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株式流動性指標の日銀短観に対する
レジームスイッチングモデルを用いた説明力
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概要：本研究では，株式市場において取引のしやすさに関連する指標となる Amihudの非流動性やモデル
から推定した Bid Ask Spreadの各々が日本における代表的な景気指標である日銀短観を被説明変数とし
て予測回帰する際に影響を与える指標であるかについてインサンプルデータに基づいて検証する．予測回
帰モデルの説明変数に流動性指標以外の景気に対して予測力を有すると考えられている指標も加えて流動
性指標の説明力を検討する．その際には，流動性指標の回帰係数が状態に応じて異なる値をとるレジーム
スイッチング回帰モデルも採用し，日銀短観の予測回帰モデルにおける流動性指標の影響度と経済状態と
の関連性も議論する．
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Abstract: This research addresses the explanatory powers of liquidity measure representing smoothness of
equity trading (Amihud illiquidity ratio or Bid-Ask Spread) for Tankan short-term economic survey of enter-
prises, which is the representative indicator of business cycle in Japan using the in-sample data. The other
factors thought to have the forecasting power are also included in the explanatory variables of the model to
identify the importance of the liquidity measure. The regime-switching regression coefficients for the liquidity
measure are also incorporated in the model and the relation between the influence of the liquidity measure
on the forecast and the economic regime is discussed.
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1. はじめに

金融市場が景気に対して先行することは数多くの実証研

究で示されている．たとえば，金利市場や株式市場の景気

先行性に関しては，それぞれ，Hirataら [6]，原田 [4]などの

研究があげられる．また，内閣府が発表する景気先行指数

に東証株価指数（Tokyo Stock Price Index，以下，TOPIX
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とする）が採用されていることから株式市場は今後の景気

に対する影響力があるといえる．

近年，株価だけでなく株価が形成される際の取引のしや

すさに関連する情報である流動性の景気に対する影響力に

関する研究が行われている．NÆSら [11]では，Amihud [1]

の非流動性指標（Illiquidity Ratio，以下，ILRとする）と

Roll [13]や Lesmondら [10]の推定モデルから推定したBid

Ask Spreadの各流動性指標が米国GDPに対して有する影

響度を検証している．検証結果として，株式リターン，長

短金利差などでコントロールした際にも流動性指標の回帰

係数が有意に値を持つことから，流動性指標は景気予測に
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おいて他の指標には含まれていない情報を有する指標であ

ることを示した．

このような流動性指標の景気予測における影響力に関す

る検証は新しく，日本市場を対象とした実証分析を行っ

た論文は著者らの知る限り見当たらない．本研究では，日

本において景況感をビビッドに反映する指標と考えられ

ているポピュラーな指標として日銀短観（大企業・製造）

をとりあげ，流動性指標として ILR と Bid Ask Spread

（Hasbrouck [5]のモデルから推定）の各々を採用して景気

予測において影響力があったかについてインサンプルデー

タに基づいて検証する．検証に際しては，景気予測に影響

力があるとされている種々の指標も流動性指標に加えてモ

デル化を行い，赤池の情報量規準（Akaike’s Information

Criterion，以下，AICとする）で精度の高い予測回帰モデ

ルを特定する．その際に，流動性指標に関する回帰係数の

有意性が維持されるかについても確認する．さらに，本研

究では，Arzu [2]や徳永ら [14]などが金融市場と景気の関

係性を検証する際にレジームスイッチングモデル（Regime

Switching Model，以下，RSM）が有効であると報告して

いることを考慮し，日銀短観のインサンプルにおける予測

回帰において注目している流動性指標に関する回帰係数が

状態に依存可能となるモデル化を行う．拡張モデルに基づ

いて，どのような経済状態において流動性指標が日銀短観

の予測回帰において高い影響を与えるのか，また，このよ

うな状態に応じた影響度の違いは採用する流動性指標に応

じてどの程度まで異なるかについて詳細に議論する．

本論文の構成は以下のとおりである．次章では，本研究

で用いる流動性指標 ILRと Bid Ask Spreadの算出方法と

流動性指標を説明変数に持つ日銀短観の予測回帰モデルと

予測精度について示す．3章ではデータと分析設定に関し

て述べる．4章は実証結果とその考察を与える．5章はま

とめと今後の課題を付す．

2. 流動性指標および予測回帰モデルとその
精度

2.1 流動性指標

2.1.1 Amihudの非流動性指標（ILR）

1つ目の流動性指標として Amihud [1]の非流動性指標を

用いる．ILR（式 (1)）は，日次の単位売買代金あたりの個

別株式のリターンで表され，銘柄 iの第 U 四半期の ILRは

銘柄 iの第 U 四半期内の日次リターンを平均した式 (1)で

与えられる．式 (1)は，株式を売買する際に単位売買代金

あたりの株価がどのくらい変動するかによる取引のしにく

さを示し，ILRが大きいほど流動性が低い．本研究では，

ILRは四半期ごとに 1つ ILRの値が算出される．

ILRiU =
1

TU

TU∑
t=1

|Rit|
V olit

(1)

