３．６％であるのに対して，投資基金は２４．３％，

証券会社の自己ポジションは６．１％，QFII（適

格外国機関投資家）は３．７％，社会保障基金（公

的年金）は２．３％となっている。投資基金や公

的年金，そして QFII の枠を使った外国人投資

家などのプレゼンスが上がっているとは言え，

個人投資家は依然として高いウエイトを占めて

いる。個人投資家は機関投資家に比べて，情報

の収集力や判断力の面で劣っていると考えられ

る。テレビや雑誌など各種のメディアの推奨情

報に基づいて，株式を売買するケースが多いの

である（兪２００４，１３６ページ）。中国国内の証券

関連ウェブサイト「全景網」は，２００７年５月に

４００人の株式投資家を対象にアンケート調査を

行っているが，「投資判断として何に頼るか」

という質問に対し，自己分析を頼りにすると答

えた人が３２．８５％，外部情報と答えた人が

６７．１５％（そのうち，証券関連ウェブサイトが

３８．３３％，新聞・雑誌の情報が１４．４１％，友人・

知人の情報が１４．４１％）であった。中国の調査機

関（Data Center of the China Internet, DCCI）

が，２００７年末に実施した中国のインターネット

状況に関する統計結果によると，２００７年の中国

のインターネット利用者数は総人口数の１３．８％

にあたる１億８２００万人に達し，前年比３３．８％増

加した。そして，２００８年末には米国を超え，２

億４４００万人になると予測している。インター

ネットが急速に普及することにより，個人投資

家も以前よりたくさんの投資情報を迅速かつ簡

単に入手できるようになっている。しかし，こ

れらの情報は，本当に役に立つかという問題が

残されている。

【研究ノート】

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　※

インターネット推奨銘柄と株価変動に関する分析
　

　

兪　 暁 彦

［キーワード］インターネット，推奨銘柄，投資戦略

［JEL 分類番号］G11，G12，G14，G15

───────────
※　　本稿の執筆過程で，青山学院大学の亀坂安紀
子教授および本誌の匿名のレフェリーから有益
なコメントを頂いた。また龍谷大学経済学研究
科よりフィールド調査費を受給した。ここに記
して感謝を表したい。



中国経済研究　第５巻第１号３６

　Fama（１９７０，p. ３８３）が提唱した効率的市場

仮説（Efficient Market Hypothesis, EMH）理論

によると，株価は利用可能な情報を十分に反映

している。この理論を支持する人は，割安株を

探したり，株価を予測したりすることは意味が

無いと考える。しかし，９０年代に入ってからコ

ンピューターの技術進歩や計量経済の分析手法

が発展するとともに，従来の効率的市場仮説で

は説明できないアノマリー（異常な）現象が

次々と報告され，市場の効率性に多くの疑問が

提示されるようになった。

　例えば，Dawson（１９８２），Finn（１９８９），Wo-

mack（１９９６）では，香港，オーストラリアおよ

びアメリカの証券アナリストの推奨銘柄を分析

した結果，確かに推奨銘柄は市場より超過的な

収益を獲得できると報告している。また，Elton, 

Gruber and Grossman（１９８６）は，証券アナリ

ストの推奨銘柄は推奨当月および翌月において，

市場より顕著な超過収益率を得られると指摘し

ている。Liu, Smith and Syed（１９９０）では，１９８２

年から１９８５年までの米国ウォールストリート・

ジャーナル株式欄の Heard on the Street コラ

ムに推奨された銘柄を調べた結果，買い推奨銘

柄の株価が公表される２日前から有意に上昇し

始め，推奨当日の超過収益率は１．５４３％にも及

んでいることを示している。彼らはこの異常

な収益率がインサイダー取引と関係あると主

張している。Huth and Maris（１９９２），Bauman, 

Datta and Iskandar-Datta（１９９５）は，推奨銘

柄については，推奨当日の株価ボラティリ

ティーが最も大きくなり，買い推奨の銘柄はプ

ラスの超過収益率，売り推奨の銘柄はマイナス

の超過収益率が観測されるとしている。そして，

証券アナリストの売り推奨は買い推奨より株価

に対する影響が強いと結論づけている。

　中国国内においても，いくつかの先行研究が

存在する。林（２０００）は，１９９８年４月１３日から

１９９９年６月２８日まで「中国証券新聞」（毎月曜日

に発行される）の推奨銘柄を分析した結果，推

奨４週前から超過収益率が有意に上昇をはじめ，

推奨３週目以降，超過収益率が有意に下落して

いる。そして，推奨当該週の推奨銘柄の売買高

がもっとも高くなっていることを確認した。朱

・王（２００１）では，１９９９年１月から１１月まで

「上海証券新聞」（毎日曜日に発行される）の短

期推奨銘柄と長期推奨銘柄を比較分析している。

その結果，取引手数料を考慮しない場合，短期

推奨銘柄のポートフォリオは市場を超える収益

を得られる。しかし，長期推奨銘柄のポート

フォリオは市場を超える収益を得られないこと

も確認していた。これらは，新聞をベースとし

て分析を行った研究としての共通点がある。た

だし，これらの先行研究の欠点として，（１）新

聞より収集したデータを用いると，毎日ではな

く，特定曜日の推奨銘柄を分析することになり，

曜日効果のバイアスに影響される可能性がある。

（２）週次データを用いて分析するため，推奨

以外に，株価に影響するほかの要因も入ってし

まう可能性がある。（３）分析期間は中国株式

市場が上昇相場であったときに限られる。（４）

サンプル期間が短い，などの問題が存在する。

本稿はより長い期間にわたって，インターネッ

トから入手した推奨銘柄のデータを利用して，

分析を行う。上記先行研究とは，インターネッ

トを通じて情報が公開されているという情報公

開手段の違いがあり，分析期間や分析方法およ

び投資戦略なども異なっている。単純に比較は

できないが，本論文の結果のほうが，推奨によ

る株価変動が短期間となっている。すなわち，

林（２０００）の結論に対して，インターネット推

奨銘柄を分析した本論文では，推奨による株価

変動は，推奨日前後１，２日に留まっている。

　本論文の構成は次の通りである。第２節と第

３節では，分析データおよび分析方法を紹介す

る。第４節では，分析結果を報告する。第５節

では，投資戦略の有効性を検証する。第６節で

は，本稿のまとめを述べる。

２．分析データ

　証券之星１の証券調査部門は，毎日の相場終

了後２，「機構聚焦」というコラムで，翌日の相
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場予測３，市況分析（ファンダメンタル分析とテ

