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日米の株価変動における伝染効果の分析

大・野早苗

　　　　　　　　　　　　　1研究の目的

　近年における資本市場の自由化や情報通信技術の進歩により国際的な資本

取引が急増し，株式や為替レートなどの資産価格の国際連動が高まりつつあ

ると指摘されている．また，ブラック・マンデー以降，ある市場における資

産価格の急変が国際金融システムの秩序を揺るがしかねないと懸念されるよ

うになった．このような背早をもとに，資産価格の国際連動に対して高い関

心が寄せられている．

　各国の資産価格が共通のファンダメンタル変数を持てぱ，各国の資産価格

はそのファンダメンタル変数の変化に応じて同時に変動する．しかし，先進

諸国の株価が同時に1O％から20％ほども急落した1987年10月に，このよ

うな株価の同時暴落を引き起こすほどのファンダメンタノレズの急変が起こっ

たとは想像しがたい。したがって，資産価格の国際連動の原因としては共通

のファンダメンタル以外の要因も考えられるであろう．

　最近の資産価格の国際連動に関する研究では，株価変動の伝染効果（Con．

tagion　efrect）に注目するものが多い．株価変動の伝染効果とは，株価が他

国の株価変動そのものに対して反応する結果，株価変動が国境を越えて伝染

していく現象を言う一）．実際，市場参加者は日本の株価上昇の原因を説明す

る際に米国の株価上昇を取り上げることがあるが，その場合，必ずしも共通

のファンダメンタル・シ目ツクを考えているわけではないようである．

株価変動の国際連動の原因には共通のファンダメンタル・シヨツクと伝染
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効果の双方が含まれている可能性があるが，従来の伝染効果に関する多くの

分析では二つの影響を区別することができなかった、そこで，Craig，

Dravid＆Richardson（1995）は，伝染効果の影響のみを抽出する手法を

提唱した．Craig，Dravid＆Richardson（1995）の分析では伝染効果によ

って株価の国際連動が起こるという結果は得られていない．

　他国の株価変動自体は当該国の株価のファンダメンタル変数ではないにも

かかわらず当該国の株価に影響を与えるのは，多くの投資家が当該国の株価

を予測する上でそれを重要な変数であると見なすからである。そうすると，

他国から当該国へと株価変動が伝染するのは他国の株価が大きく変動する場

合のみと考えられる．すなわち，株価の伝染効果には閾値効果が存在する可

能性が考えられる．

　また，株価変動の伝染効果にはラグがあると想像される．なぜならば，多

くの投資家が当該国の株価の予想に重要であると愚うがために他国の株価変

動が当該国の株価の説明要因になりうるならば・投資家は他の投資家の行動

を観察してから自らの行動を決定しようとするはずだからである、

　そこで，本稿ではCraig，Dr6vid＆Richardson（1995）に基づき米国の

株価変動から日本の株価変動への伝染効果について分析するが，そこで，株

価変動の伝染効果には閾値効果が存在するかどうかを検証するとともに・伝

染効果にラグが伴うかどうかを検証する．

　　　　　　　　　2株価の国際連動に関するサーベイ

　株価の国際連動に関する分析はこれまで数多く行われてきた．

　Eun＆Shim（1992）は株価変動の波及メカニズムを9力国の株価よりな

　るvector　autoregression（VAR）モデルを用いて分析した．その結果，株

価の相互依存性が見られ，特に，米国の株価変動から諸外国の株価変動への

影響が大きいことがわかつた．また，Jeon＆Furstenberg（1990）は東京，

フランクフルト，ロンドン，ニユーヨークの森価を用いて…モデルで分

　析し，ブラツク・マンデーが起こった1987年10月以降，株価変動の国際連
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　関は高まっているとの結果を得た2）．

