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論 文 内 容 要 旨

本論文 は、株式収益率の変動の特性を述べ、それ らの特性 と適合す る二っの代表的なボラテ ィリ

ティ変動モデル、条件付 き分散不均一(ARCH)モ デルと確率 的ボラテ ィリテ ィ(SV)モ デルの

今 日までの研究をサーベイ し、それ らの成果のいくっか用いて 日本株式市場の株価指数か らの日次

収益率 と取引高を対象 に実証分析 を行 う。本論文 は3つ の部分か ら構成 され る。

第1部 では、株式収益率のデータの特徴を述べ る。今 日までの株式収益率 の変動を対象 とした研

究か ら、株式 日次の収益率の変動 には(i)有 意 な尖度 と歪度、(h)収 益率 と二乗収益率の 自己

相関、(皿)現 在の収益 と将来 のボラテ ィリティの負 の相関、(iv)二 乗収益率 と取引高 の間の相関

と収益率 と取引高の問の比較的弱 い相関があることが発見されている。 これ らの特徴 は1977年1月

か ら1998年12月 までの日本株式市場の株価指数TOPIXか らの 日次収益率 にも存在す る。

本研究では、 これ らの現象を説明する可能性を持つ二つのボラテ ィリティ変動 モデル、条件付 き

分散不均一(ARCH)モ デルと確率的ボラティリテ ィ(SV)モ デルに注目す る。

第H部 で は、ARCHモ デルのモデ ル化 の解説 と過去 の研究 の簡単 なサ ーベイを行 った後、

TOPIXか らの 日次収益率を対象 に実証分析を行 った。ARCHモ デルによる実証分析で は、収益率

の分布 の非対称性 に焦点を当てた。収益率 のボラテ ィリテ ィを表現す るモデルにはEGARCHモ

デルを適用 し、誤差項の分布 にはパ ラメー ターの値に応 じて非対称性を許容するSu分 布を適用す

る。予備的な調査の結果、我 々は日本の株式市場が1989年 末にいわゆ るバ ブル崩壊 と呼ばれる構造
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変化を起 こしたと考え、標本期間を1977年 か ら1989年 まで と1990年 か ら1998年 までの二っの期間に

分 け、全期間 とあわせて三っの期間でモデルの推定 を行 った。そ して、モデルのパ ラメーターに関

す る仮説検定や残差の分析 を通 して、分布の適合性 と収益率 の分布の非対称性を検討 した。

ARCHモ デルによる実証分析の結果は以下の通 りである。

(i)パ ラメーターの推定結果

・推定結果 は、89年 以前 は収益率 の分布 は負 に歪んでお り、90年 以後 は正に歪んでいることを示

している。

・レバ レッジ効果 と呼ばれ る現在 の収益 と将来のボラティリテ ィの負の相関があることがわか っ

た。

・ボラティ リテ ィの自己回帰 に関す る特性方程式の最大根 は1に 近 く、過去の ショックがかな り

長い問持続 していることがわかる。

(--)分 布 の対称性 に対す る仮説検定

・検定 は、89年 以前 も90年以後 も対称性の仮説を5パ ーセ ン トの有意水準で棄却 している。 この

ことは、株式収益率 の分布が非対称であることの証拠の一っ と考え られ る。

・全期間では、分布の対称性 の仮説 は棄却 されない。 このことは、バ ブル崩壊 による株式市場の

構造変化があったにも関わ らず、負に歪んでいる89年 以前 と正に歪んでいる90年 以後を一纏め

にしたたあ、分布のゆがみが正 しくとらえ られないことを示唆 している。

(皿)標 準化 された残差 の分析

・パ ラメーターの最尤推定値か ら計算 されるモーメン トと、残差の基本統計量 と計算 されたモー

メン トは概ね等 しく、Su分 布は実際のデータに十分適合 していると言える。

EGARCHモ デルの漸近正規性 は明 らかではないので、 モ ンテカル ロシミュ レーションによりパ

ラメーターの小標本特性 を調べた。 その結果、パ ラメーターの推定値の平均は真の値に近いこと、

その標準誤差 は概ね最尤法 によ って計算 される標準誤差 と等 しいことがわか った。我々の実験 は限

られているが、我々は、漸近理論に基づ くレ検定が信頼で きると結論づ けた。

第 皿部で はSVモ デルのモデル化 の解説 と推定法のサーベイを行 った後、1990年 以降のTOPIX

か らの日次収益率と東証一部の取引高を対象に、収益率のボラテ ィリティと取引高の関係分析を行 っ

た。実証分析では、SVモ デルとSVモ デルを含む混合分布 モデルの推定を行 った。 モデルの推定

には、マル コフ連鎖モ ンテカル ロシ ミュ レーションによるベイズ推定を利用 した。 それぞれのモデ

ルの実証分析の結果は、以下の通 りで ある。

(i)SVモ デル

・ボラティリテ ィの自己相関は非常 に高 く、EGARCHモ デルの 自己相関 とほぼ等 しい。

・SVモ デルのボラテ ィリティの方が、EGARCHの ボ ラテ ィリティ変動 よりも大 きく変動す る。

・推定 されたモデルは、収益率の二乗の自己相関を捉えていた。

(--)混 合分布 モデル

・混合分布 モデルのボラティ リテ ィの 自己相関は、SVモ デルのそれと比べて低い。
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・推定 されたモデルは、収益率の二乗の 自己相関をほとん ど捉えていない。

