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要　旨

本稿は，日本の国債先物市場を対象として，市場の効率性を検証することを目的と

している。1985 年，国債先物取引市場が創設されてから 30 年以上が経過している。

この間，取引にかかわる制度・システム変更が実施され，国債先物市場は大きく変

化している。そこで，このおおよそ 30 年間における国債先物市場の流動性および

効率性について実証分析をおこなう。本稿では，市場の効率性については，ボラテ

ィリティ変動モデルを，市場流動性については，データの利用可能性から，売買高

および建玉をもちいている。分析の結果，ボラティリティクラスタリングとその持

続が示されている。さらに，ボラティリティの非対称性も示唆されている。サブサ

ンプル期間でみると，市場の効率性は国債先物市場創設時よりも最近の市場におい

て改善されていることが示される。一方，売買高，建玉は国債先物市場創設時より

も最近の市場において減少している。

キーワード　国債先物市場　市場の流動性　市場の効率性　

1．はじめに

　本稿は，日本国債先物市場の効率性を検証することを目的としている。これまで皆木

（2005，2006）や釜江・皆木（2004）では，高頻度データ（分刻み）をもちいて日本の国債

先物市場の効率性を検証している。それらの論文において，GARCH モデルをもちいて推定

した結果，日本国債先物市場においてボラティリティクラスタリングが発生し，それが持続

することが示唆されている。本稿では，それらの論文とは異なり，日次データをもちいてよ

り長期的に市場を分析し，国債先物市場の流動性および効率性の変遷を検証する。高頻度デ

ータは，短期的な分析，特に 1 日内の流動性や効率性を分析することを可能にする。高頻度

取引が可能となった現在の市場分析には適している。しかし，本稿のように 30 年を超える

分析をおこなう場合，さらに市場の取引システム・制度変化を考慮し分析をおこなう場合に

は，日次データのほうが適していると考える。

　これまで日本国債先物市場においては，投資家にとって安定性・信頼性・利便性の高い市
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場構築を目的に制度改革がおこなわれている。つまり，国債先物市場へのアクセスを容易に，

