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ギブスサンプリング法を用いた構造変化に関する分析：
パンデミック前後における投資家の売買取引への適用

概要

　

1　はじめに

　本稿の目的は，株式市場における投資家の売買取引について，ベイズ統計学以外の伝統的な

手法を用いてデータ分析を行う方に向けて，マルコフ連鎖モンテカルロ法（特に，ランダム化
ギブスサンプリング法；以下，ギブスサンプリング法）を用いた新たな分析手法を紹介するこ

とである．この分野でギブスサンプリング法を用いた分析をすることは，それほど一般的では

ないと思われ，その意味である程度新鮮なものになればと思っている *1．可能な限り単純な

方法を用い，本稿を読んだだけで，類似の状況下においては，同様の分析がすぐにできるよう

になることを目標としている．

　さて，本稿についての概略を述べよう．本稿では，株式市場における投資家の売買取引に

ついて，ギブスサンプリング法を用いた構造変化に関する分析を行う．対象企業は，全日本空

輸株式会社（以下， ）とし，対象期間は，2018 年 1 月 1 日から 2023 年 6 月 23

日までとする．なお，対象企業として を選択したのは，当該企業の投資家が，

新型コロナウイルス感染拡大に起因する環境の変化に直面している可能性が高く，構造変化の

分析に適していると考えたためである．対象期間として上記を選択したのは，新型コロナウイ

ルス感染拡大の影響を分析する際に，前後の期間を十分に含むようにするという判断によるも

のである．
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　我々は，株式市場における投資家の売買取引の回数に着目し，それらがポアソン分布に従うことを
仮定したモデルについて考察した．特に，日ごとの売買取引の回数がパンデミック前後で変化したか
否かと，変化した場合の構造変化点について検討した．航空業界に属する を対象に分
析を行った結果，次のことが明らかになった．パンデミックの前後を含む期間において，日ごとの売
買取引の回数に関して，構造変化が起こっている．その構造変化が起きたのは，緊急事態宣言が出さ
れた 2020 年 1 月 30 日よりも後の時点の，2020 年 2 月 21 日である．2020 年 2 月 21 日の直後の期間は，
市場全体では株価が低迷している時期であり，航空業界では中国便の運休，国内線の減便といった事
象が発生している．本稿の分析結果は， において，新型コロナウイルスの感染拡大に
起因し，日ごとの売買取引の回数に構造変化が起こったことを示唆している．

*1  とはいうものの，少し横の分野（計量経済学などの分野）では，使われることもある手法ではある．例えば
[7 ]の 4 章では類似の手法が紹介されており，本稿の内容に興味を持ってくださった読者は，そちらも併用
して読まれることを勧める．
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　本論文の構成としては，まず第 2 節で本稿で行う考察内容と手順の概略について述べる．次

いで第 3 節でポアソン分布について復習する．マルコフ連鎖モンテカルロ法を使用するにあた

っては，必要となる統計モデルを仮定する必要があるが，本稿の分析ではポアソン分布を統計

モデルとして仮定するため，その妥当性についての議論もここで行う．続いて第 4 節で基礎概

念の復習を行う．ギブスサンプリング法の概略をはじめ，確率密度関数など基本的な内容を念

のために確認しておく．第 5 節では，ギブスサンプリング法でサンプリングを行うために必要

な事項を説明する．本稿では の 3 種類の値をサンプリングするので，それに関連する

方法についてのみ紹介する．特に，ポアソン分布を統計モデルとして仮定する場合，対応する

事前分布と事後分布がガンマ分布となることが重要であるが，その辺りの内容について説明す

る．第 6 節では，第 5 節で説明したギブスサンプリング法によって得られた分布が詳細釣り合

い条件を満たし，目標分布に収束することについて述べる．さらに実際のプログラミングにお

いて，実行結果が収束しているかの確認を行うために必要な Geweke による収束診断を紹介

する．第 7 節では， を対象とし，株式市場における投資家の売買取引について，

構造変化に関する分析を行う．第 8 節では，目標分布を直接得る方法を紹介する．

2　本稿で行う考察内容と手順の概略

　本稿では前節で述べたように，2018 年 1 月 1 日から 2023 年 6 月 23 日までの株式市場にお

ける投資家の売買取引について，マルコフ連鎖モンテカルロ法の特殊な場合であるギブスサン

プリング法（4.1 節参照）を用いた分析を行う．その際，特に次の 2 つについて考察する．

　　1. 日ごとの売買取引の回数は，パンデミックの前後で変化したか？

　　2. 変化したとすれば，その変化点はいつか？

　日ごとの売買取引の回数はポアソン分布に従うことを仮定し（3 節参照），全期間を ，パ

ンデミックによって構造変化が起こった日を で表す．またこの日を境とした前半と後半の

日ごとの売買取引の回数の平均をそれぞれ で表す．観測値 に対応する確率変数を

で表し，それらの従う初期の事前分布を以下で仮定する *2．

このとき，このモデルに対する尤度関数は， として，

となることが示され， の従う同時事後分布は

　  

