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ボラティリティ,スプレッド,取引高と

マクロ経済指標

-JGB先物の実証分析-

皆　　木　　健　　男

1　はじめに

本稿の目的は東京証券取引所(以下, TSE)に上場されている日本国債先物

(以下, JGB先物)を対象に市場の効率性分析を行うことである. TSEで取引さ

れているJGB先物について,ボラティリティやビッド･アスクスプレッド,敬

引高に対してマクロ経済指標の発表がどのように影響を及ぼしているかを調べ,

市場の効率性を分析する･

ここでボラティリティとは,収益率の分散,もしくは標準偏差で測られ,収益

率がどれだけ変動するかを表すものである.また,ボラティリティは時間を通じ

て一定ではないことが知られている.ボラティリティは投資リスクを表す指標で

あり,それが一定でなく,変動するとすれば,その変動の特性を明らかにするこ

とは金融資産のリスク管理を行う際に必要なことであると思われる.時系列分析

ではボラティリティの変動を明示的に定式化するモデルが提案されている.本稿

では,そうしたモデルの1つであるGneneralized Autoregressive Conditional

Heteroskedasticity (GARCH)モデルを用いている.

また,本稿ではビッド･アスクスプレッド,取引高を流動性の尺度として考え,

スプレッドが狭く,取引高が大きいはうが流動性は高いと判断する1).また,価

格の変動と取引高には正の相関があるとされるー　そこでボラティリティと同様に

スプレッド,取引高にもマクロ経済指標のアナウンスメント効果があるのかにつ

いても検証する･

市場の効率性を分析した近年のイベント･スタディの多くでティック･データ
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が用いられている.その理由は日次データでは収益率やボラティリティの1日内

の変動を観察できず,公開情報によって引き起こされる影響を正確に分析するに

は,高頻度データが必要だからである.

そうした先行研究の1つであるBalduzzi, Elton and Green (2001)紘,米国

の債券市場に関するイントラデイ･データを用いて,価格,取引量,ビッド･ア

スクスプレッドへの予定されたマクロ経済指標のアナウンスメント効果を検証し

ている.

彼らの用いた分析方法は,マクロ経済指標の発表に対する国債価格の反応を調

べるために,予定されたマクロ経済デl夕とサプライズ(-実績値一予測値)香

用いている･さらに,取引量やビッド･アスクスプレッドなどのデータを用いる

ことで投資行動へのアナウンスメント効果を調べることができる.そこでは,多

くの公開情報は価格に迅速に織り込まれ,サプライズはボラティリティを説明す

ることを報告している.スプレッドは発表後,通常の水準に迅速に戻り,取引量

は指標の発表により増加するが,その影響は長く持続しないことが報告されてい

る･

また,ボラティリティに対するマクロ経済指標の影響を分析した先行研究とし

てJones, Lamont and Lumsdaine (1998), Ederington and Lee (2001), Bol-

lerslev, Cai and Song (2000)などがある･

Jones, Lamont and Lumsdaineは,マクロ経済指標の発表に対するT-bond

価格の反応を調査し,大きなマクロ経済リスクにさらされる場合に,国債がより

高い期待収益率を生み出すかどうかをテストしている･ Ederington and Leeで

は,金利･為替の先物市場におけるボラティリティの決定要因について分析して

いる.また, Bollerslev, Cai and Songは, T-bond先物市場におけるマクロ経

済指標のボラティリティへの効果について分析を行っている･

以上3つの論文はいずれもボラティリティを分析するために, ARCH要因

(過去のボラティリティ要因),マクロ経済指標をコントロールしている.ボラ

ティリティの正確な推定値を得るためには,マクロ経済指標をコントロールする

ことが重要であることを報告している.
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また, FlemingandRemolona (1999)は, T-bondのイントラデイ･データ

を用いて, 19のマクロ経済指標の中で8つの指標がボラティリティに対して,育

意なインパクトを持っていることを報告している.

Ederington and Lee (1996)は,オプション価格を用いて得られるインプラ

イド標準偏差(ISD)を用いて市場の不確実性をはかり,マクロ経済指標の発表

のインパクトについて分析している2)･

この他にも　Li and Engle (1998)のT-bond先物のボラティリティに対す

るマクロ経済指標の効果を調べたもの, Ederington and Lee (1993)のT-

bond先物市場におけるボラティリティへの19のアナウンスメント効果を調べた

ものなどがある.

また,本稿ではBalduzzi, Elton and GreenやFleming and Remolonaで示

されるように,指標公表の影響を分析する際には,実績値と予想値の差が重要で

あることを考慮して,その差(サプライズ)をブルームハーグ社の報道している

予想値(サーベイ･データ)を用いて計算している･本稿ではボラティリティに

影響を与えるのは市場参加者が予測できなかった部分,つまりサプライズ,では

ないかと考えている.

分析の結果, JGB先物のボラティリティや取引高,スプレッドに対してマク

ロ経済指標のアナウンスメント効果は認められる･ただしスプレッドへの効果は

他の2つに比べて弱いようである.また,ボラティリティ･クラスタリングの発

生が認められ,マクロ経済指標の発表がその要因の1つであることが示される･

またその持続時間は約30分であり,情報が織り込まれるまでの時間としては長い

ように思われる.