　　最近では，単位根や共和分に注目した分析も行われており，先行研究には

　Kasa（1992）などがある。また，Hamori＆Imamura（1997）は，定式化

　の誤りからバイァスが生じるという単位根検定や共和分検定の問題を回避す

　るために，Lag・AugmentedVAR（LA－VAR）アプローチを用いてG7の

株価連動を分析している．

一方・市場の効靴とい1観点から株価の国際連動の分析も行われてい孕．

　もし，取引時間にオーバーラヅプが存在しないある二国の株価の間に体系的

な関係があれば・ある国の投資家は他国の前日の株価を当該国の株価の予想

に用いることで体系的に利益を得ることができる．したがつて，もし，市場

が効率的であれぱ，他国の株価の影響はすべて当該国の始値に反映されるこ

とになる・そこで・B・・k・…i・…t・＆G・・t・（1…），B…。。，・i。、、、t。

＆Tucker（1992）らは，株価の始値と終値を用いて一日の収益率を取引所

が開いている時間帯と取引所が閉まっている時間帯の二つに分割し，日米の

株価連動について分析した．その結果，前日のニューヨーク市場における米

国の株価変動は翌日の東京市場の始値に反映されるが，前日の東京市場にお

ける日本の株価変動が翌日のニューヨーク市場の姶値に与える影響は見られ

なかった．

　株価変動に国際連動が生じる原因として，各々の株価が共通のフアンダメ

ンタルズを持つことが考えられる．しかし，ブラック・マンデーでは先進国

の株価が同時に暴落するなど，株価はファンダメンタルズの変化だけでは説

明できない変動を見せることが多い3）．

　そこで，最近では，株価変動の伝染効果に注目する分析が多い．これは，

他国の株価変動自体が当該国の株価変動の説明要因になると考えるものであ

る・I株価変動の伝染効果モデル（…t・。i…耐。。t。。・e1）を提唱したもの

に・Ki・・＆W・dhw・・i（1990），Li・，E・g・1＆lt・（1990）などがある・）．

　King＆Wadhwani（1990）は，情報の非対称性，不完全性が存在する場

合には・他国の株価変動自体が当該国の株価変動の要因となるため，株価変
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　　　動の国際連動が生じると指摘している、たとえば，英国の投資家が保有する

　　　情報を知ろうとするために米国の投資家が英国の株価変動に注目するならば・

　　　英国の株価変動自体が米国の株価の説明要因となり，米国の株価が英国の株

　　　価変動に反応して変動することになる．また，Lin，Engel＆Ito（1990）は，

　　　株価変動の国際連動は共通のファンダメンタル変数の他に，ファッズ，バプ

　　　ル，バンドワゴン，といった心理的要因も考えられると指摘している．

　　　　株価変動の国際連動はファンダメンタル・シ目ツクと伝染効果の二つが要

　　　因となつて起こヲているはずだが・上記の分析では・それらを識別すること

　　　ができない．

　　　　Craig，Dravid＆Richardson（1995）は，伝染効果の影響のみを抽出す

　　　るために，シカゴ・マーカンタイル取引所（ChicagoMercantileEx－

　　　ch，nge：CME）の日経平均先物を用いて分析している5）、Craig，Dravid＆

　　　Richardson（1995）は，日経平均のオーバーナイト収益率をS＆P500の収

　　　益率とCMEの日経平均先物の収益率で回帰したときに，S＆P500の収益率

　　　が追加的な説明力を持たなけれぱ伝染効果による日米の株価連動はなく・S

　　　＆P500が追加的な説明力を持てば伝染効果が存在すると考えた．Craig，

　　　Dravid＆Richardson（1995）の分析では，伝染効果はないという結論を

　　　得てし・る、

　　　　Tsutsui（1996）は日米の株価の相互依存性をevent　studyで分析してい

　　　るが，他国の株価変動が当該国の株価に対してサン・スポヅトとなるのは他

一　　　国の株価が大きく変動する場合であろうと指摘している。他国の株価変動自

　　　体が当該国の株価変動の説明要因になりうるのは，多くの投資家が当該国の

　　　株価を予測する上でそれを重要な変数とみなすためである．他国の株価変動

　　　　が大きいほど多くの投資家がそれに注目するのであれば，他国の大きな株価

　　　　変動のみが当該国の株価に影響を与えると言える．

　　　　　そこで，Tsutsui（1996）は大きな株価変動と小さな株価変動に分けて日

　　　　米の株価連関について分析したところ，株価変動が大きい場合に株価の国際

　　　　連動が見られるとの結果声得た．また，Hirayama＆Tsutsui（1996）は日
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本・米国・英国・ドイツの株価収益率を…モデルを用いて分析し，同様

