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1.は　じめに

伝統的なファイナンス理論は効率的市場仮説(Fama[1970, 199り)を前提とするが,この仮説につい

ては,学者や市場関係者の間で長年論争が繰り広げられてきた(例えば伊藤[2007])｡実務的な株式投

資の分野でも同様である｡例えば,株価時系列はランダム･ウオークであり,広く分散投資されたイン

デックス･ファンドにバイ･アンド･ホールド(買い持ち)戦略で臨むのがよいという立場(マルキール

[2007])2) (仮説の受容),グレアムやパフェット流の財務諸表分析を中心とするファンダメンタル分析3)

を推奨する立場(井手[2008]) (セミ･ストロング型仮説の否定),ランダム･ウォーク以外で株価やボ

ラティリティの動きを説明しようとする立場)4) (ウイーク型仮説の否定)など様々である｡

株価時系列には各種のアノマリーあるいはstylized fもcts5)があることが知られている｡例えば,株価の

大きな(小さな)変動が継続するとされるボラティリティ･クラスタリングや1月や週末における収益

率は他に比べて高いとされるカレンダー効果などは有名である｡他にも様々な効果(歪み)が指摘され

ている(収益あるいは,その絶対値, 2乗値の自己相関,ファット･テールな収益分布の形状,収益分

散などの不均一性,時系列モデルの非線形性,価格や時間の特徴的なスケールがないこと,取引量の時

間的な偏り,長期記憶など)｡従って,株価時系列が厳密な意味でランダム･ウォークに従うとは考えに

くい｡つまり,ウイーク型であっても効率的市場仮説は厳密な意味では成立しないであろう｡しかしな

がら,その場合でも,売買には様々なコスト(例えば,手数料などのトランザクションコストや売買ス

プレッド,スリッページなど)が伴うことから,それを上回る非効率性がなければ,市場は実質的に効率

的だと考えられる｡アクティブ･ファンドや-ツジ･ファンドは,市場を上回る(あるいは市場に左右

されない)収益の確保を志向するが,市場の効率性が高まるほど,それは難しくなっていくはずである｡
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本論文では,東証1部銘柄の株価時系列を対象とし,ヘッジ･ファンドの戦略の1つであるペア･ト

レード(さや取り)による統計的裁定について,統計的なデータ解析とシミュレーションによりその基

本的なパフォーマンスを調べることを目的とする｡統計的裁定によって,市場を上回る収益(α)を得る

ことはどの程度可能なのか,そのパフォーマンスはどの程度か,あるいは,大きな変化やトレンドはな

いだろうかといったことが主な関心事である｡シミュレーションや分析方法についてもやや詳細に例示

する｡

現在,さまざまな投資ファンドが台頭してきており,良くも悪くも実体経済や私たちの生活にも影響

を及ぼしている(北村[2006])｡ファンドの運用成績が公開されても,とりわけ,オープンに取引され

ない私募ファンドについては,トレードの具体的な戦略やパフォーマンスの詳細は外部からは分かりに

くい｡日本の株式市場を対象としたペア･トレードについても最新の詳細な資料は見当たらないが,海

外の研究や文献によって要素技術の概要を知ることができる(例えば,ビディヤマ-ヒ-[2006], Herl

lemont[2004])｡それを基にしたトレードのシミュレーションにより,吊ブラックボックス化"されたト

レードの実態に多少とも触れることができると思われる｡

2章では,ペア･トレードによる統計的裁定の基本的な考え方を述べる｡ 3章では,市場の概観と取り

扱うデータの概要について述べる｡ 4章では,トレード･シミュレーションについて例示し, 5章で分析

結果を述べる｡ 6章でまとめと今後の課題に触れる｡

2.統計的裁定

ヘッジ･ファンドの主な投資戦略は,アービトラージ(裁定)壁,ディレクショナル型,イベントド

リブン型,マルチ･ストラテジーに分類されることがある(河本他[2008])｡このうち,アービトラー

ジ型の戦略は, ｢個別資産の相対的な割高･割安度の解消から収益を獲得｣することを意図し, ｢売りと

買いを組み合わせ,市場動向に拠らない収益を追求｣6)しようとするもので,具体的には,債券アービト

ラージ7), CBアービトラージ,株式マーケットニュートラルなどがある(河本他[2008])0本論文で考

察するペア･トレードによる統計的裁定は,アービトラージ型の戦略の1つである｡
吊純粋な"裁定は価格に歪みのある資産からリスクを負うことなく利益を得ようとする戦略(リビン

グスレイ[2007])を意味する｡例えば,ある商品の現物価格と先物価格に差があるとき,安い方を買い

高い方を売れば,清算臼において,その時点の現物価格と先物価格の如何にかかわらず,その差額を利

益として(無リスクで)得ることができる｡また,一定期間利益を確定させておくために用いられる…っ

なぎ売り8)Mも広義の裁定取引とみなすことができるであろう｡以下で考察するペア･トレードによる統

計的裁定は,マーケットニュートラル戦略に基づく吊擬似的な=裁定取引の1つで,市場リターンと無相

関なリターンを生むポートフォリオによってトレードするものである(CAPMの文脈で言うと, β-0

ということである)9)｡勿論,純粋な裁定と異なり,これはリスクを伴う取引である｡

ペア･トレードによる統計的裁定の基本的な考え方は単純である｡ある銘柄の株価時系列が仮に(少

なくとも平均に関して)定常だとすると,株価の平均値は意味を持つ｡そして,株価が平均値を下回る

時点で買い,平均値を上回る時点で売れば正のリターンを得られる10)｡株価が平均値を上回る時点で空

売りし,平均値を下回る時点で買い戻しても同じことであるし,それらを"ドテン''で繰り返しても良

い11)｡しかし,単一銘柄の株価時系列は非定常なので,複数(ペア･トレードでは2つ)の銘柄を利用し

て,一方はロングし他方をショートするポジションを考える｡例えば, 2つの銘柄(A,B)の株価が時刻

tでそれぞれxt, ytだとし,特刻t+1でxt.1, yLHだとする｡時刻tでAをロング, Bをショートし
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たポジションを時刻t+1で解消すると, (xt.llXt)+(yt-yt.1)-△Hr△Zが利益となる(ただし, △t

-xt-yt. △tHも同様)0 △Zを(tでの)スプレッド12)と呼ぶと,ペア･トレードでの利益は,スプレッ

ドの差から生じることになる｡そして, xt, ytが非定常でも,もしスプレッドの時系列が定常ならば,

上と同様のトレードは(スプレッド差がコスト以上ならば)安定した利益を生む(エッジを持つ)可能

性がある｡すなわち,スプレッドが平均より下ならペアをロング(Aを買い, Bを売り)し,スプレッ

ドが平均より上ならペアをショート(Aを売り,Bを買い)すればよいことになる｡より一般的には,比

率1二困(b<0)でAとBのポートフォリオを構成し,スプレッド△l-Xt+bytを使ったトレードを行

う｡このような統計的裁定の理論的な根拠は共和分(Engle[1987])の概念である13)0 2変量の共和分解

析を使えば, xt, ytの1次結合axt+bytを定常にするパラメータa, b (一般性を失わずa-1と仮定

できる)の存在を検定したり求めたりすることが可能となる｡

3.市場の概要と対象データ

ここでは,株式市場全体の動向を概観し,対象とするデータについて述べる14)｡まず,東証株価指標

(TOPIX)の1961年1月から2009年7月までの月次終値,月次収益率,年次ボラティリティをFigurel

に示す15) (サンプルサイズは583)｡ TOPIXは, 1989年12月に最高値2,881.37を記録している｡収益率

グラフの破線は,標本平均(約0.5)と±3♂ (平均から標準偏差(約5.1)の3倍上下した値)を示す｡3♂
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を超える上昇率は, 1990年10月(約18.2%), 1962年11月(約16.6%), 1986年3月(約16.1%)の3回生

じている｡逆に, 3♂を超える下落率も3回あり,そのうち, 1990年9月(バブル崩壊)と2008年10月

(世界金融危機)には20%を超える下落率(それぞれ約20.4%と20.1%)となっている16)｡

この期間の月次収益率に関する要約統計量をTablel (上)に示す17)0 LB (20)はDiebold [1988]に

よる分散不均一性を調整したLjung-Box統計量である(渡部[2CXX)], pp. 17118を参照)｡尖度は3を上

回っており,株式収益率についてよく知られているように,正規分布より裾の厚い(ファット･テール

な)分布である18)｡実際,収益率が標本平均から3♂より上回るケースが1件(割合は0.0033), 3♂より

下回るケースが2件(割合は0.0066)あり,正規分布の場合の割合(いずれも0.00135)より頻度が高

い｡歪度の絶対値は標準誤差に比してそれほど大きくないが,値が負であることから,左の裾が若干厚

く,価格が下がるときに極端な値が生じる可能性(下方リスク)がやや高いことが分かる｡また, LB

(20)の数値から,収益率の1階から20階までの自己相関が全て0であるという帰無仮説は有意水準

10%以上(タイ直は0.361)で採択され,系列相関は見受けられない19)0

Table 1 Summary Statistics or Monthly Return (%)