次節では本稿で使用するデータについて,第3節ではマクロ経済指標とボラ

ティリティについて,第4節ではマクロ経済指標のスプレッドと取引高への影響

を,そして第5節で結論を述べる.

2　マクロ経済指標とデータ

JGB先物データは日経NEEDSの｢ティック債券先物オプション｣ファイル

1003



(234)　　　　一橋論叢　第134巻　第5号　平成17年(2005年) 11月号

をもとに, 1分刻みでサンプルを作成している.分析対象期間は2001年4月から

2001年6月末までの62日間であり,手元でデータが利用可能な2000年10月から

2002年3月までの間に取引が最も盛んに行われていた2001年6月限月の3か月間

を選択している3)･

l分刻みの約定値データは次のように作成する. JGB先物データのインタl

バルを9:00-9:01, 9:01-9:02, -のように区切る.ある1つのインターバ

ルに約定値がなければ,直前と直後のインターバルの平均を使う.

ボラティリティと出来高データは,取引時間である9時から11時, 12時30分か

ら15時, 15時30分から18時までの計7時間で, 1日あたり423サンプル, 62日間

で26,226のサンプルが得られる･収益率はその時間帯と直前の時間帯の約定値を

比較して計算する.ボラティリティには各時点の約定値から計算される収益率と

その全期間内の平均との差の絶対値を用いる.

また,売買注文の受付時間は8時20分から11時, 12時5分から15時, 15時20分

から18時まで(イブニング･セッション)の計8時間15分であり,スプレッドは

1日あたり498のサンプル, 62日間では30,876のサンプルが得られる.スプレッ

付表1-1基本等計量

平均　　　　　1 3964.42
標準誤差　　　　0.63149
中央値　　　　　13993
最頻値　　　　　1 4065
標準偏差　　1 02.2667
分散　　　　　1 0458.49
尖度　　　　　-0.73789
歪度　　　　　10.61 483
最小　　　　　　　13720
最大　　　　　　　14125
標本数　　　　　　26226

付表1-2　相関

1 004

ボラティリティ　スプレッド　　取引高

0.9331 8　　　28･84401

0.00830　　　　0.85767

i L■

1　　　　　　10

.45889　138.83　696

2.12837　1 9274.2398

337 ･239　　　54 .30995

50.63285　1 9.5747256

0　　　　　　　0

20.5　　　　　6386

30876　　　　　26226

-0.00003　　　0.006 1 2

0.00007　　　0.00006

0.00354

0.00003

0.01 143　　　0.00966

0.000　3　　　0.00009

27.72365　　　43.881 47

0.9591 1　　　4.31 975

-0. 5233　　　0.00003

0.25427　　　0.25430

26226　　　　　26226

ミラティリティ　スプレッド
ボラティリティ
スプレッド
取引高

1

0.23988

0.2670　　　0.14091
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ドはアスク･プライスとビッド･プライスの差の1/2で計算している.ただし

推定を行う際には,ボラティリティや取引高データとの都合上,両データとサン

プル数を合わせている･

計算したボラティリティ,スプレッド,出来高の基本統計量は付表1-1のと

おりである.付表1-2で各系列の相関を調べると,ボラティリティと出来高の

閣のO.267が最大であり, 3つの系列には相関がないと考えてよいであろう･

2.1マクロ経済指標の発表時刻

マクロ経済指標の発表時刻は次のとおりである･マネlサプライ,貿易統計,

国際収支, WPI,日銀短観(大企業,業況良-悪の判断DI), GDP,鉱工業生

産指数(IIP)速報･確報,法人企業統計は8 :50に発表され,住宅着工,機械

受注,景気動向指数(速報値･改訂)は14:00に発表,家計調査(勤労者世帯･

全世帯),失業率とCPIは8 :00に発表されている4). H銀オペは正確な発表時

問がなく落札結果公表が昼ころに行われていることからここでは12:30に発表と

している.国債発行(入札結果通知)は13:30に発表されている5)I

また,マクロ経済指標のうち家計調査(全世帯), IIP確報,日銀オペ,景気

動向指数(速報値･改訂),国債発行はブル―ムハーグ杜の発表する予想値が利

用可能でなくサプライズとしては用いない.

マクロ経済指標の中で8 :50までに発表されるものは,これらのインターバル

にJGB先物の約定値データがないので　9:00-9:01,つまり,発表がなされ

て最初のインタlバルに影響があらわれると考える.

また,マクロ経済指標の発表時問は事前に情報が漏れるのを防ぐために定刻ま

で公になることはなく,予定時刻に情報機関(証券会社)などから情報が流布し

投資家に認識される･またJGB先物市場への参加者の多くは機関投資家であり

情報を認識するまでタイムラグはないと考える.

2･2　マクロ経済指標のサプライズ

Fi,はブルームハーグより得られる予測値, Aitはマクロ経済指標iの実績値で
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ある･そこで,各経済指標iのサプライズを次のように測る.

Ei,t-Fit Ait　　　　　　　　　　　　(1)

ただし, Fleming andRemolona (1999)が示しているように,経済指標ごとに

単位が異なるので,アナウンスメント効果の比較を容易にするため,次の正規化

を(J-'蝣>･

sit-告si,尋∑ ¥Eit】
Niはマクロ経済指標iの発表数である.このSitを用いて推定を行う.