かつ先物取引を厚く，市場を安定的に保つために取引制度やシステムの変更がおこなわれて

いる。先物市場の流動性や効率性の観点からみれば，これらの取引制度やシステム変更によ

り，国債先物市場はなんらかの影響を受けていると考えられる。東京証券取引所において，

1985 年に日本国債先物取引市場が創設されてから 30 年以上が経過している。この間，国債

先物市場の利便性を向上させる目的で，取引時間の拡大，限月間スプレッド取引，立会外取

引及びギブアップ制度の導入など，取引制度改革を実施している。また，取引所の大きな変

化として，国債先物・オプション取引市場を大阪取引所に集約している2）。これらの制度改

革により，投資家にとって日本国債先物市場へのアクセスは容易になったと考えられる。日

本国債先物市場の流動性や効率性は改善されていると考えられる。

　そこで本稿では，データが利用可能であった 1986 年 1 月より 2018 年 8 月までの日次デー

タをもちいて，日本国債先物の効率性を検証する3）。ボラティリティをもちいて効率性を分

析するが，皆木や釜江・皆木で使用した GARCH モデル，さらにボラティリティの非対称

性を捉える EGRACH モデルを採用する4）。

　分析の結果，GARCH モデル，EGARCH モデルにより市場の効率性について検証すると，

日本国債先物市場の開設時よりも，最近の市場において効率性は改善していることが示され

ている。また，ボラティリティの非対称性が確認されており，1988 年以降，国債先物市場

において投資家が価格の下落に対してより強く反応していることを示している。一方，売買

高，建玉といった市場の厚みを代理する変数から，流動性は改善されていないことが示され

る。

　本稿の構成は以下のとおりである。まず，次節で先行研究について，3 節において本稿で

もちいるデータについて説明する。そして，4 節ではボラティリティ変動モデルである

GARCH モデルおよび EGARCH モデルについて説明し，5 節において分析結果を述べる。

最後に本稿のまとめをおこなう。

2．先行研究

　本稿では，日本国債先物市場における日次データ（国債先物価格，売買高，建玉，利回

り）をもちいて，市場の効率性および流動性を検証するが，国債市場を対象とした実証研究

としては，釜江（1993，1999，2005）がある。なかでも釜江（2005）の第 4 章では，本稿と

同じく日本国債先物市場を対象に日次データ（1991 年 1 月から 2003 年 6 月）をもちいてイ

ベントスタディをおこなっている。そこでは，国債先物の収益率とボラティリティがマクロ

経済指標の発表イベントに反応し，その影響がどれだけ持続するかを GARCH モデルおよ

び複数のモデルにより検証している。その結果，市場が効率的ではない可能性を示唆してい



図　各データ系列の推移（全サンプル期間およびサブサンプル期間別　第 1 期～第 4 期）

東京経大学会誌　第 299 号

  83  

る。本稿でも同じように日次データをもちいるが，1986 年 1 月より 2018 年 8 月とさらに長

期の分析を，GARCH モデルおよび EGARCH モデルによりおこなう。

3．データ

3. 1　国債先物価格と売買高および建玉
　本稿でもちいる日本国債先物価格，売買高，建玉，利回りデータは，NEEDS-Financial 

QUEST（online）より作成している。対象となる日本国債先物は 10 年物（直近）であり，

国債先物価格，売買高，建玉，利回りデータは日次ベースのものを採取している。サンプル

期間は採取可能であった 1986 年 1 月 6 日より 2018 年 8 月 30 日までとしている。ただし，

各系列に 1 つでも欠損値が存在した取引日はデータから除外している5）。

　下図（各データ系列の推移）では，全サンプル期間とサブサンプル期間における国債先物

価格，その対数収益率，売買高および建玉，利回りの変遷を見ることができる。おおよそ

表１　全サンプル期間における各データ系列の基本等計

全サンプル期間　1986 年 1 月 6 日～2018 年 8 月 30 日

国債先物価格 売買高 建玉 利回り
国債先物価格
の対数収益率

Mean 128.5381 41765.86 121915.8 2.699497 0.0000507
Median 135.12 37163 116929.5 1.841 0.000136
Maximum 154 154112 310426 8.359 0.021833
Minimum 87.15 39 18119 0.389 －0.029217
Std.Dev. 17.26901 20738.44 49981.14 1.890659 0.00304
Skewness －0.591083 0.900759 0.388734 0.870989 －0.604271
Kurtosis 1.989358 3.54199 2.58501 2.471108 10.07284
Observations 8050 8050 8050 8050 8049
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30 年間において，国債先物価格は上昇トレンド，売買高，建玉にはごくなだらかな下降ト

