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r三旧学会雑誌j 69巷 8 号 （I976年12月）

W'. C .レビィス 

C. W. J .グランジア"
入 江 成 娘 訳

『商品価格予測

—— アメリカ商品市場め研究^̂— 』

,商品価格についての動きを知りたいという希望は古 

くからあり，令後もあるであろう。そしていろいろな 

方法が考えられるであろう力％ 本書でぱ学問的にと、、

う力S 計量的というか，その方法を述べよう.とするも 

のである。

本書の対象は，序文に述べられている，r本書が針 

量経済学者, 価格理論家，大学院生，商品経济学者，ぞ 

して熱心な商品取引家などの幅広い読者に関心をもっ 

てもらえることをわれわれは期待する。計量経済学者 

と統託学者は，より新しいスペクトル法の検定と評価， 

および段階的回帰モデルをあてはめるために提起され 

た>1̂ 唆に何らか価値あるものをみつけることができよ 

t> 0価格理論家は,種々の俩格-モデルの実証的な比映を 

高く評価するであろう。というのは，いままでのととろ， 

価格モデルの大部分は第一め研究では直接的に比較さ 

れたことが全くないからである。また商品経済学者は, 
とくに油脂に開するキ質的な諸結渠を含む，価格モデ 

ルをすぐに利fflすることもできよう。熱心な商品取引 

家が本書の予測結果にもとづいて取引をしたいと思う 

かどうかはわからないが，>少'くともかれらはランダム.

*ウォーク（酔ホ- random w a lk )についての研究結果を 

考慮して，ま分たちの取引手口を.再檢討したいと思う 

であろう。最後に大学院生とその他の研究者が新しい 

結果と手法を見出し，それらをかれら自★の労作に応 

用することが期待されるJ と述べられている。

本書の内容については，発刊によせてと題して，大 

阪大学の坂下昇教授が述べられている力;，むしろこれ 

を結論的]̂ ?約とし7：最後にまわすことにして，順次内 

容にふれてゆくことにしよう。

第一章商品市場の基礎理論 I
ここでは序論的なとととして商品市場の究展の歴史, 

商ぜ，ホ場の特徴，商品価格の変動の説明が行われる。 

政後のところで，rまた商品価格の恋勘を株式市場の

ような純粋に投機的な市場にみられる価格液動とくら 

ぺると，商品M格の恋®)が,それと全く同じように不規 

則的に変動するとは考えられないであろう。商品価格 

も,株価と同様に投機にしたがう力' ; ,商品価格は，また 

需要と供給のような規則的な市場活力（market forces) 
.にも対応する。株価の欽動は，既知のバターン，すな 

わちランダム* ウォ'ークのパター'ンを示すと考えられ 

るから,商品価格の变動が株価の変動こ似ているとい 

う事実は, かなり重要であるJ と述べられている。株 

価のことについてはC. W. J. Granger and 0 . Mor- 
genstern, Predicabilitv of Stock M arket Prices 
1970をみるようにという法がネり，本書の著者の一人 