(2)

3　マクロ経済指標とボラティリティ

まず,マクロ経済指標の影響を推定する前に,各指標の発表時刻とボラティリ

ティの変動が一致しているかどうかを調べる.付表3-1でボラティリティの上

位50までを抽出し,その時刻と指標の発表時刻が一致しているかどうかがわかる.

これによると, 14のインターバルで一致が見られる･発表時刻から1時間以内に

ボラティリティの大きな変動が発生しており,アナウンスメント効果があると推

測できる.

また,マクロ経済指標の発表日とそれ以外の日のボラティリティを比較すると,

付表2と図4から,それほど大きな違いはないことがわかる.むしろボラティリ

ティを¥Rt-Rで計算する場合,発表日以外の日の方が平均的に高くなっている

ことが示される.

付表2･マクロ経済指標の発表日と非発表日
テイ　　　　　　　　　ス

newsday nonnewsday newsday nonnewsday newsday nonnewsday

0･0061 1　　　　0.00614　　　0.87412

0.00020　　　　0.00023　　　･0　316

0.00638　　　　･00589　　　0.89063

#N/A　　　　　#N/A 0. 98438

0.00408　　　　･00482　　　0.29374

0. 00002　　　　0.00002　　　0.08628

8.48339　　　　24.7571　　1 09.984

1.70865　　　　3.22784　　　7.04445

0.00047　　　　0.00039　　　･ 8750

0.03492　　　　0.05405　　　5.35938

13536　　　　12690　　　　1 5936

平均
標準誤差
中央値
mm闇
標準偏差
分散
尖度
歪慶
長小
最大
標本数

1 006

0.99397　　　　3 1.2005　　　　28.561 9

0.01 777　　　　5.9887　　　　･2960

0.96667　　　　21.3125　　　18.7000

0.95000　　　24.2500　　　　22.8333

0.39644　　1 23.1 693　　1 08.9232

0.15717　　151 70.68　　　1864.25

37.3000　　1 73.8080　　1 54.1 447

5.10882　　　12.6051　　　　2.0159

0.30000　　　　.4688　　　　5.8000

4.83333　　　　945･56　　　1 530.67

14940　　　　13536　　　　12690
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付表3-1.マクロ経済指標とボラティリティ　付表3-2.マクロ経済指榎とスプレッド　　付表3-3.マクロ経済指標と取引高

順位時刻年月　ボラティリティ

914 ZOOIO412　　0.2543

915　20010412　　0.1523

3　90420010411　0.1495　マネ-･四除　　*

4　1800　20010410　　014f

903 20010406　　0.1444

3 ZOOIO406　　0.144!

7　　900 20010501　0.1438

9 200104Z7　0.1437　失･C.住.家･EP ～

9　　907　20010525　　0.1430　CP

902　20010403　　0.1375

¥¥　1230 20010502　　0.1222

12　　912　20010423　　0.1 1!