Period: 1961/1-2008/]2

SIZe 蒙V���S.D. 蒙���mln �6ｶWv觚72�kurtosis 汎"�#���

583 ��經�2�5.ll ��ゅ�R�-20.42 蔦���ヲ�4.30 �#�緜2�

(0.212) �� ��(0.lot) 茶��#�2�� 

Period : 1984/1-2008/12

300 ���#���5.71 ��ゅ�R�一一20.42 蔦���#2�3.98 ��ゅC"�

(0.330) �� ��(0.141) 茶��#�2�� 

シミュレーションや分析に用いたデータは,東証1部銘柄(2009年7月1日現在)の1983年1月4

口から2008年12月30日まで26年間の日次の(調整後20))終値である21) (銘柄数は1,702)｡従って,期

中上場廃止銘柄は含まれていない｡また,シミュレーションでの投資候補は,シミュレーション開始時

点から1年以上前に上場した銘柄(すなわち,少なくとも1年分の履歴データが利用できる銘柄)とし

ている｡東証1部への上場の時期が異なることと,売買が成立しない等の理由で欠損値が含まれるため,

銘柄ごとに標本数は異なるが,全日数は6,612である22)｡各銘柄の終値の(上場後の)欠損値について

は,単純な線形補間による値で代用した｡ベンチマークとしては, 1984年1月から2008年12月までの

TOPIXの月次終値(あるいは月次収益率)と収益率の年次ボラティリティを用いる23)0 Figure lのグラ

フにおける垂直な破線がこの期間に対応している｡

4.シミュレーションの概要

ここでは,本論文で行ったシミュレーションの概要を述べ,いくつかのデータ解析結果について例示す

る｡検証期間は, 1984/01/04-2008/12/31とし, 1年単位でトレードのパフォーマンス計算を繰り返した24)｡

基本的な手順は,各年f (1984≦J≦2008)について以下の手順を実行することである:

1. 【ペア集合の選択】ペア集合(ペア･トレードする銘柄のペアの集合)を前年仁一1の株価データか

ら決定する｡

2. 【トレード･ログの作成】ペア集合の各ペアについて,年才の株価データに基づき(トレード)シ

グナルの発生目次を特定し,売買をシミュレートしてログを保存する｡
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3. 【パフォーマンス計算】ログのデータからパフォーマンスの指標を計算する｡

それぞれの詳細を以下に例示する｡

5

4-1.ペア集合の選択

t年(tl≦t≦t2)にトレードするポートフォリオは,前年(i-1)のデータに基づいて選択した銘柄の

ペア集合から構成されている25)｡適切なペアを選択するために共和分解析26)を行ったが,対象銘柄のペ

アの総数は150万組弱と膨大なため,全てのペアについて行うのは計算上の負荷が大きい｡そのため,先

ずスクリーニングによって候補ペアを絞り,それらについて共和分解析を行うこととした｡スクリーニ

ングでは,目次収益率(終値の対数差分)の2銘柄間の相関を求め,強いものから100個のペアを選ん

だ27)｡紙面の都合上,この章では, TOPIXが最高値を付けた1989年と翌年1990年,翌々年1991年の

分析について,銘柄ペアの数を20とした例で説明する｡

スクリーニング

それぞれの年の前年のデータにより抽出した日次収益率の相関の高い銘柄のペアを以下の3つの表

に示す｡表の見出しは, corが相関係数, codeが株式コード, nameが銘柄の名称, kindが業種28)をそ

れぞれ示している｡

20組のペアにおいて, 1988年と1989年では0.7から0.8程度の相関を示しており, 1990年では0.8以

上の相関を示すペアが多くなっている｡ペアは,概ね同じ業種の銘柄から構成されており,それぞれの

年で7, 3, 8業種である｡また,総銘柄数は22, 17, 28と少なく,重複が多いことが分かる29)｡ 1988年

では,電気と鉄鋼に属する銘柄が多い(同一銘柄を重複してカウントすると,それぞれ22と7)｡ 1989年

では,電力に属する銘柄が非常に多く,建築がそれに次いでいる(それぞれ24と10)0 1990年では,檀

築(8),電力,機械,電気(それぞれ6)と分散化している｡

Table 2　Correlated Stocks (1988)

No. �6�｢�codel �6�S"�namel 匁�ﾖS"�kindl 霧匁C"�

1 ��縱湯�5401 鉄C�R�新日鉄 偖ｨｾ��秩 �(��

2 ���ｳs釘�6502 田S�2�東芝 倅��6B�電 �6B�

3 ��縱���6501 田s�"�口立 儻域ﾙ,｢�蛋 �6B�

4 ��縱���6501 田sS"�日立 �7�6�5ﾈ6ｨ6(4��電 �6B�

5 ��縱ビ�6701 田sS"�NEC �7�6�5ﾈ6ｨ6(4��電 �6B�

6 ��縱���860ー 塔c�B�大利 冢ﾉ�｢�融 冰｢�

7 ��縱c��180ー ����"�大成建 ��Y}��r�檀 �&��

8 ��縱c"�6701 田s�"�NEC 儻域ﾙ,｢�竃 �6B�

9 ��縱fﾂ�6501 田s���=二立 比T2�電 �6B�

10 ��縱C��6758 田ss2�ソニー �7�484�6ｨ4��蛋 �6B�

ll ��縱C��5401 都����新円鉄 倅���"�秩 亢��

12 ��縱C��6702 田sS"�富士通 �7�6�5ﾈ6ｨ6(4��電 �6B�

13 ��縱#r�5405 鉄C�b�住金 ���ｸﾗﾂ�秩 �(��

14 ��縱#B�65Ol 田S�"�日立 �8ﾈ��蛋 �&��

15 ��縱#2�6752 田sS��パナソニック �5ﾈ6ｨ�ｲ�電 �6B�

th ��縱#2�6752 田ss2�パナソニック �7�484�6ｨ4��蛋 �6B�

17 ��縱#��5401 鉄C�b�新日鉄 ���ｸﾗﾂ�秩 �(��

18 ��縱���9502 涛S�2�中部電 亊i�ﾉ6B�エ 畠?��

t9 ��縱�"�7203 都#cr�トヨタ �7ｨ985��輸 冲��

20 ��縱���9504 涛S�r�中国電 俶ﾈﾙ�ｩb�_し �4r�
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Table 3　Correlated Stocks (1989)

N(). �2ｗ"�code1 �6�S"�namel 匁�ﾖS"�kindl 霧匁C"�

1 ��縱�2�9501 涛Rｓ2�東電 亊i�ﾈｩb�_L �4r�

2 ��縱sb�9502 涛S�2�中部電 亊i�ﾉ6B�エ 峰ﾂ�

3 ��縱x�ｲ�1801 ����"�大成建 ��Y}��r�建 佶｢�

4 窒偵sS��5401 鉄C�R�新日鉄 偖ｨｾ��秩 �(��

5 ��縱S��l802 ��ツ��大林組 估i$ｩ�r�痩 佶｢�

6 ��縱3r�1801 ����2�大成建 ��i�Xﾉ｢�建 ����

7 ��縱3b�9506 涛S�r�東北電 俶ﾈﾙ�6B�エ �8���

8 窒偵s3R�9501 涛S�"�東電 �(iYI6B�エ �4r�

9 ��縱3"�95()5 涛Rｓr�北陸電 俶ﾈﾙ�6B�｣∵ 峰ﾂ�

lO ��縱#��9504 涛S�r�中岡電 俶ﾈﾙ�6B�｣∴ ��ｴﾂ�

ll ��縱#b�9507 涛S���四国竃 仞8�)6B�｣~ �4r�

12 ��縱"ｒ�9503 涛S�b�関西電 �8ﾉfｹ6B�エ ��dﾂ�

13 ��縱#��5405 鉄C�b�住金 ���ｸﾗﾂ�鉄 �(��

14 ��縱���1802 ����2�大林組 ��I�Xﾉ｢�逮 佶｢�

15 ��縱�r�9506 涛S���東北電 仞8�)6B�∵L �4r�

t(ー 飛縱���540ー 鉄C�b�新日鉄 ���ｸﾗﾂ�秩 �(��

17 ��縱�B�95()3 涛Rｓ��関西竃 冉ｸ､96B�_｢ �4r�

18 ��縱�2�9507 涛S���川国電 冉ｸ､96B�_｢ �4r�

19 ��縱�2�ー833 ��ツ��奥村組 估i$ｩ�r�建 佶｢�

20 ��縱�"�950t 涛S�R�東電 冉ｹ¥96B�エ �4r�

Table4　Correlated Stocks (1990)

No. �4�ﾒ�codel �6�S"�nanlel 匁�ﾖS"�kind1 霧匁C"�

I 窒偵イr�95()I 涛S�R�東電 亊i�ﾈｩb�エ 諦"�

2 ��繝#��8001 俣ｳ��"�伊藤忠 亊ｸﾖr�商 傅B�

3 ��繝#��ー802 辺��"�大林組 俾ﾙ8r�建 佶｢�

4 ��繝�2�1801 ����"�大成建 ��Y}��r�逮 ����

5 飛繝���劣ool 塔�3��伊藤忠 倅�IZ��商 傅B�

6 ��繝���65O2 田S�2�東芝 倅�茜b�電 �6B�

7 ��繝�r�7013 途ｓ�"�1日1 ��ﾈ��機 冲��

8 ��繝�b�18m ����"�大成建 俾ﾙ8r�建 佶｢�

9 ��繝�B�650] 田sS"�口立 �7�6�5ﾈ6ｨ6(4��電 �&��

ー0 窒偵��2�7O11 都��2�三菱重 牝��機 亢��

ll ��繝�2�5631 涛��r�臼製鋼 ��ﾈﾞ斡B�機 乖��

12 ��繝���9]04 涛��r�商船三井 ��ﾈﾞ斡B�海 丶2�

13 ��縱途�7004 都��2�口立造 倅�I�"�機 冲��

14 ��縱途�6501 田S�2�日立 倅��6B�蛋 �6B�

15 ��縱澱�9504 涛S�r�中国電 俶ﾈﾙ�6B�エ �4r�

16 ��縱�2�95()7 涛S���川国電 冉ｸ､96B�エ 峰ﾂ�

17 ��縱�2�7003 都��"�三井造 ��ﾈ��輸 冲��

18 ��縱�"�189O ��ン2�東洋建 佻ﾉvﾘﾉ｢�檀 ����

19 ��縱���4043 鼎����トクヤマ ��Ywｩ?ｨ褪�化 �ｲ�

20 ��縱ヲ�6302 涛��r�住友重 ��ﾈﾞ斡B�機 乖��
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単位根検定