レンド，利回りには明確な下降トレンドが見られる。

3. 2　取引制度・システム変更
　1985 年の長期国債先物取引開始以降，おおよそ 30 年間で大小さまざまな取引制度の変更

がおこなわれている。たとえば，表 2（取引制度・システム変更と新しい商品導入）にある

ように，1988 年の国債先物システム売買開始，1998 年の新先物・オプション売買システム

開始，2000 年の国債先物・オプション取引に係るイブニングセッション取引開始，2008 年

の売買システム等の稼動（ギブアップ制度，サーキットブレーカー制度導入），2011 年の東

京証券取引所と大阪証券取引所のデリバティブ市場の統合（取引時間の延長）などがある。

本稿では，とくに 1988 年システム売買開始，1998 年の売買システム変更，2011 年のシステ

ム統合と取引時間の延長注目する。いずれも市場の流動性および効率性に影響をおよぼすと

思われる取引制度・システム変更である。

　まず，全サンプル期間（1986 年 1 月 6 日～2018 年 8 月 30 日）での分析をおこない，各デ

表2　取引制度・システム変更と新しい商品導入

年月日 取引制度・システムの変更・新しい商品の導入

1985 10/19 長期国債先物取引開始

1988 4/30 国債先物システム売買開始

1990 5/11 長期国債先物オプション取引開始

1998 11/2 新先物／オプション売買システム稼働

1999 5/1 東証決済の清算機関方式への変更

2000 9/18 国債先物・オプション取引に係るイブニングセッション取引開始

2001 1/29 緊急取引証拠金制度の導入

2007 3/12 オプション取引に係る立会外取引制度の導入（長期国債先物オプション）

2008 1/15 
新派生売買システム等の稼働（ギブアップ制度，サーキットブレーカー制度等の導
入）

2009 3/23 ミニ長期国債先物取引開始

2009 10/5 新オプション取引システム Tdex＋（LIFFE CONNECT®）の稼働

2011 11/21 
先物取引システムを Tdex＋（LIFFE CONNECT®）に統合 取引時間の延長（23
時 30 分まで）

2014 3/24 
東証と大証のデリバティブ市場統合に伴う取引制度の一部見直し 取引時間の延長

（翌 3 時 00 分まで）

2016 7/9 次期デリバティブシステム（次期 J-GATE）の稼働
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ータ系列（国債先物価格，対数収益率，売買高，建玉，利回り）の変遷を確認する。前節の

図（各データ系列の推移）を見ると，国債先物価格には緩やかな上昇，売買高，建玉，利回

りにかんしては下降が示されている。国債先物市場の流動性について，市場の厚みという観

点からみれば，低下していることが示される。これらの現象は，長期にわたる金利の低下と，

証券や他の金融資産の多様化，そしてこの 5 年については日銀による異次元の金融緩和政策

による影響である可能性がある。

　つぎに，市場の流動性および効率性の変遷を検証するために，取引制度・システム変更に

そったサブサンプル期間を設定し，分析をおこなう。そこで，1988 年の国債先物システム

売買開始，1998 年の売買システム変更，2011 年のシステム統合と取引時間の延長に注目し，

サブサンプル期間を設定する6）。 

　以上より，サブサンプル期間は，表 3 にあるように第 1 期から第 4 期となる。第 1 期は

1986 年 1 月 6 日～1988 年 4 月 28 日，第 2 期は 1988 年 4 月 30 日～1998 年 10 月 30 日，第 3

期 は 1998 年 11 月 2 日～2011 年 11 月 18 日，第 4 期 は 2011 年 11 月 21 日～2018 年 8 月 30

日である。

4．ボラティリティ変動モデル

　本稿では，ボラティリティは一定ではなく変動すると考え，GARCH モデルおよび

EGARCH モデルを採用する。これまで皆木（2005，2006）では，国債先物の高頻度データ

をもちいて GARCH（1，1）モデルおよび JGR モデルにより，ボラティリティの変動を分

析している。それらの結果を見ると，いずれのモデルもボラティリティの変動を捉えている。

また，JGR モデルにより，ボラティリティの非対称性も示されている。そこで本稿では，

ボラティリティ変動モデルの中でもベンチマーク的なものである GARCH モデルと

GARCH モデルでは捉えられないボラティリティの非対称性を捉える EGARCH モデルによ

り分析をおこなう。

表3　サブサンプル期間

期　　間

第 1 期 1986 年 1 月 6 日～1988 年 4 月 28 日

第 2 期 1988 年 4 月 30 日～1998 年 10 月 30 日

第 3 期 1998 年 11 月 2 日～2011 年 11 月 18 日

第 4 期 2011 年 11 月 21 日～2018 年 8 月 30 日
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4. 1　GARCHモデル
　まず，日本国債先物価格の対数収益率を r

r = c+cr+ε

ε

h

h = α+αε
 +αh

α

α

ln h  = ∅+∅Z −E ( Z ) +∅Z+∅ln (h)

Z=ε h

∅

∅

とし，収益率モデルを次式のようにおく。
r

r = c+cr+ε

ε

h

h = α+αε
 +αh

α

α

ln h  = ∅+∅Z −E ( Z ) +∅Z+∅ln (h)

Z=ε h

∅

∅

　（1）

ただし，

r

r = c+cr+ε

ε

h

h = α+αε
 +αh

α

α

ln h  = ∅+∅Z −E ( Z ) +∅Z+∅ln (h)

Z=ε h

∅

∅

は平均ゼロ，分散

r

r = c+cr+ε

ε

h

h = α+αε
 +αh

α

α

ln h  = ∅+∅Z −E ( Z ) +∅Z+∅ln (h)

