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１．は じ め に 

 

 日本の商品市場が発展途上であるといわれる理由の一つに、上場商品が少ないことがあ

る。「米国の商品先物市場では、新商品の上場が積極的に行われる」（佐賀(1992)、ｐ.102）

ものの、日本においては、いわゆる『当業者主義』の原則が徹底遵守されてきたため、新

規商品の上場は弾力的におこなわれてこなかった。しかし、1990 年（平成 2 年）の商品取

引所法の改正で試験上場制度が導入、1998年（平成 10年）の改正では、上場手続きの簡素

化が進められた。その結果、取引所からの申請があれば、相場操縦の可能性がないと判断

された商品については自動的に所管官庁から認可されることになった。したがって、日本

の商品市場では、従来のように新規に商品を上場する条件として必ずしも当業者のコンセ

ンサスを取り付ける必要性はなくなり、商品取引所が柔軟に新規上場できる環境が整った

と考えられる（注 1）。 

 上場商品の充実は、日本の商品市場を国際水準へと引き上げる方策のひとつである。経

済のグローバル化が進展し、さまざまな経済分野で規制緩和が推し進められている状況下

で、多種多様なリスクが発生している。上場商品の充実は、投資対象の多様化をはかる意

味でも重要であるが、多くのリスクに柔軟に対応するための手段のひとつという側面も持

つ。もちろん、拙速な上場は、社会的責任や費用の面でも避けなければならない。取引所

は、社会的なニーズを調査し、当業者や一般投資家といった取引参加者が見込まれる魅力

ある商品を選択しなければならない。適切な新規商品の企画は、取引所にとって大きな課

題となるだろう。 

本稿では、試験上場制度以降の上場商品を対象に、現在までの取引状況を整理し、価格



 2

変動の特徴を分析することを目的とする。具体的には、新規上場商品の出来高を時系列的

に概観し、取引所への影響を検討する。次に、上場開始時期とその後において、価格変動

の特徴の変化を計量的に分析する。主にとりあげる分析方法は、価格へのショックの持続

性をみるための単位根検定、ボラティリティをみるための ARCH 検定および GARCH モデ

ルの推定、また、価格の収束の様子とボラティリティをみるための平方根過程へのあては

めを行った。以上の分析の結果から、新規商品の取引性質についての示唆を与えたい。 

（注 1）市場の活性化には、当業者の利用促進も必要である。そのため、新規上場に際して、当業者との

意見交換、情報公開等は不可欠であろう。 

 

２．日本における新規上場商品の実態と取引状況 

 

１）近年の新規上場商品 

   1990 年の試験上場制度以降、現在（2001 年 12 月現在）までに、日本の商品取引所に

上場された商品（オプション取引、先物指数取引以外）は延べ 20商品である（表１）。 

 

表１ 1990 年以降の新規上場商品 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
注）オプション取引、指数先物取引の商品は除いている。 

資料）全国商品取引所連合会『商品取引所年報』、2000。 

 

1998 年の商品取引所法の改正により、新規上場の手続きは一層簡素化されたが、この

新制度の下で上場された商品は、東京工業品取引所のガソリンと灯油を筆頭に 13商品で



 3

ある。従来は、東京にある２つの商品取引所が上場した商品と同じ商品を地方取引所が

上場するというケースが多かった。しかし、1998 年以降は、中部商品取引所の鶏卵、関

門商品取引所のブロイラー、大阪商品取引所の TSR20、そして横浜商品取引所のじゃが

いも、というように各商品取引所の立地等が生かされた独自商品が上場されたことが特

徴的である。制度改正を契機に、取引所の統合・再編をにらんだ商品取引所間の競争が

より強く認識された結果と考えることができる。  

 

