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株価変動 におけ る自己 回帰型 モデノレ

西 川 欽 也

株価変動に関す るアカデ ミック な 実証研究 の 多 くは,い わ ゆ るrandom

walkhypothesisを め ぐって展 開 され て来 た 。そ れ は 彦時点の株価 をP(t) ,

t-1時 点 で の株 価 をP(t-・-1)と す る と き

X(彦)一一P(t)-1)(t-1)(1)

あ るいは

X(t)==logP(t)-logP(t・-1)(2)

が 独 立 定 常 確 率 過 程 で あ る とい う主張,す なわ ち株価 の時 間 的推 移 は,独 立

増 分 を も った 確 率 過 程 と して実現 されて い くとい う主張 を骨子 とす るもので

あ る。

この種 の 仮説 は,投 機 市 場 の 完全 競争 とい う 前 提 の もとに,1900年,

Bachelier[1]に よ っ て は じ め て 導 か れ た の で あ る が,特 に1953年,

Kendall[4]が20数 種 類 の株 価 時 系列 か らそ の第1階 差 を とってつ くった 時

系 列 の系 列相関係数が,多 くの場 合,各 次 数 にわ た って 非 常 に低 くな ること

を示 してか ら,こ の 仮説 を め ぐって理 論 的,統 計 的 な吟 味 や 実 証 が 盛 んに 行

なわ れ るよ うに なった。

理論的 な面では,完 全 競 争 的 な投 機 市場 に お け る 取引者の期待(expecta-

tion)に も とつ く行 動 原理 か ら,こ うした 仮 説 を,均 衡 価 格成 立 の経 済過 程

の帰 結 と して導 出す ることが共 通 した 目標 であ り,こ うした 方 向 で の モ デ ル

構築 がOsborne[5コ,[6コ,Coo七ner[2コ 等 に よ って 試 み られ,仮 説 の 内容

につ い て も例 えぽ 分 布 型 等について さ らにspecifyあ るい はrefineし た形

の モ デ ル が 提 出 され て お り,同 時 に これ らの モ デ ル に関 す る統計的検証の作

業 も行 なわれてい る。
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数 に お い ては こ うした理 論 的研 究 を上 回 って蓄積 されて来 てい る統計 的検

証は,微 弱 な トレン ドな い しは周 期 的 変動 の存在や分布型の特殊な性格か ら

くる若干 の厄介 な問題 を指摘 してい る もの もあ るが,こ れ ら も含 め て全 体 の

株 価変 動 の 中で冒頭 に述べ た よ うな意味でrandomwalk的 な動 きを示 す 部

分 が 大 きな比 重 を 占めてい る とい う意味 では,多 くの場 合,仮 説 に 対 して ほ

ぼ肯 定 的 な結 果 を もた らしてい るよ うであ る。

ところで こ うした統計的検証 の多 くは,例 え ばKendall[4],Cootner[2コ,

Granger-Morgenstern[3]等 に 見 られ る よ うに,株 価 の週 間変 動 あ るいは そ

れ よ りも長期の,例 え ば 月 間 の価 格 変 動 を 対 象 と してお こなわれ てい る。比

較的長期 の,あ るい は取 引者 が そ れ に つ いて 得た予測に もとついて有効 な決

定 を下す ことがで きる程度の時 間的余裕 をおいた将来につ いて,株 価 の変 動

を 予 測 す る こ とが で き るか とい う問題を頭において分 析 しよ うとす る限 り,

この よ うな期 間 を 対 象 に 選 ぶ こ とは もちろん有益 な ものであ るが,反 面,

Bachelier[1],Osborne[5コ,[6]等 の モ デ ルが 想定 して い る投 機 市 場 の完

全 競争 市場 と しての性格 を検証す る とい うよ うな場合 には,こ れ は必 ず しも

充 分適 切 な もの で あ るとは言い難 い。

とい うのは,株 価 時 系 列 の第1階 差X(の の 真 の 構造 が,例 えば 自己 回 帰

型 の

X(の=ρX(t-1)十e`(3)

但 し

1ρ1<1,E(ε`)=O,E(ε1)=a2,E(εt● εb・);0,tキt'

とい う形 を して い る場 合 に は,観 察 時 点 の 間 隔 を 長 くす れ ぽ す るほ ど,こ の よ

うな時 点 間 隔 に 対す るX(の の 自己 相 関 係 数 は ρに 較ぺ てそ の絶対値が ます

ます小 さ くな り,統 計 分 析 は観 察 時 点 の間 隔 が 長 くな る とます ますrandom

walkhypothesisに 対 して よ り肯 定 的 な結果 を示 しがちに な ることが予想 さ

れ るか らであ る。

こ うした点を考慮 して本稿 では,野 村 証券 の 「新訂 証 券 統 計 要 覧 昭和38年
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版」所 載の昭和27年1月 か ら37年12月 末 まで の期 間 に わ た る東 京 証 券 取引所

