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@  はじめに 
きな疑問がよせられるようになった． 過去の 

データと将来のデータが 何らかの理由で 明らか 

従来，株式市場，債券市場あ るいは為替市場 な 関係を指摘する 研究結果 が 報告されてきたの 

などにおける 価格変動には 現員 1, 性がなく，過去 であ る． このような予測可能性は ， 見かけ上の 

の 変動をいくら 分析しても予測には 役立たない ものであ って，市場のリスク 環境の変化に 応、 じ 

といわれてきた． これは い わゆる市場の ( 弱 ) て リターンが変化しただけであ り，決して市場 

効率性の表現であ り，株価などはランダム ウ の 非効率性の証明にはならないという 主張も成 

オーク と 呼ばれる確率過程に 従 う とされる． 確 り 立っかも知れない． しかし理論的説明がど 

かに， この ょう な世界では，投資家が 利益を得 のようなものであ れ，価格がランダムウォーク 

たり損失をこうかったりするのは 全くの偶然で 以外の構造によって 生成しているのであ るなら 

あ り， どれほど複雑な 手法を駆使しても 長期的 ば ，テクニカル 分析のなんらかの 手法によって 

にみて勝ったり 負けたりすることはあ りえない， 取引を実行すれば ，買い持ち戦略に よ る ( 正常 

しかしそれにもかかわらず ，過去のデータから な ) リターンを有意に 上回わるリターンが 実現 

将来の価格を 予測し ぅ るとされる数々の 手法が する可能性があ る・ さらに， この 超加 リターン 

存在する・ これらを総称してテクニカル 分析 と が リスクの増加によってもたらされたものでな 

呼んでいる． いわゆるファンダメンタル 分析 と い ということが 判明すれば，市場の 効率性に対 

共に ， 今なお実際の 投資戦略で用いられている する疑念が一層強まるであ ろう   

よう であ る・ しかし研究者の 間では， これら Brock ， Lakonishok@ and@ LeBaron@ [1992]@ ti ， 

の手法は一種のまじないとみなされており ， 研 100 年に近い Dow 指数の日々データを 用いて， 

究 対象として真剣に 取り上げられることは 少な テクニカル分析の 有効性を明らかにした． もっ 

かった． とも単純な 3 種類の手法のいずれによっても 正 

ところが， 10 年ほど前から 市場の効率性に 大 常な リターン以上のリターンが 実現でき， しか 

*) この論文は，事情により 筆者単独となっているが ， 
実際上，筆者と Shayne Mo,,is 氏 ( 横浜国立大 
学大学院経営学研究科修士課程 ) との共同研究の 

成果であ る．氏の多大な 貢献に対して 敬意と感謝 
の意を表する・ しかし言 う までもなく本論文に 

ついての責任は 筆者 1 人が負うものであ る． 

も ，それはリスク 増加に伴うものでないことを 

実証している・ さらに， bootstrap 法 と呼ばれ 

るシミュレーションによって ， Dow 指数の確 

率過程に関するモデルは ， ランダムウォーク ， 

1 階自己回帰 A 刊 l) はもちろん不適切であ るば 
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かりでなく，最近の 非線型モデルの GARCH, 

