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(リスク管理)：株価急落とボラティリティ上昇 

 

株価急落とボラティリティ上昇は同時期に発生する傾向がある。この傾向に配慮し、ボラティ

リティ水準に応じて株式比率を調整する運用手法も普及しつつある。コロナ・ショックから半

年経過した今、株価急落とボラティリティ上昇が同時期に発生する理論的背景を整理したい。 

 

今年３月のコロナ・ショックやリーマン・ショックのように株価が急落すると、株価指数のボ

ラティリティ（以下、ボラティリティ）が上昇する傾向がある（図表１）。この現象を説明す

る考え方が２つあり、１つ目の考え方は株価の急落による資本構成の変化に着目するものであ

る。株価の下落は財務レバレッジの上昇を招き、投資家が考える企業の事業価値自体のボラテ

ィリティ（以下、ビジネスリスク）が変わらなくても、時価ベースの財務レバレッジが上昇す

ると、株主が負うリスクが増加する。結果としてボラティリティが上昇するという考え方であ

る。ボラティリティ水準に応じて株式比率を調整する運用手法には、過度なリスクテイクを回

避するというメリットがある。しかし、１つ目の考え方が正しく株価下落がボラティリティ上

昇に先行するならば、株価反転の恩恵を諦めるのに株価急落の影響は免れないといったデメリ

ットが伴う。 

 

２つ目の考え方は、ビジネスリスクの変化に着目する。代表的な企業価値評価モデルである割

引キャッシュフロー法では、将来発生するキャッシュフローの期待値をビジネスリスクに応じ

た割引率で現在価値に換算し、企業価値とする。ビジネスリスクが高いほど割引率は高くなり、

将来発生するキャッシュフローの期待値が同じなら、割引率が高いほど、企業価値は小さくな

る。そして、当然ながらビジネスリスクが高いほど、ボラティリティも高い。つまり、一つ目

の考え方のように株価下落に起因してボラティリティが上昇するのではなく、ビジネスリスク

の上昇に起因して、ボラティリティの上昇と企業価値の下落が同時に生じ、企業価値の下落の

結果として株価も下落するという考え方である。２つ目の考え方が正しく株価下落がボラティ

リティ上昇に先行しないのであれば、上述のデメリットは伴わない。 

 

図表１：株価下落とボラティリティ上昇 

（Bloomberg より筆者作成） 

【コロナ・ショック】 

【リーマン・ショック】 
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ボラティリティは急上昇した後、緩やかに低下する。いずれのショック時においても、ピーク

から半年経過時点のボラティリティは、ショック前の水準をやや上回る程度である。しかし、

株価については全く異なり、リーマン・ショック時はショック前の水準にまで戻るのに数年も

要したのに、コロナ・ショック時は、株価は数か月でショック前の水準に戻っている。 

 

コロナ・ショック後の、株価は元の水準に戻っているのに、ボラティリティが完全には元の水

準に戻っていないという現実は、株価の急落とボラティリティの上昇との関係を財務レバレッ

ジに求める１つ目の考え方に反する。しかし、この結果だけでは、財務レバレッジの影響を排

除できない。資本構成に影響を及ぼすのは株価の変動だけではなく、負債による資金調達によ

って、財務レバレッジが上昇しているかもしれないからだ。 

 

そこで、コロナ・ショック時のボラティリティの上昇を、財務レバレッジによる影響と、ビジ

ネスリスクの上昇による影響に分解する。分解には、Engle and Siriwardane(2018)が提唱す

る構造型 GARCHモデルを用いる。このモデルは、ボラティリティと資本構成の関係性を考慮し、

株価の変動からその背景にあるビジネスリスクとボラティリティの抽出を試みる。抽出対象は、

コロナ・ショック時点の日経 225採用銘柄（2020年９月末迄の上場廃止銘柄を除く）である。 

 

銘柄によってビジネスリスクの水準が大きく異なるため、銘柄毎に推計したビジネスリスクの

コロナ・ショック前の水準（2020年２月の月中平均）を１とした。ビジネスリスクの推移の分

布を図表２に示す。橙の実線は平均値で、青色の実線と赤色の実線の間に全体の 95％の銘柄が

含まれていることを示している。ボラティリティの推移も同様に加工し、結果を橙・赤・青の

点線で示している。コロナ・ショック前は点線と実線がほぼ一致するのに対して、コロナ・シ

ョック後は点線と実線が乖離している。 

 

財務レバレッジの影響は点線と実線の差なので、財務レバレッジの影響を否定することはでき

ない。しかし、コロナ・ショック時のボラティリティ上昇の大部分は、投資家の考えるビジネ

スリスクの上昇で説明できることが分かる。これより、少なくとも今回のコロナ・ショック時

においては、心配されるデメリットは小さかったと言えるのではないだろうか。 

 

  （高岡 和佳子） 

図表２：ビジネスリスクとボラティリティの推移（推計結果） 

（Bloomberg 及び各社決算データより筆者分析・作成）                