共和分検定の前段階として,各銘柄の終値を用いて単位根検定を行った｡結果を以下の3つの表に示

す｡ここでは, Dickey-Fuller検定をベースとするDolado, Jenkinson, and Sosvilla-Riveroによる段階

的な手順を用いた30)0 4-8列は終値の原系列についての結果で, 9-13列は差分系列についての結果で

ある(有意水準は0.05)0

ur列の値は, T (true)であれば単位根あり, F (false)であれば単位根なし(定常)であることを示

す｡ crは検定のどの段階で結論が得られたかを示し, modはその段階でのモデルの種別を示している｡

この検定手順で仮定されるモデルは下記(1)～(3)の3タイプである31)｡表のtrendはトレンドとドリフ

トを含む(1)のモデル, driftはドリフトのみを含む(2)のモデル, noneはトレンドもドリフトも含ま

ない(3)のモデルをそれぞれ示している｡表のPの列は,モデルにおける差分の最大ラグを示す32)｡ま

た, R12はモデルの自由度調整済み決定係数を示している｡

♪

(trend) △xt-at十bx卜1+C+∑dl△xl_i+Et
.･､ニーL

♪

(drift)　△xt-bx卜1+C+∑di△xiーt･+Et
7､-1

♪

(none) △xt-bx卜1+∑dl△Xトヱ+Ef
Z=1

終値の原系列の多くは,検定の最終段階(t5)で単位根ありと判定されているが, 1989年のデータで

は, 3つの建設関連銘柄がドリフト付き定常と判定されている｡差分系列については,いずれも検定の

最初の段階(tl)で定常と判定されている｡また,選択されたラグについては, 1988年と1989年では比

較的短いが1990年には相対的に長くなっているようである｡自由度調整済み決定係数は,原系列では

0.1を超えるものは稀だが,差分系列では0.38-0.55あたりに分布している｡

検定結果や得られるモデルは想定する最大ラグやラグの選択基準に依存するため,下記の結果を鵜呑

みにはできないが,銘柄の多くは,原系列で単位根があり差分系列では定常である(すなわち, 1次の利

分過程I(1)に従う)とみなしても問題ないと考えられる｡

Table5　Unit Root Test (1988)

No. �6�R�name 侏Hﾆ���劔差分系列 

ur �7"�mod ��B�膏~2 邑"�Cr 蒙��♪ �s"�

I 鉄C���新日鉄 巴�t5 匁�R�2 ����3R�F 佑��trend ���0.503 

2 田S�"�東芝 稗�t5 匁�R�6 ����3B�F 佑��trend ���0.539 

3 田S���目立 稗�t5 匁�R�1 蔦���ｓb�r 友ﾂ�trend ���O.509 

4 田s���NEC 稗�t5 匁�R�3 �����b�ド 友ﾂ�trend �"�0.522 

5 塔c���大和 稗�t5 匁�R�l �����2�F 佑��trend ���0.421 

6 ������大成建 稗�t5 匁�R�) �����"�F 宥B�trend ���0.509 

7 田sS��ソニー 稗�t5 匁�R�1 ����#��ド 佑��trend 編�O.411 

8 田s�"�冨土遥 稗�t5 匁�R�I �������ド 佑��trend �2�0.548 

9 鉄C�R�住金 稗�t5 匁�R�2 ����#"�F 友ﾂ�trend ���0.484 

10 田sS"�パナソニック 稗�t5 匁�R�1 蔦����b�F 佑��trend 白�0.481 

ll 涛S�"�中部電 稗�t5 匁�R�3 ��貳�8��ド 友ﾂ�trend �"�0.359 

12 都#�2�トヨタ 稗�t5 匁�R�6 ����3��F 佑��trend 迭�0.450 

13 涛S�B�中国電 稗�t5 匁�R�I ����3r�F 友ﾂ�trend ���0.409 

14 田S�2�三菱竃 稗�t5 ���匁R�2 �����b�ド 佑��trend ���0.542 
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Table6　Unit Root Test (1989)

No. �6�R�name 侏Hﾆ���劔差分系列 

ut' �3�ﾒ�mod 亦��育2 邑"�Cr 蒙��め ��"�

1 涛S���東電 稗�t5 匁�R�1 蔦����R�ド 友ﾂ�trend ���0.499 

2 涛S�"�中部電 稗�t5 匁�R�1 蔦����r�F 佑��trend ���0.515 

3 ������大成建 稗�t5 佑��覲�4 �����B�ド 佑��trend �2�0.535 

4 鉄C���新日鉄 稗�t5 匁�R�1 蔦�竇ｓR�ド 友ﾂ�trend ���ー0.473 

5 ����"�大林組 巴�t3 萌&鉾B�4 ����Sb�F 宥B�trend 迭�0.495 

6 涛S�b�東北電 稗�t5 匁�R�2 蔦����B�F 佑��trend ���0.492 

7 涛S�R�北陸電 稗�t5 匁�R�1 ��竇ｓR�F 佑��trend ���0.558 

8 涛S�B�中国電 稗�t5 匁�R�) 蔦������F 佑��trend ���0.544 

9 涛S�r�四国電 稗�t5 匁�R�1 �������F 幽�｢�trend ���0.549 

10 涛S�2�関西電 稗�t5 匁�R�1 �ｨ璽����r�F 幽�｢�trend ���0.499 

ll 鉄C�R�住金 稗�t5 紋�ﾆR�I 蔦����R�ド 友ﾂ�trend 白�0.469 

12 ���32�奥村組 �6��t3 萌&�"�2 ����3B�ド 宥B�trend �"�0.488 

13 ��ｳツ��熊谷組 稗�t5 匁�R�4 �������F 友ﾂ�trend �2�0.522 

14 ����2�清水建 巴�tj 萌&鉾B�4 �������F 佑��trend �2�0.449 

15 涛S���九州電 稗�t5 匁�R�I 蔦������ド 友ﾂ�trend ���0.501 

1(ー 鉄C�b�神戸鋼 稗�t5 匁�R�1 �����2�F 佑��trend ���0.444 

ー7 涛Rｓ��北海電 稗�t5 匁�R�1 蔦�竇ｓ��F 佑��trend �"�0.519 

Table7　Unit Root Test (1990)

No. �6�R�name 侏Hﾆ���劔差分系列 

ur �7"�mod ��B�liz 邑"�Cr 蒙��♪ �s"�

1 涛S���東電 稗�t5 匁�R�1 �����2�F 佑��trend ���0.491 

2 塔��ﾂ�伊藤忠 稗�t5 匁�R�2 ����32�F 友ﾂ�trend ���0.439 

3 ����"�大林組 稗�t5 匁�R�1 蔦����B�F 佑��trend 白�0.475 

4 ������大成建 稗�t5 匁�R�2 �����b�F 宥B�trend ���0.478 

5 田S�"�東芝 巴�t5 匁�R�6 ����C��ド 友ﾂ�trend 迭�0.523 

6 都��2�lHⅠ 稗�t5 匁�R�1 ����3��ド 友ﾂ�trend 唐�0.442 

7 田S���｢1立 稗�t5 匁�R�I 蔦����B�F 佑��trend 釘�0.516 

8 都����三菱重 稗�t5 匁�R�9 ����SB�F 友ﾂ�trend �6��().529 

9 鉄c3��日製鋼 稗�t5 匁�R�2 ����C��ド 友ﾂ�trend 釘�0.427 

10 涛��B�商船三井 稗�t5 匁�R�13 ����ビ�F 友ﾂ�trend ��"�0.490 

tl 都��B�口立造 稗�t5 匁�R�9 ����SR�F 友ﾂ�trend 唐�0.482 

12 涛S�B�中国電 稗�t5 匁�R�9 ����Cr�F 友ﾂ�trend 唐�0.534 

13 涛S�r�四国電 稗�t5 匁�R�9 ����SR�ド 友ﾂ�trend 唐�0.5ー0 

14 都��2�三井造 稗�t5 匁�R�1 ����3��F 佑��trend ���0.395 

15 ��ン��東洋建 稗�t5 匁�R�1 �����R�F 友ﾂ�trend ���0.426 
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共和分検定

各ペア銘柄の終値を用いて共和分解析を行った結果を以下の3つの表に示す｡共和分検定について

は, Johansenによるトレース検定と最大固有値検定を用いた33)｡表の行はスクリーニングにおける行に

対応している｡例えば, Table8の1行目は, Table2の1行目(1988年の新日鉄と住金)に対応してい

る｡表のtrace, eigen列は,それぞれトレース検定と最大固有値検定の結果を示す｡値1は共和分ベク

トルが存在するとは言えないことを示し, 0.01, 0.05, 0.1はそれぞれの値の有意水準で有意である(1個

の共和分ベクトルが存在する)ことを示している｡ Johansenの検定では,誤差修正モデルECM (error-

corr∝tionmodel)としてトレンド項を持つモデルなどいくつかのモデルが想定されることがある｡しか

し,終値が1次の和分過程I(1)であると考えられることと,誤差修正項の定常性がペア･トレードの基

本的な前提であることから,本論文では,誤差修正項に定数Cを含む下記のようなECMを想定して検

定を行った34)0

P

(ECM) △Xt-a(b′Xト1+C)+∑Dl△xt_～+et
2-1

-(4)