　の結論を得ている．

　　すなわち，株価の伝染効果には閾値効果の可能性が考えられる．そうする

と・C「ai・・D…id・・i・・・・・…（1…）では伝染効果が見られなくても，

米国の株価が大き／変動する場合と小さ／変動する場合に区別すれぱ，株価

　変動が大きい場合に伝染効果が現れる可能性がある．

　　さらに，Tsutsui（1996）は他国の株価変動自体が当該株価の説明要因に

なるので批ば・その影響は始値ではな／終値に反映されるであろうと指摘

している・合理的な投資家は株価のファンダメンタル情報に対しては即座に

反応するであろ1・しかし・他国の株価が変動したという情報を得ても，そ

れに対する他の投資家の反応が見られるまで投資家は行動しないカ、もしれな

い．なぜならぱ，ファンダメンタル変数ではない他国の株価変動は多くの投

資家に注目されて初めて当該株価の説明変数になりうるからである．

　そこで，Tsutsui（1996）は一日の株価収益率を市場が開いている時間帯

と市場が閉まっている時間帯の二つに分割し，他国の株価変動がどちらによ

り大きな影響を与えるかを確かめた。その結果，他国の株価変動は，市場が　・

閉ま一ている時間帯で測った収益率よりも市場が開いている時間帯で測つた

収益率に対してより大きな影響を与えることがわかつた．

す肋ち・株価変動の伝染効果にはラグカ1あると予想される．そうすると，

S＆P500の収益率は日経平均のオーバーナイ1収益率に対して説明カを持た

なくても，寄付後の日経平均の収益率に対して説明力を持つ可能性がある．

　そこで，本稿では，株価変動の伝染効果に関して次のような分析を行う．

まず・第3節では・伝染効果の閾値効果について実証分析を行う．フアンダ

メンタル・ショヅクの影響と伝染効果を区別するために日経平均先物を用い

るが・日本の株式市場に上場されている・・・…の先物が存在しないため，

米国株式から日本株式への伝染効果のみを扱う．第・節では，伝染効果にラ

グについて検証するために・日経平均の東京市場が開いている時間の収益率

を細分化し・S＆・…の収益率が各・の時間帯における日経平均収益率に支寸

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　733



（1。。）　二橋論叢第11・巻第・号平成・年（1997年）11月号

してどのような影響をもたらすかを見る。最後に結論を述べる．

　　　　　　　　3伝染効果の閾値効果に関する分析

　［1］回帰モデルの説明

まず，日米の株式市場の関係を明らかにする一二一一ヨーク市場の取引時

間帯は。・・（・。。・・m一・t・・・・…im・）で午前・時・・分から午後4時まで

であり，東京市場の取引時問帯は午後7時から午前1時までである．したが

つて，東京市場とニユーヨーク市場の間には取引時間のオーバーラヅプがな

い．そこで，日経平均のオーバーナイト収益率を次のように分解してみる・

　　　　〃K阻．。一ε、。。旺冊．、、。、・1。。。皿、一。．・岬・1・．岬一一岬（1）

〃K叫．。は東京市場の取引終了時から翌日の取11開始時までの時間帯

で測つた日経平均のオーバーナイ1収益率であり・1は各・の時問帯で日経

平均採用銘柄が取引されていれば実現したであろう日経平均収益率を表す・

　もし，株価がフアンダメンタル変数のみによって決定されるのであれば・

株価変動はその時点で公表されるファンダメンタ／レ情報と一対一に対応する

はずである．ESTの午後7時から午前1時までは東京市場での取引がない

が，仮に取引が行われていたと批ば，その時の日経平均はその時間帯に公

表されたフアンダメンタル情報を反映しているはずである．

　　米国の取引時間帯では，米国企業の株式の他に日経平均先物がCMEにお

いて取引されている．日経平均先物は日経平均の派生商晶なので・日経平均

　先物のフアンダメンタル変数は日経平均のそれと同じである6）．したがって，

　CMEの取引時間帯に公表された日経平均のファンダメンタル情報に対して

日経平均がどのよ1に反応していたであろ1カ・は・・M・の日経平均先物を

　用いて知ることができる7）．

　　米国市場の取引時問帯の前後では日経平均先物が取引されていないため・

　この二つの時間帯については日経平均のファンダメンタル情報に対する反応

を知ることができない．そこで，本稿では東京市場のオーバーナイトの時問

帯のうち，ニユーヨーク市場が開いている時間帯のみを扱う8）9）・
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　CMEの取引時間帯に公表された日経平均のファンダメンタル情報は，

CMEの日経平均先物の収益率に反映されると同時に翌日の日経平均の始値

にも反映されるはずである．したがって，もし，株価を決定する要因が株価

のファンダメンタル変数のみならば，日経平均のオーバーナイト収益率は

CMEの日経平均先物の収益率で説明されるはずである．日経平均のファン

ダメンタル変数には日本株式に固有のファンダメンタル変数の他に日米の株

式に共通のファンダメンタル変数がある．したがって，日米の株価連動をも

たらす要因が共通のファンダメンタル変数のみならば，日経平均のオーバー

ナイト収益率の説明変数としてCMEの日経平均先物の収益率の他にS＆P

500の収益率を加えても，S＆P500の収益率は何ら追加的な説明力を持たな

いはずである．もし，S＆P500の収益率が日経平均のオーバーナイト収益率

に対して追加的な説明力を持てば，日米の株価連動の原因には共通のファン

ダメンタル・シ目ソクの他に株価変動の伝染効果も含まれると言える1O）．す

なわち，日経平均はS＆P500の変動そのものに対して反応しており，株価

変動が米国から日本へ伝染すると言える．

　以上を整理すると，次のようになる．日経平均のオーバーナイト収益率を

S＆P500の収益率とCMEの日経平均先物の収益率で回帰したとき，S＆P

500の収益率が日経平均のオーバーナイト収益率に対して追加的な説明力を

持たなけれぱ，伝染効果による日米の株価連動はない．一方，S＆P500の収

益率が日経平均のオーバーナイト収益率に対して追加的な説明力を持てば，

伝染効果による日米の株価連動が存在すると言える11）．

　Craig，Dravid＆Richardson（1995）の分析では，S＆P500は日経平均

のオーバーナイト収益率に対して追加的な説明力を持たず，S＆P500から日

経平均への伝染効果は存在しないという結果を得ている．

　ところで，Tsutsui（1996），Hirayama＆Tsutsui（1996）は，他国の株

価変動自体が当該国の株価変動の原因となるならば，株価変動の伝染効果は

他国の株価が大きく変動したときに現れるはずであると指摘している．そう

すると，Craig，Dravid＆Richardson（1995）の手法を用いても，S＆P500
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が大きく変動する場合と小さく変動する場合を区別すれぱ，S＆P500が大き