Z=ε h

∅

∅

，正規分布または t 分布に従う。条件付分散については次
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この，GARCH（1，1）モデルでは，各係数に非負条件がある。また，
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により，

ボラティリティクラスタリングの持続性をみることが可能である。しかし，GARCH モデル

では，金融商品のボラティリティ変動にみられる非対称性，つまり価格が上がった翌期より

も，価格が下がった翌期のほうがボラタイルになるという現象を捉えることができない。そ

こで，Nelson（1991）で示された EGARCH モデルをとりあげる。

4. 2　EGARCHモデル
　収益率モデルは GARCH モデルと同様とする。本稿では次の EGARCH（1, 1）モデルを

採用する。
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である。EGARCH モデルでは，ボラティリティクラスタリング

の持続性については
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5．実証分析とその結果

　本稿では，GARCH モデルおよび EGARCH モデルにより日本の国債先物市場の効率性に

ついて検証するが，まずサンプル期間を 4 期間に分け，各データ系列の特徴をつかむ。つぎ

に構造変化が起きているか否かを明らかにしたあとで，全サンプル期間での効率性，各サブ

サンプル期間で効率性がどのように変化しているのかを検証する。

5. 1　構造変化
　サンプル期間を 4 期間に分け，各データ系列に構造変化があるか否かを明らかにする。複

数かつ特定の構造変化ポイントを想定しているため，本稿では Bai and Perron の構造変化

検定をもちいて分析する。

　まず，国債先物価格，その対数収益率，売買高および建玉，利回りのそれぞれのデータ系
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列に構造変化が起きているかについて表 4 の期間別各データ系列の基本統計量および 3 節の

図（各データ系列の推移）から視覚的に検証する。ここでは日次ベースで，どれか 1 つの変

数に欠損値がある場合，その営業日データを取り除いている。

　表 4 は，国債先物価格，その対数収益率，売買高，建玉，利回りの期間別基本等計量を比

較したものである。これらから以下のことがわかる。国債先物価格は第 1 期から第 4 期にお

いて，平均でみてすべての期間で上昇している。売買高と建玉については，各期間において

バラツキが見られる。例えば，第 1 期より第 2 期においては両者とも増加している。これは，

1988 年におこなわれたシステム売買の開始による影響があらわれている可能性がある。し

かし，売買高は 3 期，4 期と減少している。建玉については 3 期に減少，4 期に微増である。

利回りをみると，全期間を通して低下していることがわかる。第 1 期と第 4 期を比較すると



表5　国債先物価格の構造変化 表6　国債先物価格対数収益率の構造変化
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その低下割合がよくわかる。市場の流動性，とくに厚みという観点からみると，第 1 期から

第 2 期にかけて改善しているが，長期間（おおそよ 30 年）では低下している。第 1 期と第

4 期で売買高・建玉を比較すると，それぞれ 6 割，8 割程度となっている。ただし，これら

流動性にかんして第 4 期にみられる減少は，日銀による異次元の金融緩和による影響の可能

性がある。

　また，構造変化テストにさきだち各データ系列に ADF 検定をおこなったところ，国債先

物価格に単位根および 1 次の自己相関が認められたため，1 階の差分をとり対応している。

構造変化のテストには国債先物価格については，その AR（1）モデルを適用する。国債先

物価格対数収益率については，自己相関も単位根も認められない。売買高および建玉につい

ては，単位根は認められないが，自己相関が認められた。そこでそれぞれ 9 次，2 次までを

採用する7）。よって，それぞれ AR（9）モデル，AR（2）モデルをもちいて，構造変化をテ

ストする。利回りについては，単位根，1 次の自己相関が認めらたが，これも 1 階の差分を

取り対応している。

　つぎに，Bai and Perron の構造変化検定をもちいて，各データ系列に実際に構造変化が

起きていたのか否かを検証する。データ構造がサンプル期間中に変化することは，時系列分

析においても重要なトピックであると考えられる8）。本稿では，Bai and Perron（2003）の

方法にしたがう。構造変化ポイントを指定し，モデルの残差平方和を最小化する方法である。

このとき，分散行列の計算では不均一分散に対応するため Newey-West の計算方法をもち

いている。

　表 5～表 9 において，国債先物価格，その対数収益率，売買高，建玉，利回りの構造変化



表7　国債先物売買高の構造変化

表8　国債先物建玉の構造変化 表9　国債先物利回りの構造変化
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の検定結果が示されている。構造変化ポイントは，次の 3 ポイントを想定している。1988