クニカル分析）を行い，推奨銘柄の情報を公表

する４。本稿の研究対象はこのウェブサイトで，

無償で提供される推奨銘柄である。新規上場株，

Ｂ株，（オープン型，クローズ型）基金，上場廃

止株を除くと，全部のサンプルは５０７３となる。

表１によると，５回以下（５回を含む）推奨さ

れたのは８７７銘柄であり，全体（合計１１８０銘柄）

の７４．３２％を占めている。もっとも推奨された

銘柄の推奨回数は２５回にも及んでいた。そして，

同一銘柄の平均推奨回数は４．３回である。

　サンプル期間は２０００年１２月２１日から２００６年１２

月２９日まで（計１３５９営業日）の６年間とする。

この期間中のＡ株価指数は図１で示されたよう

に，上海Ａ株価指数は，出発点の２１９７ポイント

から最後の２８１５ポイントまで，合計６００ポイン

ト以上の値上がりがあった。日次終値で見ると，

２００１年６月１３日（２３３８ポイント），２００４年４月７

日（１８６０ポイント）に大きなピークが，そして，

２００２年１月２８日（１４１８ポイント），２００５年７月１１

日（１０６３ポイント）に大きなボトムがある。深

�Ａ株価指数のほうも上海Ａ株価指数とほぼ同

じような変動が見られる。

　中国株式市場の個別銘柄および指数データに

ついては，１．CSMAR（China Stock Market 

& Accounting Research）により提供されてい

る「中国株式市場のカレンダー効果データベー

ス２００７年版」５２．微盛投資コンサルタント会

社（www.wstock.net）により提供されている

「中国株式市場取引データ２００７年版」３．清華

大学の中国金融研究センター（China Center 

for Financial Research）により提供されている

「CCFR 金融研究データ２００７年版」を使用した。

３．分析方法

　本稿はイベント・スタディの分析方法

（Event-Study Analysis）６を用いて，株式銘柄

───────────
１　証券之星は中国の証券関連ウェブサイトの一
つである。各種の金融情報をリアルタイムで大
量に提供し，関連リンクも充実している。２００６
年 に，ナ ス ダ ッ ク 上 場 会 社 China Finance 
Online（Nasdaq：JRJC）に合併され，２００７年に，
「中国優秀総合ポータルネットサイト賞」を受
賞した。中国国内では，登録会員数が最も多い，
知名度の高い証券関連ウェブサイトである。会
社関連情報（中国語）：http://info.stockstar.com/ 
aboutus（２００８年４月）

２　中国株式市場の取引時間帯は，北京時間の
９：３０～１１：３０，１３：００～１５：００となっている。
推奨銘柄情報が毎日の相場終了後の１７時頃（取
引時間外）に，ウェブサイト上で公表されてい
る。

───────────
３　相場予測に関する投資家心理の分析は，兪
（２００７）を参照されたい。

４　「機構聚焦」コラムは２０００年１２月末から始ま
り，営業日ごとに３，４銘柄を推奨していた。但
し，２００７年５月２８日以降は，推奨銘柄の情報が
公表されなくなっている。データ出所：http://
resource.stockstar.com/info2006/colnews.asp?
id=350（２００８年４月）。

５　香港理工大学と深�国泰安信息技術会社と共
同開発していたデータベースである。株式収益
率をすべて権利落後の収益率として調整してい
る。本稿は株式配当を再投資する場合の日次収
益率を用いる。

６　Campbell et al.（１９９７），松尾・山本（２００６，
８－１２ページ），池田・畠田（２００５，７１－７３ページ）
を参照されたい。

表１　推奨銘柄および推奨頻度

４３２１推奨頻度

１４５１６１２２６２４４銘柄数

１２．２９%１３．６４%１９．１５%２０．６８%（％）

９８７６５

３８３７５２７５１０１

３．２２%３．１４%４．４１%６．３６%８．５６%

１４１３１２１１１０

１１１１１７２２１５

０．９３%０．９３%１．４４%１．８６%１．２７%

１９１８１７１６１５

４４３５３

０．３４%０．３４%０．２５%０．４２%０．２５%

合計２５２４２１２０

１１８０３１１１

１００．００%０．２５%０．０８%０．０８%０．０８%

（資料）証券之星の「機構聚焦」コラムの推奨銘柄を集計
し，筆者が作成。
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に関するイベント（ウェブサイト上の推奨）に

よって，その前後のイベントウィンドウ（図２

参照）において，株価，ボラティリティーおよ

び売買高がどのように変動するのかを検証する。

　推奨銘柄の株価超過収益率はマーケット調

整済み収益モデル（Market Adjusted Return 

Model）７に従うとする。超過収益率（Abnor-

mal Return，ARi，t）の計算式は下記の通りであ

る。

　ARi，t＝Ri，t－RM，t ････［１］

───────────
７　株価超過収益率の計算方法について，Rit－
（α＋βRMt）の残差項として計算される CAPM
モデルもある。ただし，このモデルは市場が均
衡している状態を想定し，株式市場が暴落・暴

───────────
騰したり，その他特別のイベントなどがあった
とき，その関係が崩れてしまうということが知
られている。また，通常 CAPM の推定には，５
年間の月次データなど，比較的長期にわたる
データが必要とされる。このような，長期デー
タにもとづく関係を，短期的な株価変動の分析
に使用することは，適切ではないと考える。こ
のため，本稿では単純にマーケット・インデッ
クスを用いて，推奨銘柄の超過収益率を求める。

図１　調査期間中のＡ株価指数（２０００年１２月２１日から２００６年１２月２９日まで）
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（資料）CSMAR 会社のデータベースにより筆者が作成。

図２　イベントウィンドウ

推奨前 推奨後 

推奨時点（17時頃） 
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　ここで，Ri，tは推奨銘柄（i＝1，2，… n）の日

次収益率，RM，tはマーケット・インデックス
８

の収益率，したがってARi，tは推奨銘柄の i イベ

ント期間における超過収益率である。

　推奨銘柄の超過収益率をτ期間にわたって

足しあわせることによって，累積超過収益率

（Cumulative Abnormal Return, CARi，τ）が求

められる。

　
　CARi，τ＝ Σ ARi，t ････［２］

τ

　

