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1 背景と目的

金融市場の研究においては、マクロ経済統計・金融市場に関するイン
デックス・ベンチマークのデータは市場の構造を理解するうえで欠かす
ことはできない.海外においては研究者・実務家・政策担当者が日常的に
Dartmouth大学の Ken Frenchおよび Pennsylvania大学Wharton校の
データベース (WRDS)を通じてそれらにアクセスし、マクロ・金融市場
の分析を行っている.しかしながら、日本においてはこれまでそのような
データの整備、公開がなされていないのが現状である.そのようなデータ
ベースがなければ、日本の市場に関する体系的な研究が困難なだけでな
く、アメリカとの比較、日本の市場に関する知見の国際的な発信も困難で
ある. これらの事実に鑑み、本計画は、東京大学経済学部で利用可能に
なった日本およびアメリカの市場に関するデータに基づいて、日米の市場
に関するインデックス・ベンチマークについて、アメリカのWRDSに並
行し、比較できるデータベースを日本で最初に作成し、学術目的で公開す
るものである.これにより日米の市場の研究の基礎資料となるデータを国
内外、学内外で共有することが可能になる.このデータベースの作成によ
り、日本の市場の基礎的な定量的な情報を、国内外の研究者に向けて発信
することが可能になり、経済学の研究に大きく貢献するものと考えられる.

2 開発の内容

図１に開発のフローチャートを示す.具体的には、第一に、アメリカの
データベースとの整合性を保つために、アメリカのデータベースのデータ
を独自に複製することから始める.これにより、アメリカのデータベース
で用いられているアルゴリズムを確認することができる.第二に、上で用
いたアルゴリズムを日本の市場のデータに適用することで、日本の市場に
おけるファクターの値を計算する.これにより、日米のファクターの挙動
の違いをアルゴリズムの違いではなく市場の違いによるものとして確認す
ることができる.最後に、これらのデータをインターネット上で一般に利
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用できる形で公開する.

図 1. 開発のフローチャート

このような形で計算したインデックスは株価、配当、発行済み株式数、
収益率、時価総額、時価総額についてのブレークポイント、短期、中期、
長期の収益率のモメンタムとそのブレークポイント、簿価、簿価・時価総
額比率とそのブレークポイント、キャッシュフローとC/P,そのブレークポ
イント、配当・株価比率とそのブレークポイント、収益・株価比率とその
ブレークポイント、産業別分類である.これらについて、アメリカのデー
タと少なくとも９５％の相関が得られるように計算を行った.その例とし
て、earnings/priceに関する複製の結果を示す.

図 2. earnings/priceデータの複製

そして、これらのアルゴリズムを用いて日本市場でのファクターの値を
計算した。全部でデータポイントは 4000万点を超える。
さらにインターネット上でのインターフェイスを提供した. 具体的には、

日米の両市場について、ポートフォリオの検索、ポートフォリオの記述統
計量の計算、ポートフォリオを指定した上でのバックテスト、さらに、取
引条件を指定した上でのポートフォリオのバックテスト、そして教育への
応用のための機能を実装した.
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2.1 ポートフォリオの検索

ポートフォリオの検索機能においては、日米の株価・財務情報のデータ
から株価、財務情報、ファクター値を組み合わせた条件を用いてその条件
を満たすポートフォリオを検索することができる.
従来のインターネット上のサービスにおいては、きわめて短期間の、ディ

トレードのための、簡単な条件を組み合わせた検索しか行うことができな
かった.それでは、長期的な投資あるいは金融経済学の理論を検証するた
めのポートフォリオの選択を行うことが難しかった.
この問題を解決するために、本実装では、期間を選ぶとともに、複数の

株価、財務情報、ファクター値を組み合わせた検索が可能になるようにし
た.図 3に検索システムのスクリーンショットを示す.

図 3．検索機能

図 4は検索結果を示す.検索条件を満たす企業のリストが表示され、そ
れらの企業を’my portfolio’として管理することができる.また検索結果を
csvファイルとして保存することができる.

図 4. 検索結果
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2.2 ポートフォリオの経済学的性格の記述統計量

ついで、これらのポートフォリオの経済学的な性格について、記述統計
量を計算することができる.具体的には、これらのポートフォリオを構成
する企業について、指定した期間について、指定した変数についてデータ
をダウンロードし、またグラフを描くことが可能である.図 5に記述統計
量の指定画面を示す.

図 5.記述統計量の指定画面

2.3 ポートフォリオを指定した上でのバックテスト

これらのポートフォリオの性格を過去のデータを用いてバックテストを
行うことで調べることが、金融経済学の研究での基本的な方法になってい
る.本実装では、第一に、上で指定したポートフォリオについて、期間を
指定した上で過去の収益の変化を調べることができる.図 6にバックテス
トの指定画面を示す.

図 6. ポートフォリオを指定した上でのバックテスト
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また、より詳細な検索条件・取引戦略を指定した上でバックテストを行
うこともできる.図 7はその方法を用いたバックテストの一例を示す.

図 7. 取引戦略を指定したバックテストの例

3 従来の技術との相違

従来の技術との相違は以下の 2点である.

1. これまでに、日本の市場において、各企業についてファクターの値
をアメリカの市場におけるデータと整合的で計算したデータベース
はこれまでになかった.従来のデータベースは日本市場についてファ
クターの値を計算したものであっても、Fama-French factorなど一
部のファクターに限られていた.さらに、それらのファクターについ
ても、独自の計算方法で計算されており、アメリカのデータを整合
的に、同一のアルゴリズムで計算したものはこれまでになかった.

2. また、それらのデータを日本とアメリカの市場について同一のフォー
マットで利用できるようにしたものはこれまでになかった.

4 期待される効果

想定される利用者は日本の市場に関する研究者や学生が中心になると
考えられる. しかし、それだけでなく、政策担当者、実務家、比較経済
分析、経済史の研究者などにとっても利用価値の高いデータベースとな
るはずである. マクロ・金融市場の研究について、ベータ, Momentum,
Cashflow/Priceなどのインデックスは研究におけるレファレンス・ポイ
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ントとしての役割を果たしている.しかしながら、これまでこれらのイン
デックスをアメリカと比較した形で学術的に公開したデータベースはこれ
までにない.このデータベースを用いて、研究者が日本の市場についての
理論の検証を行うことが可能になる.例としてはアメリカで発展した経済
理論の統計的な out-of-sample test、日米の市場の比較制度分析、経済政
策の効果の検証、経済史の定量的な分析が上げられる.経済学の授業に参
加する学生はこのデータベースを講義と組み合わせることで、現実のデー
タを用いて理論を検証し、より効果的な学習を行なうことができる.さら
に金融の実務家はこれらのインデックスをポートフォリオのパフォーマン
スの要因分解および構築に用いることができる.日本市場に関する国内外
の政策担当者は、本データベースを用いて日本の市場の性格を定量的に把
握することができる.

5 普及の見通し

学術目的であれば、著作権者による書面による許諾があれば無償で利用
できることで著作権者の明文による了解を得ている.
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