第1部 上場225種 銘 柄 の 日 日の単 純 平均 株 価 時 系 列か らとったそ の第1階 差

時 系 列 を対 象 と して,す なわ ち観 察 時 点 の 間隔 を取 引 日を単 位 として区切 っ

た 日間 の株価変動 の時系列につ いて統計 的分析 を試み,わ が 国 の証 券 市 場 に

お いてrandomwalkhypothesisカ ミどの程 度 貫 か れ て い るか を確 か めてみ

る ことに したい。

なお この分析 で 使 用 した 計算機は,小 樽商 大 計 算 セ ソタ ー・…一のOKITAC-

5090Hと 東 大 大 型 計 算 機 セ ソタ ー・のHITAC-5020で あ り,プ ログ ラ ムは筆

者 自身 で作 成 した ものを用 いた。

1,上 述 の よ うな のrandomwalkhypothesis検 証 を 中心 とす る証 券 価

格 の統 計 分 析がわ が国で行 なわれ た とい うことを,筆 者 は 浅学 の 故 か まだ知

らな い。 そ こで本稿 では,分 布 型 を は じめ とす る よ り進 ん だspecification

は 一切 行 な わず,株 価 の 日日の変 化 が 独立 定 常過 程を形づ くってい る とみな

して よいか とい う問に端的 に答え る形での分析を試 みてみた。 スペ ク トル分

析は こ うした場 合に有効 な分析方法 の一つであ る。

独立定常過 程はスペ ク トル分析 の用語では しば しばwhitenoiseと い う名

で 呼 ば れ て い る。 そ してwhi七enoiseのpowerspectrumの 分 布 に,周 波 数

を横 軸 に とっ た とき水 平 な 直線 で示 され るとい うことは よ く知 られてい る と

ころである。

さてFig・1は 日々の株価 変 化 の時 系 列,す なわ ち(1)式

X(の 一P(彦)-P(t-1)

とい う形 の 時 系 列 に つ い て,周 波 数 帯 をO周 波 数帯 か ら300周 波 数 帯 まで 区

切 って,各 周 波 数 帯 に つ い てTukey-Hanningの 方 法(こ の方 法 につ い て

は文 献[8コ を参 照 され た い)で 推 定 したpowerspec七rumの 分布 を示 す 。

取 引 日単 位 で1年 は ほ ぼ300日 で あ るか ら,こ れ に よってわ れ わ れ は最 長2

年 まで の周 期 を も った 周期 変 動 を トレソ ドか ら分離 された形 で検出す ること

が可能 であ る。 中央 に引 いた 水平線はpowerspectrumの 平均 値 を示 し,
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X(t)がwhitenoiseで あ る と した ときの理 論 値 と して のpowerspectrum