　超過収益率および累積超過収益率を横断面的

に集計し，各時点における平均超過収益率９

（Average Residual，ARt）と累積平均超過収益

率（Cumulative Average Residual，CARτ）は

次のように求められる。

　　　　１　
　ARt＝─　ARi，t ････［３］
　　　　n 　　

　　　　　１　
　CARτ＝─　CARi，τ ････［４］
　　　　　n 　　

　推奨銘柄の平均売買高の変化率（Change 

Rate of Average Volume，CRAVt）については，

次のように計算される。

　　　　　１　
　CRAVt＝─　［（Voli，t /Voli，－5）－ １］ ････［５］
　　　　　 n 　　

n 

Σ
i ＝ １

n 

Σ
i ＝ １

n 

Σ
i ＝ １

　ここで，Voli，tは（t＝－４，－３，…４，５）時点，

Voli，－5 は（t＝－５）時点における推奨銘柄 i の

売買高である。したがって，５日前と比較して，

売買高がどれだけ変化したかを示している。

　次に，推奨銘柄の日次収益率（Close to Close 

Return，CCR）を図３のように，取引時間外の

収益率（Close to Open Return，COR）と取引

時間内の収益率（Open to Close Return，OCR）

に２分割して計算する１０。

　CORt＝Pt，Open /Pt－１，Close－１ ････［６］

　OCRt＝Pt，Close /Pt，Open－１ ････［７］

　［１］，［３］式と同様な計算方法で，推奨銘柄

の取引時間外の超過収益率（ACOR）と平均超

過収益率（ACOR）および取引時間内の超過収

益率（AOCR）と平均超過収益率（AOCR）を

求める。

　また，本日の初値から翌日の初値までの収益

率（Open to Open Return，OOR）については，

次のように計算される。

　OORt＝Pt，Open /Pt－１，Open－１ ････［８］

　株価の（累積）平均超過収益率の有意性検定

に関して，まず KS 検定（Kolmogorov-Smirnov 

Test）の方法で，標本分布の正規性検定を行う。

この結果，正規分布に従うとされた場合，パラ

メトリックのＴ検定（Campbell et al.（２００１，

p. １６２）の J 1 統計量）を行う。
───────────
８　推奨銘柄は上海Ａ株式市場に属する場合，上
海Ａ株価指数，深�Ａ株式市場に属する場合，
深�Ａ株価指数を用いる。

９　超過収益率の平均値を計算すれば，ある企業
情報以外の株価に反映されている部分がお互い
に消去され，ある情報のみを反映した部分だけ
が残ることが期待される（桜井１９９１，１８７ペー

───────────
ジ）。

１０　この方法を使用した分析は，Rogalski（１９８４），
Bessembinder and Hertzel（１９９３），Tong（２０００）
がある。

図３　各取引時間帯の株式収益率

0,Closet t－1,Closet 0,Opent 1,Open 1,Closet t2,Open

COR2OCR1COR1OCR0COR0

CCR0 OOR2
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　　　　　　ARt　　TAR，t＝──── ････［９］
　　　　 SAR，t /　n　　　

　　　　　　CARτ　　TCAR，t＝──── ････［１０］
　　　　 SCAR，τ/　n　　　

　ここで，SAR，tとSCAR，t はそれぞれ t 時点にお

ける推奨銘柄の平均超過収益率（ARt）および

累積平均超過収益率（CARt）のクロス・セク

ショナルな標準偏差である。

　もし，正規分布に従わないとされた場合，ノ

ンパラメトリックの符号検定（Campbell et al.

（２００１，p. １７２）のJ３ 統計量）を行う。

　　　 　N＋　　　N１/２
　J３＝　─－０．５　── ････［１１］
　　　 N　　　　０．５

　ここで，N＋は（累積）超過収益率がプラスで

あるサンプルの数，Nは全サンプルの数である。

４．分析結果
　

　表２は，イベント期間における推奨銘柄の平

均超過収益率（AR）と平均売買高（CRAV）

の変化を示している。KS 統計量の結果により，

超過収益率が正規分布であるという帰無仮説を

有意水準１％で棄却されるため，ノンパラメト

リックの符号検定法を用いる。この表から３つ

の興味深い結果が得られる。一つは，推奨銘柄

が公表されるまでの期間（t＝－４，…０）におい

て，すべての平均超過収益率が有意にプラスで

あったことである。推奨４日前（t＝－４）から

推奨２日前（t＝－２）までの期間では，平均超

過収益率が０．３％前後で推移しているが，推奨

１日前（t＝－１）に急に０．６３７％に上昇していた。

さらに，推奨当日（t＝０）の平均超過収益率が

一気に１．８４７％に上り，その前の４日間の合計

よりも高くなっている。推奨の翌日（t＝１）で

は，平均超過収益率もプラスになっているが，

上げ幅はその前日と比べて，明らかに減少して

いた。推奨２日目（t＝２）以降では，平均超過

収益率が全て有意にマイナスに転じていた。２

つ目は，株価のボラティリティーを示す指標と

しての標準偏差について，推奨前のほうが推奨

後よりも大きくなっていることである。推奨３

日前（t＝－３）の２．１６１％から推奨当日（t＝０）

の２．５５６％まで上げていた。しかし，推奨の翌

日（t＝１）以降は，徐々に低下する傾向が見ら

れる。３つ目は，推奨銘柄の平均売買高の変化

率についてである。推奨されるまでの期間（t

＝－４，…，０）においては，平均売買高は平均超

過収益率と似たような変化を示し，徐々に増加

していた。推奨翌日（t＝１）には，最大値の

表２　推奨銘柄の平均超過収益率と平均売買高（標本数＝５０７３）

CRAVJ３ 統計量N＋/NKS 統計量標準偏差ARイベント日

２６．８６%２．４０＊　５１．６９%６．１７＊＊２．１８４%０．２８７%t=－４

４６．２９%４．５３＊＊５３．１８%５．４５＊＊２．１６１%０．３２４%t=－３

６０．９７%３．８６＊＊５２．７１%５．５８＊＊２．２１７%０．３３６%t=－２

８９．８６%１２．８７＊＊５９．０４%４．６２＊＊２．２２０%０．６３７%t=－１

１７２．０９%３９．６９＊＊７７．８６%４．０１＊＊２．５５６%１．８４７%t=０

１９２．４３%６．００＊＊５４．２１%５．８７＊＊２．３３４%０．４５２%t=１

１２０．４５%－１３．６９＊＊４０．３９%５．６３＊＊２．１７３%－０．１９７%t=２

９９．２８%－１０．７７＊＊４２．４４%４．９７＊＊２．１２２%－０．１８６%t=３

９０．１７%－１１．３３＊＊４２．０５%５．０６＊＊２．１０５%－０．１８６%t=４

８６．４１%－１０．４０＊＊４２．７０%４．９４＊＊２．０８３%－０．２０３%t=５

（注）「AR」は各時点における平均超過収益率である。KS 統計量は Kolmogorov-Smirnov 正規性検定の統計量である。「N ＋/N」はサン
プル中で「AR」がプラスである割合である。J３ 統計量は標本分布に特定の仮定をしないノンパラメトリックの符号検定の統計量で

