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本稿ではAPT(裁定価格理論)の枠組みを用いて.昭和60年12月から62年8月まで

の期間のわが国の長期国債,金と輸入大豆の各先物市場における価格形成についてのテ

ストがなされる｡その結果,計測対象の期間内ではリスク･プレミアムがゼロであり,

｢正常の逆鞘｣と ｢順鞘｣は存在しないことが導出される｡このことは,現在の先物価

格が将来の現物価格の期待値に等しいことを意味する｡
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Ⅰ.は じめに

将来において現物の売去口を予定している現物

の保有者 (供給者)は,先物市場で先物を売っ

て,即ち売りヘッジをかけることによって,現

物の値下がりのリスクを避けようとする行動を

とる｡他方,将来において現物を購入しようと

する現物の需要者は,現物の値上がりのリスク

を避けるため,買い-ッジを行なう｡ヘッジャ

ーの売りヘッジが買い-ッジよりも多い場合,

投機家は買いに回るが,その際,現在の先物価

格が将来の現物価格の期待値よりも低 くないと,

つまり,投機家があえてリスクを負担して先物

投資をするに足りるだけのリスク･プレミアムが

存在しないと,投機家は先物取引を行なわないC

このように,現在の先物価格が将来の現物価格

の期待値を下回り,リスク･プレミアムが存在

する現象は,Hicks[8]などにおいて ｢正常の

逆鞘｣と呼ばれる｡逆に,-ッジャーの買い-

ッジが売りヘッジよりも多い場合,投機家は先

物を売るが,その際現在の先物価格が将来の現

物価格の期待値よりも高くなければならない｡

このように,現在の先物価格が将来の現物価格

の期待値を上回り,リスク･プレミアムが存在

する現象は ｢順鞘｣と呼ばれる｡これらの現象

が存在するか否か,特に米国の商品先物市場に

おいて ｢正常の逆鞘｣が認められるかどうかに

ついては,主にCAPM の枠組みを用いて多く

の実証研究がなされているが,その結果は一様

ではない｡ 1)

ところでCAPM による場合,全ての資産か

*本稿は文部省科学研究費の助成に基づく研究の一部である｡本誌レフェリーと花輪俊哉教授,江口英一

教授から丁寧なコメントをいただき,論文を改善することができた｡記して感謝申し上げる｡
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ら成る市場ポートフォリオをいかに特定するか

が問題であり,かつ先物はネットの供給額がセ

ロであることから市場ポートフォリオに含めら

れることは適当ではなく,2) 困難が生じるOし

かし,APT(裁定価格理論)ではあらかじめ特

定された市場ポートフォリオを用いる必要はな

く,この困難を免れ得る｡Ehrhardt-Jordan

-Walkling[5]はAPTの枠組みを用いて,

1972年から1980年までの米国の商品 (小麦,

トウモロコシ,大豆)先物を対象にテストを行

い,これらの先物の価格は予想現物価格に等し

いとの結論を得た｡

本稿の目的は,昭和60年12月から62年8月

までの期間のわが国の長期国債と商品 (金と輸

入大豆)の各先物市場における価格形成につい

て,APTの枠組みを用いて分析し,先物投資か

らリスク･プレミアムが得られるか否か,即ち,

｢正常の逆鞘｣や ｢順鞘｣が存在するかどうか

のテストを行なうことである｡節Ⅱでは,APT

の枠組みを用いる場合.長期国債,金と大豆の

各先物への投資からリスク･プレミアムが得ら

れるか否かのテストが,どのようになされるか

が述べられるO節Ⅲに示されるデータを用いて,

節Ⅳで因子分析などにより計量的なテストが行

なわれる｡その結果から,計測対象期内ではリ

スク･プレミアムはセロであり,｢正常の逆鞘｣
と ｢順鞘｣は存在しないことが示される｡この

ことは,現在の先物価格が将来の現物価格の期

待値に等しいことを意味する｡

Ⅱ.先物の価格形成のテス ト法

Rol1-Boss[15]によるAPTの定式化は次

のとおりである.期tの第 i資産の収益率R,･E

紘,

R.i-Elf+B,･lDlt+･-+B,･kDkt+E,t

( 1)

と表わされると仮定されるoここにE,EはR,I

の期待値,DhE(h-1,-･,k)は全資産 の収

益率に共通な第h因子で平均がセロ,B.hはRH

の因子hに対する反応度を示す因子負荷量,eit

は撹乱項で平均がゼロである｡APTの関係は

E,I-Fo/+B,lFlt+-･+B.kFkt (2)

