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概要．国内株価指数（TOPIX）において1990年前後に合理的バブルが生起していたかどうかの検定を行

う．この検定は自己回帰（Auto・・regressive，　AR＞モデルによる単位根検定に帰着される．ただし対立仮説

は定常A：R（1）モデルによる左片側帯：定ではなく，explosive　AR（i）モデルによる右片側検定である．この

右片側検定ならびにモデルに構造変化を加味した検定は未整備である．そのため，この検定における主要

な検定統計量であるAugumented　Dickey一：Fu11酊（ADF）検定統計量とその改良型（recursive，　rolling＞の

検出力を理論とシミュレーシssンの両面から検証した．これら検定統計量は，　TOPIXの合理的バブルを

検出した．検出された期間は1986年から1990年にかけてで景気循環との整合性も確認された．

Keywords．　exp1◎sive　A：R（1）モデル；　ADF　test；合理的バブル；TOPIX；構造変化．

1　はじめに

　バブルの歴史は古く，Chancellor（2000）によると知られている1つは1630年代のオランダでのチュー

リップ・バブルである．それから400年近くたった今日でも，バブルの歴史は繰り返されるばかりか，規

模と頻度は大きくなるばかりである．本邦では1990年初頭に崩壊したの株・土地のバブル，国際的には，

近年アメリカをはじめとするITバブル，サブプライムローン問題は記憶にSU　Uい．

　一般的な市場におけるバブルとはファンダメンタルズから著しく乖離した部分を指すが，経済学ではこ

の乖離をより厳密に定i義している．合理的バブルの概念はBlanch魚rd　and　Watso11（1982）により提唱され，

バブルを合理的バブルと非合理的バブルとに分離した．合理的バブルとは，合理的期待仮説に基づいてお

り，現在の価格がファンダメンタルズを上回っていてもそれが上昇されると期待されるならばその資産は

さらに需要されるという人々の合理的な期待形成によるものである．一方，非合理的バブルとは，一時的

な非合理的行動（ファッズ・ニュースなど）によるものである．

　1990年初頭にかけて，非合理的バブルが存在しないと仮定して，合理的バブルが存在するのか否か，計

量：経済学上での検証が行われた．海外ではS＆P500，　Dow　Jones，　NASDAQのバブルの検証がさかんに

行われた・詳しくはGurkaymak（2◎◎5）のサーベイを参照されたい．本邦では計量経済学的な検証は少な

く，東京三菱銀行資金証券部（20◎4）が直近のTOPIXについて検証を行っている．しかしながら，いずれ

のケースでも合理的バブルが存在するかどうかの結論は収束していない．問題点は大きくわけて2つあり，

（ユ）バブル経済モデルの問題：非合理的バブルが存在しないと仮定している．（2）計量：経済学上の問題：想

定される時系列モデルと検定手法が未熟であること．の2点があげられる．非合理的バブルは短期的に影響

するノイズ（異常値）と解釈しモデルを再構築し，時系列モデルでは異常値を加味したモデルを考えればよ

い．ゆえに主な難点は計量経済学上の問題によるところが大きい．そして，昨今では合理的バブルの検証

に議論が集中している．現状では，合理的バブルのモデルはユ次の自己回帰（First　order　auto－regressive，

AR（1））モデル：

bt　＝　（1　十　g＞bt．m　i　十　et， t　＝　e，　1，　2，．．． （1）
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に帰着する．ここで，｛醗は観測不能な合理的バブル，gは非負のパラメータ，｛εt｝は平均◎の誤差項で

ある．もし9＞0ならば，バブルbtはtの増加と共に増大しバブルの状態を引き起こす．9＝◎ならば増

大しない．よって，

Ho：g一一一一〇　vs　Hi：g＞O （2）

の片側検定が合理的バブルの検：定となる．しかしながら鷺v鱒§（1991）らによりauggrcented　Dicky一］3Xuller

（ADF）検定など，既存の検定の検出力は著しく低いことが報告されている．

　まとめると検出力が高く，非合理的バブルや構造変化にロバストな検定統計量の開発が主要な課題である．

　この問題に対して，近年，PhMips　et　al．（20⑪6）は，従来のAD：F検定統計量を改良したsupADF検定

統計量を提案した．この検定統計量は，再帰的回帰を用いて標本の大きさnを変えながら逐一AD：F検定

統計量を計算し，その中で最大のもので検定を行おうというものである．そして数値実験からsup魂）Fは

AD：F検定続計量より検出力が高いことを示している．また配当を除いたNASDAQ総合指数の検証した結

果，合理的バブルの存在を確認し，合理的バブルの3つの時点「生起・ピーク・終結」を検出できること

を主張した．

　本稿の研究内容は，この検定における主要な検定統計量であるADF検定統計量とその改良型（reeur＄ive，

rolling）の検出力を理論とシミュレーシNンの両面から検証し，　TOPIXの実証分析に反映させたもので

ある．この実証分析は，Phillips　et　3L（2⑪06）の手法のTOPIXへ適用も含まれる．結果として，検出力

のみならず構造変化に対するロバストネスを考慮しても，PhMips　et　aL（2006）の提唱するrecu麟ve型の

supADF検定統計量とrellizag型のsupADF検定統計量が有効であることが示された．そして，1986年

3月から199◎年2月の間，TOPIXには合理的バブルが発生していたと結論付けられた．株価指数が景気

循環の先行指標であることを勘案すると，この期間は国の発表する景気循環：の期聞と一致する．本邦では，

1990年前後に合理的バブルが生起していたことを示す実証分析例がなく，その意味でこの実証結果は真新

しいものである．

　2節でモデルと検定問題について整理し，3節では，Bamerj　ee　et　al．（1992）によるいくつかADF検定統

計量を改良型を提案した．4節ではこれらの検定統計量の有限標本分布のパーセント点と検出力をシミュ

レーシsuンにより調べた．これら提案した検定統計量を用いたTOPIXの検証結果は5節と6節で述べて

いる．検証に使ったデータは「日経NEEDS　CD－ROM日経マクロ経済データ」と「B経：Fi隙ncia1　Quest」

より入手した．推計のため，統計ソフトウエアは，S－PL”USとアドオンモジュールFinMetric§を用いた．

また統計理論上の説明が必要な部分はAPPENDIXで述べた．

2　合理的バブルの検証の枠組み

2ユ　合理的バブルのモデル

まず最初に，Phillips　et　al．（2⑪06）による合理的バブルの定式化を行う．仮定として，

．市場は効率的（投資家は合理的に行動し，平均を上回る利益を上げることができない）．

・投資は株式（為）と利子率（R）一定の債券の2種類のみとする1．

。取引；コスト・税金の欝ストを無視する．

とする．任意の孟期において， これらの仮定が成立するものとすると，

　　　　　　l
　　　　　　　　Et（疏幸1十Pオ÷1）　　　Pt　＝
　　　　　1十　R

　IRが一定である仮定は，君期の利子率をRtとするとき，理恥誤1幸R紳1）｝を定数とする仮定に置き換えても後の議論に影響を
与えない．
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と表すことができる．ここで，Ptは写物の株価，　Dオ＋1はt＋1期の配当，　Rは債権利子率である．均衡式

pt　・Et（．pt＋1＋1）t＋1）／（ユ＋R）は；campbe11　and　shiller（1988）とPhillips　et　al・（2006）より次のように

近似表現される．

　　　　　　　　　Pt　・・　p∫　＋　bt＝（マーケットファンダメンタルズ）＋（合理的バブル）　　　　　　　（3＞

ここでPt＝10g　Pt

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　Pご二μ＋（1一ρ）Σ幽（d・÷・＋i），　　　　　　　　（4）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　毫＝窃

　　　　　　　　　　　　うt＝JimグE毒（iPt＋∂　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）
　　　　　　　　　　　　　　3輸ナQ◎
　　　　　　　　　　　　2＝1／｛1十exp（d－jP）｝，　虜一P＝E｛玉◎9（Dt／．Pt）｝　　　　　　　　　　　　　　（6）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　Et（bt＋1）　：一毎＝｛2十exp（d－P）｝bt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈7）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　o

であらわされる．ここでμは定数である．最後の式（7）を満たす｛bt｝のモデルは無数に考えられるが，ユ

つは，expl◎sive　AR（1）モデルである．

　　　　　　　　　　　　　　　bt＝：（1十9）むt．．一1十ξ嚢，　Eレ1（ε薯）＝◎　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）

ここで，9＝exp（d－P）〉◎で1＋9　・1／ρである．このモデルは式（5）で定義されるbtが0とならないこ

とが条件である．

2．2　従来の合理的バブルのモデルの解釈

　これらモデルから次のような解釈がDib臨aHd　Grossm翫n（1988a）やPhillips　et　al．（2006＞よりもたらさ

れた．式（3）と式（8）より次のように書ける．

　　　　　　　　　　　　　　　P、　・P∫＋bt，　bt　＝：（1＋9）bt＿1＋ε1　　　　　　　　　　　　（9）

これより，

　・まず，醜＝0，つまり合理的バブルが存在しないときは

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　ρ・嘱一μ＋（1一のΣ画（d・＋・＋i），o＜ρ〈・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝＝o

　　　となり偽の性質が籍を決める．また，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　d・　一・P・　一・ss　＋（・一ρ〉Σρ嘘E・（▽嬬・榔）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝＝o

　　　と書けるので，▽dtがf（0）ならば，　Ptと偽は共和分ベクトル（ユ，一1）で共和分の関係にある．ここ

　　で，▽’・1　一　L，Lはラグオペレータである．

　。またδ¢≠0，合理的バブルが存在するときは，

　　　一Pt，btはexpio§iveで非定常となる．

　　　一▽Ptもexplosiveとなる．両辺差をとっても9わ君＿1という発散系列が残るためである．

　　　一一嶢が1（ユ）つまり▽偽が1（0）であったとしても，Ptと碗は共和分関係とならない．

注意として．観測可能なのは，｛Pt｝と｛偽｝で，｛躍｝と｛bt｝は観測不可能である．それゆえ，配当系列｛elt　｝

の一1’ i1）性の検証を行い，」（1）と結論付けられれば，株価系列｛Pt｝がexplosiveかどうか単位根検定「1（1）

vs　explosive」は合理的バブルが存在しているかどうかの検定になる．
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2．3　株価と配当系列の1（1）性の検証のサーベイ

　このような観点から，株価と配当系列の性質を調べた論文は，1980年代後半に多く現れた．S＆P500と

D◎wJ◎Aesの修正指数は最：も多く，　WVest（1987）やDiba　and　Gressman（1988a）で検：証された．　Diba　and

GτessmaR（1988a）ではこれらデータを解析した他の文献も引軍している・また・Campbe｝i　and　Shiller

（1989）ではS＆P500とValue－weighted　NYSE　index，　Phillips　et　aL（2006）では，　NASDAQ総合指数：を

検証している．本邦では東京三菱銀行資金証券部（2004）が20⑪O年以降のTOP工Xを日次データで検証し

ている．また，河合ら（1990）は崩壊を確率的に記述したモデル（後述のモデル式（24）〉を考えて，1970

年1月から1988年12月までのTOPIXの月次データに当てはめてモデルを推定している．

2．4　仮説検定にもとつく合理的バブルモデルの整理

　2．2節で述べたように，配当系列｛dt｝と株価系列｛2Pt｝の単位根検定を行えばよいが，配当系列が1（1）の

場合とそうでない場合，バブル系列｛bt｝が0かそうでないかでモデルが異なり，モデルの解釈が複雑とな

る．これは，複合仮説による逐次検定を行っているためである．2．3節の文献でも，

　。逐次検定のため確率的な結論が不明瞭である．

　。Ptがexplosiveかどうかの検定か，　b，　・0の検：定かどうかはっきりしない．

　・検定統計量の検出力が低いため，二三仮説の単位根モデルが採択されたとき，検出力が低いために採

　　択されたのか，帰無仮説が正しいから採択されたのか判断がつかない．

という点があいまいなため，統計的に強い結果が導かれていない．

　そこでこの節では，モデルを整理し，モデルの解釈のあいまいさをなくすことにする．

　まず，ファンダメンタルズ系列｛pf｝をAR（1）モデルで表現する．配当系列｛偽｝に次のAR｛1）モデル

を仮定する．

　　　　　　　　　　　　　　　　（1　一一　6fL）el，　：（1一めμd＋ε膏　　　　　　　（10）

ここで｛ε野は平均0のi（0）過程で｛E，（sg＋“，）｝～1（0＞，i≧◎とする2・pdとδfは定数で，μ4は配当

過程の平均，δfはAR①パラメータに相当する．そして定常AR（i）liδf　i＜1，　i（1＞1δf　・1，　explosive

AR①：δf＞1のいずれかであるものとする．式④と式（1◎）より，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の
　　　　　　　　　　（レδ∫五XP∫一μ）一（ユー9）Σρ｛E・（dt＋・＋1　一　6∫　dt＋の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝o
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　一（1一め〆＋（1一ρ）Σ幽（・㌫、＋∂

