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株式 を売買 し て い る人 はもちろん経済に関与 して い る人 も皆市場 の変動 の 関JL ､ がある
｡ 市場 の

変動に伴い
､ 景気も左右され経済に関与して いな い 人 にも影響を与 える｡ それ故 ､ 市場 の 価格変

動を理解する こ とは非常に重要で ある
｡ 市場の 変動 の 大きな例と し て バ ブ ル がある｡

バ ブ ル は市

場 の 不安定さによる株価 の 高騰 で あり ､ 経済学 で は
一

般に ア ノ マ リ
ー

と し て 認識され て い る｡

一

方 ､ 経済物理 学で は ､ 市場 の 安定 ･ 不安定さは相転移 の
一

種と して 認識され て い る
｡
市場 の 安定 ･

不安定さを相転移と捉 らえる と理解は容易 い が現時点 で価格変動 の 性質が十分明ら か に な っ て い

るとは言えな い
｡

それ故､
市場 の価格変動 の 性 質を見直す こ とは大 い に価値が ある

｡

経済物理学で は価格変動 の 統計的な 三 つ の 特質(f a t
-

t ail 分布 ･ 価格差 の 短期自 己相関
･ ボラテ

ィ リテ ィ の 長期相関) を見出だ し た
｡ 最近 で は統計力学 の 磁性体 モ デ ル を用 い て 上記 の 三 つ の 特質

を再現出来る市場 モ デル を構築する の が今の 流行り で ある
｡

だが
､

こ れ ら モ デル は パ ラ メ
ー

タ数

を増やすこ とにより
､ 現実 の 市場 の 現象に合わせ ようと し て お り､

そ の 結果様 々 な モ デ ル が乱 立

し首尾
一

貫 し て い な い の が現状 で あ る
｡

一 方､ 経済学にお い て は価格変動 の 性質を調 べ る為に ､

市場 の 基盤 で ある ｢ 効率性｣ を検証す るア プ ロ
ー

チが 1 0 0 年以上 も前か ら実践され て い る
｡

こ れ

も実に様 々 な検証が行われ て きて い る が未 だ決定的なも の はな い
｡

それ故､
市場 の 効率性 を､ 経

済物理学と い う視点 か ら市場 の 性質 (価格変動な ど) を理解する こ と は必要不可欠 で ある
｡

効率的な市場 とは
､

極限ま で に 裁 定取引が行われ て い る市場 を仮定 し て い る｡ 裁 定取引と は
､

価格変動にお い て
､ 同

一

の 性格を持 つ 2 つ の 商品 の 間で
､ 割安な方 を買い

､ 割高な方 を売る こ と

により ､ 理論上リ ス ク な し に収益 を確定させ る取引 の こ とを い う
.
市場 の 効率性 の 概念 は R ob e r t

( 1 9 6 7) に より以下 の 三 つ に 分類された ｡



･

w e a k fo r m

現在及び過去 の 株価 ( p t , p t_ 1 , P ト 2

･ . I ) か ら ア ブ ノ
ー マ ル ･ リ タ

ー ン を得る こ とが不可能な場合

を ｢ w e a k fo r m で効率的｣ と い う｡ 逆に､
｢ w e a k f o r m で非効率的｣ とは

､
それが可能 で ある こ

と を指す｡

･

s e m i
･

st r o n g f o r m

t 時点にお い て 公 開され て い る情報全 て を用 い て
､

ア ブ ノ ー マ ル ･

リ タ ー

ン を得る こ とが不可能

な場合 を ｢ s e mi
-

st r o n g f o r m で効率的｣ で あると い う｡ 逆に
､

｢ s e mi -

st r o n g f o r m で非効率的｣

とは
､

それが可能 で ある こ とを指す｡

･

s t r o n g fo r m

t 時点にお い て 未公 開 の 情報を含めた全 て の 情報を用 い て ､ ア ブ ノ
ー

マ ル ･ リタ
ー

ン を得る こ と

が不可能な場合を ｢ st r o n g f o r m で効率的｣ と いう
｡

逆に
､

｢ st r o n g f o r m で 非効率的｣ とは､ そ

れが可能で ある こ とを指す｡

三 つ の 効率性 に つ い て 様 々 な検証が行われ て きた
｡ 米国株式市場 の 実証研 究 の 結論 は ､

1 9 6 9

年 の F a m a の レ ビ ュ