の 分 布 を表 わ す と考 えて よい 。 この上下 に引いた2本 の水 平 線 は 上 下95%の

信 頼 限 界 を 示 す もので あ る。

有 限個 の観察値 か らな る時系列につ いてスペ ク トル分析を行 な うと,そ れ

が 実 際独 立 な乱 数 の系 列 か ら とり出 され た系列 であ る場 合で も,系 列 相 関 係

数 は す べ て の 次数 で必 ず しも0と な るわ け で は な いか ら,whitenoiseの 理

論 的powerspectrum分 布 と同一 のpowerspectrum分 布 が得 られ る こ と

は ほ とん どな く,時 系 列 がwhitenoiseと 考 え て よい場 合 で も,そ のpower

spectrumは そ の大 部 分 が 上 下 の 信 頼限 界 に収 まって 平均線を中心 に不規 則

に分 布す るのが通常であ る。 したが ってあ る時系列 につ いて得 られ たpower

spectrumの 分布 に お い て,powerspectrurnが 信頼 限 界 を大 幅 に飛 び 出 し

てい る周 波 数帯が な く,ま た 信 頼 限界 をわ ず か に超 えたPowersPectrumが

得 られ た 周 波 数帯 の個 数が,信 頼 係 数 に 照 ら して充 分 に 少 な い と判断で きる

場合には,こ の時系 列 は ほ ぼwhitenoiseに 近 い性 格 の もの で あ る と考 え て

差 支 えない。 ちなみにFig・2は 電 子 計 算機 で 発 生 させ た3,320個 の正 規 乱

数 が つ くる系 列 を時 系 列 とみな して行 な ったスペ ク トル分析の結果 であ る。

ところでFig・1を 見 る と大 部 分 のpowerspectrumは 信 頼 限界 の 中 に収

ま って お り,powerspectrumが 極 端 に この限 界 か らは み 出 して い る周波数

帯 も特 に見 当 らない とい う限 りでは,わ れ わ れ の時 系 列 は一一見,whitenoise

に極 め て近 い ものに な って い る。 特 に信 頼上限を大 き く,か つ また鋭 い ピ ー

クを な して超 過 してい るpowerspectrumが な い とい うこ とは,こ の時 系 列

が顕 著 な周 期 変 動 を含 む よ うな もので ないこ とを示唆 してお り,ま た 周 波 数

0の 周 波 数 帯 でpowerspectrumが ピー ク を 形 づ くって い な い とい う事 実

は,ト レソ ドあ るいは こ こでは トレ ソドとこみに され てい る2年 よ り長 い 周

期 の周 期 変 動 の存 在 に対 して も否 定的であ る ことを示 唆す るもの と言 って よ

い。 この こと自体は,単 純 平 均株 価 を 問 題 に して い るい まの場 合,幾 分 注 意

を 引 く事 実 で あ る。 とい うのは,ダ ウ平均 とは 違 って この時 系 列 には当然,
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配 当落ち等の要 因に よる周期的変 動 の存在が,平 均 され る こ との結 果 と して

相 当減 衰 され る ことはあ り得 る と して も,予 想 され るか らで あ る。 上 の事実

は こ うした減衰 が 効果的 に 行 なわれ た結果であ るか ど うかは ともか くとし

て,こ の種 の周 期 変 動 がrandomな 変 動 と明確 に識 別 され るほ どに は存在 し

ていない とい うことを示 してい るのであ る。

しか しFig.1を い ま少 し こ まか に 見 る と,150周 波 数 帯 を 境 に 左 半分

の低 周波 数帯 域 では 平均 を 上 回 るpowerspectrurnを もつ 周 波 数 帯 が 平 均

を 下 回 るpowerspectrumを もつ もの よ り多 く,こ の 傾 向 が 低 周 波 数 に な

れ ば な るほ ど 顕著に な って い くのに対 し,右 半分 で は 逆 に 平 均 を 下 回 る

Powerspectrumの 方 が 上 回 る もの よ りは るか に多 く,高 周 波 数 帯 に ゆけ ば

ゆ くほ どこの傾 向が強 まってい る。すなわ ちpowerspectrumの 分 布 は わず

か なが ら左 上 りの傾 向 を示 してい るのであ る。 た しか にそれは多 くの他の経

済時系列で観察 され るよ うな極端 な形 の ものでは ないが,150周 波 数帯 を境

とす る この対 称 は か な りは`き り した もの で あ って,こ れ を ま った く無視 し

去 る こ とは 妥当 とは思われ ない。そ して この ことは,わ れ わ れ が 得 たpower

spectrumの 理 論 分 布 が,whitenoiseの それ で は な く,例 え ば 自己 回 帰型

の確 率 過 程 の そ れではないか とい う自然な疑問に導 くのであ る。 この疑問に

答 え るため,次 に 系 列相 関係 数 を吟 味 して み よ う。

Table1は1次 か ら25次 まで の 系 列相 関係 数 を,わ れ わ れ の単 純 平 均 株価

第1階 差 時 系 列 に つ い て計 算 した 結 果 であ り,い わ ゆ る コ レ ロ グラ ムを 表 わ

す ものであ る。 これ らの系列相 関係数は スペ ク トル分析の副産物 として得 ら

れ,実 際 に は300次 まで の ものが 計 算 され て い るが,こ こで は 有 意性 の比 較

的 高 い もめ が集 まってい る25次 までの分 を示 した。

系列 相 関係 数 の 絶対値は,全 体 に か な り 小 さい。 しか し い まの 場合,

samplesizeが 大 きい の で,こ れ らの相 関 係 数 の有 意性 は必 ず しも低 くない

のであ る。Tablelで 系 列相 関 係数 の右 側 に 記 した …"・とい う記号 は,こ の

相 関 係 数 がQ.5%の 有 意 水 準 で 母 相 関 係数 がoで あ る とい う帰 無 仮説 に 対 し
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Table1.SerialCorrelationCoefficientsofX(t)=P(t)-P(t-1)

