
空売りが株価形成に与える影響：日本の株式市場における実証分析佳 作
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執筆動機

私が早稲田商学懸賞論文に応募した動

機は次の2点です。まず一つ目は、4年間

の大学生活の集大成として「納得のいくも

のを作りたい」と考えたためです。一学生

として、これまで学んだことの成果を残し

たいという気持ちがありました。

そして二つ目は、「経済学の見識を広げ、

それを習得したい」と考えたためです。私

は今後、経済学の研究に取り組んでいこ

うと思っているので、とても良い経験とな

りました。

論文の内容

本論文では日露戦後経営における官営

八幡製鉄所の拡張政策がどのような効果

をもたらし、それがどう日本の鉄鋼業育

成政策に貢献したかを研究テーマとして

います。銑鉄・鋼材の生産費とその保護

率の比較、ベネフィット分析等々を行うこ

とで、同製鉄所が日本鉄鋼業の発展、ひ

いては重工業全体の成長に大きく寄与し

たことを示すことができました。

執筆に当たってのエピソード

執筆に際して、データの扱い方と理論

的な文章の執筆に大変苦労しました。デ

ータの収集には、資料の制約のため非常

に多くの時間がかかり、また分析におい

ても、数値が持つ意味と経済学的要因と

の関係性を理論的に文章化することがな

かなかできずにいました。そうした中で、

私が最後まで諦めずに、論文を完成でき

たのは、指導教授である花井先生のご指

導と的確な助言があったからこそです。

本当に先生には心より感謝しております。

後輩の皆さんへのメッセージ

学生である私たちは日々の大学生活を

通じて、数多くの貴重な経験に触れる機

会があります。私がその中で、最も達成

感を得ることができたと思うのが早稲田

商学懸賞論文への挑戦でした。学業に傾

注することはなかなか簡単なものではあ

りませんが、必ずや自分の人生に役立つ

ときがくると思います。皆さんが、学生時

代になにか価値あるものを求めるときに

は、この懸賞論文をその選択肢として一

考してみることをお勧めいたします。

論文の内容

株式市場における「空売り」は、株価を

下落させるものであると従来から主張さ

れてきました。しかし私たちは、直近の

価格未満では空売りをすることが出来な

いと規定している空売り規制に注目して、

空売りが株価に与える影響を実証的に分

析しました。その結果、従来の先行研究

に反して、空売りには株価を上昇させる作

用があることを、定量的に示すことが出

来ました。

執筆動機

私たちの所属する広田ゼミでは毎年12

月に、「学問の早慶戦」と呼ばれるインター

ゼミを行っています。このインターゼミに

おいて、学生独自の自由な観点から、今

までに無い新しい研究を行い、論文を執

筆し、プレゼンテーションを行う事が私

たちのゼミの伝統です。このような先輩

方の残してきた素晴らしい伝統を引き継

ぐため。そして、懸賞論文で入賞をし、

自分たちが早稲田で学んだという爪痕を

論文という形で残したいと考えた事が論

文の執筆に至ったきっかけです。

執筆にあたってのエピソード

グループでの執筆であったため、個人

で研究を進める場合とは異なる数々の困

難がありました。8月の夏季休業開始より

活動を開始し、約6カ月間にわたり、平日

も休日もメンバーで集まり試行錯誤を重

ね、持てる時間の全てを論文の執筆に賭

け、文字通り全力で臨んできました。そ

して言葉では表せない程の、苦労や葛藤

がありました。途中、テーマ変更の危機

や幾度とないデータ分析のやり直し、徹

夜で作業する事がありましたが、チームで

これらを無事に乗り越え、今回の結果に

結び付けることができました。

後輩のみなさんへのメッセージ

ページの論文を執筆するには、ゼロか

ら一つのものを創りだすための想像以上

の「産みの苦しみ」が伴います。しかしな

がら、この苦しみを乗り越えたからこそ、

得られる知識や達成感は計り知れず、必

ずや一回り成長した自分自身を感じるこ

とが出来ることは間違いありません。後

輩の皆様には、是非、商学部の懸賞論文

に挑戦し、本気で学問に対峙し、大いに

成長していただきたいと思います。
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