ここで Rit は銘柄 iの t時点における日次株式リターン，

V olit は銘柄 iの t時点における日次売買代金（出来高 ×
日次株価終値），TU は第 U 四半期における営業日数を表し

ている．

2.1.2 Bid Ask Spread

2つ目の流動性指標として Bid Ask Spreadを採用する．

Bid Ask Spreadとは，買い手の希望購入価格（Bid価格）

と売り手の希望売却価格（Ask価格）の差を表す指標であ

る．株式の買い手と売り手が少ない場合，Bid価格と Ask

価格の乖離が大きく，投資家が希望する価格での売買が難

しくなる．したがって，Bid Ask Spreadが大きいほど流動

性が低いと考えられる．

本研究では Roll [13] のモデルに誤差項が付された資本

資産評価モデルの統計モデルと解されるマーケットモデル

を適用して拡張した Hasbrouck [5]のモデルを用いて株価

データから推定を行う．

Hasbrouck [5]のモデルでは，株式の取引価格 Pt（買値

もしくは売値）を買値と売値の中間値mt に取引の方向性

を示す方向性指標 qt（買い：+1，売り：−1）と Bid Ask

Spread cの半分の値 c/2を乗じたものを加える形で表して

おり，式 (2)のように定義される．

lnPt − lnPt−1 = lnmt − lnmt−1 +
c

2
(qt − qt−1)

ΔPt = Δmt +
c

2
δqt (2)

ここで，Δは対数リターン，δは差分，Pt は時刻 tにおけ

る株式の取引価格，mt は時刻 tにおける買値と売値の中

間値，cは Bid Ask Spread，qt は取引の方向性を示す方向

性指標である．

また，本研究においてmtは Bid Ask Spreadのない均衡

価格，つまりマーケットモデル（式 (3)）に従うものと仮定

することで，株式の取引価格を式 (4)のように超過リター

ン（マーケットポートフォリオのリターンと無リスク金利

の差）と Bid Ask Spreadで表現する．

Δmt = α + β
(
rM
t − rf

t

)
+ εt (3)

ΔPt = α + β
(
rM
t − rf

t

)
+

c

2
Δqt + εt (4)

ここで α は定数項，β は株式の取引価格に対する超過リ

ターンの感応度，rM
t は時刻 tにおけるマーケットポート

フォリオ（TOPIX）のリターン，rf
t は時刻 tにおける無

リスク金利，εt は時刻 tにおける誤差項である．

Bid Ask Spreadも前項で述べた ILRと同様に当該四半

期内の日次データを平均して四半期に 1つの値を算出する．

日次の株価，TOPIXのリターン，無リスク金利をデータと

して用いて，マルコフ連鎖モンテカルロ法（Marcov Chain

Monte Carlo method，以下，MCMCとする）により Bid

Ask Spread cを 1つ算出する．MCMCを用いた Bid Ask

Spreadの算出方法は Hasbrouck [5]を参照されたい．
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2.2 予測回帰モデルとその精度

2.2.1 既存の予測回帰モデル（RM）

既存の予測回帰モデルとして，NÆSら [11]にあるよう

な，第 U + 1四半期における景気変動指標を被説明変数と

し第 U 四半期における流動性指標と他の予測指標を説明変

数とする式 (5)の予測回帰モデルを採用する．

yU+1 = φ + λLIQU + γ′XU + uU+1

uU+1 ∼ N(0, h)
(5)

ここで，yU+1は第 U + 1四半期における日銀短観，LIQU

は流動性指標，uU+1 は誤差項，φは定数項，λと γ′ はそ

れぞれの指標の係数（γ′は係数ベクトル），XU は流動性指

標以外の予測指標ベクトル，hは誤差項の分散である．通

常，景気の予測モデルを構築する際，最も被説明変数に対

する予測力があると考えられる 1期間のラグのみに着目す

るため，本研究では，被説明変数と説明変数間のラグを先

行研究に則り，1としている．

流動性指標以外の予測指標としては，景気変動の予測に

役立つと考えられる指標である 1 時点前の景気変動指数

yU，長短金利差（LSU），TOPIXリターン（RU），TOPIX

ボラティリティ（V olaU）などが候補としてあげられる．

流動性指標に他の予測指標を加えて適切な予測回帰モデル

を構築する際には，説明変数間で相関の高いものは除いて

おく必要がある．

2.2.2 レジームスイッチング予測回帰モデル（RSRM）

本研究では流動性指標の日銀短観に対する説明力に注目

するため，レジームスイッチング予測回帰モデル（Regime

Switching Regression Model，以下，RSRM）としては，流

動性指標に関する回帰係数が景気の状態に応じて異なる値

をとることができるように拡張した式 (6)を採用する．

yU+1 = φsU+1 + λLIQ
sU+1

LIQU + γ′XU + uU+1

uU+1 ∼ N(0, hLIQ
sU+1

)
(6)

