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1. はじめに

これまでのファイナンスの実証研究は, 完全に効率的な市場と合理的な投資家という 2つの要素をべースに

発展してきた. 市場の効率性について検証した研究は数多く, 市場の効率性をウィーク型, セミストロング型,

ストロング型の 3種類に分類し効率的市場仮説を提唱した Fama(1970), 市場の効率性と証券投資の関係性に

ついて言及したWilliam Sharpe(1998)等が挙げられる. Fama(1970), William Sharpe(1998)が定義している完

全に効率的な市場を仮定した際の資産価格付けでは, あらゆる情報は瞬時に資産価格に反映され, 資産は

常にその本源的価値に等しい価格付けがなされる. しかし, 実際には, 市場の非効率性から, 市場価格は本

源的価値から乖離することがしばしば確認されている. 加えて, 井手 (2007)では市場が完全に効率的でないこ

とを前提として, 市場の効率性の度合いに応じた投資戦略に関する知見をまとめ, 日米市場におけるセミストロ

ング型の効率性の低さを示唆している.

また, 実際の市場において, 必ずしも投資は合理的に行われるわけではなく, 市場の効率性に反するアノマ

リー (既存の理論などでは説明がつかない現象)がこれまでの実証的な研究から明らかとなっている. 市場で観

測される代表的なアノマリーに, モメンタム (株価に正の自己相関が見られる現象), リバーサル (株価に負の自

己相関が見られる現象)があり, 加藤, 宮崎 (2006)において, 投資戦略を踏まえた詳細な検証がなされている.
ここで, モメンタムやリバーサルとは異なり, 複数の資産間において生じるアノマリーの一つにリードラグ効果が

ある. リードラグ効果とは市場に情報が発信された際, ある資産価格に他の資産価格が遅れて反応する現象で

あり, 現実には個々の資産に応じて資産価格に情報を織り込むスピードが異なることに起因する現象であると
考えられる.

先行研究 Kewei,How(2007)では米株式市場において, 同業種内, 他業種間でのリードラグ効果を検証して

いる. 検証結果から, 米株式市場ではリードラグ効果は同業種内で強く確認することができ, 他業種間におい

ては明確に確認できず, また, 大企業の株価が小企業の株価をリードする形で現れるなどの興味深い知見が

得られている.

そこで, 本研究では, 日本株式市場においてもリードラグ効果が確認されるのか, そして, それは他業種間よ

りも同業種内でより顕著に確認できるのか検証する. さらに, 先行研究では取り扱われていない投資戦略への

応用についても, 投資戦略の収益性や効率性といった様々な面から検討する.
本論文の構成は, 以下のとおりである. 次節では, リードラグ効果検証のための手法を示す. 第 3節では, 具

体的な比較モデルと評価基準について説明し, 第 4節では, 取引手法とデータについて述べる. 第 5節では

分析結果とその考察を与える. 最終節では, まとめと結語を付す.

2. リードラグ効果検証手法

2.1 ポートフォリオの構成と検証モデル

数理解析研究所講究録
第 1682巻 2010年 1-8 1



マーケットに $–$つのニュースが発信された際, その情報に対し, 初めに大企業が反応し, 続いて小企業が反
応すると考えられる. そこで, 業種ごとに時価総額基準の 2つのホートフォリオ (時価総額上位 30%, 時価総額
Ti-位 30%のポートフォリオ)を構成し, リードラグ効果の特徴を検証する.
本研究ではリードラグ効果検証のために以下に示す時系列モデルの $-$つである VAR モデルを用いる.

$R_{1}(t)=a_{0}+ \sum_{A--1}’a_{l}.AR|(t-k)+\sum_{A--1}’b_{h}R,.\backslash )(t-k)\dashv e_{1}(t)’,,$. (1)

$R_{3}(t)=c_{0}+ \sum_{k-1}c_{k}l.R.|(t-k)+\sum_{\lambda=1}’d_{k}R_{3}(t-k)\dashv e_{l}.3(t)$ (2)

ここで, $R_{1}(t)$ は業種 $i$ の時点 $t$ における下位 3O%ポートフォリオのリターン,
$R_{l^{\backslash }}.\backslash (t)$ は業種 $j$ の時点 $t$ におけ

