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繰済論叢(京 都大学)第164巻 第1号,1999年7月

相関次元を応用した金融時系列の非線形性検定*

足 立 光 生

は じ め.に

本 稿 で は 時 系 列 へ の 包 括 的 な 非 線 形 検 定 法 と して 近 年 注 目 を 浴 び て い る

BUS検 定 に つ い て 考 察 す る。 従 来,非 線 形 モ デ ル の 包 括 的検 定 法 構 築 は困 難

とさ れ て お り,通 常 行 わ れ る非 線 形 検 定 は特 定 モ デ ル を対 象 と して い た。 そ の

ll.1で,Bispectmm検 定(Hinch[1982]).が 代 表 的 な 包 括 的 非 線 形 検 定 法 で 、

.あ った とい え る。 しか しこ の検 定 は3次 の キ ュ ミュ ラ ン トの フー リエ 変換 で 定

義 さ れ るBispectrum.の 性 質 を利 用 す る た め,こ れ が0に な る場 合 は検 出 力 が

弱 い とい う欠 点 が 従 来 か ら指 摘 され てい た 。

本 稿 が 考 察 の 対 象 とす るBDS検 定 はBrock,WilliamA.,Dechert,W.D,,

Scheinkman,Joseの3者 に よ り1987年 に 開発 され た 時 系 列 のiid1)検 定 で あ る。

す な わ ちBDS検 定 量 は 「Ho:1変 量 時 系 列 デー タがiidに 従 う」 とい う仮 説

検 定 を行 う.もの で あ る。BUS検 定 は母 集 団分 布 の 非 特 定 とい う点 で ノ ンパ ラ

.メ トリ ック検 定で あ る が,こ の検 定 に おい て ユ ニ ー ク な点 は,検 定 を特 徴 づ け

る性 質 が 決 定 論 的chaosの 枠 組 み に 由来 す る こ とで あ るzl。本 稿 で は まず 最 初

.にBDS検 定 の概 要 を考 察 す る準 備 と して,次 元 測 定 法 に関 す る論 点 の整 理 を

chaosを 中 心 に 行 う(第1節)。 そ して こ こで 使 わ れ た 相 関 積 分 を用 い て,

准.当研究に関しては文部省科学研究費補助金(日 本学術振興会特別研究員奨励費〕を受けた。ご

指導を頂いた京都大学大学院経済学研究科占川顕教授に深く感謝する。なお当然のことだが,本

稿の間違いは筆者の責任による。

1)IndependentIdenticallyDistributedの 略,独 立 ・同一分布。

2)BDS検 定の中心的役割をはたす相関積分は,統 計学的観点か らU統 計量の特殊ケーズとして

も定義可能である。
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. BDS検 定 の 実 際 の計 算 法 につ い て触 れ る(第 旺節)pそ の後,実 際 の 時系 列 に

対 してBDS検 定 を行 う(第 皿節)。

と ころ℃ 金融 時系 列 のlid帰 無仮 説 棄 却 は重 要 な意 味 を持 つ と考 え るべ きで

あ ろ う。 金 融 市場 で は派 生 商 品の プ ラ イ シ ング モ デ ル と して 原 証 券(Underly-

ingSecurity)のiid(標 準 ブ ラ ウ ン運 動 の 性 質)を 強 く仮 定 して い る た め,帰

無 仮 説 が 仮 に棄 却 され た 場 合,派 生 商 品 の プ ラ イ シ ング に は慎 重 な対 処 が 要求

され る こ とに な る。 これ も併 せ て 考 察 す る(第IV節)。

本稿 の貢献

本 稿 の主 た る貢 献 と して 以.下の3点 が挙 げ られ る 。 ま ず 第1に 日経 平 均 収 益

率 に対 してBDS検 定 を行 っ た結 果,時 系 列 の 非iid性 を再 提 起 した 点,.第2

に 自己 回帰 過 程 に よ る残 差 へ の 検 定 が 従 来 強 調 さ れ て い る ほ ど重 要 で な い こ と

を示 した点,第3にiid帰 無 仮 説 棄 却 と オ プ シ ョン プ ラ イ シ ング選 択 との 関係

を考 察 して い る点,で あ る。

IChaosア トラ ク タ とBDS検 定

BDS検 定がユニークな点は,そ の検定法の開発がchaos理 論に大きく依存

した点であるoBDS検 定は従来の統計学的枠組みの中で も解.釈を可能とする

が,本 節ではBDS検 定開発の初期の出発点となったchaosに ついて簡単に考

察をおこなう。

決定論的chaosは,非 常 に簡単な非線形方程式に従い,引 き伸ばしと折 り

畳みを複数回繰 り返す手法を用いて,雑 音として扱われてきた現象を決定論で.

説明できる(と いわれている)。決定論的な系では,現 在の状態が確定するこ

とによって将来の状態が一意的に確定される。ゆえに時系列データの中に決定

.論的chaosが 存在するのであれば,予 測手段はごく単純な方程式で,よ り有

意になるであろう。なぜならば古典的な 「線形の方程式+確 率的揺動項」.によ

る予測方法では,計 測 と予測は確率的揺動項に大きく依存 しているからである。

近年chaos研 究の昂揚 として工学時系列だけでなく経書斉マクロ時系列,金
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融 時 系 列 の 中 に もカ オ ス を発 見 し よ う とい う試 み が行 われ て きた。 それ は これ

ら の 時 系 列 にcha・s系 ア トラ ク タ(attract⑪r)3,を 発 見 し よ う とす る 試 み で

あ.つた。 以 下 で は ア トラ ク タの存 在 を.認証す る方 法 を得 るた め,重 要 な次 元 計

測 法 を3点 挙 げ る.。

.