ここで yU+1は第U +1四半期における景気変動指標，φsU+1

は定数項，λLIQ
sU+1

は流動性指標の回帰係数，LIQU は第 U

四半期における流動性指標，γ′ は他の各予測指標の回帰係

数，XU は他の予測指標ベクトル，uU+1 は誤差項，hLIQ
sU+1

は誤差項の分散，sU+1 は第 U + 1四半期において 1か 2

の 2通りの状態をとる観測されない変数（潜在変数）を表

している．ここで RSRMにおける潜在変数は景気変動を

司るものであり，景気を好転させる要素を 1，景気を悪化

させる要素を 2と考える．

本研究では流動性指標の回帰係数である λLIQ が状態

に依存して λLIQ
1 ，λLIQ

2 の 2 つの状態をとるものとし，∣∣∣λLIQ
1

∣∣∣ <
∣∣∣λLIQ

2

∣∣∣とする．なお，状態に依存して変化する
パラメータである φsU+1，λLIQ

SU+1
，hLIQ

SU+1
は同一の時点にお

いて共通の状態をとるものとする．

RSMでは，状態を表す潜在変数 sU+1が遷移確率行列に

従い，1次のマルコフ連鎖に従って遷移するようにモデリ

ングされている．piiは時点が変わっても状態 iにとどまる

確率を表しており，状態 iから状態 j に遷移する確率 pij

（i �= j）は pij = 1 − pii で定義される．なお，p11，p22 は

時間に依存せず分析期間で一定の値をとる．

したがって本研究における遷移確率行列は式 (7)のよう

に表される．

P =

[
p11 p21

p12 p22

]
=

[
p11 1 − p22

1 − p11 p22

]
(7)

パラメータは最尤法を用いて推定し，推定パラメータセッ

トを θ ≡
{

φ1, φ2, λLIQ
1 , λLIQ

2 , γ′, hLIQ
1 , hLIQ

2 , p11, p22
}
と

する．また，初期値パラメータセットは 1000通り与える．

RSRMにおけるパラメータの推定に関してはHamilton [3]，

石島 [7]，伊東ら [8]を参照されたい．

2.3 モデルの予測精度と回帰係数の t統計量

本研究では流動性指標を説明変数とし日銀短観を被説明

変数としたインサンプルにおける予測回帰における影響力

について，従来の予測回帰モデルに加えてRSRMを用いた

予測回帰モデルを用いて検証する．予測回帰モデルの精度

は，式 (8)で与えられるAICによって評価する．AICは単

純に残差平方和の大小を比較するだけでなくパラメータ数

をペナルティとして用いる．このため，説明変数となる指

標を多く組み込んだモデルが必ずしも最良のモデルと判断

されるわけでなく，モデルのオーバフィッテイングの問題

をふまえたうえでの最良なモデル選択が可能となる．AIC

に関する詳細は樺島ら [9]を参照されたい．

AIC = −2 ∗ l(θ̂) + 2 ∗ mp (8)

ここで l(θ̂)は最大対数尤度，mpはモデルのパラメータ数

を表す．

また，回帰係数の有意性は t 検定に基づき確認する．

RSMを用いる場合には回帰係数に状態確率の要素が含ま

れており，通常の単純な回帰モデルにおける t統計量を用

いることはできない．ここでは，伊東ら [8]にある RSMを

用いた際の t統計量の算出方法にならい t統計量として式

(9)を，回帰係数の分散として式 (10)を採用する．

tscore = |λ̂LIQ
i −0|√

V [λ̂LIQ
i |sU+1=i ]

∼ t (T − 2n − k − 2)
(9)

V
[
λ̂LIQ

i |sU+1 = i
]

=

T−1∑
U=0

(yU+1−ŷU+1,i)
2·P{sU+1=i|YU+1;θ }

(T−2n−k−2)·
T−1∑
U=0

LIQ2
U ·P{sU+1=i|YU+1;θ }

(10)

ここで yU+1は U + 1時点における日銀短観の対数変化率，

ŷU+1は推定値，P {•}は状態確率（フィルタ），sU+1は第

U + 1四半期において 1か 2の 2通りの状態をとる観測さ
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れない変数（潜在変数），λ̂LIQ
i は最尤推定された流動性指

