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研究成果の概要（和文）：本研究では，戦前期日本の米穀市場における効率的市場仮説の成否を検証するために，時間
に対して相対的な市場効率性を計測すると同時にそれらが変動する要因の解明を試みた．具体的には，まず戦前期日本
の米穀市場における長期価格データを作成すると共に新たに開発された時変計量経済モデルを用いて市場効率性が時間
を通じて変化していたことを明らかにした．そして，その計測結果について1次史料を利用した考察を加え，戦前期日
本において内地の米穀「自給」達成を目的とした植民地からの政策的米穀移入は内地米穀先物市場の効率性を低下させ
，同市場が現物価格の指標価格を形成し得ない点で機能不全に陥る要因となったことを明らかにした．

研究成果の概要（英文）：The objective of this study is to examine the efficient market hypothesis for the 
rice futures market in prewar Japan. To attain the objective, we measured the relative market efficiency 
varying over time and attempted to clarify what varied the efficiency. In particular, we constructed 
long-run data of the rice market in the period and showed that the efficiency actually varied over time 
using a time-varying econometric model newly developed. Furthermore, examining the results together with 
primary historical materials, we finally demonstrated that the government-led import of rice to fill 
domestic demand reduced the efficiency of domestic rice market in prewar Japan and that the rice futures 
market failed to provide a proper index of physical rice price.

研究分野： 計量ファイナンス

キーワード： 計量ファイナンス　日本経済史　市場効率性　市場統合　東京米穀商品取引所　大阪堂島米穀取引所　
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１．研究開始当初の背景 
 現代の金融市場では，様々な金融商品や財
の現物取引だけではなく，現物価格の変動の
影響を避けるために様々な先物取引がなさ
れている．そうした金融市場で取引される金
融資産の価格は，ランダムウォークしている
と言われることがある．これは，いわゆるフ
ァンダメンタル情報に加えて，政策の変更に
関するアナウンスメント，国際情勢，災害な
どの情報もふくめて，ありとあらゆる利用可
能な新規の情報に対する取引者の思惑に市
場が瞬時に反応して，株価に反映されるがゆ
えに，金融資産の価格は，予想を許さない動
きをするという含意をもっている．このこと
はFamaの意味での市場効率性の概念の基礎
を形成する．  
 Fama の意味での市場効率性を計測した初
期の研究では，市場における価格形成は概ね
効率的になされているという結果を報告す
るものが多かった．しかし，Shiller[2005]が
指摘するように，それ以降の研究では，必ず
しも市場における価格形成が効率的である
という結論が得られていない．たとえば，
1980 年代後半から 1990 年代前半にかけて
の研究では多くのアノマリーが報告された
が，一転して 1990 年代後半以降の研究では
多くのアノマリーが消滅したと報告されて
いる．こうしたアノマリーの存否に関する議
論は，市場効率性が時間を通じて相対的に変
化していることを示唆している．このことは，
情報インフラや市場制度の発達が市場効率
性の相対的な向上に寄与しているとも考え
られる．ここで，上述した観点から分析を行
うためには，情報インフラや市場制度が発達
した現在とそれらが未発達であった黎明期
の市場における長期価格データが必要とさ
れる．そして，わが国では米穀市場に関して
は，そうしたデータが取得可能である．よっ
て，(1) 米穀市場における効率性が経時的に
どのように変化しているのか，(2) 情報イン
フラや米穀市場における制度の発達に伴い，
経済におけるショックの影響が減衰する速
度が速くなったのか，について計量ファイナ
ンスの手法を用いて検証する必要がある． 
 また，本研究課題は上述した計量ファイナ
ンスの側面以外にも学術的意義を有する．近
年の日本経済史研究でも，過去の市場におけ
る価格形成の効率性を評価する研究が進め
られ，戦前期米穀市場を対象とした先行研究
としては竹歳 [1999]が挙げられる．竹歳
[1999]では戦前期米穀市場は概ね効率的であ
ったと結論付けられているが，従来の日本経
済史研究における研究蓄積と関連づけて解
釈する際には，竹歳[1999]は難点を持ってい
る．その最大の要因は，竹歳[1999]で採用さ
れた分析手法では市場効率性の経時的な変
化が計測できなかったことである．そのため，
(1) 米穀市場に大きなショックを与えたであ
ろう戦争，自然災害，政策変更などの事象に
起因した市場効率性の変化を計測できず，(2) 