２）新規上場商品の取引状況 

   商品取引所別に上場商品の過去５年間の取引状況を図示した。東京穀物商品取引所（以

下、東穀）の出来高割合をみると（図１－１）、1996 年では、総出来高の約 60％をとう

もろこしが占めている。その後割合は減少し、2000年には 35％となるものの、上場商品

の中では最大のシェアとなっている。また、1998 年に上場されたアラビカコーヒー生豆

とロブスタコーヒー生豆の総出来高に占める割合が増加していることがわかる。2000 年

には、アラビカコーヒー生豆が 18％、ロブスタコーヒー生豆が 15％と、ともろこしに次

ぐシェアとなっている。関門商品取引所（以下、関門）は、1996 年では 88%をとうもろ

こしが占めている（図１－２）。1999 年に上場されたブロイラーは、2000 年には総出来

高の 48%を占め、出来高では最大のシェアである。とうもろこしとブロイラーを合わせ

ると、全体の 76％を占めている。大阪商品取引所（以下、大阪）は、1996年にはゴム（RSS

３号）が総出来高の 60％を占めていた。しかし、1997年にアルミニウム地金が上場され

ると、1999 年には 50％を超え、もっとも大きなシェアとなっている。2000 年でみると、

その年に上場された TSRも合わせて 54％を占めている（図１－３）。中部商品取引所（以

下、中部）では、1998年までは大豆や乾繭が総出来高の多くを占めていた。しかし、1999

年は、その年に上場された鶏卵がもっとも多い 32％を占めている。2000年に灯油とガソ

リンが上場されたが、同年の出来高割合は、その 2商品で 93％を占めている（図１－４）。

東京工業品取引所（以下、東工）に関しては、1992年にパラジウム、1997年にアルミニ

ウムが上場されているが、1999 年までは金や白金の出来高が他商品よりも多くなってい

る。2000年は、その年上場されたガソリンの出来高が全体 29％と最大となったが、白金

も 27％を占めている（図１―５）。 

   以上のように、上場商品の出来高をみると、近年ではどの商品取引所でも最大の出来

高となっているのは 1990 年以降に新規上場された商品であることがわかった。しかし、

東穀や関門のとうもろこしや大阪のアルミニウムのように、上場当初は出来高割合が他

の商品に比べ相対的に大きかったものの、取引年数が進むにつれて次第に減少していく

商品もある。 
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図 1－１ 商品別出来高割合（東穀） 

注）アラビカコーヒー豆とロブスタコーヒー豆は、1998
年 6月 16日、上場された。 
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図１－2 商品別出来高割合（関門） 
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図１－3 商品別出来高割合（大阪） 
注）大阪商品取引所は、1997 年 10 月 1 日、大阪繊維取
引所と神戸ゴム取引所が合併して発足した。ゴム（RSS3
号）は、1997 年 10 月までは神戸ゴム取引所の出来高で
ある。アルミニウム地金は、1997年 10月 1日、TSRは、
2000 年 6 月 28 日上場された。スフ糸（普通ブライト）
は、1997年 3月末以降出来不申、スフ糸（捲縮ダル）は、
1999年 3月末廃止、毛糸は、2000年 3月末廃止されてい
る。 
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図１－4 商品別出来高割合（中部） 

注）中部商品取引所は、1996 年 10 月 1 日、豊橋乾繭取
引所、名古屋穀物砂糖取引所、名古屋繊維取引所と合併
して発足した。綿糸および毛糸は、1996 年 10 月までは
名古屋繊維取引所の出来高である。乾繭は、1996 年 10
月までは豊橋乾繭取引所の出来高である。毛糸は、1999
年 3月 29日以降立会停止。2000年 3月 31日廃止された。
スフ糸（捲縮ダル）は、2000 年 3 月 31 日廃止された。
ガソリンと灯油は、2000年 1月 12日上場された。 
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図１－5 商品別出来高割合（東工） 

注）アルミニウムは、1997年 4月 7日、ガソリンと灯油
は、1999年 7月 5日上場された。毛糸は、1999年 4月 1
日、綿糸（40番手）は、2000年 9月 1日に廃止された。 
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３．データおよび新規上場商品価格の単位根検定 

 

