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§1　はじめに

　上場債券先物オプション取引には，長期国債先物オプション（1990年5月11日

取引開始）と中期国債先物オプション（2000年11月～2002年5月）がある，本稿

では，短期物限月取引が開始された97年ll月から最近（02年4月）までの期間を

計測対象とし，日次データを用い，マクロ経済指標のダミー変数とサプライズ，

っまり指標の予測値と実績値の差を使う方法によって，わが国長期国債先物オプ

ションから計算される長期国債先物のボラティリティ（インプライド・ボラティ

リティ）に対しマクロ指標のアナウンスや予定されていないニュースなどのイベ

ントがどのように影響を与えているかを分析する．

　ここで，先行研究を概観しよう．Ederington　and　Lee（1996）は，オプショ

ン行使価格と原資産価格が等しいATMの状態から計算される先物収益率のイ

ンプライド・ボラティリティを求め，アナウンスのダミーを使って，ボラティリ

ティヘのアナウンスの影響を調べるとともに，予定されているアナウンスと非予

定ニュースのインプライド・ボラティリティヘの影響の差も検討している．

　Fomari　and　Mele（2001）はEderington　and　Lee（1996）を拡張している．

アナウンス・ダミーの影響は，ATMのオプションから計算されるインプライ

ド・ボラティリティヘよりもアナウンス前の情報不足がより大きく影響すること

から，ITM，OTMからのボラティIJティヘの方が大きいとして，これらへの影

響も調べる．

　Heynen他（1994）は，もし市場が効率的であり（むしろ合理的期待仮説が成
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立し），かっ収益率とそのボラティリティがGARCHで特定化されるなら，残存

期間が違うオプションにはある関係（期間構造）が成立するはずであるとして，

平均ボラティリティをインプライド・ボラティリティで置き換えた関係式が成立

するか，っまりその残差がホワイト・ノイズであるかを調べている，

　さらに，Ederington　and　Lee（2001）は影響の持続性を見るのに，最初の10

分間の影響を全てのアナウンスにっいて合計してpredicted　volatility指数を作

り，ボラティリティをそれらのラグ付き値に回帰してテストしている．

　本稿の構成は以下のとおりである．次節ではオプション価格とインプライド・

ボラティリティの関係を取り上げる．§3で説明する方法に従い，§4のデータ

を用いて行うテスト結果が§5で述べられる．§6はまとめである．

§2　オプション価格とインプライド・ボラティリティ

　オプションの価格モデルと実際のプレミアムから逆算して，原資産のインプラ

イド・ボラティリティを求めることができる，ブラック・ショールズ式は株式オ

プションについて導出されたので，債券に適用する場合，（1）償還日に近づくに連

れ価格変動性が小さくなり，一定ではない，（2）短期金利は債券利回りと相関が高

く一定ではない，などの問題がある．先物は連続配当のある株式と同じように考

えられ，その評価には2項格子を用いることができる．この場合の配当は自国の

　　　　　　　2）無リスク金利である。

　格子法のリスク中立評価法では，取引可能な商品はすべて期待収益率が無リス

ク金利rに等しく，かつ，将来のキャッシュ・フローの期待値を無リスク金利で

割り引くと現時点での価格になる，

　Sをその時点での原資産価格，pを原資産価格の上昇確率，uとdをそれぞれ

原資産価格の上昇率と下落率，qを配当率とすると，微小時間△t後の原資産価

格の期待値は

　　　　　　　　　　　s2（岡）△‘＝ρsμ＋（lrρ）s4

となり，微小時間△t後の原資産の収益率の分散は

　　　　　　　　　　加2＋（1っ）4紅伽＋（lrρ）4］2
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となるが，これをσ2△tと書く．ここで，σは原資産価格のボラティリティと定

　　　3）義される．

　両式を使ってpを消去すると，

　　　　　　　　　θ（岡）△’（初＋d）一掘一2－2（岡）△’＝σ2△♂

Cox他（1979）はuとdの当てはめとして

　　　　　　　　　　　　　　　麗＝1／4

を提案している．以上からこの式の解の1っは

　　　　　　　　　　　　ρ＝（αゴ）／（㍑一4）

　　　　　　　　　　　　π＝exp｛σ（△∫）1／2｝

　　　　　　　　　　　　d＝exp｛一σ（△君）1／2｝，

ここに

　　　　　　　　　　　　α＝exp｛（7－9）△護｝．

ただし，先物の場合，q＝rであるからa＝1となる．なお，これまでの議論で

は，△t以上の高次の微小項は無視している．

　オプション評価の手順は，末端（終点丁）から始点へと逆算する。Tでのオプ

ション価値は既知であり，Tでの原資産価格をST，格子価格をXとすると，

プットオプションならmax（X－ST，0），コールオプションならばmax（ST－X，

0）である．オプション期間を長さ△tのN個の微少期間に分割し，時点i△tで

のj番目の格子点を（i，」）とする．　ここでは原資産価格はSou」duであり，オプ

ション価格をf、」とする．　　　　　　　　　　　　　　‘

　リスク中立な世界を仮定しているので，T一△t時点における各格子点のオプ

ション価値は，それぞれ時点丁におけるオプション価値の期待値を金利rで△t

期間だけ割り引いたものとして計算される．同様にT－2△t時点における各格

子点での値は，T一△t時点の各格子点での値を用いて計算される．このように

順次計算することが可能である．

　アメリカンオプションの場合は，各格子点で権利行使するべきか，保有したま

まであるべきかを考慮して，最終的に時点0での価格が計算される．
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§3　テストの方法