となることが示される（5 節参照）．この同時事後分布は，その時々によって，1 つ以外の変数

*2  通常ベイズ統計学では，紛れを生じさせないため大文字を使わないが，本稿では 5.1 節に書く方針に依るこ
とにする．
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を固定した状態で得られる条件付き確率分布として使用され，ギブスサンプリング法（4.1 節

参照）を用いる各ステップで更新され続ける．具体的な手順は下の図の通りであり，詳細は後

の節を参照されたい．なお，モデルの妥当性に関する議論を本来は入念に行う必要があるが，

本稿では，わかり易さと応用のし易さを優先することにする．

　　　 の初期値 を設定する．（5.1 節）

　　　　　　　 ←

　　　 を使って， と の初期値 を設定する．（5.1 節）

　　　　　　　 ←

　　　 の更新の順番を「 → → 」，「 → → 」，「 → → 」，「 → → 」，

　　　「 → → 」，「 → → 」の 6 通りの中から，ランダムに選ぶ．（以下では仮に，

　　　「 → → 」が選ばれた場合を仮定して手順を示す．）

　　　　　　　　　 ←

条件付き確率質量関数 から標本 をサンプリングする

（5.4 節）．

　　　　　　　　　 ←

条件付き確率密度関数 から標本 をサンプリングする

（5.5 節）．

　　　　　　　　　 ←

条件付き確率密度関数  から標本 をサンプリングする．

　　　　　　　　　 ←

　　　　　　　　　 …  
　　　　　　　　　 ←

　　　 の更新の順番を「 → → 」，「 → → 」，「 → → 」，「 → → 」，

　　　「 → → 」，「 → → 」の 6 通りの中から，ランダムに選ぶ．（以下では仮に，

　　　「 → → 」が選ばれた場合を仮定して手順を示す．）

　　　　　　　　　 ←  
条件付き確率密度関数 から標本 をサンプリングする．

　　　　　　　　　 ←

条件付き確率質量関数 から標本 をサンプリングする．

　　　　　　　　　 ←

条件付き確率密度関数 から標本 をサンプリングする．

　　　　　　　　　 ←

　　　　　　　　　 …  
　　　　　　　　　 ←

十分な反復回数を繰り返したあと，処理を終了する．（5.4 節）
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3
　ポアソン分布を用いた分析について

　本節では，日ごとの売買取引の回数がポアソン分布に従うと仮定することの妥当性について

議論する．図 1 のような，長さ の期間を考え，この期間中にランダムに 個のイベントを

配置する状況を考えよう *3．（下の図は， とした図を描いている．）

図 1 　考察する対象の時間軸

　各単位期間（例えば， や のような長さが 1 の区間）に 1 つの点が配置される確率

は であるから，各単位期間 に 個の点が配置される確率は，

　　　　　　　　　　　 　

となる．今，「期間 L を十分大きくとり，ランダムに配置されるイベントの個数 *4 との比

が一定であるような状況」を考えると，その状況下で「単位期間あたりに， 個のイベ

ントが行われる回数は，母数 のポアソン分布に従う」ことを示そう．説明の簡略化のため，

とし， とする． を一定とすると，上の式は

　　　　　　 　

となる．ここで，

　　　　　 　　　

*3  この期間は考察する対象の時間軸をイメージし，左端の点が考察の開始時刻，右端の点が終了時刻と捉える
とよい．例えば，後で紹介する分析の対象期間は，2018 年 1 月 1 日から 2023 年 6 月 23 日の期間であるため，
左端の点は 0 で右端の点はその期間の日数（計算すると 2000 日）となる．また 個の点をランダムに配置
する状況は，この期間にランダムに 回の取引が行われる状況と同じであると捉えられる．

*4  イベントの回数とした方が日本語としては自然であると思うが，ここでは個数という呼称を用いることにす
る．

0  1  2  3 1998                1999                2000
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だから，

　　　　　　　　　　　　　　 　

