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表1 日経225先物のベーシス変動.l寄り付きでの裁定機会を終値で調整するケース

取引コストを考慮しない裁定機会 取引コストを考慮した裁定機会

り付りき町戸裁率<0||寄り付き、f癒裁率>01平均値 寄り付き柵率 I寄り付き輔率<-0.529 1 >0.529 

定買し 定rJ:差η 売りス4JLL変裁1定買いス44LL変裁t定
期 間

平均値

の差の

日経平

均値

変動幅

(終値)

ーシス変動>0ベーシス変動く0;検定ベーシ 動>0ベ{シ 動くO検定

上昇局面
(88.9.5--89.12.29) 

;ン(件長)i!妥ーシ(ス!サンプiベーシス i(t値)サンプ|ベーシスサンプ|ベーシス
動ノレ数i変 動 ノレ数変 動ノレ数変 動

間(件〉凹ilil(件)liEjl(件)!〔阿)
( t値)I 

十7.7581
(同)
+11，574 134 . + 37.262~ 195 1 -62.184: +7.5781 301 +103.5401 99! -95.292 

下降局間
i(90.1.4--90. 9.13) 56 : +318. 872! 117 I -149.078十8.3681 31 十455.551j 82， -229. 901 -13，638 

(注)平均値の差の検定:帰無仮説「売り裁定ケースと買い裁定ケースのベーシス変動の平均値に差はない」

右上肩の記号aは、帰無仮説を 5<;百の有意水準で棄却]。

白である。つまり、裁定的行動を通じて、寄り付きで生

じた裁定機会が終値までに調整されていることがはっき

りと確認できる。

たとえばよ昇局面で、取引コストを考慮、しない帯離率

がゼロをフィノレターにした左上のケ{スをみると、~離

率がプラスの買い裁定のケースが 195件でベーシス変動J

は-62.184向と想定どおりマイナスになっており、事離

率がマイナスの売り裁定のケースが 134件でベーシス変

動は、十 37.262同と想、定どおりプラス符号になってい

る。 また、「両者のベーシス変動に差はない」という帰

無仮説も t値が 7.57と高く、 5?o水準で棄却されてい

る。これらの事実から、事離率がゼロというゆるいフィ

ノレタ{でさえ、裁定的行動の跡を十分に読みとることが

できるといえる。

このフィノレターを通常の取引コストと考えられる

土0.52900まで引き上げると、事離率がプラスの買い

裁定ケースではベ{シス変動が-95.292問、売り裁定グ

ースでは+103.540同とそれぞれの値は大きくなってい

る。つまり、利益を獲得するチャンスが大きいケースほ

ど、裁定的行動が強く現われている。

以上、比較的平語であった上昇局面をみたが、株価が

急落した1990年の下降局面でもほぼ同じ事実を確認でき

る点に注目しなければならない。下降局面でも、裁定的

行動による価格調整・安定化機能が働いていたといえる

からである。たとえば、事離率ゼロをフィ Jレターにした

場合、主席離率がプラスの買い裁定のケースでは-149.078

同、事離率がマイナスの売り裁定のケ{スでは+318.872

同と、いずれもベーシス変動の符号条件は合致してお

り、 しかも上昇局面よりもその値が相当大きい。「両者

に差はない」とする帰無仮説も8.36という高い t値で5

5水準で棄却されている。さらに取引コストを想定し