皇

・
蚕

.

睾

1容 量次元

η次 元 空 間R"中 の 図形 を1辺1の 立 方体,ま た は半 径 」の π次 元 球 で 被 覆

(covering)す る た め に 必 要 な 最 小 数 を レ(」)と す る。 容 量 次 元(CapacityDi-

mension>をDim,(の とお く と

・・蝋'・一鶴 織.■(1・1)

と な る 。

「

鉦

r

2情 報次元

容 量次 元 で用 い る被 覆 には確 率 の大 小 を問 わ ず,1辺 ～の立 方 体,ま た は 半

径 」の 邦次 元 球 が 確 率 の 低 い部 分 ま で 被 覆 して しま う可 能 性 が 残 る。.これ で

は 膨 大 な 測 定 時 間 を 要 す る。 こ こで π次 元 空 間R"中 の 図形 を1辺 τの 立 方

体,ま た は 半径'の π次 元 球 の 中 に 含 ま れ る点 の 個 数 に つ い て 考 え る 。 観 測

点 の 総 数 が レで あ る と して,ゴ 番 目 に 含 まれ る点 の 個 数 を 臓 とす る と,ゴ 番

目 に含 まれ る集 合 の確 率 はp,=n;/vと な る。 こ の と き情 報 次 元(lnformation

Dimension)をDim】(')と す る と

一EA(1)lo繧(の

(1.2)Diml(')=limlog(1/τ)
fr的

と定 義 で きる。

3)chaosが 決定論であ るとい う二とは,そ のdynalnic5を 構成す る変数(π 個〕 は π次元空間に

プロ ットした場合,あ る軌道を構 築する。 ア トラクタはこの軌道 に変数 を引 き寄せ る.散 逸力学

系cha侭 において相空間の体積は時間 とともに減少 し,'→QPで ア トラク ダの体積はOに なる。
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3相 関 次元

G■assberger&Procaccia[1983]の 相 関次 元(CorrelationDimension)は 上

記2つ の次 元 測 定 に対 して,極 め で 簡 単 な ア ル ゴ リズ ム(ヘ ヴ ィサ イ ド関数 の

導 入)を 提 供 した 。 そ の こ とは 実 証 研 究 者 に とっ てchaos系 ア トラ ク タ測 定

を容 易 に した。 ま た こ こで用 い られ て い る相 関 積分(CorrelationIntegral)の

着 想 は以 降 解 説 す るBUS統 計 量 の 中心 部 分 に継 承 され て い る。

4次 元 ベ ク トルの 時 系 列{Z,,Z2,.,.ZT}が 与 え られ た 時,2体 相 関関 数 の

積 分=相 関 積 分 をCの とす れ ば

… 一難 。(舞 、、惹・・(Z"Z,)

た・ ・ 略 名・一〔lli矧1茎1...d・ ・)

と な る4,。 相 関 次 元 をDim、D,('〉 と す れ ば

・・一 ・'・一}賠 撃...1・ ・…

IIBDS検 定 の 概要

経 済 時 系 列 で のchaosの 存 在 を 巡 って,80年 代 以 降 様 々 な 実 証 分 析 が 行 わ

れ た。 最 も初期 の実 証 分 析 に見 られ る構 図 は 「相 関 次 元 の飽 和 → ア トラク タ次

元 の計 測一・chaosの 存 在 」 とい う単 純 な方 法 に依 る。 しか しそ の後,上 記 の方

法 で はcha⑪s存 在 の証 明 と して は 不 適 切 で,多 種 多 様 な前 提 条 件 が 必 要 で あ

る とい う批 判 が 相 次 ぎ,相 関 次 元 の 飽和 の み でcha。sを 証 明 して い た 時 代 は

終 焉 を 迎 え た 。 しか し相 関次 元 を 応 用 して(cha⑪sを 証 明 す る ので は な く)

「非 線 形 性 」 を証 明 し よ う とす る研 究 が80年 代 後 期 に盛 ん とな った 。 時 系 列

デー タが偏 って 分布 す る ア トラ ク タの 存在 は,chaosの 存 在 証 明 に は 十 分 で な

い と して も,時 系 列 デー タ の非iid性 を証 明 す る に は十 分 で あ る と考 え ら れ る 。

Brock,WilliamA.,Dechert,W.D.,Scheinkman,Joseは これ をBDS検 定 に結

4〕1111は 最大値 ノルム(sup..)で あるが,Euclid距 離等,距 離の定義を満たすものであれ

ばよい,
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相関次元を応用した金融時系列の非線形性検定 (35)35

び つ け た 。

脆
き
.