　まず，マクロ指標のアナウンス時に即時的な影響はあるか，っまり，その時リ

スクが発生しているなら，リスクにさらされている国債デリバティブがそれに見

　　　　　　　　　　　4）合う収益率を上げているか，即ち，ボラティリティが即時的に高まっているか

をOLSで調べる．その際，考慮する指標の数が多いので，各種の指標を一括す

ること，さらには，Andersen　and　Bollerslev（1998）のように，指標の性格に

よりいくつかのグループに分類することも試みる．

　次に，予定されているアナウンスと予定されていないニュースの影響の差を見

るのに，次のような方法を採る．OLSでは，ダミーのみを説明変数とする，っ

まり，定数項の変化のみ調べる，

　なお，ニュースの全くない日にも，例えば，取引執行や情報収集・処理過程に

　　　　5）時間を要し，影響の短い持続がニュース以外によって生じると考えるなら，

ニュースの全くない日の持続期間は，ニュースのある日のそれ，つまり，上記の

持続期間とニュースにより生ずる持続期間の合計より短い．　Ederington　and

Lee（2001）は，市場参加者は予定アナウンスに対して準備できていて，予定さ

れざるニュースに比べてその影響の消化は速い，と考えて，「予定されていない

ニュースの方が，予定されているアナウンスよりも影響の消化は遅く，反応の持

続が長い，したがって正常水準に戻るのに時間がかかる」との仮説を検定してい

る．ニュースのない日を考慮に入れると，この仮説は，「予定されているアナウ

ンスのみがある日の後のボラティリティヘの影響の持続期間は，予定されていな

いニュースがある日（予定されているアナウンスの有無に関わらず）の後の持続

期間より短く，かつ，ニュースの全くない日の後の持続期間よりも長い」と修正

される。

　最後に，アナウンスを一括する場合の非対称的反応仮説を取り上げる．ところ

で，収益率のAR（1）モデルの誤差項の符号はニュースがグッドであるかバッドで

　　　　　6）あるかを表す．なぜなら，
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（1）　ly，；γ十δyH十ε‘

なる式においてδ≒1，γ≒0であれば，εt＝△ytであるからである．Blasco他

は分散の式である彼らの⑭式にεtの符号を示すダミーと複数のニュースを示す

ダミーを入れるが，本稿ではサプライズ（＝予想値一実績値）を使う．

§4　国債先物オプションの取引制度と使用するデータ

　長期国債先物オプションは1990年5月に東証で取引開始された．この制度の概

要は以下のとおりである．

　（1）取引時間は午前（9：00～11：00），午後（12130～15二〇〇）と2000年9月開

始のイブニング・セッション（15：30～18：00）である．イブニング・セッショ

ンの取引に係る計算は翌日の午前と午後の立会い分と合わせて行われる．1取引

日はイブニング・セッションの開始から翌日の午後取引終了までで，取引最終日

はこの取引日べ一スで定められる。新たな限月取引は，取引最終日の翌取引日の

午前取引から開始される．

　（2）限月取引は当初，4半期限月取引（3，6，9，12月限月のうち2限月）の

みであったが，97年11月に短期物限月取引が開始され，3，6，9，12月を除く

限月（最大2限月）が加わった．

　なお，99年9月には，長期国債より発行量が少なく保有者が限定的である超長

期国債が国債先物12月限月の受渡適格銘柄（最割安銘柄）になったため，同年9

月～11月はこの限月ではなく次の2000年3月限月を中心限月にした（いわゆる限

月とばし）．これに対応して，国債先物オプションも99年8月9日に当該限月を

対象とする00年1月～3月限月の取引を開始した．そのため，99年9月～ll月の

期間では00年1月限月の取引しかない，

　（31権利行使対象は，取引最終日後最初に受渡決済日が来る長期国債先物取引で

ある。

　（4）OO年5月から，短期物限月は取引開始日を前倒しして取引期間を従来の40日

から2か月間にし，限月の2か月前の1日から取引開始されている．4半期限月
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は限月の6か月前の1日から開始される．