てフィノレターをまi吉離率=土0.529必に引き上げると、 ベ

ーシス変動は、買い裁定が 229.901向、売り裁定が+

455.551向とベーシス変動がさらに増大している。

表1で示された下降局面でのこのようなべ{シス変動

の増大は、 1990年にマーケット・インパクトが増大した

という事実をも示している。

2. ザラパで生じた裁定機会は絶えず調整さ

れているか

l1Jペーシスのランダム性

寄り付きでのミスプライシングは、終値までに裁定的

行動を通じて調整されていることを表1は明らかにし

た。このことは、ザラパで裁定的行動がとられているこ

とを暗示している。そこで、次にザラパ・データを用い

て裁定行動を確認したい。期間は、 1989年12月11日から

12月29日までの相場上昇末期の 3週間と 1990年2月四

日から 3月8日までの急落期の 3週間、合計6週間であ

り、ちょうど日経225先物90年3月限物が主として取引

された株価乱高下の時期にあたる。ザラパ・データは、

5分刻みで採取している。

たとえ現物が単調に急落し、先物も同様に下落したと

しても、現物と先物の間で裁定的行動が絶えずとられ

ているかぎり、両者の差であるべ{シスはランダムに推

移するのではないか。この点に関する分析は、すでに

前橋で試み、その事実をラン・テストを用いて確認した

(拙稿「株価乱高下と先物価格の変動」インベストメン

ト、第43巻6号、 1990年12月〕。表2のとおり、株価が

暴落した90年2月19日から23日の週でさえ、ベ{シス変

イじはすべての日でランダムという結果がでている。この

ようなベーシスのランダムな推移は、その背後に裁定的
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表2 ラン@テスト;急落期第u麗 C5分室IJみデータ)

ンプノレl 日経平均変化率 日経 225収益率2) ベーシス変化方向
(基準値=平均値)

年月日
(基準値=O. 001) 基準値=O. 001) 

数 hンの数Iz 値(両側確率(解釈ラ Lの数 Z 値i両側確率|解 釈[ランの数!Z値両側確率 Wf. 釈
1990年

2月19日 51 13 

2月20日 51 25 

2月21日呂) 51 17 

2月22日 51 6 

2月23日 51 14 

2.9679 0.0030単 調l

0.4254' 0.6705ランタゃム

-0.5298 0.5962ランタ令ム l

-5.7949 O.OOOO!単調

2.7971 0.00問単調

25 0.4254 0.6705ラ，::，.-'.;:，('ム

17 -2.2633 。‘0236ヰ1 調

16 0.9521 0.3411ラムタ。ム

13 -3. 5883 0.0003単 議l

19 1.4890 0.1365，ランダム

21 

29 

29 

26 

22 

1.1477 

1.2595 

0.7843 

0.0057 

-1.2708: 

0.1477 ラ~ザム

0.2079ラL ダム

0.4329ランダム

0.9955ランダム

0.2038!ラL ダム

(注) 1) 変化方向プラス=1、変イ七方向セ、ロ及びマイナス=2 fこセットし分析。 SPSSを使用。

2) 1990年 3月物先物。

3) 2月21日の日経平均変化率と日経225先物収益率それぞれのランの数は17、16と少ない。!かし、基準値より大きいか""¥'