BDS統 計量の計算の手順

く1>検 定 した い 時 系 列 の 観 測 値(デ ー タ){&,X』,為_Xr}を 採 取 す る ・

<2>{渇,&,為,..XT}の 集 合 で 連 続 す るN次 元 の ベ ク トル(こ れ をN

ヒ.ス ト リー と定 義 す る)す な わ ちXダ=(渇,渇+、,渇 櫓_瓦.評 一1)'を 作 る 。

〈3>2組 の 観 測 集 合 鮒 一(X,,X紬X,.、_&・ 〃一・)',X劉=(忍,.X・+・ ・瓦 ・・

..、 瓦+〃 一1)'を 用 意 す る 。 こ れ ら2組 のNヒ ス ト リ ー の 距 離 を 測 る た め

に前 節 で 用 い た 相 関 積 分(CorrelationIntegral)の 定 義 を 導 入 す る 。 こ こ

で は 相 関 積 分 を 」と'の 関 数 と して

2.E!
,(xダ,岬)C亙σ,T)=(T-N)(T-N十1)厚 く5

ただ・ 聯 群 〔1:.II雛劉1塞1(・ ・1)・…

〈4>こ こでNと'を 固 定 し てT→ 。。 と し た 場 合,確 率1で

CH(乙 η →C1(')却

に な る と定 義 す る 。 こ の と きB■ock,Dechert,andScheinkmanは

[Cκ σ,T)一C,(')却 】㍉/ア

は 正 規 分 布 と な る こ と を 示 し て い る 。 こ の 分 布 は 平 均1で あ り,

C=C(の=∫[F(z十 の 一F(2一 の]dF(の(2
.2)

γ=y(の=∫ ∫[F(2十 の 一F(z-1)]24F(の

と し た 場 合,分 散 は

ハ　ユ

σ涛(の=4y評 十8EVA'一 ノC2∫

ト　
十4(2>一1)2C2思 一4N2yc訓 皿2..:..(2.3).

で あ る 。

〈5>こ こでCα)の 不 偏 推 定 量 を

G・1,t)=7、 歪 、、黒・・腿 ・..1..(2・4).
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と お く。 ま た γ α)の 不 偏 推 定 量 を

γ(1,T)一(r-N _1)(_6T-N)(7_エ 〉+1)
、黒 ノ}(&悉)ゐ(及 ・瓦)

(2.5)

とお き,分 散 を

ハ ド　 　

6,3(1,T)=4[γ(1,T)ユN+SE【 レ(1,T)]""一1101(',7)】 幻

ノヨ　

+4(ム 「一1)2[C、(1,T)】2輝

一4N2「 γ σ
,ア)][C,(',ア)12N-2.(2,6)

と 書 き 直 す 。

〈6>BDS統 計 量 は 正 規 化 し て

・D・一[CN(1丁 譲1鋼4:..(…)

とな る。BDS統 計 量 は

「Ho=変 量 時 系 列 デ ー タ(X(t)}がiidに 従 う」 の 下 で デ ー タ数 π→ ・。

の と き漸 近 的 に標 準 正 規 分 布N(0,1)に 従 う。

III日 経 平 均 に対 す るBDS検 定

本節 で は東 京 証 券 取 引 所.ヒ場 株 式 に対 してBDS検 定 を行 う。 た だ し個 別株

式 を対 象 とす れ ば,bid-offerspredの 乖 離 に.見られ る よ うに,市 場 に厚 み が な

い 時 系 列 を引 用 して し ま う可 能 性 が 残 る。 そ こ.で日経 平 均 を対 象 と してBDS

検 定 を行 う こ とにす る。 また 過 去10年 間(1988年1月 初 ～1997年12月 末)の 終

値 に お け る デ ー タを扱 い,1年 毎 に検 定 を 行 う。

1検 定1日 経幸均 収益率

まず 日経 平 均 収 益 率 に対 してBDS検 定 を行 う。(取 り扱 うデ ニ タの 基 礎 統

計 量 は第1表)

BDS検 定 を行 う繭 に,代 表 的 なiid検 定 で あ る連 検 定(runstest)を 行 っ

て み た 。 連 検 定 を採 用 す る理 由 は,パ ラメ ト リ ック な仮 定 を採 用 しな い 点 で
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第1表 日経平均 収益率 基本統 計量(1988-1997年)

(37)37

.年 度! 1988 1989 1990 1991 .1992

標 本 数: 272 248 245 245 246

平 均: 0.001292937 0.001016595 O.00197732 一 〇.000ユ8834
一 〇

.00138596

標 準 偏差(η) 0.00714333 0.005501701 0.020520275 O.013321]97 0.01872996

標準偏差1:π一玉) 0.007156497 0.005512827 0.020562281 0.013348467 0.018768145

分 散ω 5.10272E-05 3.02687E-05 O.00(A21082 0.000177454 O.000350811

分 散(π一.1) 5,12155E一.05 3.03913E-05 0.000422807 0.000198182 O.000352243

最 小 値 一〇.02209107 一〇.01860606 一〇.06826707
一 〇

.06135085
一 〇.04327326

中 央 値 0.0012944 0.000811458 一 〇.00-6561.5 一〇.00ユ3857 0.046889151

最 大 値 0.054795568 0.024闘2996 0.124303278 0.046889151 0.072749239

範 囲 0.076886639 0.043489057 口.1925.70345 0.108240005 0.116022499

第1四 分位数 一〇.00242011 …一〇.00230501
一 〇.01371917 一〇,00720584

一 〇
.01264229

第3四 分位数 O.005602954 0.004603265 0.008092928 0.007093437 O.009563344

歪 度 1.19811986 O.155387054 D.820778668 一〇
,04485818 0.442135257

尖 度 13.78047918 4.512232554 8.574799677 5.418363807 4.062089466

変 動 係 数 5.529888068 5.411891107 .一10.3778468 一70
.7286447

一13 .6140641

.