標の回帰係数，YU+1 は U + 1時点までの観測データベク

トル，θはパラメータベクトル，ȳは観測データの平均値，

T は観測数，nは状態に依存した回帰係数の数，k は状態

に依存していない回帰係数の数をそれぞれ表す．また，状

態確率 P {•}は，各状態の予測状態確率と尤度を掛け合わ
せたものを各状態にわたり和をとったもので除したものと

して構成される．状態確率に関する詳細は Hamilton [3]，

石島 [7]，伊東ら [8]を参照されたい．

3. データと分析設定，分析対象

データとして，東証 1 部全銘柄の株価および出来高，

TOPIX，無リスク金利として無担保コールレートの日

次データを用いる．これらの日次データから流動性指標

（ILR，Bid Ask Spread）を四半期ごとに各銘柄で導出し，

銘柄ごとに求めた流動性指標の平均をとることによって流

動性指標を四半期で 1つ導出する．ここで，導出された流

動性指標は，全銘柄で単純平均をとっており，日本株式市

場における流動性をおおむね表していると考えられる．ま

た，景気変動を表す指標として日銀短観（大企業・製造）

の四半期データを用いる．

回帰モデルの説明変数に加える予測指標の候補として，

TOPIXリターン，長短金利差，TOPIXのボラティリティ

の四半期データをとりあげる．長短金利差は残存期間 10

年の国債利回りから TIBOR 3カ月利回りの差をとったも

の，TOPIXのボラティリティに関しては，当該四半期内

の TOPIXの日次データから求めた日次のボラティリティ

をそれぞれ採用する．

実際に，これらのデータを式 (5)や式 (6)の予測回帰モ

デルに適用する際には，NÆSら [11]と同様に各データの

対数変化率をとったものを採用する．本研究において対数

変化率を用いた理由としては以下の 2点があげられる．ま

ず，経済・ファイナンスデータの中には，値が大きくなる

につれて，ばらつきが大きくなるデータが多く，定常性の

仮定が満たされない可能性があることが考えられる．加え

て，経済・ファイナンスデータの単位根過程に従うデータ

が多いことが考えられることから，本研究においてはそれ

らの可能性を限りなく緩和するために対数変化率を用いた．

なお，データの原系列を用いて回帰分析を行うと見せかけ

の回帰が起こる可能性がある．見せかけの回帰に関しての

詳細は山本 [15]，沖本 [12]などを参照されたい．ただし，

日銀短観データに関しては −100から +100までの値をと

るため，あらかじめ 100を加えた値の対数変化率をとった

ものを利用する．たとえば，2008年 9月の被説明変数に

は，2008年 6月，2008年 9月の日銀短観の値がそれぞれ

5，−3であるから，ln
(

(−3+100)
(5+100)