しい件数と基準値より小さし、件数との差が大きし、ため、セ守口に近いZ値となる。これは「単調」な部分もがかたまってし、るこ

となどによるもので、弓ンの数でみるよりランダムなことを示してし、る O

C/:I:¥J:Ji') jillî~当「株価乱高下と先物価格交重!JJ、インベスト I :-ト、 1990年12月。

行動が存在することを暗示している。 そこで、検証され

る仮説は次のとおりである。

仮説2 ザラパで発生した裁定機会は、

ザラバで絶えず調整される o

この仮説を 5分家uみデータで検証する。 fこだ、 5分刻

み、データを用いるということは、裁定行動が 5分間隔で

実行されるという予断を持つことになる o つまり、以下

の分析では、事離率からシグナルをキャッテすると、
、.，
""-し

の5分後に裁定行動を通じてベーシス変動が発生すると

想定するo~離率のフィノレターは、表 1 と同様、 セ守口 rl-

土0.52996とする。

(2)絶えざる調整分析結果

分析結果は表3のとおりであるの まず、上昇末期を通

朋でみよう。 この時期(1989年12月11日一 12月29日)は、

巨大なプラスの~離が相当長期間発生した時期であり、

マイナス布離のサンプノレが少ない。指離率ゼロをフィノレ

ターにした、つまり、取引コストを考慮、しない場合をみ

ると、指離率がプラスの買い裁定のケースは 680件でベ

ーシス変動は 0.254同と符号条件は合致しているがそ

の値はきわめて小さく、調整の跡、はかすかにしか確めら

れない。 これに対し、事離率がマイナスの売り裁定のケ

ースは、件数が24ときわめて少ないもののベーシス変動

は、 十7.625同と符号条件が合っているとともにその値

も5分刻みデータとしてはかなり大きい。 その結果、

「両者に差はない」とする帰無仮説は、 t 値が2.25とい

う高い数値で、 5タ6水準で棄却されている。取引コスト

を考慮してフィノレターを 0.529勿にあげると、 マイナス

事離のサンプ Jレはな:なるが、 十0.529タ。起のザンフノレ

が363件あり、 そのベーシス変動は、 -.3.852同と符号条

件は合致しており値も著しく大きくなる。 このようにブ

{ノレターを引き上げるとザラパでの裁定行動が明l欧に読

みとオもる。

上昇末期の通j引でみた特徴は、上昇末期日)節 1j盟11989

年12月11日一 12月15日〉には、 よりi洋明である。 こ;J1，fこ

対し、巨大なプラスの布離が発生した 3 j; C12月25日

12月29日)は、布離E容がプラスの買い裁定のケ{スで

ごーシス変動が +0.266 月と符号条件が合わず、~離率

を0.529必に切り上げても、 ← 0.567同とその値はさほど

ょがらない。 つまり、上昇末期第3週は、裁定行動が他

の要因によって大部分かき消されていたといえる。

次トこ、 日経平均が 3，806同も F落した急落期(1990年

2 PJ19日 3月 8日j をみると、通期でも、週次でも、

ベーシス変動の符号条件がすべて満たされているo つ

まり、急落期でさえ、裁定的行動による価格調整が確認

されたのである。

まず、通期では、事離率ゼロのフィノレターですンプ Jレ

がほぼ半々に分かれており、この時期、先物に対する人気

がいずれか一方に片寄ってはいなかったことがわかる。

事離率がプラスの買い裁定のケースでは、サンプノレが321

件でベーシス変動が -8.025問、指離王手がマイナスの売

り裁定のケースでは、352件で十8.531月となっており、い

ずれも符号条件は合致しており、 それらの値も相当大き

い。「両者に差はない」とする帰無仮説は、 4.14という

高い t値で、 590水準で棄却されている。 このように、

上昇末期に比べ急落期には、買い裁定によるベーシス変



平成 3年(1991年)4月10日(水) ( 5) 

表3 El経225先物90年3月限期のベーシス変動;ザラパで、裁定機会を調整するケース (5分刻みデータ)

取引コストを考慮しない裁定機会 取引コストを考慮した裁定機会 I n kX'TIf |日経平 i

期 間

直近の者酔<0:直近の千率>01平均値里九22離率!警J52柑率(平均値|均値 l
売り i裁定買いi裁判の差の売りふ裁定(貰い.11，裁定|の差の i

叫~ ~レ l ι "u.. ，- I +A c.'7 I ~変動幅
ベーシス変動>0 ベーシス変動<0|検定ベーシス変動>0iベーシス変動<01検定i
ナンプ!ベーシスサンザ'"ーシス I(t値)サンプ!ベーシスプンプ!ベーシス I(t値)I (終値)
)掌!亙動!ノレ盟亙旦L 立盟ZE 塾;"'_i&L互豆， L lie.J … 

(件同): (件):同)件)，同):(件同)河川
上昇末期

通期 (89.12.11--12.29)

第一1週 (89.12.11--12.15) 

第2週 (89.12.18--12.22)

第 3週 (89.12.25--12.29)

24十 7.625. 680 - 0.254十 2.25' 。 363 - 3.852 1，201i 

24 -1- 7.625 218， - 0.747十 2.15' 。 14 -42.556 557， 。 244 - 0.278 。 157 - 4.419' - 2641 。 218，十 0.266 。 192 0.567' 856 

急落期

通期 (90.2.19--3. 8) 

第 1週 (90.2.19--2.23) 

第2週 (90.2.26--3. 2) 

第3遡 (90.3. 5--3. 8) 

90. 2.21 

352十 8.531 321 - 8.025，十 4.14' 28 → 25.3401 106， -13.193十 3.85' -3，806 

29，←1-26.726 211 - 5.251i-l-2.35' 。 76 -15.818， -2，606 

147 -1- 9.098: 941 -11.2421 -1-2.75' 14;十 24.494 30 6.544!十1.60 806! 