▲ ▲ A

τ ρε,`+τ τ ρ`.`+7 τ μ,`十7

1 0.15062 菅 う}恥 10 0.00691 19 一 〇.02769

2 0.01132 11 0.02874 20 一 〇 .01207

3 一 〇.00193 12 0.02622 21 0.00457

4 0.04625 箭 骨 襲 13 0.05208 畳 静 層 22 0.07826 斎 管 曇

5 0.06029 静 菅 →き 14 0.02157 23 0.Ol286

60.04370菩ce15

7--O.0201716

80.0037517

90.03550ec18

0.00255

0.01367

0.06675eece+

0.02728

24-O.03602

25-0.05547eeee聾

て有意 とな ることを示す記号であ る。 なか で も1次 の系 列相 関 係 数 の有 意 性

は 著 し く高 い もので,こ れ は 明 か に 無視 で き な い。

2.以 上 の事 実 を考 慮 してわ れ わ れ は,t期 の価 格 変 化 が'-1期 の価 格 変

化 に 依存 して(3)式,す なわ ち

x(t)=1ρx(t-1)十 ε`

で 示 され る 自己 回帰 型 の構 造 を通 して生ず ると考 え,原 系 列 か ら

E(の=X(の 一ρX(t-1)(4)

を つ くって,こ の残 差 系 列E(t)がwhitenoiseに な って い るか ど うか を吟

味 して み る ことに し ょう。 ここでは,Table1で 得 られ る知 識 に も とつ い て

ρ一〇・15と お い て分 析 を試 み る。(E(t)の 平均 値 は極 め て0に 近 い こ とが 計

算結 果 に よ って示 されてお り,ρ は ほ ぼX(彦)の1次 の系 列 相 関 係 数 に 等 し

い とみて よい。)

Fi9・3は 時 系 列 のE(t)のpowerspectrum分 布 図 で あ る。 当 然 の こ と

なが ら,こ こで は 原 系 列X(の の場 合 に 見 られ た 左 上 りの 傾 向 がな くな っ

て,powerspectrumは ほ ぼ 水 平 に分 布 して い る。 また この ように分布が な

らされた結果 と して,高 周 波 数 帯 域(273周 波 数 帯)に 信 頼 上 限 を幾 分 目立

つ 程 度 に 上 回 るピー クが生 じ,他 方,原 系列X(の の場 合 に 見 られ た 低 周 波

数 帯 域 の幾つかの ピークの うちか な りの ものが信頼限界 の中に収 まることに
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な った。全体 の傾向 としてはFi9・3はwhitenoiseに か な り近 い パ タ ソを

示 して い る と 言 って よか ろ う。 しか しFig・2に 較 べ る と 信 頼 限界 の 外 に

powerspectrumが 出 て い る周 波 数帯 の 数 はや や 多 く,E(の が 少 な く とも

電 子 計 算 機 で発 生 させた疑似乱 数 と同 じ程 度において完全 なwhitenoiseで

あ る と言 い切 る こ と もで きな い 。

Table2は この残 差 系 列E(t)に つ い て の系 列 相 関 係 数 をTable1と 同 じ

形 式 で示 した もので あ る。 確 かに1次 の系 列 相 関 は この残 差 系 列 で は消滅 し

てい るが,こ れ は よ り高 次 の 系列 相 関 係 数 にはあま り強い影響を及 ぼ してい

ない ことが容易に看 取 され る。 この こともまた当然の ことで,高 次 の 系列 相

関 係数 に なれ ば な るほ ど,(4)に よ って1次 の系 列 相 関 の影 響 を 除去 す る こと

の効果が微弱 となる ことは,理 論 的 に も容 易に 証 明で き る。 そ して こ うした

高 次 の系列相関係数の中には,そ の 絶対 値 こそ1次 のそ れ よ りは るか に 小 さ

い とは 言 え,少 な くと も0.5%と い う極 め て高 度の 有 意 水 準 で 有意 とな るも

のが,実 際存 在 して い るの で あ る。

も しわれわ れが よ りwhitenoiseに 近 い残 差 系 列 を 得 よ うと 欲 す るな ら

ば,こ れ ら の 有 意 な 系 列 相 関 の 効 果 を 考 慮 した 新 し い モ デ ル を 考 え る こ と が

必 要 と な る で あ ろ う。

Table2.SerialCorrelationCoefficientsofE(t)=,X(t)-pX(t-1)

whereρ=O.15

A A A

τ ρ`,`+7τ ρε.`+7
τ

ρ`,`+7

1t・ …23・1・ 一 〇
.00275 19 一 〇.03165

2 一〇.OlO8911 0.02534 20 一 〇.00880

3 一〇.0108212 0.01499 21 一 〇.00548

4 0.03927軸13 0,04690輔 畳 22 0.07911 号←→き畳

5 0.04910幹 鞘14 0.01434 23 0.0069L

6 0.03952菅15 一 〇.03044 24 一 〇
,0313斗

又

7 一〇.0283516 0.00375 25 一 〇.05389 う←晶 →←

8

0
7

0.00137117

0.03537。ii8

0.06342eeeeee

O。02274
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5,も っ と も直接 的 な方 法 の 一 つ と しては