年 4 月 30 日（国債先物システム売買開始），1998 年 11 月 2 日（新先物／オプション売買シ

ステム稼動），2011 年 11 月 21 日（先物取引システム統合，取引時間の延長）である。これ

らをポイントとして，構造変化が起きていたのか否かを検定すると，国債先物価格，その対

数収益率，売買高，建玉，利回りいずれにも構造変化が認められている。注目した取引制

度・システム変更は，市場に有意な変化をもたらしている。

　これらの結果と基本等計量（表 4）を総合すると，売買高および建玉は第 1 期から第 2 期

において増加していることから，この期間においては，おおむね取引制度・システム変更が

国債先物市場の流動性を高めているといえる。さらに次節において，この結果を補強するた

めに，ボラティリティ変動モデルをもちいて国債先物市場の効率性について検証する。

5. 2　国債先物市場の効率性
　国債先物市場の効率性を分析するために，本稿ではボラティリティ変動モデルとして

GARCH モデル，EGARCH モデルを採用する。国債先物価格より，対数収益率を求め，単

位根および自己相関を調べる。ADF 検定の結果，対数収益率には単位根は認められなない

（PP 検定，KPSS 検定でも同様）。また，コレログラム，Q 統計量によれば自己相関も弱い。

　そこで，まず収益率モデルとして，対数収益率の AR（1）モデルを仮定している。また，

この収益率モデルにおいて，残差に Ljung-Box 検定をおこなうと，自己相関，偏自己相関

について，Q 統計量から自己相関が認められる。LM テストによると 2 次ラグまで有意とな

る。残差 2 乗についてはコレログラム，Q 統計量より系列相関が認められ，不均一分散に

ついてテストをおこなうと 5 次まで有意にゼロとは異なることが示される。よって，ARCH

もしくは GARCH 効果が存在する。

　GARCH モデル，EGARCH モデルの推定結果（表 10）より，全サンプル期間でみると，

EGARCH モデル（正規分布，t 分布）において有意にボラティリティの持続性が示されて

いる。さらに，EGARCH モデル（t 分布）では，ボラティリティの非対称性も有意となり，

ボラティリティはあるショックにより変動するとそれが持続し，かつそれは国債先物価格が

上昇することより下降することでさらにボラタイルになる現象を示している。投資家は国債

先物価格が下落することにより強く反応してしまうことがわかる。

　一方，第 1 期から第 4 期までを個別にみると，第 3 期のみボラティリティの持続性が強く

なっている。GARCH モデル（正規分布）でみると，ボラティリティの持続性は第 1 期にお

いて有意に 0.991，第 2 期において有意に 0.972，第 3 期において有意に 0.987，第 4 期にお

いて有意に 0.953 であり，第 1 期と第 4 期を比較すると，持続性は弱くなっていることがわ

かる。この間，国債先物市場の効率性が改善されているといえる。そのほかのモデルでも同

様の結果が示されている。また，EGARCH モデルの結果から，第 2 期と第 3 期において有



表10　GARCH, EGARCH の推定結果
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意にボラティリティの非対称性が認められる。

　以上より，1988 年 1 月 6 日～2018 年 8 月 30 日の間に国債先物市場で実施された取引制

度・システム変更を考慮したサブサンプル期間において，国債先物市場の効率性は改善され

ていると考える。

6．おわりに

　本稿は，日本の国債先物市場を対象として，市場の効率性を検証することを目的としてい

た。1985 年，東京証券取引所に国債先物取引市場が創設されてからこの間，取引にかかわ

る制度・システム変更が実施され，国債先物市場は大きく変化している。そこで，このおお

よそ 30 年間における国債先物市場の流動性および効率性の変遷について実証分析をおこな
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った。本稿では，国債先物市場の効率性については，ボラティリティ変動モデルを，市場流

