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「三田学会雑誌」95巻 1 号 （2002年 4 月）

蓑谷千凰彦著

『金融デ ー タ の 統計分析』 

東洋経済新報社，2001年，292頁+ v i i i

本書の特徴

本書は，入門的な段階の統計学や計量経済学を 

終えた読者（学部上級生や大学院修士， もしくは， 

官庁や企業で統計分析に従事しているアナリス 

ト）に向けて，ファイナンスや金融のデータを， 

ランダム • ウォーク，非線形性，「長い記憶」（後 

に詳述）の 3 つの観点から特徴付け，そうした特 

性を統計学的に検定する手法について，十分に咀 

嚼された議論を展開している。

同時に， T S P  (統計パッケージ）によって実 

際のデータを分析した結果を掲載することを通じ 

て，演習的な側面からも進んだ統計手法を学ぶこ 

とができる工夫が凝らされている。後者について 

は，数々の優れた統計学や計量経済学の教科書を 

執筆してきた著者の教育姿勢が，本書でも十分に 

表れているということができるであろう。

このような著者の姿勢を反映して，通常の計量 

経済学の教科書ではあまり紙幅が割かれることが 

ない独立性や正規性の検定には，それぞれ1 章が 

あてられている。

また，第 8 章と第 9 章で論じられている，「長 

い記憶」の存在を検定する上で有力な手法である 

A utoregressive f ra c tio n a lly  In teg ra ted  M oving 

A verage (以下，A R F IM A と略）については， 

その準備的な役割を担っているA R IM A モデル 

の 章 （第 7 章） も加えると，実に126ページに達 

し，本書のほぼ半分が割かれている。

そうした章の配分が如実に示しているように， 

著者がファイナンスや金融のデータの特徴（ラン 

ダム . ウォーク，非線形性，および「長い記憶」） 

と考える要素に対して，直接的に対処できる統計 

手法を提示しているという点で，本書は，計量経 

済 学 （とりわけ時系列分析）の類書にはない特色 

を備えている。

ファイナンス理論における丁、一 タ生成過程

やや回り道になってしまうが，まず，標準的な 

ファイナンス理論で描かれている資産価格のイメ 

ージを簡単に振り返ってみたい。通常は，イノべ 

—— ン ョ ン ( e j が現在の資産価格（もしくは，そ 

の自然対数変換値）にアディテイブな形で速やか 

に織り込まれる。 したがって，基本的には，資産 

価格の時系列について1 階差分をとると，前期ま 

での情報セットから予測できる部分がいっさいな 

くなってしまう。こうした特性が，本書で詳しく 

検討されているランダム• ウォーク仮説の基礎と 

なっている。

仮に，一階差分が厳密にランダム• ウォークに 

従っていなくても，そこからの乖離は，たかだか 

低次元のA R プロセスか，M A プロセスによっ 

て記述される定常的な過程であると考えられるこ 

とが多い。すなわち，

( l ~ L ) X e

が （ただし，厶はラグ • オペレーター），低いオ 

一ダーのARM  A プロセスであると想定されてい 

るわけである。

上述の乖離部分に相当する定常過程は， 自己相 

関が比較的早くゼロに収束していくという意味で， 

資産価格形成がランダム•ウォークから乖離する 

のは，一時的な現象であると位置付けられている。

通常は，資産価格の水準， もしくはその対数変 

換値が，一時的な攪乱を伴いながらも，基本的に 

ランダム.ウォークしている価格系列を生成する 

フアイナンスの理論モデルにおいては，情報の織
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り込みが円滑になされている一方で，資産価格形 