X(の 一α+ρIX(t-1)+ρ2X(t-2)+_+ρ 。X(t一 τ)+ε、

とい う形 の モ デ ル を想 定 して 最小二乗法を適用す ることであ る。

しか しこの よ うに して推定 された結果が株価変 動の現実 の メカニズ ムを表

現 してい ると言え るわけ では な く,ま た い まの場 合,決 定 係数 は スペ ク トル

分 析 の 結 果 か ら考 えてみて,相 当 低 い ものに な るで あ ろ うこ とも考慮 しなけ

れば な らない。

こ うした型 のモ デルのimplicationは 現 在 の 価 格変 化 が 配 分 され た 遅 れ

(distributedlags)を もって 過 去 の各 期 の価 格変 化 に 依存す るとい うことで

あ るが,現 実 の価 格 形 成 な り,そ れ を もた らす 取 引者 の行 動 が 実際 この よ う

な メカニズ ムを もつ とい うことは,特 に 遅れ が 長 くな る と考 え難 い よ うに思

われ る。む しろい っそ う現実 的 と思われ るのは,取 引者 が 昨 日の価 格 変 化 と

と もに例 えば過去1週 間 の価 格 変 化 とを あわ せ 考 え て将来 を予測 し,売 りな

り買 い な りの決 定 を行 な うとい う型 の メカニズ ムであ り,こ うした行 動 の 結

果 と して現 在 の価格変化 が,過 去 の短 期 的価 格 変 化 と よ り長 期 の価格変 化 と

に依存 して定 まるとい う形 のモ デルであろ う。

ここではTable2で2次 と3次 の系 列 相 関 係数 が 負 で,そ の値 が ほ ぼ等 し

い こ と,ま た4次,5次,6次 の 系 列 相 関 係数 が共 通 して有 意 な正 の相関 を

示 し,そ れ らの値 もまた それ ほ ど大 き くへだた ってはいない ことに着 目 し,

次 の よ うな モ デ ル を検 討 して み た い。すなわ ち

X(の=・=ρIXて彦一1)一 ρ2{X(t-2)→ 一♪ぐ(t-3)}

十ρ3{X(t._.・4)十X(t-5)十X(t-6)}十 εe(5)

但 し

0<ρ1,ρ2,ρ3<1

こ こ で

X(t-2)一 トX(t-3)==1)(t-2)-P(彦 一4)

X(t-4)十X(t-5)十X(彦 一6)==P(t-4)-」)(t-7)
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であ るか ら,こ れ は今 日か ら明 日に か け て の価格変化が,今 日の価 格 を 昨 日

か ら今 日にか け ての価格変 化 と同一方向に変化 させ るfactor,昨 日まで の過

去2日 間 の間 に生 じた価 格変 化 と逆 方向に変化 させ るfactor,お よび一 昨昨

日まで の過 去3日 間 の価 格変 化 と同一方 向 に変 化 させfactorと の 合成 結果

か ら生 ず る と考 え るモ デルであ る。 このモデルを以下,修 正 自己 回帰 モ デル

と便宜 上呼 ん でい くことに し ょう。

ここではTable2を 参 照 して,試 みに

ρ1==O.15,ρ2=O.02,ρ3==O.05

とおいて,残 差 系 列

E(t)詔X(t)一 ρ1X(t-1)十 ρ2{X(t-2)十X(t-3)}

_ρ3{X(t_4)十X(t-5)十X(t-6)}(6)

に つ い て,い ま まで と同様 の分 析 を繰 り返 してみた。

スペ ク トル分析の結果 はFi9・4に 示 され て い る。powerspec七rumの 最大

値 と最小 値 との 差 を とって み るとは っき りす るが,Fig・3に 較べ る とFig・4

で はpowerspectrumの 分布 は 幾 分 な らされ て お り,そ の 限 りで は残 差 系 列

E(t)は い っそ うwhitenoiseに 近 い性 格 の もの に な って い る よ うに思われ

る。 また系列相 関係数 を示 したTable3を 見 る と,6次 まで の低 次 の 系 列 相

関 係 数 の有 意 性 は全般 に低下 してお り,こ の 点 で も残 差 のwhitenoise的 な

性 格 は強 ま って い る よ うに 思 われ る。 しか し新たに考慮 したfactorに 付 さ

れ た ウエ イ ト ρ2,ρ3は ρ1に 較 べ か な り小 さい もの で あ るか ら,当 然 の こ と

な が ら(3)の1次 の 自己 回 帰 モ デル の場 合 に比 して残差 のwhitenoise的 な性

格 の強 ま りは もち ろ ん顕 著 な ものではない。

またFig・3,Fig・4とFig・1と を比 較 して み る と,powerspectrumの 平

、均 水準 は ほ とん ど変 ってい ない とい う事実 に も留意 された い。 これはX(彦)