く変動した場合にS＆P500から日経平均への伝染効果が見られる可能性が

ある．

　そこで，以下ではCraig，Dravid＆Richardson（1995）が提唱したモデ

ルにダミー変数を加え，株価変動の伝染効果に閾値効果を検証する．

　そこで，以下のような回帰式

　！VκK五1ト。＝β皿十β1S＆P。＿。十β呈FlVη（KEZ。＿。十β。D〃∫畠P　S＆P。＿。十α　　（2）

を推定する．FMKK理一。はCMEが開いている時問帯で測った日経平均先

物の収益率，S＆P。一。はニューヨーク市場が開いている時間帯で測ったS＆P

500の収益率である．FMκK軋一。は（1）式のεgヨω．胴一。ooρ胴に対応する．

S＆ん・は米国から日本への株価変動の伝染効果を表す変数である．すなわ

ち，前日のS＆P500が寄付から大引けにかけて上昇（下落）したのに対し

翌日の寄付における日経平均の株価が上昇（下落）すれぱ，それは伝染効果

によるものと言える．D払〃はダミー変数で，S＆P500の変化率が1．5％以

上であれぱ1を，それ以外ではOをとるものとする．uは残差である．S＆P

500の上昇と下落は日経平均に対して異なる影響を与えることが予想される

ため，ここではS＆P500の変化率の絶対値ではなく，S＆P500が上昇する場

合と下落する場合の二つに分けて分析する．

　もし，日米の株価連動の要因が共通のファンダメンタル・ショソクのみな

らば，S＆P500の収益率は日経平均のオーバーナイト収益率に対して追加的

な説明力を持たない．したがって，帰無仮説βF0が棄却されれば，日米の

株価連動の要因に株価変動の伝染効果も含まれると言える．

　また，帰無仮説β1＝0が棄却されず帰無仮説β3＝Oが棄却されれぱ，S＆P

500から日経平均への伝染効果には閾値が存在し，S＆P500が大きく変動し

たときのみS＆P500の変動自体が日経平均の説明要因になると言える．

［2］実証分析

本節では，（2）式の回帰モデルについて実証分析を行う．
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日米の株価変動における伝染効果の分析 （105）

　まず，本稿で用いるデータを説明する．本稿では，東京市場における日経

平均，ニューヨーク市場におけるS＆P50P，cMEにおける日経平均先物を

用いる．データはData　Streamより入手した．推定期問は1995年1月4日

から1995年12月29日までである．日経平均のオーバーナイト収益率は当

日の始値の対数値から前日の終値の対数値を差し引いて計算し，S＆P500お

よびCMEにおける日経平均先物の収益率も同様に終値の対数値から始値の

対数値を差し引いて計算した．

　ただし，市場が開いた直後では多くの銘柄の取引が成立していない．そこ

で，日経平均の始値ではなく取引開始から15分後の株価を用いて日経平均

のオーバーナイト収益率を算出した．

　ところで，日米では祭日が異なるため欠損値が生じる．Hirayama＆Tsu・

tsui（1996）は，取引がなければ新たに生み出される情報はないとみなせる

ことから，前日の株価を休日の株価の代理変数として採用している．したが

って，本稿も同様に休日の株価として前日の株価を適用した．

　まず，データの定常性を確認するためにAugmented　Dickey・Fuller

（ADF）テストを行った．ADFテストの結果は表1である．図1は本稿で

用いたデータの時系列的動向を表したものである12）．すべての変数のラグ次

数は赤池のAIC基準およびSchwarzのBIC基準を用いて決定した．Pは

ラグ次数，t－Va1ueはα。のt値を表す．ここでは，すべての変数について単

位根が存在するという帰無仮説が棄却された．

　次に，（2）式について回帰分析を行づた．その結果が表2である．R2は

自由度修正済み決定係数，DWはダービン・ワトソン比である．また，資

産価格の収益率は時間を通じて一定ではないことが知られているため，ここ

では不均一分散を考慮したWhiteのstandard　errorを用いたt値を計算し

ている．

　まず，比較の対象としてS＆P500および日経平均先物の収益率の単回帰

を行った結果，どちらも有意であった．ここでは，S＆P500の収益率の一単

位当たりの上昇は約26％，CMEにおける日経平均先物の収益率の一単位当
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（106）　　一橋論叢　第118巻　第5号　平成9年（1997年）11月号