EGARCH なども不適切であ ることが明らかに 

されている． 

われわれの研究は ， この Brock, し ak0nish0k 

andLeBaron [1992] の手順を， 日本の株価指 
数 データなどに 適用してみる 実験から出発した   

主な実証結果を 以下に列挙する． 

。 1, 日本の株式市場は ， イギリス， アメリカ 

の株式市場よりもテクニカル 分析の有効性が 強 

い ， そのうち， アメリカについては ， Brock, 

Lakonishokand LeBaron (1992 」 と同じ Dow 

指数を用いたが ， われわれが人手可能であ った 

20 年間のデータでは ，テクニカル 分析による 超 

過 リターンは認められなかった． このことは， 

日本の株 - 式市場が， イギリス， とりわけアメリ 

カの株式市場に 比べて効率的でかいとかえるか 

も知れない． 

(2) 円 ，マルク，ポンドの 為替市場について 

も 同じテクニカル 分析を適用したところ ，いず 

れもその有効性がみとめられた． 

(3) 以上の超過リターンが 生じる原因として ， 

長期 記 ，慣性の確率モデルが 考えられる・ その中 

で ， Mandelbrot の fractional ブラウン運動あ 

るいは fractional ARMA モデルがテストされ 

る．その結果，すべての 株式，為替について 長 

期記憶性はみとめられなかった． 

(4) 上述の長期記憶性のモデルは ，線型の モ 

デル という意味で ，限定的であ る・そこでより 

広義な非線型の 長期記憶性をテストする 方法と 

して， R/S (rescaled range) 分析を用いる・ 

その結果，株式市場については ， 日本はイギリ 

ス ，アメリカよりも 強い長期 記 ， 憶伯 ; を有してい 

ることが示された． このことは， テクニカル分 

析が， イギリス，アメリカにおいでよりも 日本 

においての方が 有効であ るという @1 灼 結果と 斉 

合 的であ る．為替については ， 円 ，ポンド， マ 

ルク ともに長期 記 ， 憶 性を有している・ これも， 

これらの為替市場においてテクニカル 分析が有 

効であ るという (2 灼 結果と 斉 全的であ る． 

(5) Brock 。 Lakonishok  and  LeBaron 

[1992] がランダムウォークに 代わり ぅる 候補 

とした確率モデルのうち ， AR(l) はすでに線型 

の範囲内で短期記憶モデルであ るし ARCH, 

GARCH などの 非線 モデルも広義の 長期 記 ， 憶 

モデルの部類には 含まれないことが 知られてい 

る (Peters [1994]). したがって，従来提唱さ 

れてきた非線型確率モデルは 広義の意味で 長期 

記憶モデルではないと 考えられる・ そこで， 

Dow 指数を除く株式市場や 為替市場で広義の 

長期 記 ， 隠 ，注が認められる 要因として， カオスモ 

デルの町な 目 ，性を考えた・ ロジスティックモデル ， 

テントモデルなどのよく 知られたカオスモデル 

は広義の長期 記 ， 憶 ，性を有しているようであ る． 

(6) カオス，性の 必要性条件として ， リヤ プ / 

フ 指数の正符号条件と 十分に小さな 相関次元を 

もっているかが 調べられた． リヤ プ ノフ指数に 

ついては， 円 ，ポンド，マルクの 為替市場のい 

ずれも株式市場より 1 桁違いの大きさで 正の値 

をとっている．株式市場も 例外的な埋め 込み次 

元，展開時間によっては 負の値になることもあ 

るが総じて正の 値となっている．相関次元につ 

いては，為替市場が 2 一 4 の小さな値になって 

いる．株式市場は ， 4 一 6 と次元が高くなり ， 

なかでも， イギリス と アメリ ヵ の相関次元は 日 

本よりも大きい 値となっている． リヤ プ ノフ指 

数の正の値が 大きいほど，相関次元が 小さくな 

ることが期待されるが ， われわれの結果はまさ 

に 期待通りであ る． 

11 章では， もっとも単純なテクニカル 分析 

によるシミュレーションが 行なわれる． Dow 

指数以覚すべて 効果的であ ることが明らかにさ 

れる． 111 章では，テクニカル 分析の有効性の 

原因として，時系列の 長期記憶性 ( 持続性 ) が 

調べられる． IV 章では， 111 章 と同じ目的なが 

ら時系列を deter ㎡ nislic とみなし ヵオ ス性 

の可能性を調べる． Dow 数を除くすべての 株 

価 指数，為替レートは 一般にカオ 夫 性を有して 

いることが明らかにされる． 
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Ⅱ データとテクニカル 分析 