)
が用いられる．

説明変数の期間は 1998年 6月から 2010年 9月の 50四

半期，被説明変数の期間は，1998年 9月から 2010年 12月

の 50四半期とする．

また，本研究における分析対象は以下の 3点である．

（分析対象 1）ここでは採用するデータに関する検討を行

う．まず，ILR，Bid Ask Spreadといった 2種類の流動性

指標を構築し，さらに，それらの対数変化率を求め，2つ

の流動性指標が経済状態に応じてどのような違いがあるか

について検討する．次に，分析対象 2で行う予測回帰モデ

ルの説明変数に流動性指標以外にどのような予測指標を採

用することが可能であるかについて検討するため，各予測

指標間の相関係数を導出する．流動性指標と相関の高い指

標に関しては分析対象 2で用いる他の予測指標からあらか

じめ除外する．

（分析対象 2）流動性指標として ILRと Bid Ask Spread

の各々を採用する場合に，既存の予測モデル（式 (5)）の予

測精度を AICに基づいて確認する．他の予測指標に（分

析対象 1）で除外されなかった予測指標を 1つだけ採用す

るモデル，2つ採用するモデル，すべて採用するモデルを

対象として AICの観点から最も適した予測モデルを選択

する．その際に，他の予測指標を加えても流動性指標に関

する回帰係数の有意性が保たれているかについても確認す

る．また，採用する流動性指標に応じて予測精度がどの程

度異なるかについてもAICに基づき把握する．また，予測

精度の比較として，日銀短観の水準自体を実際にどの程度

まで予測モデルがとらえているかについて確認するため，

日銀短観の対数変化率に関する回帰係数を利用して日銀短

観の水準に関する推定値を算出し，現実の値とともに時系

列としてプロットしたものを利用する．

（分析対象 3）流動性指標として ILRと Bid Ask Spread

の各々を採用する場合に，レジームスイッチング回帰モデ

ル（式 (6)）の予測精度を AICに基づいて確認する．その

際に，まず，各レジームにおける流動性指標に関する回帰

係数を比較し，各レジームにおいて日銀短観を予測する際

に流動性指標がどのような影響を与えるかについて確認す

る．そのうえで，日銀短観の水準の推移と各流動性指標を

用いて推定した状態確率の推移を比較し，景気の状態と流

動性指標が日銀短観の予測に与える影響との関連性につい

て検討する．次に，分析対象 2と同様に，他の予測指標に

分析対象 1で除外されなかった予測指標を 1つだけ採用す

るモデル，2つ採用するモデル，すべて採用するモデルを

対象として AICの観点から最も適した予測モデルを選択

する．その際に，他の予測指標を加えても流動性指標に関

する回帰係数の有意性が保たれているかについても確認す

る．また，採用する流動性指標に応じて予測精度がどの程

度異なるかについても把握する．特に注目すべきことは，

各レジームにおける流動性指標に関する回帰係数の有意性

である．レジームで状態分けを行っているため，分析対象

2において有意であったからといって，各レジームにおい
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て必ずしも有意とはならないことには注意を要する．予測

精度の比較においては，分析対象 2と同様に，日銀短観の

対数変化率に関する回帰係数を利用して日銀短観の水準に

関する予測値を算出し現実の値とともに時系列としてプ

ロットしたものを利用して，どのような経済状態において

レジームスイッチング回帰モデル（式 (6)）を採用するこ

とのメリットが得られるかについて，さらには，採用する

流動性指標に応じてそのメリットにどのような相違点が現

れるかについて検討する．

4. 分析結果と考察

4.1 分析対象 1の結果と考察

各銘柄の ILRと推定 Bid Ask Spreadを東証 1部全銘柄

にわたって単純平均したものをそれぞれ図 1 の実線と点線

に示した．予測回帰モデルの被説明変数である日銀短観に

関する時間軸を採用するため，たとえば 1999年 9月には，

1999年 4月から 1999年 6月までの四半期における ILRと

推定 Bid Ask Spreadの値がプロットされている．図 1 の

シャドウ部は内閣府公表の景気後退期を表している．図 1

の実線から ILRが示唆する流動性は，2000年初から 2002

年末ごろまでは一進一退するものの，2005年 12月までの

期間において大きく改善されていること，2008年の金融

危機において悪化しているが過去の平均水準に戻った程度

であることが分かる．一方，推定 Bid Ask Spreadが示唆

する流動性は，図 1 の点線から，2005年 12月までの期間

において緩やかに改善され，金融危機において急激に悪化

し，最も流動性が悪化した水準になっていることが読み取

れる．図 2 には，実線と点線に ILRの対数変化率と推定

Bid Ask Spreadの対数変化率をそれぞれ示した．図 2 の

シャドウ部も図 1 と同様に内閣府公表の景気後退期を表し

ている．まず，ILRの変化率の方が推定 Bid Ask Spread

の変化率よりも概して大きく変動することが分かる．より

詳細にみると，ILRの変化率は 2005年 12月までの期間に

おいて大きな負の値をとることが確認され，この期間に流

動性が大幅に改善されたことを示している．先に 2008年

の金融危機において悪化しているが過去の平均水準に戻っ

た程度と述べたが，変化率でみると，この時期に流動性が

急激に悪化したことが読み取れる．一方，Bid Ask Spread

の変化率は 2005年 12月までの期間において比較的小さ

いが，金融危機には変化率は大きく急激な流動性の悪化が

読み取れる．このように ILRと Bid Ask Spreadを比べる

と，ILRでは景気の安定拡大局面でも景気悪化や金融危機

の局面でも変化率は概して大きいが，Bid Ask Spreadで

は景気の安定拡大局面では変化率は小さく，景気悪化や金

融危機の局面で変化率が大きくなるとった特徴が読み取れ

る．このように ILRと Bid Ask Spreadでは流動性指標の

変化率の大きさが状態に依存する程度が異なるため，日銀

短観に対する回帰を行う際に，回帰モデルに採用する流動

図 1 流動性指標の推定値

Fig. 1 Estimated Liquidity measures.

図 2 推定した流動性指標の対数変化率の推移

Fig. 2 Log returns of estimated liquidity measures.