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　重鷹◎

であるから，｛霧｝は次のAR（1）モデル表現を得る．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1一δ∫ゐXPご一二）嵩ε’　　　　　　　　　　　　　　（11）

ここで早月μ＋〆で，｛ε∫｝～」（⑪1で

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　・，9　m（1一のΣゲE霊（鱗1率馨）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝o

で定義される．

鷺例えば㌧平均0で弱定常の，無限次数の移動平均過程がこの条件を満たす．：Breckweil　aRd：D　avis（1991，（5．5．4）〉参照．
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　式（9）と式（U）まとめると，株価モデル・ファンダメンタルズモデル・バブルモデルの3本の構造方程

式モデルとなる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　pt　：p｛＋bt　（12）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1一ダ五〉（露一μ∫）＝ε∫

　　　　　　　　　　　　　　　　　　bt濡δbbt＿1十εを

ここでδb＝1＋9＝1／ρ＞1である．2．3節で紹介した論文でも仮定しているように，｛sS｝　r一　1（O）と仮定

する．

　次のような仮説を定義する．

　　　　　　　　　　　　He：　6r　＝1，　bt　＝e　vs　Hi：　6f　f　l　or　bt　pt　e　（13）

　　　　　　　　　　　　Mof：6f＝i　vs　Hif：6f　pt　1　（14）

　　　　　　　　　　　　H8：bt　：e　v＄　H，b：bt　lo　（ls）

定義より直ちに，

　　　　　　　　　　　　　　　　He＝：Hof　fi　H8，　lli＝Hif　U　H？

であることがわかる、このとき，実行可能な単位根検定は，検定（13＞と検定（14）の逐次検定で，これら検

定結果の解釈のためにはモデルの整理が必要である．

　まず，検定　（13）のモデルを整理する．

　　　　　　　　　　　　　　Ho：　tif＝1，　bt　＝O　o　pt＝pt．．．　i十ef　（16）

ゆえに帰無仮説Hgのモデルは平均Oの単位根モデルである。一方，対立仮説鶏のモデルは次のように分

類される．

　　　　　　　　　　　Hi　＝＝　H，f　U　H，b　一　（H，f　fi　ll？）　U　（Hf　a　Hg）　U　（ll，f　n　H？）

右辺の3つの仮：説はそれぞれ排反である．それぞれの仮説でモデルは次のよう表される．

1fご∩丑皇；　δ∫ニ・1，　b孟≠O

EI∩瑠：δ∫≠1，わオ＝0

珂∩増・δ∫≠1識≠o

⇔
⇔
⇔

pt　＝　tibpt一一i　十　（1　一　5bL）pf　十　Eg

P毒＝（1一めμノ十δfPt．一1十gf

（1　一　5bL）（1　一　5fL）（pt　一一　rf）　＝　（1　一一　6bL）e，f　十　（1　一　6fL）e，b

　（1一δわ五x餌r〆）一（ユーδみしXレδ∫L戸ε∫一胡くユ，

　（1一一6fL）（put－nf）：e，f＋（1－5fL）bt，　5f＞1

（17）

（18＞

（19）

（20）

δ∫＝1のときptは平均0の単位根モデルである．ゆえに式（18）のモデルは，平均0のexplosiv6　AR（1）

モデルで誤差項が」（1）過程である．ただし，δb＞1であるが，きわめて1に近い値をとるので

　　　　　　（1－6bL）p，f一一（1－L）p，f十（1－5b）Lp，f一一一ef十（1一一5b）p，f一，．g，f　　a＄5b一一一“1　（21＞

となり，誤差項はδわの値が1に近ければほぼ1（0）といえる．式（19）のモデルは，1δfl＜1のとき，平均

paf，誤差項が1（0）過程の定常AR（1）モデルである．またδf＞1であれば，定常ではなくexp1◎sive　AR（1）

モデルとなる．式（2⑪）のモデルはiδf1〈1，δノ＞1いずれの場合でも平均〆のexplosive　AR｛1）モデルと

なる．

　従来行われてきたexplo＄ive過程を対立仮説とする単位根検定はδ∫≦1のときに，　b，　・Oか魏≠0かの

検定で，具体的にモデルで対立仮説のモデルを表現すると，式（18）か式（20）の1δf！〈iの場合に対応す

る．しかし，上記で分かるように，考えられるモデルはいくつかあり，δfの値により検定結果の解釈が変

わることが分かるであろう．そのため，事前にδfの検定を行うことが求められる．

　そこで，検定｛14）のモデルを整理する．配当モデル価｝は式（10）による．瑠の下では，｛亀｝は平均

0の∫（1）過程であるが，∬！の下では，｛dt｝は平均μdの定常またはexplosive　AR（1）過程である．
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3　ADF検定統計量：とその改良

　この節では，1①性の検定で用いるADF検定統計量とその改良型について紹介する、

3．1　AD：F検定統計量とsupADF検定統計量

　まず，AD：F検定統計量を紹介する．　AR（lp）モデル：

翫霧μ÷φ1跳＿1十…十φpYt一一p十暁季　古綴1，…fn，

は次の式で書き換えられる

彿霜μ」÷ρ翫＿1＋ψ1▽跳＿ユ＋…ψ鉾＿1▽yトP＋1＋冠孟

1（1）過程であればρ　・1，1（0）過程であればρ＜1，expl◎sive　AR過程であればρ＞1となる，よって回帰

を行い，ρのヵ値を用いた検定統計量（AD：F検定統計量）で検定する．

ADFn　：tp．，　i　＝：　（pA一一一　1）ISE（p”’）

ここでpの決め方は，①あるp瓢Pma．から下降して回帰を繰ゆ返し，　iPp．．，1が有意になづた最初のモデル

で行う方法（下降法）と，（ii）情報量基準を用いる方法とがある、（i）はNg　and　Perron（1995）で提唱され

た方法で，本稿の研究成果はこの手法を用いている．具体的な設定はPma．＝・　12，有意性の検定の有意水準

は5％である．Pmax　m　12は月次データを扱っていることと，　pamaxをいたずらに大きくすると，回帰可能

な部分標本の範囲が狭くなり，回帰の精度が落ちることからトレードオフを考えての設定である．Phillips

et・al．（2◎◎6）でもPmax　・・　12が採用されている．

　しかしEvans（ig91）らによりADFnによる検定は検出：カが低いことが指摘されていた、そのため，こ

れまでも合理的バブルの検証結果で有意となる結果は出なかった．この問題に対し，PhiUips¢t誠（2006）

は，構造変化の検定統計量のアイデアを利用して

　　　　　　　　　　　　　　　　　supADIr　：　＄．up　L　ADFI．．］　（22）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　rff［ru，1］

を提案した・こ・こで［・1はガウス記号，ADFT［n。1は時点1から時点〔nr］の標本でのAD：F検定統計量であ

る．Phillips　et翫L（2006＞はこの検定統計量による単位根検定をNASDAQへ適用し，その有用性を主張

した．

supAPP’検定統計量の計算例は次のようになる．式（22）において，　n　：200，？’e　＝　O．2とすると，［nrel　・40

なので

　　　　　　　　　　　　§up君珊解ヨー隙x｛APF4・，ADFd・，…，五PF2。・｝
　　　　　　　　　　　　rG｛r｛），1］

となる．つまり部分標本の範囲を未来へ1時点づっ増やして検定統計量を求め，その最大値を計算している．

　supAD．F検定の膚効性は直感的に次のように解釈できる．実際のバブルは崩壊し，　bt　＝⑪となるので株

価はファンダメンタルズ前後の系列へ収束していく、それゆえ，あたかも1（1）系列のように，長期のサイク

ルでファンダメンタルズの地点へ収束しているようにみえてしまう．結果的に，ADFnは，バブルの期間で

はexplosiveであるのにも関わらず，収束後の系列まで見て1（1）であると判断してしまう・一方，　supADF

検定統計量は，最大値を測るので，崩壊する前の爆発的振る舞いを検出する．それゆえ，＄upAPF検定統

計量の検出力はバブルの実証分析に有効となるのである．

　図1は，＄upAP．F検定統計量の有限標本分布である．

6



supADF，　n＝t50，　rO＝O．t，　O．5，　O．9 supADpa，　n＝250，　rOxO．t，　O．5，　O．9

頃．

ﾌ
　
燈．

p
　
牌．

ﾌ
　
咽
．
鋤
　
　
炉
．
⇔
　

O．

n

＄
｝

　ちメセリ
　，『　’．
　の　　　　　　　　　　　　ロ

　・　、　　　㌦
、～　、　、
コ　　　　　　　　　　の　　　　　　　　　　　

∫　　、　㌦
‘　　　　　騨、　　、
　　　，　　　　　　，騨
　　　、　　　，
　　　　、　、
　　　　、㌦
　　　　　ゆ　　　　サ　　　　　ヘ　　コ　　　　　の　　　　の　　　　　、㌔玉繭・・．＿

’御、

　　　　　ノ
　　　　　’
　　　　ノ

　　　　ノ

　　　　リ　　　　”　　　　　　　　”　　　’　覇“
　　　り　　　　　　
　　　’　　・
　　の　　　　　＿酬離虞《儒唯轟’

4

晦
．
O
　
寸．

n
　
O
．
O
　製．
O
　
P。

n
　
O
．
O

（
善

　　　　　　！’、　．8
　　　　　　ノ　　のの　ほ　　　　　　・　　y　　．
　　　　　～　．・卑、　、
　　　　　ぞ　　　　ロ　　コ　　　　　・　’　　、　　㌦
　　　　　～　’　　　、
　　　　　ヨ　　　　　　　　レ　　　の　　　　　　’　　　　、　　㌧

　　　　1ノ＼～

　　　ノノ　　、甑
＿幟一eie　．t．．ド　　　　　　　　　㍉b亀㍊脚．

一2

バ
リ
X

2 一4 一2 e 2 4

supAD　F，　n＝400，　rOmO，1，　O，5，　O．9 ＄upADF，　n＝1000，　rOxO．1，　O，5，　O．9

の
，
O
　

噂
，
⇔
　

O，

掾
@
個．

ﾌ

（
善

F．

n
　
⇔
d

　
　
’
、

～
、
．
、

●
　
　
ψ

　
．
サ
～

、
．
肇
・
殉

幽
．
’
暉

　
，
・
’

　
　
　
調
’

‘
．
・
・
囑

　
　
．
要
電

～
～
！
！
噸

　
　
　
－
’
・

　
　
　
　
　
’