Ⅲ データ 

東証 1 部株価指数については ， 1949 年 5 月初 

日から 1994 年 10 月末日までの 日々データ，東証 

2 部株価指数については ， 1961 年 10 月初日から 

1994 年 10 月末日までの 日々データが 用いられた   

東証 225 種指数， Dow30 種指数， イギリス 

UKFT30 種指数については ， 1973 年 1 月初日か 

ら 1993 年 7 月末日までの 日々データが 用いられ 

た ，為替市場については ，対ドルの 円 ，マルク   

ポンドのレートが 1973 年 1 月初日から 1993 年 7 

月末日までにわたって 用いられた・ なお，東証 

1 部と 2 部の株価指数については ，東京証券取 

別 所から提供された 磁気 テ一 プ から， その他の 

データについては ， 東洋経済新報社発行の 

CD-ROM から抜粋した． 

(2) 取引のシミュレーション 

数多くのテクニカル 分析のうち，現在なお 用 

いられているもので ， もっとも単純な 移動平均 

戦略を採用した・ この移動平均戦略は ，株価や 

為替レートの 長期間の移動平均と 短期間の移動 

平均を比較するもので ，前者が後者を 下回って 

いるときは買いを 行い，上回っているときは 売 

りを行なうものであ る． 価格に持続的傾向があ 

るときは， このような戦略によって 超加 リター 

ンが生まれるであ ろう． われわれの実験では ， 

長期の移動平均については ， 5 日， 12 日， 30 日   

75 日， 187 日の 5 通りのレベル ，短期の移動平 

均については ， 1 日，つまり価格そのものを 選 

んだ．結果は 表 1 の通りであ る． 

まず株価指数についてみてみよう．買い シグ 

ナル のときの条件付平均リターン (E 列 ) はす 

べて正の値となっている．無条件の 平均リター 

ン ( 買 い 持ち戦略による 正常なリターンの 平 

ま り ) との差の統計量となる t 値 (F@lu) は，標 

本の大きさが 十分なため正規分布に 従 うと 考え 

てよい 1). したがって，信頼係数 95% の棄却埴 
土 1.96 を用いると， Dow を除いたすべての 株 

価指数はいくつかのレベルで 有意であ る．特に ， 

東証 1 部，東証 2 部では全レベルで 有意となっ 

ている・表 1 にはないが，他の 株価指数と同じ 

期間の部分データの 場合でも，東証 2 部はやは 

り全レベルで 有意であ る．東証 1 部は，中期間 

のレベル以下で 有意であ る． これは，予想通り 

225 種とほぼ同様であ る． テクニカル分析の 手 

法によって 高 リターンを生むことが 高 リスクに 

つながるならば 有効な戦略といえないのみなら 

ず，市場の効率，性を 疑うことにはならない・ す 

なわち，条件付平均リターン (E 列 ) が無条 ィ 牛 

の平均リターン (P 列 ) より有意に大きくても ， 

条件付リスク (M 列 ) が無条件のリスク (Q 

列 ) より小さくなければ 買 い シグナルによる 戦 

略は有効とはいえないであ ろう． この規準に パ 

ス するものは，東証 1 部，東証 2 部では全レベ 

ル， 225 種では短いレベルであ る・表 1 にはな 

いが，部分データでも ，東証 2 部では全レベル ， 

東証 1 部では 超加 リターンが有意となった 短い 

レベル (5 日， 12 日， 75 日 ) で有効であ る． い 

ずれにせよ，買いシグナルが 有効であ るのは， 

日本の株価指数のみであ る．売りシグナルに 関 

しては， Dow と UKFT のいくつかのレベルを 

除いて負の値となっている (G 列 ). また， 買 

い シグナルと同様に 無条件平均リターンとの 幸 

の工 値 (H 列 ) より十分有意なものがみられる 

が， リスクの比較 (N 列と Q 列 ) から，売り 

- ングナルが有効なのは ，短いレベル (5 日， 12 

日 ， 30 日 ) での UKFT のみであ る． 一般に ， 

売り - ングナルは買いシバナルに 上ヒ べてその有用 

性が小さいようであ る．すなわち ，株価指数に 

関しては，上昇持続の 傾向は，下降持続の 傾向 

よ り強いといえよ う ．特に， 日本の株価は ， こ 

の傾向が強くみられ ， 日本での移動平均法によ 

る買いシグナルの 利用は有効であ ろう．対照的 

なのが Dow 指数であ り， あ らゆるレベルで 有 

効性が確認されない・ Brock, Lakonishok and 

LeBaron [I992] は， 90 年間にも及ぶ Dow 指 

数のデータの 豊富さを特長の 一つにしている． 

われわれが入手し 得たデータはわずかに 20 年間 

にすぎない． このことから ，データの大きさは ， 
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表 1  トレーディン グ   のシミュレーション 結果 