13　　906 20010411　0.1158　マネ-･国際　　ホ

14　901 2001040S　　　　　　　　維　　　ホ

15　　901 20010611　0.1035　GNP

16　1531 20010413　　01018

17　1500 20010413　　0.1017

18　　902　20010413　　00944

19　　910　20010423　　0.0942

20 1321 20010402　0.0941短概

21 1458 20010419　0.087Z　耳易-BOJ

6 20010402　0.0869　短観

23　1049 2'∝)10405　0.0866　M気･家計

24　　900 2001 0423　　0.Of

25　　902　20010423

26　　903 20010419　0.0802　耳易蝣BOJ

27 1319 20010402　0.0797　短観

901 20010403　　0.0795

29　1403　20010403　　0.0794

30 1034 20010402　0.0793　短観

31　903 20010409　0.0791 WPI-1■tA

32　1432　20010418　　0.07Z9

33　　905　2001 °1420　　0.0729

34　　900 20010416　　0.0728

35 1447 20010419　0.0728　文易蝣BOJ

36　1530 ZOOIO418　　0.0728

37　　901 20くDIO417

38　　900 20010411

39　1500　20010420

40　　906 20010413

1007　20010412

42　　9　3　20010412

43　　911 20010423

44　　912　20010412

45　1428 20010402

0,.0727　HP確報

0.0721 nP確報

0.0726

0.0726

0.0725

0.0725

0.0725

0.0724

0.0723　短観

46　　906 2001 0423　　0.0723

47　　904 20010403　0.0723

901 2001041!　0.0732

900 20010412　0.0722

50　9か) 20馴0424　0.0721 JGB入札

1　　820　20010406

2　　821　20010406　　　　　　96

3　　823　20010406

4　　822　20010406

859　20010406　　　　　　　1

840　20010406

7　　855　2il0010406　　　　　　42

8　　900　20010406

901　20010406

0　　902　20010406　　　　　32.5

ll 1500　20010525　　　　　　23CPI

12　1500　20010626

13　　836　20010406

14　　846　20010406

15　　629　20010406

16　　845　20010406

17 1520　20010522　　　　　　四tL入札

18 1520　20010621　　　　　　国Ot入札

856　20010406　　　　　　17

20　　844　20010406　　　　　,5

21　858　20010406

22　1500　20010423

23　　857　20010406

24 1520　70010424　　　　16四廿入札

25　　S48　20010406

26　1520　20010515

27　1520　20010614　　　　　　15

28　　S38　20010406　　　　　14.5

914　20010412

30　1520　20010418

31 1521　20010517　　　　　125

32　1521　20別0618　　　　　12.5

1　900　20010　　　　　　枚捕･法人　一

2　　900　200 0GO1

3　900　20010606　　5085土気i畠報　*

4　900　20010608　　　4569マネ-WPI　*

904　20010411　　　　実易･国際　4

6　1500　20010530

7　901 2001D419　　3S50寛易蝣BOJ　*

8　　902　20010423　　　3416

9　900　20010605　　3147ま計･βOJ　*

10　　900　200105　8

11　900　20010402　　2596施せ

12 1500　20010621　　　　　　　入札

13 1500　20010608　　2460マネー蝣WP1

4　　901　200 0524

15　9DT　20010531　　　　住宅♯工

16　　900　20010403　　　2353

17 1100　20010424　　　　　　3B入札

18　　901　20010501

19　　901　2001M13

20 1500　20010606　　　　　景気運輸

21 1500　20010529　　　　　失･書･HP

ll 1500　20010522　　　　　　　人札

23 1500　20010518　　2038 IIP確報

24　　500　2i∞10524　　　1999

25 1500　20010521　　　　翼品田ff

26 1230　ZOO10606　1967 *気速報

27 1500　30010424　　1966 JGB入‡し

28　　900　200 0604

29　1500　20010625　　1950

30　900　20010424　　　　　　　人札

31 15QO　2QQKMQ4　　1883 BOJ.オペ

32 1500　ZOO10510　　1838マネ.-WPl

33 1520　20010427　　　　12失･cL住L常　　　　　　33 1100　20010606　　　　　　気速報

34　1520

35　　520

3B　1520

37　1520

や　　　　　33　15!0

39　1520

411 i5;o

20010510　　　　　12マネ-WPI

20010517　　　　　　12

2001 0523　　　　　1 2 JOB:*-"*

2001 0601　　　　　1 2

20010511　　　　　12 GDP

20010618　　　　　　12

20010622　　　　12 JOBオペ

41　854　20010406

42　　834　20010406

1520　20010529　　　　　　失まTIP速

44 1520　20010628　　　　　　　速

45 1521 20010424　　　　　　回OL入札

46　　831　200 1 0406

47　1521　20010515　　　　　7,75

48　　521　2001 06 1 4　　　　　7.75

907　20010525

50　　907　20010626　　　　　　7.5

34 1500　ZOOI0607　　　　　機械･法人

35　1500　200106　3

36　　900　20010625

37 1530　20010405　　1797景気･鳶計

38　　901　20010507

39　　901 200 0420　　1717

40　1500　20010501　　1703

41　900　20010618　　　1692

42　1500　20010418

43 1600　20010417　　　　　　確報

44　1500　200 0507

45　　901 20010412

46 1500　20010531　　　1住宅甘エ

17　900　20010418

48 1100　20010621　　　　　　入札

49　1500　20010601

50　1500　SimOIO420　　1601

ここで叫まボラティリティ.スプレッド,取引岳に対して.マクロ経済指嶺の発表から1時間以内のインターバルに大きな変動が見られたことを表している

3H圏外MHalE!u日田剛Fs&sma!JHESD音　r,ltS4<SJX3P*Yif.T･i

3･1アナウンスメント効果

マクロ経済指標のボラティリティへの影響を調べるために次式を推定する･

¥Rt-R¥ -ao+∑UmDu+ut
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02　スプレッドのイントラデイパターン
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図4.アナウンスメント日と非アナウンスメント日における
ボラティリティの此奴
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団5アナウンスメント日と非アナウンスメント日における
スプレッドの比鞍

zsoo

;000

1 500

1 000

500

las tナウンスメントBと非アナウンスメント日における
取引―<raや

E 寒 ∃

ー

曇:喜云喜軍書善玉三三三三冒5守男云豆喜冨冨:芦買

¥R,-R ¥ -bo+∑蝣=ibiSi,t+u, n

ここではボラティリティは¥Rt-R¥で計算している･ Rtはt時点での収益率, 12

は収益率の平均である. Daは各マクロ経済指標のダミーを表し, t-1 20であ

り,あるインターバルに発表があれば1をとり,それ以外は0となる･ stォは各

マクロ経済指標のサプライズを表し1-1 12である.

推定した結果,次のようなことが示される.付表4-1で,指標ダミ-を用い
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ボラティリティ,スプレッド,取引高とマクロ経済指標　　　　(245)

ると,ボラティリティは14の指標に有意に反応している6).

これをさらに掘り下げて考えるために,サプライズをボラティリティに回帰す

ると, 9のサプライズが有意性を示す7).サプライズとダミlを用いた推定から,

マクロ経済指標はボラティリティ変動要因の1つであると言えるだろう.

3.2　マクロ経済指標への反応スピード

次に,ボラティリティがマクロ経済指標の発表にいかに迅速に反応するのかに

ついて分析する.推定式は次のものである･

N

¥R,-R¥ -a｡+aiDir ∑ai+iDi,t+i+ut
1-1

I

¥R,-R ¥ -b｡+biSi.,+∑&i+lSj,t+l+M(
白I-‖

(5)

(6)

ここでDi,什i>　Si,t　はそれぞれマクロ経済指標ダミーとサプライズのt+1分の

ラグ変数であり,ボラティリティへの影響のスピードを.測るものである.これは

マクロ経済指標の情報が完全に価格に織り込まれるのに必要な時間と一致する.