表のかはECMの差分ベクトルの階数である35)｡ bu,共和分ベクトルbの第2要素, a., a2は,調整

係数ベクトルaの各要素, Cは誤差修正項の定数を示している｡また, arch, seri, normの3列は, E〔M

を原系列のVAR表現に変換し,その残差について診断テストを行った結果である36)0 archは不均一分

散を調べるARCH検定(ラグ5), seriは系列相関を調べるPortmanteau検定(ラグ16), normは正規

性を調べる多変量Jarque-Bera検定をそれぞれ意味する｡表の数値はそれぞれの検定におけるp値を示

している｡それぞれ,均一分散,無相関性,正規性を帰無仮説としているので,いずれも大きい値が好

ましい｡

Table 8　Cointegration Analysis (1988)

No. 宥&�6R�eigel1 �8��b ����〟2 �2�arch �6W&��norm 

1 ��竰�) �2�-I.116 蔦���c��-0.026 蔦コ�().()00 窒偵�湯�O.(X)0 

2 ���1 �"�-0.532 蔦���3"�-0.024 蔦SS"�0.001 ���##��0.00() 

3 ���1 ���-2.270 ����#��0.034 �"ﾃ�C��0.000 ��竇���0.000 

4 ���1 ���3.814 蔦����B�-0.006 坪�ｳ�ﾃs釘�0.0(X) �����"�0.000 

5 ���1 ���-0.608 蔦���#R�0.03() 蔦R��ｳ��0.008 ����s��O.000 

6 ��苒�1 �"�-0.605 蔦���コ�0.029 蔦�32�0.67] ��繝c2�0.000 

7 ��苒�0.05 �"�-I.438 ����cB�0.136 鼎#R�0.250 ��經�b�0.000 
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Table9　Cointegration Analysis (1989)

No. 宥&�6R�eigen ��B�b ��ﾂ�α2 �2�arch �6X示ﾂ�norm 

I ���I 白�-1.684 蔦������0.023 ��ﾃ�#��0.000 ��經sr�0.000 

2 �����1 �"�-0.868 �������0.131 蔦3C2�0.000 ��經c"�0.0()0 

3 ���I �"�1.700 蔦����b�-0.015 蔦Bﾃc�2�0.]37 ���#�2�0.000 

4 白�1 �"�0.920 蔦������-0.002 綴津C���0.292 ��縱s��0.051 

5 ���1 ���-0.016 蔦���3r�-0.2ー8 蔦�ﾃSコ�0.082 ����迭�0.000 

6 ���1 �"�0.788 蔦������-0.027 蔦2ﾃ3���0.000 �������0.000 

7 ������0.01 �"�-0.996 蔦�鑾Cビ�0.118 蔦�Sr�0.220 ��縱���0.000 

8 ���I �"�一一4.550 �����"�0.009 ��Bﾃ�途�0.152 ���#sR�0.000 

9 ������0.01 白�-I.031 蔦��3���0.203 鉄R�0.035 ��纉C��0.000 

10 ������0.01 ���-0.927 蔦��3C2�0.024 蔦33r�0.000 ��緜S"�0.000 

ll ������0.01 �"�-0.996 蔦���3r�0.387 都��0.002 ��繝s��0.000 

)2 ��竰�0.I �"�-1.666 蔦������(),()34 ��ﾃc�b�0.455 ��繝Sr�0.0()0 

13 ���1 ���-1.763 �����R�0.033 田#��0.579 ��縱���0.000 

14 白�1 ���0.255 蔦���#R�-0.029 蔦"ﾃ3#r�0.003 ����c"�0.000 

15 �����ｲ�0.0Ⅰ 白�-0.993 蔦���S"�0.221 蔦�"�0.103 ��縱SR�0.000 

16 白�I �"�-I.292 �������0.034 �##B�0.802 ��經sr�0.000 

17 ���1 釘�-0.869 蔦���s��-0.052 綴津CS2�0.390 ��纉3��0.000 

18 ������0.01 �"�-0.880 蔦��#3"�-0.002 蔦C�"�0.521 ��經ヲ�0.000 

19 鳴�l 迭�-0.093 蔦���C��-0.)60 蔦�#��0.(X)0 ���#C2�0.000 

20 ���1 �"�-20.719 �����"�0.002 田津�3"�0.863 ���3S��0.000 

Table IO Cointegration Analysis (1990)

No. 宥&�6R�eigen ��B�b ����〟2 嫡��arch �6W&��norm 

1 ������0.0ー 白�-I.247 蔦��#���-0.004 鼎r�0.015 ��纉3��0.000 

2 �����1 �"�-I.386 �����"�0.103 �#�"�0.(X)0 ��經���0.000 

3 ���1 �"�12.935 蔦������-0.()02 蔦#"ﾃssr�0.004 ��紊3b�0.000 

4 ���I ���-0.678 蔦���CB�-0.019 蔦�澱�0.000 ��紊C��0.000 

5 �����I �"�-1.]30 ����S��0.097 ��s"�0.874 ��緜�"�0.0(X) 

6 ��苒�0.I �"�-I.015 蔦���CR�0.025 蔦コ�0.(X)0 ��繝コ�0.000 

7 ���1 �"�-I.156 蔦���s��-0.030 蔦SB�0.0(X) ����ィ�0.(X)0 

8 ���I �2�10.705 蔦������-0.002 蔦�rﾃ����0.133 ��纉3b�0.020 
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トレース検定と最大固有値検定のいずれかで有意水準0.1以下で共和分関係にあると判定されたペア

の数は,それぞれ6, 8, 7 (全体の30-400/.)と比較的大きな割合を占めている｡特に, 1989年は,両検

定で共に0.01の有意水準で有意と判定されたペアは6件と多い｡

モデルのラグについては,単位根検定の場合と同じく, 1988年と1989年では比較的短いが1990年に

は相対的に長くなっている｡共和分ベクトルbの第1要素は1に基準化されているため,第2要素が非

負のものは,統計的裁定のペアとしては好ましくない37)｡第2要素が非負のものは,それぞれ6, 4, 2件

存在しているが,共和分関係にあると判定されたペアについては,いずれも負の値となっている｡調整

係数ベクトルaについては,トレードの観点からは,値(の絶対値)が大きいほど調整速度が速く,短

いホールド期間でリターンが期待されるため好ましいと考えられるが,株価の絶対額や誤差修正項の値

がペアごとに異なるため単純な比較はできない｡ aの要素al, a2について, =aH-lall+Ia2lでaのノ

ルムを定義したとき,誤差修正項の値の平均値に占めるIlaHの割合を調整速度の指標とみなすことが

できる38)｡この指標の各年の平均値は,それぞれ0.016, 0.507, 0.024である｡

診断テスト(arch)については, β値が0.1を超えるのは3, ll, 3と,年によって差があり1989年が

最も良い｡ seriについては, β値が0.1を超えるのは12, 19, 18と,いずれの年も概ね良好な結果であ

る｡ normについては,どの年もほとんどのペアで正規性が棄却されている｡正規性の問題は依然として

残っているが, arch, seriのp値が0.1を超える共和分ペアも残っており(それぞれ2,4, 1件),スクリー

ニング段階で100ペアをとれば,理論的な根拠のあるトレードが可能だと考えられる｡

4-2.トレード･ログの作成とパフォーマンス計算

ここでは,シミュレーションにおけるトレード･ログの作成とパフォーマンスの計算について,上記

と同じ3年20ペアの場合を例示する｡

前述のように,シミュレーションでの各年のトレードは,その前年のデータより得られたモデルに基

づいている｡例えば, 1989年のトレードでは, 1988年のデータからスクリーニングされた銘柄ペアを対

象とし,ペアごとに,誤差修正項の1988年の平均値(m)と標準偏差(S)から閥値(上限と下限)を設

定する｡本研究では, m±dsのタイプの閥値を用いた(dはパラメータで,閥値係数と呼ぶことにす

る39))｡そして,それぞれのペアの1988年のデータから得られた共和分ベクトルと調整係数ベクトルから

Ⅰ989年の各営業日における誤差修正項の値を計算し,閥値を下回っていればロングのポジションで,閥

値を上回っていればショートのポジションでエントリする｡すなわち,銘柄ペア(A, B)について,共

和分ベクトルをb′-[1 ∂]とすると,ろく0ならば,ロングポジションでは1単位のAを買い困単位
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のBを空売りし,ショートポジションではIbl単位のBを買い1単位のAを空売りする40)｡ b>0なら