 本稿を通じて、上場年の直近３限月とその２年後の３限月を比較分析することにより、

価格変動の特徴を明らかにする。新規上場制度以降に上場された商品は、表１にまとめた

とおりであるが、上場年と２年後それぞれ３限月づつの価格系列を確保できる商品は、と

うもろこし（東穀・関門）、パラジウム（東工）、アルミニウム（東工・大阪）、アラビ

カコーヒー豆（東穀）、ロブスタコーヒー豆（東穀）の計５商品である。したがって、こ

の５商品 30限月を分析対象とした。なおデータは、各商品とも日次の一代物価格（ある限

月の取引開始から終了までの日ごとの価格）を採用した。 

 本節では、分析する価格系列に単位根を含むか否かを調べる。もし、単位根を含めば、

取引期間中での価格に対するショックは納会日まで及び続ける。もし含まなければ、ショ

ックは吸収されるが、その長さは価格のもつパラメータの大きさに依存する。ここでは、

価格系列 tx を対数変換した )ln( tx について ADF検定をおこなった。結果は表３－１～表３

－７である。τμ、φ3は定数項とトレンドを含むモデルからのｔ値タイプの統計量および F

値タイプの統計量である。同様に、ττ、φ1は定数項のみを含むモデル、τは定数項もトレ

ンドも含まないモデルから得られる統計量である。(  )内は、BICによって選択された階差

変数項のラグの長さである。 

 多くの価格においては、単位根をもつという帰無仮説を統計的に有意に棄却できなかっ

た。しかし、関門とうもろこし（92年 12月限）ではτ統計量において、有意水準 5%で単

位根をもつという帰無仮説を棄却した。東穀アラビカコーヒー豆は、99年 3月限、5月限､

01年 1月限、５月限のττ、99年 5月限、01年 1月限、5月限のτμ、φ3において、また東

穀ロブスタコーヒー豆の 99年 3 月限、5 月限、01年 1 月限のτμ、φ3、について、単位根

をもつという帰無仮説を棄却した。 

  また、これら単位根の有無に関しては、上場時と２年後とで商品ごとに大きな変化はみ

られない。しかし、東穀とうもろこし、東穀アラビカコーヒー豆、東穀ロブスタコーヒー

豆、東工パラジウムは、ラグが２年後にはゼロになるのが特徴的である。単位根を含む価

格のうち、階差項のラグがゼロであればランダムウォークになるので、これらの価格はラ

ンダムウォーク仮説を満たし、効率市場に近づいたことが示唆される。 
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４．新規上場商品価格のボラティリティ 

 

１）ARCH効果 
一般に、商品先物価格の変化率などの金融時系列データは、条件付分散不均一性（ARCH

効果）を示すことが多い。ここでは、いくつかの統計量の分析を通じて、ARCH効果の

有無について検討する。利用する統計量は、記述統計量（平均、歪度、尖度）の他に、Jarque 

and Bera (1980)の正規性検定(JB)、Ljung and Box (1978)の自己相関検定（Q(10)および

Q2(10)）、Engle (1982)の ARCH検定(ARCH(1))である。 
    分析するデータは先物価格の対数価格変化率 )/ln(100 1−× tt pp である。計算された各種の

統計量を分析対象商品ごとに表４－１から表４－７にまとめた。各商品間に共通した特

徴を見いだすことは難しいが、概ね下記の点を指摘することができる。 

まず記述統計量では、尖度統計量の値から、ほとんどが正規分布よりも先の尖った裾

の厚い分布に従っていることが分かる。実際、対数価格変化率が正規分布に従っている

という帰無仮説は、JB検定によって大部分が棄却されている。正規性が棄却されないケ

ースは、東穀アラビカコーヒーの 99年 1月限と上場 2年後の 3限月、東穀ロブスタコー

ヒーの 99年 3月限、99年 5月限、01年 3月限、東工アルミニウムの 99年 10月限と 99

年 12月限である。 

自己相関検定は、Q(10)が対数価格変化率の、Q2(10)が対数価格変化率を二乗した系列

の 10次までの自己相関の有無をそれぞれ検定するものである。Q(10)統計量によれば、一

部の限月に例外はあるものの、上場直後には有意な自己相関の存在が認められるが、上

場 2年後には東工パラジウム 95年 4月限を除いて有意な自己相関を見いだすことはでき

ない。効率的市場仮説に照らせば、過去のデータを使った将来価格の予測不可能性が高

まったという点で、上場 2年後には弱い意味での効率的市場に近づいたと考えられる。 

一方、Q2(10)統計量を見ると、ほとんどの商品において、上場直後か 2年後かに関わら

ず、有意な自己相関が存在するといえる。例外は東工アルミニウムの上場 2年後の 3限

月であり、これらの系列では有意な統計量が得られていない。 
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二乗した時系列データに自己相関が認められる場合には、ARCH効果が強く示唆され