176 -1- 5.058 l6i -25. 718i十 2.31'1' 14， -1-26.186 。 - 3821 

1 -[-16'1. 540 47 - 0.924-1-20.78' 。l 15 -16.859 -1，131! 

90. 2.22 14 十 17.761 34 -22.335'ート 2.10' 。 11' -33.685 591 

90. 2.23 14 -1-25.848， 341 - 9.2661+ 1.47 。 会 -84.455 9131 

(注) 表1と同じ。なお5分刻みとは、指離率をみて裁定行動を起こし、その結果ベーシスが5分後に変動すると想定。

動がはっきりとでている。

さらに、ア{ノレタ{を土 0.52990の~離lfqこ切り上げる

と、買い裁定ケースが28件に、売り裁定ケースが 106件

に減るが、ベーシス変動はJI慎次、 -13.193問、 ト25.340

IIJと大きくなり、両者の差もさらに鮮明になっている。

このことは、裁定利益が大きいほど、裁定的行動がとら

れ、結果としてのベーシス変動、いいかえれば、マーケ

ット。インパクトが、明確に姿を現わしているといえる。

次に、週次分析に移る。日経平均値が 1週間で 2，606岡

下げた急落の第 1)Jj!lj(1990年2月19日 2月23日〕をみ

ると、 or巨離率がゼロのアイノレターでは、買い裁定ケース

が211件で、そのベーシス変動が 5.25HIj、売り裁定ケ

ースが29件で十26.726月となっている。?守二号条件は合致

しており値も大きくJ両者に差はない」とする帰無仮説

も59o水準で棄却されている。アイノレターを厳しく 0.529

56にすると、売り裁定のサンプル'はなくなるが、買い裁

定ケースの値が 15.818月と相当大きくなっている o こ

のように、急落の第1週でさえ、裁定的行動による価格

の調整が認められる。

急落期の第2週と第3週についても、策 1週とほぼ同

じ事実を確かめることができる。ただ、第1週には、売

り裁定ケース、つまり、先物買い。現物売りのベ{シス

変動が大きかったが、その後相場が落ち着いてくるにつ

れ、買い裁定、つまり、先物売り・現物買いのベーシス

変動が大きくなっている。たとえば、第3週になると買

い裁定ケ{スが-25.718同に対し、売り裁定ケースがート

5.058円となってし、る。

最後に、日経平均で 1，131 [J~急落した 1990年 2 月 21 日

付近をみよう。 21日については、布離率ゼロのブイノレタ

ーでみると、買い裁定ケースが47件で、ベーシス変動が

-0.924向と符号条何二は合っているが値はさほど高くな

い。しかし、ブイノレタ{を 1-0.52996にーとげると、 -16.859

1耳と高いペーシス変動を示しており、裁定的行動がこの

急落日でさえ認められる。ただ、売り裁定のケースが 1

件と少なく検定に乗ぜにくい。 2月23日tこも、日経平均

が913同と大幅に下げたのただ、 21臼とは異り先物市場

の相場は一方に片寄っておらず、布離率プラスが34件、

マイナスが 14件となっている。事離率ゼロをフィノレタ

ーとした場合のベーシス変動は、買い裁定ケースでは

-9.266目、売り裁定ケースでは十25.8"18同となってお

り、符号条件が想定されるとおりであるとともにその値

も大きい。

以上要するに、ザラノf・データでみると、上昇末期でも

急落期でも、ザラノ、で裁定機会が生ずると、裁定的行動を

通じて先物と現物の価格が調整されている o 急落期「先

物が現物の下げを加速した」とするのが報道機関の主旋

律であった。つまり、先物の下げが現物の下げを呼んだ

と主張された。しかし、急落時でさえ、先物市場と現物

市場は分断されることなく裁定関係で結ばれ、割高な方

が下げ、割安な方が上げるという形で、市場の安定化が

図られていたことを表3ば教えてくれる(データ処理協

力:沢木文賞、名古屋市立大学経済学部〉。