動性については，データの利用可能性から，売買高および建玉をもちいている。

　分析の結果，国債先物価格，その対数収益率，売買高および建玉，利回りに，構造変化が

認められ，なおかつそのいくつかの取引制度・システム変更は，市場にとって好ましい影響

をおよぼしていることが示された。また GARCH モデルおよび EGARCH モデルより，ボラ

ティリティクラスタリングが示された。さらに，EGARCH モデルにより，ボラティリティ

変動の非対称性も有意に確認された。サブサンプル期間でみると，国債先物市場の効率性は

国債先物市場創設時より最近の市場において改善されていることが示された。しかし，売買

高，建玉をみると国債先物市場創設時よりの最近の市場においてその量が減少している。市

場は安定的に保たれているが，活発な取引がおこなわれていない可能性が示された。

注
1 ）本研究は，筆者が一橋大学大学院在籍中に釜江教授（一橋大学御在職中）よりご指導いただい

ていた論文テーマをもとに，取引きにかかわる制度・システム変更の影響を考慮して新たに分
析するものである。ここに，釜江教授の退官記念論文集に寄稿できることに感謝申し上げる。
当然に含まれる誤りはすべて筆者の責任に帰属する。

2 ）日本取引所グループ発足にしたがい，デリバティブ市場統合となり，2014 年 3 月 24 日に先
物・オプション市場を大証に集約。

3 ）データについて詳しくは，3 節参照。
4 ）詳しくは，Engle（1982）による，Autoregressive Conditional Heteroscedasticity モデル，

Bollerslev（1986）による，Generalized ARCH モデル，Nelson（1991）による，Exponential 
GARCH モデルを参照。

5 ）1986/12/19，1987/05/18，1987/07/10，1987/07/11，1987/10/03，1987/10/04，1988/02/06，
1988/06/08，1989/02/23，1989/02/24，1989/11/02，1989/11/05，1989/12/28，1990/04/27，
1990/04/30，1991/12/30，1992/01/03，1993/02/10，1993/02/11，1993/06/25，1993/09/14，
1993/09/15，1993/10/01，1993/10/08，1993/12/10，1994/01/21，1994/03/04，1994/03/05，
1994/03/25，1994/03/27，1994/05/02，1994/05/06，1994/07/29，1994/08/05，1995/03/24，
1995/07/28，1995/09/22，1995/11/17，1996/01/26，1996/03/22，1996/05/24，1996/07/05，
1996/09/27，1996/10/04，1996/12/27，1998/07/07，1999/09/13，1999/09/16，1999/09/17，
1999/09/21，1999/09/22，1999/09/24，1999/09/27，1999/10/01，1999/10/04，1999/10/08，
1999/10/18，1999/10/19，1999/10/20，1999/10/21，1999/10/22，1999/10/26，1999/10/27，
1999/10/28，1999/10/29，1999/11/02，1999/11/05，1999/11/08，1999/11/09，1999/11/10，
1999/11/11，1999/11/12，1999/11/15，1999/11/16，1999/11/17，1999/11/18，1999/11/19，
1999/11/22，1999/11/24，1999/11/25，1999/11/26，1999/11/29，1999/12/02，2004/04/29，
2018/08/31 の計 85 日のデータである。

6 ）サブサンプル期間の決定について，取引制度・システムの変更に関しては，取引に大きな影響
をあたえていると思われる取引制度・システム改革を選択し，影響が小さいと思われるものに
ついてはここでは取りあげていない。また，新たな商品の導入に関して，大きな影響をあたえ
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ている可能性があるものであっても，取引制度・システム変更日と数日しか日程が離れていな
い商品導入は除外している。

7 ）それぞれ 1 階の差分をとり，Q 統計量をみるとそれぞれ 9 次，2 次に大きな値の変化がみられ
る。そこでそれぞれ AR（9）モデル，AR（2）モデルを採用している。10 次を超えて自己相
関が確認されているがあまりに大きい次数は望ましくないことからこのような処理をおこなっ
ている。

8 ）Hansen（2001）などが詳しい。
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