　
　
　
　
　
　
♂

＿．騨“のも哩「．　・

一t　一一’一

！N一　’ex

　覇㍉r．二・．藤

　　　軸噺繭冨旧

訓
．
⇔
　

寸．

n
　
の．

n
　
“．

n
　
　
W
，
自
　
O．

n

（
善

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
急
，

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
㌔
』
、

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
，
、

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
㍉

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
し
㍉

　
　
　
　
　
　
　
、
・
、

い
　
　
、
．

　
　
　
　
　
　
　

　
ヤ
、

、
　
　
　
　
．

ド
　
　
，
鷺

！
～

　　

@　

f
．
，
～
・
～
ノ
サ
辱
5
’

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
’
驚

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
メ
．
“

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
．
’
一

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
．
硯

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
一

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
一

”4 Q 2 4 一4 ’一2

穐
り
X

2 4

図1沼up、4DF検：二二計量の有限標本分布．　n　・150，250，400，1000，実線r。＝0．ユ，点の破線：筍＝⑪．5，線

と点の破線：ro　：◎．9．

3．2　改良AD：F検定統計量のまとめ

　同様のアイデアで，左片側検定の場合は最小値を考えるAD：F検定統計量が構造変化のロバストネスの

点で有効かもしれないし，範囲（range＞をとる統計量も有効であろう．また，あるバブル発生が景気循環

の拡張期間にあたる数10ヵ月に対応するのであれば，ある標本内だけでバブルが発生していたかどうかを

調べる検定統計量も有効であろう，このように部分標本による単位根検定の理論展開と実証分析を行った

論文に：BaRerjee　et　al．（1992）がある．ただし，：BaRerjee　et　al．（1992）はモデルの平均とトレンドの変化

に注目しており，単位根検定も左片側検定について議論している．そのため，我々が興味を持つ検定とは

異なる．

　まとめると，改良型の検定統計量に次があげられる．標本の期間をn。，＿i7Zlとして計算したADF検

定統計量をAPF（no，nl）と書くことにする．ただし，　i≦noくnl≦nである．

。recursive型ADF検定統計量

　　　　　　　　mln　ADF（1，k＞infADFre（r）　＝
　　　　　　　i　tc　ff　inr］，．．．，n

＄up滋DFre（r）＝　斑ax　　　　　　　　　　　　AD」F（1撃紛
　　　　　　　　煙1解】，＿，箆

rangeADF7re（T）　＝　＄upADFre（r）　一　infADFre（r）
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■r◎lling型ADF検定統計量

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　min　ADF（鳶一振＋1一，　」k）　　　　　　　　　　　　infADFro（r）　ww
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　kE｛nr］，．．．，n

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　max　ADF（k　一［m］＋1，k）　　　　　　　　　　　　maxADFro（r）　＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　海∈【nr］，＿，れ

　　　　　　　　　　　　rangeAPFro（r）　＝＝　sup・AP．Fro（？’）　一　in£ADFrc（r）

これら検定統計量はBanerj　ee　et　al．（1992）でも議論されたものである，　A・3節でまとめてあるように，改

良型のADF検定統計量の漸近分布も既存の，漸近理論から求められる．

4　シミュレーション

4．1　構造変化を加味したモデルのデーータ生成

　以下実験的に構造変化を加味したモデルが，実際の合理的バブルを記述しうるか調べた結果を挙げる．

　図2は構造変化を入れたAR（1）モデルの系列の例である．最初の10◎系列はΣ（1）でそこからAR（1＞パ

ラメータを変えて系列の振る舞いを調べている．

ar1司，00（100）ウtO1（100） arl　rv　1．00（iOO）　一〉　1．025（100）

O
o
昏
　
O
創
　
孚

Q

O
マ

O
O
網

⇔
O
F

Q

O
O
F
，

ja轟。　　　　　　ja轟5　　　　　　jaR冗l　　　　　j叢n憾

　　　　　　　Tim魯in　mon覧hs

　　　arl瓢t◎◎（壌◎O｝一＞t，◎5（壌◎0｝

毒量轟◎　　　　　　凄a轟彗　　　　　　jaR喋｛）　　　　　jaft　l　s

　　　　　　　Time　in　months

arl　＝　1．oo（se）　一〉　1，e2s（so）　一〉　1．ee“eo＞

O
O
9O
O
の

O

O
O
¢

O
剥

e

O
尉
，

O
マ

Jan　e Jan　5　jan　l　e

　　Tim＄1轟r羅》雌嚢s

Jan　15 Jam　e Jan　5　Jan　IQ
　　Ti鞘臼i轟麟｛｝轟難｝§

Jan　15

図2：ARパラメータを変化させた系列を発生させた例．州内は標本の大きさ鴨＝20◎の系列を3系列ず

つ発生させている，左上，右上，左下は，それぞれ亡躍10⑪でAR（1）パラメー・ダを1．00からL⑪1へ（左

上），1．O⑪からしO1へ（右上），ユ．00から1．05へ（左下）へ変化させている．右下のモデルはt　・50，　IO⑪

でパラメータをL◎◎，1．◎25，L◎0と変化させている．
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図2右下のモデル（AR（1）：1．00→1、025→1．00＞はAR（1）のMA表現：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　き
　　　　　　　　　　　　　　　b・　一・pbt一・＋・・　・・ρ←1b・＋2）　pt一ゴ・」　　　　　（23）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ＝1

の系列において，ρ　・1→ρ＝LO25→ρ＝1と変化させている．このモデルは崩壊時を表現することを

意図している．しかし，景気循環の後退期間は拡張期間よりも短くなるのが一般的であるし，バブルも拡

張スピードより速く崩壊する傾向がある．そのためこのモデル表現は適切ではないかもしれない．そこで

図3では，崩壊時にあたる時点t＝　100において，初期値を外してY1。1＝ε101としている．

登肖讐1．（給1§¢｝一＞t奪2§（給く彗皆》肇．｛矯1§（｝｝

茜段¢ 轟矯§　　　　　　　　　　　　謹琵轟≦§

　　了融｛｝IR胃協醸轟5

轟轟糧

叢r肇＝肇．蟹｝｛59｝’＞1．登5（5（llウ鷲｝｛｝1憩｛｝〉

8

＄

O
℃

O
W

e

畠
・

凄鶴套 ja羅5　　　　　　　　　　　　　　4隷轟肇¢

　　マ；賊9添繍重織＄

華嗣糧

図3：ARパラメータを変化させた系列を発生させた例．各図は標本の大きさπ＝200の系列を3系列ずつ

発生させている．左図のモデルはt　・50，150でパラメータを1．00，1、025，1．OOと変化させている．右図の

モデルはt＝50，鐙0でパラメータを1．OC，1．C5，1．0◎と変化させている。

バブルの定義式能㈲＋1＞＝（1＋g）b，を満たす構造変化する他のモデルの実行例を紹介しよう．

。崩壊を確率欝で記述するモデル（浅子ら，199◎；河合，1994）

　　　　　　　　　　　　　　b・・・…　＝＝｛矛＋佃：：認∴7，．t
（24）

　ただし篤のモデルについては明記されていない．｛転，ゴ＜t｝の情報に依存するモデルだと尤もらし

　いが難解である．図4は，7rオ　・πと固定してπ＝03，0．6，◎．9，9＝O．01，e．03，⑪．05としたモデルの例

　である．

。閾値αで場合わけするモデル（Evam§，1991；Phillips　et　ai．，2006）

　　　　　　　　　b・＋・　一｛（ユ＋9）btεb，t＋i［く＋1謀9θ卜1｛bt－1旱9｝，b，、＋、：鶴　　（25）

ここでg＞0，Sb，t＝exp（駿一丁2／2），跳～¢ゑ4・1V（0窪2）｝　et～騙・6・B§m◎讐撫d減・wi翫π聖図一5は

（α，ζ，be，T）　・1．◎，◎．5，　e・1，◎・◎5），π＝◎．3，　e．6，◎．9，9＝・◎．01，◎．◎3，0。◎5としたモデルの例である．
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図4：崩壊を確率営＝piで記述するモデルの系列の発生例．モデルは式（24）による．

42　有限標本のく改良）ADF検定統計量のパーセント点

　ここでは32節で導入した改良ADF検定統計量の有限標本分布のパーセント点を紹介する．表1と

表2は，平均O，誤差項が磁d．MO，1）の単位根系列を生成し，その系列において，　AR（1）モデルの回帰

を用いて（改良）ADF検定統計量を求め，パーセント点を求めたものである．反復回数は10000回で，

n　・＝　5◎，1◎◎，2◎0，4◎0のデータを生成している．ADFuのパーセント点は：Fu11er（1996，　Taも1e　10．A2）など

の文献から入手可能であるが，1％，99％点など端のパーセント点にいくにつれ誤差が大きくなっているよ

うである．これは反復回数が少ないことが原因と思われ，今後の研究で反復回数を増やす必要があるだろ

う．またここで求められたパーセント点は検定の棄却点として以降の節で使われている．

4．3　構造変化を加味したモデルでの検出力のシミュレーション

　以下の検出力を調べるシミュレーション実験では次の標本の大きさnのデータをそれぞれ100⑪回発生さ

せて調べた．

Medel　1：　yt　＝pyt．i十（1－pL）nt十Et　Modei　2：　yt．　＝pa÷pytny　z十et

Mode13＝！tt　・Ztt十1（t）b，　（｛bt｝は式（23）で定義）　Model曝l　yt　＝　Ut十b，　（｛b，｝は式（24）で定義）

Mod¢15：yt＝aSt十bt（｛bt｝は式（25）で定義）
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図5：閾値αで場合わけするモデルの系列の発生例．モデルは式（25）による．

ここで｛εt｝tV　i．i．d．N（O，　1），　Ut　・・　Ut一．1＋εt，｛et｝～i．i．d．！＞（0，1），｛εt｝と｛et｝は独立である・∫（舌）はある区

間1にSが入っていれば1それ以外では0となる関数である．Model　1は（18）式に相当する．　Mδde12は

（11）式，（ユ9）式，（20）式の1δf1＜1の場合に相当する．　Mode13はModel　1に構造変化を加味したモデル

である．M◎del　4とMgdel　5は確率的にバブルが発生するモデルである．　A．4節ではM◎del§1－3の検出

力の詳細な結果（n　＝50，ユO⑪，2⑪⑪，有意水準1％と5％の場合）を報告している．また，棄却点の導出は，

42節で行ったのと同じ方法で有限標本の棄却点を計算している．本節では有意水準5％の結果を紹介する．

　図6は，Mode11の検出力を示しており，次のようなことが分かった．

　。rangeADFは検出力1が低い．

　．一番＝いい検出力はADFnである．

　・supADFとrangeAD．Fを比較するとややsupAPFのほうが良い．

　図7は，M◎del　2（μ＝⑪，ρ＞0）の検出力を示している．　Medel　1の検出力の検出力の結果と同様の結

論が言える．

　図8は，Model　2（pa　・5，ρ＞0）の検出力を示しており，次のようなことが分かった．

　。rangeADFの検出力が相対的に低い．

　・他の検定統計量は極めて高い検出力を示している。M◎del　2（pa　＝　o，　fi〉①と比較すると，μの値

　　が影響していると思われる．A2節のCASE　IIより理論上は検出力はμの値に影響を受けず，　pnの

　　rk　一一ダー一であるが，有限標本下では何かしらの影響が推察される．
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infAD珂eω sup鴻D1㍉eω r乱nge孟DF｝eω 11D瑞
仁1／10　忙1／4 ア司／1⑪　T＝1／4 偉1／10　丁濡1／4