年 度 1993 1994 ユ995 1996 1997

標.本 数 245 246 248 246 2羽

平 均 0.00010039 0.0005165 3.75395E-05 一〇
.00025563

一 〇.000993x1

標 準 偏 差 〔η) 0.012900959 0.011226046 O.014283267 0.00959259 0.017587389

標准偏差〔η.一D 0.012927368 O.01124893ヨ 0.014312151 0』09512147 0.01ア62$54

分 散(η) Q.00⑪.}66435 0.000126024 0.000204012 9.201788-Os 0.000309316

分 散(n-1) 0.000167--7 0.000126538 0.000204838 9.23934E-05 0.0003.10589

最 小 値 .一D.03949048
一〇

.05068387 i-0.05761099 …一〇.03237499 一〇,0543048

中 央 値 3.41573E-05 0.00⑪486157 i-1.6418F.一 〇5 0.000169624 一D
.00043202

最 大 値 0.050368037 0.07550922 1.0.06078712 =D .034826946
1

0.07660484.

範 囲 0.089858517 0.12619309 0.11539811
石0

.067201937L
0.130909609

第1四 分位数 一〇.00561145 一〇.00604981 _o .00821576 一〇.00637237 一 D.01080504

第3四 分位数 0.005914014 O.006382895 O.007856434 0.005856677 0.0084615

歪 度 0.249898097 O.856857192 0.105844069 一〇.15464037 0.040987607

矢 座 4.816008464 11.6633507 5.163396283 3.720960836 4.69467588三

変 動 係 数 128.5088097 21,.73485931 380.4865095
一37

.5248802
一17 .696984
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第2表 日経平均収益率 に対す る連検定

年 度1198811989 1990 1991 1992

統 計.量1-0.909310.19076 一2.1722申
一1

.91665 2.231832寧

年 度=1993ユ994 1995 1996 1997

統 言十 量… ユ.4055410.574091 0.444766 1.72ユ758 2.497043零

注=判 定はいずれ も辱は5%水 準 で,寥 寥は1%水 準で有意。

第3表 日経平均収益率の標準偏差/spread

年 度 1988 1989 1990 199ユ 1992

標準 偏差/spread D.092907 0.126508 〔},10656 0.123071 0.161434

年 度 1993 .1994. 1995 ユ996 1997

標準偏 差/spread O.145570.088959 0.120638 Q.142743 ⑪.134348

BDS検 定 と同様 で あ り比 較対 象 と して は適 当で あ る と考 え られ た か ら で あ る。

(検 定 の 結 果 は 第2表)連 検 定で は,lo年 度 中7年 度 でiid帰 無 仮 説 を棄 却 で

きず,残 りの3年 度 に 関 して も5%水 準 で は棄 却 で き る もの の1%水 準 で は棄

却 出 来 な い 。 す な わ ち年 度 に お い て程 度 の差 はあ る もの の,総 じて 連 検 定 の結

果 は 日経 平 均 収益 率 のiid性 を示 して い る。

次 に 同 じデ ー タ に対 し てBDS検 定 を 行 った 。BUS検 定 の 計 算 に 必 要 な距

離'の 決 定 は,標 準 偏 差/spreadが 一 応 の 目安 と され る。1988年 一1997年 ま

で の 標 準 偏 差/spreadは 第3表 の とお りで あ る。 こ こか ら0,05の 幅 で 上 下1

本 ず つ 設 定 す る。 例 え ば1988年 度 は標 準 偏 差/spreadは ⑪.0929⑪7な ので'を

0.042907,0.092907,0,ユ42907の3通 り設 定 す る。

ま た埋 込 次 元 数 〃凄に関 して は,そ れ ぞ れ の 年 度 で 飽 和 す る相 関 次 元 を採 用

す るの が 適 当 で あ るか も しれ な いが,前 述 の よ う に相 関次 元 の測 定 に お い て は

様 々 な制 約 条 件 が 必 要 とされ る。 そ こで 金 融 時 系列 は5前 後 で相 関次 元 が 飽 和

す る可 能 性 が 高 い こ とか ら,整 数次 元 珊=4,5,6の3種 類 を 適.閉す る。 す

な わ ち年 度毎 に9検 定(」=3種 類X解;3種 類)を 行 う こ と とす る。



相関次元を応用 した金融時系列の非線形性検定

第4表BDS検 定(日 経平均収益率)

1988年 度 日経平均収益率(標 準偏差/spread-0.092907)

(39)39

1=0.042907 1=0.092907 」;0ユ42907

次元数 川=4
噛串5

.3684 3.9816' 4.7343畔

5 6.0903*串 4.1125**
寧*生6204

6 7.4493寧* 3,9222寧 寧 4.4145""

1989年 度 日経 平 均 収 益 率.(標 準 偏 差/spread=0.126508)

'=0.076508 L=0.126508 '二 〇.176508

次元数 泌=4 1.5504 1.6531喉 1.65474寧

5 0.77319 1.4071 1.6661申

6 0.35905 1.2123 1.6547*

1990年 度H経 平 均 収 益 率(標 準偏 差/spread;O.10656)

'二 〇.05656 '二 〇.10656 '二 〇.15656

次元数 初一4 11.335寧 8,2497事 事 6.2328料

5 15.280"'" 10,050 7.4468零 紫

6 19.835寧* 12.844艸 8.5839料

1991年 度 日経 平 均 収 益 率(標 準 偏 差/sp【ead=0.123071)

'=O.0.73071 ';0,123071 1=0,1ア3071

次元数 柵`4 0.3393 ⑪.40069 0.5.7115

5 0.7129 D.93388 1.2323

6 1.0868 ユ.8304* 2.0325'

1992年 度 日経 平均 収益 率(標 準 偏 差/spread=O.161434)

♂=0..111・ 生34 '=0..161434 '=0.211434

次元数 冊三4 3.3034林 4.4986*虚 4.3444料

5 3.3961k' 4。7542** 4.5906**

6 2.9879**4.9821** 4.7302*
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1993年 度 日経 平 均 収 益 率(標 準 偏 差/spread=0.14557)

'=0.09557 」=0.14557 ど=0.19557

次元数 蹴=4
T「.L.