の分 散 と 自己 回 帰 型 モ デル に お け る残差分散 とがほ とん ど変 らない とい う事

実 を表わ してい る。つ ま りこれ ら二 つの 自己回帰型モ デル の有 意性 を決定係

数に よって評価 す る とすれば,そ の有 意 性 は 著 し く低 い もの とな らざ るを得
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Table3.SerialCorrelationCoefficientsof

E(り==X(の 一 ρ1X(t,_1)十 ρ2{X('_2)十X(t_3)}

一 ρ3{X(t-4)十X(t-5)十X(t-一 一6)}

whereρ1=0.15,ρ2=O.02,ρ3=0.05

τ

1

2

3

4

5

6

7

8

9

ρt,t+f

0.00041

0.00964

0.Ol194

-0 .01007

-0 .Ol174

-0 .01920

-0 .03849

-0 .00268

0.02949

τ

10

11

12

13

14

15

16

i17

}18

ρt,e十7

一 〇 .01000

0.01952

0.01029

0.04543

0.01637

-0
.00133

-0 .00094・

0.05480

0.Ol609

*軸 静

斎 誓 帯

τ

9

0

1

2

3

4
・

く
ゾ

ー

弓
∠

丙
∠

弓
∠

弓
∠

弓
∠

弓
∠

ρt,e+r

一 〇 .02832

-0 .00325

-0 .00771

0.07117

0.00126

-0 .02963

-0 .04852

静 帯 軸

静 幹 聾

ない ことが示 されているわけであ る。 しか しpowerspectrumの 分布につい

てかなり明瞭に見出される差異,た とえばFig・1とFig・4と を較べた とき

に看取される差異はやは り無視できないように思われ,こ れ らの自己回帰型

モデルが表現す るような投機市場における取引者の行動の存在 もまた否定す

ることは困難であろ う。

すなわち,例 えぽ市場において昨 日か ら今 日にかけて価格が上昇 していれ

ぽ買い出動 し,低 下 していれぽ売 り出動す るとい う原則で行動す る取引者,

お よびそれよりは市場に及ぼす影響力は微弱であるが,価 格に短期の周期変

動を予想 して,昨 日までの2日 間の価格変化が正の ときは,明 日の価格は下

がるとい う予測を立てて,売 り出動 し,逆 の場 合には買い出動する取引者,

さらにそれ以前の3日 間 で 価格 が 上昇 しているか下降 しているかを考慮 し

て,上 昇 していれぽ買い,下 降 していれぽ売 るとい う取引者,こ れ らの取引

者が別人であるか同一人が予測の中で これ らの過去の異なる長 さの期間の価

格動向を情報 として適当なウエイ トで結合 して複雑な行動原理をとるかは別

として,と もか くこうした取引者が存在 して,し か もこれ らの取引者が結果

的には市場価格を変化 させるだけの影響力を もつとい う意味で,独 占者 とし
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て の 役 割 を 果 して い る とい う事 実 の 存 在 は,簡 単 に は 否 定 で き な い とい う こ

と を 以 上 の 分 析 結 果 は 示 唆 して い るわ け で あ る 。

4,し か し以 上 の よ うな 自己 回 帰 型 モ デ ル の 導 入 に よ っ て,価 格 変 化 の 時

系 列 に 含 まれ て い たSystematicな 変 動 が 充 分 に 説 明 され た と 言 え る か と い

う点 は,さ らに よ く吟 味 され る 必 要 が あ ろ う。Table3を 見 る と,13次,

17次,22次,25次 の 各 系 列 相 関 係 数 は 依 然 と して 高 度 の 有 意 性 を 示 して お

り,修 正 自己 回 帰 モ デ ル の 導 入 に よ っ て も な お か つ 説 明 さ れ な いSystematic

factorが 存 在 し うる こ と が 示 唆 され て い る 。 これ らは 果 し て 残 差 系 列 の

whitenoiseと して の 全 体 的 な性 格 を 決 定 的 に 損 な うほ ど に 重 要 な も の と な

っ て い るで あ ろ うか 。 こ の 点 を チ エ ッ クす るた め に,こ こで は 連(run)の 分

布 に つ い て の吟 味 を 行 な っ て み た 。

Table4,Table5,Table6は そ れ ぞ れ 原 系 列

x(t)・P(彦)-P(t・-1)

