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金融時系列分析と逐次分析法
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1．はじめに

　近年金融時系列分析は多くの統計学者の興味

を喚起しつつある．それ，は今まで多くの計量経

済モデルでは統計分析に必要な十分多くのデー

タを得ることが難しかったこともあり現代統計

学の経済学への応用が非常に限られていた．そ

してそれ故そこから新しい統計学的問題も残念

ながら殆ど生まれてこながつたという事に対す

る反動とも言えよう．一方癌研究等に代表され

る医学への応用，そして品質管理への応用は過

去30年の問にアメリカを中心として急速な進

歩を遂げてきている．そしてそれらの中から逐

次分析法，比例ハザードモデルを始めとする数

多くの統計学手法が生まれ，てきている．しかし

ながら平均株価指数，為替レート等の金融時系

列分析に於いては近年比較的容易に大きな標本

を取ること．が可能となってきているのみならず，

金融理論の発展，特にモダンポートフォリオの

理論の発展に伴い，金融時系列の統計分析の重

要性は年々高まりつつある．

　さて過去40年コンピュータを利用した数多

くの統計手法が利用され，つつある．そのうちの

幾つかは交差確認法の様にもともと存在しては

いたが，想像を絶する計算量のため殆ど使われ

る事の無かったものも有る．又逐次分析法の様

に一応の理論は有るが計算が面倒である事より

広く応用される事の無かった方法もある．一方

ブーツトラップ法，射影追跡法，そしてCART

（Classification　And　Regression　Tree）等の様

にコンピュータ無しでは全く考えられ，なかった

新しい方法も考案されて来ている．本稿ではそ
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れらの新しい統計手法の中から逐次分析法（そ