とモンゲルシュテルンの共著力tある。私自身は1 0 書 

较/をみていないが，上の記述からみるかぎり，ランダ 

ム . ウォークというのが結論のようであるし- .
そして結論を先に述べてしまえば商品市場において 

も，いろいろな方法を用いて分析した結果ランダム•ウ 

ォークが最もよくあてはまるということになるのセあ 

る。やそれるが純粋な投機市場という言葉が使われ 

ているが，投機とは何であるかという点にはふれてい 

な、、。投機に対応する言葉として投資という言葉があ 

るが, その点についてもふれていない。ランダムとい 

うことの説明に銅貨.投げの実驗が使われる。正しい銅 

貸を同一試行の下でランダムに投げる。最初まが出た 

とする。同一試行という意味はできるだけ同一の環境 

において試行するということであるが，しかし全く同 

一の状態が保たれれぱまたまがでるのであって，いつ 

までもまがつづいてでることになる。もしニ圓目に裏 

がでたとすれば,われわれが観測した限りでは同一と 

みえたのであるが,実は同一でなかっすこ,何か変イヒがあ 

ったからこそ裏がでたのであ’る。しかしこの変化は何 

んであったかをみることはできない。したがって次に 

何がでるかを明確に予測することはできない。しかし 

このような実騎結果をつづけてゆくと，長い系ぞでは 

はとんど正確に半分は表になり半分は裏になる。した, 
がっていつもまがでるといって、、れぱ半分はあたるこ 

とになる。或いはまがでたら次はまがでるといい，M 
がでたら次は裏がでるといっても同じことになるであ 

ろう。このような動きをランダムな動き，他然的变動 

という。株価（とこでは個々 の株価についていゥているのか 

平均槐価につ、、ていっているの力、明らかにされていな'̂ 、が〉が 

ランダムな動きをするとすれば，何故かにつV、ては次 

，のように,も考えられる。制格が上がるか，下がるがに 

ついては必ず原因があるわけで，をれは完全‘ではない
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なこしても事後的には知ることができる。その原因ある 

