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研究成果の概要： 
TOPIXと IT・情報関連企業の多い TOPIX業種別について調べたところ，1990年初頭のバブ
ル崩壊の検出は ADF検定統計量は検出できなかった．しかし ADF検定統計量を異時点で逐次
的に計算し最大値をとった supADF検定統計量では合理的バブルが検出された．またモデルの
あてはまりのよさを調べる検定（かばん検定）についても結果を得た． 
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１．研究開始当初の背景 
 
昨今の金融危機からバブルの解明が高い関
心を持たれているが，経済学的アプローチか
らは解決は難しく，統計学的アプローチが必
要とされる． 
本研究は，いまだ未解決であるバブルの検出
を時系列解析の検定手法を用いて行うもの
である． 
 
 

 
 
 
 
２．研究の目的 
 
研究の目的は，国内外市場の代表的指数
（TOPIX，NASDAQ総合指数，地価指数な
ど）から時系列解析の手法を用いてバブル経
済の検出を行い，統計学的にバブル経済の一
連の事象（生起---ピーク・崩壊---終結）を説
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明することにある． 
 
 
 
３．研究の方法 
 
合理的バブルが生起していたかどうかの検
定は単位根検定に帰着される．ただし対立仮
説は定常 AR(1)モデルではなく explosive 
AR(1)モデル（AR(1)パラメータが 1より大き
い AR(1)モデル）である． 
また、多重検定・モデルの当てはまりの良さ
を検証する必要があるため、新規の理論構築
が要求される。 
 
 
 
４．研究成果 
 
大きく分けて、かばん検定統計量の結果
(1),(2)と合理的バブル(3)の実証結果を紹
介する． 
 
 
(1) かばん検定統計量の結果 1 
 
かばん検定統計量は，時系列解析の分野で広
く使われている goodness-of-fit test であ
り，未解決問題がありながらも実用化されて
いる．この検定統計量は m個の残差自己相関
により定義されているが，$m$を適度に大き
くしないとカイ２乗近似ができないことが
知られている． 
一方 mを大きくしすぎるとサイズが大きめと
なり，検出力が低くなることも知られている．
そのため，実際の統計ソフトウェアでは，
$m$をいろいろ変えた多重検定として出力し
ている． 
これらがかばん検定の欠点で 30 年近く未解
決問題であった．この問題に対して，研究成
果は次の解決を導いた： 
 

 m が小さいとき$\chi^{2}$近似を阻害す
る正の確率変数（バイアス）の存在を導
き，mが大きくなるにつれ，零に減衰す
る確率オーダーを導いた． 
 

 このバイアスの一致推定量を用いてバ
イアス補正型のかばん検定統計量を提
案した．この検定統計量は mが小さいと
きでも実行可能である．結論として，m
を大きくして従来のかばん検定を行う
より mを 10 未満程度でバイアス補正型
のかばん検定を行うほうがよいと主張
している． 

 

 

 m をいろいろ変えた場合の多重検定につ
いて考えた．そして多重検定の有意水準
の近似確率と計算アルゴリズムを導い
た． 

 
 多重検定のシミュレーション実験より，
個々のかばん検定は$m$が大きいと有意
水準が大きくなることが知られていた
が，多重検定の有意水準は$m$が大きく
ても安定していることを発見した．そし
て有意水準と検出力の見地から最適な m
の集合を提案した． 

 
 
(2) かばん検定統計量の結果 2 
 
DGP が i.i.d.~であるとき，様々なモデルを
あてはめそのモデルのよさを検定する問題
を研究した．具体的には，Vuong (1989, 
Econometrica 57) による KLIC の観点で良い
モデルかどうかを調べる検定問題を複合仮
説へ拡張する．ここで候補となるモデルは真
のモデルを識別していることを仮定しない． 
研究成果は以下による： 
 

 尤度比(LR)統計量の同時分布の漸近性
質を調べた。これらの周辺分布は正規分
布か重み付きカイ二乗分布の和の分布
となる． 
 

 帰無仮説：「全てのモデルが KLIC の観点
で同等である」，vs 対立仮説：「少なく
とも 1つ KLIC の観点で優れるモデルが
存在する」の検定問題を考え，LR 統計量
の（二乗）和によるかばん検定統計量を
提案した．この検定は，任意の$m$個か
らなるモデルの集合（partially nested, 
strictly nonnested, or overlapping 
models）で実行可能で， 多重検定によ
る多重数値積分を行う必要のない簡易
な検定となっている． 

 
 情報量規準（IC）の差を LR 統計量の代
わりに用いた場合の結果も示した． 

 
 結果として，提案する手法はモデルの関
数と説明変数の候補が多数あり，その中
のいくつかのモデルが似通った IC の値
を示すとき，それらが KLIC の意味で同
等かどうかを調べることができる． 

 
 
(3) 合理的バブルの検証結果 
 

 配当系列指数の I(1)性： 
データを加工して作成された配当系列
指数では，I(1)性が検出された。 



 

 

これにより、株価指数のファンダメンタ
ルは I(1)であることが示唆され市場の
合理的期待を示唆することとなった。 

 
 TOPIX のバブルの検証： 
TOPIX と IT・情報関連企業の多い TOPIX
業種別について調べたところ，1990 年初
頭のバブル崩壊の検出はADF検定統計量
は検出できなかった．しかし ADF 検定統
計量を異時点で逐次的に計算し最大値
をとった supADF 検定統計量では合理的
バブルが検出された．ただし，Phillips 
et al. (2006)の場合とは異なり，いず
れの検定統計量でも2000年初頭のITバ
ブルはいずれの場合でも検出できなか
った．  
 

 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
わせみよう． 
 
1993 年経済企画庁の発表： 
「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-Boschan 法による結果）： 
「第 11 景気循環は 1986 年 11 月が谷，
1991 (H3) 年 2 月が山」 

 
sup ADによるTOPIXの合理的バブルが発
生する時点と収束する時点： 
「1986 年 3月から 1990 年 3 月」 

 
株価指数は景気の先行指標であること
を鑑みると，上の２つの景気判断と 
検定により検出した時点は一致してい
るといえる．これは、われわれの検定結
果が、現実の景気循環（バブル）をとら
えていることを示しており，この統計手
法が有効であることを示している。  
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