　　　　　　　　　　　表1　ADFテスト
推定期閻：1995／1／4－1995／12／29

AlC BIC
変　　　数

P t－value P t－value

OVERNIGHT O 一15．8693 O 一15．8693

S＆P O 一14．617 O 一14．617

FNIKKEI O 一16．04677 O 一16．04677

9：15－10：OO O 一14．6647 O 一14．6647

10：OO－11＝15 0 一16．7773 O 一16．7773

12：45－14：00 O 一15．831 O 一15，831

14：00－15：OO O 一17．6555 O 一17．6555

　　OVERNIGHT：日経平均のオーバーナイト収益率

　　S＆P　　　　：S＆P500の寄付から大引けまでの収益率

　　FMKKEI　　：CMEの日経平均先物の寄付から大引けまでの収益率

　　9：15－10：00　：日経平均の9：15から1O100までの収益率

　　10：OO－111151日経平均の1O：OOから11：15までの収益率

　　12：45－14：OO：日経平均の12：45から14：OOまでの収益率

　　14100－15：OO1日経平均の14：OOから15：OOまでの収益率

　　ADFテストは，テストする変数Xが以下のモデル
　　岨、＝αx．一3＋α■岨、一十α。岨．一，十……十αρ岨、一。十〃㌔

　　に従うと仮定して行った。ここで，〃1’は授乱項である。

たりの上昇は約75％，日経平均のオーバーナイト収益率を上昇させるとい

う結果が得られている．

　次に，ダミー変数を含まない（2）式の回帰分析を行っ’た．その結果，

CMEの日経平均先物の収益率は依然として有意であるが，S＆P500の収益

率は有意ではなくなった．したがって，伝染効果の閾値を考慮．しなければ，

S＆P500の収益率は日経平均のオーバーナイト収益率に対して追加的な説明

力を持たず，S＆P500から日経平均への伝染効果が存在しないと言える．こ

れは，Craig，Dravid＆Richardson（1995）で得られた結論と同じである．

　最後に，ダミー変数を含めた（2）式の回帰分析を行った．その結果，S＆

P500の係数は依然として有意にはならなかったが，上昇ダミーも下落ダミ

ーも有意となった．ここでは，S＆P500が1．5％以上上昇した場合はS＆P

500の一単位の上昇は日経平均の才一バーナイト収益率を30％，1．5％以上
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橋論叢　第118巻　第5号　平成9年（1997年）11月号（108）
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　　　　　　　　　日米の株価変動における伝染効果の分析　　　　　　　（109）

下落した場合は55％下落させるという結果が得られた、S＆P500の変化率

が1・5％以上のときのS＆P500の係数は上昇時も下落時もプラスなので，S

＆P500の上昇（下落）は日経平均の翌日における始値の上昇（下落）を加

速させることになる．さらに，日経平均はS＆P500が上昇した場合よりも

下落した場合の方がS＆P500の変動に対して大きく反応する可能性がある

と言える．

　Craig，Dravid＆Richardson（1995）ではS＆P500から日経平均への伝

染効果は見られなかったが，閾値効果を考慮すると伝染効果が現れた．この

ことから，投資家は米国の株価が大きく変動した場合のみ米国の株価変動を

日本の株価の重要な説明変数と見なしている可能性がある．すなわち，大き

な米国の株価変動は多くの投資家の関心を集め之ため，米国の株価変動自体

が日本の株価に影響を与えることになる．さらに，日本株式を売買する投資

家は米国の株価が上昇したときよりも下落した場合に米国の株価変動を重視

する可能性があると言える．

　　　　　　　　　4伝染効果のラグに関する分析

　前節では・伝染効果は米国の株価が大きく変動する場合のみに現れるとい

う結果が得られた．しかし，米国の株価変動は東京市場での取引が開始され

た後も引き続き日本の株価に影響を与えることが予想される．なぜならば，

米国の株価変動は多くの投資家がそれに注目するがゆえに日本の株価の説明

要因になるため・投資家は他の投資家が米国の株価変動に対してどのように

反応するかを観察してから行動すると予想されるからである．

　そうすると，米国の株価が小さく変動する場合も，東京市場での取引が開

始された後では伝染効果が現れるかもしれない．また，米国の株価が大きく

変動した場合の取引開始後における日本の株価は，寄付時点とは異なる反応

を不すかもしれない．

　そこで，次に，株価変動の伝染効果が時問の経過とともにどのように変化

するかを検証する、本節では，以下の回帰式について実証分析を行つた．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　741