となる．右辺はポアソン分布の確率質量関数であり，このことから， が一定かつ （また

は ）が十分大きいとき，上の状況はポアソン分布で近似できることがわかる．すなわち，単

位期間にランダムに起こるイベントの個数は，平均 のポアソン分布に（近似的）に従う*5．

　ここで，上の状況に，株式市場における投資家の売買取引を当てはめてみよう．本稿では

考察に先立って「売買取引は，与えられた期間 *6 中に等確率で起こるイベントとして捉える」

という仮定をおき *7，さらに議論の簡略化のため，以後， は整数値をとると思うことにする．

東京証券取引所においては，平日の 9 時から 11 時 30 分を前場，12 時 30 分から15 時を後場とし，

これらの取引時間内に売買取引が行われている *8．したがって，土日・祝日に加えて，平日

の取引時間外については，売買取引が行われていない．そのため本稿では，図 1 の時間軸から，

売買取引が行われていない日および時間帯を削除し，さらに削除した区間の両端をくっつけて

作った新たな期間を考察期間とする *9．この新たな期間の長さを，先ほどと同様に とおき

回の売買取引が行われたと仮定すると， が一定，すなわち単位時間あたりの売買

取引の回数が一定，かつ が十分大きいとき，日ごとの売買取引の回数の分布はポアソン分

布で近似できることがわかる．以降の節では，日ごとの売買取引の回数 （ただし， は日付

に対応する値）がポアソン分布に従うことを仮定し，マルコフ連鎖モンテカルロ法を用いた分

析を行う．

4　基礎概念の復習

4.1　ギブスサンプリング法について

　経済学などの分野，特にベイズ的な計量経済分析などの分野においては，複雑な確率分布か

らの標本抽出にギブスサンプリング法が用いられることがある．ギブスサンプリング法は，マ

ルコフ連鎖モンテカルロ法の一種で，直接サンプリングすることが難しい確率分布から，目的

の確率分布に近い標本列（サンプル）を生成するものである．すなわちこれは，多変量確率分

布から一連の標本列を得る方法であって，観測されたデータが与えられたときに，そのデータ

が従う分布（統計モデル *10）と調べたい変数が従う分布（事前分布）を仮定し，それらから（ベ

イズの定理によって）導かれる事後分布を使って，標本を得る行為を繰り返し行い，それによ

って得られた標本列をもとに，標本列が従う分布を特定しようとすること（マルコフ連鎖モン

テカルロ法）のある特別な場合のことをギブスサンプリング法という．

21

*5   を整数としても，それが十分長い期間である場合は，その仮定はポアソン分布で近似できることに大き
な影響を及ぼさない．

*6    与えられた期間とは，必ずしも全期間とは限らない．
*7    この仮定が妥当であるかどうかについては，後述の分析内容を前提とした上で，読者に判断を委ねたい．
*8    詳細については，日本取引所グループ（JPX）のウェブページ（

を参照してほしい．
*9    本稿で使用するデータでは，売買取引が行われた日数は 1, 334 日になる．
*10  統計モデルの正確な定義は，5.2 節で行う．
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　本稿で考える状況に適したざっくりとした説明をしよう．本稿では が，それぞれ

どのような分布に従っているのか知りたいのだが，それがわからない．そこで が従

っていそうな分布（事前分布）を何かしら仮定する．さらに，我々の知りたい分布に近づける

のに妥当だと思われる統計モデル（データが従う分布）を仮定し，統計モデル・事前分布とベ

イズの定理を使って事後分布を求め（ベイズ更新），さらに事後分布から標本を 1 つサンプリ

ングする．さらに，ここで得られた事後分布を新しい事前分布と思って，先ほどの統計モデル

とベイズの定理を使って新しい事後分布・そこからの標本を得る行為を行う．この試みを繰り

返す中で，1 回のベイズ更新を繰り返すごとに の実現値， が 1 つずつサンプ

リングされるのであるが，これをできるだけたくさん集める．そして，その結果（サンプリン

グされた標本列）をもとに， がどのような分布に従いそうかを考察するのである *11．

　一般的なマルコフ連鎖モンテカルロ法やギブスサンプリング法についての入門的な解説につ

いては [9]，またより詳細な説明は [2]，証明を含んだ内容などに関しては [6] や [13] などを参

照されたい．加えて，北九州市立大学経済学部が発行している商経論集にも，関連論文 [5] が

ある．また本稿で扱っている内容と類似した内容が [7] にあり，この説明はわかりやすいと思

われる．

4.2　確率質量関数および確率密度関数などについて

　Ωを全事象， をΩ上の完全加法族， を（Ω, ）上の確率（すなわち， は から [0, 1] 

への写像で所望の条件を満たすもの *12）とするとき， Ω に対して実現値 を

対応させる写像 を確率変数とよぶ．一般に，任意の実数 に対して，

を と略記して書くことが多い . 本稿では離散型の確率分布の確率質量関数を

または（同じことであるが） と定義する． ま

た連続型の確率分布に対しては，その分布関数 を と定義し，確率密

度関数  を  を満たす関数として定義する *13．

　以下では確率変数を のように大文字で表記し，しばしばこれらをまとめて

と略記する．またこれらに対応する実現値を で表記し，同様に，これらをま

とめて と略記する．また今後，確率変数 が登場するが，これらに対応する実現

値を のような小文字で表す．

が与えられた の条件付き確率密度関数を

　　　　　　　　　　　　　　　　

で定義する．ここで， は， における の周辺確率密度

関数を表し，積分範囲は定義域すべてを渡るものとする．（ などについても同様に定義

する *14）．また本稿で扱う確率分布については，（確率質量関数および確率密度関数に対する）

*11  新しく得られた標本を次々ヒストグラムに積み足していく状況を思い描くとイメージがわきやすいかもし
れない．たくさんサンプリングされたものは，確率的によく発生するという認識である．

*12  本稿では測度論には深く立ち入らない． 詳しくは，[10] を見よ．また数理統計学の一般的な内容については，
[8] や [12] を見よ．

*13  ( ) の存在は仮定する．
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ベイズの定理

　　　　　　　　　　　 　　

が成り立つことを前提とする．

4.3　ガンマ分布について

　後の節に，ガンマ分布が何度も登場する．確率変数 がガンマ分布 に従うとすると，

その確率密度関数 は

　　　　　　　　　　　　　　