性指標によって，各状態における説明力が異なることが示

唆される．

次に，流動性指標に加えて利用する回帰モデルの説明

変数の候補となる 4つの予測指標，1期前の日銀短観変化

率，TOPIXリターン，長短金利差，TOPIXのボラティリ

ティをとりあげ，各予測指標間の相関係数を表 1 に示し

た．流動性指標として ILRと Bid Ask Spreadのいずれを

採用する場合でも，TOPIXリターンは流動性指標や他の

予測指標との相関係数が高く，ILRとの相関係数に関して

は −0.607に及ぶ．TOPIXリターン以外の指標に関して

は，どのようなペアに関しても相関係数が 0.4を超えるこ

とはない．よって，分析対象 2では，他の予測指標として

TOPIXリターンを除いた 1期前の日銀短観変化率，長短

金利差，TOPIXのボラティリティの 3つの予測指標を採

用する．

4.2 分析対象 2の結果と考察

流動性指標として ILRと Bid Ask Spreadの各々を採用

する場合のインサンプルデータに基づく回帰分析結果をそ
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表 1 各指標の相関係数

Table 1 Correlations between explanatory variables.

表 2 流動性指標を ILRとした際の回帰分析結果（***は 1%有意，**は 5%有意，*は 10%有意）

Table 2 Results of regression analysis adopting ILR.

れぞれ表 2，表 3 に示した．なお，説明変数から日銀短

観を除いたモデルに関してはモデルの精度が低くなること

が確認されたため，あらかじめ除いた．各表において RM

（Regression Model）として既存の予測回帰モデル（式 (5)）

を採用した場合の分析結果を，RSRM（Regime Switching

Regression Model）としてレジームスイッチング回帰モデ

ル（式 (6)）の分析結果を掲載した．なお，表 2，表 3 に

おいて φは定数項の回帰係数の推定値，λは流動性指標の

回帰係数の推定値，γy は 1期前の日銀短観の回帰係数の

推定値，γLS は長短金利差の回帰係数の推定値，γV ola は

TOPIXボラティリティの回帰係数の推定値をそれぞれ示

している．また，表 2，表 3 における ex.LIQ AICは RM

において流動性指標を予測回帰モデルの説明変数から除

いたモデルの AICを示している．本節では，RMの方に

着目して分析結果を検討する．まず，流動性指標に関する

回帰係数の符号に注目すると，いずれも負で 1%あるいは

5%有意となっている．本研究で採用した流動性指標は正

（負）の値は流動性の悪化（好転）を表すから，回帰係数

の符号が負であることは流動性が悪化（好転）するときに

日銀短観の対数変化率が負（正）となることを示唆し，整

合的な結果である．つまり，先行きの企業業績の見通し悪

化（改善）から株式の購入が手控えられて（さかんになっ

て）市場の流動性が悪化（改善）するようなことは景気の

悪化（改善）の前触れと考えられ，景気が悪く（良く）な

ることは経済的に整合的な結果である．また，1期前の日

銀短観変化率，長短金利差，TOPIXのボラティリティの

3つの予測指標すべてを他の予測指標として採用した場合

でも流動性指標に関する回帰係数は有意な水準となること
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表 3 流動性指標を Bid Ask Spread とした際の回帰分析結果（***は 1%有意，**は 5%有

意，*は 10%有意）

Table 3 Results of regression analysis adopting Bid Ask Spread.

から，ILRには，日銀短観の予測において他の予測指標と

は異なる形の説明力を有する．

次に，AICの観点から最適な予測モデルの選択を行う．

流動性指標として ILRを採用する場合では，他の予測指標

として 1期前の日銀短観変化率と長短金利差の 2つを加え

たときに AICは−66.646と最も良い．さらに，TOPIXの

ボラティリティを加えると AICが悪化するから，TOPIX

のボラティリティはパラメータの増加によるペナルティを

上回るほどの予測における貢献がみられない．流動性指標

として Bid Ask Spreadを採用する場合においても同様の

結果となり，他の予測指標として 1期前の日銀短観変化率

と長短金利差の 2つを加えたときに AICは −68.860と最

も良い．また，ILRと同様に，Bid Ask Spreadにも日銀短

観の予測において他の予測指標とは異なる形の説明力があ

ることが確認される．ここで，各流動性指標に他の予測指

標を加えて構築した最適な予測回帰モデルを採用した場合

の予測精度を時系列で確認しておく．図 3 の実線と点線に

は，それぞれ流動性指標として ILRと Bid Ask Spreadを

採用した場合の日銀短観の水準に関する推定値を現実の値

とともに時系列としてプロットした．また，図 3 のシャド

ウ部は内閣府公表の景気後退期を示す．まず，実線と点線

を比較すると，流動性指標として ILRと Bid Ask Spread

を採用した場合の日銀短観の水準に関する推定値は 2003

年から 2007年の景気拡大期において相応に異なるが，そ

れ以外の期間ではほとんど同じ値であることが分かる．ま

た，現実の日銀短観の値との比較では，モデルの推定値は

現実の値の動きをおおむねとらえてはいるものの，いずれ

の流動性指標を採用しても 2000年 12月以前の期間を除く

と，平均すると 6程度の乖離がみられる．特に，2008年か

図 3 日銀短観の実現値と推定値（RM の場合）

Fig. 3 Actual and estimated values of Tankan (case of RM).