ー に よると

､
｢ w e a k fo r m で効率的､

s e mi ･

s t r o n g で ほ ぼ効率的 ( 但 し､
い く

つ か の 反証も ある) ､
s t r o n g fo r m に お い て 非効率的｣ で ある｡ し か し ､ 数多く の 検証 がなされ て

きたが未だ に明快な結論が 出たとは言い難 い
｡ 特に､

｢ s t r o n g fo r m ｣ にお ける未公 開 の 情報 の
一

つ と して ､ イ ン サイ ダ ー 情報がある｡

一 般 にイ ン サイダ ー

取引が禁止 され て い る こ と か ら市場は

｢ s t T O n g f o r m で 非効率的｣ と言 える
o

こ の こ と か ら
､ 本論文 で は ｢ w e a k fo r m の効率性｣ と

｢ s e mi -

s t r o n g
･

の 効率性｣ に つ い て の み検証 を行う｡
｢ w e a k f o r m の 効率性｣ に お い て は ､

､
株価変

動に決定性が ある か
､
そ し て ｢ s e mi -

s t r o n g fo r m の 効率性｣ に関し て はあるイ ベ ン ト(株式分割 ､

I P O な ど) が生 じた時 ､ 情報伝播に異常な動きが な い か を調 べ る こ と により判断を行う｡ 本論文

で 用 い る検証方法は ､ 数学的 に厳密 に構築され た K M 2 0
-

ラ ン ジ エ バ ン 方程式論を用 い て効率性 に

つ い て の 客観的な議論を目指す｡ 扱うデ
ー

タ は､
ア メ リカ の S & P 5 0 0 指標､ 日 本 の 日経平均 2 2 5 ､

香港 の ハ ン セ ン 指標 ､ イ ギリ ス の F T ･ 1 0 0 指数､ 及び 円 ド ル の 為替 レ
ー

トを対象と し ､ それぞれ

日単位 ･ 時間単位 ･ 分単位 の デ ー

タ に対 して 検証 を行 っ た｡

K M 2 0
-

ラ ン ジ ュ バ ン方程式論とは､ 統計物理学で の揺動散逸原 理を数学的に表現し たも の で あ

る
o

与 えられ た時系列 を揺動部分 ( 混沌) と散逸部分 (秩序) に 直和 分解 し
､ 両者 の 間 に ある関

係式 を数学的にまとめたも の が K M 2 0 う ン ジ ュ バ ン 方程式 で あるo
こ の K M 2 0

･

ラ ン ジ エ バ ン 方

程式論にお い て ､ 時系列 の 定常性 ･ 非定常性解析 ( 異常性解析とも呼ばれる) ､ 因果性解析､ 決定

性解析 ､
予測解析が可能で ある｡ まず ､ 経済学 で 広 く認 知され て い る線形 ･ 非線形 モ デル と の 比

較を し
､

K M 2 0
-

ラ ン ジ ュ バ ン 方程式 は金融時系列 デ ー

タ解析に適 して い る か検証 した o 線形 モ デ

ル と し て A R M A モ デ ル を
､ 非線形 モ デル と し て G A R C H モ デ ル を用 い た

｡ 指標及び代表的な会

社 の 株価 の 日単位及び分単位 で の 比較の結果 ､
K M 2 0

･

ラ ン ジ ュ バ ン方程式による モ デル は従来 の

モ デ ル に 比 べ て平均 二 乗 誤差が平均 で 3 0 % 小さくな る結果 を得た
o

こ の こ と か ら
､

K M 2 0
-

ラ ン

ジ ュ バ ン 方程式は
､ 従来 の モ デル に比 べ て 金融市時系列 デ ー

タ解析に適 して い ると言える｡

こ れ ら の 結果 を踏まえ
､

時 系列 の 定常性 ･ 非定常性分析 を行い
､ 市場 の 時系列 の 性質に つ い て

調 べ た
｡

まず ､
定常部分 の 決 定性 を調 べ ｢ w e a k f o r m の 効率 性｣ の 検証 を行 っ た

｡ 次 に
､

｢ s e mi
-

st r o n g f o T m の 効率性｣ に つ い て は ､ 株式分割 を行 っ た時点 を基点 に K M 2 0 う ン ジ ュ バ

ン 方程式論 の 予測解析を行い
､

実際 の 時系列 と の 相対誤差に異常な動 きがな い か検証を行 っ た
｡
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図 1 上 段 は S & P 5 0 0 指数 の 価格 の 変位及 び 定常 ･