3.3821准* 3.8191 3.2022串*

5 4,4285** 4.7959料 3.7894*零

6 5,2557*琳 5.6162料 4.1902

1994年 度 日経 平 均 収 益 率(標 準偏 差/spread-O.088959)

'三 〇,038959 '=0.088959 1=G.138959

次 元 数 〃直;4 1.小194 3.6521牌 4,0344"

5 0.96ユ63 4.2303帖 4.7090`*

6 0.2210 4.4925榊 5,1521**

1995年 度 日経 平均 収 益 率(標 準 偏 差/spread-0,120638>

1=0.070638 ♂=0.120638 '=0.170635

.次元数m=4 0.58294 0.22621 0.21369

5 0.8595 0.20338 O.10657

6 0.89857 ⑪,20,294 0.23036

1996年 度 日経 平 均 収 益 率(標 準 偏 差/spread-0.ユ42743)

`;0.092743 '=0,142743 ～=0.192743

次 元 数 〃`=4 1.2265 0.75948 1.4824

5 1.9404宰 1.2531 1.9243ホ

6 3,!726料 1.3471 2.0872'

1997.年 度 日経平 均 収 益 率(標 準 偏 差/spread=0.134348)

1己0,084348 '=0.134348 '=O.184348

次 元数,π=4 2.8636噸 噛 4,0145料 .一一. 5.2592*串

5 2.2531喉 4.2353料 .一 5.8052**

6 1,8913* 4.3001" 6.1521*掌

注=判 定 はいずれ も 寮は5%水 準で,**は1%本 塗 で有意.

BDS検 定 の 結 果 は 第4表 とな った 。BDS検 定 は連 検 定 に く らべ れ ばiid帰

無 仮 説 を 棄 却 す る可 能 性 が 非 常 に 高 い 。 た と えば 連 検 定 を例 に と っ てみ れ ば

1988年 度 はp値 が36%も あ る の に対 し,BDS検 定 は どの 次 元 伽;4,5,



相関次元を応用した金融時系列の非線形性検定.(41}41

6)に お い て も1%水 準 で 帰 無 仮 説 を棄 却 す る。 しか しBDS検 定 で いず れ の

次 元 伽=4,5,6)で も帰 無 仮 説 を 棄 却 しな い95年 度 は,連 検 定 で も 同様

に帰 無 仮 説 を棄 却 しな い 。 す なわ ちBDS検 定 は連 検 定 の補 完 的 検 定 に な る と

は 断定 で きな い こ と に も注 意 す べ きで あ ろ う。

そ の 他 の 事 項 と して標 準 偏 差/spreadの 選 択 につ い て 考 え る。 標 準 偏 差/

spreadか ら'の 水 準 を 拡 張 して も10年 度 中6年 度 は判 定 結 果 につ い て は 全 く

変 化 しな か った 。(94年 度 の み は'を ド方 に 変 化 さ えた 場 合 明確 な 差 が 認 め ら

れ た 。)総 じて 日経 平 均 収 益 率 で は1の 選択 に 関 して そ れ ほ ど拘 る必 要 は な い

と い え よ う。

2検 定2日 経平均収益率 のAR1残 差テ ス ト

自 己 回帰 過 程AR1に あ て は め,そ の 残 差 に対 してBDS検 定 を行 う。 理 由

はBUS検 定 は線 形 の 自己 相 関 で す ら過 剰 に 反応 して しま う こ とが これ まで の

考 察 の 中 で 指 摘 され てい るか.らだ 。検 定 の方 法(4初 の 採 択)は 前 出 の検 定

と 同 じで あ る。(基 礎 統 計 量=第5表,標 準 偏 差/spread三 第6表,検 定 結 果

=第7表)

検 定 結 果 は検 定1の 収 益 率 に対 す る検 定 結 果 と較 べ ほ とん ど差 が な か った 。

日経 平 均 等 の 金 融 時 系列 に 関 して は,従 来 そ の必 要 性 を強 調 され て い た 残差 テ

ス トを 必 ず し も行 う必 要 は な く,.収 益 率 の 直接 検 定 で 十 分 で あ る とい え よ う。

第5表 日経平均 収益率AR1.残 差基本統計量(1988年 置ユ997年)

年 度 1988 1989 1990 1991 1992

標 本 数 282 249 245 246 :246

平 均 4.4762E-06 一2 .8792E-07 1.33478E-06 一1 .6247E-06 .1,83452E-06

標 準 偏差(η) 0.00'191195 D.005487247 0,02〔415729 0.013295273 0.018870758

標 準 偏 差 〔:η).0.007204402 D.005婆98299 0.020457522 0.0ユ3322379 0.018909231

分 散(π) 5,17133E-05 3,01099E-05 O.000416802 0.000176764 0.00⑪356106

分 散(π〉 5.19034E-05 3.02313E-05 0.00041851 D.000177486 0.000357559

最 小 値 一D.023024 一〇,019962 一〇.063014 一〇.060829 一D ,041997
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年 度 1988 1989 1990 1991 1992

一.