る上位 30%ポートフォリオのリターン (j は $i$ を含む), $k(k=1\cdots p)$ はラグ (遅れ)である.
VAR モデルは現時点 $t$ での変数間の関係を考慮せず, 過去の時点 $t-k(k=1\cdots p)$ のラグ項との依存

関係によって現在の被説明変数の変動を説明する時系列モデルである. ここで, 大企業が小企業をリードする
際, 上記のモデル (1)では, パラメータ $b,.k$ が有意に確認できると考えられ, 上位 3O%が下位 3O%ボートフォリオ
をリードしていることとなる. 逆に, モデル (2)から, パラメータ $C,.k$ が有意に確認できた際は, 小企業が大企業を
リードしていることとなる. しかし, 大企業と小企業が相互の依存関係を持つ際は, パラメータ $b_{k},$ $C,$ $.k$

共に有意に確認できると考えられる. また, VAR モデルにおけるラグ $k$ の推定には AIC を採用する.

22 グレンジャーの因果性分析

本研究ではリードラグ効果の有無をグレンジャーの因果性分析を用い検証する. グレンジャーの因果性分
析は VAR モデル内のラグ項が現在時点の変数の変動 (予測)に有意に影響を与えているか検証するための検
定手法である. 以下に例として, 業種 $j$ の上位 3O%ポートフォリオが業種 $i$ の下位 3O%ポートフォリオをリードし
ているか検定する際の手法を示す. 検定における帰無仮説, 対立仮説は以下に記す $H_{\text{。}},$ $H_{1}$ となり, H 。が
棄却された際は業種 $j$ の上位 3O%ポートフォリオと業種 $i$ の下位 3O%ホートフォリオに有意にリードラグの関係
が確認できることとなる. また, 式 (3)の検定統計量 $F$ は自由度が $(k, T-2k)$ の $F$ 分布に従い, 検定統
計量 $F$ 内の制約付残差二乗和 $RSS$ と制約無し残差二乗和 $USS$ は制約付モデル (式 (4))と制約無し
モデル (式 (5))から, それぞれ導出する. 本研究では, 1%水準で棄却された業種間に関してのみ有意にりー
ドラグ効果の存在が確認されたとし検証を行う.

$P\S:b_{1}=b_{7},=\cdots=b_{k}=0$ $H_{1}$ いずれかの $k$ で $b,.\lambda\neq 0$

$F= \frac{(RSS-\{\text{ノ}SS)1k}{t_{\text{ノ}}^{i}SS(\Gamma-k)}$ (3)

$RSS$ : 制約付残差二乗和 $USS$ : 制約無残差二乗和
$T$ : サンプル数 $k$ : 制約の個数 (ラグ数)

$R,.|(t)=a_{0}+ \sum_{t=1}^{\rho}a_{k}R_{.1},+\epsilon,.1(t)$ (4)

$R_{1}(t)=a_{0}+ \sum_{k=1}^{\prime)}a_{l.(}R_{1}(t-k)+\sum_{k=1}^{)}b_{A}R_{1}(t-k)+e_{1}(t)$ (5)

3. 比較モデル (AR モデル) と評価基準

本研究では VAR モデルの有用性を検証するために, 時系列モデルのひとつである AR モデルとの比較を
行う. AR モデルは業種 $i$ の $F$位 3O%ポートフォリオを例にとり, 式 (6)のように表すことができる. ここで, VAR モ
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デルと比較した際, 業種 / の -f-位 30%ボートフォリオがモデルに組み込まれていないことが確認できる. つまり,

AR モデルは自身のラグ項のみで現在時点の自身の変動を説明し, 他業種からの影響を受けないモデルであ
り, リードラグ効果の有用性を検証するための比較モデルとして最適であると考えられる.

$R_{1}(t)=a_{.|},+ \sum_{k-1}a_{k}R_{1,\text{、}},(t-k)+e_{l}(t)$ (6)

評価基準には平均収益率, 勝率, シャープレシオ, 効用の 4つの基準を採用する.

平均収益率は投資戦略の収益性, 勝率は投資戦略の効率性にそれぞれ焦点を当てた指標となっている. ま
た, シャープレシオとはリスク対比でどれだけ超過収益を得ることができたか, 投資戦略の効率性に焦点を当て
た指標であり式 (7)のように表せる.