で与えられる *15．ここで， と はそれぞれ形状パラメータと尺度パラメータとよばれ，

はガンマ関数である．ガンマ分布は，指数分布やカイ二乗分布などを含む分布として知られて

いるが，マルコフ連鎖モンテカルロ法の文脈では，統計モデルとしてポアソン分布を仮定し，

事前分布としてガンマ分布を仮定したとき，その事後分布もガンマ分布になるという性質がよ

く用いられる．

　統計モデルとは，雑破にはデータの従う分布であった．今，統計モデルが平均 のポアソン

分布に従うとする．このとき事前分布をガンマ分布で与えると，その事後分布はガンマ分布で

与えられることを説明しよう．本節で説明する内容を少し複雑にしたもの（2 変数にしたもの）

を後で我々は使うことになる．

　上でも述べたようにポアソン分布の確率質量関数は次式で与えられる：

　　　　　　　　　　　　　　  　　　　 　

ここで， は非負整数， は分布の平均である．ポアソン分布に従うデータ に対し，尤

度関数 *16 は

                                           　　　

である． とする． の事前分布にガンマ分布

　　　　　　　　　　　　　　 

を使って， の事後分布 を導出すると， の事後分布はベイズの定理を使って

*14  本稿では離散型確率変数の和に対しても，連続型の確率変数と同じ記号（すなわち積分記号）を使って表す．
*15  ガンマ分布の確率密度関数を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　

で与える流儀もある．しかしながら，マルコフ連鎖モンテカルロ法の文脈で使うときは，本文にある定義
を採用することが多い．これは，ガンマ分布の確率密度関数（やそれを用いた式）を具体的に記述したと
きに出てくる（様々な）式の形が，本文の定義のものと比べて煩雑になるからである．

*16  尤度関数を本文のような書き方の代わりに，  のように文字の場所を反対にして書く流儀もある．
本稿では何が変数かをわかりやすくするために，変数 を先頭に書く流儀を採用した．
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となる．ゆえにこの事後分布はガンマ分布 であることがわかる．

　以上より， の事前分布がパラメータ と のガンマ分布 であるとすると，
データ が与えられたときの の事後分布は，更新されたパラメータ

と を持つガンマ分布 となる．

4.4　マルコフ連鎖と遷移核について

　マルコフ連鎖は確率モデルの一種であり，起こりうる事象の連続性を記述するもので，各事

象の確率は前の事象で達成された状態にのみ依存するとされる．これはマルコフ連鎖の無記

憶性として知られ，将来の行動が現在の状態に至るまでのステップに依存しないことを意味する
*17．

　また遷移核（推移核，または，カーネル）とは，マルコフ連鎖において，現在の状態から次

の状態への遷移確率を表す分布である． を 期の確率変数とし，その確率過程を と

表すことにする．さらに， の実現値を とすると，一般的な確率過程においては，確率変

数 の確率密度関数は，

　　　　　　　　　　　　　　

と過去の に依存した条件付き確率密度関数となる．確率変数 の確率密度関数が，

1 期前の確率変数の実現値のみに依存する，すなわち の同時確率密度関数が

　　　　　　　　　　

のように与えられるとき，この確率過程はマルコフ連鎖に従うという．さらにこのとき，

を通常，遷移核とよぶ．本稿で行うギブスサンプリング法などのマルコフ連鎖モ

ンテカルロ法では，適切な遷移核を設定することが重要である．

5　 の事後分布について

　期間 における日ごとの売買取引の回数 について，次のように仮

定する：与えられた整数 に対して，確率変数 は平均  のポアソン

分布 に従い，確率変数 は平均 のポアソン分布 に従う．

5.1　事前分布と初期値について

　パラメータ の事前分布が独立であること，すなわち

を仮定する．またさらに，事前分布のパラメータは

*17  マルコフ連鎖は，規約性 (有限回のマルコフ連鎖で，任意の状態から（確率密度が正である）任意の状態へ
移ることができる性質 ) と非周期性をもち，不変分布に収束することが一般に知られている．詳しくは [11] 
を見よ．
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　　　　　　　　　　 　　　　　　　 (1)

であることを一旦仮定する．この記法は確率変数がどのような分布に従っているかを表すもの

である．例えば という記法は，確率変数 が離散型一様分布 に従うこと，

すなわち は から までの整数の中からランダムに選ばれることを示している．

　通常ベイズ統計学では，確率変数などを大文字を使わず，小文字のみを使って表すことが一

般的である．その理由は， のような大文字を使うと，あたかもこれらのパラメータが

（本来知り得るはずのない）真の分布に従っているかのような誤解や印象を与えるからである．

しかしながら本稿ではそのような一般的な記述法には従わず，その時々で真だと思われる分布

に従う確率変数を (1) のように表記することにする．その意図は，パラメータが確率変数であ

るかどうかをきちんと区別したいがためであり，小文字だけではそれを表現できないからであ

る．

　なお上の (1) で， はハイパー・パラメータと呼ばれ，これらはギブスサンプリ

ング法の各ステップで毎回同じ値が使われる． には適当な値を恣意的に決めて代

入する．今回は 0.01 などの小さな正の数を取っておくと問題は起きない．正の数である理由は，
ガンマ分布の定義における形状パラメータと尺度パラメータの定義域を確認すればわかる．