　（5〕権利行使価格は，取引開始日前日の権利行使対象先物の取引価格に基づき定

められる中心価格と，それから1円刻みで上下3円ずっの計7種類である．先物

の価格変動に応じて，中心価格の上下に3本の行使価格が存在するように追加さ

れる．

　00年5月から，4半期限月取引は取引開始日に1円刻みの権利行使価格を7種

類設定し，取引最終日の属する月の前月の1日には権利行使価格が連続してll種

類以上となるよう50銭刻みで設定している．短期物限月取引は取引開始日に50銭

刻みの権利行使価格を11種類設定している．

　〔6）権利の行使は取引開始日から取引最終日までの期間内のいつでも可能である

（アメリカン。タイプ）．

　計測対象は97年11月から02年4月までである．なお，前記のように，99年9月

から11月までは限月とばしがあった，

　オプション価格は限月が近づくとアブノーマルな動きをするので，インプライ

ド・ボラティリティを計算するにあたり，オプションは満期までの期間が長いも

　　　　　7）のを利用する．なお，00年3月までの毎1，4，7，10月以外の各月の中旬ま

でにおいては満期までの期間が長いオプションが取引されていないので，その期

間が短い（翌月が限月である）ものを選んでいるが，10日以上の残存期間は確保

されている．これは短期限月物取引が40日（00年4月まで）ないし60日間行われ

ているためである．

　ただし，99年9月から11月までは限月とばしのため，99年10月限月から12月限

月までのオプションは取引されなかった．そのため，99年8月23日から31日まで

は10日以上の残存期間のデータが無く，サンプルは採れない．

　また，先物としては，オプションの取引最終日において最初に受渡決済期日を

迎える限月を持っ先物の価格を使う8）．

　インプライド・ボラティリティの計算に際しては，その先物価格に最も近い

ATMのオプション行使価格を選び，その行使価格に対応するオプション価格を

使う．最も近いオプション行使価格に対応するオプション価格が不明な場合は，
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次に近いものを使用している．

　使用する先物とオプションの限月取引にっいてまとめると次のとおりである．

取　引　日

1月　全日

2月　00年までの毎2月中旬まで

　　00年までの毎2月下旬とOl年以降全日

3月　00年までの毎3月中旬まで

　　00年までの毎3月下旬と01年以降全日

4月　全日

5月　99年までの毎5月中旬まで

　　99年までの毎5月下旬と00年以降全日

6月　99年までの毎6月中旬まで

　　99年までの毎6月下旬と00年以降全日

7月　全日

8月　99年までの毎8月中旬まで

　　99年までの毎8月下旬と00年以降全日

9月　99年までの毎9月中旬まで

　　99年までの毎9月下旬と00年以降全日

10月　全日

11月　99年までの毎11月中旬まで

　　99年までの毎ll5月下旬と00年以降全日

12月　99年までの毎12月中旬まで

　　99年までの毎12月下旬と00年以降全日

　
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月
月

物
限
3
3
6
6
6
6
6
9
9
9
9
9
1
2
1
2
1
2
1
2
1
2
3
3
3

先
の

オプション

　の限月

　　3月

　　3月

　　4月

　　4月

　　5月

　　6月

　　6月

　　7月

　　7月

　　8月

　　9月

　　9月

　　10月

　　10月

　　11月

　　12月

　　12月

　　1月

　　1月

　　2月

　なお，限月とばしのため，99年12月限月の先物と1999年10月限月から12月限月

までのオプションは取引がなされなかったので，この期間にっいては，先物は00
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年3月限月，オプションは00年1月限月以降を使う．

　予定されているマクロ指標とその公表時刻は次のとおりであり・下線付きは当

日の取引終了時刻よりも後であることを示す．

　国際収支，貿易統計；8：50，

　マネーサプライ；8：50（96／12発表以降），

　WPI；8：50（96／12以降），

　失業率；閣議後（00／3まで），8：00（02／2まで），8：30（02／3／29以降），

　CPI；閣議後（00／3まで），8100（02／2まで），8：30（02／3／29以降），

　住宅着工，機械受注；14：00，

　短観大企業；8150（96／11以降）

　GDP；15：30（99／6まで），8：50（99／9以降），

　法人企業統計；15：00（99／12まで），8：50（00／3以降），

　景気動向指数，速報値と改定値；14100，

　家計調査，全世帯と勤労者世帯（98／12から分離して発表）；

　　全世帯；14100（99／1までと01／6以降．ただし月木曜の発表は14：30），13

　　：30（01／2まで），14：30（01／5まで），

　　勤労者；14：00（98／12），閣議後（00／3まで），8：00（02／3／1まで），

　　8：30（02／3／29以降），

　鉱工業生産指数（IIP）；

　　速報；8：50（97／10以降），

　　確報；13：30（97／1以降），

　国債発行（入札結果通知）114：30（00／3まで），14：00（00／4以降），13：30

（Ol／5以降），

　運用部の国債買入れ（データは98／12まであるが，それ以降無し9））；16；00－17

』9，

　日銀オペ；昼ころ（99／5まで，12：55；99／6以降，12：00前後）．

　国債発行，買入れとオペは，それぞれオファー（告示）の2日後ないし1－2

週後に入札し即日通知するので，予定されているアナウンスとみなしてよいであ
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ろう。