ば,ロングポジションではl単位のAとb単位のBを買い,ショートポジションでは1単位のAとb

単位のBを空売りする41)｡なお,エントリ時点で,すでに当該ペアのポジションがあれば,反対売買に

より解消し利益を確定させる｡また,各年の最後の営業日(大納会)には強制的にポジションを解消す

るものとする42)0

各トレードの主要なパフォーマンスは以下のような資産倍率(の近似値),あるいは,それから1を差

し引いた収益率やその標準偏差などで評価する｡ただし,添え字0は投資時点,添え字lは決済時点を

意味する(以下の数式においても同様)0

Table 1 I Performance Index

ロング �5h8x�ｸ6r�

ろく0 父�ｶﾆ&ﾇ薬�xo+困yl 
㌔/- 亂驅肘m3xﾍﾂ�

b>() 淀銚'鳴�xo+byo 
xo+byo 螺ﾂｶ'鳴�

1988年のスクリーニングで得られた最初のペア(新日鉄と住金)を例にとって, 1988年と1989年の

トレードの様子を以下の表に示す43)｡見出しのposはペアのポジションを示し, 1はロング,-lは

ショートである｡ s°ate, edateはそれぞれエントリとエグジットの日付である｡ price1, 2はエントリ時

のそれぞれの銘柄の株価, prices, 4はエグジット時のそれぞれの銘柄の株価を示している｡また, ret

は各トレードのパフォーマンス(資産倍率)である｡ただし, 1988年はモデル作成期間であり, 1989年

はそのモデルに基づいたトレードの検証期間である(作成期間のパフォーマンスは比較のために計算

している)0

例えば,最初のトレードは, 1988年1月4日から3月17日の期間に行われている｡1988年のECMに

おける∠‖ま-I.116, Cは-85 (Table8参照)であり, 1月4日の両銘柄の株価から,誤差修正項の値は

359-1.116×246-85--0.536と計算される｡これは, 1988年の誤差修正項の値の平均値(約-25.13)44)

を上回っているため,ショートポジションでエントリすることになる｡そして, 3月7日には,誤差修

正項の値が465-一1.116×366-85ミ:-28.5と平均値を下回るため,ポジションを解消する｡そして,この

トレードのパフオー-ンスが,禁卜給-霊宝霊芝芸d･038と計算される｡資金をすべて再投

資したとすれば, 1988年のパフォーマンスは約1.15に, 1989年では約0.91になる(ret列の値の積)0

Table ]2　Example ora Trading Log

Po§ �6F�ﾆR�price1 ��&�6S"�edate ��&ﾄ6S2�price4 �&WB�

1988年 

-1 ��塔����B�359 �#Cb�19880317 鼎cR�366 ����3s��

1 ��塔��3�r�465 �3cb�1988()720 田迭�553 �����澱�

-1 ��塔��s#��695 鉄S2�19880722 都#"�594 �����C��

1 ��塔��s#"�722 鉄釘�19880723 都#��571 �����sB�

-I ��塔��s#2�720 鉄r��19880830 田s��549 �����ビ�

1 ��塔���3��671 鉄C��19880905 田S��535 鋳���#��



株式売買における統計的裁定のパフォーマンス

-I ��塔����R�658 鉄3R�19880919 都コ�656 �����S��

1 ��塔������785 田Sb�]9880922 都���645 �����C��

-I ��塔���#"�780 田CR�19880928 塔���68l ��竇ｓc��

1 ��塔���#��811 田���19881101 塔sR�724 白���湯�

-) ��塔�?｣���875 都#B�19881104 塔湯�754 ��竇ｓSb�

I ��塔����B�899 都SB�]988日15 涛���750 ������2�

-I ��塔����R�909 都S��]9881228 塔s��702 ��纉��R�

1989年 

一一 ��塔����B�860 田ッ�]9890216 涛C��793 ����#3��

I ��塔��#�b�940 都�2�ー9891229 都�2�857 ��繝イ��
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20ペア全体のシミュレーション結果をモデル作成期間と検証期間とで対比してみる｡比較項目は,秩

価の対数差分の相関,トレードの頻度, (1トレードあたりの)収益率の平均値とその標準偏差,年次の

シャープ･レシオ45),年次の収益率であり,それぞれの分布の様子を以下の6つの図(Figure2-Figure

7)に示す｡各図の上半分の上下6つのグラフ(箱ひげ図)は,モデル作成期間のペア全体(上の3つ)と

共和分ペア46) (下の3つ)のグラフであり,下半分の上下6つは検証期間のグラフ(上がペア全体,下が

共和分ペア)である｡グラフの下にある数値は,午,平均値(m),標準偏差(sd),変動係数(cv)を示

している(上の数値がペア全体,下の数値が共和分ペア)｡なお,グラフ間の比較の容易さを考慮して,

いずれの図でも横軸の目盛を統一しているが,収益率については差異が見づらいため,横軸目盛の下限

を-10%で切った図も付録2に示している｡

株価の対数差分の相関については,モデル作成期間で相関の強いもの順にペアを選択していることか

ら,検証期間での相関は下がることが予想される47)0 1988-89 (1988年のモデル作成期間と1989年の検

証期間対比)と1990-91については下がっており,ばらつきも大きいが, 1989-90については平均値がや

や増加している｡

トレードの頻度については,検証期間の方が少なく概ね半減しているが,かなり頻度の高いペアも存

在しており,いずれの期間でもばらつきが大きい｡

1トレードあたりの収益率についても検証期間の方が概ね少ない傾向にある(付録2の図も参照)｡モ

デル作成期間ではすべてのペアが正のリターンを得ているが,検証期間では20ペア全体の平均値は,い

ずれも負になっている｡10%を超える損失を出しているペアも存在し,ばらつきも大きくなっている｡た

だし, 1990-91年の共和分ペアについては,正のリターンを得ている｡

lトレードあたり収益率の標準偏差については, 1989-90年の検証期間では,それぞれの前年のモデル

作成期間の標準偏差の2倍弱と大きくなっている｡共和分ペアについては, 1989年の検証期間では標準

偏差が大きく, 1990-91年についても対応する(共和分ペアの)モデル作成期間の標準偏差の2倍程度

と悪化しているが, 20ペア全体と対比すれば,件数が少ないこともあって値は小さい｡

収益率と標準偏差の変化から,シャープ･レシオについても検証期間の値はモデル作成期間の値より

概ね半減した結果となっている｡モデル作成期間で共和分ペアがペア全体を上回る(下回る)場合は検

証期間でも同じ関係がみられる(1990年の検証期間における共和分ペアについては,平均値でみると同

年のペア全体を下回っている)｡

年間のリターンについても検証期間では非常に悪化しているが, 1990年の検証期間における共和分ペ

アについては,平均値でみると前年のモデル作成期間のペア全体を上回っている｡また, 1990-91年で

は,共和分ペアのすべてが正のリターンを得ていることが分かる｡
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5.分析結果

前章で見たとおり,どの比較項目についてもモデル作成期間より検証期間の方が悪化しているが,こ

れは当然であり予想されたことである｡ここでは,スクリーニングのペア数を100として分析した結果

を示す｡ここでは,ペアの集合をTable13のように4通りに分類して,それぞれのポートフォリオによ

るトレードのパフォーマンスを比較した｡以下では,特別な資金管理は考えず,各月の資産はすべて翌
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月に再投資48)するものとし, (1より大きい)レバレッジは掛けないものとする｡

5-1.基本的な結果

先ず,各年の各ポートフォリオを構成するペアの数をFigure8に示す｡ここでは,全ペアを互いに素

な3グループに分類して示している｡色の最も濃い部分がn,最も薄い部分がclで中間がcO (clに属さ

ないC)である｡グラフの下の数値は,それぞれのポートフォリオに対するペア数の平均値(( )内は標
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準偏差)を示している｡年により各ポートフォリオの割合はかなり変動するが,顕著な傾向は見られな

い｡平均値としては, n, cO, clがそれぞれ70%, 11%, 19%程度となっている｡有意水準が0.1である

ことを割り引いても,共和分関係にあると判定されるペアは意外に多いようである｡

ここでは,各ペアへの投資比率は同じとし,それぞれの年初に各ペアに均等に資金を割り当て,ペア

単位で独立に運用する場合を想定する｡

Figure9の上のグラフは,各ポートフォリオ(Table13の4分類)のトレード頻度を年次別に示した
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Table 13　Classification or Pairs
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Figure8　Number or Pairs in Each Group
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Figure9　FreLIuenCies (Annual)
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ものである｡トレードはペア単位で行われるため,売買されたペアの数で示している｡また,下のグラ

フは, lペアあたりの年間トレード頻度の平均値である49)｡予想されるように,共和分関係にあるペアに

ついてはトレード回数が多い｡

また, Figure10の上のグラフは,各ポートフォリオのトレード頻度を月次別に示したものである｡こ

ちらも,売買されたペアの数で件数を示している｡また,下のグラフは, 1ペア1年あたりの月間トレー

ド頻度の平均値である｡各年の12月には強制的にポジションを解消しているため頻度が多くなってい

る｡逆に,各年の1月からポートフォリオの銘柄を変えて新たなトレードを開始するが, 1月の頻度も

高い｡月が進むにつれてトレード機会が減少している傾向にある｡これは,さらに分析を加えなければ

結論は出せないが,月別の特性というよりも,前年データで作られた共和分モデルの有効性が時間とと

もに減じるためではないかと推測される｡

Figurellは, 1トレードあたりのホールド期間の平均値(年次)を示している｡共和分があると判定

されたペアについては,トレード頻度が高いため,そうでないペアより平均的に短いホールド期間と

なっているが,差のばらつきは大きい｡

Figure12は,ホールド期間の1トレードあたりの平均値(月別)を示している｡上のグラフが平均値,

下のグラフが標準偏差である｡各年の12月には強制的にポジションを解消しているため,期間が非常に

長くなっている｡また,月が進むにつれて期間が長くなる傾向にある｡頻度の場合と同じように,これ

は,前年データで作られた共和分モデルの有効性が時間とともに減じるためではないかと推測される｡

最後にトレードによるパフォーマンスを示す｡ Figure13は,検証期間の開始月(1984年1月)の資産

2　　　　　　4　　　　　　　6　　　　　　　8　　　　　　10　　　　　12

a=2452.8(8965), n=1491.5(580ー1), C=981 3(326vg), cl=669.5(213.3)

2　　　　　　4　　　　　　6　　　　　　　8　　　　　　10　　　　　12

a=0_98(0_36), n=0,85(0,33), C=1.29(0.44), cl=1 38(0 44)