物鷲50　　ユ％ 一11．11　　　－4．82 ．1，65　　　－2．24 L48　　　1．03 一3．59

2．5％ ．7．81　　4．34 4．33　　　－1．77 1．64　　　ユ，18 一3．21

δ％ 一5．6ア　　一3，87 一ユ．07　　　－L57 L78　　　1．黛§ 一2．92

10％ 一4，49　　　－3．51 一〇．77　　－1．23 1．98　　　1。46 一2．61

50％ 一2．72　　　－2．41 ⑪．15　　－0．17 2．94　　　2．20 一1．55

90％ 一1，91　　　－1．65 1．25　　　0．90 4．91　　　3．48 一〇，40

95％ 一1．73　　　－1．48 1．64　　　121 5．97　　　3．88 一〇．06

97．5％ 一1．61　　　－L37 2，⑪4　　　1．55 8．12　　　4．4ユ 0．27

99％ 一1．47　　　－L21 2．ア8　　　1．90 U．28　　　486 α58

篇罵ユ◎◎　　1％ 一5．10　　　一畦．35・ ．L56　　　－2．◎8 L48　　　1．◎7 一3．43

2．5％ 一4．47　　　．3．94 ．L39　　－L74 1．62　　　L18 ．3．11

5％ 一4，04　　　－3．65 一1、06　　　－1，52 1．76　　　1．31 一2，86

10％ 一3．66　　　－3、32 一⑪，78　　　－1．23 1．93　　　L45 一2．56

50％ 一2．63　　　－2．37 0．ユ5　　－0．17 2．77　　　2，14 一1．56

90％ 4．93　　　－1．65 1．12　　　α89 娃，03　　　3．30 一⑪．43

95％ ．1．77　　　4．5◎ L4黛　　　120 4．50　　　3，76 一◎．◎6

97．5％ ．王、64　　－L35 L70　　　L46 4．99　　　4．11 ◎．25

99％ 一1．53　　　．1．20 2．09　　　1．80 5．56　　　4．54 0．65

π謡200　　！％． 一4．46　　　－4，24 一1．磁　　　一2．11 1．51　　　1．11 一3．49

2．5％ 一4．18　　－3．89 一1．32　　　－1．76 1．63　　　1．黛2 一3．14

5％ 一3．85　　　－3、58 ．ユ．◎6　　　－t53 1．77　　　三．33 一2．88

10％ 一3．5ユ　　　一3．28 ．◎，78　　　－122 L94　　　1．47 一2．59

5◎％ 一2，60　　　－2．37 ◎．16　　　．0．i6 2．73　　　2．16 ．1．58

90％ 一L92　　4．66 1．13　　　0．92 3，89　　　3．黛7 一⑪．45

95％ 一1，76　　　－1．49 1．42　　　L24 4．27　　　3，67 一〇．09

97．5％ 一1．63　　　－1．36 L67　　　1．51 4．65　　　4．04 0．21

99％ 一1．49　　　－124 L97　　　1．84 5．15　　　4．50 0．59

％瓢400　　1％ 一4．31　　　．408 一1．婆8　　　－L97 工54　　　1．三4 一3．41

2．5％ ．4．◎0　　　－3．81 423　　－1．7◎ L67　　　t2δ 一3．11

5％ 一3．74　　　－3．55 一〇．99　　　－L44 L80　　　1．37 一2．87

10％ 一3．46　　　－327 ．0．75　　　－L15 1．97　　　L52 一2．55

50％ 一2．58　　　－2．38 ⑪，20　　　－0．10 2．76　　　2．20 一1．55

90％ 一1．94　　　－1．67 1．ユ6　　　0．97 3．86　　　3．33 一〇．42

95％ 一1．77　　　－1．50 L44　　　1．28 4．24　　　3．74 一〇．09

97．5％ 4．64　　　－L38 L65　　　L52 娃．61　　　4．U α23
99％ 4．49　　　－L23 1、97　　　L82 5．◎畦　　　護。58 α57

　　　　　表1：recursive型AD：F検定統計量とADF検定統計量の分布のパーセント点

図9は，M◎del　2（PS　・0，ρ＜0）の検出力を示しており，次のようなことが分かった．

oinfADFとrangeAPFの検出力が低い、

。APEnとsupADFr⑪（r）の検出力が最も良い．■

。Pa　＝O，ρ＞0の場合と比較すると全体的に検出力が低い．これは，　A．2節のCASE　IIとCASE　m

　から分かるように，ρ＞0の場合は，指数関数のオーダーで一致検定となるのに対し，ρ＜0の場合

　　は，》冤のオーダーで一致検定となることとも合致する，

図IOは，　Mode12（μ醤5，　Pく0）の検出力を示しておゆ，次のようなことが分かった．

。rangeADFの検出力が極めて低い．

◎他の検出力は非常に高い．これは右片側検定の場合と同様，Mode12〈μ＝◎，ρ〈①と比較すると，

　μの値が影響していると思われる．A，2節のCASE　mより理i論上は検出力はμの値に影響を受けず，

　〉冗のオーダーであるが，有限標本下では何かしらの影響が推察される．
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i箆f1生P∫｝◎（磐〉 s讐P憾P馬◎（7） ra澄9¢AD珊。（r）

携1／2 7・灘＝エノ3　㌍罵1／4 ゲ＝1／2　ゲ＝竺1／3　ア＝諜1／4 響瓢1／2　ゲ＝＝1／3　ゲ＝・ユ／4

π瓢5⑪ 1％ 一4，97 一5．88 ．6．90 ．1．84 一1．16 一⑪．83 1．11 1．83 2．33

％％ ．嬬．56 一5．32 一6．19 一1β◎ 一〇．96 一◎．65 L28 2．◎7 2．5鍵

5％ ．425 一4．86 一5．55 一L38 一◎．79 心．48 L43 2．27 2．78

10％ 一3。89 一4．46 一5．01 ↓15 一〇，轟9 一◎29 L66 2．51 3．⑪3

6◎％ 一襲．86 一3．32 。＆67 一◎．23 α黛◎ α43 2．64 3．58 4．17

轡◎％ ．2ユ◎ 一2．55 一2．83 ◎．81 1ユ4 L35 3．97 5．◎0 5．7S

95％ ．L92 一2．37 ．2，63幽 1ユ5 1．46 1．69 4．43 5．51 6．39

97．5％ 議．77 ．223 一2，49 1．41 L78 2．05 4．85 5．98 7．ユ。

99％ ．1．59 一2．09 一2．35 1．8⑪ 2．ユ9 2．57 5．33 6．6⑪ 7．85

鴨麟笠oo 1％ 一4。68 一5．21 一5．44 一L83 一1．2◎ 一〇．go L18 L86 2．29

2．5％ 4．35 一4．75 一5．◎7 一L69 一1．02 一α72 エ．33 2．◎6 2．47

5％ 一4，07 一4．43 一4．73 一ユ．38 。0．84 一〇．54 1誰9 2．25 2．66

10％ 一3．79 一4，13 一4，39 一1．14 一〇．61 一〇．34 1．72 2．47 2．90

5◎％ 一2．88 一324 一3．45 一◎．鎗 o．黛◎ ◎．40 2．66 3．45 3．88

90％ 一2。14 。2．58 一2．78 0．86 1．13 127 3．95 4．74 5．17

95％ 4．95 一2，42 一2．63 1ユ6 L41 1．56 4．36 5．1S 5．60

97．5％ 一L8◎ 。2．29 　　　　距黷Q．51 L護2 1．68 L84 473 5．55 6．◎◎

99％ 4．s4 一2，15 一2．38 1．83 2．03 2．ユ5 523 6．⑪4 6．43

箆瓢2⑪0 1％ 一4．64 一4．87 一5．04 一L雛 。1．黛3 一◎．89 123 1．90 2．33

2．5％ 一4．31 一457 一4．77 一1，5移 一L磁 一◎．68 L違◎ 2．14 2．53

5％ 一4，04 一4．35 一4，51 一1．36 一〇．81 一〇，51 L57 2．31 2．72

1◎％ 一3、77 4．07 一4。24 一1．13 一〇．s◎ ．α32 L78 2．騒 2．94

50％ 一2．92 一3．25 一3．43 一◎．薫7 ◎．黛3 o．42 2．72 3．48 3．87

90％ 2．19 一2．63 一2．82 o．85 1ユ3 128 3．92 468 5．06

95％ 一念．◎2 一2．48 一2．68 1ユ5 1．39 L54 4．31 5．09 5．40

97．5％ 一L89 一2．35 一2．56 L4護 L6娃 1．78 4．71 5．4◎ 5．75

99％ ．1．7ユ 一221 ．2．43 1．75 L99 黎．10 5．15 5．78 6．15

難瓢4◎o 1％ 456 一4．76 492 一Lso 一L瓢 一◎．88 L27 1．92 2．38

黎．5％ 一4．27 一4．幽 一4．63 一L54 一1．◎◎ 一〇，69 L45 2．ユ4 2．55

5％ 一4，04 。425 440 一1．34 一⑪．80 一α5◎ L61 2．32 2．76

1◎％ 一3．77 一4．01 4．17 4ユ◎ 一〇，58 一〇28 L82 2．56 2．99

5◎％ 一2．93 一3．26 一3．43 一◎．聯 ◎．26 α46 2．77 3．52 3．91

90％ 一221 一2．64 一2．86 0．88 1ユ6 13⑪ 4．00 4．67 5iO4

95％ 一足、◎3 一2．50 一2。72 L黛。 1．幽 1．57 遵．36 5．0窯 5．37

97．5％ 一L89 一2．37 ．2．60 L49 Lβ8 1．83 4．72 5．40 5．70

199％ ．1．72 一2．24 一2．48 1．82 L95 鷺．07 521 5．81 6．08

表2：rolling型ADF検定統計量の分布のパーセント点

　表3は，Mode13の検：出力の結果である．モデルは6種類あり，

　　　　　　　　　　　　　　　ttt　t＝1，．一・，nb

　　　　　　　　　　　yt＝　・Ut＋bt　t＝　nl＋1，＿，f12，（｛bt｝は式（23）で定義）

　　　　　　　　　　　　　　　ut　t＝n2十i，．．．，n，　　（n＝＝20U）

なるモデルにおいて，模式的に「ファンダメンタルズ→バブル→ファンダメンタルズ」を表す次の6つ

のモデルについて検証した：

　　　model　3．1：ni＝50，　n）＝150，　p＝1，025　model　3．2：ni一一75，　n2＝＝125，　p＝1．025

　　　model　3，3：ni＝90，　n2＝110，　p＝＝1．025　model　3，4：ni＝50，　n2：150，　p＝＝1，050

　　　m◎del　3．5：　7z1：＝75，　n2ニ＝Z25，ρ＝L◎5◎　　　　　m◎de｝3．6：　？z1：：90s？z2＝1ユ0，ρ＝ユ，◎5◎
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図7：Mode12における検出力（右片側検定，　pa　＝0）