ある。「CRAV」は平均売買高の変化率である。＊＊，＊　は，それぞれは１％水準，５％水準で有意であることを示す。

（資料）証券之星の「機構聚焦」コラムの推奨銘柄を集計し，データ会社３社（１．深�国泰安信息技術会社，２．微盛投資コンサルタン

ト会社，３．清華大学の中国金融研究センター）の中国株式市場データベースに基づき，筆者が作成。
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１９２．４３％に達した後，少しずつ減少する傾向が

見られる。ただし，推奨前の段階と比べて，推

奨後の平均売買高は高い水準が続いていた。

　表３は，推奨前と推奨後を２分割して，推奨

銘柄の各時点における累積平均超過収益率

（CAR）を示している。推奨前の５日間（t＝

－４，…，０）では，累積平均超過収益率が０．２８７％

から３．４３１％まで有意に上昇し続けていた。特

に推奨当日（t＝０）に推奨された銘柄は，８割

近くの累積平均超過収益率がプラスであった。

この理由として，２つ挙げられる。１つは，行

動ファイナンスの理論によると，人間は偶然の

出来事にトレンドのような（本当は存在しな

い）規則性を素早く見出す傾向がある。これは

トレンド追い（Trend Chasing）やトレンドヘ

の賭（Betting On Trends）とも呼ばれている。

この例として取り上げられるのが，「熱い手の

誤り（Hot Hand Fallacy）」である。一般的にス

ポーツの「波に乗る１１」という表現が多く使わ

れる。インターネット上の銘柄推奨者もこのよ

うな認知的なバイアスにかかり，直近の株価変

動に影響されるために，売買高が急速に拡大し，

市場全体のパフォーマンスを上回る銘柄を推奨

しやすいのではないかと考える。もう１つは，

情報に非対称性があり，推奨銘柄をネット上で

公表する前に，その内部関係者１２ が事前に情報

を知って，不適切な取引（いわゆる「インサイ

ダー取引」１３）を行ったために，株価が上昇した

───────────
敗）につながり，それが持続していくという考
えに基づくものである。Gilovich et al.（１９８５，
p. ２９５）。

１２　ここでの内部関係者は，証券会社および証券
コンサルタント会社など，いわゆる推奨側の関
係者であり，市場に影響力を与える可能性があ
る投資家のことを指す。

１３　中国株式市場においては，各種のルートを通
じてインサイダー情報・非公開情報が漏出した
り，逆に無根拠の会社情報を悪意に放出して株
価を操作したりするケースが少なくない。例え
ば，１９９３年の「宝延事件」および「万申事件」
（沈１９９６）および２００７年の「杭蕭鋼勾事件」な
どが挙げられる。

表３　推奨銘柄の累積平均超過収益率（標本数＝５０７３）

推奨前の５日間

J３  統計量N＋/NKS 統計量標準偏差CARイベント日

　２．４０＊　５１．６８５%６．１９＊＊２．１８４%０．２８７%t=－４

 ９．１４＊＊５６．４１６%４．９０＊＊２．９９９%０．６１１%t=－３

１４．３６＊＊６０．０８３%４．２２＊＊３．６３４%０．９４６%t=－２

２２．８４＊＊６６．０３６%３．６１＊＊４．２４２%１．５８４%t=－１

４０．９５＊＊７８．７５０%３．６３＊＊４．８４９%３．４３１%t=０

推奨後の５日間

J３ 統計量N＋/NKS 統計量標準偏差CARイベント日

 　６．００＊＊５４．２０９%５．８８＊＊２．３３４%０．４５２%t=１

－０．２１　　４９．８５２%５．５８＊＊３．２２４%０．２５５%t=２

－３．５５＊＊４７．５０６%５．２８＊＊３．８５１%０．０６９%t=３

－５．９４＊＊４５．８３１%５．０９＊＊４．３８４%－０．１１７% t=４

－８．１６＊＊４４．２７４%４．６４＊＊４．８５１%－０．３２１% t=５

（注）ここでは，推奨前と推奨後を２分割して，各時点の累積平均超過収益率「CAR」を別々に計算する。KS 統計量は Kolmogorov-

Smirnov 正規性検定の統計量である。「N ＋/N」はサンプル中で「CAR」がプラスである割合である。J３ 統計量は標本分布に特定の

仮定をしないノンパラメトリックの符号検定の統計量である。＊＊，＊　は，それぞれは１％水準，５％水準で有意であることを示す。

（資料）表２に同じ。

───────────
１１　波に乗るというのは，バスケットボールで
シュートの成功（あるいは失敗）が次の成功（失
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ということも考えられる。