Figure 10 Frequencies (Monthly)
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1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　20(X)　　　　2005　　　　　201 0

a=27-3(5_2), n=29_8(5)一C=24_9(7), cl=25.1 (8.1)

Figure H Holdlng Periods (Annual)

2　　　　　　　4　　　　　　6　　　　　　8　　　　　　10　　　　　12

a=273(34 3). n=298(364)._ C=248(31 7) cl=?4 7(?89)

2　　　　　　4　　　　　　8　　　　　　8　　　　　10　　　　　12

a=95(95日1=107(95)- C=132(135)～ cl=156(12 9)

Figure 12　Holding Periods (Monthly)
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を1とし,各ポートフォリオによるトレードを繰り返した時の資産の月次変化を示している(ただし,

縦軸は自然対数目盛である)｡また,比較のためTOPtXのデータも含めている50)｡前述のように,ここ

では各ペアへの投資比率は同じとし,それぞれの年初に各ペアに均等に資金を割り当て,ペア単位で独

立に運用している｡月ごとに各ペアに均等に資金を再割り当て(リバランス)する方式も考えられる

が,独立に運用する方が概ね結果は良いようである｡例えば,ペア単位で独立に運用した場合の最終的
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1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　2000　　　　2005　　　　201 0

year

Figure 13　Assets

な資産(対数)は,それぞれ, (a) 2.56, (∩) 1.94, (C) 3.91, (cl) 4.25であるのに対して,月ごとに再割

り当てした場合は,それぞれ, (a) 2.20, (n) 1.63, (C) 3.46, (cl) 3.81と,いずれのポートフォリオでも

資産が小さくなっている｡

前述のように,シミュレーションでは12月には強制的にポジションを解消している｡グラフに周期的

に表れている不連続性はその影響によるものである｡終了時点でみると,高い万からcl, C, a, nとい

う順序になっている｡バブル景気の時期はTOPIXに及ばないが,バブル崩壊後も,増加を続けている

ことが分かる｡対数値が4というのは,原系列で54を超える計算になる｡仮に, TOPIXインデックス

を1984年1月末に購入して,最高値を記録した1989年12月に売り,同時に全て空売りして,バブル崩

壊後の最安値を記録した2002年12月で手仕舞いしたとしても12.7 (対数で2.54)程度である｡勿論,覗

実と乗離した仮定51)の下でシミュレーションを行っているため,結果を鵜呑みにはできない｡しかし,特

にclでは,直線に近い安定した増加を示しており,統計的な裁定は東証l部銘柄に対してうまく機能す

る可能性が高いと考えられる｡また,統計的な裁定は市場の非効率性を利用しようとするものであるこ

とから,裁定機会が続いているということは,この20年間で市場の効率性にはそれほど大きな変化がな

い52)ようにも思われる｡

1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000

ye8r

Figure 14　Sharpe Ratios
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次に,トレードによるシャープ･レシオの年次変化をFigure14に示す｡大きな変動があり, 2005年

はすべてのポートフォリオで損失が出ているため,負の値となっている｡シャープ･レシオは大きいほ

ど良い53)ので,概ねcl, C, a, nの順に成績は良いと言える｡また, 2∝X)年以降はclでも3を超えて

おらず, nについてはほぼ横ばいの状況である｡この点からすると,裁定機会は下がっているのかも知

れない｡

5-2.その他の結果

ここでは,取引におけるロス,閥値の影響,ペアの投資比率に関して若干の考察を行う｡

5-2-I.取引におけるロス

取引における主要なロスは2種類考えられる｡ 1つは売買手数料等のトランザクションコスト,もう

1つは株価変動による売買スプレッド(スリッページ)である｡トランザクションコストはトレードの

頻度と売買の金額に比例(例えば,売買金額の0.1%)すると考えられる｡スリッページについては分か

らないことが多いが,Table 11のような株価の比率でパフォーマンスが与えられる場合には, l株価あた

りのスリッページの割合を∂(>0)とすれば, 1トレードあたりのパフォーマンスは,スリッページが

ない場合の妄言丁子訂-1倍になると見積もることができるであろう54,0
2

Figure15は, clクラスに対するスリッページの割合∂を50ベーシスポイント(0-0.50/.)まで0.10/o

刻みで変更したときのパフォーマンスの変化を示している｡上のグラフは資産の月次の変化(縦軸は対

1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000　　　　　2005　　　　　201 0

year

1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000　　　　　2005

year

Figure 15 Impact or Slippage on Perfわrmance
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0 00　　　　　　　0_05　　　　　　　0_10　　　　　　　0 15　　　　　　　0.20

fee(%)

000 005　　　　　　　0 10　　　　　　　015　　　　　　　020

sEippage(% )

Figure 16　FeeS, Slippagesとlnd Total Assets

数値),下のグラフはシャープ･レシオの年次の変化である(これらは上の式に基づく概算値である)｡

なお,売買手数料率を売買金額の0-0.5%まで0.1%刻みで変更したときのパフォーマンスの変化も

スリッページの変化とほとんど同じである｡これは,lトレードあたり2回(エントリ時,エグジット時)

の手数料がかかることと, ∂が0に近い値のとき, (11∂)2℃ト2∂‡-ll-81--1であることによるo

Figure16は各ポートフォリオのクラスに対し,手数料率とスリッページの割合を共に0-0.002まで

0.㈱1刻みで変えて最終的な資産倍率を求めたものであるが,例えば, clクラスについて,売買手数料

率C (0≦C≦0.002)に関する資産aの回帰式(βはO)を求めるとlog a-4.2461896.007Cであり,ス

リッページの割合∂ (0≦∂≦0.002)に関する資産の回帰式(CはO)はlog α-4.246-895.127∂であ

り,両者はほぼ等しい｡この例では,手数料率とスリッページの割合が10ベーシスポイントあたり,最

終的な資産は4割程度(e~o･9ミニ0.407)にも減少することが分かる｡

5-2-2.間借の影響

次に,clクラスを例にとり,閥値の影響を(手数料率feeとスリッページの割合slipを変えた) 3通り

のケースについて調べる｡

fee-0.001, slip-0.CX)1のケース

まず, fee-0.001, slip-0.001のケースを想定する｡閥値係数をd-0としたデフォルトでは, 25年間

の総資産(対数)は約2.46であり, 25年前の約11.7倍(年間の利益率で約10.3%)である｡ Figure 17は
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Figure I7　Thresholds and Assets (])
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∂を0から1まで0.1刻みで変えた場合の総資産(対数)のグラフ(上)と, ∂を0から0.9まで0.3刻

みで変えた場合の資産変化のグラフ(下)である｡このケースでは, d-0.1の場合にパフォーマンスは

最大となり,総資産(対数)は約2.49であるが, d-0の場合と比較して改善の程度は非常に小さい｡ d

が0.3以上になると,徐々にパフォーマンスが悪化している｡

fee-0.001 ; slip-0.003のケース

∂-0としたデフォルトでは, 25年間の総資産(対数)は約0.74であり, 25年前の2倍程度(年間の

利益率で約3%)にしかならない｡ Figure18は∂を0から1まで0.1刻みで変えた場合の総資産(対数)

のグラフ(上)と, dを0から0.9まで0.3刻みで変えた場合の資産変化のグラフ(下)である｡この

ケースでは, 〟-0.3の場合にパフォーマンスは最大となり,総資産(対数)は約1.54と当初の約4.67倍

(年間の利益率で約6.40/.)とd-0のときの2倍以上にパフォーマンスが改善されている｡逆に,dが0.3

より下がるとパフォーマンスは急激に悪化する｡

fee-0.(カ2 ; slip-0.003のケース

3つの中では最も厳しいケースである｡ ♂-0としたデフォルトでは, 25年間の総資産(対数)は約

-0.098で,25年前の水準の約0.9倍と低下している｡Figure19は∂を0から1まで0.1刻みで変えた場

合の総資産(対数)のグラフ(上)と, ∂を0から0.9まで0.3刻みで変えた場合の資産変化のグラフ

(下)である｡このケースでは, d-0.6の場合にパフォーマンスは最大となり,総資産(対数)は約1.15

であり,改善の程度は非常に大きい｡ 0.3以上の∂については,パフォーマンスの変化は少ない｡
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Figure 18　Thresholds and Assets (2)

以上の考察では,取引における売買手数料やスリッページのロスはトレードの頻度に依存すると想定

しているため,当然ながら,ロスが大きいほど,最適な閥値も大きくなるはずである(大きい閥値の下

では頻度は少ない)｡なお,ロスが全くない場合(fee-0; slip-0)だと,最適な閥値係数は0である｡

5-2-3.投資比率

最後に,ポートフォリオ選択の平均･分散モデルにより,ペアへの投資比率を決定する場合について

述べる｡例えば, 1984年のモデリングにおけるl00ペアの月次の平均収益率と標準偏差はFigure20の

ようになる｡図の破線は,無危険資産を含まず空売りを認めない場合の効率的フロンティアを示してい

る55)｡プログラムではシャープ･レシオが最大となるポートフォリオ(すなわち接点ポートフォリオ)を

求めているが,この例では,分散最小ポートフォリオの位置(▲の印)と同じである56)0

この例では,ポートフォリオの重みが0.1を超えるものは4ペアしかなく,それぞれ約0･362, 01405,

0.118, 0.115で,合計するとほぼ1である｡つまり100ペア中の数ペアだけでシャープ･レシオを最大化

するポートフォリオを構成できる可能性がある｡ちなみに,ポートフォリオを構成するペアの月次収益

率は, (上記の順で)約8.46, 8.ll, 7.31, 6.92であり, 100ペア中で1, 2, 4, 5位である｡また,各ペ

アは,いずれも他の3ペアの1つと正の相関, 2つと負の相関を持っている｡

教科書的な図とは形状が異なり,リスクが0に近い部分で効率的フロンティアが垂直線のようになっ

ているが,リスクの数値は微妙に異なっている(ただし数値的には不安定である)｡上記のように高い収

益率でバランスの良い相関関係を持つペアがいくつか存在すれば,期待収益率の広い範囲でリスクの小
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Figure 19　Thresholds andAssets (3)
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さいポートフォリオが構成できるのではないかと推察される｡