（11O）　　　一橋論叢　第118巻　第5号　平成9年（1997年）11月号

〃KK凪．。一γ。十γ、S姐．。十γ，FMKK泓一。十γ・D〃wS＆P。一・十・（3）

　〃KK以．。は東京市場が開いている時間帯における日経平均の収益率を

表し，①は残差を表す。本節では・日経平均の寄付から大引けまで㍗収益率

を四つの時間帯に分割し，それぞれを（3）式の被説明変数に用いた．

　（3）式の実証分析の結果は表3である．まず，上昇ダミーを用いた場合を

見てみると，S＆P500の収益率は午前10時から午前11時15分までの日経

平均収益率，および午後2時から午後3時までの日経平均収益率に対して有

意となった．したがつて，S＆P500の上昇率がL5％以下のときの伝染効果

にはラグがあり，投資家はS＆P500が上昇しても即座に日本株式を購入せ

ず，他の投資家の行動を観察してから購人するという行動をとっていること

が予想される．また，前場，後場とも伝染効果が現れるのは後半のみであっ

た．

　S＆P500が1．5％以上上昇したときのS＆P500の係数を求めるためにS＆

P500の係数と上昇ダミーの係数を足し合わせると，いずれの時間帯におい

てもS＆P500は有意であった13）．S＆P500の係数の値はそれぞれ0．21，一

022，O．12，043となり，いずれの時間帯においても・S＆P500の上昇率が

1．5％以下の場合よりも係数の絶対値は大きいが，午前10時から午前11時

15分までの時間帯だけマイナスとなった．その後，係数はプラスに転じ，

時間の経過に伴い係数の絶対値は上昇している・したがづて・S＆P500が大

きく上昇した場合も，米国の株価上昇に反応した日本株買いが取引開始後も

継続し，しかもS＆P500が小さく上昇した場合よりも積極的な日本株購入

が行われる可能性がある．しかし，米国の株価上昇に反応して日本の株式を

購入した投資家はその後一旦は日本の株式を売却し，その後再び買い戻すと

いう行動をとることが予想される．

　次に，下落ダミーを入れた場合を見る．午前10時から午前11時15分ま

での日経平均収益率と午後2時から午後3時までの日経平均収益率に対して

S＆P500の係数は有意である．したがって，S＆P500の下落率が小さい場合

　も裏資家はwait　and　seeの態度をとり，S＆P500の下落に対して徐々に日
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日米の株価変動たおける伝染効果の分析 （111）

本株式を売却していると予想される．また，上昇ダミーを入れた場合と同様

に，小さなS＆P500の下落に対する日経平均の反応は前場，後場とも後半

に見られた．

　また，S＆P500が1．5％以上下落する場合では，午前10時から午前11時

15分までの時間帯と午後12時45分から午後2時までの時間帯でS＆P500

が有意となり，寄付後においても伝染効果が見られた．この二つの時間帯に

おけるS＆P500の係数の値はそれぞれ一〇．27，O．38となり，下落ダミーを入

れた場合も，取引の途中で日経平均はS＆P500の下落に対しマイナスの反

応を示し，その後再ぴプラスの反応を示している．このことから，S＆P500

の下落率が大きい場合は，投資家は東京市場が開いた時点で日本株式を売却

するが，その後一旦それを買い戻し，再び売却するという行動をとっている

可能性がある．

　以上の分析では，米国の株価が大きく変動する場合も小さく変動する場合

も，米国の株価変動に対する日本の株価の反応が取引の途中で変化するとい

う結果が得られた．米国の株価変動自体は日本の株価の説明要因になり得て

も日本の株価のファンダメンタル変数ではない．米国の株価変動は多くの投

資家がそれに関心を払うがために日本の株価の説明要因になり得るため，投

資家が米国の株価変動をどう解釈するかによってその影響度は変化すること

になる．

　たとえば，前場では日本の株価が小さな米国の株価上昇に反応して上昇し

たとしても，取引が停止している間に他の投資家が米国の株価変動に対する

認識を変化させれぱ，小さな米国の株価変動は日本の株価の説明要因にはな

らなくなる．そうすると，後場の前半で日本の株価の反応が現れないのは，

投資家が後場も他の投資家の反応が継続することを確認してから行動するた

めかもしれない．また，米国の株価が大きく上昇し，多くの投資家がそれを

重視すると予想されたことから寄付時の日本の株価が上昇したとしても，日

本株式のファンダメンタル値は変化していないので，今度はファンダメンタ

ル値以上に価格が上昇した日本株式を売却する投資家が現れるという予想が
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生じるかもしれない．米国の株価変動に対する他の投資家の反応が取引の途