　以上のマクロ指標のかなりの部分はブルームバーグ社の発表する予想値が利用

　　　　10）可能である　．利用可能であるのは，国際収支，貿易統計，マネーサプライ，

WPI，失業率，CPI，住宅着工，機械受注，短観大企業，GDP，家計調査（全世

帯と勤労者世帯は98／12から分離して発表．なお，サーベイ値は従来全世帯につ

いて発表されていたが，99／3／30以後，勤労者世帯に変更されており，本稿で

もこれ以降変更），鉱工業生産指数（速報）である．

　最後に，以上の予定されているマクロ指標のアナウンスとは異なり，予定され

ていないニュースの発生日（と時刻）を全て正確に捉えることは容易ではない．

本稿では，予定されていないニュースとして，「朝日新聞」の朝夕刊1面から記

事が3000字以上である一般ニュース，2000字以上の経済ニュースと1000字以上の

　　　　　　　　　　　　11）国債関連ニュースを採集する　，その結果，重複をのぞき158個（月平均2．2個）

が選ばれ，これを使う．

§5計測結果

　日次データの場合，曜日効果の考慮が必要であるが，表1のボラティリティの

平均値で示されるように，曜日別の差はほとんどないので，曜日効果はみられな

いと判断してよいであろう，

　予定されているマクロ指標アナウンスの公表時にはリスクが発生しているが，

その時，リスクにさらされている債券がそれに見合う収益率を即時的に，つまり

その日のうちにもたらしているかを調べる．その際，次の2っの方法を採る．

　（a）各種の指標アナウンスを一括する．すなわち，ダミー変数の値を合計して

新ダミーを作る，和が2以上なら1にする．

　（b）指標の性格によりいくつかのグループに分類する．家計関連（失業率，

月曜

0．0461

表1　ボラティリティの曜日別の平均

火曜　　　　　水曜　　　　　木曜
0．0460　　　　　　　　0．0459　　　　　　　　0．0458

金曜

0．0455
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CPI，住宅，家計調査2種類）を第1グループ（表ではアナウンス日1，またそ

のダミーをアナウンス・ダミー1と表示する），企業関連（WPI，機械受注，短

観，法人企業統計，鉱工業生産2種類）を第2グループ（表ではアナウンス日2，

アナウンス・ダミー2と表示），経済全体に関するもの（マネーサプライ，貿易，

国際収支，GDP，景気動向2種類，国債関連3種類）を第3グループ（表では

アナウンス日3，アナウンス・ダミー3と表示）に分ける。

　以上の予定されているアナウンスに加えて，予定されていないニュースの発生

により，収益率やボラティリティは影響をうける．さらに，アナウンスもニュー

スもない日（ノー・ニュースの日と表記）のそれらも比較の対象とする．

　97年ll月から02年4月末までの期間で休日を除く1097日のうち，予定されざる

ニュースの発生日は121日，予定アナウンスの発生日は640日，アナウンスも

ニュースもない日は401日である．また，予定アナウンス日1，同2，同3はそ

れら相互の重複を許して，それぞれll5日，223日，400日である．これらの平均

値を示したのが表2である．

　ボラティリティをみると，予定アナウンス日のそれは非予定ニュースの日とは

ほとんど変わらないが，ノー・ニュースの日よりも小さい．指標グループ別では

企業に関する第2グループのボラティリティが他グループよりいくぶん大きく，

個々の指標別では法人企業統計とGDPが大きいのが目立ち，運用部買入れは小

さい．

　単位根の存在を検定するADFテストによれば，ボラティリティはラグ数を

BIC（シュバルッ・ベイジアン情報量基準），AIC（赤池情報量基準）により決

める場合10％臨界値より小であるものが多くあり，単位根を持たず定常であると

判断してよいであろう．

　次に，マクロ指標アナウンスの公表時にリスクが発生しているなら，その時，

リスクにさらされている国債先物が即時的にリスクに見合う収益率を上げ，ボラ

ティリティを高めているかを調べる．その際，次の2っの方法を採る．

　（a）アナウンスされる各種の指標を一括する．ダミー変数の値を合計して，新

ダミーを作る．その際，複数の指標が同日にアナウンスされてもその影響度は1
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表2　アナウンス・ニュース発生日別の平均

　予定アナウンス全体

　アナウンス日1

　アナウンス日2

　アナウンス日3

失業率

CPI

住宅着工

家計調査

WPI
機械受注

日銀短観

法人企業統計

鉱工業生産速報

鉱工業生産確報

マネー。サプライ

貿易

国際収支

GDP
景気動向指数速報

景気動向指数改定

国債入札

運用部買入れ

日銀オペ

数
4
0
1
5
2
3
0
0
5
3
5
3
5
3
5
3
5
4
5
4
1
8
1
8
5
4
5
4
5
4
5
3
5
4
1
8
5
4
4
0
5
3
2
6
2
3

