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国政選挙前後の株価アノマリー国政選挙前後の株価アノマリー国政選挙前後の株価アノマリー国政選挙前後の株価アノマリー    

 

 昨年 11 月の衆議院選挙の後、日本株市況は大きく上昇した。こうした選挙後の株価上昇が常にみられ

るのであれば、投資戦略として採用する価値がある。そこで、衆議院選挙及び参議院選挙の前後における

株価騰落率を検証することで、国政選挙前後の株価アノマリーの存在に検討を加える。この結果、国政選

挙前後の株式市況には特徴的な動きは見られないものの、衆議院解散直後は株価が上昇傾向をたどりやす

いことが明らかとなった。 

 

 

第第第第1111章章章章    はじめにはじめにはじめにはじめに    

2013 年 7 月 21 日には参議院議員選挙が予定され

ている。こうした政治イベントを通過すると、それ

までの不透明感が払しょくされるため投資リスク

が低下するものと想定される。この観点からすると、

国政選挙の後には、投資リスクの低下にともなう株

式市況の上昇がみられるのではなかろうか。実際、

前回の国政選挙である 2012年 11月の衆議院議員選

挙の後には、日本株市況は大きく上昇した。選挙後

の株価上昇が常にみられるのであれば、投資戦略と

して採用する価値がある。そこで本稿では、国政選

挙前後の株価アノマリーの存在を検証していく。 

 

 

第第第第2222章章章章    国政選挙前後の株価騰落率国政選挙前後の株価騰落率国政選挙前後の株価騰落率国政選挙前後の株価騰落率    

はじめに、参議院選挙の前後における株価騰落率

を検証する。ここでは、1986 年 7 月の第 14 回参議

院議員選挙以降、2010 年 7 月の第 22 回参議院議員

選挙までの 9 回の選挙を分析対象とし、各投票日前

後 3 日間の日経平均株価の騰落率を集計した。 

図１を見ると、株価騰落率については投票日前後

で特段の特色はみられない。すなわち、政治的な不

透明感が選挙によって払しょくされるという仮説

には無理があるようだ。 

次に、衆議院議員選挙についても同様の分析を行

った。図２では、1986 年 7 月の総選挙から 2009 年

8 月の総選挙までの 8 回分を対象に投票日の前後 3

日間について、株価騰落率を集計し、平均をとった。 

 

図１．参議院選挙前後の株価騰落率図１．参議院選挙前後の株価騰落率図１．参議院選挙前後の株価騰落率図１．参議院選挙前後の株価騰落率    
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図２．衆議院選挙前後の株価騰落率図２．衆議院選挙前後の株価騰落率図２．衆議院選挙前後の株価騰落率図２．衆議院選挙前後の株価騰落率    
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図２を見ると、投票日までの株価騰落率に特定の

方向性はみられない。ところが、投票日後には株価

は下落する傾向が強いことが見て取れる。ここから

も、政治的な不透明感が選挙によって払しょくされ

るという仮説には無理があるようだ。 
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第第第第3333章章章章    衆議院解散直後の株価騰落率衆議院解散直後の株価騰落率衆議院解散直後の株価騰落率衆議院解散直後の株価騰落率    

 第 2 章でみたように、国政選挙投票日前後の株価

騰落率には特定の方向性は見出しにくい。ところが、

藤戸(2012)で指摘されているように、衆議院の解散

直後の株価騰落率には明確な方向性がみられる。 

 

図３．衆議院解散前後の株価騰落率図３．衆議院解散前後の株価騰落率図３．衆議院解散前後の株価騰落率図３．衆議院解散前後の株価騰落率    

 

（出所：藤戸(2012)） 

 

図３から分かるように、1979 年 7 月から 2009 年 8

月までに実施された 11 回の解散総選挙において、

衆議院解散から投票日までの株価騰落率がマイナ

スとなったケースは、わずかに 1 回のみである。 

 そこで、図４では、1986 年 9 月から 2009 年 7 月

の 8 回の衆議院解散について、解散日前後の株価騰

落率を日次で取得し、解散日からの日数（営業日）

ごとに平均値をとった。 

 

図４．衆議院解散前後の株価騰落率図４．衆議院解散前後の株価騰落率図４．衆議院解散前後の株価騰落率図４．衆議院解散前後の株価騰落率 
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ここから分かるように、衆議院解散日から 1 週間（5

営業日）程度、株価は上昇傾向をたどる傾向が見ら

れる。そして、次の 1 週間（2 週目）は反落する傾

向をたどる。さらに解散から 3 週目になると再び、

上昇傾向を取り戻す。図５では、この様子をわかり

やすく示すために、衆議院解散前日の株価水準を

100 として、その後の株価水準の平均的な推移を描

いた。 

 

図５．衆議院解散後の株価の平均的推移図５．衆議院解散後の株価の平均的推移図５．衆議院解散後の株価の平均的推移図５．衆議院解散後の株価の平均的推移 
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図５から判断すると、株価は衆議院解散から 15 営

業日程度、概ね上昇傾向と辿るものと考えられる。

投票日の日程は衆議院解散から 1 か月程度であるこ

とを考えると、投票日の 1 週間前ぐらいまでは株式

のポジションを持っておくことが有効である。 
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