　しかし，推奨後の５日間（t＝１，…，５）では，

累積平均超過収益率が０．４５２％から－０．３２１％ま

で有意に下落し続けていた。特に推奨後の５日

目（t＝５）に，推奨された銘柄のうち，累積平

均超過収益率がプラスである割合は僅か

４４．２７４％しか残らない。この理由として，社会

心理学によると，人間はどのように行動すれば

よいのか判断しにくい場合，他人の意見を容易

に受け入れ，意思決定を下すという（Sherif 

１９３５，p. ４６，Asch １９５１）。不確実性下のマー

ケットでは，個人投資家は自分の判断に従い，

投資決定をすることはきわめて難しい。投資の

意思決定段階において，他人と横並び的な行動

（例えば，自分自身の持っている情報を全く無

視して，証券アナリストやニュースレターなど

いわゆる株式専門家の意見に追随して，株式を

売買する行為）を取る可能性が高い（加藤２００３）。

推奨の翌日（t＝１）には，インターネットから

推奨情報を得た個人投資家の大量買い注文によ

り，推奨銘柄の平均売買高が大きく膨らみ，平

均超過収益率も上げていた。しかしその後，推

奨効果が徐々に消え，個人投資家の買い注文の

量も減り，平均超過収益率がマイナスに転じて

しまうことになると考えられる。

　表４は，推奨銘柄について，推奨当日および

その前後２日間（t＝－２，…，２）のより詳細な変

化を示している。推奨前の２日間（t＝－２，－１）

の取引時間外の平均超過収益率はともに僅かに

プラスとなっているが，統計的に有意ではない。

取引時間内の平均超過収益率はそれぞれ０．３１３ 

％と０．５８１％であり，１％有意水準でプラスに

なっている。推奨当日（t＝０）では，取引時間

外の平均超過収益率が０．１６５％であり，取引時

間内の平均超過収益率は１．６８２％である。両方

とも１％有意水準でプラスになっている。推奨

前の３日間の日次平均超過収益率の多くは，取

引時間内の平均超過収益率から得られている。

そして，推奨日に近づけば近づくほど，取引時

間内の平均超過収益率と取引時間外の平均超過

収益率はともに大きくなることが分かる。

　推奨の翌日（t＝１）では，取引時間外の平均

超過収益率は０．３２９％であり，引き続き有意に

プラスとなっている。しかし，取引時間内では

株価の上昇モメンタムが小さくなり，平均超過

収益が０．１２２％まで減少し，統計的には有意で

はない。推奨２日目（t＝２）では，投資家が前

日（t＝１）の推奨銘柄に視点が移っているため，

その前々日（t＝０）推奨銘柄の推奨効果がほと

んど消えていた。その結果として，取引時間外

表４　推奨銘柄の取引時間外（内）の平均超過収益率（標本数＝５０７３）

J３  統計量N＋/NKS 統計量標準偏差平均値イベント日

 －０．５５　　４９．６１６%１２．５８＊＊１．０８４%　０．０２３%ACOR（t=－２）

　 ４．４８＊＊５３．１４４% ５．１８＊＊２．１４４%　０．３１３%ACOR（t=－２）

　 １．９５　　５１．３７０%１２．２８＊＊１．０５５%　０．０５６%ACOR（t=－１）

　１２．０９＊＊５８．４８６% ４．５１＊＊２．１６３%　０．５８１%ACOR（t=－１）

　 ９．８４＊＊５６．９０９%１２．２２＊＊１．０６９%　０．１６５%ACOR（t=０）

　３７．４７＊＊７６．３０６% ３．５７＊＊２．４５５%　１．６８２%ACOR（t=０）

　２０．９１＊＊６４．６７６%１１．２９＊＊１．１６１%　０．３２９%ACOR（t=１）

 －１．７０　　４８．８０７% ５．１４＊＊２．１５８%　０．１２２%ACOR（t=１）

 －４．９０＊＊４６．５６０%１３．３９＊＊１．０７３%－０．０３８%ACOR（t=２）

－１２．２９＊＊４１．３７６% ５．０６＊＊２．０４２%－０．１５９%ACOR（t=２）

（注）「ACOR」は取引時間外の平均超過収益率，「AOCR」は取引時間内の平均超過収益率である。KS 統計量は Kolmogorov-Smirnov 正

規性検定の統計量である。「N ＋/N」はサンプル中で「ACOR」又は「AOCR」がプラスである割合である。J３ 統計量は標本分布に

特定の仮定をしないノンパラメトリックの符号検定の統計量である。＊＊，＊　は，それぞれは１％水準，５％水準で有意であること

を示す。

（資料）表２に同じ。
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および取引時間内の平均超過収益率ともに有意

にマイナスに転じてしまった。同様な特徴が

日々観察されている。結果的に，証券アナリス

トの推奨効果は半日しかないようである。なお，

標準偏差について，どの期間においても取引時

間内の平均超過収益率は取引時間外の平均超過

収益率の２倍ほど大きい。これは取引時間内に

おける株価のボラティリティーがより大きいこ

とを意味している。

　表５は，推奨銘柄の企業規模１４ 別の平均超過

収益率を示している。推奨の翌日（t＝１）取引

時間外の平均超過収益率（ACOR）は全てプラ

スであるが，大企業よりも小企業のほうが高く

なっている。企業規模が最も小さい推奨銘柄

（per＜５）グループと最も大きい推奨銘柄（９５

＜＝per）グループの平均の差は０．２４７％であり，

５％有意水準で小企業のほうが高くなっている。

取引時間内の平均超過収益率（AOCR）につい

て，大企業のほうが小企業よりも高くなってい

るが，平均値の差の検定は５％有意水準で帰無

仮説を棄却できなかった。そして，推奨２日目

（t＝２）の取引時間外の平均超過収益率

（ACOR）について，大企業のほうが小企業よ

り０．２３６％有意に高くなっている。

　表６は，推奨銘柄の業種別の平均超過収益率

を示している。推奨銘柄のうち，推奨頻度が最

も多いのは，製造業の銘柄（２８１８回）であり，

最も少ないのはメディア通信業の銘柄（５１回）

である１５。推奨の翌日（t＝１）取引時間外の平

均超過収益率（ACOR）は，どの業種の銘柄も

プラスであり，Ｆ検定の結果では業種別に統計

上の差が認められない。しかし，取引時間内の

平均超過収益率（AOCR）および推奨翌日（t

＝２）の取引時間外の平均超過収益率（ACOR）

は，５％有意水準で業種別の差が認められる。

そのうち，運輸・倉庫関連業，金融・保険業，

メディア通信業の３業種の推奨銘柄の平均超過

収益率が引き続きプラスとなっているが，卸売

・小売業，不動産業，総合類の推奨銘柄はとも

にマイナスに転じている。

表５　推奨銘柄の平均超過収益率の規模別比較

ＮACOR（t=２）ACOR（t=１）ACOR（t=１）規模別

 ２５４－０．１７９%　０．０２１%０．４００%per<５（小）

 ２５６－０．１９０%－０．１５２%０．３９３%５<=per<１０

 ７６０－０．１０２%　０．０５４%０．４２９%１０<=per<２５

１２６８－０．０３８%　０．０３３%０．３６０%２５<=per<５０

１２６８　０．００２%　０．２２０%０．３４４%５０<=per<７５

 ７６７　０．０２７%　０．２２８%０．２２６%７５<=per<９０

 ２４８－０．０３０%　０．２６４%０．１５４%９０<=per<９５

 ２５２　０．０５７%　０．２０２%０．１５３%９５<=per（大）

－２．４９＊　－０．９９　　　２．２１＊　　DM

（注）推奨銘柄の企業規模を小さい順から「per＜５」，「５＜＝per＜１０」，「１０＜＝per＜２５」，「２５＜＝per＜５０」，「５０＜＝per＜７５」，「７５＜＝per