非定常解析 の 結果 で あ る｡ 緑色 の 部分 は非定常で

あり
､

それ以外 は 定常 の 部分で あ る
｡ 中段 は S & P 5 0 0 指標 の 連続複利収益率 の 図 で あ る ｡ 下段 は 定常

性検定 の 通過具合 (全部通過す る と 1 7 1 通り に なる) の 変位を表 し た も の で ある o 矢印 の 部分 は 1 9 8 7

年 1 0 月 1 9 日 に 起 こ っ た バ ブ ル の 崩壊を指して い る｡ そ の 大きな変位が 中段 の 図 に も現れ て お りそ の

後非定常状態が暫く続く の が分 か る｡

株式分割を利用 し た ｢ s e mi
-

s t r o n g fo r m の 効率性｣ の 検証は F a m a が過去 に行 っ て おり ､ 実践的

な手法の
一

つ で ある
｡

検証 の 結果 ､
市場 の 時系列に は定常部分と非定常部分が共存 し て おり

､
定常部分 は ｢ w e a k f o r m

で効率 的｣ で ある こ とが分 か っ た
｡

図 1 は
､

ア メ リカ の S & P 5 0 0 指数 の 1 9 7 1 年か ら 2 0 0 4 年ま

で の の 終値 の 価格変位 を表 し て い る
｡

上段 の 緑色 の部分は
､ 非定常解析 に より非定常と判断され

た 部 分 で あ る ｡ 中 段 は S & P 5 0 0 指 標 の 連 続 複 利 収 益 率 p t
を 表 し た も の で あ り ､

p t
- l o g( P

t)
- l o g( P

t_ 1) と定義され る｡ 下段は定常解析 に お い て 全部で 1 7 1 通りある定常検定 の

通過 し た数で ある｡
こ の 定常部分に対 して ラ ン ダム ウオ

ー

ク の 検定を行 い
､ 時間単位 の デ ー

タは

正規ラ ン ダム ウ オ
ー

ク ､ 日単位 の デ ー

タは弱 ラ ン ダム ウ オ
ー

ク を呈 し て い る の が分か っ た ｡ 定常

部分に限定され るも の の
､
こ の 結果は I J O a n d M a c 鼠 n l a y (1 9 8 8) により提示された価格変動 の ラ

ンダム ･ ウオ
ー ク説棄却 の結果を否 定するも の とな っ た

｡
定常部分 ･ 非定常部分に分けて 分析 し

た手法は従来 の 検証 にな か っ たも の で あり
､

それぞれ理解を深 める こ と は重要 な こ と で ある
｡

ま

た
､

図 1 の 矢印はア メ リ カ の バ ブ ル が崩壊 し た 1 9 8 7 年 を指 して おり
､ 崩壊 の 後暫く の 間非定常

部分が現れ て い る ｡ 日 本 の 1 9 8 9 年の バ ブ ル 崩壊 にお い て 同様 の 現象が起こ っ て お り ､
バ ブ ル の

崩壊と非定常性 は何ら か の 関連があると思われる ｡

次 に ｢ s e mi
･

s t r o n g f o r m ｣ に お い て は ､ 米国約 1
,
1 0 0 社 の 株式分割後 1 0 日 間 の 予測 を行 い 実際

の 価格変動 と モ デル の 予測と の 差異を調 べ た ｡ も し
､ 市場 が ｢ s e m i ･

s t r o n g f o r m で効率的｣ なら

株式分割直後 に は株式 分割 の 情報が市場 に行 き渡 っ て い る はずで ある
｡

し か し
､

逆に 市場 が

｢ s e mi ･

st r o n g f o r m で非効率的｣ なら､ 何らか の 異常な振る舞い が見 えるはずで ある
｡

そ の 予測



と実際 の価格変動と の 相対誤差を取 っ た と こ ろ
､ 分割

一

日後 の 分散 の みが異常に大き い こ とが分

か っ た
｡

こ の こ とは ､ 市場は ｢ s e m i
･

s t r o n g で非効率｣ で ある こ とを示唆 し て い る｡

本論文 で は､ 数学的に厳密に構築された K M 2 0
-

ラ ン ジ エ バ ン 方程式論 の 性能を従来の 線形
･

非

線形 モ デル と比較 し
､

そ の 応用 と し て 市場の 効率性 に つ い て客観的な時系列解析を行 っ た
｡ そ の

結果､ K M 2 0
-

ラ ン ジ エ バ ン 方程式論に よる モ デ ル は従来 の モ デ ル に 比 べ 平均 二 乗誤差が平均で

3 0 % 小 さく なる こ とが分かり ､ 時系列解析と し て の 機能 を十分果た し て い る こ と を分か っ た
｡

K M 2 0
･

ラ ン ジ エ バ ン 方程式 による モ デル の 金融時系列 に対する パ フ ォ
ー

マ ン ス テ ス トは行われ

て おらず､
こ の 結果は こ の モ デル を適用する際 の 貴重 の 基盤となる で あろう｡ また ､ そ の 応用 と

し て 市場 の 効率性 の 検証 を行 っ たが
､ 市場は ｢ w e a k f o r m で効率的｣ で ｢ s e mi -

st r o n g f o rm で非

効率｣ で ある こ とが分か っ た
｡ 但 し

､
｢ w e a k f o rm で効率的｣ な の は ､ 時系列が定常的 で ある部

分に 対 し て の み で あ る
｡ 非定常に関 し て は効率 的 ･ 非効率的か は現時点 で は K M 2 0 ラ ン ジ ュ バ

ン 方程式による モ デ ル を用 い て 検証 を行えない ため
､
時系列 全体を通 し て の 効率性 に つ い て は こ

れ か ら の 課題 で ある｡ 経済物理学 - の新たな ア プ ロ ー

チ と して の K M 2 0
･

ラ ン ジ エ バ ン 方程式論は

金融時系列 に効果的で ある こ とは本研究により実証 され た｡