残 差 系 列

E(彦)==X(彦)_ρX(t_-1),ρ==0.15

お よび

E(t)=X(t)一 ρ1X(t-1)→ 一ρ2{X(t-2)十 ♪ぐ(t'一'3)}

一ρ3{X(t-4)十X(t-5)十X(t・ ・-6)} ,

ρ1=・0.15,ρ2==0.02,ρ3==O.05

に つ いて お の お の そ の 平均 を もとめ,平 均 を上 回 って い る ものを+,下 回 っ

て い る もの を 一 と して連 の分布を求めた結果 で,左 端 の列Lに よって表 示 さ

れ た ものが連 の 長 さ,第2列fで 表 示 され た ものが 観 察 され た対応す る長 さ

の連 の度数,第3列 ∫は+,一 が 同一 確 率 で独 立 に表 わ れ る と仮定 した場合

の連 の理論度数 を示 し,fとfと か ら第4列 を 計 算 してX2を つ く り,適 合

度 検 定 を お こな って あ る。

原 系列 についてはZ2は114.2に も 達 し,0,5%の 有 意 水 準 に 対 応 す る

criticalvalueが22.0で あ る こ とか ら考 え て,こ れ は あ ま りに も異 常 に 大 き
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Table4.DistributionofRuns

X(t)=1)(t)-1)(t-1)

五 ∫ ノ
AA

(∫一 ∫)2〃 幽 L ノ ノ
AA

(∫一∫)2/∫

1

2

3

4
.

く
り

611

328

208

99

76

826.75

413.25

206.56

103.24

51.61

55.3

17.2

0.O

O.2

11.5

6

7

8

9～

計

43

17

13

15

1,410

25.80

12.89

6.45

6.28

1,652.83

1L5

1.3

6.7

10.5

114.2

コビ2=114.2 X・3==s(.OO5)=22.0

Table5.DistributionofRuns

.E(')ニX(彦)一 ρX(t-1)

whereρ=Ol5

L ∫ ノ
AA

(∫一∫)2/∫ L ∫ レ
AA

(∫一∫)2/∫

1

2

3

4

く
)

747

373

216

110

61

827

413

207

103

52

7.74

3.87

0.39

0.48

1.56

6

7

8

9～

計

32

10

9

9

1,567

26

13

6

6

1,653

1.38

0.69

1.50

1.50

19.11

X2=19.11 Z2ま=8(.025)=17・53

Table6,DistributionofRuns

E(彦)=PIX(t-1)十 ρ2{X(彦 一2)ヨ ーX('-3)}

一 ρ3{X(t-4)十X(t-5)十X('-6)}

whereρ1=0.15,ρ2=0.02,ρ3=0ρ5

L ∫ ノ
《A

(∫一∫)2/∫ L ∫ ノ

l

AA

(∫一ノ)2/∫

-

う
∠

3

760

383

182

106

61

823

411

206

103

52

4.82

1.91

2.80

0.09

1.56

6

7

8

9～

計

41

13

10

!
0

3

10

つ
乙

-

Z2==24.00 X・2=s(,01)=20.1 X・普=8(.OO5)-22・0

8.65

0.00

2.67

1.50

24.00
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な値 である。 これ に較べ る と二つ の 残差系列では,Z2は それ ぞ れ19.11,