　最後に，上記の式 (1) に似た記法

　　　　　　　　　　

を紹介して本節を終えよう．この式の意味は， や や をその右辺に書いてある分布から
サンプリングすることを表しており，ベイズ統計学でしばしば使用される．我々は本稿で行う
ギブスサンプリングにおいて， の初期値 を決めておく必要がある．これ

らは上の事前分布からランダムに取得してもよいし，自分で恣意的に決めてもよい *18．本稿

では， を全期間の内の真ん中（すなわち を四捨五入したもの）とし， をそ

れぞれ，前半のデータ の平均値，後半のデータ の平均値とする．

5.2　統計モデルとそれに対応する尤度関数

　統計モデルとは，サンプルデータの生成に関する一連の統計的仮定を具体化した数学的モデ

ル である．ここで は標本空間（観測可能な値の集合）， は 上の確率分布の集合で

あり *19，雑破には，これまで何度か述べたように「データの従う分布を統計モデルという」

と思っておけばよい．

　さて，現在の我々の状況において，統計モデルを考えよう．日ごとの売買取引の回数に対応

する確率変数を とし，先の 3 節での考察をもとに，我々はそれらがそれぞれポア

ソン分布に従うことを仮定する．より正確に述べると，

*18  もちろん，目標分布への収束の速さへの影響があるので，適切でありそうな値を取っておく方が望ましい．
*19  S 上の確率分布の集合 P は，標本空間 S（観測可能な値の集合）に対する，すべての可能な確率分布の集

まりを指すものとする．
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を仮定する．ここで，条件付き確率

　　　

を考えると，尤度関数は観測値（データ） に対する の関数として，

　　　　　　　　　 　　　　　　(2)

と定義できる *20*21．

5.3　 の同時事後分布について

　構造変化を伴うポアソン分布の同時事後分布について説明する．同時事後分布は，観測され

たデータが与えられたときの複数のパラメータが結合した確率分布

である．ベイズ統計学では，観測データを考慮した後のパラメータの値に関する我々の更新さ

れた信念（事後分布）を表す．我々が今考えている状況では，観察されたデータが与えられた

ときの の同時事後分布に興味がある．この分布は，観測された日ごとの売買取引の回

数を考慮した後，これらのパラメータの値に関する事後分布（データを用いて更新された我々

の新たな信念とよぶべきもの）を表している．

　今，事前分布が独立であること，および仮定 (1) から

　　　　　　　　   

となる．したがってベイズの定理と (2) から， の同時事後分布は

　　　　　　　

となる．上の式を見てわかるように，同時事後分布の正確な形は，尤度関数と事前分布の具体

*20  記号 は，比例を表している．
*21  尤度関数は確率ではないので，特定の変数における領域で和や積分が，必ずしも 1 になる必要はないこと

に注意する．本稿での尤度関数は上記のように定義したが，  に
比例する関数からなる同値類（の元のいずれか）と思って定義してもよい．
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的な形に依存する． の事前分布は，変化点がいつ発生したかという信念（事前分布）に基づ

いて選ぶことができるが，ここでは特に構造変化点 に対する事前の信念と呼ぶべきものは

無いと思って，それを一様分布であると思うことにする．また我々の考えている状況では，ポ

アソン分布を元に尤度関数を定めているため， と に事前分布としては，4.3 節で説明した
ガンマ分布を使用する．

5.4　 の事後分布について

　我々が考察しているモデルにおいてのギブスサンプリング法では，現在の の値と観測
データ があれば，以下で与える完全条件付き分布から をサンプリングすることができ

る．この完全条件付き分布は， の取り得る値（1から まで， は全日数）に対する離散型

分布である．

　事後分布おいて となる確率は，平均 のポアソン分布の下でのその時点までのデー

タの尤度と，平均 のポアソン分布の下でのその時点以降のデータの尤度の積に比例する．こ

れを明示的に表すと (2) より

　　　　　　

となる．ただしここでの と は，この時点までに更新された と の最新の値である．こ

の分布からサンプリングするには，各々の について（すなわち につ

いて），これらの確率を計算し，それらの合計が 1 になるように正規化し，そこからサンプリ

ングすればよい．すなわち結論は，

　　　　　　　　　

とすればよい．

5.5　 の事後分布について

　我々はデータが従う分布，すなわち，統計モデルをポアソン分布であることを仮定した．こ

のとき， の事前分布としてガンマ分布を仮定した場合の の事後分布がガンマ分布に

なることが 4.3 節と同様に示せる．このことについて以下に述べよう．

　 の事前分布をそれぞれ とする．このとき が従う事後分布

を明示的に表すと (2) より， が独立であると思って，それぞれ

となる．ただし，ここでの は，この時点までに更新された と の最新の値である．以

上から の事前分布を ， の事前分布を と定めると，事後分布はそれ

ぞれ ， となることがわかった．したがって，
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とすればよい．