1ヵ月あたりの1ペアあたりのトレード数はそれほど多くない(FigurelO)ことや12月にポジショ

ンを解消することによる偏りなどの問題があるが,検証期間でのパフォーマンス向上が期待できる｡以

下では, clクラスについて,モデル作成期間においてシャープ･レシオを最大にするポートフォリオの

重みを求め,それを次年度の検証期間に適用した場合のパフォーマンスを4つのケースについて調べて

みる｡

fee-0; slip-0; d-0のケース

資産の月次変化とシャープ･レシオの年次変化はFigure21のとおりである｡グラフの破線は(i)すべ

てのペアの投資比率が等しい場合を示し,実線は(ii)平均･分散モデルにより(モデル作成期間で)決

定される投資比率を採用した場合を示している｡ほとんどの期間で資産は(ii)が(i)を上回っており,

シャープ･レシオも概ね(ii)の方が高い｡ただし,業績が悪化している期間については,若干ながら順

位が逆転するようである｡

fee-0.Col ; slip-0.(氾1 ; d-0.1のケース

資産の月次変化とシャープ･レシオの年次変化はFigure22のとおりである｡資産については,検証期

間中の10年間(1989-98年)には, (i)すべてのペアの投資比率が等しい場合が(ii)平均･分散モデル

により決定される投資比率を採用した場合を上回っているが, 98年以降は(ii)が優位となり,差が拡大
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Figure 21 investment Ratios and Perfわrmances (1)

している｡シャープ･レシオについては, (ii)の方が(i)よりも変動が大きいようである｡

資産変化はストック量の変化なので注意が必要である｡年次の収益率で見ると,実は, 1985年から

1990年までの期間で(i)が(ii)を上回っている(それ以降では, 94, 96, 03, 06年)のだが, 1984年

に(ii)の収益率が高かったため,資産の逆転現象には時間遅れが伴っている｡ (ii)は,モデリング期間
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Figure 22 Investment Ratios and Perfわrmances (2)

におけるシャープ･レシオを最大化するポートフォリオなので,必ずしも(i)より収益性が高いとは限

らない｡また, (i)の場合について最適化された閥値係数を(ii)で用いていること, (ii)で選択された

ペアの数は,最小が2 (84, 95, 06年),最大が9 (91, 93, 99年),メジアンが5とかなり少ないため,

意図したほどの分散化が図られていないこともあり,シャープ･レシオについても(i)が(ii)を上回る

期間が生じている｡以下のケースでも同様である｡なお, 1985年からの連続した逆転現象については,

バブル期に当たることでもあり,上記以外の原因があるようにも思われるが,現段階では良く分かって

いない｡

fee-0.col ; slip-0.(氾3 ; d-0.3のケース

資産の月次変化とシャープ･レシオの年次変化はFigure23のとおりである｡資産については, 2∝X)午

あたりまでは(i)と(ii)のパフォーマンスに大きな違いはないが,それ以降は(ii)が上回っている｡

シャープ･レシオについては, (ii)の方が(i)よりも変動が大きいようである｡

fee-0.002; slip-0.(氾3 ; d-0.6のケース

資産の月次変化とシャープ･レシオの年次変化はFigure24のとおりである｡資産については, 2∝X)午

あたりまでは(i)が(ii)のパフォーマンスを上回っており,それ以降は優位性が逆転するが,これまで

のケースと比べるとその差は小さい｡シャープ･レシオについても, 2㈱年あたりまでは(i)が(ii)を

上回っているが,それ以降の優位性は定かではない｡
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Figure 23 Investment Ratios and Perfわrmances (3)

6.まとめと今後の課題

本論文では,東証1部銘柄を対象として,ペア･トレードによる統計的裁定の基本的なパフォーマン

スを,トレード･シミュレーションにより分析した｡機関投資家にとっては常識的な分析だと思われる

が,いくつかの点を指摘することができる｡

･ポートフォリオを構成するペアは,やはり同業種のものが多いが,時期により変動し,特定の業種

に偏ることもあれば,幅広く分布する場合もある｡

･収益率の相関による単純なペア構成によるトレードよりも,共和分関係が認められるペア構成によ

るトレードの方が概ねパフォーマンスがよい｡しかし,シャープ･レシオの変動は大きく,単純な

ペア構成によるトレードで業績の悪化していく期間では,共和分関係が認められるペアのパフォー

マンスもやはり悪い｡

･資産変化のグラフとTOPIXとの対比から明らかなように,この統計的裁定のパフォーマンスは,

意図したように,市場の株価変化とは相関が少ない｡

･手数料,スリッページがパフォーマンスに与える影響は非常に大きい｡一般投資家がこのようなト

レードをする場合だと,手数料については仕方ないが,スリッページをどこまで制御できるかが大

きなポイントと考えられる｡

･手数料やスリッページ等ロスの程度に応じて最適な閥値はかなり変動するため,その設計の善し悪

m

r

L

 

O

■

L

 

S

.

0

　

　

0

.

0

(
⊂
こ
}
a
S
S
e

寸

　

　

の

　

　

N

 

L

 

0

 

L

.

〇
竜
L
a
d
L
e
L
J
S



株式売買における統計的裁定のパフォーマンス

1 985　　　　1 990 2000　　　　　2(XI5　　　　　20 1 0

1 985　　　　1 990　　　　1 995　　　　　2000　　　　　2005　　　　　201 0

year

Figure 24 Investment Ratios and Performances (4)
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しはパフォーマンスに大きな影響を与える｡

･平均･分散モデルによりペアへの投資比率を決定する方法は,ロスが少ないときはどよく機能する｡

今後の課題は多いが,使用するデータや分析方法に関連したいくつかの点を挙げる｡

･分析のタイム･スパンは結果に大きく影響する可能性がある｡日中データを利用すればよりきめ細

かい分析が可能であろう｡例えば,裁定機会の変化については,この分析結果からははっきりしな

いが,微妙な変化を読み取ることが可能かもしれない｡なお,市場の効率性や裁定機会の変化をよ

り詳細に議論するには,構造変化を取り入れた分析も必要であろう｡

･本研究では検定結果の情報が必ずしも十分に活用されていない｡例えば,パフォーマンスと検定結

果の数値から要因分析を行えば,ポートフォリオを構成するペアの善し悪しを判定する何らかの基

準が得られるかも知れない｡

･モデル作成期間と検証期間を各年の1年間に限定して解析したが,各年の途中からでもランダムな

リサンプリングを繰り返す方が良い｡そうすれば,例えば,トレード頻度やホールド期間の月次効

果の有無が確かめられるであろう｡

･よりきめ細かいシミュレータの開発も今後の課題である｡
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付録1:銘柄の分類

Table 14　銘柄分類

略号分類数 凛ｨﾘiZｩ}��B�略号分類数 

水水産.農林5 儖�O�58ｾ���#R�倉倉庫.運輸19 

鉱鉱業6 仞�ｾ���3r�情情報.通信99 

建建設ー00 亢�ｴ�､#�#B�商商業57)278 

食食品68 �6I6Hｴ8ｴ�ｮﾓ�S��融金融r'H)137 

繊繊維45 冲�t��yw�ｴ�ｮﾓc"�不不動産47 

パパルプ.紙12 ����泳xｴ�ｮﾓ#B�ササービス96 

化化学.医薬品153 ��ｸ+ｸ,ﾉ�ﾉ�ｹV鼎r�優優先出資証券lr'｡)1 

石石池.石炭tl �4y6I|ﾒ�4ｸ5��r�監監理銘柄4 

ゴゴム日 凛IzH輔3R�整整理銘柄2 

窯窯業30 丶8､8輔���

鉄鉄鋼35 仭8ｿ8輔B�

付録2: 2∩ペアのトレード･シミュレーションにおける収益率

これは本文のFigtlre4の横軸の下限を-10%とした部分図である｡
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-10　　　　　15　　　　　　0　　　　　　　5　　-10　　　　　　-5　　　　　　0　　　　　　　5　　110　　　　　　-5　　　　　　0　　　　　　　5

1988　m=1 843. sd= 1ー008, cy=D_547

m=0982　sd=8224　cv=D228

上皿-｣ 

卜⊂□ 

110　　　　　　-5　　　　　　　0　　　　　　　5

1989　m= -1 376, sd= 3 334｡ cv= 12423

m二一1 543､ sd=2773,cy=-1 797

1989- m= 1 778t sd= 1411,cv=0794

m=0764,sd=0023, cy=003

ト 辻ﾕｹ?�8���

LD 

-10　　　　　　-5　　　　　　0　　　　　　5

1990　m=-3412y sd=10585,cv=-3 102

m= 1 185､ sd=0289,cv=0244

Figure25　Average Returns (%)

1990　m=1 58,sd=0746,cv=0472

m=1 206　sd=03ヨ2　cv=0275

千 
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-10　　　　　　-5　　　　　　0　　　　　　　5

1991 m=-1 611Sd=5042,cv二一3 132

m=0907ISd=0319,cv二0352
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注

1)木論文は, 2008年度尊修大学長期国内研究での成果公開o) lつである.