中 央 値 一4
,0378E-05 一〇,00011491 一〇.00089139

一 〇.00113725 一〇,0006203

最 大 値 0.052483 0.023973 O.12983 0』46609 0.073586

範 囲 0.075507 0.043935 0.192844 0.107438 0.115583

第1四 分位数; 一 〇.0038752 一〇.0034061 一〇.011429
一 ⑪

.00708438
一 〇.01149075

第3四 分位数 0.0043251 0.⑪036986 0.0097331 .0.007606675 0.01085325

歪 度 1.085620898 .0.164754772 0.965151644 一〇.02378644 0.437725233

尖 度 12.63174121 =4.60639418 9.1&1930187 5.413715277 3.98471419

変 動 係 数 1606.541023 一19058.2562 15295.15951 一8183 .22157 10286.50357

.....一一.一.一....

年 度 1993 1994 ユ995 1996 1997

」.一

標 本 数 245 247 249 247 245

平 均 1.8298E-07 一9 .9888E-07 3,29783E-07 2.24379E-05 3.05955E-06

標 準偏 差(の 0.012902199 0.011172621 O.01424203ユ 0.0097日3409 0.017381108

標準偏差(の 0.012928611 0.011195307 O.014270715 (}.009783233 D.017416689

分 散(η) O.000166・167 0.000124827 0.000202835 9,53242E...05 O.000302103

分 散ω O.000167149 0.000125335 0.000203653 9,57117E-05 0.000303341

最 小 値 一 〇.040015 一〇.05074 一〇.057108 一〇,030197
一 〇

.055952

中 央 値 一 〇.00024919
一 ε.3119E-05 一 〇.000765ヨ3 0.00075935 O.00052141

最 大 値 0.050299 0.074426 :O,059549 0,037,171 0.074553

範 囲 0.090314 0.125166 .O.116657 0.067368 0.130505

第1四 分位数 一 〇.0058507
一D

.00670365 一〇.0083674 一〇.0059932
一D .0095629

第3四 分位数 0.0067413 0.005909 O.0081036 .0.00638395 0.0092271

….

歪.度 0.246086785. 0.821227435「 0.109900306 O.061063342 一 〇,01405885

尖 度 i4.833203959 :11.5275957 4.982141423 4.239920937 =4.634571647

変 動 係 数 70511.68104 一11185,.}648 43186.04919 435.1309871 .5680.934353

第6表 日経平均収益率AR.1残 差 の標準偏差/spread

年 度 1988 1989 1990 1991 ユ992

馳「

標 準 偏 差/spread 0.095239 0.124895 0.105867 G.123748 0.16ヨ266

...年.度 1993 .1994 1995 19961997

標 準 偏 差/・p・ead D.142859 0.089262 0.122085 0.144927 0.133183

●
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相関次元を応用した金融時系列の非線形性検定

第7表BDS検 定(日 経平均収益 率AR1残 差>

1988年 度 日経平均収益'一AFARI残 差(標 準偏差/spread-O.09525>

(43)43

♂二 〇.04525 4=0.09525 '三 〇.14525

次元敷 初謳4 4.8181** 4.3012* 5.1925串*

5 6,0666** 4.4025*唯 5.1095"

6 82292*粟 4,σ525** 4.8767*零

1989年 度 日経 平 均 収 益 率ARl残 差(標 準 偏 差/spread=0.124895)

r=o.074895 '=0.124895 '=0.174895

次元数 鋭 一4 O.99363 1.30〔 風 1.663.7禦

5 0.11340 口.95636 1.6ユ19

6 0.22008 0.86017 ユ.5011

1990年 度 日経 平 均 収 益 率AR1残 差(標 準 偏 差/spread=0.105567)

'=0.055867 1=0.1〔}5867 '=0,155867

次元数 耀`4! 10.825** 8.9310料 6.4296料

7.7358纏514.745"" 11.230榊

619.132事" 13.618絆 8.8732榊

199ユ年 度 日経 平均 収 益率AR1残 差(標 準 偏 差/spread=⑪.】23748)

6=0.073748 '=0..123748 L=0.173748

次元 数 鑓=4 D.31252 0.40338 0.53541

5 0.47038 Q.99146 1.1934

6 1.2466 1,8136富

.

1.9924廓

1992年 度 日経平 均 収 益 率AR1残 差(標 準 偏 差/spread=0.163266)

'=0.113266 `=0..163266 ♂=0.213266

次元 数 脚=4 2.9940ホ* 4,4207"* 4.2736**

5 3.1061料 4.6874絆一.... 4.5113'""

6 2.8100綿 4.9476料 4,6561"`
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1993年 度 日経 平 均 収益ARI残 差 率(標 準 偏 差/spread≒0.ユ42859>

Z=0.092859 '=0.142859 '=0.192859

次元数 鋭=4 3.1356料 3.7553榊 3.2739艸

5 4.0458申 事 4.6983*零 3.8670榊

6 4.8118". 5.4884** 4.3018瞬

1994年 度U経 平 均 収益 率AR1残 差(標 準 偏 差/spread≡0.089262)

'=0.039262 '匹0..08呂9262 '三D.139262

次元数 冊 一4 1.2807 3.6762艸 3.9710'零.一

5 1.0158 4.217ヨ 畔 4.7549零 零

6 0.1156 4.4003** 5.24直2庫 ゆ.