ここでt+ 1は60分後まで調べている.

その結果,ダミー変数を用いると10分を超えて影響が認められるものは貿易収

支とWPIである･これら以外の指標は5分以内に価格に織り込まれると思われ

る.サプライズ変数を用いた場合, 30分を超えて影響するのがマネーサプライで

ある.それ以外の指標は5分以内に価格に織り込まれており,ダミー回帰の結果

と総合すると公開情報が価格に織り込まれるまでの時間はおおよそ5分と考えて

よいだろう.

ただし,ここではボラティリティをI**-*で測っており,より正確な分析を

行うためにGARCHモデルを用いる必要がある.

3･3　GARCHモデル

金融市場における証券の収益率をみると,ボラティリティが上昇(低下)した
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(246)　　　　一橋論叢　第134巻　第5号　平成17年(2005年) 11月号

後に,高い(低い)ボラティリティ期間がしばらく続く傾向がある･このような

現象はボラティリティ･クラスタリング(volatility clustering)と呼ばれる･

こうした現象を捉えるGARCHモデルにより,ボラティリティを定式化し,マ

クロ経済指標とボラティリティの関係を明らかにする･

本稿ではGARCH (1,1)モデルを使って計測を行い,ボラティリティ･クラ

スタリングとマクロ経済指標の関係を明らかにする.定式化は次のとおりであ

る8)･まず,収益率Rの残差を得るために次式を推定する.

Rt-αo+aiRt-i+e<

ht+i-w+get +Xht

ここで, hlは誤差etの条件付分散である.関係式9)

hl-i-oa- (f+A)Kht-02)

から,

(f+A)'- l/2

(9)

伽E

を満たすjは条件付分散が無条件分散に02半分だけ戻るのに要する時間を表す･

この時間がボラティリディ･クラスタリングの持続時間である･さらにこの式か

ら,

iln(｣+A) -Zn(l/2) - -Zw2 (川

であり,したがって

j- -ln2/ln (｣+A)　　　　　　　　　　(12)

となる･また]・-(｣十人)<1であれば,jを計算しボラティリティ･クラスタリ

ングの持続時間が示される.

Ederington and Lee (2001)やBollerslev, Cai and Song (2000)が報告し

ているように,ボラティリティを分析する際にマクロ経済指標の影響をコント

ロールするために,マクロ経済指標の発表時刻のインターバルに1を取るダミl

変数もしくはサプライズ変数を用いて推定を行う･

ht+¥-w+ge2t+えhf+∑UViDもt aH監

ht+i-w+&t+Ahl+∑i=iViSu

これらの式から得られるViの推定値が有意であれば,マクロ経済指標のボラ
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ボラティリティ,スプレッド,取引高とマクロ経済指標　　　　(247)

付表5. GARCHモデル

imrlt勤
2.　A
3. I
4　マネーサプライ
5. R易統計
6　m辞収支
7.失業率
8. WPI

9. CP

IO･日銀短観
. GDP

12.法人企業統計
13.家計支出(全世帯)
1 4｣IP速報
15. IIP確報
16.国債入札
17･買いオペ
18･スプレッド
19_取引高

J

-0.0000006

0. 9 665000

0.0043869

10･0001 325

0 0000457

0.0000385

-0.00001 54

0･0001 639

0 0000704

0.0287000

0.0000588

-0.0000642

0.0001 037

0.00001 83

0･0000646

. 0.0000843

10･0000　99

0･00000 1 0

0 00000001

23.46049253

0･0000001 ***

000　8158　***

0･000384　***

0.0000524　**

0 000031 2

0.0000406

0.0000255

0.0000589　***

00000385　*

0.0000000

0.0000502

0.0000095　***

0.0000479　**

0.0000202

0･0000446

0.0000403　***

0.0000009　***

0.0000001 ***

0.00000000　***

変数

1.定数項
2　A

3　4

4_　マネーサプライ
5.貿易統計
6.国際収支
7. WP

8. CPI

9_機械受注
10.日銀短観
1 .GDP
1 2｣IP速報
13. ABS(sp)
14･スプレッド
15_取引高

-0 0000004

0.96 92000

0.003 5824

0 0000089

0.00001 85

-0.000006 5

0･0001 181

-0.0000057

0.000021 5

0.0324000

-0.0000327

-0･0000230

0.00001 75

0.0000008

0･000000002

j　　　　　　　　　　25.1 1870615

0.0000000　***

0.0016746　***

0.0002791 ***

0.0000425

0.0000075　**

0.00001 1 9

0･000091 2

0.000021 2

0.0000099　**

0･0000000

0.0000086　***

0･0000095　**

0･0000074　**

0.000000　榊*

0･000000001 ***

*ここで*軸　**, *はそれ れ1%, S%, 10S水準で有意で
またサプライズを用いたモデルの中にABSlsp]とあるが･これは全マクロ経済指標のサプライズの絶対値を合計したものである_

ティリティ-の影響があるとみなすことができる.