24.0と な り,顕 著 な減 少 が見 られ る。 この こ とか らも上 の よ うな 自己 回帰型

モ デルの導入 に よって,原 系 列 に 含 まれ て い たsystematicfactorが か な り

効 果 的 に と り出 され て い る ことがわか る。 だが これ らのz2の 値 とて も 決 し

て充 分 に小 さな値 で ない ことは,前 者 が5%の 有 意 水 準 で,後 者 が0.5%の

有 意 水 準 で そ れ ぞ れ 有意 とな る ことか らも明 らかであ る。

ところで スペ ク トル 分 析や コ レログラム の上 では残差がい っそ うwhite

noiseに 近 づ いた か に 見 え た 修 正 自己 回帰 モデルの方が,連 の 分布 の適 合 度

検 定 で はx2が 増加 す る とい うのは 一 見奇 異 な感 じを 与え るか も知れ ない。

だが これは,実 は残 差 の分 布 の非 対 称 性(実 はX(の 自体 の分 布 に も非 対 称

性 が あ る)に 由来す る もの で あ り,い まの場 合 こ うした形 で連 の検 定 を行 な

うのは厳密に言 うと正 し くないのであ る。す なわ ち平均 に対す る偏差は いず

れ の場合に も 正 とな る場 合 の 度数 の方が 負 となる場 合の 度数 よ りも多 く,

samplesizeが か な り大 きい こ とか ら考 え て,こ れ らの 時系 列 の分 布 型 が 平

均 の まわ りに左右対称であ る とす るのは適当 でな く,連 の 分 布 の適 合 度検 定

は こ う した 場合,中 央 値 に 対 す る偏 差 を とって 行 な うべ きであ ったのであ

る。 そ うすれば 以上三つの場合 ともZ2は も う少 し減 少 す るはず で あ り,ま

た修 正 自己 回帰 モ デル に お け る残差 の分布 の非対称性 は1次 の 自己 回帰 モ デ

ル に おけ るそ れ よ りも強 まってい ることか らみて,修 正 自己 回 帰 モ デ ル の残

差 に 関 す る連 の分布 のz2は1次 の 自己 回帰 モ デ ルの そ れ に い っそ う近 い値

か,あ るい は そ れ よ りは 幾分 低 い値 を示す ものに なる と予想 され る。

ここで これを行 なわ なか った ことを正当化す る理由 としては,計 算 作 業 の

簡 便 さ以外 に ま った くな く,そ れ とて も電 子 計 算 機 を使 えば それほ ど時間が

かか るもので もな く,ま た プ ログ ラ ム作成 が そ れ ほ ど困難 な もので もない の

で,む しろ筆 者 の 不注 意 と言 った方 が よい位であ る。 ただ,い まの場 合,分

布 の非 対 称性 は否 定 で きな いに して も,平 均 値 と中 央値 との差 はそ れ ほ ど大

きな ものでは な く,加 え て連 の 度数 は+の 連 と一の連 とを合 計 した形 で示 さ
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れ て い るか ら,こ れ を行 な うこ とに よる γ2の減 少 は それ ほ ど 大 きな ものに

な る とは思われ ない。

5.Osborne[5コ の モ デ ルは(2)式 す なわ ち

X(彦)=・logP(t)-logP(t-一 一・1)

が 独 立 定 常 であ って,か つX(t)の 分 布 が正 規 分布 で あ る こ とを 主 張す る も

のであ る。

Fig・5は わ れ わ れ の デ ー一一・タに つ い て この形 の時系列 をつ くり,ス ペ ク トル

分 析 を行 な った 結 果 を 示す ものであ る。対数変 換の結果 と してpowerspec-

trumの 平 均 水 準 は変 化 して い るが,そ の相対 的 な分 布 の パ タ ソはFig・1と

ほ とん ど異 な らな い 。 したが って い ままで単純 な価格 差の時系列につ いて述

べて来 た ことはそ の ままこのOsborne型 のモ デ ルに つ いて も言 え るわ け で,

また い ずれ が現 実 に照 らして よ りplausibleで あ るか とい うこ と も,わ れ わ

れ の分 析 結 果 だけ か らで は 断定 で きない。

Osborne自 身 に と っては,投 機 市 場 の 完 全競 争 と外部 か らの情報 に対す る

市場の反応 を規定す るWeber-Fechnerの 法 則 か ら,

x(t)・=log(P(t)/P(t-1))

が正 規 分 布 で あ る こ とを主 張 す る ことが眼 目であ るのだが,わ れ わ れ の分 析

では,こ の分 布 が 先 の単 純 な価 格 差 の分 布 よ り正規分布 に よ り良 く適合す る

とい う事実 は検出で きなか った。

6,要 約 し ょ う。 日 日 の 株 価 変 動 は わ が 国 の 場合 で もrandomwalk

hypothesisが 主 張 す る よ うな 独立 定 常 過 程 に近 い動 きを示 して お り,こ うし

たrandomwalk的 な価 格 変 化 が価 格 変 化 全 体 の動 きの中で 占め る比重が極

めて高 い ことは否定 で きない事実 であ る。だがそれに もかかわ らず,そ の絶

対 水 準 は低 い とは 言え1次 の系 列 相 関 の存 在 は 無視 で きず,自 己 回帰 型 のモ

デル を 導 くよ うな投機市場 におけ る価 格形 成の メカニズ ムを解 明す ることの

意義は否定 で きない。 そ のモ デルが(3)の よ うな1次 の 自己 回帰 モ デ ルで あ

れ,(5)の よ うな やや 複 雑 な 形 の もの であ れ,そ れ は単 純 なrandomwalk
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モデルよりは,少 な くとも現実 の 価格変化 の 時系列 の 中 に 含まれていた
ド

systematicなfactorを 説 明す る とい う点 では 格 段 にplausibihtyの 高 い も

の に な って い る とい うべ きであ る。 もとよ りこの よ うなデー タ分析 のみか ら

は,実 際 の価 格形 成 の 経 済学 的 メカ ニズ ムをidentifyす る こ とは 所 詮 不可

能 で あ るが,そ れ を究 明 して い く過 程 で,こ の種 の 自己 回帰 型 モ デ ルを 導 く

メカニズ ムを考 えてみ ることは,少 な くと も理 論形 成 の一 つ の 有力 な手がか

りに な りうるのではなかろ うか。
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