中で変化すれば，米国の株価変動は日本の株価に対して一貫した影響を与え

ないことになる．

　一方，株価変動が小さい場合は米国の株価上昇と株価下落が日本の株価に

与える影響は対照的であったが，株価変動が大きい場合は対照的ではなかっ

た．米国の株価が大きく上昇する場合も大きく下落する場合も米国の株価変

動に対して日本の株価は一旦マイナスの反応を示すが，米国の株価が下落す

る場合の方がプラスの反応に転じる速度が速い．これは，米国の株価が上昇

した場合は，日本株式が一旦売却された後で徐々に買い戻されるが，米国の

株価が下落した場合は，日本株式が一旦購入されても即座に売却されること

を示唆している．したがって，投資家は他の投資家よりも先に利益の機会を

得ることよりも他の投資家よりも先に売り抜けられるかどうかを重視してい

る可能性がある．

5結論

　本稿では，米国の株価変動から日本の株価変動への伝染効果に閾値効果が

存在するか，また，ラグが存在するかについて検証した．

　本稿の分析結果は以下のものである．

　伝染効果の閾値を考慮しなければ株価変動の伝染効果は見られなかったが，

閾値を考慮すると伝染効果が現れた．したがって，他国の株価が大きく変動

する場合は，共通のファンダメンタル情報の他に株価の伝染効果が株価の国

際連動の原因として加わる可能性があると言える．

　また，米国の株価が小さく変動した場合も寄付後には伝染効果が現れた．

このことから，投資家は小さな米国の株価変動に対しては他の投資家の行動

を確認してから行動している可能性があると言える．

　しかし，寄付後の伝染効果は取引の途中で変化した．ファンダメンタル変

数ではない米国の株価変動自体が日本の株価の説明要因になり得るのは多く

の投資家がそれを重視するためである．したがって，取引開始後における米
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国の株価変動の影響が一貫していないのは，米国の株価変動に対する他の投

資家の反応が取引の途中で変化すると予想されるためではないかと言える．

　さらに，株価が上昇する場合と下落する場合では伝染効果に違いが見られ，

米国の株価上昇が日本株式の購入を促す速度よりも米国の株価下落が日本株

式の売却を促す速度の方が早いことが分かった．

　本稿では・前日の米国の株価変動から翌日の日本の株価変動への影響につ

いて分析した・牟だし・株価変動の伝染効果は一日のみで消滅するのではな

く・数日にわたって持続することが予想される．

　本稿で用いた分析手法のメリソトは，株価の国際連動の原因のうち伝染効

果の影響のみを抽出できることであうたが，米国の株価指数先物が日本の株

式市場に上場されていないため，日本から米国への株価変動の伝染について

は分析できなかった．しかし，実際には，米国の株価変動が日本の株価に伝

染し，さらに日本の株価変動が米国の株価に伝染することにより，前々日の

米国の株価変動が日本の株価に伝染することも考えられる．

　他国の株価変動はファンダメンタノレ変数ではないために伝染効果にラグが

ともなうことを考えれぱ，伝染効果は数日後になってさらに大きくなること

も予想される・したがって・株価変動の伝染効果の相互作用に関する分析は

今後の課題としたい．
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1）　他国の株価変動は他国のファンダメンタル・ショヅク以外の要因（たとえぱ