＜９０」，「９０＜＝per＜９５」，「９５＜＝per」の８段階に分け，推奨翌日以降の取引時間外の平均超過収益率「ACOR」及び取引時間内の

平均超過収益率「AOCR」を計算する。「N」はサンプル数である。「DM」は企業規模が最も小さい推奨銘柄（per＜５）グループと最

も大きい推奨銘柄（９５＜＝per）グループの差異に関する推奨後の「ACOR」及び「AOCR」平均値の差の検定（等分散を仮定しない

場合）の値である。＊＊，＊　は，それぞれは１％水準，５％水準で有意であることを示す。

（資料）表２に同じ。

───────────
１４　本稿は，流通株の時価総額で企業規模を測る。
企業規模＝流通株数×株価（２００６年１２月２９日の
終値をベースとする）。

───────────
１５　中国証券管理監督委員会の業種別分類による
と，全上場企業のうち最も多いのは製造業であ
り，最も少ないのはメディア通信業である。そ
れぞれ，６３．７７％と０．６２％を占めている。推奨
銘柄の業種別の分布はそれとほぼ一致している。



中国経済研究　第５巻第１号４４

　表７は，推奨銘柄の超短期リターン・リバー

サル効果を示している。まず，推奨当日（t＝

０）の推奨銘柄の超過収益率（AR）を小さい順

から８段階に分ける。そして，各段階における

推奨銘柄その後の取引時間内（外）の平均超過

収益率を求める。結果として，推奨当日の超過

収益率が最も高い銘柄（９５＜＝per）グループ

の翌日（t＝１）取引時間外の平均超過収益率

（ACOR）は１．２１１％であり，最も低い銘柄（per

＜５）グループと比べて，１．０７１％も有意に高く

なっている。しかし，取引時間内の平均超過収

益率（AOCR）および推奨２日目（t＝２）の取

表６　推奨銘柄の平均超過収益率の業種別比較

ＮACOR（t=２）ACOR（t=１）ACOR（t=１）業種別

 １０３－０．１０７%　０．０１５%０．２２３%Ａ

 １２２－０．０２８%　０．２７５%０．１６８%Ｂ

２８１８－０．０３６%　０．１９４%０．３４８%Ｃ

 ２３５－０．０８０%　０．１９３%０．２３０%Ｄ

　９２　０．０１６%－０．１６１%０．３９２%Ｅ

 ３１３　０．０３７%　０．０７３%０．２７０%Ｆ

 ３５２－０．０７１%　０．１２７%０．３２６%Ｇ

 ２５９－０．０４２%－０．００１%０．３２７%Ｈ

 １２４　０．０３５%　０．０９３%０．１５７%Ｉ

 ２１３－０．１５９%－０．２１７%０．４３２%Ｊ

 １４９－０．０７８%　０．２５３%０．２４８%Ｋ

　５１　０．５９３%　０．３２４%０．５７０%Ｌ

２４２－０．０９３%－０．３２４%０．３９５%Ｍ

　２．０６＊　１．９５＊１．２３Ｆ（Ｃ）

（注）中国証券監督管理委員会は上場企業を下記１３業種に分けている（Ａ－水産・農林業，Ｂ－発掘業，Ｃ－製造業，Ｄ－電力・ガス・水

道業，Ｅ－建築業，Ｆ－運輸・倉庫関連業，Ｇ－情報技術業，Ｈ－卸売・小売業，Ｉ－金融・保険業，Ｊ－不動産業，Ｋ－サービス

業，Ｌ－メディア通信業，Ｍ－総合類）。推奨銘柄について各業種別に翌日以降の取引時間外の平均超過収益率「ACOR」及び取引時

間内の平均超過収益率「AOCR」を計算する。「F（C）」は，各業種の推奨銘柄の差異に関する推奨後の「ACOR」及び「AOCR」につ

いてのＦ検定値である。「N」はサンプル数である。＊＊，＊　は，それぞれは１％水準，５％水準で有意であることを示す。
（資料）表２に同じ。

表７　推奨銘柄の超短期リターン・リバーサル効果

ＮACOR（t=２）ACOR（t=１）ACOR（t=１）AR（t=０）

 ２５３　０．０７９%　０．６１３%０．１４０%per<５（低）

 ２５４－０．０２５%　０．４０３%０．１８０%５<=per<１０

 ７６１－０．０１５%　０．２３２%０．１８９%１０<=per<２５

１２６８－０．０６２%　０．０９５%０．３１８%２５<=per<５０

１２６９－０．０５５%－０．０１０%０．３００%５０<=per<７５

 ７６１　０．０５０%　０．０７７%０．３７３%７５<=per<９０

 ２５４－０．１９０%　０．２０１%０．２８４%９０<=per<９５

 ２５３－０．１３４%－０．１２０%１．２１１%９５<=per（高）

　１．３８　２．７１＊＊－５．６６＊＊　ＤＭ

（注）推奨当日の推奨銘柄の超過収益率「AR」を小さい順から「per＜５」，「５＜＝per＜１０」，「１０＜＝per＜２５」，「２５＜＝per＜５０」，「５０＜＝

per＜７５」，「７５＜＝per＜９０」，「９０＜＝per＜９５」，「９５＜＝per」の８段階に分け，推奨翌日以降の取引時間外の平均超過収益率「ACOR」」

及び取引時間内の平均超過収益率「AOCR」を計算する。「N」はサンプル数である。「DM」は推奨当日の超過収益率が最も低い推奨

銘柄（per＜５）グループと最も高い推奨銘柄（９５＜＝per）グループの差異に関する推奨の「ACOR」」及び「AOCR」平均値の差の検

定（等分散を仮定しない場合）のt 値である。＊＊，＊　は，それぞれは１％水準，５％水準で有意であることを示す。

（資料）表２に同じ。
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引時間外の平均超過収益率（ACOR）について