2) ｢ウォール街のランダム･ウォーカー｣の第9版(7章)では,マルキールは, ｢ランダム･ウォーク主義者｣と
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プロの投資家(｢ファンダメンタル主義者｣)の中間的な立場をとりたいという記述があるが,一連の版での

基調は｢ランダム･ウォーク主義者｣のそれに近いと考えられる.

3) ｢個々の証券の投資価値を算定し,それに基づいて割安株,割高株を選別することで大きな利益があげられる｣

(井手[2008, 9章])とする.

4)伝統的なテクニカル分析が典型的だが,理論的なモデルとしては,例えば,ボラティリティ変動モデル(Engle

[1982]),行動ファイナンス(Kahneman他[1992]),経済物理学のモデル(Mantegna [2000]),フラクタル

やカオスによるモデル(マンデjL,プロ他[2008],ニューラルネットやデータマイニング手法によるもaj (月

本日999])など多様なモデルが存在する.

5)非常に一貫性があり,真実として受け入れられる経験的な知見(Sewell).

6)マーケットニュートラル(市場中立)戦略と呼ばれる.

7)破綻したLTCM (ローウェンスタイン[20()5])は債券アービトラージを駆使したといわれる.

8)現物株を持ちながら,同じ銘柄を空売りする.

9)用語は必ずしも統一されていないようで,ペア･トレードによる統計的裁定はコンバージェンス戦略と呼ばれ

ることもある.

10)ある閥値(上下限)を想定して,株価が平均値を閥値(下限)より下回る時点で買い,平均値を闇値(上限)

より上回る時点で売るとい-)た手法もあり得る.

ll)時系列の自己相関が小さければ,平均値を中心に上下する頻度(ゼロ･クロス率)は多くなる.自己相関がそ

れほど小さくなくても,定常である限りは平均値からの乗離はいずれ是正される(平均への回帰)と期待で

きる.

12)約定における売買スプレッドやスリッページとは異なる.

13)要素が単位根を持つ非定常過程であるベクトル時系列について,要素の線形結合が定常となるとき,要素は共

和分関係にあると言われる.例えば, (ハミルトン[2006, 19章]やEnders [2004, 6章])を参照.

14)主にウェブ上(Yahoo!ファイナンスJAPANの時系列データなど)から収集した.

15)収益率を計算する簡便法として株価の対数差分(連続複利収益率)を用いることもあるが,ここでは誤差が

大きいため月次収益率は終値の原系列により計算している.また,年次ボラティリティは,単純に月次収益率

から計算している.なお,終値と収益率の開始月を合わせるため, 1960年12月の終値データは除いている.

16) 2008年9月期も約13%の下落を示している.ちなみに, 1987年10月(ブラックマンデー)における下落率は

約12.6%であり,当該データ期間ではワースト8位である.

17) ( )内は,正規性を仮定した標準誤差であり,標本平均の標準誤差については,自己相関がないと仮定した場

合である(いずれも参考値).

18)期間を長く取るとかEj次o)収益率や海外の指標(S&P500など)での収益率を用いた場合だと,尖度は3より

ずっと大きくなるケースが多い.

19)期間を長く取るとか口次の収益率や海外の指標(S&P500など)での収益率を用いた場合だと,系列相関が観

測されることがある.

20)株式分割の影響を排除するため権利落ちR以前の終値を分割比率で除した値.

21)テンプスタッフ(株式コード2476)は,2008年9月25口にテンプホールディングス(株式コード2181)に完

全子会社化されたため除いている.逆に, 2009年7月1日以降に監理･整理ポストに指定された銘柄は含ま

れているが, 2009年のデータは使用していない.

22) 1989年1月28日までは,取引所は土曜Flにも営業されていたが,その日数も含まれている.

23)東証1部銘柄の1983年のデータは,翌年の銘柄選定やモデルの作成だけに使っており,トレードのシミュ

レーション期間は1984年以降な0)で,ベンチマークのデータは1984年から2008年の25年間とした.

24)計算にはR (version 2.9.0)を使用した.

25)本文で述べたとおり,卜1年初の時点で上場していない銘柄は候補から外している.

26) Rによる共和分解析については, Pfafr [2008]を参照.

27)当然ながら,相関係数(行列)を求めるのにも銘柄数の2乗に比例した計算を要するが,全ペアの共和分解析

に要する時間と比べれば負荷は少ない.

28) 31業種の分類を用いた(詳しくは付録1を参照).表での略号の意味は以下の通りである:秩-鉄鋼,電-蛋

気,融-金融,建-建設,機-機械,エ-エネルギー(電力･ガス),輸-輸送用機器.

29)当然ながら,もし重複がなければ,銘柄数は40 (ペア総数の2倍)である.

30) Doldado他日990], Enders [2004, 4章]を参照.
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3]) tは時刻, xtは終値の原系列, △xtはxtの差分系列, ELはホワイトノイズ, I)は差分の最大ラグ, a, b, (I,

dtは他o)パラメータである.

32)ラグの選択は, 15までのラグを想定したAIC基準による.

33) Johansen他[1990], Enders [2OO4, 6章]を参照.計算は, Rのパッケージurca (version 1.2-2)による.な

お,銘柄に重複が多いことから, 3つ以上の銘柄について共和分関係を調べることも考えられるが,簡単化の

ため以下では2銘柄の検定のみを行った.

34) △xtはペアの終値の差分を示すベクトルである(ペア･トレードな0)でベクトルはすべて2次元である).aは

調整係数ベクトル, bは共和分ベクト)i, (第1要素を]に基準化)であり, b′はbO)転置を示す. etはホワ

イトノイズベクトル(要素間の相関は許容される), ♪は差分の最大次数, D～は差分にかかる2行2列の係数

行列である.

35)原系列のベクトル自己回帰モデル(VAR 1110del)において,最高次数を15としてAIC基準により選択され

た次数を用いた.

36) Pfafr [2008, 2, 4章]を参照.計算は, Rのパッケージvars (version 1.4-5)による.

37)ただし,第2要素が正であっても,誤差修正項が定常でないとは必ずしも言えない.

38)誤差修正項の値は表に示していない.

39)分析ではd-Oのケースをデフォルトとし,特に言及しない場合は,これを仮定する.なお,収益率の分布が

非対称なことから,平均に対して閥値の上下限を非対象に設定する方がよりパフォーマンスが高まる可能性

がある.

40)ここでの日単位Mは, l単位がl株という意味ではなく,単に1:凧という比率を意味している.現実には単

元株単位の取引となるため,この比率を正確に維持できないことがあり得る.

41)比較のため,共和分関係にないものやb>Oであるも0)も令め,スクリーニングで得られたすべてのペアにつ

いてシミュレーションを行う.

42)これらから,最初のエントリまでの期間と最後のエグジット以外は,いわゆるドテンの売買となる.

43)説明の都合上,トレード頻度の少ないものを選んだ.

44)ここまでの表には掲載していない.また,ここでは閥値係数は〟-()なので,平均値がそのまま閥値の上下限

である.

45)ここでは,年次収益率(資産倍率から1引いた値)を年次のボラティリティで除した値を指す.通常は,ポー

トフォリオの超過リターン(収益率から無リスク証券o)収益率を差し引いた値)を分子に用いるが,ここで

は無リスク証券の収益率は無視している.また,年次のボラティリティは, 1トレードあたりの収益率の標準

偏差とトレード頻度の正の平方根との積でラフに見積もっている.

46)トレース検定と最大固有値検定のいずれかで有意水準0.1以下で共和分関係にあると判定されたペアをここ

では共和分ペアと呼んでいる.

47)ペアは年ごとに変わるため,例えば,モデル作成期間の1989年のグラフ(左下)と検証期間の1989年のグラ

フ(中衷上)では,ポートフォリオを構成する銘柄が異なる.

48)仮に利益の期待値が正であっても,トレードを繰り返す場合,全額投資するajが最良とは限らない.例えば,

Kelly L1956],ビンス[2007]を参照.

49)全くトレードしないペアの可能性を排除していない.

50)例えば, TOPIXに連動したインデックス･ファンドを1984'rT:･1月未に購入し,持ち続けた時の(名目の)資

産価値に相当する.

51)例えば,インカムゲイン(配当収入等)･手数料･売買スプレッド(スリッページ)等を考慮していないこと,

すべての銘柄で空売りが可能であると仮定していること,プライステ-カーを仮定し,マーケット･インパク

ト(売買による株価の変化)は無い,信用リスクなどは考慮せず,流動性は十分高いとみなしていることなど

である.

52)もし, 80年代に市場が十分に効率的でなかつたとすれば,現在も同じ状況にある.

53)値が1以~日ま不適, 2を超えれば良, 3以上であれば優良なパフォーマンスであると言われることもある(北

村[2006]).

54)成行き発注すると, 】ティツク分程度(流動性が悪いとそれ以卜)不利になるともいわれる.実際o)トレー

ド･システムでは,スリッページをティツクによって定義することが多いようである(例えば森打[2006]).

55)枇々木[20Ol, 3, 4章二1を参照.計算は, RO)パッケージkernlab (versionO.9-8)による.

56)無危険資産を含まない場合は,最小分散ポートフォリオと接点ポートフォリオがほぼ一致すると通常考えら
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れるが, 2次計画問題を解く際の数値誤差や収益率の刻み幅などの影響で,計算上異なる場合がある.

57)卸･小売.

58)銀行･証券･保険･そ0)他金融.

59)信金中央金庫の1銘柄.
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