る。そこで次に ARCH(1)統計量によって、ARCH効果の有無を確認する。ARCH効果は、

東穀とうもろこしの 95年 1月限、関門とうもろこしの 92年 12月限、93年 2月限、東穀

ロブスタコーヒーの 99年 5月限、東工アルミニウムの 99年 10月限、99年 12月限以外

のすべてに認められる。 

以上の分析の中で、東工アルミニウムの 99年 10月限および 99年 12月限には、ARCH

効果の存在可能性がまったく認められない。その他のデータでは、少なくとも一つの検

定で ARCH効果の存在が示唆される。また、上場時と２年後とでは、ARCH効果に相違

はみられなかった。 
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２）GARCHモデル 
ARCH効果を持つ時系列データには、時間に応じて条件付分散（ボラティリティ）が

変動する GARCHモデル(Bollerslev(1986))の当てはまりの良いことが実証的に明らかにさ

れている。本稿では GARCHモデルの中で最も簡潔な表現である GARCH(1,1)モデルを利

用して、それぞれのボラティリティを推定する。 

GARCH(1, 1)モデルは 

)3(
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と表される。ただし WNはホワイトノイズ、 tµ は条件付平均式、 th はボラティリティ変
動を表す条件付分散式である。 th が正となるようパラメータには 0,,0 11 ≥> βαc という

制約が課せられる。さらにボラティリティが定常性を持つために 111 <+ βα が必要条件

となる。もし 111 =+ βα となれば、ボラティリティは単位根を持つ IGARCH過程となり、

いったん加わったショックは、将来にわたって等しく影響を及ぼし続けることとなる。 
GARCHモデルの推定は、 tµ を ARMA(p, q)モデルなどで特定し、 tu にパラメトリック
な分布を仮定して、最尤法を用いて尤度関数の値を最大化するパラメータベクトルを求

めてやればよい。本稿では tµ を AR(1)モデルとし、標準化残差 tu が正規分布に従うもの
として推定を行う。 

 

３）推定結果 

（１）GARCHモデルの推定結果 
GARCHモデルの推定結果を表４－８から表４－１４にまとめた。表の上半分には tµ  

と th のパラメータ推定値と、その漸近的標準誤差をカッコ内に掲げた。表の下半分は
標準化残差 tu に対する診断検定の結果である。 

まず診断検定の結果から見ることとする。尖度統計量は、ゼロに近い値をとるもの

がある反面、比較的大きな正の値を示しているケースも多い。この事実から、 tu が従
う真の分布は、正規分布よりも裾の厚い先の尖った分布であると類推できる。そのた

め tu には、t分布などの裾の厚い先の尖った分布を仮定すべきであったかもしれない。

しかしながら、 tu に正規分布を仮定したときの最尤推定値は、擬似最尤推定値となっ
て真のパラメータの一致推定量となるから、推定されたパラメータの値に重大な欠陥

があるとはいえない（注 2）。Q2(10)統計量および ARCH(10)統計量は、東穀アラビカ

コーヒーおよび大阪アルミニウムの一部限月を除いて、すべて帰無仮説を棄却できな

い。従って、前でいくつかの統計量の分析で幅広く確認された ARCH効果は、GARCH

モデルによって上手くモデル化されたといえるだろう。標準化残差の診断検定につい

て、上場直後と上場 2年後との間には大きな相違を見いだすことはできない。 
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次にパラメータの推定結果をみる。まず tµ について吟味する。 tµ は AR(1)モデルと