は，マイナスとなり，推奨当日の超過収益率が

最も高い銘柄（９５＜＝per）グループは最も低

い銘柄（per＜５）グループより低くなっている

（ただし，推奨２日目では，統計的に両者間の

差が見られていない）。

　推奨当日では，大きな超過収益率を得られた

推奨銘柄が，一般的に翌日の初値も高値で買わ

れる。しかし，その後の超過収益率は良くない。

一方，推奨当日（t＝０）では，低い超過収益率

しか得られていない推奨銘柄が，翌日の初値も

比較的に低くなっている。その後，推奨効果に

よる大きな超過収益率を期待できる。

５．投資戦略の有効性の検証

　前節の分析結果では，推奨情報は公表される

前に既に株価に織り込まれ，高い（累積）平均

超過収益率を獲得していた。しかし，公表され

てからは僅かな超過収益率を得て，株価がすぐ

下落していたことを示した。本節では，イン

ターネットによる推奨銘柄の情報を利用して，

株式を売買する場合，市場を超える収益率をあ

げられるかどうか，投資戦略の有効性について

検証してみたい。

　投資戦略を立てる前に，まず，中国Ａ株式市

場の取引制度について簡単に説明する。（１）

１９９６年１２月１６日から値幅制限が実施されるため，

新規上場時を除き，前日終値の上下１０％に株価

変動を制約される。ただし，ST 銘柄や＊ST 銘

柄（上場廃止の危険性があり，リスクの高い銘

柄）については，値幅制限が５％に抑えられて

取引される。（２）「t＋１」１６ の取引ルールを実施

しているため，今日買った株は翌営業日以降に

ならないと売却できない１７。（３）個別銘柄の空

売りおよび先物取引，オプション取引は厳しく

禁止されている。（４）株式など有価証券の譲

渡益（キャピタルゲイン）に対する課税はない。

上記４点の取引制度を前提として，次のような

投資戦略を組み入れる。

投資戦略１．

　まず，証券之星の「機構聚焦」コラムで営業

日毎に公表される推奨銘柄をベースとして，推

奨銘柄ポートフォリオに組み入れる。そして，

推奨銘柄ポートフォリオを翌日（t＝１）の初値

で買い，翌々日（t＝２）の初値で売るというリ

バランス投資戦略１を組んでみた。

　推奨銘柄ポートフォリオの収益率（Rp，t）は

下式のように計算される

　　　　１　
　Rp，t＝─　OORi，t ････［１２］
　　　　κ 　　

　ここで，kは推奨当日における推奨銘柄の数
である。

　また，取引手数料１８ を考慮した場合の推奨銘

柄ポートフォリオ収益率（Rf）については，P

を投資時点での株価，f を片道の取引手数料と

すると，購入するときに支出する金額は（１＋

f）・Pとなる。これに対して，売却時の金額は

（１＋Rp，t）・Pである。取引手数料（f）を除けば，

実際の収入は（１－f）・（１＋Rp，t）・Pである。こ

のため，計算式は次のとおりである。

　　　（１－f）・（１＋Rp，t）　Rf＝────────－１ ････［１３］
　　　　　（１＋f）

　仮に，２０００年１２月２１日に１００円を投資し，６

年間運用した場合，２００６年末にその１００円がい

Σ
i＝ １

κ 

───────────
１６　t は「Transaction Date」のことで証券の売買
が成立した日（＝約定日）を意味している。「t
＋１」は，約定日の翌日が決済日であることを指
す。

１７　ただし，２００６年１月１日から実施された新
「証券法」では，旧法にあった日計り商い禁止

───────────
の規定が削除され，今後解禁が検討されている。
なお，２００５年８月２２日より取引が開始されたワ
ラントは日計り商いが禁止されていない。

１８　ここでは，中国のオンライン・トレードの取
引手数料を用いる。２００５年１月２２日まで，Ａ株
の売買にかかる平均手数料（片道）は売買代金
の約０．４％（その内訳：委託売買手数料０．１５％，
名義書換料０．０５％，印紙税０．２％）である。２００５
年１月２３日から印紙税の税率は０．１％に引き下
げたため，片道の手数料は売買代金の約０．３と
して計算する。
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くらになったかを示したのは図４である。取引

手数料を考慮しない場合，２００６年末では，推奨

銘柄ポートフォリオの価値は約３．３６倍になり，

３３６．３９円にも達している。もし，推奨銘柄の

ポートフォリオの代わりにインデックス（上海

Ａ株価指数）を購入１９ した場合，最終的には

１２８．８２円となり，２８．８２％の収益率しか上げら

れない。推奨銘柄ポートフォリオは確かに市場

を超える収益を得られる。この結果は，朱・王

（２００１）と一致している。

　しかし，実際に株式を売買する時には取引手

数料が発生するので，推奨銘柄のポートフォリ

オの売買回転率が増えれば，取引手数料がかさ

み，投資家が得られる正味の利益は減少するこ

とになる。最近，中国では株式オンライン・ト

レードの加速化により，取引手数料が以前より

かなり安くなってきたが，投資家にとってはや

はり大きなコストである。Metrick（１９９９，p. 

１７４３）では，「取引コストを差し引けば，こうし

た投資は，平均すれば市場のパフォーマンスに

劣っただろう。こうした投資情報誌の株式選択

が優れているということを示す根拠はあまりな

いようだ」と述べている。Barber and Odean

（２０００）では，１９９１年から１９９６年までアメリカ

の個人投資家（６６，４６５人）の取引データを調べ

ていた。調査期間において，株式市場の年間平

均収益率は１７．９％である。それに対し，個人投

資家の年間平均収益率は１６．４％しかない。その

うち最も活発的に取引を行う個人投資家の年間

平均収益率は１１．４％で，もっとも低いのである。

投資家が必要以上に頻繁に取引してしまうと，

平均的に市場を下回る収益率しか得られないと

結論付けた。本稿の結果も，推奨銘柄の情報に

基づき，日々取引を行う場合，手数料を考慮す

ると，６年間後，当初の投資金額の約１０００分の

１になり，投資家はむしろ大きな損失を被るこ

とになる。推奨に対して盲従することは必ずし

も最善の戦略ではないことを示されている。

　次に，取引手数料の負担を考慮し，取引頻度

を減らすために，ある投資の基準を設け，この

───────────
１９　中国国内では，既に５つの株価連動型上場投
信ファンド（Exchange Traded Fund，ETF）が
上場されている。

図４　投資戦略１の結果
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（資料）表２に同じ。
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基準を超えた場合のみ取引を行うという投資戦