1995年度日経平均収益率AR1残 差(標準偏差/spread-0.122085)

Z=0.072085 ♂=0.122085 '=D.172085

次元数 寵=4 0.14469 0.023814 0.20378

5 .0,48別7 0.045312 0.071895

6 0.68328 0.3906ユ 0.18438

19舶 年 度 日経 平 均 収 益 率AR1残 差(標 準 偏 差/spread=0.ユ44927)

'=O,094927 `=0.144927 」=0.194927

次 元 数.「冊 一4 0.13963 0.068448 0.44363

5 .1.0378 0.44512. 0.90737

6 L9670* 0.53638 1.0903

1997年 度 日経 」1物収 益 率AR.1残 差(標 準 偏 差/spread=O.ユ33ユ83)

Z=O.083183 ';0.133183 '=0.183183

次 元数 加=4 2.6163"' 3.5070*巾 4.8958艸

5 ...2..344正*章 3.7112申 申 5.3951艸

6 1.6645率 3.6827** 57119'"`

注=判 定はいずれ もゆは5%水 準で,**は1%水 準で有意。



相関次元を応用した金融時系列の非線形性検定.(45)45

3検 定3日 経平均 に対 する検定(参 考)

あ くまで も参 考 事例 と して 日経 平 均 の収 益 率 で は な く,そ の ま まの デ ー タ に

対 し てBDS検 定 を 行 う場 合 を 考 察 す る 。(基 礎 統 計 量;第.8表,標 準 偏 差/

spread=第9表,検 定結』果(概 要〉 ≡ 第10表)

iid帰 籍 仮 説 の 高 い棄 却 が 当 初 予 想 さ れ るた め,前 の2検 定 よ りも検 定 範 囲

を拡 張 し て行 う。 距 離 ♂の 選 択 に 関 して 標 準 偏 差/spread±.025と ±.05の 計

第8表 基礎統計量(日 経 ド均未加工デ ータ1988年一1997年)

年 度 1988 】989 1990 1991 1992

標 本 数 273 249 246 246 247

平.均.

標準偏差ω

.27038.23971

1809.280902

34058.81329

1887.07475

29437.17911

44864.554925

!24295・57276

1512.363173

18108.64571

1972.27828

標 準偏 差(η) 1812.603735 1890.875513 4874.472479 1515.446486 1976.28291

分 散 し∂ 3273497,382 3561051,128 2366389窪,62 2287242,368 388988⊥.615

分 散(π) 3285532,299 3575410,205 23750481.95 229657呂,051 ヨ905694.142

最 小 値 21217.01 30183.79 20221.85 21456.76 14309.41

中 央 値 27469.6 33954.99 30077,045 24090.72 17555

最 大 値 301x9 38915.87 38712.88 27146.91 23801.18

.範 囲 8941.96 8732.08 18491.02 5690.15 9491.77

第1四 分位数 26315.35 32913.09 24395.0025 23113,415 16887.56

第3四 分位数 27967.32 35王16.02 32570.7575 25688,305 18786,585

歪 度 一〇.97044718 0.48265083 0.082472581 0.147329736 0.730666778

尖 度 3.597446434 2.987937191 1.816458419 1.827240099 2.802598928

変 動 係 数 0.066915632 0.055406357 O.165252075 0.062248509 0.108913627

..一.一.一

年 度 1993 1994 1995 1996 1997

標 本 数 246 247 249 247 245

平 均 19100.00439 1993539717 17329.70382 21088.35324 .18397.51882

標 準偏 差(π) 1537.134786 718.370493 1334.433809 716.6888217 1464.132346

標準偏差ω 1540.268601 719.8291148 1337.121493 718.1440289 1467.129549

分 散(・) 2362783,349 516056.1652 1780713.59. 513642.8671 2143683,525

分 散ω. 2372427,363 518153.9545 i1787893,887 515730.8462 2152469,113

最 小 値 16078.71 17369.74 14485.41 19161.71 14775.22
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中 央 値 19766,235 19919.38 17621.18 21020.36 18341.96

