
時系列データを基に回帰分析を行う場合、分析者
の主観性に基づくバイアスが生じる可能性があるた
め、一定の処置が必要となります。幾つか提唱され
ている対処法の中で、本稿ではVAR（Vector Auto-

Regression：ベクトル自己回帰）分析モデルと呼ばれ
るアプローチを紹介するとともに、分析枠組みとして
の幅広い可能性について説明します。

VAR分析モデルでは、ある時間軸に沿って集めら
れたデータを基に定式化が行われます。その際、利用
される変数間にある関係性について、同時点のみなら
ず、各変数のラグ変数（変換間に生じる影響が同時的
に発生せず、次期に遅れて影響を示す変数）間にある
関係性、つまり過去時点も加えて立式することに特徴
があります。

VAR分析モデルについて観念的に示せば、＜図1＞
の通りになります。

A社の将来株価をVARモデルにより予測する目的で、
A社と関連するB社に着目すると仮定します。A社の株
価に影響を与える変数として、A社自身の履歴情報、関
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連B社の履歴情報が想定される場合、定式化が可能と
なります。ここで履歴情報とは、過去の各社株価データ
を示しております。
統計的手法を用いて、何期前までのラグ変数を用い
るか検証することも可能ですが※1、簡易に次期（t＋1）・
今期（t）・前期（1期前（t－1）、2期前（t－2））を想
定するとしましょう。つまり、この場合の株価予測モ
デルでは、次期（t＋1）のA社株価を予測するために、
今期（t）のA社株価、1期前（t－1）のA社株価、2期前
（t－2）のA社株価、今（t）期のB社株価、1期前（t－1）
のB社株価、2期前（t－2）のB社株価を変数として選
択します。数学的な表現をすれば次式の通りです。

Ⅱ　VAR分析の理論

VAR分析の理論および特徴

EYストラテジー・アンド・コンサルティング（株）　Strategy

バリュエーション、モデリング&エコノミクス　米国公認会計士　三森亮平　　井上雄介

• Ryohei Mitsumori
国内大手事業会社等の財務・経理部門を
経て、2008年同社に参画。主に事業・
株式価値算定、ハイブリッド証券・オプ
ション性金融商品の価値算定業務、エコ
ノミック・アドバイザリー業務を担当。
日本証券アナリスト協会検定会員。

• Yusuke Inoue
国内シンクタンク研究員・大学非常勤講
師を経て、2019年より現職。専門領域
はマクロ経済政策・日本経済論・計量経
済学。19年より早稲田大学産業経営研
究所招聘研究員。

Ⅰ　はじめに

※1　代表的な検知方法としてAIC（Akaike’s Information Criterion：赤池情報量基準）などが想定される。

▶図1　VAR分析モデル

次（t＋1）期の
A社株価

今（t）期の
A社株価

1期前（t－1）の
A社株価 2期前（t－2）の

A社株価

2期前（t－2）の
B社株価1期前（t－1）の

B社株価

今（t）期の
B社株価

A社自身の履歴情報

関連B社の履歴情報

24　　情報センサー Vol.159 November 2020



At＋1＝υ1At＋υ2At−1＋υ3At−2

＋φ1Bt＋φ2Bt−1＋φ3Bt−2＋c＋υt

AはA社株価、BはB社株価、添字tは期、cは定数項、
uは攪乱項ないし誤差項、各υ及びおよびφは推定パ
ラメータを示すモデル式となります。

こうしたVARによる時系列分析が開発された背景
には、2011年にノーベル経済学賞を受賞したクリス
トファー・シムズによる有名な「シムズ批判」に言及
する必要があります。シムズの見解は、あらゆる経済
理論を前提とするモデルでは、恣

し

意
い

的にモデルが設計
される余地があり、正確なパラメータの推定ができな
いというものです。通常、経済理論モデルでは、複数
の均衡式を前提として構造的に定式化を図りますが、
その際に利用する変数に次のバイアスが生じます。一
つは、既存の理論は、主観的に前提としているにすぎ
ないために、恣意性が完全には排除できないというバ
イアスであり、もう一つは、定式化する際に内生変数
が同時的に決定されるという仮定が置かれていること
から推定パラメータに識別の必要が生じるというバイ
アスとなります。
そこでシムズが提唱したアプローチが、このVAR

分析モデルとなります。特に同分析モデルは、伝統的
な経済理論モデルと異なり、時系列データから構築さ
れる数理統計モデルであるという点に優位性がありま
す。それは、前者が分析段階で一定の主観の下、外生
変数・内生変数の区別を必要とするのに対し、後者が
これらを無差別に、純粋に時間的関係性から定式化で
きるという点です。
つまりVAR分析モデルでは、経済理論をある種の

恣意性を孕
はら

む制約的な与件として認識し、これを排除
する目的で、変数間の時系列関係からのみ定式化を
図っているのです。
もっともこうした理論的想定を排除してしまうこと
で、モデルの解釈が困難になるという点を批判する見
解もあります。しかし、数理統計学に立脚したこの多
変量自己回帰過程を前提とするモデルの客観性は大き
な利点となるため、経済理論モデルとVAR分析モデ
ルを目的に応じて選択することが望ましいでしょう。
さらに近年では経済理論を部分的に内包したVARモ

Ⅳ　おわりに

Ⅲ　VAR分析の特徴

お問い合わせ先
EYストラテジー・アンド・コンサルティング（株）
BMC（Brand, Marketing and Communications）
E-mail：marketing@jp.ey.com

デルが構築される等、両見解が組み合わされることで
より詳細な予測モデルが開発されている段階にあるの
です。

VAR分析モデルは従来の経済モデルとは異なるア
プローチでありながら、上述した株価予測といった
ファイナンス領域、金融政策等の波及的影響を推計す
る経済政策領域といった分野で、すでに実務レベルで
多用されています。またこの他にも、時間の進行に
伴って生じる確率過程について同分析モデルが利用で
きるため、経済分野のみならず、風速予測や希少資源
の量的推計といった自然科学分野で広く使用されてお
ります。
時系列関係から設計されるVAR分析の多方面での

利用可能性を鑑みれば、既存のアプローチとは異なる
新たな視角が得られるとともに、客観性の高い予測モ
デルの設計というニーズに応えることが可能となるこ
とでしょう。

2021年2月号では、VAR分析の実務面での取扱い
について解説します。
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