東証 225 187 3948 1527 0. ㏄ 036789 0.620029  一 0.0 ㏄ 0269 一 0.929%6 

Tl 5 7175 5773 0 ・㏄ 13438 8. 123 一 0.0009217 一 9.27424 

Tl 12 7461 5491 0.00116999 6.81944 一 0.00080 ㏄ 一 8.28721 

Tl 30 7769 5166 0.00100343 5.54248 一 0 ・ 0006514 一 6,98762 

Tl 75 ㏄ 42 4549 0.00074%6 3.53117 一 0 ． 0003904 一 4.891 ㏄ 

Tl 187 8752 4030 0. ㏄ 059573 2.2M02 一 0 ・ 0000961 一 2.75591 

T2 5 4928 4377 0.  00204618  14.0731 一 0 ． 001625 一 15,0553 

T2 12 5 ㏄ 3 4205 0.00169412  11.3424 一 0.00134 ㏄ 一 12.6676 

T2 30 5282 4000  0.00144647  9.42456  一 0-0011469  一 10.9 ㏄ 8 

T2 75 5417 3820  0 ． 001076 ㏄ 6.41387  一 0 ・ 0007635  一 7.96178 

T2 187 5368 3757@ 0.00078771@ 3.98807  一 0.0003737  一 5.03794 

A 列 : Tl 二 東証 1 部株価指数， T2 二 東証 2 部株価指数，その 他は名称通り 

B 列 : 5 種類の長期移動平均日数 C 列 : 買い行動の回数 

D 列 : 売り行動の回数 E 列 : 買いシグナルのときの 条件付平均リターン 
F 列 : E 列と 無条 ィ牛 平均リターンの P 列の差の t 値 G 列 : 売りシグナルのときの 条ィ牛付 平均リターン 

H 列 : G 別 と無条件平均リターンの P 列の差の t 値 
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表 Ⅰ ( 続き ) 

I 列 : 買いシグナルのときのリターンが 正となる回数 J 列 : 売りシグナルのときのリターンが 正となる回数 

K  ろア l  :  E  るア りと G  るア Ⅱとの 拐 幸三 L 列 : E 別 と G 列の差の t 値 
M 列 : 買いシグナルのときのリターンの 標準偏差 N 列 : 売りシグナルのときのリターンの 標準偏差 
P 列 : 無条件の平均リターン ( ノーマルリターン )  Q 列 : 無条件のリターンの 標準偏差 
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このような実験の 結果に大きく 影響すると思わ 