シヤーフ。レシォ $=$ (収益ス率ク (1収ス益クのフ標 1準偏レ差一) ト)
(7)

効用の評価には Kahneman and Tversky(1992)により提示された式 (8)に示す効用関数 $v(x)$を用いる. この

効用関数を用いることにより, 投資戦略が人に与える心理的価値を計る.

$)’(x)=\{_{1}$

$x^{\alpha}\{x>0\}$

$-\lambda(-x^{\beta})$ $\{x<0\}$
(8)

$\alpha=\beta=0.88$ $\lambda=2.25$

4. 取引手法とデータ

4.1 取引の決定方法

ここでは, 投資戦略に対するリードラグ効果の応用可能性を示唆するため, 具体的な取引の手法を示す. 本
研究では, VAR モデルにおいて推定されたパラメータを用い, $t-k$ $(k=1\cdots p)$時点までのデータから, $t$

時点における各ポートフォリオの期待リターンを算出する. その際, 算出された期待リターンに従い, 時点 $t$

においてポートフォリオを売買する. 具体的には, 以下に示す式 (9)の下位 3O%ポートフォリオの期待リターン
$\overline{R}_{1}$

、

$(t)$が正であれば買 $Aa$ , 負であれば売りといった取引を行う.

$\overline{R}_{1},(t)=a,$ $(|+ \sum_{k=1}^{\rho}a_{l}R_{1}k_{t}(t-k)+\sum_{k=1}^{\rho}b,.Rk’ 3(t-k)$ (9)

4.2 データ

本研究で検証対象とする業種はポートフォリオを構成する銘柄数が十分に確保できる 21業種であり, 総銘柄
数は 1432銘柄である. 用いるデータは各銘柄の時価総額と株価, シャープレシオ導出のための無担保コール
レートである. また, 検証期間は 2002年 4月から 2008年 3月までとし分析を行う.

5. 分析結果と考察

節 5.1から節 5.3においては, 日本株式市場におけるリードラグ効果についての検証結果をまとめる. 節 54

から節 56ではリードラグ効果を投資戦略に応用した際の有用性について検証している.

5.1 日本株式市場におけるリードラグ効果 (02/4 $\sim$ 05/3)

図 1は 2002年 4月から 2005年 3月期における日本株式市場で確認されたリードラグ効果の結果であり,
横軸に各業種, 縦軸にグレンジャーの因果性分析から各業種の下位 30%ホートフォリオを有意にリードしてい
ると認められた上位 30%ポートフォリオの業種数を表している.
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図 1から銀行を除けば, 各業種の $\rceil^{-}\backslash \{|iz$. $30\%\ovalbox{\tt\small REJECT}-j_{\backslash }^{--}$ $|\grave$フォリオとリードラグ関係にある業種が複数確認できる. こ
のことから, 米国と同様に日本株式市場においてもリードラグ効果の存在が確認できる. しかし, 21業種の中で
業種内のリードラグ効果が確認されたのは, 枠で囲まれている 9業種のみであった. このことから日本株式市場
においては, 同業種内でのリードラグ効果を強く確認することができないという結果が得られた.
この理由として, $\mathfrak{f}4$ 本の場合, 各業種を代表する大企業は自社の属する業種の事業にのみ徹するのではな

く, 他業種へ進出することで事業の多角化を図り, 複数の収益源からリスクの分散効果を得ようとする傾
向が見られ, その影響がマーケットに反映されやすいためだと考えられる.

図 1: 日本株式市場におけるリードラグ効果 (02/4 $\sim$ 05/3)

以下の節 52では, 2005年 4月から 2008年 3月におけるリードラグ効果について検証を行い, 節 5.1での
検証結果とどのような差異が生じているのか検証する. また, 節 53では 2002年 4月から 2008年 3月期にお
いて四半期ごとにリードラグ効果の検証を行 $Aa$ , 他業種間・同業種内のリードラグ効果がどのように変化してい
るかの検証を行う.