最 大 値 2董148.11 21552.81 20011.76 22666.8 20681.07

範 囲 506撃.4 4193.07 5526.35 ヨ505.09 5905.85

第1四 分位数 17389.69 19530,855 16387.25 20608,015 17647.45

第3四 分位数 20395.7725 20510,225 18176.27 !21634,375 19705.17

歪 度 一 〇.4創05842 一〇.40739456 一〇,15571493 ;一〇.00674987
一〇

,33815979

矢 庭 1.636405651 3.272311298 2.295921767 2.610214163 2.475889833

変 動 係 数 O.080478243 0.036034019 0.07700269 O.033985054 0.079533142

第9表 日経平均標準偏差/spread

年度 1988 1989 1990 1991 1992

標準偏差/spread D.202336 ⑪.216108 0.263077 0.265786 0.207788

年度 1993 1994 1995 1996 1997

標 準 偏 差/spread 0.3032180.171733 O.241467 0.204471 0.247912

第10表BDS統 計量(日 経1r均 未 加.1:デ ー タ1988年 一1997年)ま とめ

年 度 1988 1989 .1990 1991 1992

標 本 数 75 75 75 75 75

平 均 29.114732 18.623028 664.7960133 11.958136 132.0402

最 小.値 7.2221 6.9137 24,088 6.8742 11,996

中 央 値 23,675 12,951 45,348 10.02 34,393

最 大 値 145.54 41,231 156⊥6 28,236 2211.6

レ ン ジ 138.3179 34.3173 15591,912 21.3618 2199,604

第1四 分位数 ll,926 8.9014 35.7855 7.8467 22.6415

第3四 分位数 32.7485 29,683 171.6 14.9885 67.4475

年 度 1993 1994 1995 1996 1997

標 本 数 75 75 75 75 75

平 均 11.08948267 16.08069333 22.858392 12.28655467 22.89616267

最 小 値 5.8742 6.8874 6.9137 6.器74 6,861

中 央 値 10.02 12,742 15,906 10』4 17,026

最 大 値: 23,512 42,423 70,276 31,407 66,416

レ ン ジ1 16.6378 35.5356 63.3623 124.5196 59,555

第1四 分・位 数 …7.8457 8.6093 10,079 7.89095 10

第3四 分位数 13.7385 19.2975 31,701 15,015 31,826



相関次元を応用した金融時系列の非線形性検定(47)47

5本,ま た 埋 込 次 元 加 の決 定 に 関 して2次 元 か ら16(=24)次 元 ま で の か な

り広 い範 囲 を扱 う。 す なわ ち 年 度 毎 に75検 定(':5種 類 別:15種 類)を 行 う。

検 定 の範 囲 を拡 張 した に も関 わ らず,当 初 の 予想 通 り非常 に高 い水 準 で 帰 籍

仮 説 を棄 却 して い る。(750検 定 全 て が1%水 準 でild帰 無 仮 説 を棄 却)

た しか に非 常 に有 意 に辯 難 仮 説 を 棄 却 して い る もの の,こ の検 定 自体 が 口経

平 均 の非iid性 を主 張 して い る とす るの は 行 き過 ぎで あ る。 こ の検 定 結 果 は逆

に 「未 加 工 デー タ を用 い て は 正 確 な 検 定 が 困 難 で あ る こ と」 を示 唆 してい る と

考 え る のが 自然 で あ ろ う。

4BDS検 定結果 か らの示唆

第 皿節 の結 果 か ら,日 経 平 均 収 益 率 の非iid性 を 再提 起 で き る と考 え られ る。

また 第 孤館 の 結 果 か ら 日経 平 均収 益率 に対 して は(従 来 強 調 され てい た)自 己

回 帰 過 程 の 残 差 テ ス トは そ れ ほ ど重 要 で な い こ と も考 え られ る。

と こ ろで 時 系 列 のiid辯 難 仮 説 棄却 は様 々 な 意味 を持 つ が,取 引市 場 を持 っ

た 金 融 時 系 列 に と って,そ の 意味 は特 に大 きい。 具 体 的 に は派 生 商 品 プ ラ イ シ

ングの 再 考 を 迫 られ るケ ー ス が想 定 さ れ る。 金 融 市 場 で は金 融 派 生 商 品(オ プ

シ ョ ン)の プ ラ イ シ ン グモ デ ル の 殆 どが,UnderlyingSecurityの 変 化 を記 述

す る道 具 と して確 率 微 分 方 程式 を採 用 して お り,ltd帰 無 仮 説 が 棄 却 さ れ た 場

合 そ の プ ラ イ シ ング 法 に 関 して は見 直 しが 必 要 と され よ う。

〈手 続 き〉.

(1).iid帰 無 仮 説 棄 却.→

② 原 資 産価 格 収 益 率 の変 動 を,ブ ラ ウ ン運 動 を基 底 とす る変 動(算 術 ブ ラ

ウ ン運 動,幾 何 ブ ラ ウ ン運 動 等)で 記 述 す る こ とが 困 難 。

〈証 明 〉

確 率 空 間(9,9,P)が 完 備 で あ る5〕.として,ブ ラ ウ ン運 動 冊 ①(0<'

5)加 法族 の標準 的増 大系が 定義されている。また確率測度Pが 拡張 されて お り零集合 πにたい

してP(的=0と する。
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48〔48)第164巻 第1号

く00)の 性 質 は 渦 ・.

①W(0)=Oa.s.,W(')は'=0に お い て連 続,

② 任 意 の'、,'2(0<'、 く'2〈 。。)でW(`2)一W('、)は 平 均0,分 散'2一'、

の64Q:規 分布 に従 う。

③ 全 て の 背 反 な 区 間 に あ る増 分 は 互 い に独 立 。.

で あ る。 以 上 の性 質 が,(帰 無 仮 設 を棄 却 した 場 合 の 〉 検 定結 果 と矛 盾

す る こ と よ りあ き らか 。....□

(3)伊 藤 の公 式5)適 用 が 困難 。

(4).派 生 商 品 評 価 には,原 資 産 収益 率 変 動 に 対 して の新 しい記 述 体 系が 必 要 。

そ れ が 確 立 で きな い場 合 に は,時 系 列 の特 性 を備 え るdynamicsを 付 加 す

る こ とが 最 低 限 必 要 。

お わ り に

相 関次 元 は,chaosと い う カ テ ゴ リーで は な く,時 系 列 分 析 とい う新 た な カ

テ ゴ リー で,非 線 形 性 証 明 の 方 法 を与 え る こ と とな った 。 な か で もBDS検 定

は古 典 的 ノ ンパ ラ メ トリ ッ ク検 定,あ るい は線 形 仮 説 下 の 独 立 性 検 定(パ ラ メ

トリ ック検 定)と は全 く違 った ア イ デ ア を軸 とす る。 本 稿 で の 日経 平 均 に 対 す

るBDS検 定 に よ る検 定 結 果 が,BDS検 定 の 方 法,ま た今 後 の 派 生 商 品 の プ

ラ イ シ ン グモ デ ル を見 直 す き っか け とな る こ とを期 待 す る。
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