ら 2009年の金融危機において推定誤差は 10を超えること

が確認される．

4.3 分析対象 3の結果と考察

本節では，流動性指標に関する回帰係数が状態に依存で

きるレジームスイッチング回帰モデル（式 (6)）を採用した

場合の分析結果を表 2，3 の RSRMに着目して考察する．

まず，表 2 から流動性指標として ILRを採用した場合

について考察する．流動性指標に関する回帰係数は，負で

絶対値が小さい値と負で絶対値が大きな値の 2通りが推定

され，前節でみた回帰係数がこれら 2 つの推定値の間の

値をとる形になっている．よって，いずれの状態であって

も，前節と同様に流動性が悪化（好転）するときに日銀短

観の対数変化率が負（正）となるような経済的に整合的な

結果となった．ただし，負で絶対値が小さな値をとる状態
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と負で絶対値が大きな値をとる状態があるということは，

流動性指標が日銀短観の予測に大きく影響する時期とそれ

ほど影響が大きくない時期があることがうかがえる．この

点を確認するために，図 4 には日銀短観の推移に加えて回

帰係数が負で絶対値が小さな値となるレジームの状態確率

（フィルタ）の推移（実線は ILR，点線は Bid Ask Spread，

状態確率はそれぞれAICが最も高いモデルより抽出）を合

わせて掲載した．図のシャドウ部は内閣府公表の景気後退

期を示す．2002年以前には日銀短観と状態確率の推移に明

確な関係はみにくいが，2002年以降，日銀短観が良くなる

と状態確率は高くなり，日銀短観が悪化すると状態確率は

低下する傾向がみられる．つまり，流動性指標が日銀短観

の予測に与える影響は景気回復局面では小さく，景気悪化

局面では大きくなることが確認される．この傾向はその他

の予測指標にどの指標を加えても確認することができた．

また，他の予測指標をモデルに加えた場合に関しても流動

性指標に関する 2通りの回帰係数はともに有意な水準とな

ることから，流動性指標として ILRを採用する場合には，

流動性指標が日銀短観の予測に与える影響が小さくなる景

気回復局面であっても他の予測指標とは異なる形の予測力

を有することが確認される．次に，AICの観点からインサ

ンプルにおける最適な予測回帰モデルの選択を行う．流動

性指標として ILRを採用する場合では，他の予測指標とし

て 1期前の日銀短観変化率と長短金利差の 2つを加えたと

きに AICは −92.878と最も良く，流動性指標の回帰係数

にレジームを導入しない分析対象 2から 40%程度 AICが

改善されている．興味深いのは，流動性指標の回帰係数に

レジームを導入することで長短金利差に関する回帰係数の

有意性が失われている点である．これは，先に述べたよう

に流動性指標の回帰係数にレジームを導入すると抽出され

るレジームに日銀短観が良くなると状態確率は高くなり，

日銀短観が悪化すると状態確率は低下する傾向がみられる

ことから，長短金利差が有する日銀短観の説明力の一部分

を複製するような形になったものと思われる．TOPIXの

ボラティリティを加えると AICが悪化し，TOPIXのボラ

図 4 日銀短観の水準と状態確率の推移

Fig. 4 Actual value of Tankan and state probability.