として表わされる.ここにFoE,･･･,Fktはウェ

ートで,Fofは全てのhについて反応度Bihが

0であるような資産の収益率,Fht(h-1,

k)は因子hに関する危険のみを持つポートフ

ォリオのリスク･プレミアムを表わす｡式(1)

に(2)を代入して

R.i-Fot+B-1Flt+･･･+B,kFkt十u,i

(3)

が得られるoここに

u,t-B,lDlt+･･･+B,kDkE+E,/ (4)

はDIl,...,Dkl,6,(により生じる撹乱項で,

平均はゼロである｡

計測は先物のデータを対象にAPTのフレー

ムワークを用いて行なわれる｡式(3)の左辺の

R,･,として先物の収益率1Uが用いられるO 式

(3)の推定により求められるFlt,F2I,･-の推
,一へヽ ′ヽ､

定値Flf,F2(,..･が

瓦 -0, h-1,-,k (5)

を満足するとき,先物投資から得られるリスク

･プレミアムはセロになり,｢正常の逆鞘｣ と
｢順鞘｣は存在しない｡

式(5)で示される帰無仮説の検定は次のよう

になされる｡3)この帰無仮説に対する検定統計
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且
旦ま

x2-T(A-po)'¢~1(i-p｡)

は漸近的に自由度kのx2分布をする. これと

Flo-0とを用いるとx2検定により帰無仮説の
テストができるOここに,Tは観察値 (obser-

vation)の数であり,

EP
}-2右/T,
J〈 ′へ 〈 〈 l

}1-(FIE,F21, .･,Fkt),
lノ＼ - _＼ 一････.･.･･∫

¢-2(A(-))(右 -A)/T
～

である｡

Ⅲ. データ

計測に用いられる先物はいずれも東京市場に

おける10年物長期国債と金と米国産大豆である｡

これら3先物の市場において,投資家は同様な

価格形成を行うと仮定される｡金は金融商品的

な性格を有し,金利に敏感に変動すると見られ

る｡輸入大豆はわが国商品取引所で最も取引が

活発な商品であり,そのうち米国産の取引が多

い｡4)

データは過次のそれ (毎週金曜日の終値)が

採られる｡東証の国債先物は昭和60年10月か

ら取引が開始されたが,同年12月第2週以降に

おいて,3か月に渡って同一の2限月のデータ

がアベイラブルである｡受渡し決済日は3,6,

9,12月の各20日で,取引最終日はその9営業

日前であり,各月の10日前後であるから,各年

3,6,9,12月の中旬からの約3か月毎に国

債先物の2限月のデータが連続して採集できる｡

これに対し,金は2か月以内の奇数月と12か月

以内の偶数月の7限月,大豆は12か月以内の偶

数月の6限月であるが,取引最終日はともに各

限月の25日前後であり,従って3か月に渡って

データがアベイラブルであるのはともに5限月

である｡例えば12月からの約3か月では,翌年

2月,4月,6月,8月,10月限月のデータが

採集できる｡これらの12個の変量 (variable)

が用いられる｡

これらの変量のデータがアベイラブルな期間,

即ち,

① 60年12月第2週～61年2月第3週(11週)

④ 61年3月第1週～同年6月第1週(14週)

④ 61年5月第5過～同年8月第4週(13週)
④ 61年9月第1週～同年12月第 1週(14週)

⑤ 61年11月第4週～62年2月第3週(13週)

⑥ 62年3月第2週～同年6月第1週(13週)
⑦ 62年6月第2週～同年8月第3週(11週)

の7部分期間,計89週が計測期間とされる｡観

察値の数を多くするためにこれらの期間の一部

は重複して計測対象とされるが,部分期間が異

なれば各先物の限月の組合せは異なる｡なお,

第 1と第 7の部分期間はそれぞれ11過しかな

く,観察値の数が変量の数を下回る｡そこでこ

れらの期間については,12変量のデータが採集

可能でありかつ取引最終日以前である日のう

ちで最も早い日と最も遅い目,即ち60年12月9

日,61年2月24日,62年6月10臥 62年8月25

日が含められて観察値がそれぞれ13個とされ,

計93個の観察値が計測の対象とされる｡データ

の詳細は表 1の通りである｡

ところで先物取引には証拠金が必要である｡5)

これには先物価格に依存しない当初証拠金 (国

債先物に対して)もしくは本証拠金と定時増し

･臨時増しの証拠金 (商品先物に対して)と,

価格変動が大きい時に必要とされる追加証拠金

がある｡6)収益率の計算にはこれら全てを考慮

に入れなければならないが,追加証拠金は価格

変化に応じて変動し,また商品先物の定時増し

と臨時増しもしばしば変更されるので,計算は
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煩雑である｡変動の特に激しい追加証拠金を投

