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１．はじめに

　信用取引とは、投資者が証券会社に委託保証金

とよばれる担保金を差し入れた上で資金や株式を

借りて行う売買取引である。信用取引に期待され

る効果は、その利用を通じて、手元に資金または

株式を持たない投資者による売り付け、買い付け

という潜在的な需給を株式市場に取り込むことに

ある。このことが売買取引に厚みを持たせるとと

もに、価格形成に反映する投資判断の多様化が図

られれば、結果として株式市場の流動性の向上と

円滑・公正な価格形成に資することになり、市場

　本稿では、上場株式の貸借銘柄への選定が流動性の向上に資するかどうかを検証した。その結果、貸借銘柄へ
の選定がILLIQや株価ボラティリティの低下につながり、一定の流動性改善の効果があることを再確認した。一
方で、日本版スチュワードシップ・コード導入後に貸借銘柄に選定された銘柄は、流動性改善の効果が弱まった
可能性も確認された。その背景には、機関投資家などの貸株行動に変化が生じているものと想定される。
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貸借銘柄への選定が株式流動性に与える影響
―日本版スチュワードシップ・コードの影響の考察を加えて―
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