れる． われわれの場合でも ，東証 1 部，東証 2 

部の部分データをとった 場合，有効性が 多少落 

ちることはすでに 述べた． しかしデータの 大 

きさが確かに 結果に影響することはみとめても   

同じ大きさのデータでは ，確かに， アメリカ， 

イギリスの市場は 日本に上 ヒ べて移動平均法のよ 

うなテクニカル 分析の有効性は 低いといえよう   

次に，為替についてみてみよう・ 円 ，マルク   

ポンドともに E 列の値は正であ る．株価の場合 

ならば買 い シグナルということになるが ，為替 

の場合には逆に 売りシグナルと 読み換えなけれ 

ばならない．同様に G 列はすべて負の 値で ， こ 

れは買いシグナルであ る． さてそこで株価指数 

のときと同じ 考え方で， t 値 およびリスクの 比 

較を行なうと ， 円と ポンドは売りのいくつかの 

レベルで有効であ り，マルクは 逆に買いのいく 

つかのレベルで 有効であ る， なかでも， 円が移 

勘平均法による 有効性がもっとも 強いといえる 

だろう   

株価と為替レートを 比較すると，同じ 期間の 

データで判断する 限り，為替の 方が株価よりも 

テクニカル分析の 有効性が強いといえよう．為 

替の方が価格の 持続基調が強いのであ る．株式 

市場と為替市場の 経済回り要因，制度的要因の 差 

異も考えられるが ， いま 1 つには， われわれの 

株価はいずれもなんらかの 平均株価であ って ， 

為替のように 1 種類の財の価値ではないといっ 

た統計的要因が 考えられる．必ずしも 同時に上 

昇し下降するとは 限らないいくつかの 株価の 

平均値は，その 持続基調が弱まると 考えられる・ 

したがって，銘柄ごとの 株価についての 実験の 

必要性があ るが， この点 や ，銘柄ごとの 長期 記 

， 憶 惟や ヵ オス性については ， Morris [1997] で 

報告されている． 

Ⅲ 長期記憶性の 検証 

これまでみてきたような 株式市場と為替市場 

におけるテクニカル 分析の有効性はランダムウ 

ォーク以外のなんらかの 構造 ( モデル ) から 時 

系列が生成されているということを 暗示させる． 

Brock, Lakonishok and LeBaron [1992] では， 

bootstrap 法によって AR Ⅲモデルからシミュ 

レートされた 時系列では， もとの Dow 指数に 

テクニカル分析を 適用した効果に 達し得ないこ 

とを実証している． Dow 指数には確かに 有意 

な 1 階の自己相関がみられるのにもかかわらず 

であ る・ このことは，彼等の 実験においては ， 

テクニカル分析の 有効，性がデータの 1 階自己 相 

関 性から帰田するものではないということ ， 

A 則 l) の確率モデルが 実際の Dow 指数には適 

さな い ことを示している． それでは， われわれ 

のデータの場合にはどうであ ろうか． まず， 1 

階の自己相関係数の 場合には， いずれも有意な 

正 の 値 となっている・ 特に Dow については， 

Brock, Lakonishok and LeBaron [1992] と同 

様に有意な 1 階自己相関がみられるにもかかわ 

らずわれわれのテクニカル 分析は有効ではなか 

った ． このことより ，テクニカル 分析の有効性 

は 1 階の自己相関性から 起因するものではない 

ということを 再確認できるであ ろう． 

さらに一般的に ，株式や為替の 収益率がもっ 

と高次の自己回帰過程から 生成されていても テ 

クニカル分析は 有効でないとかえるだろうか． 

この点に関しては ， Neftci [1991] に よ る重要 

な理論的結果をみなければならない． この論文 

に よ ると，「有限の 過去の値が所与のときの 将 

来の値の条件付期待値が ， この有限の値の 1 次 

結合であ られされるような 時系列の場合 

(Neftci [1991] は， これを線型過程と 呼んで 

いる ), 過去の情報のみを 利用するテクニカル 

分析は有用ではない」という 事実が証明されて 

いる．有限の 自己回帰過程はこの 線型過程を満 

たしているので ， テクニカル分析が 有効な可能 

性は，時系列が 無限 次 自己回帰過程とか 非線型 

の場合が考えられる ， この無限大自己回帰過程 

の中には fractional な 過程も含まれる 2l. frac- 
tional な 時系列ならば ，定常性の範囲内でもい 

ゆる長期記憶性を 有する場合があ る． ここでの 

長期記憶性とは ，時系列のスペクトル 密度関数 
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が 周波数ゼロで 無限大となることであ る， そこ nishok@ and@ LeBaron@ [1992]@ ， C ， tJ: ， ARCH ， 

でまず， この長期記憶性の 可能性をみるために ， GARCH などの 共 線型モデルによっては ， テ 

frequencydomain での検定を行なった 3). ここ クニカル分析の 顕著な有効性を 見い出しないこ 

に 推定式を示さないが ， 5 種類の株価指数， 3 とを示している・ この事実は， Peters [1994, 

種類の為替のいずれも 長期 記 ， 憶性 がみとめられ 83-85] が述べている よう に， ARCH, 
なかった・ したがって，われわれのテクニカル GARCH には有意な長期記憶性がないという 

分析の有効性を ，線型の意味に 限定した長期記 事実と対応、 している・すなわち ，時系列の非 線 
  憶 ，性にもとめることはできないと い えよ う ． 塑性だけでは ， テクニカル分析が 有効とはいえ 