略２を組み入れてみる。

投資戦略２．

　De Bondt and Thaler（１９８５）は，米国の１９３３

から１９８０年の株価データを用いて，３年から５

年の比較的長期間の投資を前提とするとき，過

去に超過収益率が高い（低い）銘柄は，次の期

間の超過収益率が低く（高く）なる傾向がある

ことを示した。彼らはこの現象を株価の過剰反

応（Overreaction）が長期にわたり調整された

ものであると解釈した。また，De Bondt and 

Thaler（１９９０；１９９３）は将来利益の過剰反応が

市場の専門家で，合理的であると考えられる証

券アナリストにも起こるのかどうかを検証して

きた。その結果，証券アナリストの収益予測は，

直近におけるその企業の業績動向に引っ張られ

る傾向がある。具体的には，証券アナリストは

直近に好業績を出す企業に対する評価は，悪い

業績を出す企業と比較してはるかに楽観的であ

り，過剰反応していることを明らかにした。し

かし，これらの論文では，証券アナリストの過

剰反応と株価の過剰反応と直接関連付ける検証

は行っていない。表７では，推奨当日の超過収

益率の高い銘柄と低い銘柄，その後の超短期リ

ターン・リバーサル効果を示している。この超

短期的な株価の過剰反応効果を利用して，投資

戦略を組み入れた場合，長期的に超過利益を獲

得可能かどうかについて，次のように検証を進

める。

　ここでは，推奨当日（t＝０）の超過収益率

（AR）が最も高い推奨銘柄（上位９５パーセン

タイル，以下「ポジティブ推奨銘柄」という）

のポートフォリオを構築し，順張り戦略を取る。

そして，推奨当日（t＝０）の超過収益率（AR）

が最も低い推奨銘柄（下位５パーセンタイル，

以下「ネガティブ推奨銘柄」という）ポートフォ

リオを構築し，逆張り戦略を取る２０。投資戦略

図５　投資戦略２の結果
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（資料）表２に同じ。

───────────
２０　サンプル期間において，上位９５パーセンタイ
ルの平均超過収益率は８．５１％であり，下位５
パーセンタイルの推奨銘柄の平均超過収益率は



中国経済研究　第５巻第１号４８

１と同様な方法でシミュレーションした結果，

図５で示されているように，取引手数料を考慮

した場合，２００６年末になると，順張り戦略の運

用資金は２０．６４円まで減り，約８割の損失を出

している。その一方，逆張り戦略の運用資金は

１４０．５２円になり，市場を超える利益を獲得でき

る。

　長期的にみれば，インターネット上の銘柄推

奨者が推奨した「ポジティブ推奨銘柄」は，そ

れほどの利益を獲得していない。逆に「ネガ

ティブ推奨銘柄」は，推奨されることにより，

株価が投資家にもう一度見直され，そのあとは

高い収益率を獲得する可能性がある。そして，

このような傾向は上昇相場の中でより強く見ら

れる。

６．おわりに

　本稿では，中国のある証券関連ウェブサイト

の推奨銘柄を対象として，推奨前後の株価，ボ

ラティリティー，および売買高について，イベ

ント・スタディの手法を用いて分析してきた。

主な結論として（１）推奨銘柄が公表される前

に，既に大きな超過収益率が獲得されていた。

公表されてから翌日の始値まで，株価が引き続

き上昇していたが，その後はマイナスに転じて

いた。（２）推奨銘柄のボラティリティーにつ

いては，公表後より公表前のほうが大きい。ま

た，取引時間外より取引時間内のほうが大きい。

（３）推奨銘柄の売買高は，推奨される前まで

増加し続けていたが，推奨翌日に最大値に達し

た後，少しずつ減少する傾向がある。ただし，

推奨前の段階と比べて，推奨後の売買高は高い

水準が続いていた。（４）企業規模別の分析で

は，推奨の直後に大企業よりも小企業のほうが，

高い超過収益率を獲得している。しかしその後，

大企業のほうが小企業より良いパフォーマンス

を獲得している。（５）業種別に見れば，運輸・

倉庫関連業，金融・保険業，メディア通信業の

推奨銘柄は他業種の推奨銘柄より短期的によい

パフォーマンスを獲得している。（６）推奨当

日の超過収益率が高い（低い）銘柄は，翌日も

比較的に高い（低い）寄り値で始まる。しかし，

その後は下落し，リターン・リバーサル効果が

見られる。

　推奨銘柄の情報に基づく投資戦略１の有効性

については，取引手数料を考慮しない場合は，

推奨銘柄は確かに市場を上回る成績を達成する。

しかし，取引手数料を考慮した場合，超過的な

リターンは獲得できず，むしろ大きな損失を発

生させる。また，取引手数料の負担を考慮した

上で，投資戦略２を取り組んだ場合，順張り戦

略よりも逆張り戦略のほうが良いパフォーマン

スを獲得できる。この結果から，中国株式市場

は，まだ「セミストロング型の効率性」２１ を達

成していないと言えるだろう。

　なお，本稿において残された課題として以下

の２点を指摘しなければならない。

　まず，推奨銘柄の推奨理由によって，投資家

の反応や株価の変動も異なると考えられる。今

後，以上の分析をさらに進めるためには，推奨

理由（M&A，自社株買い，増配，増資，株式

分割，非流通株解消など）が株価にどのような

影響を与えるかについて分析を行う必要がある。

　次に，推奨銘柄の情報についてであるが，無

償で利用できるものもあれば，有料で利用でき

るものもある。本論文で使われるすべての推奨

銘柄データは，インターネット上で無償で閲覧

できるものである。最近，中国国内では，株式

投資ブームを背景として，携帯電話のショット

メールやＥメールなどの方式で会員に有償で銘

柄情報を提供する投資顧問会社が増えてきてい

───────────
－２．８９％である。投資戦略２は，推奨当日の超
過収益率が８．５１％より高い推奨銘柄，又は－
２．８９％より低い銘柄のみ売買する方法である。

───────────
２１　セミストロング型の効率性：企業の有価証券
報告書や決算情報，増配や株式分割，M&A の
ニュース，アナリストの業績予想などを分析し
てそこから投資戦略を策定しても，過大な投資
リターンを平均的に獲得することはできない。
詳しくは Fama（１９７６）を参照されたい。
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る。さらに，支払う金額によって，会員ランク

のサービスに差異をつけている。今後，無料情

報と有料情報とで質的に差があるかどうか，ま

た，有料であっても高額の情報と安価な情報で

違いがあるかといったことに注目して，より詳

しく調べる必要がある。
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An analysis on Internet Stock Recommendations
 and Stock Price Movements
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　This paper analyses the relationship between stock recommendations on the internet and the 

stock price movements by using a dataset downloaded from a leading financial research company 

website (Stockstar.com) in China. The study employs event study analysis methodology. According 

to my research results: (1) Before the recommendations, abnormal returns of the recommended 

stocks increased. Their market opening returns were positive on the following day. However, from 

the next day, the abnormal returns began to turn negative. (2) Before the recommendations, the 

volatility of the abnormal returns is greater than that after the recommendations, and the volatility 

of abnormal intra-day returns is greater than that of the abnormal opening returns.(3) The trading 

volume increased continuously until the day after the recommendations’ day but it began to 

decrease thereafter. These results suggest that semi-strong form efficiency was not achieved in 

the case of Chinese market and the contrarian strategy produces a better performance than that of 

either momentum strategy or of the index trading.