GARCHモデルを用いる際に問題となるのが残差の系列相関や,次数の決定

であるが,ここではBox-Jenkins法により,最適なモデルで推定している.ま

ずACF, PACFとLjung-BoxのQ統計量を用いてリターンの残差系列相関を

検定し, TR2のX2の有意水準を計算LARCH誤差のラグランジュ検定を行う.

ACF, PACFとQ統計量をみると残差の2乗に系列相関が認められ, ARMA

(1,1)を推定すると,係数は有意であり, ARCH誤差が示されている. ARCH

誤差のラグランジュ乗数検定を行うとARCHまたはGARCH誤差があると結論

付けることができる.これらのことからGARCHモデルを用いることになんら

問題はないであろう･また,単位根の検定も行っているが単位根は検出されてい

ない.

推定の結果,ダミ-によりマクロ経済指標の発表をコントロlルするとj-

2台.46となり,ボラティリティ･クラスタリングは約24分間発生する(付表5).

サプライズを用いると7-25.19となり,約25分間のボラティリティ･クラスタ

リングが認められる(付表5). GARCHモデルから得られる結果をみると,マ
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(248)　　　　一橋論叢　第134巻　第5号　平成17年(2005年) 11月号

クロ経済指標の影響は有意に認められる.マクロ経済指標の発表がボラティリ

ティ･クラスタリングを引き起こす1つの要因であると言えるだろう.またその

持続時間は約30分であり, 1分刻みで分析していることから考えると,ボラティ

リティが元の水準に戻るまでにかかる時間としては長いように思われる･

4　マクロ経済指標のスプレッドと取引高-の効果

ここではボラティリティとスプレッド,取引高の関係性を見るために,スプ

レッド,取引高にもマクロ経済指標の影響が見られるかを推定する.付表3や図

1, 3からボラティリティと取引高は同じ要因によりイントラデイパターンが発

生しているように思われるが,スプレッドは別の要因によりイントラデイパター

ンが決定しているように思われる.取引高とスプレッドに関してもマクロ経済指

標の影響を調べる.

4･1取弓｢高への効果

まず,マクロ経済指標の影響を推定する前に,各指標の発表時刻と取引高の増

加が一致しているかどうかを調べる.付表3-3で取引高の上位50までを抽出し,

その時刻と指標の発表時刻が一致しているかどうかがわかる.これによると, 23

のインタlバルで一致が見られる･発表時刻との一致は取引高がもっとも多く,

強いアナウンスメント効果が推測される･

また,マクロ経済指標の発表日とそうでない日の取引高を比較すると,付表2

と図6から,幾分かマクロ経済指標の発表日の方が取引高が多くなっていること

が示される･

次に取引高にもボラティリティと同じようなマクロ経済指標のアナウンスメン

ト効果が認められるかを推定式する･

Volumet-<zo+∑ -iffliA;/+M,

Volumet-bo　∑i=ibiSit+ut

ここで　Volumeはt時点における取引高を表している.その他のノテ-ション

は(3), (4)式と同じである.
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ボラティリティ,スプレッド,取引高とマクロ経済指榎　　　　(249)

取引高への影響を見るためにE]帰した結果,指棲ダミlを用いる場合,ボラ

ティリティは12の指標に有意に反応している10)･サプライズを取引高に回帰する

と, 11のサプライズが有意性を示す11)･

この結果から判断すると,やはり叡引高はボラティリティと同様にマクロ経済

指標の影響を受けており,その変動要因も同じである可能性が高い.ダミー回帰

ではGNPと国債発行を除いて,サプライズ回帰では失業率と家計支出以外のも

のがボラティリティと同じ結果となっている･ただし,図3や図6で取引高のイ

ントラデイパターンは板寄せとザラバの影響を受けている可能性もある.つまり

取引システムの違いによりイントラデイパターンが発生していると考えられる12)

付表413でラグ付ダミーを用いて反応スピードについて推定を行うと取引量

へのアナウンスメント効果は発表後60分を超えても持続するものがある13)･これ

はBalduzzi, Elton and Green (2001)とは異なる結果である･これに対して,

ボラティリティに影響する指標のインパクトは発表後5分以内に消えてしまう･

このことから取引高はボラティリティが十分安定してから増加する可能性がある.

4.2　ビッド･アスクスプレッドへの効果

まず,マクロ経済指標の影響を推定する前に,各指標の発表時刻とスプレッド

の変動が一致しているかどうかを調べる.付表3-2を見るとマクロ経済指標の

発表後1時間以内にスプレッドに大きな変動が起きているのはCPlの1つのみ

である.ボラティリティや取引高とは異なり,マクロ経済指標がスプレッドに影

響を与えている可能性は小さいように恩われる.

また,マクロ経済指標の発表日とそうでない日の取引高を比較すると,付表2

と図5から,スプレッドは発表日以外の日の方が平均的に広がる傾向が見られる.

次式でスプレッドにアナウンスメント効果が認められるかどうかを推定する.

Spreadt-ao+ ∑i=iatDit+ut

Spreadt- bo+ ∑i=ibi Sit+ut

ここで, Spreadはt時点におけるスプレッドを表している･その他のノテー

ションは(3), (4)式と同じである.ただしスプレッドはHuangandStoll (1996)
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に従い次のように計算されている.