したが、前節の Q(10)統計量から類推されるように、推定されたパラメータが統計的な

有意性を満たさない場合が多い。定数項も同様にゼロと統計的な有意差が認められな

いケースが大部分である。この傾向は、上場直後、2年後ともに共通である。 
一方 th のパラメータは、上場直後と 2年後との結果に、興味深い差異が生じている。

上場直後には 1β は統計的に有意ではなく、 11 βα + の値は 0.5より小さくなるケースが

多い。しかし上場 2年後になると、 1α と 1β はともに有意となり、両者の和も 1に近づ

いている。中には 1を超えるケースも見受けられる。 

これらの結果から、上場 2年後のボラティリティは、単位根を持つ非定常な IGARCH

過程か、それに近い変動を示すものと判断される。つまりボラティリティに何らかの

ショックが加わると、上場直後にはその影響の持続性は小さかったものが、上場 2年
後には後々まで影響を及ぼし続けるように変化したと考えられる。なお th のパラメー
タについて以上の考察が当てはまらないのは、大阪アルミニウムの 3限月である。こ

れらのデータでは、上場直後のほうが 11 βα + の値は 1に近く、上場 2年後には 00年 7

月限と 9月限では 1β は統計的に有意ではなくなっている。 
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（２）推定されたボラティリティの吟味 
前節で推定した GARCHモデルから得られた th を、時間軸に沿ってプロットしたも

のが図４－１～図４－７である。 th はボラティリティであるから、これらの図はボラ
ティリティ変動の態様を示している。それぞれの図には 6つのボラティリティ推定値

がプロットされているが、左側の 3つが上場直後、右側の 3つが上場 2年後のボラテ

ィリティを図示したものである。図の横軸は時間軸であるが、どの図も納会日を 250

としている。したがって、250から図の横軸の値を差し引いて得られる値が、納会日ま

での取引日数を表すことになる。上場直後の 2限月は納会までの日数が少ないため、

横軸の途中からプロットが始まっている。 

まず、多くのデータ、特に上場直後のデータにおいて、納会日もしくはその直前に

異常ともいえるほどボラティリティが急激に上昇している点である。この原因として

は、(i)納会日直前に値幅制限がなくなって、それまでと比較して大きな値動きが可能に

なること、(ii)期近限月における取引規制のために市場参加者が少なくなる中で、わず

かの売買によって大幅な価格変動が発生すること、などが考えられる。 

上場直後と 2年後のボラティリティ変動の比較から、全ての商品に当てはまる結論

を見いだすことは難しい。特徴的なケースは、東穀と関門のとうもろこし、東穀アラ

ビカコーヒー、東工パラジウムである。これらの商品では、上場 2年後になると、ボ

ラティリティは新甫発会から 100日目頃まで上昇を続けた後、いったん低下し、納会

日が近づくと再び上昇するというパターンをとるケースが多いように見える。言い換

えれば、ボラティリティは期先で大きく、期中で低下し、期近で再び上昇している。 

商品先物価格のボラティリティ変動について、Samuelson (1965)は、納会日が近づく

につれてボラティリティは増加するという「満期効果」を提唱している。しかし本稿

で推定されたボラティリティからは、納会日に向かってボラティリティが上昇するト

レンドを見いだすことができない。 

なお、東工アルミニウムの 99年 10月限および 99年 12月限のボラティリティは、

小数点以下 4桁目の値がわずかに変動する程度で、ほとんど一定であった。これは

ARCH効果の分析で推察された現象と一致する。 
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       図４－１ 推定されたボラティリティ（東穀とうもろこし） 
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       図４－２ 推定されたボラティリティ（関門とうもろこし） 
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       図４－３ 推定されたボラティリティ（東穀アラビカコーヒー豆） 
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       図４－４ 推定されたボラティリティ（東穀ロブスタコーヒー豆） 
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       図４－５ 推定されたボラティリティ（東工パラジウム） 
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       図４－６ 推定されたボラティリティ（東工アルミニウム） 
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       図４－７ 推定されたボラティリティ（大阪アルミニウム） 

 