　上記に基づけば，後に第 7 節で述べるような実装が可能である．最後に実装にあたって，

重要な注意を述べよう．上の式 (3) を見ると，右辺の式の中に がある．ここで，

は 1 期から 期までの期間の各々の期における売買取引の回数の平均と概ね思え，各 は実

際の売買高のデータであった．もし仮に，各 が 程度の大きな数であった場合， も

程度の大きな数になることが想定される．その場合，例えば仮に として，上

の式 (3) には， ような数が代入されることになる．もちろ

ん理論上はこのように非常に大きな数を用いて計算することも可能であるが，実際の計算機で

はこれを扱うのが難しい場合もあるので，指数関数が分布に含まれている場合は注意が必要

である．プログラムを組むときに，対数関数を使うなどの工夫をすればこの点を緩和できるが
*22，その方法も完全ではないため，どのような大きさの数字のデータを扱うのかには，注意

をしておく必要がある．

6　分布の収束性

　ギブスサンプリング法の収束性は , アルゴリズムが定常分布に収束するかどうかを決定する

重要な指標である．収束性が保証されていない場合，アルゴリズムが定常分布に収束しない可

能性があり，その結果，サンプリングされた値が意味をもたない可能性がある．そのため，ギ

ブスサンプリング法の収束性の証明は，アルゴリズムの信頼性を確保する上で重要である．本

節においては，その収束性について議論する．

6.1　詳細釣り合い条件の成立と事後分布の収束性

　遷移確率とは，ある状態から別の状態に移る確率のことであり，対象とする確率分布や事後

確率などに基づいて定義される．パラメータ の更新順序をランダムに等確率で定めると

き，遷移確率 は次のように表される．

　　　　　　　

*22
  例えば のように，対数をとると扱う数字を小さくすることができる．
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上記はパラメータの更新の順番に対応しており，右辺は合計 項ある．右辺の最初にあ

る は， の順

で更新されること，より丁寧に述べると，

　　　　　　　　　　　　　　　

のように更新されることを表している．（上記の式では，各項が異なる変数の更新順序を表し

ている．）

　このとき，

　　　　　　　　

だから，
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となるため，詳細釣合い条件と呼ばれる，次の式が成り立つことがわかる．

　

ここで，上の式の両辺において，すべての について和をとると，

　　　　　　　　

が得られ，定常分布に収束することがわかる．

6.2　収束診断について

　前節で述べた事柄によって，我々の方法で分析を行えば，所与の仮定の下で無限回のサンプ

リングを行えば，分布が収束していることがわかった．しかしながら，有限の時間の実行で，

どれくらい収束するかの確認（収束診断）は重要である．収束診断の方法は様々あることが知

られているが，本稿では，広く使われていて実装が簡単な の収束診断 [1,4] を用いる．

　 の収束診断は，マルコフ連鎖モンテカルロ法によるサンプリングで収束性を評価す

るために使われる方法の 1 つであるが，この方法は標本列の（ 期間を除いた）はじめ

と終わりの部分とを比較して，それらの平均が異なるかどうかを検定することによって，標本

列が収束したかどうかを判断する方法である．より具体的には，標本列の最初の 10% と最後

の 50% を取り出して，それらの 2 つの平均が統計的に異なるかどうかを次の統計量 による

検定によって判断する．

　　　　　　　　　　　　　　

ここで と はそれぞれ と の分散の推定量である *23． 値が正規分布の

95% 信頼区間（− 1.96 から 1.96）の外側にある場合，両者は統計的に異なるとみなされ，そ

の場合，標本は収束していないとみなされる． の収束診断については，プログラミン

グ言語 を用いた場合は，パッケージが用意されているので，該当箇所を数行書き加えるだ

*23  ここでは，その推定量の正確な求め方については割愛する．興味のある読者は，[1] を参照されたい．
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けで，収束診断ができる．（該当箇所は，プログラムの説明の項で示す． 以外のプログラミ

ング言語を用いる場合は，[4] を参考に，比較的容易にプログラムが組める．）

　収束診断について，一般的には，複数の方法で収束性を判定するべきであるとされているが，

本稿では の収束診断のみを用いることにする．

7　株式市場における投資家の売買取引への適用例

　ここでは，ギブスサンプリング法を用いた構造変化に関する分析について，株式市場におけ

る投資家の売買取引への適用例を示す．すでに述べたように，対象企業は ，対

象期間は 2018 年 1 月 1 日から 2023 年 6 月 23 日までの期間である．分析にはフリー統計ソフ

ト を用いており，データは から取得している *24．

　なお，ここでの分析では，利用可能なデータの制約により，実際の売買取引の回数に関する
データではなく，売買高（出来高）*25 を用いていることに留意してほしい．売買高とは，あ