当該国での株価変動など）によっても生じる可能性がある、したがづて，当該国

の株価が他国の株価変動に反応するとしても，他国のファンダメンタル変数に反

応している場合とそれ以外の要因に反応している場合とがある．本稿では，他国

の株価変動の要因を特定せず，他国の株価変動自体に対して当該国の株価が反応

する現象を伝染効果と定義する．

2）　その他，Furstenberg＆Jeon（1989），Chowdhury（1994）などを参照．

3）　また，McQueen＆Roley（1993）は株価は異なる経済環境の局面では同じ

ファンダメンタル情報でも異なった反応を示すという結果を得ている．

4）　その他，Hamao，Masu1is＆Ng（1990），Engle，Ito＆Lin（1990），1to，

Eng1e＆Lin（1992）などを参照．

5）　その他，Neumark，Tinsley＆Tosini（1991），Karo1yi＆Stulz（1996）な

どを参照．

6）　日経平均先物の価格は限月時における日経平均の予想値である．しかし，日

経平均のファンダメンタルズのうち，限月への影響が日経平均先物の限月以前に

完了してしまうものは日経平均先物には影響を与えないが，日経平均には影響を

与えることになる（レフェリーコメント）．したがって，厳密には日経平均先物

のフ｝ンダメンタルズは日経平均のそれとは一致しないが，本稿では，CMEの

日経平均先物収益率を東京市場が24時間開いていれぱ実現したであろう日経平

均のオーバーナイト収益率の代理変数とみなして分析する．

747



（116）　　一橋論叢　第118巻　第5号　平成9年（1997年）11月号

7）　ただし，CMEはESTで午前8時20分に開き午後3時：OOに閉まるので，

　ニューヨーク市場の取引時問帯とCMEの取引時間帯は厳密には一致しない．し

　かし，データ入手の都合上，本稿では二つの取引所間の時差が無視できるとした．

8）　シンガポール国際金融取引所（Singapore　lntemationa1Monetary　Ex－

　change：SIMEX）と東京市場の時差はごくわずかなので，東京市場のオーバー

　ナイトにおける日経平均の株価を把握するためにSlMEXの日経平均先物を用い

　ることはできない．

9）実際には，東京市場が開く直前に日本企業に関する重要な情報が公表される

　場合が多い．したがって，ニェーヨーク市場の大引けから東京市場の寄付までの

　時間帯における収益率についても分析に取り込むことは今後の課題である．

10）重回帰モデルの係数はそのモデルに含まれる他の変数の影響を取り除いた上

　での当該説明変数と被説明変数との関係を表すものである．したがって，S＆P

　500の係数は，CMEの日経平均先物の収益率の影響を日経平均のオーパーナイ

　ト収益率とS＆P500の収益率から取り除いた上で，なおかつ，日経平均のオー

　パーナイト収益率とS＆P500との間に相関が見られるかを見るものである．

　　ファンダメンタル・シ目ツクには日米の株価に共通のシ目ツクと個々の株価に

固有のシ目ツクがある．そこで，米国の取弓1時間帯に生じたシ目ソクのうち，日

経平均（もしくはCMEの日経平均先物）とS＆P500に共通のファンダメンタ

　ル・シ目ツクをε〃日経平均およぴS＆P500に固有のファンダメンタル・シ目

　ツクをそれぞれ，ε／，ε螂とすると，S＆P500の収益率（S＆R一、）とCMEの日経

平均先物の収益率（FMKK凪一、）は，

　　　　　　　　　　S＆1㌔＿、，わo＋あ1ε〃十δ＝ε’＿螂十η

　　　　　　　　　　FMKK泓一、1d。十dIε’十伽。一π十ω

　と表される．ここで，η，ωは残差である．

　　したがウて，1日経平均のオーバーナイト収益率をS＆P500およぴCMEの日経

平均先物の収益率で回帰したときのS＆P500の係数は，

　　　　　　　　　s＆R＿、＝φ。十φ■Fハr刀てK二E五＿。十ξ

　　　　　　　　　　　　＝φ。十φI（d。十d1ε∫十d向．皿十ω）十ξ

　の残差ξを，

　　　　　　　　〃IKK〃、一。＝ψ。十ψIFMKKEムー、一←ξ

　　　　　　　　　　　　　＝仇十ψI（d。十dIε。十伽∫一皿十ω）十ζ

の残差ζで回帰したときの単純回帰係数となる．すなわち，S＆P500あ収益率と

　日経平均のオーバーナイト収益率から共通のファンダメンタル・シ目ソクの影響

　を取り除いた上で，S＆P500から日経平均のオーバーナイト収益率への影響があ
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　れぱ。それは株価変動の伝染効果によるものであると考えることができる．

　　ただしl　S＆P500がファンダメンタル変数以外の変数（たとえぱ，日本の株価

　変動自体やその他の心理的要因など）にも反応していれぱ，残差ξにはε。の他

　にそれらの要因も含まれることになる．そうすると，S＆P500が日経平均のオー

　バーナイト収益率に対して追加的な説明力をもつという結果が得られても，日本

　の株価が米国のファンダメンタルズなどの変数に対して反応する場合の他に，米

　国の株価が日本の株価変動自体に反応しさらに日本の株価が米国の株価変動自体

　に反応する場合もありうることになる．

　　したがって，ファンダメンタル・シ目ツクによるS＆P500の変動とそれ以外

　の要因によるS＆P500の変動とを区別する必要がある．しかし，S＆P500の先物

　が日本の株式市場に上場されていないため，本稿の手法ではこれら二つの影響を

　識別することができない．この点については，今後，別の方法を用いて検証する

　必要がある．

11）　もし，株価を決定する要因がファンダメンタル・シ冨ソクのみならぱ，S＆P

　500の収益率は日経平均のオーバーナイト収益率に対して説明力を持たないが，

　日経平均のオーバーナイト収益率を説明できる変数がCMEの日経平均先物収益

　率のみであっても，日経平均のオーバーナイト収益率を決定する要因がファンダ

　メンタル・シ≡ソクのみであるとは言えない．それは，CMEの日経平均先物が

　ファンダメンタル・ショック以外の要因によっても決定されている可能性があり，

　日経平均先物の説明力をそのままファンダメンタル変数の説明力として解釈でき

　ないためである・本稿では日経平均先物の決定要因までは分析していないため，

　S＆P500の有意性を確認することで伝染効果の存在を確認することしかできない

　（レフニリーコメント）．日経平均がジァンダメンタル変数でどれほど説明される

　かに関する分析は今後の課題としたい．

12）図1より，すべての変数について構造変化の可能性は小さいと考えられるこ

　とから，ここでは構造変化を考慮せず単位根検定を行った．

13）　S＆P500の係数とダミー変数の係数の和をβ’とすると，β’＝β、十β，なので、

β’の標準誤差はγ〃⑦’）＝吻γ⑱）十γ〃⑫。）十2Co〃（β、，β。）の平方根となる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（一橋大学大学院博士課程）
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