４）ま と め 

本節では、分析対象とする商品の対数価格変化率について、ARCH効果の分析と

GARCHモデルの推定、ボラティリティの推定を行った。 

分析の結果、他の金融時系列データと同様に、分析対象とするデータにも ARCH効果

の存在が幅広く認められた。しかし、東工アルミニウムの一部の限月では、ARCH効果

の存在可能性がまったく認められなかった。上場直後と 2年後の自己相関検定の結果を

比較すると、どの商品についても上場 2年後には、過去のデータを利用し将来価格を予

測できる可能性が低まったといえる。その意味で新規に上場された商品市場は、時間の

経過と共に、弱い意味での効率的市場に近づいたと考えられる。 

また、GARCHモデルの当てはまりは概ね良好であった。ボラティリティに対するショ

ックの持続性は、上場直後はそれほど大きくなかったものが、2年後には後々まで影響を

及ぼし続けるように変化した。 

推定されたボラティリティは、納会日あるいはその直前に急激に上昇している。その

原因として、値幅制限の撤廃や期近限月において取引量が少ないために、大幅な価格変

動が発生しやすい状況にあることが考えられる。上場直後と 2年後との間に明確な相違

点を見いだすことは難しいが、多くの商品では、ボラティリティは上場 2年後には期先

で大きく、期中で低下し、期近で再び上昇する傾向があることが明らかになった。 

（注 2） 擬似最尤推定値では、パラメータの標準誤差に修正を加える必要がある。詳しくは Hamilton (1994)、 

pp.663-664ページを参照のこと。なお本稿では標準誤差の修正は行っていない。 
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５．平方根過程による新規上場商品の特徴 

 
１）モ デ ル 

    一代物の先物価格は、納会日が近づくにつれ現物価格などの何らかの価格に収束して

いくと考えられる。本節では、現在の水準が長期的平均に戻ろうとする平均回帰過程を

用いて、収束の状況、ボラティリティなどを分析する。一般的に、資産の価格や収益率

は確率微分方程式で記述することができるが、実際のデータは離散的にしか得られない

ため、推定を行う場合は近似が施される。 

そこで、確率微分方程式、 

      tttt dBxdtxdx γσµκ +−= )(                                                                  

に対して、取引日の間隔を∆としてオイラー法により離散近似を施すと、 

      ttt xx ξκκµ +∆−+∆= −1)1(  

      ttt ux 2/1
1~ ∆−

γσξ ， tu ～ )1,0(NID  

となる（注３）。ここで、κ 、µ、σ 、γはパラメータ、 tB はブラウン運動である。 

    2/1=γ のとき平方根過程仮定 (Cox, Ingersoll and Ross(1985))、 0=γ のとき O-U 

(Ornstein-Uhlenbeck)過程（Vasicek(1997)）という。平方根過程はボラティリティが変動す

るが、O-U 過程はボラティリティが一定となる。パラメータµは ∞→t における tx の長

期的な期待値、κ は平均回帰の調整係数を意味する。O-U 過程の場合、σ はボラティリ
ティである。平方根過程では tx が負になることはないが、O-U 過程では負になることが

ある。 

 

２）状態空間モデルによる定式化 

    平方根過程や O-U 過程のパラメータを推定するには GMM法の適用がある。しかし、

平方根過程の離散近似はマルコフ性を持ち、状態空間モデルで定式化できるため、ここ

ではカルマンフィルターによる推定を試みる（注４）。 

    前節での ARCH 効果や GARCH モデルの分析結果より、時間に関してボラティリティ

は一定ではないという結果を得ている。そこで、ボラティリティが変動しうる平方根過

程をとりあげる。すなわち、 

      tttt uxxx ∆+∆−+∆= −− 11)1( σκκµ  

を状態空間モデルで定式化する。 

    一般的な状態空間モデルは以下のとおりである。 

      tttttt RxTcx η++= −1    （m次元の状態方程式） 

      tttt xZy ε+=           （ k次元の観測方程式） 
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ここで、 nt ,,1�= 、 tx は状態変数、 ty は観測値、 tc 、 tT 、 tR 、 tZ は行列、 ),0(~ 2ση NIDt 、

),0(~ 2
εσε NIDt である。 

    カルマンフィルターのアルゴリズムは次のとおりになる。 

      tttttttttt cyKaZKTa ++−= −++ 1|1|1 )(   

      tttttttttttttttt RQRTPZFZPPTP ′+′′−= +−
−

−−++ 11|
1

1|1|1|1 )(    

      1
1|1

−
−+ ′= tttttt FZPTK  

      1| −−= ttttt aZyv  

      tttttt HZPZF +′= −1|  
ここで、 )|( 11| −− = tttt yxEa 、 ]))([( 1|1|1| ′−−= −−− tttttttt axaxEP となる条件付期待値で