る期間（例：1 取引日）において売買された株式数（例：1,000,000 株など）のことを意味する．

銘柄ごとに，最小の取引単位（1 単元）が決められている．この取引単位は単元株数と呼ばれ，

は 1 単元 100 株である．売買高 1,000,000 株の場合，すべての売買取引が 1 単

元で行われているとすれば，1 日の売買取引の回数は 10,000 回であるが，10 単元などの単位

で売買取引が行われることもあるため，売買高のデータから厳密な売買取引の回数を知ること

はできない．また，本稿で用いるデータの数値は大きいため，ポアソン分布の持つ良い性質を

若干犠牲にしていることにも注意されたい．

7.1　データの概要

　本稿の分析で用いる売買高のデータは から取得しているが，そのデータは

表 1 のようなレイアウトになっている．ここで，1 行目 1 列目のセルに「 」，1 行目 2 列

目のセルに「 」という文字列が「標準」の

表示形式で入っており，2 行目 1 列目のセルに日付のデータが「日付」の表示形式で文字列が

入っている．また，2 行目 2 列目のセルに売買高の値が「数値」の表示形式で文字列が入って

いる．単位は千株であるため，「1577.9」は売買高が 1,577,900 株であったことを意味する．売

買取引が行われていない場合，2 行目 2 列目のセルに売買高の値は「 」になっている．以下，

同様のデータが 2023 年 6 月 23 日まで入っている．

31

*24  とは，金融市場の専門家向けに，財務・金融を中心とするデータを提供するツールのこと
である． のアドインを利用し，各種のデータを容易にダウンロードすることができる．データベース
の詳細については，こちら（  

）を参照してほしい．
*25   
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　　　　　　　　　　　　　　　　表 1　売買高のデータ

7.2　分析のプログラム

　分析のプログラムは下記の通りである．1 行目から 19 行目では，分析に必要な のライブ

ラリと からダウンロードしたデータを読み込み，分析しやすいようにデータ

を整形している．売買高の値が「 」になっている行は削除し，売買高の数値がある日のみ

を残している．なお，17 行目で売買高のデータを 1,000 で割っているのは，5.5 節で説明した

理由による．

　21 行目から 50 行目では，全期間を表す変数 や，ハイパーパラメータの設定などを行って

いる．特に，パラメータの初期値，反復回数， 期間の設定は重要になる．構造変化

が起きた時点を表す については，全期間の日付の中央値，構造変化前の日ごとの売買取引の

回数の平均を表す は， 以前の期間における売買高の平均値，構造変化後の日ごとの売買取

引の回数の平均を表す  は， の翌日以後の期間における売買高の平均値としている．

　52 行目から 105 行目では，ギブスサンプリング法による のサンプリングを行ってい

る．本稿では， のサンプリングを行う際に，それぞれのフェーズごとに，サンプリン

グの順番をランダムに決定している．反復回数 20,000 回， 期間 1,000 回であるため，

1,001 回目のサンプリングから，サンプリングされた を保存することになる．107 行目

から 110 行目において，収束診断を行っている．

　112 行目以降については，分析の結果を に出力するための処理である．
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7.3　分析の結果

　分析の結果は表 2 の通りである．ここでは，下記の結果に基づいて，構造変化の有無

とその時点について考察する．まず，収束診断の結果を確認する．統計量 について，

のいずれも，正規分布の 95% 信頼区間（− 1.96 から 1.96）

の範囲内にある．このことから， の標本列は収束したと判断する．

　 は構造変化前における日ごとの売買取引の回数の平均， は構造変化後のそれを表す．  

が 1.045， が 3.860 であることから，構造変化後に日ごとの売買取引の回数は増加している

といえる．構造変化が起きたと思われる時点が であり，2020 年 2 月 21 日となって

いる *26．この時点については，世界保健機関（ ）が新型コロナウイルスについて「国

際的に懸念される公衆衛生上の緊急事態」（以下，緊急事態宣言）を宣言した 2020 年 1 月 30

日 [3] よりも後の期間である．こうした外生的な要因によって構造変化が起こっているという

のが，ありうる 1 つの解釈である．ただし，緊急事態宣言が出された 2020 年 1 月 30 日と分析
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表 2　分析の結果