成要因として阻害要因として資産取引に伴うフリ 

クショナルな要素が一時的な乖離現象を生み出す 

メカニズムが組み込まれている。

別の見方をすると，上の標準的なモデルの考え 

方では，情報の織り込みは永続的なショックとし 

て，摩擦的な要因は過渡的なショックとして取り 

扱うことで， 2 つのまったく異なる資産価格形成 

要因を，同様に2 つのまったく異なる統計的プロ 

セスに対応させていることになる。すなわち，経 

済モデルと統計モデルの対応が非常に鮮明である。

フイナンシャル • エコノミックスにおいて， こ

うした対応閨係を積極的に活用した実証事例は数 

多い。たとえば，最近，ファイナンスにおける実 

証分野として急速に発展しているマーヶット•マ 

イクロストラクチャーの分野では，情報トレーダ 

一の情報が株価に織り込まれる部分を永続的なプ 

ロセスに，マーケ ッ ト . メ ー カ 一 の在庫コストや 

処理コストの部分を過渡的なプロセスに対応させ 

ることによって，株価形成に与える影響として情 

報要因と摩擦要因の貢献度を計測している。

A R F I M A モデルの意義

しかし，上に述べてきた標準的な見方は，時と 

して実際的な妥当性を欠いてしまうこともある。 

すなわち，フイナンシャル • エコノミストは，明 

らかな単位根を有するわけではないが（要するに， 

非定常ではないが)，十分離れた間隔の自己相関 

がいぜんとして小さくないようなプロセスに直面 

することがある。本書の主たるテーマでもある， 

「長い記憶」（長期従属性）を伴う時系列デ一夕で 

ある。

たとえば，本書の事例でも取り上げられている 

中央銀行の操作変数となっている金利や，短期金 

融市場で形成される金利については， しばしば長 

期従属性が指摘されてきた。

前節の讓論に直接的に関係する事例では，ラン 

ダム • ウォークからの乖雜が，けっ して一時的と

はいえないような長期間に及ぶケースである。最 

近は，統計的な頑健性について慎重に議論される 

ようになってきたが，古くから米国の株式データ 

については，数年にまたがる時間間隔で平均復帰 

的 （m ean reversion) な要素の存在が指摘され 

てきた。たとえば，数年の下落傾向の後に数年の 

上昇傾向（もしくは，その逆）が認められるよう 

な事態である。（余談になってしまうが，中長期 

の平均復帰の傾向については，本書の第6 章で論 

じられている分散比検定が積極的に活用されてき 

た。）

こうした中 • 長期的な平均復帰傾向については， 

単純に，先述した株式取引デ一夕における非常に 

短い間隔（時には， 日中間）の乖離要因を摩擦的 

な要因として取り扱うようにはいかないという意 

味で，基本的なファイナンス理論から大きくかけ 

離れた現象と考えることができる。

本書でも言及されているように，いったん資産 

価格に長期従属を伴うと，デリバティブの価格算 

出にも大きな影響を与えてしまう。通常のデリバ 

テイブ . プライシング（たとえば，ブラック• ン 

ョールズ . モデル）では，資産価格の変動につい 

てのヘッジ • コストの算出が主たる課題であって， 

資産価格の傾向に対するへッジはほとんど無視さ 

れるのも，ランダム• ウォーク部分からの乖離が 

ないか，あっても一時的であるという仮定に大き 

く依存しているからである。 もし，長期従属を明 

示的に取り扱わなければならなくなると，これま 

でのデリバテイブ • プライシング， とりわけ長期 

のデリバティブ契約のプライシングは根底から変 

更を迫られる可能性さえある。

本書で精力的に取り扱っているA R F IM A プロ 

セスは，小数 d について

( l - L ) dX t

が A R M A 過程に従う定常プロセスである。たと 

えば， ARM  A 部分が単にホワイト • ノイズであ 

るとすると， 0 と0 .5の間のゴに対して，長期従 

属を伴う定常過程を定義することができる。
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本書は，一般に接することができる書籍におい 