あり、 tH は tε の共分散行列、 tQ は tη の共分散行列である。 

    ここで、平方根過程をあてはめるに際し、 

      ∆= κµtc 、 ∆−= κ1tT 、 1=tZ 、 2σ=tQ 、 2
εσ=tH 、 ∆= −1tt yR  

      ),0(~ εσε NIDt 、 ),0(~ ση NIDt  

とした。すなわち、状態方程式では、平方根過程 tx をモデル化し、観測方程式ではサン
プル誤差をモデル化するために、 tx に誤差項 tε を加えたものとしている。また本来なら
ば、 tR は状態変数を用いて ∆−1tx とするべきだが、状態変数の初期値 0x を与える理論

的根拠が見出しにくいため、 1−tx そのものを観測値 1−ty で置き換えた。 

    なお、パラメータΘ = ( µ ,κ , 2σ , 2
εσ )'を推定するには、以下の尤度関数により行う。  

      tt

n

t
tt

n

t
vFvFnL 1

11 2
1||log

2
12log

2
)(log −

==
�� ′−−−=Θ π    

最適化については BFGSアルゴリズムを用いた。 

 
３）推 定 結 果 

    推定に際し、 245/1=∆ とした。245 とは年間取引日の平均値である。モデルでは

∆−= κ1tT としたが、∆が充分に小さいと tT は１に近くなるので、状態空間モデルでは

非定常な状態方程式に近づく。そこで初期値については、デフューズ過程を仮定した

(Harvey (1989), pp.120-125) 。また、納会日のデータに対応する残差 tv が異常に大きくな
ったため、すべての推定において、納会日のデータを除いて推定を行っている。 

    推定結果は表５－１～表５－７である。パラメータの推定値下の（ ）内は標準誤差で

あり、尤度関数からのヘシアン行列の逆行列より算出した。残差検定は tv を tf で基準化
した tt fv / に対して行った。これは理論的には平均ゼロ分散１の独立な正規分布に従う。

Q(1)、Q(5)、Q(10)は Lung-Boxの系列相関の検定統計量、JBは Jarque-Beraの正規性の検
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定統計量、H とは F 分布による分散不均一のための検定統計量である。残差が正規性を

満たし、系列相関がなければ、パラメータのワルド検定などが行える。しかし、残差の

正規性の結果については、これを満たさない場合が多くみられる。そこで推定値の統計

的有意性を、標準誤差と推定値との相対的な大きさで判断することにした。 

    µは ∞→t における長期的な tX の期待値である。すべての推定値は、その標準誤差が

小さく、統計的に有意と考えられる。上場後と２年後の推定値を比較すると、東穀とう

もろこし（表５－１）、東穀アラビカコーヒー豆（表５－３）、東穀ロブスタコーヒー豆

（表５－４）、東工アルミニウム（表５－６）、大阪アルミニウム（表５－７）では、推

定値の大きさは２年後の方が小さくなっている。表５－４の関門とうもろこしでは、93

年 2 月限の系列を除いて同様な傾向がみられる。しかし、表５－５の東工パラジウムで

は逆に上昇している。このことから、多くの商品では、上場当時は２年後の価格水準に

比べ相対的に高い価格で推移したことがわかる。 

    κ は平均回帰の調整係数を意味する。系列が平均回帰性をもてば、この大きさはゼロ
ではない。東穀とうもろこし、東穀アラビカコーヒーの 01年 5月限、関門ともろこし 95