日
6
1
2
4
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
1

ボラティリティ

　0．0454

　0．0448

　0．0459

　0．0453
　0．0453
　0．0446
　0．0449
　　0．0444

　　0．0451

　　0．0461

　　0．0447

　　0．0481

　　0．0448

　　0．0454

　　0．0456

　　0．0450

　　0．0467

　　0．0483

　　0．0460

　　0．0478

　　0．0470

　　0．0407

　　0．0451

非予定ニュース

ノー。ニュース

121

401

0．0458

0．0467

指標の場合と変わらないと考えて，ダミー変数の値の合計が2以上でも新ダミー

の値は1にする方法と，ダミー変数の値の合計をそのまま使う方法とを用いる．

　（b）ダミー変数をアナウンスされる指標の性格により3グループに分類する．

　表4～5の計測結果によれば，ボラティリティに対して，一括ナナウンスダ

ミーもグループ別ダミーも有意性は低い．全指標アナウンスを個別に説明変数に

用いると表6のとおりで，変数は上記のようにグループ別に記載されており，第
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　　　　　　　　　表3　ボラティリティのADFテスト

　　　　　　　　　　　　　　BIC　　　　　　　　AIC
定数項・トレンド有　　　一3，89料（3）　　　一3．07（14）

定数項のみ有　　　　　　一3，75榊（3）　　　一2．68ホ（14）

定数項・トレンド無　　　一1．77＊（3）　　　一1．06（14）

注：（）内は各基準で選ばれるラグ数である．検定統計量に付けた率
　10％より小，ブランクは10％臨界値より大であることを示す．

　　　　LM
　　－2．82（6）

　　一2．52　（13）

　　一1．03（11）
掌，零 それぞれ5％，

　　　　　　表4a　OLS推定値（ダミーの値に制約ありの場合）

　　　　　　　変数　　　　　　　　　　　　係数　　　　　　　t値

　　一括アナウンス・ダミー　　　　　　　　一〇．0010　　　　　　－LlO

庄：各ダミー変数の値の合計か2以上でも一括アナウン・ス・ダミーの値は1とする制約を付け
　ている，定数項は記載を省略している、t値に付した榊と寧は，それぞれ両側検定で5％，
　10％水準で有意であることを示す（以下同様）．

　　　　　　表4b　OLS推定値（ダミーの値に制約なしの場合）

　　　　　　　変数　　　　　　　　　　　係数　　　　　　　t値
　　一括アナウンス・ダミー　　　　　　　　一〇．0002　　　　　　－0．47

注：ダミー変数の値の合計をそのまま一括アナウンス・ダミーとして使い，前表のような制約
　は付けていない．

表5a　OLS推定値（ダミーの値に制約あり）

　　　　　変数

アナウンス。ダミー1

アナウンス・ダミー2

アナウンス・ダミー3

　係数
一〇。0014

－0．00002

－0．0010

t値

一〇．93

－0．02

－1．00

表5b　OLS推定値（ダミーの値に制約なし）

　　　　　変数

アナウンス・ダミー1

アナウンス・ダミー2

アナウンス・ダミー3

　係数
一〇．0003

－0．0001

－0．0002

t値

一〇．41

－0．09

－0，33

3のグループの運用部買入れの有意性が高い且2）．この結果と後掲の表8cで運用

部買入れの有意性がアナウンスの6日前にやや高いことをあわせ考えると，買入
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　　変数
失業率

CPI

住宅着工

家計調査

WPI
機械受注

短観

法人企業統計

IIP速報

IIP確報

マネーサプライ

貿易統計

国際収支

GDP
景気動向指数速報

景気動向指数改定

国債入札

運用部買入れ

日銀オペ

表6　0LS推定値

　　　　　係数

　　　　　0．0008
　　　　　－0．0011

　　　　　－0．0006

　　　　　－0．0008

一〇．0013

0．0001

－0．0010

0．0019

－0．0009

－0．0008

0、0006

－0，0011

0．0005

0、0023

0．0002

0．0018

0．0011

－0．0054

－0．0009

t値

0．27

－0．41

－0．22

－0．27

一〇，54

0．03

－0，26

0．51

－0，40

－0．36

0．26

－0，48

0、25

0．61

0．09

0．73

0．50

－1．68＊

一〇．59

（13）

れのアナウンスを予測してアナウンス前にリスクが高まっており，これに対応し

てボラティリティも大きくなるが，アナウンス時には沈静化していると説明して

よいであろう．

　次いで，以上の予定されているアナウンスに加えて，予定されていないニュー

スがあることと，アナウンスもニュースもないこと，のそれぞれを表すダミー変

数（最後のダミーをノー・ニュース・ダミーと表記）の影響も取り上げ，それら

の差を調べる．

　ニュースの全くない日にも短い持続性がニュース以外によって生じると考える

と，仮説は，「予定されているアナウンスのみがある日の後のボラティリティの

持続期間は，予定されていないニュースがある日の後の持続期間より短く，かつ，
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表7　一括アナウンス・ダミーによるOLS推定値のt値