て，ファイナンスの分野で潜在的な重要性を秘め 

ているA R F IM A プロセスの推計や検定上の問題 

を系統的に取り扱ったものとして，非常に貴重で

るo

ただ，本書のA R F IM A の取り扱いについてあ 

えて苦言を呈するとすれば，こうした新しい手法 

を紹介するにあたって，その手法を用いるモティ 

ベーション，さらにいえば，その手法が持ってい 

る潜在性が十分に論じられていないことであろう。 

そのことを反映しているのであろうが，本書で紹 

介されている演習事例も，単なる演習教材にとど 

まっている印象が強い。

特に，表面的な新しさにのみ目が奪われて，分 

析上の意義を確認しない傾向が強い日本の実証分 

析の現況を考えると，手法のモティべーションを 

読者に語りかけることの必要性を痛感する。

正規性の検定と非正規性の記述

上に述べてきたように，本書には， A RFIM A  

プロセスを取り扱うという意味で先進性があった 

が，正規性の検定については，不十分といわざる 

をえない。

そもそも，基本的なイノベーションに閨する正 

規性は，分析の便宜上設けられた仮定であって， 

そこに何らかの経済学的な根拠，あるいは経済学 

的なストーリーがあるわけではない。 もちろん，

2 つのモーメントだけで特徴付けられる正規性を 

理論モデルに導入すれば，分析上の負担は大幅に 

緩和され，時には，アナリティカルな解を導出す 

ることもできる。最も特徴的なことは，均衡解が 

簡易な線形モデルとして表される可能性が高レ^こ 

とであろう。

一方，現実のデータが便宜上の仮定から大きく 

離れることの方が自然であるといえる。そうした 

事情であるから，正規性の検定そのものが実際的 

な重要性を帯びることはないであろう。むしろ， 

どの程度正規性から乖離しているのか，そうした

非正規性を正確に記述する統計モデルはどのよう 

なものなのであろうか，非正規性がどのような非 

線形性を生み出すのか，正規性からの乖離によっ 

て理論モデルから導出される解がどのような影響 

を受けるのであろうか， ということが，理論的に 

も，実証的にも，実践的にも，重要な課題となっ 

てくる。

よく知られているように，オプション•プライ 

シングは，株価収益率分布のテイルの形状にきわ 

めてセンシティブである。たとえば，下方のテイ 

ル部分がファッ卜になれば，正規分布を想定した 

プフック . シヨ一ルズ • モア'  ルのフット. 才フシ 

ョン価格は深刻な過小評価になってしまう。

非正規性や，あるいは非正規性がもたらす非線 

形性を記述する統計モデルとしては，線形モデル 

の特質を活かすのであれば，誤差項について均一 

分散の仮定を外したA R C H モデルが実用的であ 

ろう。また， 日次データなどによってサンプル数 

が十分に確保できれば，ノンパラメトリックな統 

計手法を活用することもできる。事実，ファイナ 

ンスの分野では，A R C H モデルにしても，ノン 

パラメトリックな統計モデルにしても，数多くの 

実践事例がある。たとえば，近年の代表的なフィ 

ナンシャル•エコノメトリックスの教科書である

C a m p b e l l , L o ,  N a c K i n l a y  (1997) Th e  

Econometrics o f Financial Markets (Princeton 

U niversity  P r e s s )は，非正規性や非線形性につ

いて近年のファイナンス理論の実証研究を系統的 

に紹介している。

「金融デ一タの統計分析」 とタイトルした本書 

に，そうした分野での踏み込みがないのは，残念 

である。

本書にさらに望みたいこと

本書の大きな特徴の一つは，本書において演習 

目的で取り扱われたデ一タとT S P のプログラミ 

ング . コードをC D -R O Mの形で有料提供してい 

ることであろう（1800円，税 • 送料別）。本書が
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中，上級向けのテキスト的な性格を備えているこ 

とを考えると，こうしたデータやプログラムの提 

供は，読者や本書をテキストに用いるインストラ 

クタ一にとって本当にありがたい。

しかし，本書の定価がすでに3400闪 （税別）で 

あることを考えると，現在の書籍定価で付録とし 

て C D -R O M を付すこ とができるような， コ ス ト  

削減努力はかなわなかったであろうか。 もしくは， 

出版者である東洋経済新報社や著者のホームペー 

ジ においてデ ー タ や コ ー ドを無料でダウンロ ー  ド 

できるような環境を読者に対して整備することも， 

代替的な手段となるであろう。

また，まったく本質的なことではないのだが， 

T S P からのアウトプットを直接に図や表に用い

ていることには，若干，閉 口 し て しまった 

T S P だけのことではないが，統計パッケージの 

アウトプットは，すべての結果を出すということ 

が主旨なので（時には，プログラマ一の怠慢から 

不必要な結果も出してしまう），論文や著作のよ 

うに取捨選択した実証結果を報告することにはま 

ったく適さない。

本書のテキスト的な性格を考えると，新しい統 

計手法に基づしゝた実証結果の報告の仕方について 

も，スタンダードを提示することに成功していれ 

ば良かったと悔やまれる。

齊 藤 誠

(一橋大学大学院経済学研究科教授）
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