52 日本株式市場におけるリードラグ効果 (02/4 $\sim$ 05/3)

図 2は節 2.1, 22の検証を 2002 $3\perp=arrow 4$ 月から 2005 $*$ 3月期において行った結果であり, 横軸に各業種, 縦

軸にグレンジャーの因果性分析から各業種の下位 30%ボートフォリオを有意にリードしていると認められた上
位 30%ポートフォリオの業種数を表している.

図 2: 日本株式市場におけるリードラグ効果 (05/4 $\sim$ O8/3)
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図 2から, 図 1と同様に各業種の下位 30%ポートフォリオとリードラグ関係にある業種が複数確認できる. し

かし, 2002年 4月から 2005年 3刀までの期間において確認された結果と比ベリードラグの関係にある業種数

が変化している. また, 同業種内でのリードラグ効果が確認された業種は枠で囲まれている 8 業種であり, 節

5.1の検証と比べ業種内でのリードラグ効果にも変化が見られる. 以上の検証から, 2005年 4月から 2008年 3

月において他業種間, 同業種内のリードラグ効果が変化している様子を確認できる.

53 日本株式市場でのリードラグ効果の変化 (四半期毎)

図 3, 4は節 2.1, 22の検証を 2002年 4月から 2008年 3月期において四半期毎に行った結果である. 図
4, 5は横軸に各業種, 縦軸にグレンジャーの

していると認められた上位 30%ボートフォリオの業種数, 奥行きが時間となっており, 他業種間, 同業種内のリ

ードラグ効果がどのように推移しているかを示す図となっている.

図 3: 日本株式市場でのリードラグ効果の推移 (他業種間)

図 4: 日本株式市場でのリードラグ効果の推移 (同業種内)

図 3から, 図 1, 2と同様に四半期毎の各検証期間においても各業種の下位 30%ポートフォリオを有意にリ
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$-|\backslash$ している- $\iota$

-

$\hat$位 $30\% J-|_{\backslash }^{-}-|\backslash$フォリオを複数確認できる二とから, 他業種間のリードラグ効果の存在を確認するこ
とができる. また, 図 4 から各期間において同業種内でのリードラグ効果が確認された業種を数業種確認する
ことができるが, 図 1, 2と同様に四半期毎の推移からも同業種内でのリードラグ効果が強く確認できるわけでは
ないことが分かる. また, 図 3, 図 4から, 各検証期間に応じて各業種の $\triangleright^{\wedge}$位 30%ボートフォリオを有意にリード

している上位 30%ポートフォリオの数が変化していることから他業種間同業種内のリードラグ関係が変化して
いる様子を確認することができる.

5.4 (05/3 $\sim$ 08/3)期での投資戦略の結果

以下の投資戦略では, 節 2での検証を 2002年 4月から 2005年 3月までの期間で行 $Aa$ , 推定されたパラメ

ータを 2005年 4月から 2008年 3月までの期間で節 3の投資戦略に利用した際の結果であり, 横軸に各業種,

縦軸に勝率を表している. また, 図中 $0$ ) $VAR(***)$はグレンジャーの因果性分析から業種 $i$ の下位 3O%ポート

フォリオに 1%水準で有意に影響を与えている各業種の上位 30%ポートフォリオを VAR モデルに組み込んだ
際に得られた結果の平均値である. AR は業種 $i$ の下位 30%ポートフォリオを AR モデルに組み込んだ際に得
られた結果である.

図 5: (05/4 $\sim$ 08/3)期での投資戦略の結果 (勝率)

図 5から, VAR$(***$ $)$が AR を上回っている業種は全 21業種のうち 9業種となっている. この結果から, グレ

ンジャーの因果性分析より有意に各業種の下位 30%ボートフォリオに影響を与えている上位 3O%ボートフォリ
オの有意性が, 投資戦略への応用期間 (05/3 $\sim$ 08/3)においては保たれにくく, 下位 30%ポートフォリオの変動

に対し与える影響が確認しにくいことが分かる.

また, ここでは割愛しているが, 平均収益率, シャープレシオ, 効用における検証結果からも勝率と同様にリ

ードラグ効果を投資戦略に応用した際の有用性が確認されにくい結果となった.
この理由に, 2002年 4月から 2005年 3月までの期間で確認されたリードラグ効果が投資戦略に反映され

ていない, つまり, 節 5. 1, 52 の検証から, リードラグ効果の推定期間と投資戦略への応用期間で他業種間,
同業種内の $k$-位, 下位 30%ポートフォリのリードラグ関係が変化していることが挙げられる. そのため, リードラ

グ効果の投資戦略における有用性を検証する際, 節 53 の検証結果からリードラグ効果の変化を織り込む必

要があると考えられる.