・推定 されたモデルは、取引高の自己相関 と二乗収益率 と取引高の 自己相関を捉えている。

以上 の結果か ら、 ボラティリティと取引高の関係を導いた混合分布モデルは、改善の余地が残 さ

れているもののある程度の妥当性があることがわか った。

今後の展望 としては、収益率の非対称性の分析にっいては、多変量分析への拡張が考え られる。

本研究では一変量 のモデルを扱 ったが、収益率 の非対称性をポー トフォリオ分析に応用するために

は、多変量への拡張が必要であると考え られる。

確率的ボラティ リテ ィモデルを利用 した収益率 と取引高の関係分析では、 まだまだ多 くのモデル

拡張の余地が残 されていると考え られ る。例えば、SVモ デルに過去 のシ ョックの項 を加えること

や、確率変数の間に相関を許容するよ うなモデル化が考え られる。収益率 と取 引高の関係を導 く他

のモデルを調べ る可能性 もある。 これ らは、将来の研究 の課題 としたい。

論 文 審 査 結 果 の 要 旨

本論文 は、金融資産価格変動 を記述す る非線型時系列 モデルの中核をなす条件付分散変動 自己回

帰モデルと確率的誤差分散モデルの特性 を理論的に考察 し、 さらにこれ らのモデルを 日本の株式市

場に適用 し、株式投資収益率の変動特性 および株式投資収益率 と株式取引量 との関係 を実証的に分

析 したものである。為替 レー トや株式価格等の金融資産価格の変動 はマクロ経済 の実物変数 に較べ

変動が激 しく、 さらに情報処理能力の飛躍的発展 と相倹 って、統計学的分析が有効な研究分野であ

る。 この分野の研究 は、近年内外の研究者 によって著 しく発展 しつっあるが、未解決 の問題 も多 く

残 されてお り一層の進展が待 たれる分野 で もある。

本論文 は第1部(第1章)、 第H部(第2,3章)、 第皿部(第4,5章)の3部 か ら構成 されて

いる。第1部 で は、東京証券取引所1部 上場銘柄全体 の株式価格の加重平均で あるTOPIX指 数 と

取引量に関す るデータを用いて、株式価格 と取引量の変動 に関す る諸事実を多角的視点か ら整理す

る。

第H部 と第皿部 は本論文の骨格をなす。第H部 は、第1部 で確認 した諸事実を整合的に説明可能

な非線型時系列モデルの うち、条件付分散変動 自己回帰モデルに分類 され る統計 モデルの理論 的 ・

実証的研究にあて られる。第2章 では、条件付分散変動 自己回帰モデルに関す る文献 を統一的視点

か ら手際よ くサ ーベイ し、研究 の現状 と課題を提示す る。第3章 はNelson,E.の 研究 に依拠 しっ

つ、彼のモデルを改良 した著者独自の統計モデルを提案 し、本章で提案す るモデルがTOPIX指 数

の変動をより良 く説明することを示 した。本章の結果 は、 日本の株価変動 メカニズムの理論的解明

に1っ の知見を加えるものである。

第 皿部では、条件付分散変動 自己回帰 モデルと並んで、 もう1つ の非線型時系列 モデルである確

率的誤差分散モデルの理論的 ・実証的研究を行 っている。確率的誤差分散 モデルは条件付分散変動
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自己回帰モデルと異 なり、尤度関数を陽表的に表す ことが不可能なために、理論的には優れた特性

を持ちなが らも後者のモデルほどには実証研究に利用 されて こなか った。 しか し、1990年 代以降新

たな推定方法が開発 され、 このモデルの適用範囲が急速に拡大 している。

第4章 は確率的誤差分散モデルの特性 とモデルの推定方法に関す る理論的研究である。 この章は、

研究 の現状 を展望するとともに、第5章 での実証研究のためのモデルと推定方法の枠組を提示する。

第5章 はTauchen,G.andPitt,M.の モデルに依拠 しなが らTOPIX指 数 の変動 と取引量 の関

係を実証分析 したものである。株価変動 と取引量 には一定の関係が存在することが指摘 されなが ら、

日本株式市場に関 しては、 これまで理論的枠組 と統計 モデルを明示 した研究が少なかった。 この章

の研究 はこの間隙を埋 めるものとして評価 される。

以上 のよ うに、本論文 は、条件付分散変動 モデル と確率的誤差分散モデルの理論的 ・実証的研究

であ り、本研究 によって得 られた知見は金融時系列解析の分野 に1っ の貢献をなす ものである。 さ

らに、本論文 の論述 に見 られる洞察力 と煩雑 なコンピュータ ・プログラムを自ら作成す る精緻 な研

究 には説得力がある。

もちろん、本論文に弱点がないわけではない。例えば、TOPIX指 数の変動 と取引量の実証分析

か ら得 られた 日本株式市場に関す る結果 には、アメ リカ株式市場で通常観察 される事実 と異なるも

のが幾つか存在す るが、本論文ではその原因を深 く追求 していない。 しか し、それ らの研究は今後

の課題である。

よ って、本論文は、博士論文 として合格 と判定す る。
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