次に，テクニカル 分析の有効性の 残された可 ない・一方，テントマップなどの 代表的な カオ 

能 性として，非線型モデルに よ る自己従属性が スモデルによる 時系列は， 巧恰 分析によると 

考えられる・そして ， この非線型の 従属，性を知 長期記憶性に 分類される 4)   

る 方法として，Ⅳ S (rescaledrange) 分析が さて， われわれのデータについての R/S の 

あ る・ これによると ，独立な ， 大きさが n の 計算方法を説明しょう． われわれは Pete,s 

時系列から計算された rescaled  range  を [1994]  や岡本 [1986]  と同様に，各時系列の 
(R/S) " とあ られすとき， (R/S) 。 一 Ⅴ 一 n とな 全期間をいくつかの 等しい長さの 部分期間にわ 

る ・必ずしも独立でな い 場合には， (R/S) " 一 けて ( これは，投資期間とみみせる ), その部 

NH とあ らわすと， H は 0 ， 5 とは異なった 値をと 分 期間ごとに計算した R/S の平均値を， 各投 
ることがあ る・ この H は Hurst 指数と呼ばれ ， 資 期間 n の (R/S)  。 とした 刃 ・ さらに， R/S 

H ノ 0 ・ 5 のとき，時系列は 持続的 persistent, あ 分析では，データに 1 次 従属性があ ると見かけ 

るいは長期 言 十億，性をもつと いっ． Brock ． Lako- 上の長期記憶性が 出現してしまうので ， これを 

図 2  R/S 分析 
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避けるために L0 [1991] のような補正方法が 

あ るが， Lo [1991] にも問題点があ る・ とこ 

ろが幸 い なことに，線型性がみられる 場合には， 

自己回帰銭差で 分析すれば十分であ るという研 

究があ る (Jacobsen [1994]) ので，株価指数 

ほ ついては 1 階の自己回帰銭差を 用い，為替に 

ついては自己相関がみられないので ，そのまま 

の利益率を用いた．結果は 図 2 で示した通りで 

あ る．信頼区間は ， 500 回の正規乱数による - ン 

ミュレーションによって 求めた． なお， 図 2 の 

中の V.Statistic とあ るのは， (R/S) ソ Ⅴ の一 n 
ことであ る． 

全投資期間で 持続的となっているのは ，東証 

1 部と東証 2 部であ る．株式では ， あ と， 225 

種と イギリスの株価指数 UKFT が，中期以下 

の投資期間で 持続的となっている・ 表 1 と対照 

すると，これらの 投資期間と，テクニカル 分析 
が有効な長期移動平均の 期間 ( レベル ) とがち 

ようど 比例的であ る． Dow 指数は持続目りでは 

ない． これも Dow では テ ニカル分析が 有効で 

図 2 ( 挽き ) 
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なかったことと 対応、 している． 

為替についてみると ，ポンド，マルクでは 中 

期の投資期間で 持続 白 りであ る・一方，表 1 をみ 

ると，ポンド ，マルクにおいてテクニカル 分析 

が 有効なのは中位のレベルであ り，正しく対応、 

している．円は 中長期の投資期間で 持続的であ 

るが，短期ではそうではない・ ところが，テク 

ニカル分析は 中位以下で有効となっている・ し 

たがって， 円 以外は，すべての 為替レート， 株 

価 指数の持続性とテクニカルアナリシスの 有効 

，性は完全に 対応、 していると い え よう ・ もちろん， 

投資期間の差異を 無視すれば，円においても ， 

持続性とテクニカル 分析の有効性の 双方は成立 

している． 

@  カオス世の検証 

時系列が ヵ オス的であ るための条件として ， 

リヤ プ ノフ指数が正の 値をとることと ，相関次 

元が十分に小さな 値 となることを 確かめよう・ 

まず， リヤ プ ノフ指数については ， Wolf の 

R/S 分析 
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方法にもとずいた Peters [1991] のプロバラ 