：n⑪del　3．1と3．4のバブル発生期間は100，　model　3．2と3．5のバブル発生期間は50，　mod融13．3と3．6のバ

ブル発生期間は2◎である．表3より次のようなことが分かった．

。、4D瑞，　inf、4PFは検出力が低く，有意水準以下の検出力をところどころ示している、　ADFgについ

　ては，バブル収束後にあたる標本までを使っているため，1（1）系列と勘違いする現象が起こってお

　り，Phillips　et　al（2006）が才護噛した通りの結果である．また，　infAP．Fは，バブル期を除いたファ

　ンダメンタルズ期間の値を検定統計量の値としているため，このような現象が起こvたと思われる．

。supADFre（r）の検出力は高く，　model　3．3を除いてr　＝1／10の場合よりr　＝　1／4の検出力のほうが

　高い．これは，バブルの開始時刻が少なくとも毒＝5◎以降から始まること．そして望＝1／憩の場合，

　［nr］＝2⑪，＿，200の間で計測しているのに対し，　r：ユ／4の場合，　Inr］　＝50，．．．，200の問で計測し

　ていることが影響しているのであろう．しかし，大差ではない．

。sup．AP珊◎（r）の検出力も高く，引について，検出力の大小関係が，　m◎de｝　3．3とmode1　3．6との場合

　だけ異なっていることがわかる．計算した部分標本の範囲は，7＝1／2のとき，［nT］　＝　loo，　r＝　1／3

　のとき，［nrl＝　67，　r　＝　1／4のとき，【nr］＝50である、また，　model　3．3とmode叢3．6との場合の

　バブル期間は20で他のモデルより短くなっている．これから，バブル期間を大幅に超える部分標本

　でsupADFTro（r）を計算すると検出力がやや下がることが想定される．しかし，その減少の度合いは，

　supAPFre（r）の場合と同様，さほど深刻な問題を与えない．

・raRgeADI7の検出力はsupADFに匹敵してよい結果を示しているが，素直に喜べない結果である．
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統計量 　infAl＞Fre（r）　1　smpADFre（r）　1　rangeADFre（r）　I　ADF．
r＝1／10　r嵩1／4　　r鑑1／10　ア罵1／4　　T＝・駿1／10　7豊＝1／4

model　3．1：　50（100）5Q，　p　＝　1，e25

model　3．2：　75（5e）75，　R　＝　1．025

model　3，3；　9e〈20）9e，　p　＝　1．025

model　3．4：　se（lee）so，　p　＝　1．es

model　3，5：　75（50）75，　p　＝　1．Cs

medel　3．6：　90（2e＞9e，　R　＝　1．05

5
0
1
点
－
μ
◎
4
◎

－
轟
4
4
◎
2
2

1
6
Q
》
－
鳳
3
5

ユ
う
召
り
轟
n
り
「
1
9
富

O
U
3
5
β
◎
◎
σ
7
蔭

3
ハ
U
7
－
5
1
轟
8

5
2
　G
σ
5

56．5

22．9

6ユ

95．6

54．4

9．0

50．4

19．0

6．7

94．5

50．7

7．8

54．5

22．2

7ユ

95．6

54．3

9A

O．2

ユ．6

4．4

0．1

1ユ

i9

統計量 ilユ鍛D1㍉◎ω supAD珊。ω r繍Hge11D澱◎ω
引＝＝1／2　　7＝＝】．ノ3　　T＝1／4 穿・＝1／2排ユ／3 携1／4 ザ＝1／2忙1／3 伽ユ／4

modei　3ユ 37β　　　46，3 1．0 52．4　　45．2 39．0 30．5　　18，4 8◎．3

model　3、2 18、3　　　3．8 1．8 20．6　　18．6 13．3 エ0．《　　43．2 46．6

mode亙3．3 4．0　　　5．0 3ユ 5．8　　　＆8 8．6 5．5　　　11．5 146
model　3，4 47．8　　7L6 0．0 94，9　　942 93．8 93．9　　91．9 97．2

model　3．5 1＆0　　　1、1 1．5 54．6　　52ユ 46．5 46ユ　　　73、6 75．5

mode13．6 5，7　　　4．0 3．0 9ユ　　　1L7 122 6，7　　20．4 25．5

表3；Modeユ3におけるADF検定統計量の検出力（％）

　　なぜなら，r拙ngeゑDF＝supADF－inf五1）Fであり，誤ったlnfADFの情報が検定結果に影響を与

　　えるからである．そのため，実際の検定でrangeADFを使う際には注童が必要である．

表4はModel　4の検出力の結果である．モデルは4種類あり，式（24）において，篤＝π，　p　＝〈1＋g）／π

とすると，

　　model　4．1：　g　：O．el，7g　＝e．99，　p＝1．0202　medel　4．2：　g＝＝g．04，7；＝：O．99，　p　　：1．Q505

　　mode143＝　g＝0、01，　vr　＝0．95、ρ＝：1．0632　　　　　mode14．4：　g＝・0．04，π　　：O．95，ρ　　：ユ．0947

である、これらは，確率πでAR（ユ）パラメータがρのexpl◎sive　AR（1）系列，確率1一πでi（1）系列に変

動する系列である．また，表5は，model　5の結果である．（α，＜，bo，T）＝（1．0，0．5，『0．5，0，05＞として，表5

にあるようにプ9とffを変えて，4つのモデルを考えている。

　これらmode14とmodel　5の検出力の結果もmode13と同じn　＝：　20⑪で実行し次の結論が得られた．

　。ADFn，　infADF’は検出力が低い．これは，　mode工3と同じ現象が起きていると思われる．

　。§upADFの検：出力は，　ra灘ge．A1）Fの検出力に次いで良い結果となっている．しかし，　m⑪de13で論

　　　じたように，rangeAD17はinMPFの影響を受けているため，素直に受け入れられない．

　以上のシミェレーーシNン結果をまとめると，

　・一様に良い検出力を示す検定統計量はないものの，まずまずの結果を示したのはsupADF検定統計

　　量である．構造変化（バブルの発生期間の認識違い）に対してもある程度ロバストである．

　。平均が入ると検出力が著しく変わる現象は理論結果と照らし合わせて整備する必要がある．

　・inf五DF検定統計量の検出力はよくない場合が多く，アンダーサイズの検出力もある．構造変化に対

　　　しロバストではなく，rangeAPI7検定統計：量にも影響している．

　次節では，これらの検定統計量を用いてTOPIXにおける合理的バブルの検証を行う．
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統計量 infAD万｝eω supAD珊eω rangeAD丹eω 君P瑞
僧＝1／10 伴1／4 γ瓢1／10 γ＝1／4 7＝1／10僧＝1／4

1■【◎dξ｝14、1：9＝＝0．◎1，　π＝0．99 7．◎ 7．8 47．◎ 49．1 44ユ　　　47．6 32．◎

mode14．2：g＝0．04，π＝0．99 10．0 14．6 97．3 96．9 97．0　　97，1 41．0

nユ◎de14．3：g＝0．⑪王㌻　π＝0。95 oユ 0ユ 66．8 6α5 66．8　　63．9 6．1

m◎d魯14．4：9窪◎．◎喋，π＝◎．95 ◎．◎ α◎ 9◎ユ 8◎．2 91．9　　83．4 8，護

統計量 inf滋D丹。ω sup孟P丹。ω rangeムエ）」F｝。ω

忙1／2グ＝王／3 引二1／4 グ＝1／2 ゲ＝1／3 劉＝1μ 雑1／2r二i／3 引＝1／4

model　4．．1 36．3　　26．2 18．1 48．8 47．0 45ユ 44．5　　51．8 58’．⑪

磁Qde142 5α8　　45，0 30．5 889 9＆9 97．9 943　　　98．5 99．6

恥od¢三4．3 L4　　　62 2ユ 43．8 59．9 6＆6 63．7　　78．5 84．5

model　4．4 0．4　　　6．0 L8 59ユ 8L6 88．7 85，1　　93．2 97．O

表4：Mo　del　4におけるADF検定統計量の検出力（％）

統計量 i箆鑑P丹eω sup煮P丹eω 懸9¢AP珊eω ．AP瑞
7・＝ユ／ユ⑪ 7＝1／4 7儒1／ユ0 7＝ユ／4 T＝1／10引＝1／4

m◎d｛≧15．1：g＝；0．0＝L，　πニ0．60 L7 1．4 33．6 23．6 50．3　　　40．6 2ユ

m◎d｛き15．2：g＝0．03，π＝◎．6◎ L◎ L3 38ユ 26．3 546　　45．o L8
mode15，3：9＝0．01，πニ0．90 1ユ 1．0 53ユ 39．0 64．1　　53．4 L9
n｝◎del　5，4：g＝0．03季π＝0、90 0．4 α6 62．0 46．6 722　　　60．9 2．ア

統計量 inf孟P駐。ω sup孟P珊。ω ra皿ge祖）1㍉0（？う

傾1／2γ＝1／3 r＝v4 7筥1／2 俘1／3 T＝1／4 偶1／2T二1／3 T＝1／4

m◎dg15ユ 1．5　　　2．荏 L7 172 26．◎ 3L◎ 545　　　56．o 57．5

model　5．2 1．3　　　1．4 L4 2L3 28．7 34．0 58．7　　61．7 63．4

mode15．3 α4　　　L1 12 25．3 38ユ 45．6 66．6　　68ユ 7α2
斑od¢15．4 o．4 L3　　　1ユ 343 49．◎ 55．8 76．0　　77．◎ 78．◎

表5：Mode15におけるADF検定統計量の検出力（％）

5

5J

TOPIX配当指数の1（1）性の検証

TOPIX配当指数の定義

　配当系列の1（1）性の検証には，Diba　and　Grossman（1988）やWest　（1987）において，　S＆；PsO⑪とD⑪w

Jonesの修正指数を分析した結果，　Philiips　et　al．（20◎6＞のNASDAQの分析結果がある．本邦では東京三

菱銀行資金証券部（2⑪04）のTOPIXの分析結果がある．

　我が国の株価指数の多くは配当データを公表してない．TOPIXにおいても，配当を指数化した適当な系

列はなく，作成を要する．TOPIX関連の配当を用いた指数：に単純平均利回りと加重平均利回りの2つがあ

る．これらの定義は次のようになる．

　・単純平均利回り＝（1株当たり平均配当金÷単純株価平均）×lOO

　　　　　　　　　｛1株当り配当×〈売買単位株式数÷1◎oe＞｝の東証ユ部全銘柄合計
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　×　lee
　　　　　　　　　　｛基準値x（売買単位株式数÷ユ0⑪O）｝の東証1部全銘柄合計

　●加重平均利回り＝＝（配当金総額÷時価総額〉×1◎G

　　　　　　　　　｛1株当り配当×普通株式数｝の東証1部全銘柄合計
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　×　leo
　　　　　　　　　　　　　　　東証1部時価総額合計

一方，TOPIXは次で定義される．

　　　　　　　　　　　　　TOPIX＝（時価総額寧÷基準時価総額）xユ0⑪　　　　　　　　　　　（26）

ただし，加重平均利回りの計算に使用される分母の「時価総額」とTOP王X算出に使用されるr時価総額＊j

はイコールではない．加重平均の方は、発行済み株式総数全てを対象にしている．TO：PIXの方はTOPIX
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算出用の時価総額として，浮動株のみを対象としたものを東証が決定している3．また，単純平均利回りは，

単位株数ごとの指数であり，実際に市場に流通した配当金総額を計算した指数ではない．それゆえ，TOPIX

の配当指数として，加重平均利回り・時価総額・基準時価総額のデ同一タを用いて次のように加工した．ま

ず，加重平均利回り・時価総額のデータから配当額（加重平均利回りの定義式の分子）を求めた．そして，

TOPIXの分母の基準時価総額データを用いて

配当指数＝（配当額÷基準時価総額）×1◎0 （27）

を計算した．本稿ではこの定義をTOPIXに対応する配当指数どして分析している．これらは日次データ

で入手できる．しかし，TOPIXに組み込まれる各社は，配当を日々行うわけではなく，・数日に1度行われ

る．つまり，日次データは数日お碁にしか変動しないデータとなり想定ざれるモデルの確率過程とみなし

づらい4．それゆえ，月次によるデー穿を前節で考える確率過程と考えて検証する．この配当指数を消費者

物価指数（全国CPI総合，2005年　・rOO）で割って実質化をした．そして対数をとった系列を嶢＝玉◎9、恥

とした．ここでtは1989年1月から20⑪3年4月までで標本の大きさはエ72である．図11はこのTOPIX

配当指数｛dt｝とその差分系列のプロットである．
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図U：Topix配当指数骸｝（左）とその1階差分系列（右〉（婁は1989年1月から2093年4月までで標