^、は情報といってもよ1/、が，それを事前的には知'るこ 

.とができない（もちろん情報についての予想は存在する）。 

そして市場は完全市壊であるため（ある、、'はそれに近、 

ため) i f 報が伝わっナこをの時即時に反応するから,例 

えぱある好林料が伝わった時，即時に価格が上昇する 

からその前の脑格では買うことができない。そして需 

給が均衡した時点で価格がきまるが，その後について 

は新たな情報を必要とする。

そしてその後に好材料が発生するか，悪材料が発生 

するかは, またま:前的に予測することができない。し 

たがって銅貨の場合と遠って起った現象について，な 

せ’起ったかる事後的に知るととはできるけれども，

前的に知るととができないという意味において同じで 

あり，結局 （T  +  1 ) 時点の価格はT 時点と同じであ 

ると考える（ランダム，ウォークの考え）が最も曳いと 

，いう力S それしかないということになるのであろう。 

あるいはこの考えの背^後には好材料というものはそう 

つづいて起るものでもないし，悪材料というものもそ 

うつづいて起るものではないということ力，、あるかもし 

.れない。

( T + 1 ) 時点の価格がT 時点と同一と考えれぱ売 

りも賀いもできがたいことになるが，ランダム. ウ; 
一クにしたがって売り買いしたとすれば，励きがそう 

とすれぱ長期的には18得はないというとi となろう。 

もちろん実際には手数料ということがあるから必ず損 

，になるということである。この期待値がマイナX とい 

うことは必ずしも投機する人がなくなるものでないこ 

.とは競馬や宝くじの例をみてもあきらかであるが，実 

:際の売買者はおそらくこの理論的分析の結論であるラ 

.、ノダム. . ウォ'•'タの考えに反対というか反論するであ 

ろう。経済分祈の結論に対しては容易にだれでもH 論 

できることが一つの特徴であるが，これは見方を考え 

ぱということが一'̂̂：>の前提になるわけで，また言い 

.かえれぱモデルの識別力の少なさということで言える 

，かもしれない。レヒ.メス, グフンジャー，モルゲルシ 

ュチルンが実際の売買をしている人かどうか知らない 

力％ するとすれぱ恐らくランダム，ウォークにしたが 

って売買することはないであろン

それはともかく》このような站論に達するまでの理 

.論的実際的分析が，本書の内容であり価値である。

評

いる。本書で使われる方法は犬きく分けれぱ三つある 

わけで,一つはランダム‘ ウォーク. 粋偶然系列,ホワ 

イトノイズ）の方法，一つはスぺクトル分析，一 は  

段階的回帰の方法である。スぺクトル分析というのは 

統It■分析の上からいえぱ，数学線のあてはめ'という分 

類に入るであろう。数学線のあてはめで最も怖i]iなも 

のは®線のあてはめであるが，循環ftタ動きをするもの 

に対して，振動数がどれくらいと考えることが妥当で. 
ある力、，したかって循環の周期かとくらいと考える. 
のが最も妥当であるかを考えることになる。これを明 

らかにしようというのがスぺ夕トル分析である。振動 

数をいろいろ考えて，例えば振動数2 と考えたときの 

系列ズ《の分散に対する寄与（説明力）が最も大きけれ 

ぱ振勤数2 と考えようとするわけである。X ベタ'，'トル 

分析のもう-^つの使い方は，二つの系列の振動数の開 

係の程度，：!つの系列がどのくらい同じ振動数で動い 

ているかを知ろうとする。とれをクロス•スぺクトルと 

いう。直線の場合の相関系数に類似する.ものとして結 

合度力他かられる。偏相関に対応、するものとして偏ク 

ロス，スぺクトルがある。これらの値を計算して価‘格の 

動きが，スぺクトルでよくあらわされるかどう力S 他の 

系列とどのように関係しているかをみようとするので 

ある。段階的回帰というのは，多変数回帰に入ってくる 

変数を一つ一つ選んでゆく方法である。従風変数をX  

として説明変をK i ,r„  とすると,まず第一

に選ぶ恋教は •と 最も相関が高いま、数であるめほ当れ 

であろう。その変数をF pとすると; びけもFpとな 

る。★ぎに選ぶ変数は残差义ーレo + fliFp)と最も相関 

の高い変'数を選ぶ。これを1̂ 1とすれは*, +

+  ̂ 2V g となる。このようにして残差i 最:も高い変数 

を次ぎ次ぎと速んでゆく。このようにして進めてゆく 

わけである力’、, 間題はどこで止めるかと、うととで、あ 

る。結局変数を加えた場合の有意性がどうなるか，ま 

た回帰係数の有意性も検定してきめ'^ゆくことになる。 

しかしこうしても変数が多すぎることが多いと指摘さ 

れているが，とのような方法の欠点は，变数の選び方 

が相関度の高さという一点から選ぱれるため，経済分 

祈においては常識からいってま要;^'思'われる变数が選 

ぱれず，あまり重耍でないと思われる変数が、選ぱれて 

しまうことがあることであろう。チよックの方法とし 

て残達間の系列相関の檢定も含まれる。

第2 章-統計学的基礎

ここではこれから使われる統計分析の方法を述べて

-一 ' 115(7^5)

第3 章商品価格の偶然的変動

との章では, ランダム*クォータ キデルとその美
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IEが示される。ランダム• ウォーク•モデルが正しいと 