Spread- (at- bt)/2

ここで, a声まアスク･プライス, blはビッド･プライスを表している･このよ

うにSpreadはアスク･プライスとビッド･プライスの差の半分である14)

推定の結果,指標ダミlを用いる場合, 4つの指標に有意に反応している15)

サプライズを用いると, 2つの指標が有意性を示している16)･付表4-2, 4-5

で反応スピードについて推定すると機械受注と日銀短観が60分後まで有意に反応

しているが, 10分後には発表前の値に戻ると考えてよいだろう.

マクロ経済指標ダミーとサプライズを用いてスプレッド-の影響を推定したと

ころ,特にスプレッドとサプライズの間には統計的な関係がほとんどないことが

わかる.この結果から判断するとやはり,ボラティリティと取引高は同様にマク

ロ経済指標の影響を受けており,その変動要因も同じである可能性が高い.それ

に対してスプレッドはマクロ経済指標の影響は他の2つほど受けてはおらず,別

の変動要因によりイントラデイパターンが決定しているように思われる･

ここでは1つの仮説を提示するにとどまるが,スプレッドは市場参加者の投資

行動が重要な変動要因になっていると思われる･つまりマーケット･マイクロス

トラクチャー理論で言われるような,在庫コストや情報の非対称性により発生す

る逆選択コストによりスプレッドのイントラデイパターンが生じている可能性が

ある17)･

付表4の下の2行で追加的説明変数として被説明変数になっていないボラティ

リティ,スプレッド,取引高を含めて推定しているが,いずれも有意にお互いを

説明していることが示される.また,アナウンスメント効果の有無や反応スピー

ドから見ると,ボラティリティやスプレッドが安定した後に取引高が増加してい

ると考えられる.つまり流動性はマクロ経済指標の発表後しばらくしてから高く

なると言える.

ただし,スプレッドはボラティリティや取引高とは異なり,マクロ経済指標の

影響は小さい.しかし,上にあげたようなマーケット･マイクロストラクチャー

理論などに従いその関係性を説明できる可能性もある･さらにスプレッドの定式
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化にAR(p)モデルを導入し,投資家の横並び行動を分析する必要もある18)･こ

れらについては今後の課題としたい.

5　おわりに

本稿はTSEに上場されているJGB先物を対象にボラティリティやビッド･ア

スクスプレッド,取引高に対してマクロ経済指標の発表がどのように影響を及ぼ

しているかを調べ,市場の効率性分析を行った.

その結果,マクロ経済指標は有意にボラティリティや取引量に影響を与えるこ

とが示された.ただしその影響持続時間は約5分であり,取引高では最長1時間

で元の水準に戻る. 1分刻みでその影響を分析していることから考えると, 60分

間影響が確認されており,多くのマクロ経済指標に関する公開情報は価格に迅速

に織り込まれているとはいえないのではないだろうか.

さらにGARCHモデルから得られた結果,ボラティリティ･クラスタリング

の発生が認められ,マクロ経済指標の発表がその要因の1つであることが示され

る.またその持続時間は約30分であり,情報が織り込まれるまでの時間としては

長いように思われる.

それに対してビッド･アスクスプレッドはマクロ経済指標の発表後,通常の水

準にすばやく戻ることが示される.ビッド･アスクスプレッドはボラティリティ

や取引高と比較するとマクロ経済指標の影響をあまり受けていない.

以上で示された結果をBalduzzi, Elton and Green (2001)で示される結果と

比較すると,彼らの結果と同様に, JGB先物市場でもアナウンスメントは有意

にボラティリティに影響している･彼らは公開情報が60分で価格に織り込まれる

と報告しているが,本稿ではその時間はおおよそ30分であることが示される.ま

たEderington and Lee (2001)ではボラティリティは発表後40分で元の値に戻

ると報告している･これらのことから公開情報がボラティリティへ影響を与える

時間はおおよそ30分から60分と考えられる.

次に, Balduzzi, Elton and Greenでは取引量はアナウンスメントの発表によ

り増加するが,その影響は長く持続しないとしている.これに対して本稿では発
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表後60分経過してもアナウンスメント効果がみられ,彼らとは異なる結果が示さ

れている.本稿では取引高はボラティリティやスプレッドが十分安定してから増

加する可能性があると考えている･

最後にBalduzzi, Elton and Greenではスプレッドは5分から10分で通常の水

準に迅速に戻ることが示される.本稿ではおおよそ10分で情報が価格に織り込ま

れることを示しており,彼らの結果と整合的であることが示される.

市場の効率性に関して, OLS法やGARCHモデルの結果から判断すると公開

情報は30分から60分で価格に織り込まれることが示される･ ``情幸酎ま価格に瞬時

に織り込まれる"という効率性の定義,さらに現在の情報伝達の発展から考える

と,本稿では市場は効率的ではないと考える･

本稿は以下の点で発展させることが可能である　TSEだけでなくJGB先物が

上場されているシンガポールやロンドンでのデータを用いて市場間比較を行うこ

とである.市場間比較を行うことで,アナウンスメント効果や,ボラティリティ

とスプレッド,取引高に見られた関係性が他の市場でも発見されるのかそれとも

TSE固有の現象なのかが明らかにされるだろう･

*本稿の執筆に当たっては,本誌匿名のレフェリーから数多くの有益なコメントを

戴いた.お礼申し上げたい.指導教官である釜江廣志教授には日ごろよりご指導いた

だいており,改めて感謝の意を表したい.ゼミに参加させていただいている小川英治

教授にこの場をかりてお礼申し上げたい･また,言うまでもなく,本稿にあるべき誤

謬の一切の責は筆者に帰するものである.