ム によって計算した．結果は 表 3 の通りであ る   

株価にところどころ 負の値がみられるが 全般 白り 

に 正の値 とい え よう ・ なお， 5 種類の株価指数 

の リヤ プ ノフ指数の間に 大きな値の差はない   

円 ，マルク， ポンドの為替のリヤ プ ノフ指数は ， 

株価よりⅠ 桁 大きな正の値どなっている． この 

ことは，初期値の 感度が為替の 方が大きい， す 

な ねちよりカオス 的であ ることを示している． 

表 4  株式，為替の 相関次元 

埋め込み次元 

なお， 別 ank [1991] は ， S ゐ P 指数先物と大豆 
先物についてリヤ プ ノフ指数を計算しているが ， 

彼の値はわれわれの 株価指数の値とほぼ 同じ大 

きさであ る． 

表 3  株式，為替のリヤ プ ノフ指数 
( 埋め込み embedding 次元 3, 6, 9) 

展開時間 evoIutiontime 

次に，相関次元をみてみよう．時系列に 線型 

従属性があ ると， R/S 分析で見かけ 上の長期 

記憶性が生じるのと 同様に，相関次元も 見かけ 

上の低い値を 生じる， そこで， R/S 分析と同 

様に，線型従属のない 為替はそのままの 収益率 
を用 い ，株価指数についてはいずれも 1 階 自己 

回帰銭差を用いた． プロバラムはやはり Pe-   
埋 
め 
込、 
み 
次 
一刀 

3 

ters [1991] により，表 4 の結果を得た・ 

株価指数については ， 5 一 6 次元となってい 

る・ Scheinkman and LeBaron [1989] は， 

Dow 指数と類似すると 思われるアメリカの 株 

武市場の株価指数によって ， 5 一 6 次元の相関 

次元を見い出している・ 彼等の結果は ，われわ 

れの結果とほとんど 一致している． イギリスの 

展開時間 evolution  time 

埋 
め 
込 
み 
次 
一万 

6 

Yen  |  0.5  |  0.12  |  0.08  |  0.9  |  0.02  [  0.07 

展開時間 evoIutlon  time   
5 10 1 2 42 巳 128 

  

込 2 あ 0.045  0.055  0.02  0.02  0.0 あ 0 ・ 0 羽 
み 
次 
一刀 

9 

UKFT の相関次元もほとんど 同じであ る． た 
だ， 日本の相関次元は ， 3 つの株価指数とも ， 

アメリカ，イギリスに 上ヒ駁 してやや小さい・ 為 
替についてはさらに 小さく，いずれも 3 一 4 次 

元となっている・ この結果は， リヤ プ ノフ指数 

ほ ついて，株価指数 2 0 為替の方が大きな 正の 

値をとっていることと 対応している．相関次元 

が小さく， リヤ プ ノフ指数の正の 値が大きいほ 

ど一般に ヵ オス性が高いといわれるが ，われわ 

れの結果はこの 観測に斉全的であ る． さらに興 

味深いことに ，為替市場の 方が株式市場よりカ 
オス性が高 い 事実は， 11 章で示された 為替市 

場の方が株式市場 よ りテクニカル 分析の有効性 

が強 い ことと対応、 している・ さて，為替のなか 

をみると，円の 相関次元がめだって 小さく 3 未 

満の値となっている．株式市場，為替市場とも 
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に 日本は欧米に 比 ベ カオ 夫 性が高いといえよう   

特に， Dow のカオ 寒性 はもっとも低い． この 

ことは， Dow のみがテクニカル 分析が全く有 

効でなく，持続， 性 ( 長期 記 ，億件 ) がないという 

前章までの結果とちょうど 対応、 している． 

， / 王 

1)@ Brock ， Lakonishok@and@LeBaron@ [1992]@ @ ， l@ ， ) 
ように， リターンの正規性，独立，性が   必ずしも 

成立，しているわけではないから ， この統計量は 

1 分布とは限らないし 標本の数が十分大きく 

ても正規分布に 近似するともいえないかも 知れ 
ない・実際そのために 彼等は， bo Ⅸ， t,"p とよば 
れるシミュレーションを 試みているのであ る． 

しかし もし自己相関が 十分に早く減少するよ 
うな定常時系列ならば ， この統計量の 正規性は 
近似的に成立することが 期待される・ただ ，多 
くの非線型時系列モデルは 非定常なので ，われ 