資額から除いて収益率を計算するのも一法であ

るが,価格が元に戻っても清算するまで追加証

拠金は回収できないから,これも投資額に含め

られるべきであり,この方法も不満足である｡

そこで以下では第1次接近として,証拠金率は

100%であり,7)かつ証拠金は先物の契約締結

日 (i)に差入れられ受渡し決済日 (U)に回

収される,つまり投資期間は (U-i)日である,

と仮定した上で,先物の収益率1U が,先物価

格の契約締結日から決済日までの変化率として,

次のように計算される｡

R tf-篭 芦 ×iS-xlOO･ (6,

ここにPsf, plfはそれぞれ取引最終日が日S

である先物の日SとElt (t≒S)における価

格である｡日∫以降は取引がなされず,決済は

日∫の価格で行われる｡なお,収益率を年率に

直すために投資期間の日数 (U-i)が考慮され

る｡

Ⅳ.計測とその結果

計測の第1段階では式(1)の因子分析が行わ

れ,因子負荷量B.･1,-,B,kの推定値が求めら

れる｡因子負荷量は前記の約3か月の部分期間

内において一定であると仮定され,8)計測はこ

れら部分期間毎に行われる｡因子数の決定に際

し,まず,因子数がkであるとの帰無仮説を統

計的に検定するx2テスト9)がなされるが,那

分期間第2,3,4,7においては x2テス ト

の自由度を正にするような因子数 (1-7)の

範囲内では5%有意水準を満たすものが存在せ

ず,10)最適な因子数が決まらない.ll)そこで次

の基準,すなわち

(a) 相関係数行列の固有値を1以上にする

因子の数,

(b) 共通性に重相関係数の平方を代入して

順次の固有値の変化を計算し,最大の

変化をもたらす因子数の直前の因子数,

(C) 因子の累積寄与率を一定値 (80%)以

上にする因子数,

を用いる方法がとられる｡12)結果は,(a)では,

部分期間1,2,3,4で最適な因子数が3,

期5,7で2,期6で1であり,(b)では,期

3で最適な因子数が6,期2で5,期1で4,

期4,7で2,期5,6で1であり,(C)では,

期1,2,3,4,5,7で最適な因子数が2,

期6で1である｡これらの結果と,式(5)につ

いての下記のような x2テストが7部分期間を

-指して行われるため,全ての部分期間におい

て因子数が同じである方が望ましいこととから,

因子数は2とされる｡因子負荷量の推定には主

成分法が用いられる｡因子の回転はなされない｡

計測の第2虐那皆では,第 1段階で得られた因

子負荷量の推定値を説明変数として,式(3)の

クロス･セクション回帰が一般化最小二乗法の

1つであるユール･ウォーカー法を用いてなさ

れ,For,FIE,F2tの推定値が求められる｡

第 1段階の計測結果は表2に,第2段階の

それは表3に示される｡これらの結果を用いて

x2テストを行なうと, 式 (5)についてx2-

0.6072が得られる｡これはx2分布表の値 (有意

水準5%,自由度2)である5.991よりも小さ

いから,式(5)の仮説は棄却 されず,FltとF2t

の推定値はともに0である｡つまり,先物投資

のリスク･プレミアムはゼロである｡なお,89

週から1個ずつ観察値をとって計測する場合も

x2-3.539であり,式(5)の仮説は棄却されな

い｡これらの結果から,本稿の計測対象の期間

内では ｢正常の逆鞘｣と ｢｣順鞘｣は存在しない
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表3 APTの計測結果

観 察 値 Ft F2 観 察 使 FI F2 視 察 値 FI F

21 -26.90 -44.43 32 19.35 19.25 63 50.88 1
1.722 -28 73 -44.35 33 2387 2.90 64 8

098 19 593 -28 66 -43.25 34 2574 -3.
02 65 93 62 20 464 -30 96 -44.45 35 37

52 23.22 66 123 53 16 175 -4405 -47.10
36 36.45 23.51 67 19444 36 776 -60 21 -

49.05 37 4135 20.68 68 -232 21 -10 157 -60 66 -48.86 38 23.88 -22.43 69 -215 87 -0
468 -51 10 -53.35 39 -4,04 -84.85 70 -22