1)通常,取引が頻繁に行われる銘柄では,小さなスプレッドでも取引コストをカ

バーでき,逆に取引が頻繁に行われない銘柄ではスプレッドは大きくなる･

2)ここで,インプライド標準偏差　USD)とは,市場で観測されるオプション価格

からブラック･ショ-ルズモデルなどの理論モデルにより推定されるものである.

3)気配値の更新回数が最も多いことから,盛んな敢引が行われたと判断する.また

3ヶ月としているのは中心限月が3ヶ月で交代するからである･また,この期問は

景気循環の後退期(2000年11月-2002年1月.内閣府の判定による)に含まれてお

り,本稿では景気変動局面別の考慮はしていないが,景気の変動が債券価格に与え
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る影響を考慮するために景気循環の拡張(回復)期を含め分析を行うことも今後必

要であろう.

4)家計調査(勤労者世帯)は02/3/29以降, 8 :30に発表,失業率とCPIは02/3/

29以降, 8 :30に発表されている･

5)　債発行はオファ- (告示)の2日後ないし112週後に入札し,その結果は即

日通知されることから,予定されているマクロ経済指標とみなしてよいだろう･

6)マネ-サプライ,貿易統計,国際収支,失業率, WPI, CPI,日銀短観, GDP,

法人企業統計,家計調査(全世帯),鉱工業生産指数(IIP)速報･確報,国債発行

(入札結果通知),日銀オペ.

7)マネーサプライ,貿易統計,国際収支, WPI, CPI,機械受注,日銀短観, GDP,

鉱工業生産指数(IIP)速報･

8) Bolleslev (1986)が示しているようにGARCH (1,1)モデルは節約の原理を満

たし,かつ高次のARCH効果を捉えることができることから,本稿でも同様のモ

デルを用いている.

9) (8)式-の代入を繰り返し, law of iterated expectationsを適用する. Campbell,

Lo and Mackinlay (1997), Andersen and Bollerslev (1997).

10)マネーサプライ,貿易統計,国際収支,失業率, WPI, CPI,日銀短観,法人企

業統計,家計調査(全世帯),鉱工業生産指数(IIP)速報･確報,日銀オペ･

ll)マネーサプライ,貿易統計,国際収支,失業率, WPI, CPI,機械受注,日録短

観, GNP,家計調査(勤労者世帯),鉱工業生産指数(IIP)速報.

12) TSEでは2つの取引方式が用いられている.寄付きと引けでは通常,板寄せ

(コ-ル･オークション方式)が,それら以外ではザラバ(連続オ-クション方式)･

がそれぞれ用いられるが,このような約定の仕組みの差異が価格形成や取引高に影

響を与えている可能性がある.

13)住宅着工,機械受注,景気速報,景気確定,国債発行の5つは60分後も有意に取

引高に影響している･

14)通常,取引コストはBrooks (1999),Huang (2002)のようにビッド･アスクス

プレッド(アスクとビッドの差)で測られる.しかし,これではround-triptrans-

action,つまりビッド･プライスを提示するトレ―ダlとアスク･プライスを提示

するトレーダ-の2回の取引のコストが算出されてしまう･そこで本稿は,取引コ

ストを[ビッドーアスク]で測るのではなく,ビッド･プライスを提示する側,も

しくはアスク･プライスを提示する側から生じるコストを知りたいので, [ビッド

-アスク]の1/2で取引コストを測る.

15)日銀短観,法人企業統計,鉱工業生産指数(IIP)確報,日銀オペ.

16)　マネ-サプライ,日銀短観.
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17)在庫モデルは,取引コストがスプレッドを決定するモデルであり,最適などッ

ド･アスク･プライスがトレーダーの在庫ポジションの単調減少関数であるとする

ものである･在庫が過剰になるとアスク価格を下げて,過小になるとビッド価格を

上げるが,在庫コストを嫌う行動がスプレッドを変動させる要Egとなると説明する.

Huang and Stoll (1994)などがある.また,情報の非対称性によるコストが原因

であるとする考え方がある.マーケットメ-カーや非情報トレーダーは情報トレー

ダーと取引すると損失をこうむる.しかし,情報トレーダーと非情報トレーダ-を

識別することができないので,情報トレーダーと取引する可能性を考え,スプレッ

ドを広げ,損失を回避しようとする.これがマーケットメ-カ-の逆選択であり,

逆選択コストは市場参加者間にある情報の非対称性に起因するものである(Glost-

enandMilgrom (1985)･こうした投資家の行動パターンによりスプレッドのイン

トラデイパターンが生じている可能性がある･

18)横並び行動を説明する情報力スケ-ド･モデルによれば,後発投資家が,先に行

動をとった投資家は自分よりはよい情報を入手していて,これをもとに行動を起こ

したと推定し,これと同じ行動をとることが最適であるとの意思決定をする.この

ように情報がカスケード(段々滝)状に伝播していくと,群集全体として同じ方向

の投資行動がもたらされることになる.
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