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実業界からの市況分析への注目

近年実務家が荷動きや船隊規模、マクロ経済などの
指標から市況変動を統計的に説明する手法に注目。

• 世間一般でのビッグデータやAIなどのブーム

• データベースサービスの充実
•各種データをExcel形式で簡単にダウンロード
•特にAISによる本船動静データは、従来不可能だった
荷動きの正確でタイムリーな把握を可能に。

• 実務家が統計的説明への期待の回復
•欧州金融危機前後の乱高下などの記憶が新しい時期に
は、実務家は統計的説明に懐疑的になっていた。
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激しい傭船料の変動

2008年の変動幅は26倍

(5月20日：91,710㌦/日 → 12月12日：3,537㌦/日)
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指標先行の分析の苦手分野

取り組み過程で指標先行の分析の苦手分野が見えて
きた。

• 知りたい傭船料の変動要素に対応した指標が存在
するとは限らない。

• 傭船料の不規則変動が非常に大きい
•傭船料と指標の関係が不規則変動に紛れ検出できない。
•各指標が持つ説明力の相対的な強さが不規則変動の影
響を受けて短期間に大きく変動する。

• 指標は複数の根本要因の影響を受け、説明力が高
い指標がマーケット構造を示すとは限らない。
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モデルを用いたアプローチ

実務家が持つマーケットへの理解を踏まえた傭船料モ
デルを作成し、そのモデルを活用することで、傭船料の
予測精度を向上させられないか？

→パナマックス市況の月次変動を対象に検証。
•対象期間は欧州金融危機による暴落が終わった2008年12
月から2017年5月までとした。
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今回検証したモデル

下記のようなシンプルで実務家の直観的な理解に沿った
時系列モデルを検証した。

• 「傭船料＝需給要因＋非需給要因」として表現する。

• 傭船料にはBaltic 4T/C平均を対数化して利用する。
•対数化する理由は、傭船料は低い時には需給要因への感
応度が低く、高い時には高くなるという性質を持つため、
需給要因への感応度を一定にするため。

• 需給要因には需給比率として「該当船型の主要貨物の
輸出量合計÷該当船型のDWT船隊規模」を利用する。

• 非需給要因は、一般的な時系列変動の分解方法に従い
「傾向成分＋長期周期成分(1年以上)＋季節変動成分(1
年未満)＋確率的変動成分」に分解する。
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モデルの検証内容

市況変動要因のうち需給要因と確率的変動成分、季節変
動を除去して傾向成分と長期周期成分の挙動を求める。

具体的な手順は以下のとおり。

① 傭船料と需給要因について12ヶ月移動平均を求め、
12ヵ月以下の変動要因(確率的変動と季節変動)を取
り除いた。

② ①で求めた傭船料と需給要因(それぞれ12ヶ月移動平
均)の関係について回帰分析を行い、傭船料のうち需
給要因で定まる部分を算出した。

③ ①の12ヵ月移動平均傭船料から②の需給要因で定ま
る部分を差し引いたものが、非需給要因のうち傾向
成分と長期周期成分である。
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実傭船料と需給由来の推定値

• ほぼ重なって見える右肩下がりのグラフに見える
が…
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モデルの検証結果

• 長期周期成分については3年半ほどの周期のものが
存在する

• 傾向成分としては弱い上昇傾向が見て取れるが、
おそらく意味のある水準ではない
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分析の意義

• モデルを作成してその構造を分析する手法がパナマッ
クスの市況分析に有益であることを確認できた。

• パナマックス傭船料に需給に由来しない周期成分が存
在することを確認し、その周期(約3年半)と大きさ(上
下のピークが25%程度)の具体的な値が得られたことは、
実務的にも意味が大きい。
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今後の課題

• 長期周期変動を引き起こす要因の特定
•世界/中国経済の景気変動に連動？
•船腹の発注サイクル？

• 他船型、前後期間への拡張
•ケープサイズ
•海運バブル期への適用期間の拡大

• モデルの拡張
•更に有益な知見と傭船料の説明/予測精度を上げられるよ
う、新たなモデルを作成していく。
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