7 90 -2 479 -35 20 -56.82 JIO 77 52 20.99
71 -232 58 12110 -2453 -86.61 41 -6.80 -

0.71 72 -205 86 1103ll -40 91 -119.03 42
-8.83 -5.27 73 -19840 -2 7912 -3475 -46

.91 43 -8.72 -0.39 74 -177 59 -8 5713 -47 02 -142.65 44 -17 04 2.33 75 -13409 18
1614 29 86 -28.82 45 -19.76 -2.13 76 -60

24 33 9615 30 80 -27.64 46 -19 46 -0.56
77 -4152 56 4416 30 64 -27.64 47 -15.76

-7.38 78 -92 16 30 3417 35 96 -26.46 48
-16.61 -12.49 79 -2055 43 5218 38 86 -

26.03 49 -8.16 -25.65 80 -3739 60 0319 38 30 -30.55 50 -13.68 -27.64 81 -4
28 8 5920 4432 -26.75 51 -14.17 -21

.30 82 -5 59 5 9321 37 57 -18,80 52 -2
.12 -20.16 83 -166 10 8722 49.42 -17.7

3 53 183 -6.51 84 145 12 6123 64.51
-3.75 54 2 70 16.79 85 7 39 10 5324 51.08 -15.64 55 19 98 1.23 86 1358 14 3

925 J19.92 -21.41 56 16 23 2.80 87 14 1
8 18 6626 59.02 -47.21 57 24.76 3.24

88 14 95 5 4127 74.86 -29.84 58 28.23
8.84 89 43 86 412728 6.66 21.72 59 23

22 10,99 90 5279 56 1929 12.74 27.7】 6
0 25 69 16.90 91 60 87 198 6130 12.45 15.90 61 32 31 15.26 92 -3 75 12 01

31 17.05 28.28 62 45 87 17.75

93 76 22 234 57注:この表 は式 (3)の クロス ･セ クシ ョン回帰 の結果 を表
わす｡説明変数として は蓑 2 で得 られ た因子 負 荷塁の推定値が用い られる｡計測法 はエール･ウオ

ーカーはで あ る ｡ 最初の観察 値は60年 】2月9日の､ 最後の

それは 6 2年8月25日のもので あ る｡と言え

よう｡つまり,現在の先物価格は将来の現物価

格の期待値と等しい｡V.結論と残

された問題q｢本稿

では,わが国の国債と金,輸入大豆の先物価格

が分析され,先物投資から得られるリスク･プ

レミアムはゼロであって,｢正常の逆鞘｣と

｢順鞘｣は存在しないこと,つまりそれらの現

在の先物価格が将来の現物の期待価格と等しい

ことが導かれた｡残された問題は次の通りであ

る｡第1に,国債先物市場は発足してそれほど

時間が経過していないため,計測に用い得るサンプル数が十分 でなく,計測結果の解釈

には注意を

要する｡第2に,分析対象にされた先物3資産の間で

どの程度資産選択がなされているかについては,データが得られない

ため不明であるが,一括して対象とすることには問題があるかも知れな



4) 日本経済新聞社 [12]参照｡なお,これら以外

にわが国では株式先物の取引が62年6月から行わ

れているが,データの数は多くない｡また,先物

為替も存在するが,これは先渡取引 (forward)

であって先物取引 (futures)ではないので分析

対象とされない｡この点はさらに検討の余地があ

ろう｡

5) 証拠金の取扱についてBlack[3],Telser

[18]参照｡

6) 原-荒井 [7]p.291-2,木原 [10]p.242-5,

日本経済新聞社 [12]p.33-34参照O

7) Bodle-Rosansky[4]も同様の仮定を設け

ている｡なお,証拠金はその一部を収益を生む有

価証券で代用できるから,実質的な証拠金率は名

目的な証拠金率より低いとする考え方があり,証

拠金率が100%であるとの仮定にも問題は残存す

る｡

8) 部分期間が異なると,先物の限月の組合せが異

なるから,因子と因子負荷量は異なると仮定され

る｡

9) Gultekin-Rogalski[6]参照｡

10) 検定の確率価が最も高いケースについて,計算

されるx2値とx2分布表の5%,自由度 [(n-h)2
1n-h]/2(nは変量数,kは因子数)の値を比べ

ると,次のとおりである｡

部分期間1 因子数 5 x2-25.657<26.3-x20.05

2 6 16.950>16.92

3 6 27.324>16.92

4 7 9.103>7.81

5 4 32.446<36.4

6 7 4.244<7.81

7 7 9.312>7.81

ll) このテストの検出力は必ずしも強くない,との

指摘が浅野 [1]p.73にある｡

12) これらについて,奥野-久米-芳賀-吉沢[13]

p.349,芝 [16]p.77,市川-大橋 [9]p.210

参照｡
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