前
前
前
前
前
前
先
先
先
先
先
先

日
日
日
日
日
日
日
日
日
日
日
日

6
5
4
3
2
1
1
2
3
4
5
6

ダミーに制約あり

　　一1．62

　　－1．41

　　－1．62

　　－1．99＊＊

　　一〇．87

　　－1．65＊

　　一1，49

　　－1，20

　　－0．98

　　－1．06

　　－1．42

　　－0．54

制約なし

一〇．66

－0．72

－1，25

－1．31

－0．64

－0．85

－0．70

－0．35

－0．06

－0．58

－0．51

－0．28

表8a　アナウンス・グループのダミーによるOLS推定値のt値
　　（ダミーの値に制約あり）

変数

6日前
5日前
4日前
3日前
2日前
1日前
1日先
2日先
3日先
4日先
5日先
6日先

ダミー1

0．57

0．15

0．10

0．06

－0．28

－0．61

－0．61

－0．27

0．06

0，IO

O．15

0．57

ダミー2

0．46

0．41

0．48

0，90

0．Ol

O．61

0．61

0．01

0．90

0，48

0．41

0．46

ダミー3

－0．56

－1．38

－1．00

－1，36

－1．69＊

一1．63

－1．63

－1．69＊

一1．37

－1，00

－1．38

一｛）．56

ニュースの全くない日の後の持続期間よりも長い」となる．また，第2の仮説と

して，予定されざるニュースとは異なって，「予定アナウンスに対しては準備が

でき，発生前からその影響を受け始める」も検討する．

　予定されている指標アナウンス・ダミー，予定されていないニュース・ダミー，
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表8b　アナウンス・グループのダミーによるOLS推定値のt値
　　（ダミーの値に制約なし）

変数

6日前
5日前
4日前
3日前
2日前
1日前
1日先
2日先
3日先
4日先
5日先
6日先

ダミー1

－0．28

0．19

－0．07

0．29

－0．22

－0．28

－0．27

－0，22

0，29

－0．07

0．19

－0．28

ダミー2

0。40

－0．18

－0．53

－0．14

0．04

－0．27

－0．27

－0．03

－0．14

－0．53

－0．18

0．40

ダミー3

－0，57

－1．05

－0．56

－O．33

－0．43

－0．77

－0．77

－0．44

－0．33

－0．56

－1．05

－0．57

表8c　個別アナウンス・ダミーによるOLS推定値で有意なもの

　6日前　　　　　　　　　　　　　　（運用部買入れ）

　5日前一1日前　　　　　　　　　　　　　　なし

　1日先一6日先　　　　　　　　　　　　　　なし
　注：両側検定で5％（（）内は10％）水準で有意であることを示す

ノー・ニュース・ダミーのそれぞれを個別に使い6営業日先までの影響をOLS

で推定した結果が表7から10までである．有意であるのは，アナウンス・ダミー

1が2日先まである．さらに，個別アナウンス・ダミーと非予定ニュース・ダ

ミーには有意なものがない，他方，ノー・ニュース・ダミーは5日先までほぼ有

意である．したがって，上記の第1の仮説は棄却される．

　これらの結果のうち，ノー・ニュース・ダミーにっいては説明できないが，他

のダミーにっいての結果は市場が効率的であるとの解釈を許す可能性があること

を示しているのかもしれない．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13）　さらに，発生前6日間のテスト結果は表7，8に記載しているが　，一括アナ

ウンス・ダミーが3日前までに，アナウンス・ダミー3が2日前に，個別アナウ
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表9　非予定ニュース