そこで, 以下の節 55, 56の検証では節 53でのリードラグ効果の推移を考慮し, 投資戦略を構築する. 具
体的には, 確認されたリードラグ効果を投資戦略に織り込む際, 推定の精度を十分に保ちつつ, リードラグ効

果の推定期間と投資戦略への応用期間をより短くすることが考えられる. そのため, 以下では, VAR モデルを
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用い四半期においてパラメータ推定を行い, 推定期間から 1 ケ月を投資戦略 $\backslash$の応用期間とする. この手順を

1 ケ月ごとにムービングしていくことで, 節 53で確認されたリードラグ効果の変化を投資戦略に織り込むことが
できると考えられる. 節 55, 56は上記の手法に従いリードラグ効果の有用性を検証した結果である.

55 各評価基準におけるリードラグ効果の有用性 (勝率, 平均収益率)

図 6は横軸に各業種, 縦軸に勝率を表している. また, 図 7は横軸に各業種, 縦軸に 1回あたりの取引で得

られる平均収益率を表している. 図中の $VAR(***)$はグレンジャーの因果性分析から業種 $i$ の下位 30%ポー $|\backslash$

フォリオに 1%水準で有意に影響を与えている各業種の上位 30%ホートフォリオを VAR モデルに組み込んだ

際に得られた結果の平均値である. 最後に AR は業種 $i$ の T$\grave$-位 30%ホートフォリオを ARモデルに組み込んだ

際に得られた結果である.

図 6では 15業種において VAR$(***$ $)$が最も高い勝率を確認できる. また, 図 7から,平均収益率では 14業

種において VAR$(***$ $)$が AR よりも高い収益率を確認することができる.

図 6: 勝率 図 7: 平均収益率

以上より, 節 54の結果と比較した際に, 投資戦略における取引の的確性が向上している. また, 収益性の面

からもモデルにリードラグ効果を織り込んだ方が投資戦略において有用である可能性を確認できる.

この理由として, リードラグ効果の推定期間と投資戦略への応用期間を 1 ケ月ごとにムービングすることで,

節 53で確認されたリードラグ効果の変化に対応することができ, リードラグ効果の影響を投資戦略に反映させ

ることができたためと考えられる.

56 各評価基準におけるリードラグ効果の有用性 (シャープレシオ, 効用)

図 8は横軸に各業種, 縦軸にシャープレシオを表している. 図 9は横軸に各業種, 縦軸に 1回あたりの取引

で得られる効用を表している. また, $VAR(***)$ , AR は図 6, 7と同意である. 図 8から, シャープレシオに関し

$VAR(***)$が AR を 14業種において上回っていることが確認できる. また, 図 9から, 効用においては, 15業種

において $VAR(***)$が AR を上回っている. これは, 先の勝率, 平均収益率の結果と同様に, リードラグ効果が

各業種の下位 30%ポートフォリオの変動に有意に影響を与えていることを示唆している. 以上から, 取引の効

率性, 取引が人に与える心理的価値の面からも, リードラグ効果を投資戦略に織り込んだ際の有用性を確認

することができる.
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$[ \backslash \backslash \bigwedge_{-}8$ : シャープレシオ 図 9: 効用

6 まとめ

本研究では日本株式市場におけるリードラグ効果について確認し, 確認されたリードラグ効果を投資戦略に応

用した際の有用性について検証を行った. その結果, 日本株式市場においても米株式市場と同様にリードラグ

効果の存在が確認できたが, 同業種内のリードラグ効果のみが顕著に強く確認できるわけではないことが分か

った. また, 四半期ごとにリードラグ効果の変化している様子を確認することができた.

投資戦略においては, 4 つの基準でリードラグ効果の有用性を評価した際, パラメータ推定期間と投資戦略

への応用期間をより短くし, ムービングしていくことでリードラグ効果を投資戦略へ応用した際の有用性を示唆す

ることができた.
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