われのシミュレーションの 解釈は限定的かも 知 

れない． 

2) 時系列 {X,, Z 二 l,          笘が引掛 (l 一 B)"X, 
=6 (B@ ，とあ られされるとき ， fractiona@ 
ARMA  (p,  d,  q)  という                       B  は hack- 
ward-schiftoperator であ り   

ゆ (B}=  1 一ゆ lB 一中 2B2 一           ・一ゆ ， Ⅱ y 。 
0(B)=  1 一 0lB@  6,R2@  .            一 oqB" 

Ⅱ k 一 d) 

(l 一 B) 。 l__  二 @@.,U  k %  "  一 @lk  (k d  ) Ⅹ ， 一 T 、 B)  >)k 二コ " S-l 。 r  (k 十 l)r  ( 一山 @ 

であ る・ d く l/2 で， 卸 功二 0 の解が単位円の 外 
にあ れば定常時系列であ り， さらに d ノー 1/2 

で ， Ⅱ Z) 二 0 の解が単位円の 外にあ れば 
invertibIe, すなわち自己回帰表現が 可能であ る 
(Hoskine [1981]) . したがって，上記の 条件が 

みたされれば ， faclionalARMA  (p, q, d) は， 
無限大自己回帰過程 AR  (o0) として表現する 
ことが可能であ る． 

3)  fractionalARMA  (p,  d,  q)  のスペクトル 密度 
関数は，の 二 0 の近傍で， 

                                                          一失 一中 p Ⅰ "(2  sin  ( の /2 ⅠⅠ一ノⅠⅡ 

となる (Hoskine [1981]). したがって ， d ノ O 

ならば， f(0) づ 0 ゆづ 0) ゅえ 長期記憶性を 
有することがわかる． スペクトル密度関数の 推 
定値として， 

1.1 

l%  e.. 。 士 X 。 一 一 X),l, 
1( の .) 二ヮ冗 @  T t 利一 

の，二 ; 幸三 (J Ⅰ l,       ， n Ⅰ 

を 選べは， 回帰 式 

log(I( の ])) 二 C 一 dlo9(4sin 化 fi@ ツ 2))+ 巧 

より， d ノ O のテストが可能であ る． この回帰 式 

は，の二 0 の近傍で有効であ るので， n は T に 

上ヒ べて十分に小さな 値でなければならない． わ 

れわれの場合には ， Geweke  and  Porter-Hudak 
[1983]  に従って n  二 Ⅴ T  を選んだ (Cheung 
[1993],  矢島 [1994]  も参照 ). 
4)  いわゆるテントマップ 族 (0 く a く l) 

  

X ソ a, X 苫 [0 ， a] 
X.+  l= 

(l 一 X 。 )  /  (l  一 a),  X 苫 [a,  l] 

によって生成されるほとんどの @ ・ } は ， AR 

      Y[+1 二 (2a 一 l  )  Y.+LL.+l 月 Ui  i.i.d. から 生 
成される @ 、 } と同一の自己相関係数を 有する 
(Brock [1986]) から，テントマップ (a 与 l/2) 
は，狭義には 長期 記 ， 意 ，性を有しない． しかし 
以下の R/S 分布によるわれわれの 実験によると 
広義の長期首十億，性を 有することがほぼ 確認され 
ている・ またその他のカオスモデルであ る ロ 、 ジ 

スティック， ローレンツ， マッキ イ グラスなど 

も広義の長期 記 ，慣性を有することを Peters 

[1994] は指摘している． 
5) 時系列のリターンを ， A 個の等しい投資期間 n 

で分割し各投資期間を 1", a= l, . ‥ A であ ら 

わし 1" でのリターンを Nk." k 二 l, ", n 
とする・ 各 1" での平均リターン e", 平均偏差を 
Xk."  レンジを R,", 標準偏差を S Ⅰとすれば， 
求めるべき投資期間 n でのⅢ /S) " は， 

(R/S)  ・ "=  1  正巳 , :.-1 (Rl"S, 力 

で定義される               [1994], 岡本「 198 巳 を 
参 BS)   
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