すれば，価格変動.のスぺクトルは振動数の全施囲にわ 

たり平らな形のものとなる。とこでは先物価格として， 

綿ま油，ぱれいしょ，けい卵，ココア，とうもろこし， 

銅，面麻* ラード，大豆，大豆ミ一ル，大豆油，綿花,
らい麦，オート，小麦, がとりあげられ，現金仏価格 

として，ココア，大豆，オート, 銅, とうもろこし，ラ 

一ド, 小宏があつ力、われている。資料は月別，週別，

日別にとられている。月別価格について， しランダ 

ム，クォークがよくあてはまる。 n . 多少有意でない 

が波動がある。 I II .顕著な季節変動がみられる。この 

三つに分けると，先物価格ではココアまでがI , 大豆 

油までがn , 以下in, 現金仏価格では，大豆までは1, 
とうもろこしまでI I , ラードはi n , 小麦はIVとして追 

加情報が必要としている。週別になるとランダム，ケ 

ォークがずっとふD1はなくなり，日別にすればす

ぺてランダム.ウォークとなる。

, 第4 享現金仏価格と先物価格に関する期待の理論

ここでは現金価格と先物価格との関速，いろいろな 

商品問の関係をスぺクトルの結合度として示そうとす 

る《結論としては関係はあまり大きなものではない。

第0 章需要の性質

商品価格の動きは通常の需要供給理論では説明でき 

ない部分がある。そこで価格と取組高,価格と未決済 

取組高の開係，価格と投機，へ、ッジとの関係等をスぺ 

クトルの結合度で示そうとする。結論として価'格と供 

給, または需耍との相関よりも，価格と売りヘッジま 

，たは買い投機との相開が多少高いことが知られた。

らい麦，小爱，.である<!> <
そして先物価‘格と現金価格の雨方につ'̂ 、て針算され- 

る。ここでとりあげられる変数の数は15がもっとも多 

く，実際に方程式の中に入ってくる変数の数は》から 

6 であるが, 大部分は5 である。説明変数が5 個あれ. 
ぱよいというととになる。決定係数は先物方程式では 

0.60, 0.42, 0.31, 0.61, 0 .22  現金仏価格では，0.59* 
0.46, 0.47, 0.60, 0 ‘36であり，観測数は107である力v  
相閲としては中程鹿で，らい表だけ低度であると説明 

. されている。経济变数としてはあまり高いとはいえな 

いであろう。

第8章商品価格のま動に関するニ般モデル

この章では，いままで•に行われたこi のまとめが行' 
われている。

第》室商品価格の予測

.これまで説明されてきたのは説明モデルであって, 
説明モデルでは，ある特定点の価格を説明するのに用' 
いられる変数は同時点で測定されたもめである。予測 

モデルでは以前の時点で生じた変数の値だけが使用さ 

れる。ま際の商品価格問題では,との予測に最も関心 

がむけられるかもしれない。ここでとりあげられた方, 
法は，

(1》単一の評量経済学的方程式

(2) 連立の評量経済学的方程式

(3) 指数平滑法

(4) ナイーブな方法あるいは機械的方法

(5) ボツクスージ工ンキ、ノス .モデノレ’'（Box - Jen-- 
kins Models)

(6) . バランスシート法

第6 享内生的 fcよび外生的な影響要因

この章ではじめて通常の分析という力商品価格に 

影響を及ぼす経済的諸要因を考える。そしてそれらの 

諸耍因と諸商品to格との平均結合度が測られる。一般 

的にいえぱ諾耍因との結合鹿は低い。しかし低い結合 

度でも，商品価格め11/向のいくつかの説明の助けとな 

るし，決定耍因のいくつかを単一方程式にまとめ;̂ >ぱ， 

一つの要因をとりあげる思合よりもはるかによい説明 

が行えるとする。そのため段階的回帰に進むのである。

(7) 作因法'(Charting)
(8) ゲ- ム法（Gaming)

これらの方法をここで述べておく紙数がないが，（4ト 

が無ま化モデル，ランダム，クォーク，モデルのこと 

で'ある。これらの方法を使って月別データについて予 

測を行い，予測の精度を示すものとして，決定係数の' 
比較，平均2 乘誤差の比較が行われた。その結果，単 

純ランダム. * クォークと平均化されたランダム， ォ 

一クのいずれかが，各商品について最良の予測を行う 

こ-とが認められた。

第 7 章説明方程式と諸結果

ことで段階的15)帰の方法が用いられる。ことであつ 

力、われる商品は, 大豆油，綿樊n i l ,大S ：ミ- •ル，大豆,
第 十 ま 結 論

これまでに得られたところを-要約し, 更に市場構造,
116( 7城
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書 評