の結果が示している構造変化の時点である 2020 年 2 月 21 日については，若干の日付のラグが

ある．この点に関して，2020 年 1 月 30 日よりも後の期間に発生している事象を整理する．具体

的には，東証株価指数（ ）の推移， の適時開示書類 *27，日本経済新

聞の 関連の記事を確認する． の推移 *28 について，2020 年 1 月 30 日

から 2020 年 2 月 21 日はほぼ同水準で推移しているが，その後，週明けの最初の取引日である

2020 年 2 月 25 日から下落し，2020 年 3 月 13 日には 1,261.70 となっている．

の適時開示書類 *29 について，2020 年 1 月 30 日に第 3 四半期の決算短信，2020 年 2 月 25 日

に固定資産（航空機）の取得計画，2020 年 3 月 13 日に代表取締役の異動が開示されている．

これらの事象が新型コロナウイルスの感染拡大に起因しているか否かについては，開示された

情報からは断言できない．日本経済新聞の 関連の記事 *30 について，2020 年 1

月 30 日から 2020 年 3 月 13 日の期間においては，中国便の運休を皮切りに，国内線の減便も

相次いで実施されている．以上より，上記の結果については，次のようにまとめることができ

る．

1. パンデミックの前後で， の日ごとの売買取引の回数は増加しており，構

造変化は起きている．

2. 構造変化が起きている時点は 2020 年 2 月 21 日であり，これは，緊急事態宣言が出され

た 2020 年 1 月 30 日よりも後の時点である．2020 年 1 月 30 日よりも後の期間における

の動向から，2020 年 2 月 21 日の直後の期間は，市場全体として株価が低迷し

ている時期であるといえる．航空業界に固有の要因としては，中国便の運休，国内線の

減便といったものが挙げられる．以上より，2020 年 2 月 21 日における構造変化は，新

型コロナウイルスの感染拡大に起因していると判断することが妥当である．

1. ハイパーパラメータは，プログラムの振る舞いを制御する変数である．これらは一般に

*26  同様の分析を複数回繰り返したが， は 2020 年 2 月 20 日，2020 年 2 月 21 日，2020 年 2 月
25 日のいずれかになることが多かった．そのうち，2020 年 2 月 21 日になることが最も多かったた
め，本稿では，構造変化点を 2020 年 2 月 21 日として結果を考察する．なお，構造変化点に関わら
ず， と は表 2 と同様の傾向を示しているため，分析結果の考察に大きな影響はないと考えている．

*27  適時開示書類とは，金融商品取引所における適時開示制度のもとで開示される会社情報のことである．詳
細は，日本取引所グループの HP（

　 ）を参照してほしい．
*28  

*29  

*30 日本経済新聞のウェブ版（ ）を対象に，2020 年 1 月 30 日から 2020 年 3 月 13

　  日の期間について，「 ，運休，減便」のキーワードで検索した．
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プログラムのループが回る前に設定され，そのプロセスの途中で変更されることはない．

2. 3 つのパラメータ　　　 の初期値は，データの平均値を使用している．これらの初期

値は主観的に設定することも可能であるが，本稿ではデータに基づいて設定されている

ことに注意する．

3. エクセルでは，日付データは「シリアル値」と呼ばれる特定の数値を使って管理される．
シリアル値とは，「1900 年 1 月 1 日」を「1」としてから何日経過したかを示す数値である．

には日付データを操作するための様々な関数が用意されている．例えば，‘ ’

関数は年，月，日の 3 つの独立した値を受け取ることができ，これらを組み合わせて日

付を作成することができる．さらに， では日付データに「1」を追加して「1 日」，   

つまり翌日の日付を表示することができる．

8　目標分布を直接得る方法

　これまで，ギブスサンプリング法を説明するため，若干込み入った方法を採ってきたが，こ

こではもっと直接的に目標分布を得る方法を紹介しよう *31．この方法は今回の考察対象にお

いては，これまでに説明してきたギブスサンプリング法よりもよい方法であると思われるが，

分析する対象が複雑になった場合（特に変数の数が増えた場合）は，使えない可能性があるた

め注意が必要である．しかしながら の分布は，サンプリングしなくても直接式で書

けるため，本来，本節の方法が適用できるのであれば，この方法の方がよい．

　上で説明したギブスサンプリング法では を正の数としたが，以下の計算では

として問題は起きないのでこれを仮定する．この設定の元で，

目標分布を直接求めることを試みよう．まず第 5 節の (2) にある尤度関数の式

　　　　　　　　　

を思い出すと，

　　　　　　　　

となる．今，この式を とし，

　　　　　　　　　　　

とすると， の分布はそれぞれ，

*31  斎藤新悟氏の指摘による．
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となる．

　上記を元にここでは，数式を簡明に表記してくれる計算機ソフトウェア を用

いて，計算が容易な の確率質量関数と期待値を求めてみよう． のプログラミ

ングコードは，以下の通りである．なお以下の  には，1 列目の 1 行目から 1334 行目

に，日付順に売買高のデータが入っているものとする *32．

　詳しい説明は割愛するが，上のプログラムを用いて実際に計算すると， の期待値 は

*32 基本的に，前節までで使ったデータと同じものである .5.5 節では売買高のデータを 1, 000 で割って作った
データを用いたが，ここではそれをすることなくプログラムを動かすことにする．
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小数第一位を四捨五入すると 519 となっており，これは 2020 年 2 月 21 日に対応する．さらに

計算機によって，近似的に

　　　　　　　  

となることがわかる *33．

　以上の結果を踏まえると，これまでの節で述べてきたギブスサンプリング法による近似は，

完全に正確なものではないが，ある程度妥当なものであることが確認できる．

9　おわりに

　我々は，株式市場における投資家の売買取引の回数に着目して，それらの取引がポアソン分

布に従うことを仮定したモデルについて考察した．特に，日ごとの売買取引の回数がパンデミ

ック前後で変化したか否かと，変化した場合の構造変化点について，キブスサンプリング法を

用いて考察した．

　考察の結果，次のことが明らかになった．第 1 に，パンデミックの前後で，  

の日ごとの売買取引の回数は増加しており，構造変化は起きている．第 2 に，構造変化が起き

ている時点は 2020 年 2 月 21 日であり，これは，緊急事態宣言が出された 2020 年 1 月 30 日よ

りも後の時点である．2020 年 1 月 30 日よりも後の期間における の動向から，2020 年

2 月 21 日の直後の期間は，市場全体として株価が低迷している時期であるといえる．航空業

界に固有の要因としては，中国便の運休，国内線の減便といったものが挙げられる．本稿の分

析結果は， において，新型コロナウイルスの感染拡大に起因し，日ごとの売買

取引の回数に構造変化が起こっていることを示唆している．
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