本の大きさはi72＞．

5．2　TOPIX配当指数のi（1）性の検証

5．2ユ　AC：Fプロットによる検証

　図12はこの配当指数：の自己相関関数（ACF）のプ覆ットである．　ACFプロットを見る限り1（1＞性の傾

向が強い．

5．2．2　ADF検定統計量と改良AD：F検定統計量によるi（1）の検証

　表6は（改良）ADF検定統計量による検定（14）の単位根検定の結果である．「1（1）v＄・f（◎）」の左片側検

定ではいずれの検定結果も有意水準5％で帰無仮説を棄却できなかった．一方，「∫（1）v＄　explosive　AR（1）」

の右片側検定でもほとんどの場合で帰無仮説を棄却できない．棄却されたのは3例で，sup．んD　Fro〈ユ／3）

　3なお，海i外主要国の株式利回りの多くが加重平均型であるため，国際比較を行う際には加重平均利園鞍を用いることが一般曲で
ある．

　4東京三菱銀行資金証券部〈2◎04＞の所有者利回りの単位根検定の結果は，日次データの分析結果である．それゆえこの論文の検

定結果は受け入れがたい．
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図12：TOPIX配当指数の自己相関関数（左）と1階差分をとったTOPIX配当指数の自己相関関数（右〉

とrangeADFro（r），　r：1／2，1／3は5％で棄却されたが，1％では棄却されなかった．これより，部分系

列でexp1◎§ive　AR（1）の傾向があると想定される．このexple§ivgが実際に起こっているのであれば，？｝・＝：

172，n／2　＝　86，篇／3＝57．3，　n／4ニ43であるから，この期間が5年前後の範囲で起こっているのではない

かと想定される．

　そこで図13のように部分系列でADF検定統計量を計算したものをプロットした．図からわかるように，

検定統計量の値は1994年以降の値が影響しており，1990年代初頭のバブルの分析という観点では，配当

系列は」（1）性の三無仮説は棄却されていない．また，4．3節で述べたように，rangeADFの検出力は，不

自然な（アンダーサイズの）検出力のiぬfA2）Fに影響を受けるので，無条件には受け入れられない．

　また，図13にはADF（1，h），　k＝〔nr］，＿，nも右下にプロットした．図からわかるように，　i（1）性は，

τe¢羅麟ve型のADF検定統計量ではほぼ棄却されないことがわかる．

統計量　infADFre（1／4＞　supADFre（1／4）　rangeADFre（1／4）APFn

値
一一 P．9760 O．2933 2，2693 一〇．i938

統計量　短f五P丹¢（1／2＞　iRfAPFr◎（1／3）　i蓑fADIPr◎（1／4）　s瑳p遼P珊○（1／2）　supAPEre（1／3）

値 一3，8301 一3．6671 一4．0536 1．0253 ＋1．4768

統計量　＄up．AD．Fr◎（1／4）　raRgeADFr◎（1／2＞raRgeAP丹・c（1／3）raRgeAPErc｛1／4）

値 1．1446 ＋4．8555 ＋5．1440 5．1982

（左片側検定〉＊：§ignificaxxt　at　5％leve｝，　＊＊：§ig丁丁a就麟1％1¢ve1

（右片側検定）＋：significant　at　5％leve1，　＋＋：significant　ak　1％leve1

表6：（改良＞AD：F検定統計量による検定結果

5、2．3　KPSS検定統計量による1（O）の検証

　：KPSS検定とは，　Kwiatkowski　et　al．（1992）による検定で，1〈◎）系列を帰無仮説のモデルとし，　f（1）系

列を対立仮説とする検定である．配当指数において，トレンド成分を定数項のみとしたKPSS検定「1（0＞

vs　1①」を行ったところ，有意であった．つまむ配当指数は1（1）であることが支持された．表7では期間

を変えて検定を行っているが1％で有意である．
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図13：TOPIX配当指数｛dt｝の部分系列のADFプロット．上の2枚の図と左下の図はAPF（k　一　［nr］＋

1，紛，k＝［nr］，＿，n・・＝　172のプロット，左上はT＝1／2，右上はγ＝1／3，左下はr＝1／4．破線は標本の

大ぎさ（nr］で通常の有意水準10鴨の両側検定を行ったときの棄却点である．右下の図はADF（1，k），　k＝

［nr］，＿，n，　r　・O．25のプPット．破線は標本の大きさπで通常の有意水準10％の両側検定を行ったとき

の棄却点である．

5．2．4　長期記憶モデルの観点からの検証

　i（1＞系列は1階差分をとり1（◎）系列となることで定義されるが，これを実数値のd階差分をとることで，

1（0）系列となる系列が畏期記憶過程とよばれるもので双4）と表される．包括的な解説書にBeran（1994）

がある．ここでelは実数値でヱを含むから，真のモデルが1（1＞過程ならばrl（0＞vs　f（d），　d＞O」の検定

で帰無仮説は棄却されるだろうし，差分をとった系列は三無仮説は棄却されないであろう．この観点より，

「1（0）vs・1（d），　d＞⑪」の検定を：L◎（1991）の修正R／S検定統計量とGeweke　and　P⑪rterHudak（1983）の

GPH検定統計量：を用いて行った．表8の結果はこれらの推論を支持するものとなっている．ただし，修正

R／S検定統計量は範囲（range＞により定義されているため，4．3節で述べたように構造変化に脆弱である

と推察される．よってこの結果は証左とならないだろう．

　また，dのWhittle推定：量を推計した（詳しくはBeran，1994を参照）．表9は1階差分をとった配当

系列のdを推計したものである．もし｛Clt｝　N　1（1）ならば，差分系列はf（0）なので，　dの推定値はほぼ0

の値をとるはずである．表9の推計結果はdの推定値はほぼ0の値をとっており，これも配当系列の∫（1）

性を支持しているといえよう．
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期間 1989－1995　1996－2eO3　i989－2903

KPSS ＊＊ P．0654 ＊＊　L，9636 ＊＊ Q．9083

＊；　significant　at　5％　level，　＊＊’：　＄ignificant　at　1％　level

表7：配当指数のKPSS検定の検：定結果

期間 1989－1995　1996一・2eO3　1989－2ee3

RIS

GPH
RIS（1階差分）

G：PH（1階差分）

＊＊ P．8877

湖川 R．2506

　i．3152

　0．8149

　＊2．087

＊＊ R．3982

　e．9591

　0．58el

＊単Q2368
串＊ S．5415

　1．0448

－1．3202

審：S三騨損oa滋a；＄5％玉¢vel，　＊＊1§igkificanも編1％｝寧vel

表8：配当指数の長期性の検：定結果．1行目と2行目は原系列の修正R／S検定とGPH検定．3行目と4行

目は1階差分の修正R／s検定とGPH検定．

5．2．5　配当系列の1（1）性の検証のまとめと逐次検定のモデルの整理

　結果をまとめると，配当系列の1（1）性は，・少なくとも1gge年初頭までは棄却されないという結論と

なった．

　この結果から，次男では，合理的バブルの検定を，（18）式の検定と考えて行う．帰無仮説Heのモデル

は，Pt　・P∫かつ，δ∫＝1なので，〔11）式より，

　　　　　　　　　　　　　　　　Ho：pt＝pa，f，　p，f一一一一pi，＋s，f　（28）

である．

　もちろん，検出力がないために1（1）性が棄却されていなかったり，構造変化を起こして，期間的に1（⑪）

である可能性がある．その場合の帰無仮説のモデルは，（19）式の平均つきの1（O＞系列となり，検定を再構

築する必要があるが，これは将来の研究に残すことにする．

　検出力の一致性についてはA，2節のCase　1からわかるように，指数オーダーで一致検定となる．そして

検：出力の有限標本の性質は，4．3節で検証している．

6　合理的バブルの検証

　配当系列が1①であるとした上で，検定用に加工されたデータの検証を行う．pa　14は配当系列と同様に

物価指数で割って実質化し，対数をどつたTO：PIXのプロットである．

6．i　APF検定統計量とsupADF検定統計量の結果

　表10は，ADF検定とsupADF検定の合理的バブルの検定結果である．　ADFnとinfAD17検定統計量

では棄却されていない．しかし，4．3節のシミxレーシNンから，もっとも信頼できる＄upAP．F検定統計

量で棄却されているため，合理的バブルが発生していたことを示唆していると結論付けられる，

　ADF検定統計量APF（1，k）をkの時点を変えて時系列でプロットしたのが図15の左である．　y軸の0

付近で引かれている破線は，有意水準5％のADFnの右片側検定の棄却点である．最初にこの棄却点を超

えた時点は，1986年8月，最大値をとったのが，1987年6月，そして，再び棄却点を下回る直前の1990

年2月を表示している．注意として，図14からわかるように，A1）F（1，k）の最大値はTOPIXの最大値
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期間 1989－1995　1996－2ge3　IS89－2ee3

推定値 O，1591 eD522 e．ogso

表9：1階差分をとった配当系列のWhittle推定量
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図14：TO：PIX系列のプロット．左は197◎年1月から20◎3年4月までのプuット（n　＝4eo），右は1984

年1月から1992年4月までのプ資ット（n　±　leo＞．

（1989年12月〉というわけではない．なお，合理的バブルを事後的に判断し，6．3節で議論する景気循環

との整合性をみるために，一時的なADF（1，k）の落ち込みを議論から割愛した5．

　期間を変えたA：R（1）パラメータδbの推定値は図15の右と表11のようになる．ADF（1，k）の値に対応

して，AR（1）パラメータの推計値も変わっていることがわかる．また，バブル期とみられる時期に推定値

は1を超えて最大LO2となっていることがわかる．

統計量 　inf五D矛｝eω

s＝＝1／10　　　r＝ユ／4

　sup孟DF｝eω
秩°ﾞ1／10　　　　T＝1／4

　r鋤g¢ADF距eω
ﾁ＝1／1⑪　　　　㌍＝識ユ／4

AD」臨

値 一3．7048　－3．7048 ＋＋3，8139　　　＋＋3，8ユ39 ＋＋7，5＝L87　　　＋＋7，5187 一1．8142

表10：recursive型AD：F検定統計量の検定結果

6．2　構造変化に対応した検定統計量（rolli：ng型ADF検定統計量〉の結果

　合理的バブルを構造変化と考えた場合，合理的バブルの発生期間はどの程度と考えればよいであろうか？

　中村ら（1992，第8章〉によると，景気循環の期間はどの循環でも40カ月前後でいわゆるキチンの波’（約

4⑪カ月周期〉と同程度であることが知られている6．また拡張期は20一δ0ケ月である．これらの整合性を考

えても，TOPIXの月次データでは，合理的バブルの発生期間は2⑪一50（三月〉するのが適当であろう，た

だし，Phillip8　et・aL（2⑪06）によると，　NAsDAQのITバブルの発生期間は1995年6月から2001年7月

の73か月となっており，国ごとに景気循環のサイクルが異なる．

　51987年10月ユ9日のブラックマンデーの影響と思われるが定かではないs
　6ただし最近の景気循環の期間は長くなる傾向にある．内閣府の発表によるit，199⑪年以降では，第11景気循環は83カ月，第

12景気循環は63カ月，第13景気循環は3醇カ月，そして最近の2⑪02年i月からの第14景気徳環は拡張期だけで暫定で69カ月
となっており，現在は後退期である．
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図15：左の図はTOPIXのrec鷺rsive型AD：Fプロット．破線は標本の大きさnで通常の有意水準1◎％の