　　当日

　　1日先

　　2日先

　　3日先

　4日先

　　5日先

　　6日先

・ダミーによるOLS推定値のt値

　　　　　　　　　　一〇．01

　　　　　　　　　　　0．09

　　　　　　　　　　－0．07

　　　　　　　　　　－0．02

　　　　　　　　　　　0．15

　　　　　　　　　　　0．25

　　　　　　　　　　　0．26

表10　ノー・ニュース・ダミーによるOLS推定値のt値

当日

1日先
2日先
3日先
4日先
5日先
6日先

1．48

1．78＊

1．49

1．34

1。50

1．71＊

1，20

　　　　　　表11

　　　変数

失業率

CPI

住宅着工

家計調査

WPI
機械受注

日銀短観

IIP速報

マネーサプライ

貿易統計

国際収支

GDP

サプライズを入れたOLS推定値

　　　　　　係数

　　　　　　0．4443

　　　　　　0，6973

　　　　　　0，0168

　　　　　－0．0493

　　　　　　0．0004

　　　　　－0．0188

　　　　　　0，0003

　　　　　－0．0039

　　　　　　0，7433

　　　　　－0．0001

　　　　　－0．0001

　　　　　　－1．280

t値

0．30
1．77＊

0．36

－0．77

0．00

－0．63

0．36

－0．25

2．14＊＊

一〇．37

－1．25

－2．39＊＊
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　　　　　　　　　表12

　　　　　変数
　　　失業率

　　　CPI
　　　住宅着工

　　　家計調査

　　　WPI
　　　機械受注

　　　日銀短観

　　　GDP
　　　IIP速報

　　　マネー・サプライ

　　　貿易

　　　国際収支

　　　d失業率

　　　dCPI

　　　d住宅着工

　　　d家計調査

　　　dWPI
　　　d機械受注

　　　d日銀短観

　　　dIIP速報

　　　dマネー・サプライ

　　d貿易
　　　　　　ノ
　　d国際収支

　　dGDP
　注1

ンス・ダミーが6日前に，

第2の仮説は棄却されない，

　これらの結果は，

ており，

あろう．

　最後に，

サプライズを入れたOLS推定値

　　　　　　係数

　　　　　　2．429

　　　　　0．4729

　　　　　0．0065
　　　　　－0，0603

　　　　　－0、0489

　　　　　－0．0023

　　　　　－0．0003

　　　　　－1．214

　　　　　－0．0028

　　　　　0．6848

　　　　－0．00001

　　　　－0．00002

　　　　　0．0063
　　　　　－0．0057

　　　　　－0．0015

　　　　　－0．0014

　　　　　－0．0006

　　　　　0．0024
　　　　　－0．0077

　　　　　0．0020

　　　　－0．0020

　　　　－0．0011

　　　　　0．0073

　　　　　0．0043

　
　
　
　
　
　
　
　
＊
　
　

ホ
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
＊

値
　
1
0
0
5
8
6
5
2
9
7
0
6
1
4
4
1
3
4
7
4
2
4
4
2

　
2
1
1
8
0
0
2
9
1
8
5
1
3
3
3
4
1
6
0
5
6
3
8
5

t
．
．
・
…
0
ー
騨

1
1
。
刃
↓
刃
似
｛
↓
－
↓
↓
ー
ヨ
↓
刃
↓
。
ヨ
。
↓
↓
－
。

（17）

d＊＊＊はサプライズ＊＊＊が負の時に1をとるダミー変数と各サプラィズの積を示す．

　　　　　　　　　それぞれ有意であるものがある．したがって，上記の

　　　　指標のアナウンスを予測してアナウンス前にリスクが高まっ

これに対応してボラティリティも大きくなっている，と説明してよいで

　　　　　アナウンスヘの非対称的反応仮説を取り上げる．サプライズ，つまり

各アナウンスのうち予想されていなかった部分（＝予想値と実績値の乖離）があ

る12指標のみについて，それらの正負を明示的に考慮しその影響を調べる．計測
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　　　衷13a　個別アナウンス・サプライズによるOLS推定値で有意なもの
　　　　　　（負のサプライズにダミーを付けない場合）

　　　　　　　　　　　1営業日先ICPI，GDP，

　　　　　　　　　　2営業日先：CPI，

　　　　　　　　　　3営業日先：CPI，

　　　　　　　　　　4営業日先：WPI，CPI

　　　　　　　　　　　5営業日先：WPI，CPI

　　　　　　　　　　　6営業日先：CPI．
注：両側検定で5％水準（O内は10％）水準で有意であることを示す

表13b　個別アナウンス・サプライズによるOLS推定値で有意なもの
　　（負のサプライズにダミーを付ける場合）

　　　　　　　1営業日先：（CPI，GDP）
　　　　　　　2営業日先：CPI，（d日銀短観）

　　　　　　　3営業日先：CPI，d失業率
　　　　　　　4営業日先：WPI，CPI，

　　　　　　　5営業日先：WPI，CPI，（d失業率）

　　　　　　　6営業日先：（CPI，d国際収支），

に際しては，説明変数がグッド・ニュースであるかバッド・ニュースであるかを

判定して，ニュースの良し悪しのボラティリティに与える影響が非対称的である

かを表11～13でみる．　　　　　　　　　　　　　　　　　、

　まずサプライズを用いるとき有意な変数は，マネーサプライ，GDPとCPIで

あり，サプライズの正負を考慮に入れると，マネーサプライ，GDPとダミー付

きの国際収支である．

　さらに6日先までの結果では，CPI，GDP，WPlが有意であり，CPIは6日

先まで有意である．またサプライズの正負を考慮するために，変数＊＊＊のサプ

ライズが負の時に1をとるダミー変数と各サプライズの値の積をd＊＊＊で表示

すると，CPl，d失業率，WPIが有意である他，GDP，d日銀短観，d国際収支

もほぼ有意である．

　これらの結果からは反応は迅速に終了しておらず，市場が効率的であるとは言

えないことを示唆していると見なしてよいであろう．
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　このように，ダミーのみを使う表10までと，サプライズを使う表11以下とでは