'市場構成，市場心理といった耍因を含むように拡大さ’ 
れなけれぱならな、、と結んでいる。

先述したように最後に坂卞氏の序文を引fflしておと 

う6 f本書の著者, W. C .レビィスとC. W. J . グラン 

ジャ一は，填~-時系列および複数時系列についてのス 

ぺクトル分析,段階的回帰法，指数平滑法,さらにポッ 

クス•ジェンキシス法などの斬新な統計学的および計 

量経済学的な手法を躯使して，実諷経済学力‘、苦手とし 

'ている, 商品伽格の短期的変動の要因分析に挑戦した。 

その研究成果は, 経济学者にとってはむしろグル‘ミ 

イなも9 やある。たとえぱ，商品価格の今期の変化は， 

.過去め同一価格の変化に無相関であるという,ランダ 

，ム ‘ ウォークの仮説が，分析対象とさんた商品のはと 

んどすべてに確認されている。これはそれ̂だけで,短期 

の商品価格变化はす測不可能であるということに近い。 

また需耍および供給の条件のごとき数量的要因の短期 

価格変化に対する說明力が，きわめて弱いことも本書 

で確認されている。結局，短期の商品価格に影響する 

要因は，競争財の価格変動，ヘッジ行為, 投機,さら 

.に一般経済情勢等を含めてきわめて多岐にわたり，し 

:かもそめいずれもが支配的ではない。その結果，現物 

であれ，先物であれ，商品価格の将来変化を組織的に 

予測するととは，はとぶど不可能である。これが著者 

:たちによる最重要の帰納的結論である。

'しかしながら本書で明らかにされたのは，伝統的価 

:格理論の概念構成に拘束されつつ商品制格の短期的動 

きについての統許的検定を試みるとき，あまり有意な 

結果は得られないいうことであって,商品価格の分 

祈にはどめような理論傭成も無力であるということで 

'はない, と私は考える。著書たちが，第10章のお諭部 

分において，商品取引については，その市場構造参加 

者の構成，および市場心理学を包含するような新しい 

.理論の構築が必要であると示唆しているのも，同様な 

見通しにつものであろう。とりわけ，商品取弓iの場 

合には，生産者群と消費者辟といった単純な2分法は 

，無意味なのであって，ヘッジ行為者，投機家，孙買人 

等々多数の，性格を異にする市場参加者グル一 プがあ 

り，さらにそれらグループ問での主休の移励もあると 

V、うようなこと力％ 理論モデルの中に組入れられなけ 

.れぱならぬことは,同じ館所で著者たちが指摘してい 

る通りであろう。その意味で本書は正確に言えぱ，経 

済理論的な分析の書ではなく，そわような分析のため 

'の序章としてめ,統計学的なブプクト.ファインディ‘ 
ング(dffcfと考えられるべきであろう。もちろんそのこ

とは周到な分析g*ニ法で一貫された本書の学問的価値も, 
いささかも減ずるものでほないJ 0 との意見に同意する 

人も多いであろう。

元来，経済予測というものは完全市場を前提とする 

限り，それが正しいというか有効であること力';,それが 

発衷された瞬間その有効性を失うものであ^ う。その 

ような意味においてやや逆説的に言-えぱ，このような 

方法ではあまりうまくゆかないということを公!!ミする' 
のは意味があるが，とのような方法（うまくゆく方法）

を用いた結果，' よいということを^^ましてもそれはど 

意味のあることではない。しかしもちろん，事実上ホ 

場は完全市場ではない。

佐 - 保

(経済学部教授）

御園喜博箸 

『現代農業経翁論

' ■ — 小，経営の発展と変、質-

(東京大学出版会1975年)

B

.戦後におけるわが国の農民層分解論は，伝統的なニ 

つの見解,すなわち両極分解論と中農標準化論（ないし 

は中農B1U化論）の対立を軸として展開されてきた。そ 

してその対立のなかから，とりわけ昭和30年以降の高 

.度成長過程で析出されてきた上層農の性格規定をめぐ 

って，いわ’ぱ 「第三の立場J (佐伯尚!！氏）として，[あ 

たちしい上層農J ，[小企業j i j  (が藤喜雄氏，蹈 r-功氏） 

なる概念が提起され，一層議論に活気が与えられるこ 

とになった。今日, この三'^どもえともいえる論議ば， 

必ずしもそめ姑着をみているとはいえないが,それぞ 

れの立場から，より具体的かつ詳細な实部:研究が数多 

くうみだされ，分解論論議のめ容は，ますます豊資̂に

なりつつある。

本書は，このよ.うな分解論の研究動向をふまえ，特 

に従来の研究が小農経営を-，様に同質のものとしてあ 

つかってきたことの反/省のうえにたって，分解論論議 

をおぎない，より豊富に基?遊づけることを意図し，[小 

農経営の発展と变贸—— ことにその現代的形態として 

の **企業的小殿経営j の解析にla点をおいて現代日本 

農業の基本的な一局面を明らかにすることを題J (は

117(7め
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