年 4月限、大阪アルミニウムの 00年 11月限が、その標準誤差が小さく有意と考えられる。

しかし、他のほとんどの価格において、標準誤差が小さく平均回帰のパラメータが有意

でないと考えられる。これらの価格においては、一代物であるにも関わらず、平均回帰

性を満たさない。  

    2σ はボラティリティへ影響するパラメータである。推定結果はそのほとんどが有意と

考えられる。またその大きさを上場時と２年後で比較すると、東工パラジウムを除いて

値が大きくなっている。平方根過程ではボラティリティ自体は変動するようにモデル化

されているが、 2σ が大きくなることにより、２年後のボラティリティに正の効果を与え

ると思われる。なお、東工パラジウムは長期的な期待値が上昇する価格であった。 

    観測方程式の誤差項の分散 2
εσ はほとんどゼロとして推定された。つまり、 tx と ty の間

の観測誤差は非常に小さいことになるが、 tR において状態変数を観測値で置き換えた影

響が表れている可能性がある。 
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４）ま と め 

    本節では、平方根過程のカルマンフィルターによる推定を行うことにより、新規上場

価格の特徴を明らかにした。分析結果から、第１に、上場後と２年後では、長期的な期

待値が東工パラジウムを除いて、ほとんどの系列において低下することが明らかになっ

た。すなわち、上場時では、２年後の価格水準に比べ相対的に高い価格で推移したこと

がわかる。本節の分析ではインフレの影響を除去してはいないが、上場時と２年後の時

期は商品毎に同じではないため、純粋に上場時とその２年後における価格変動それ自体

の特徴と考えられる。第２は、平均回帰性はあまり満たされてはいない点がわかった。

ただし、これはあくまでもカルマンフィルターによる推定の結果であり、さらには Rtの

扱い、GMM推定との比較検討などが必要になる。第３には、上場後と２年後では、長期

的期待値が下降する（上昇する）場合、ボラティリティへ影響を与えるパラメータは増

大する（減少する）効果がみられることが明らかになった。 
 
（注３）離散近似については、小暮（1995）に離散近似の問題点が整理されている。 
（注４）Chan, Karolyi, and Sanders（1992）はこれらを含めたいくつかのモデル推定を GMM推定により比

較している。Schwartz（1997）は現物価格と先物価格との均衡式から、先物価格のデータを用いて、

カルマンフィルターにより現物価格のパラメータ推定を行っている。 

 

６．お わ り に 

 

上場商品の充実は、投資対象の多様化を通して、日本の商品市場の安定化と活性化をは
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かり、また、経済活動における多くのリスクに柔軟に対応するための手段のひとつという

意味で重要である。そこで本稿では、1990年の試験上場制度以降の新規上場商品を対象に、

現在までの取引状況を整理し、価格変動の特徴を計量的に分析することを目的とした。特

に、当該商品について２年後の価格変動との比較を行うことにより、価格変動の特徴を明

らかにした。 

はじめに、取引状況を出来高割合で見た場合、東穀や関門のとうもろこしや大阪アルミ

ニウムのように、上場当初は他商品に比べ相対的に大きかったものの、取引年数が進むに

つれて次第に減少していく商品もあることが明らかになった。新規上場商品は、当業者や

一般投資家といった取引参加者が見込まれる魅力あるもの選択しなければならない。適切

な新規商品の企画は、取引所にとって大きな課題となるだろう。 

次に価格変動の特徴を、単位根検定、ARCH 効果、GARCH モデルと平方根過程の推定
により計量的に捉えた。まず、単位根検定におけるラグの長さと GARCH モデル推定結果
から、価格はやがて効率的市場へ近づくと考えた。単位根検定において、東穀とうもろこ

し、東穀アラビカコーヒー豆、東穀ロブスタコーヒー豆、東工パラジウムに関しては、ラ

グが２年後にはゼロになった。つまり、これらの商品価格は、ランダムウォークに従うと

考えられるからである。また、GARCH モデルにより推定された、ボラティリティに対す
るショックの持続性は、上場直後はそれほど大きくなかったが２年後には長期に影響を及

ぼすように変化した。上場から時間が経つにつれ、将来価格の予測可能性が低くなったこ

とを示すからである。 
  また、平方根過程の推定においては、長期的な期待値はほとんどの価格において低下す

るものの、逆にボラティリティを増大させる効果がみられた。すなわち、新規上場当初は

リスクが小さかったものの、その後、リスクプレミアムが増大する一方で価格水準も相対

的に低く推移する傾向にあると考えられる。 

  以上の分析結果の背景には、新規上場商品についての情報蓄積や、取引の活性化がある

と考えられる。これら新規上場商品に関する情報提供などの積極的かつ迅速な公開などの

活動が、市場の安定化と活性化につながるといえる。 
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