相反する結果が示された．ダミーのみよりはサプライズの方がより多くの情報を

含んでいると考えると，市場への影響もより大きいと考えられよう，したがって

本稿の結論は，市場には非効率性が残存しているとみなすことができる，である．

§6　おわりに

　本稿では，1997年ll月から最近までの期間を計測対象とし，マクロ経済指標の

ダミー変数とサプライズを使って，わが国長期国債先物オプション・データから

計算される長期国債先物のインプライド・ボラティリティの日次データに対し，

マクロ指標のアナウンスや予定されていないニュースなどがどのような影響を与

えているかを分析した．

　まず，マクロ指標アナウンスの公表時にリスクが発生し，国債先物がそれに呼

応してボラティリティを高めているかをダミー変数を用いて調べると，ボラティ

リティに対して，一括アナウンス・ダミーもグループ別ダミーも有意性は低いが，

個別アナウンスには有意性が高いものがあった．

　次に，予定されているアナウンスに加えて，予定されていないニュースがある

ことと，アナウンスもニュースもないこと，のそれぞれを表すダミー変数を用い

て，これらの影響の差を調べた，ニュースの全くない日にも短い持続性がニュー

ス以外によって生じると考えると，仮説は，「予定されているアナウンスのみが

ある日の後のボラティリティの持続期問は，予定されていないニュースがある日

の後の持続期間より短く，かつ，ニュースの全くない日の後の持続期間よりも長

い」となるが，これは棄却された．また，予定されざるニュースとは異なって，

「予定アナウンスに対しては準備ができ，発生前からその影響を受け始める」と

の仮説は棄却されなかった．これらの結果は，指標のアナウンスを予測してアナ

ウンス前にリスクが高まっており，これに対応してボラティリティも大きくなっ

ていると説明できよう．

　最後に，非対称的反応仮説を取り上げ，予想値と実績値の乖離であるサプライ

ズが得られる12指標にっいて，それらの正負を考慮して影響を調べた．サプライ
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ズを用いるとき有意であるのはマネーサプライなど3変数であり，サプライズの

正負を考慮に入れると，マネーサプライほか2変数が有意であった．6日先まで

の結果では，3変数が有意であり，うちCPIは6日先まで有意であった．サプ

ライズの正負を考慮すると，6変数が有意またはほぼ有意であった．これらから，

反応は迅速に終了しておらず，市場が効率的であるとは言えないことを示唆して

いると見なせよう．

　以上のように，ダミーのみを使う場合と，サプライズを使う場合とでは結果は

整合的ではないが，ダミーのみよりはサプライズの方がより多くの情報を含んで

いるであろうから，市場への影響もより大きいであろう．したがって市場に非効

率性が残存しているとみなしてよいであろう．

　今後の課題としては，ARCH要因の考慮も必要であるが，インプライド・ボ

ラティリティをARCHの枠組みに入れるのは容易ではない，ティック・データ

を使う試みも興味あるものであろう．

　　1）本稿は簡易保険文化財団と科学研究費補助金の助成を受けた研究の成果の一部で

　　　ある．東京証券取引所，内閣府，財務省，経産省，総務省にはデータの提供などで

　　　便宜を図って頂いた．清水順子さん，皆木健男君のリサーチ・アシストを受けた．

　　　記して感謝申し上げる．

　　2）　Hul1（2000）§16，2参照．
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　Hul1（2000）§7．1参照，

　Jones他（1998）p．319，334参照．

　Jones他（1998）p．317参照．

　Blasco他（2002）参照．

　IsakovandPerignon（2001）では20日，DondersandVorst（1998）では10日

以上の期間のサンプルを使用する．オプション価格データはブルームバーグ社によ

る．後場の寄付き　（00年9月14日まで），または夜間取引の寄付き　（それ以降）の

サンプルが多く取られている．

　15時のデータである．

　データを公表していた公社債引受協会が98年に廃止されたためである．なお，98

年末に運用部買入れの停止が発表されたとき，「運用部ショック」と言われたほど

大きかった買入れの影響度は，それ以後運用部の資金繰りがきつくなって00年4月

からは売り現先を始めるほどになったため，影響度は弱まり，00年12月に01年4月

からの財投改革に伴う定額買入れの停止が発表されても市場はほとんど反応しな
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　　カンった．

10）　数社から数10社（多くの場合約30社）の金融機関と研究機関が対象とされ，それ

　　らの予想値の中位数が用いられている．

11）Jones他（1998）はニュース（3段以上，経済に関するものだけでなく全て）を

　　新聞1面から採っている。

12）なお，表5a，bでは同日になされるアナウンスの公表を含んだまま計測を行っ

　　ており，その影響が増幅する，あるいは打ち消しあう可能性はある．

13）予測値，したがってサプライズの値を事前に知ることはできないので，アナウン

　　ス前にこれらの影響を測れないと考えて，アナウンス前の反応は調べていない．
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