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ロンドン証券取引所の、 FTSE100指数を構成する銘柄に対する、対数収益率時系列の主成分分

析を行った。期毘は、米国発のサブプライム危機の余波で市場に大きな変動がみられる、 a.2007 

年5月------2008年7月までの 15ヶ月間と、比較のため、 b.2004年6月------12月の二つで、行った。 1

分間掃の対数収益率時系列により、 E毎lこ主成分分析を行ったところ、顛間 aでは、第一主成分

〈マーケットモーめに対応する富有{串こ 1ヶ月程度の有意な自己相関と、日次収益率の大きさと

の系列相関が観秘された。この事を利用して、価格変動リスクの新たな動的指標を提案する。

1 研究の背景

ヒストリカル・ボラティリティやVaRなど、従来のリスク指標は、個々の資産やポートフォリ

オの過去の倍格変動の統計に基づいて決定される。そこでは、銘柄問、ポートフォリオ間の相関

や、自己相関などの依存性は捨象されている。また、その値は、百々のデータの蓄讃によりアッ

プデートされるので、変{ヒはゆっくりとしていて、市場が大きく変動している馬彊では、市場の

変化に追随できない。それどころか、大規模な錨格変動は、外れ値で、あって、異なる統計性老持っ

ており、過去の変動からの外挿は適切ではない問。

そのような予挺不可能な大規模な価格変動はどうして起こるのであろうか?経済学の主流の考

え方では、市場は効率的に靖報娃理を行うので、過去に起きた資産髄格に彰響を与える出来事は、

すべて、既;こ髄格;こ織り込み済みである。従って、当該資産そ保有する事によって将来もたらされ

る収益に影響を与えるニュースによってのみ栖格は動き、ビッグ・ニュースはそれに応じた大きな

価格変動をもたらす、はずである。しかしながら、株価が20%以上も下落した、 1987年のブラッ

クマンデーを引き起こしたニュースが特定できないように、ほとんどの歴史的な値格変動法要因

となったニュースが特定で、きない、という報告もある問。そこで、伺が倍格変動の要因となった

かという犯人探しの発想から説却し、ニュースは大規模な錨格変動の引き金にすぎないと考えて

みる事にする。大規模な価格変動は、市場が「群れ行動が起こりやすい状態」にある時に、内生

的、外生的要因により引き起こされると考えるのである。そうであったとすれば、そのような不

安定な状態は挨知可能なのであろうか?
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ここでは、百ンドン証券取引所の、 FTSEI00指数を構成する銘柄に対する、株{面対数収益率時

系列の主成分分析を行ったc データ期間は、 a.2007年 5月----2008年 7月までの 15ヶ月間と、 b.

2004年 6月----12月の二つであるc データ期間 aはバリパショック (2007年 7月〉、ノーザンロッ

ク銀行の国高化 (2007年9月〉、 JPモルガンによるベア・スターンズ (2008年3月)の買収など、

米国発のサブプライム危機の余波で起こった出来事によって、市場が大きく動揺した時期である己

一方、データ期間bは、市場が比較的穏やかだった時期であり、比較のために用いたc 午前8時

から午後4時半までのザラパにおける 1分間株缶対数収益率の時系列に対して、日毎;こ主或分分

析を行ったところ、期間aでは、第一主成分(マーケットモード〉に対応する富有値に 1ヶ月以上

にわたる有為な自己相関と、 E次収益率の大きさとの系列相関が観測されたD この事を利用して、

価格変動リスクの新たな動的指標を提案する。

2 主成分分析

FTSEI00指数を構成する銘柄は結講頻繁に入れ替わるむまた、上場廃止も起こる。それぞれの

データ期間で、途中からも含めて構成銘柄にリストされたもののうちで、期間を通して上場され

ていた銘柄が、期間a.では 111銘柄、期間b.では 99銘柄あった。それらの詫柄の正規化した 1

分間隔の対数収益率時系列の主成分分析を行った。データは、午前8時から午後4時半までのザ

ラバで採取した。ただし、寄り付きから 30分のデータは含めていなし、。図1は相関行列の固有値

分布である9 誌とんどの国有値は、ランダム行列理論[3]から予測される領域内にあるが、いくつ

かの匡有値はそこから三重離しているG

ここでは、最大国有値とその臣有ベクトル(第 l主成分)のみに注目して、その性質を述べるむ

最大臣高値の富有ベクトル成分の分布は、ランダム行列理論から予測される正規分布に比べて、一

点の周りに集中した分布になっている口この事から、第 l主成分は市場全体の重心運動を表すと

考えられ、マーケット・モードと呼ばれるc

また、図2に示したように、 1日分の時系列かち、日毎に求めた最大富有f直は、 1ヶ月以上に

わたる在意な自己相関を持つ。図3には比較のために、データ期間b.における最大国有桓の自己

相関関数を示した9 この期間では、自己相関は見られない。

また、期間aでは、最大固有値と FTSEI00指数の日次対数収益率の大きさとの系列相関がやは

り前後 10日程度存在するが(国的、期間bで、は晃られなかった(図的臼

3 動的リスク指標

前節で述べた分析結果から、対数収益率時系列の第 1主成分(マーケット・モード〉の固有値

は、市場の動揺を反映して、示ラティリティと椙関を持つようである。そこで、最大国有値によ

り条件付けされた、すべての銘柄をプールしたデータの、 16あたりの平均60分対数収益率の大

きさの確率分布P(Abs(E(logre加rn60min))> sl入max> t)を調べた(図的。この結果から、最大

国有値が大きいほど、当日に大きな変動が起きる薙率が高まっているのがわかる。最大富有僅は、
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PDF of eigenvalues of logreturn correlation matrix dt=1 min 
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国 1:棺関行列の国有値の確率密度分布o 2007年7月分のデータを用いた。銘柄数誌 111で、時

系列の長さは 9900である。実線は、この条件で、ランダム行列理論から予測される分方。
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図 2:データ期間aにおける相関行列の最大臣有図 3:データ期間bにおける相関行列の最大固有

僅の自己相関関数百 値の自三椙関関数。
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Abs[Daily _return]時限担eigenvalueof logretum Abs[Daily 陪 tum]vs.翻axeigenvalueof 109開 tur宣言
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図 4:データ期間aにおける相関行列の最大固有図 5:データ期間bにおける相関行列の最大臣有

誼と百次対数収益率の大きさとの系列栢関。 植と日次対数収益率の大きさとの系列相関。

1ヶ月程度の自己相関を持っているので、この値が大きくなるようであれば気をつけた方が長いc

大きな変動が起きる確率が高まっていると見なせるからである口最大国吾績の夕、イナミクスが詳

しく分かれば、市場参加者の群れ額向の予報に使えるが、これは今後の課題としたい。
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図 6:条件付き確率P(Abs(E(logreturn60min))> sl入間四>t)。撰軸は、最大国有値の闇値to各
曲線に平均 60分対数収益率の大きさの下眼sを付寺した。データ数が 10倍以上の場合のみ表示

した。

つ臼
丹
、
U
F
O
 