市場効率性を向上させる情報電信技術の発
達を踏まえた議論もできなかった．明治期以
降に電信と電話が順次整備され，それらは情
報伝搬速度において近世期以来利用されて
きた郵便を大きく上回った．また，電信網の
拡充が進むにつれて通信料金も低下した．こ
れら情報伝搬速度の上昇や通信コストの低
下は市場効率性の向上に大きく寄与したと
考えられる．以上より，経済史研究の立場か
らも市場効率性の経時的な変化を捉えた分
析が望まれている． 
 
 
２．研究の目的 
 
 「研究開始当初の背景」をうけ，本研究課
題では以下の 4 つの個別テーマを設定した． 
 
(1) 新しい時変計量経済モデルの開発とそ

の漸近特性の確認 
(2) 近代日本の米穀市場における価格デー

タ整備 
(3) 近代日本の米穀市場における時変効率

性の計測と比較 
(4) 近代日本の米穀市場におけるショック

に対する情報伝搬速度の時変構造に関
する分析と比較 

 
 ここで，計量ファイナンスの側面からは，
(1) 米穀市場における効率性が経時的にどの
ように変化しているのか，(2) 情報インフラ
や米穀市場における制度の発達に伴い，経済
におけるショックの影響が減衰する速度が
速くなったのか，について戦前期のデータを
用いて検証した．また，計量ファイナンスの
手法を用いて分析した結果について，史実に
もとづき歴史的文脈を重視する経済史のア
プローチから検証を加えることにより，近代
日本の米穀市場に大きなショックを与えた
であろう戦争，自然災害，政策変更などの事
象に起因した市場効率性の経時的な変化に
ついても個別具体的に議論を行った． 
 Fama の意味で効率的市場仮説が成立する
か否かという絶対的議論を行う検証作業に
は終わりが無いと考えられる．なぜなら，実
際の検証作業において，どの時点を初期時点
にし，どの時点までを計るか，つまりサンプ
ルの採り方により，検証の前提となる情報集
合はさまざまに変わりうるために，計測の結
果としての効率的市場仮説の成否に関する
結論が変わってくる可能性が極めて高いか
らである．その一方で，市場における価格デ
ータの時変構造の存在を認めてしまえば，サ
ンプル期間の取り方によって効率的市場仮
説の成否が変わりうる．そして，経時的に変
化する市場効率性を計測・比較することによ
って，上述したような効率的市場仮説の成否
を巡る議論に対して一定の答えを提示でき
るであろうし，情報インフラや市場における
制度の発達が市場効率性に与えた影響を分



析することが可能になる．さらには，単に経
時的に変化する市場効率性を計測・比較する
だけではなく，そうした時変構造について経
済史のアプローチから分析を行うことによ
り，近代日本の米穀市場に大きなショックを
与えたであろう戦争，自然災害，政策変更な
どの事象に起因した市場効率性の経時的な
変化がどの程度であったかについても明ら
かにすることが可能となる. 
 
 
３．研究の方法 
 
「研究の目的」において設定した 4つの個別
テーマに即し，以下の方法により研究を進め
た. (1) 新しい時変計量経済モデルの開発と
その漸近特性の確認 本研究課題では，日本
国内における米穀市場間の動的連関に着目
して，異なる時点（戦前期と現代） におけ
る米穀市場の構造の経時的変化を捉えるこ
とを目的とした．研究代表者（野田）と連携
研究者 （伊藤）は，Ito and Sugiyama[2007]
および Ito et al.[2012]で提案された状態空
間推定法をベクトル自己回帰モデルに適用
することで新しい時変計量経済モデルを開
発する．また，新しく開発した時変計量経済
モデルの漸近特性については，モンテカルロ
実験によって確認した． (2) 近代日本の米
穀市場における価格データ整備 研究分担者
（井奥）と研究分担者（前田）は，本研究課
題で用いる近代日本のわが国米穀市場にお
ける価格データの整備を行った．データは，
明治期より作成が開始された各道府県の統
計書（たとえば，東京府統計書や大阪府統計
書など）を主に利用し，データベース化した． 
(3) 近現代日本の米穀市場における時変効
率性の計測と比較 Shiller[2005]などで指
摘されているように，1980 年代後半から
1990 年代前半にかけては，数多くのアノマ
リーの存在が報告されていたが，それ以降は
逆にアノマリーが消滅したという報告が数
多くなされている．こうしたアノマリーの存
否に関する議論は，市場における価格形成の
効率性が時間を通じて相対的に変化してい
ることを示唆している．そのため，(1) で開
発した時変計量経済モデルを用いて，異なる
時点における米穀市場の時変効率性を計測
し，比較した． (4) 近現代日本の米穀市場
におけるショックに対する情報伝搬速度の
時変構造に関する分析と比較 Fama[1970]，
Fama[1991]の効率的市場仮説にもとづけば，
情報インフラや米穀市場制度の発達に伴っ
て，経済におけるショックに関する情報が直
ちに価格に織り込まれると考えられ，ショッ
クの影響が減衰する速度は時代を下るにつ
れて速くなるはずである．そこで，(3) で計
測した時変効率性をもとに，異なる時点で発
生した経済における特定のショックの影響
を市場が織り込む情報伝搬速度を各時点に
おいて計測し，比較する．また，各時点で計