両側検定を行ったときの棄却点である．右の図はそのときのAR（1）パラメータの推定値である骨

其上間：tg70．1一 1985，i2　1986．8　1987．6　1989．12　1990．5

推定値 e．994eC　i．ele53　1．g1999　1．Oe622　1．00138

表11：AR（1）パラメータδbの推定値．197◎年1月から期間を変えて推計している．

　景気循環の拡張期に構造変化が生じて，部分的にexp］osive　AR（1＞過程となっていた場合，部分系列の

AD：F検定を行えば有用であろう．表12はrolling　AD：F検定統計量による検定結果である．　n　＝＝　4eoでは

1970年三月から2◎◎3年4月まで，n＝2◎0では1980年1月越らig96年8月まで，7｝　＝　1◎◎では1984年

1月から1992年4月までのデータを使っている．4．3節のシミュレーション結果より，supADFroに注目

すると，有意となっていることがわかる．

統計量 　　　　　圭捻f初珊◎ω

s＝1／2　T＝1／3　　r繍1／4

　　　　　sup盛D丹◎ω

囎Z1／2　　ア灘113　　？・嵩ユ／4

　　　　血止ge蓋D珊◎ω

ﾁ＝1／2　　　ア：＝ユ／3　　　　碧＝1／4

児・＝400

ﾍ＝2◎◎

ﾍ＝10◎

一2，1650　　－62345　　－6．5877

|2ユ768　　－4．1756　　－3、7580

|2．9248　　－2．7689　一薫8、5554

＋＋3，5823　＋＋5．4368　＋＋4．8858

{＋2．3382　＋＋3、6822　＋＋3．2972

@やし3057　→一→一4。2212　÷－÷6．2943

＋＋5．7473　＋11．67：L3　＋＋11．4735

@＋4．5王ξ｝1　＋＋7，8577　　＋＋7．0553

@　42305　＋＋6．99◎1　→’÷2484轡7

十lsigniflcant　at　5％Ievel，　　十十lsignific包nt　at　1％level

表12：r◎11ing型AD：F検定統計量の検定結果

　図16はrolling型ADF検定統計量のプロットである．π＝100の場合のrolling型AD：F』検定統計量の値

は199◎年初頭のバブル期と想定される時期で一様に大きい統計量の値をとっていない．逆に，合理的バブ

ルの期間を超える区間で計算しているであろう，n＝4⑪⑪，200の場合のほうがバブル期と想定される時期

を捕らえているように見える．これは，A．4節のシミュレーション結果より，標本の大きさに比例して検出

力が低下していることが原因であろうと思われる．また，4B節によると，検出力はバブル期間の取り方の

誤りに対してuバストであるから，標本の大きさを大きくした場合の検出力を信頼してよいであろう．

6．3　景気循環との整合性

　過去，1990年代に起こったバブルは政府により正式に景気循環として発表されている．その結果と検定

結果を照らし合わせてみよう．
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鶏＝200，ヅ＝V2，1／3，1／4，下の3つの図はn　＝　100，rti／2，1／3，1／畦である．破線は標本の大きさ［nr｝

で逓常の有意水準10％の両側検定を行ったときの棄却点である

　・1993年経済企画庁の発表（衣川，20◎2，第8章）1

　　　「平成景気は1986年12月に始まり，1991年4月に終わって，景気後退に転じた」

．内閣府経済社会総合研究所の発表（：Bry・：BoschaR法による結果）7

　r第11景気循環は1986年11月が谷，1991年2月が山」

　・図王5のAD：F検定統計量のプロットから判断される，　TOPIXに合理的バブルが発生していた（上側

　　5％点を超えていた）期間：

　　　「1986年3月から1990年2月」

検定により検出した時点は実際の景気循環よりやや先行している．しかし，株価指数は景気指数の先行指

標繁あることを考えると，この結果は実際の景気循環の拡張期を株価指数の側面から合理的バブルとして

捕らえた結果といえよう．

　7内閣府HPの景気統計ページ11ttp：〃www．esri．cao．go．jp／jp／stat／の景気基準日付による，なお，　TOPIxは景気動向指数の

先行指標に採用されている．
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6．4　内挿結果

　図15のADF検定統計量のプロットと，景気循環との整合性から判断して，　TOPIXにおける合理的バ

ブルの発生期間を1986年3月から1990年2月としよう．このとき，どのような知見が内挿から得られる

かを議論する．

　1970年1月から，1986年2月までPFP∫で，5節の検証結果から，（28）式の1（1）過程であると仮定

する．

　バブル発生開始時点である1986年3月をt＝Oとおく．この時点0でバブルが発生し，P⑪ニP6＋b。で

ある．P∫は1（1）過程であるから，　P6を1986年2月のP＿1＝pLiの予測値で代用すると，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゐ　　　　　　　　　　　　　　　　　　boニPo－P＿＿1＝＝O．OIO35

となる8．また，表11より，合理的バブルのAR（1）パラメータδbの推定値を（1987年6月の）塵＝1．01999

としよう．つまり，1986年3月から15ヵ月後の1987年6月まで，btは前月比で2％上昇しているとする．

これにより，615　＝　S，（？6b）15＝0．013933となる．よって，株価（TOPIXの実質値）とそのファンダメンタ

ルズの比P、5／艦は，1・9瑞一P、5，1・94－P｛，．　P、5一　Pf，一b、5より，

　　　　　　　　　　　　　　P、5／醜の推定値1：・xp（fi、5）一1．01403　　　　　　（29）

と推計される．つまり，15ヶ月でバブルによる増分はファンダメンタルズの1．4％でしかない．

　仮に，1987年6月のファンダメンタルズを，1986年2月の株価（P一一1）とする9．すると，Pls／．pisの

推定値は

　　　　　　　　　　P、5／確の推定値2：P、5／P一、一exp（P、5－P一、）一1，10359　　　　〔30）

となり，15ケ月でバブルによる増分はファンダメンタルズの10％あまりとなる．これは式（29）の推定値：と

かなり’違う．

　このようにP15／乃んの推定結果に乖離が生じたのは，観測不能なboを予測値に頼っているからで，式

〔29）はSoの値次第で変動する．たとえば，あるシヨツクにより，恥／塚＝1．1と10％分の乖離が生まれた

とする1。．このとき，pis／．pflの推計を（29）と同様に行うと，　lo9〔1．1）＝o．09531で，

　　　　　　　　　P、5／嬬の推定値3：・xp｛1・9（1．1）x（1．01999）15｝一1．13684　　　（31）

となる．つまり，15か月で株価とファンダメンタルズとの乖離は13，7％に広がっていることとなり，〔30＞

式と整合的となる．

7　　さいごに

　本稿では，想定される対立仮説の時系列モデルを整理した上で，（改良）ADF検定統計量による単位根検

定の検出力を理論とシミュレーションの両面から評価した．その結果に基づき，TOPIXに1990年代初頭

に崩壊したバブルが合理的バブルであったかどうかの検定を行った．そして改良ADF検定統計量の1つ

が，合理的バブルを検出した．また検定統計量の値より，合理的バブルの発生期間を推計し，景気循環と

適合していることを確かめた．

　本稿でも議論しているように，実際の市場では，モデルが均一であるわけではなく，構造変化（時間に

依存してモデルの形が変化すること）が考えられる．本稿のように，簡単なモデルのままで，構造変化に

対するロバストネスを検証するのも1つの方法であるが，別アプローチとして時間に依存して確率的に変

化するモデルの研究も必要であろう．しかし，4．1節で紹介したように，そのようなモデルは複雑になりが

ちで解釈しずらい傾向にあることも否めない．その点で自己回帰モデルは有効であると思われる．

　8p五1は1986年2月までのデータを所与として，｛pl，tく0｝を1（1）過程としたときの最良線形予測量にあたる．

　9予測の平均2乗誤差が大きいが，脚注8と同様にlog　P＿1ニp＿エはlog　P露＝pf5の最良線形予測量である，
　10このような議論はPhillips　et　al（20e6）でも行われている，彼らも：NASDAQの分析において，ショックを10％としている．
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A．1　explosive　AR（1）モデルについて

　よく知られているA：R（1）モデルは，定常AR（1）モデルもしくは非定常の単位根モデルである．　explesive

（爆発的）AR（1）モデルとはどういつだモデルかを対比して紹介する、

　。定常AR（1）モデルのMA表現（回〈1）：

　　　　　　　　　　yt一ρY、．．、＋ε、．一ρ（RYt一一2　十　6t一．1〉＋・t一ρ㌔、一2＋ρ・、一、＋ε，一…

　　　　　　　　　　　　　　　ゑ　ユ　　　　　　　　　　　　　　ホ
　　　　　　　　　　　一内・＋Σ〆・トゴーρ古忽・＋Σ〆｝ゴ・ゴ

　　　　　　　　　　　　　　　5司　　　　　　　　　　∫＝三

　．単位根モデルのMA表現（ρ＝1＞：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ホ　ユ　　　　　　　　　　　オ
　　　　　　　　　　　　　　　腕矧・一・＋・・矧。＋Σε・づ一シ。＋Σ・ゴ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5論◎　　　　　　　　」＝　1

　0explesive　AR（1）モデルのMA表現（ρ＞1）：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　オ
　　　　　　　　　　　　　　　　　駿一隙一・＋ε・一〆駒＋Σρ古一ゴεジ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ司
　　　　　　　　　　　　　　　　　　一〆（　　　t働÷Σρ｝ジ・」　　ゴ＝1）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　る
　　両辺をptで割ると，グ孟彿謹グ1駒＋Σグゴεゴこのように，　explosive　AR（1）モデルは急速に正か

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ン　ユ
　　負の方向に発散し，その発散スピードはρに依存する．

図17は，いくつかのAR（1＞モデルの系列をプロットしている．下の図からわかるように，　AR（1＞パラメー

タが1より大きくなるとわずかな増加で発散のスピードが相当速まる．

A．2　AD：F検定統計量の一i致性について

　この節では，「砥v・∬f」の検定ならびに「ffe　vs　Hi　jのADF検定統計量による検定が一致検定とな

ることの概要を示す．また，それぞれの対立仮説のモデル下でAR（1）パラメータがの推定量が一致推定量

となることを示す．

　帰無モデルを

　　　　　　　　　　　　　（1一ρL）（yt一μ）＝亀，　ρ＝1，　t＝＝ユ，2，＿7n　　　　　　　　　　　　（Al）
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図17；AR（1＞モデルの例：：左上はρ　＃　e・95，右上はρ諏1，左下はρ　・1・025・右下はρ　・・　1・05をそれぞ

れ3系列つつ発生させている．

とする．ここで｛εt｝～三二（0，σ2）であるとする11．予式は，

　　　　　　　　　　　　　　　yt＝α十PYt。＿1十εオ，　α＝（ユーρ）μ＝＝　O　　　　　　　　　　　　　　（A．2）

となるため帰無モデルでは平均0の1（1）系列である．：Fuller（1996，　Thε⑪rem　10．2・1）と同様に，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　れ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　む
　　　　　　　　　　　　　霧①読Σ隔i　・o・一一ユ，死一蓋Σ競

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　重冨：ユ　　　　　　　　　　　　　　　　　　t　：1

とおくと，最小二乗推定量とオ検定統計量は次のようになる．

　　　　　　　　　　　ん　　　ゴ　　　　　へ
　　　　　　　　　　　a：＝：y（◎）”med’ρ卸（一1）

　　　　　　　　　　　β一ρ《寿卜妬）ジ｛書一噺）葱｝

　　　　　　　　　　　　　　　β一1
　　　　　　　　　　　tp　・1＝　＾
　　　　　　　　　　　　　　　　σρ

　　　　　　　　　　　＿2　　　s舞
　　　　　　　　　　　％＝ΣIL1艦1一π葱ぞ一．、）

　　　　　　　　　　　・暢…2立（炉晦一・）・

　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝1

　11この仮定は定常な平均◎のAR鍛A過程を含む定常な線形過程のモデルで選き換えられる．例えば：Hamilte”（X994）の17．5簾
参照．
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帰無モデルが正しいとき，