ティリティはパラメータの増加によるペナルティを上回る

ほどの予測における貢献がみられないことは，レジームを

考慮しない分析対象 2の結果と同様である．

次に，表 3 から流動性指標として Bid Ask Spreadを採

用した場合について考察する．流動性指標に関する回帰係

数は，流動性指標として ILRを採用した場合と同様に負で

絶対値が小さな値と負で絶対値が大きな値の 2通りが推定

され，前節でみた回帰係数がこれら 2つの推定値の間の値

をとる形となっているが，Bid Ask Spreadを採用した場合

には 2つの推定値の乖離が極端に大きく，さらに，回帰係

数が負で絶対値が小さな値と推定される状態では回帰係数

の有意性が失われている．よって，いずれの状態であって

も，前節と同様に流動性が悪化（好転）するときに日銀短

観の対数変化率が負（正）となるような経済的に整合的な

結果ではあるが，負で絶対値が小さな値をとる状態では，

日銀短観の予測において流動性指標が他の予測指標とは異

なる形の予測力を有するとは必ずしもいえない結果となっ

た．ここで，図 4 から日銀短観の推移と回帰係数が負で絶

対値が小さな値となるレジームの状態確率の推移（点線）

を確認すると，ILRの場合と同様に，2002年以前には日銀

短観と状態確率の推移に明確な関係はみにくいが，2002年

以降，日銀短観が良くなると状態確率は高くなり，日銀短

観が悪化すると状態確率は低下する傾向がみられる．つま

り，流動性指標が日銀短観の予測に与える影響は景気回復

局面では他の予測指標に吸収される可能性があるが，景気

悪化局面では流動性指標に ILRを採用するよりも大きく

なることが想定される．次に，AICの観点からインサンプ

ルにおける最適な予測回帰モデルの選択を行う．流動性指

標として Bid Ask Spreadを採用する場合では，他の予測

指標として 1期前の日銀短観変化率，長短金利差，TOPIX

のボラティリティのすべてを加えたときにAICは−93.842

と最も良く，流動性指標の回帰係数にレジームを導入し

ない分析対象 2を基準とすると 37%程度 AICが改善され

ている．興味深いのは，流動性指標の回帰係数にレジーム

を導入する場合には他の予測指標に TOPIXのボラティリ

ティを加えることで AICが向上することである．これは，

先に述べたように流動性指標の回帰係数にレジームを導入

すると回帰係数が負で絶対値が小さな値となるレジームで

は回帰係数の有意性が失われるため，TOPIXのボラティ

リティが予測精度の向上に一定の役割を果たすことになっ

たことが考えられる．

ここで，分析対象 2と同様に，各流動性指標に他の予測

指標を加えて構築した最適な予測モデルを採用した場合の

予測精度を時系列で確認しておく．図 5 の実線と点線に

は，それぞれ流動性指標として ILRと Bid Ask Spreadを

採用したレジームスイッチング回帰モデル（式 (6)）の日

銀短観の水準に関する推定値を現実の値とともに時系列と

してプロットした．図のシャドウ部は景気後退期を示す．
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図 5 日銀短観の水準とレジームスイッチング回帰モデル用いた際

の推定値

Fig. 5 Actual and estimated values of Tankan (case of RSRM).

分析対象 2で確認した図 3 と図 5 を比較すると，2002年

6月以前の時期においては日銀短観の推定値と実現値との

乖離が若干拡大するものの，2003年から 2007年の景気拡

大期においてはいずれの流動性指標を採用しても実現値と

の乖離はきわめて小さく平均で 3程度にとどまる．全期間

通じてみた場合にも，平均で 3 程度の乖離にとどまるた

め，RSRMを用いた際の推定精度は RMを上回ることが

確認できる．さらに，Bid Ask Spreadを採用した場合に

は，2008年の金融危機時における日銀短観の大幅な低下も

おおむねとらえていることが確認される．

5. まとめと今後の課題

本研究では，株式市場において取引のしやすさに関連す

る指標となる Amihudの非流動性やモデルから推定した

Bid Ask Spreadの各々が日本における代表的な景気指標で

ある日銀短観を予測する回帰モデルにおいて説明力を有す

るかについて検証した．第 1に，採用した流動性指標に関

しては，ILRでは景気の安定拡大局面でも景気悪化や金融

危機の局面でも変化率は概して大きいが，Bid Ask Spread

では景気の安定拡大局面では変化率は小さく，景気悪化や

金融危機の局面で変化率が大きくなるといった特徴を有す

ることが確認された．第 2に，回帰モデルの説明変数とし

て流動性指標に 1期前の日銀短観変化率と長短金利差を加

えたモデルの予測力が高く，いずれの流動性指標を採用し

てもその回帰係数は経済的に整合的で有意な値となること

が分かった．最後に，流動性指標の回帰係数が状態に応じ

て異なる値をとるレジームスイッチング回帰モデルを用い

た分析結果からは，レジームの導入によってモデルの予測

力が格段に向上すること，各流動性指標の予測における役

割に違いが生じることなどが確認された．

本研究においては，流動性指標の日銀短観に対する説明

力にフォーカスして検証しているため，その他の予測指標

に関しては回帰係数が状態に応じて柔軟に変化するモデル

には拡張していない．その他の予測指標の回帰係数が状態

に応じて柔軟に変化するモデルに拡張した場合に，流動性

指標はどのような経済状態でその他の予測指標とは異なる

情報を有するか検討することができる．このように拡張し

た場合に流動性指標は景気後退期においてその他の予測指

標とは異なる情報を有すると予想されるが，今後，検討す

べき重要な課題であろう．また，提案した予測回帰モデル

をアウトサンプルで利用するにはどのような工夫をすれば

よいか，さらに今回は日銀短観と流動性指標のラグを 1四

半期と設定したが，どの程度のラグまで流動性指標の日銀

短観に対する説明力が残るかを検証することなどが今後の

発展的なテーマとしてあげられる．
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