測した特定のショックの情報伝搬速度につ
いて，各地で収集した 1次史料に基づいた経
済史的なアプローチにより考察を加える． 
 
 
４．研究成果 
 
研究代表者（野田）と連携研究者（伊藤）は，
本研究課題の分析を進めていくための時変
計量経済モデルの開発から着手した．具体的
には，時系列解析における既存の自己回帰モ
デルやベクトル自己回帰モデルを拡張し，頻
度論統計学に基づいた時変計量経済モデル
を開発すると同時にそれらモデルの漸近特
性について理論的検証を行った．この作業に
よって頻度論統計学に基づいた時変計量経
済モデルを構築したことで，（ベイズ統計学
に基づいた既存の手法を用いた場合とは大
きく異なり）単に恣意的なパラメータの事前
分布に依存することなく分析が可能になっ
ただけではなく，多くの既存の検定統計量（F
統計量など）が利用可能となることも示され
た． 以上で開発された時変計量経済モデル
を，Wilkinson-Rogers form で書き下すこと
が可能なより一般的な統計分析の枠組に拡
張する試みも進めた．そして，これらの研究
代表者（野田）と連携研究者（伊藤）により
開発された手法を，研究分担者（井奥）と研
究分担者（前田）が作成した米価データに適
用した. 作成した米価データは，1881～1932
年までの東京米穀商品取引所定期取引価格，
大阪堂島米穀取引所定期取引価格（それぞれ
1 ヶ月物・2 ヶ月物・3 ヶ月物），東京深川市
場正米価格，大阪市卸売米価を対象とした月
次データである．以上の米価データを用い，
現 物 価 格 お よ び 先 物 価 格 に お け る
Fama[1970]の意味での市場効率性が時間を
通じてどのように変化しているかを計測し
た．そして，計測結果について記述史料を用
いた経済史的考察を進めた． 経済史的考察
を進めるにあたり研究分担者（前田）は，以
上で開発された時変計量経済モデルを経済
史研究で利用することの意義について検討
した（前田[2014]）．その上で，考察に用い
る記述史料として農林水産省農林水産技術
会議筑波事務所所蔵農林省米穀局作成史料
を収集した.同史料は，既往研究で多くは利
用されてこなかったものの入手が難しい行
政機関内部の史料であり，その史料的価値は
極めて高い.そのほか，既往研究でも頻繁に
利用されてきた『日本金融史資料』，国立国
会図書館所蔵書籍類，同時代の新聞・雑誌等
も考察には併用した.そして，これらの史料
を用いた考察から，時変計量経済モデルの利
用によって明らかにされた戦前期米穀市場
の不安定性，即ち米穀先物市場の情報効率性
と先物価格の現物価格に対する指標価格形
成機能が経時的に変化する特徴は，植民地米
の内地米穀市場における流通拡大，植民地米
が内地米と同質の品種へ「改良」されたこと



に規定される側面を強く有していたことが
明らかになった.つまり，既往の米穀史研究
は政策的な植民地米移入により供給不足分
を補填することで内地の米穀「自給」が達成
されていたことを指摘してきたが，そうした
政策的米穀移入は，内地における米穀先物市
場の効率性を低下させ，同市場が現物価格の
指標価格を形成し得ない点で機能不全に陥
る要因となっていたことが本研究により解
明された（Ito et al.[2014]）． 
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