（A，3）

ここで，W　・・　W（r）は標準ブラウン運動で，礁＝・　W．（？・）　・　W（r）一躍W（r＞drは平均を引いたブラウン

運動（demeaned　Brownian　m◎ticn）であるくたとえば，　ZZamMton，ユ994，（17．4．36）式）．tp；1はAD：F検

定統計量とよばれ，本文では。4D濫と記されている．

Case　1

　真のモデルが次であったとする．

　　　　　　　　　　　　　　　yt　m　Ryt－1＋2st，　t＝i，2，．．．，n，　（A4）
　　　　　　　　　　　　　　　ut　：ut．i＋et，　｛et｝Ni．i，ci．（O，02）．

ここでρ＞1，yo，Ylはある確率変数で▽yo＝Op（1＞とする．またE（nρ一nyo）2＝o（1）（n→PO），　ZZo　・・　Oと

する．こめと＄，αとρの最小二乗推定量δとβは次の漸近分布が成立する．

Theerem　iモデル（A4）において，　n→eoで次が成立する．

　　　　　　　　　　　　　瀞鵡イw（r）d・

　　　　　　　　　　　　　n、／孝、）（β一ρ）4　9　（w（i）　一　f，’w（・）dう

ここでxは次で定義される．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　駕一▽雲ご÷Σ〆聾

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5＝1

　以下の証明における確率的オーダーはすべて2次モーメントを評価することで確認することができる．2

次モーメントの評価のために，次の不等式をしばしば使う：｛αゴ｝を非負の数列，｛X分を2次モーメント

有界な確率変数列とするとき，Cauchy－Schwarzの不等式を用いて次が成り立つ．

Theorem　1の証明．

ここでXt　・▽yo十Σ

で

E（Σ購ゴ蹴1）2≦｛挨幽思
（A．5）

Fuller（1996，　Theorem　10．2．1）の証明と同様の方針で行う．

　　　　　　　▽翫＝P▽Yt＿1一トε亡

　　　　　　　　　一〆（　　　　　tVyg　＋　£　p－Ss」　　　　」＝2）

　　　　　　　　　＝　ptXt

l＝1ρ桝ゴεゴである・：Fuller（1996，　Theo聡m　102・1）にあるように，　xt讐x，　asか→㏄

）ま
　
一　

ρ〆　
0

　
＝

　
聾

づ　
ρ

　
　
ユ

・・

ｰ
謝

　
　
．
3

　
＝

　
［

　
鋭

E（xt　一　x）2　＝　o（p－2t＞
as毒→oo
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である．さて，

　　　　　　　　　　　　　オ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　オ　　　　　　　　　　　カ

　　　　　　　　　　　　Σ▽寮ゴーyt一働，　yt一Σ⊃▽防＋蜘一Σ⊃〆錫＋ye

　　　　　　　　　　　　5＝＝l　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　j　：1　　　　　　　　　　　ゴ＝1

と書けることから，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　オ
　　　　　　　　　　　　　グ孟跳一Σρ＋ゴ）のゴ＋ρ鞘‘シ。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ瓢三

　　　　　　　　　　　　　　　　　　ホ　　　　　　　　　　　　　　　ホドユ
　　　　　　　　　　　　　　　　一’Σρ＋ゴ）＠ゴー・・）＋田Σρ一ゴ＋ρ㌔。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　」＝　s　　　　　　　　　　　ゴ魯。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　お　　　　　　　　ゆ　　　　　　　　　　オ　ユ

　　　　　　　　　　　　　　　　＝Σグ（亡「ゴ）Σグんε舞＋灘Σグゴ＋グ勉・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ＝i　　　k・」＋1　　　　ゴ＝O

よって，

　　　　　　　　　　　　　　“’nyty・　＝＝・・（tρ’”’t）＋ρ響、＋ρ’””ntY・l　a・・t・一…　　　（A・6）

また，

　　　　　　　　　ほ　　　　　　　　　が
　　　　　　グπΣ⊃get一・一Σ⊃〆一かユグ（t’一1＞Y・一・

　　　　　　　　オニユ　　　　　　むまユ

　　　　　　　　　　　　　一書砂・｛韓押）轟繭義一）駒｝

　　　　　　　　　　　　　一舞グ鴨蜘＋（“磐）・＋θ・（・）・

ここでΣY一、　pt一”n　＝　xy．．、ρ＋・）一Σ獅♂〆一1／（1－p一一i）　＝　p／（p　一1〉を使った．　E（nρ一・y。）・　＝　・（・）

の仮定から

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　れ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ蜘”暑纐4（ρ響エ）・　　　　（A・7）

となる。同様にして，

　　　　　　　　の　　　　　　　　　　れ

　　　　　グ2鷲Σ蝦瓢Σρ2〈t－n－1）ρ一2（t一“1）盛、　　　　　　　　　　　　（A・8）

　　　　　　　おはユ　　　　　カコユ

　　　　　　　　　　　　か）〆｛婁押）轟一幾グゴ＋グー蜘｝念

　　　　　　　　　　　　　　　　　醒2
　　　　　　　　　　　　「ρ・一・x戸一・）・＋Op（1）

Hamils・A　（19941　P・・p・・iti。識17・1㈹）より

　　　　　　　　　　　一グ・嘘書君・＋ρ響1銘〆一1鳩（・）

　　　　　　　　　　　≠識韓グゴー（・）
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右辺の第i．項は，式（A．5）よりi

　　　　　　　　　　　轟韓｛ナ韓グゴ手羽罫ゴ論紐恥

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一・・（1轟）

であるから，

　　　　　　　　　　　　　　轟濤勲一ρ塁、瀞慧ρ一5＋卿　　　　（醐

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　践（ρ響、）・肺）σ

ここで最後の収束はHamilten（1994，　Pf¢P憾ti◎n　17．1〈a））を使った．式（A・7），（A・8），（A9），（A・il）より

最小二乗推定量は次の結果を得る．

　　　　　　　　　　β一ρ一｛書縞一鴫）ジ｛書勲一ゆ臼）・f）

　　　　　　　　　　　　　＝　｛op（p2n）　一　opa（n－ip2n）｝“1｛o．（nl／2pn）　ww　o，（nZf2pn）｝

そして，

　　　n一・／・pn（ys　一一　p）《漣書濠・｝一1｛謹バ書一一帰鰯臼）as｝＋・・（・）〈A・12）

　　　　　　　　　　　鷹｛（ρ，÷、）、ジ｛（A－x，）dτ・］v（・）σ一（ρ磐），a　f。1　w（・）　dr｝

　　　　　　　　　　　　1｛pitiFiww　i｝一ipa｛w（i）イw（助｝

また∂についても，

　　　　　　　　　　　rv　＝　y（，〉　一　p’it一（wwg　＝　ff　一．　（pA一　p）y（一，）　＝　O，（n’f2）　一L　O，（n一’／2）

　　　　　　　　　　　か一謙寿＋ら（1）三び∠1聯＞elr

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　u

　t検定が一致検定となることも直ちに求められる．

Corollary　1モデル（A．4）において，　n→◎Qでtp”1　’　oo．

証明．Thegyem　1の証明よil＞，

　　　　　　　　　　　　　　　　麦・舞⇒）ち｛脳rδ一（pA　一．．　p）Yt－i｝2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　⇒£（錺r翁＞1＋％（・）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t＝1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　⇒書（晒）㍉①

　　　　　　　　　　　　　　　　　　うき一（毒書→蒙＋・・（1）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　耐ズw晦《窟働｝2］
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また，

歩｛書雍・一回｝ナ書

ユ
　（p2　一　1）（p　．一一一1）2

y？一・一k（鎗伽ア

灘2

よって

2
η
3

エ
H

　
O

記
　覗

ム汐
範
旗

Σ2
　
一　

ρ

　
窯裡

5

肋
π

ρ

オ・一F
eρ＋ρ毒1

　　　　　　　＝　O．（1）

　　　拓）

＝　O．（1）　＋　Opu（nmi／2pit（p　一　1））　一　oo

o

Case　II

　真のモデルが次であったとする．

　　　　　　　　　　　　　　　yt　：a十pyt：2十at，　t＝1，2，．，，，n，　（A．13）

ここで｛εt｝～i．i．d．（◎，　ff2），、ρ＞1，　yoはある確率変数でYe：Op（1）とする．このとき，　Fu116τ（1996，

The◎rem　10．2．1）よりαとρの最小二乗推定量δとβ，は次の漸近分布が成立する．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　？」z／2（δ一a）　三ノ〉』（0，σ2）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（諾1）（β一ρ）三擾

ここでWl，隅は独立な確立変数で

また，：Finller（1996，　Corollary　10．2．1．1とCorollary　・10．2．1．2）から

　　　　　　　　・舞譲h一｛a－a十（fi－p）ys－i｝】2一麹書頓麦）濫σ2

　　　　　　　　歩｛書鵡一曲）｝一ρ磐1＋らG）

　　　　　　　　t，＝，　＝　EiY’　P　＋　El，g’F－li　．，．　o，（1）　＋　o，（pn（p　m一　i））　一　c，¢．

　　　　　　　　　　　　crp　　　　　　　　　　　　　　　びρ

C’ase　III

　｛yt｝が定常AR（p）モデルの場合，1ρ〈ユで，検定統計量ら司はOp（．V3i（ρ一ユ））のオーダーで負の無限

大に発散する．例えば，Hamilt⑪n（1994，　p．216）を参照．
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A．3　改良ADF検定統計量について

　A2節で定義されたA：DF検定統計量は，全標本を用いたときの回帰係数のt統計量で定義されていた．

これをADF（1，④と書くことにし，標本ne，＿，晦までで計算したADF検定統計量をAPF（ne，7｝1）と書

くことにする・ただし，1≦ne＜nl≦nである．さて，　no　・・　［nro］，　nl　・　lnr1］，0≦re＜r：≦1とおくこ

とにすると，汎関数中心極限定理よ砂，

　　　　　　　　　　　　　　姻剛簡DゑQ岡一膿　　　　（A・・4）

そして，次のような改良AD：F検定統計量の漸近結果が得られる。証明は，　Banerjee　et　al．（1992，　SectiOM

1）と同様に連続写像定理｛c◎ntinuous　mapping　theorem）を用いればよい。

　．recursive型ADF検定統計量

　　　　　　綻1羅μ幽・・k）ゑ隔9飼　　　　　　　（Aユ5）

　　　　　　鳶，灘、．♂DF爾三舗11　Q（◎の　　　　　　　　　　　　（A・・6）

　　　　　　綻謝♂PF爾一、，〔総に．認班爾4認、IQ（g，r〉一，晶Q綱　　（A・17）

　響τ◎猟筑慧型ADF検定統計量

　　　　　　　綻1聖裁．語DF（海一圃＋1・鳶）約譜、】Q（響イ。詫）　　　　　　　（A・18）

　　　　　　　、、【rnax　ADF（ん一圃＋1，　k）　9・upn・・］・…，悔　　　　　　　　　　剣・。，1］Q（・一r・の　　　（A・19）

　　　　　　　綻【総．識初F（鳶罵圃＋1・　k＞一た。【諏．ノDF（k　’一一　［n・el＋1・・h）　　（A20）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一E5　sup　e（r－re，r）一一一　inf
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Q（ゲー惣sr）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　畷・、，11　　　　・∈緬・11

検定統計量の漸近分布は同じオーダーで収束するので対立仮説の下でAD：F検定統計量による検定が一致

検定となるならば，これら改良ADF検定統計量も一致検定となる、

A．4Models　1－3の検出力の詳細

　図18一図22は，4・3節のシミュレーションのModels　1一一3の検出力の詳細結果である．　n・＝・　50，1⑪⑪，2⑪0，

検定は有意水準1％と5％で行っている．他のモデルやパラメータの定義は4．3節で議論したモデルと同様

である．
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