の中でもCus㎜検赴呼ばれる品質管理｝こ於

ける手法）とCARTに注目しそれらの金融時

系列分析への応用について考えて行く．

2．逐次分析法

　本節では逐次分析法と呼ばれ’る統計手法の金

融時系列分析への応用を考える．逐次分析法と

は元々第二次世界大戦中にアメリカで，A．

Wald等によって開発された手法で，統計的決

定を行なう際予め必要とされる標本数を固定せ

ずに行なう方法である．換言すれ，ば，なんらか

の結論を出すのに十分な情報を得るまで標本を

取り続ける方法である．これは主に統計学的な．

品質管理法等に於いて製品が極端にout　of

contro1の状態にある時などは出来る限り早く

製造工程に問題が有ると言う結論を出したい．

このような場合決めちれた数の標本を全て取り

終わる前に製造工程は問題なく動いていると言

う仮説が誤りである事が明かになる事は珍しく

ない．その時全ての標本を取り終わるまで決定

を待つ事は時間と資源の無駄で有るが，もしも

途中でサンプリングを止めてしまったならば統

計学的に意味のある結論を引き出すことは出来

ない．逐次分析法はこの様なときサンプリング

を途中で停止する事を認めつつ，かつ統計学的

に意味のある結論を引き出す方法である．以下

我々は逐次分析法を分布の構造変化時点の発見

問題へ応用する．その為に先ず問題を次の様に

定式化する．

　苅，娩，…を独立な確率変数列で銑は確率密

度関数五（のに従うものとする．そして我々は

帰無仮説



（2．1）　　瓢〕：　プを（∬）＝！（認）

を対立仮説
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for　a11ゴ＝1，2，…

（2．2）　　Ho：　プ｝（置）＝∫（躍）

　　　　　　　　　　fbr　allゴ＝1，2，…，”一1，

　　　　　　五（∬）罵9（灘）

　　　　　　　　　　for　a11ゴ＝〃，　o＋1，…

に対して検定する．しかし変化時点θは一般

には未知であり対立仮説として

（2．3）五少なくとも一つの〃に対しH。が

　　　　　成立する．

を考え実際に構造変化が起きたか否かを検定す

る．さらにもしも変化が起きていたのならば出

来る限り早くその事実を発見する事が目的であ

る．（勿論帰無仮説の下では”＝○。である）．

このような問題には品質管理の場面に於いてし

ばしば出会うであろう．一方金融時系列分析に

於いても例えば日経平均の収益率銑の系列が
今まで正ゐ平均を持っていたが，何等かのマク

ロ的な条件の変化から負の平均を持つ様に成る

事があろう．この時我々の関心事は出来るだけ

早くその変化を見つける事である．又その変化

は系列の分散に現われる事もあるし，平均，分

散の両方に現われ’てくる事も有り得る．何れに

しても問題は如何にして精度の高い〃の推定

値，又は変化時点を知らせる指標τを求めるか

である．即ち三無仮説の下でτは出来る限り

大きな値を取る（変化が起こったと言うことは

誤りであるから），一方対立仮説の下では変化

が起きた後，それをでき得る限り早く発見する

指標を求めたい．形式的には，ある与えられた

正定数Bに対し

（2．4）　　Eo（τ）≧B

という条件の下で

（2．5）　　sup　Eひ｛τ一zノ十11τ≧zノ｝　　　z2≧1
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を最小にするτを求めることである．

　この問題に対するアドホックではあるが一般

的な解答はSiegmmd（1985，　Ch　2）で論じられ

ている．以下簡単にそれを要約しておこう．

灘1，…，轟が観測されたとき茄を∬”に対し検

定するときの対数尤度比は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1

　　　れ（2．6）　Σlo9｛9（簸）が（簸）｝

　　　盈＝o

で与えられる．従って少なくとも一つのθに

対してH。が成立しているという対立仮説A

に対する対数尤度比は

（2．7）　λπ匹max（5η一Sん）＝Sバmin　Sん
　　　　　0≦々≦π　　　　　　　　　　　　　　　0≦々≦π

但し，

　　　　　　れ　　　　　　　　れ
（2．8）　S。＝ΣXドΣ10g｛g（轟）が（コじ々）｝
　　　　　々＝1　　　　　髭＝1

で与えられる．帰無仮説の下ではXんの期待値

は負，一方ん≧oであればX勘の期待値は正と

なる．従ってS。は初めは負のドリフトを持つ

が変化時点。以降は正のドリフトが支配し始

める．その正のドリフトを如何に早くピックア

ップするかが問題である．標本採集の途中でそ

の構造変化を知らせる指標を停止時刻（Stop－

ping　Time）τと書くとき我々はそれを次のよ

うに定義できるであろう．（但しここで停止時

刻と言う呼び方は品質管理や通常の仮説検定問

題に於ける用語法に従っている．それ’らの分野

ではなんらかの決定が行なわれたならば，それ

以上の標本採集を行なわない．即ち標本採集を

そこで停止するからである．これは金融時系列

分析等の場合とは若干異なる．そこでは構造変

化が認識された後もデータを集め続ける事が普

通である）．

　もしも尤度比が大きければ，それは対立仮説

が正しいという確信が増すと言うことであるか

ら，ある定数。に対して

（2．9）　τ＝τ（o）＝inf伽：Sπ一min　Sん≧c｝

　　　　　　　　　　　　　0≦々≦”
　　　　一inf｛η：λπ≧o｝
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が直感的には分かりやすい停止時刻であろう．

さて

（2・10）贈E・｛τ一θ＋11τ≧〃｝＝E・｛τ｝

が成立する事はE。｛τ一”＋1；τ≧のに於ける

最悪の場合のケースが実はη一1でS。が最小

値を取る時であると言うことより簡単に証明で

きる．そこで我々は結局E。｛τ｝及びE、｛τ｝を。

の関数として表現する事により与えられた密度

関数とBより6を決定できる．所でWald
（1947）の方法を若干変更することにより

（2．11）E。｛τ｝≒1θ‘一。－11／1ρ。1

（2．12）　E1｛τ｝≒（θc＋o－1）∠ρ1

となる事が証明できる．但し，

（2．13）

（2．14）

向一
轤P｛1・9・励（・）｝∫（・）礁

炉∫1｛1・9・（・）〃（・）｝・（・）砒

である．以下これを各種のケースに適用して行

く．そのために灘1，娩，…を基本的には互いに

独立な正規分布N（μf，σ∫2）に従う確率変数列

とし，やや行き過ぎた単純化ではあるが構造変

化をその平均の変化，分散の変化，又は両方の

変化という様に定式化する事とする．変数列

銑を為替レートの対数変換値，ないしは日経平

均の収益率とするならば，平均値の変化はその

収益率の変化となる．一方分散の変化はそのリ

スクの変化に対応する．

（2．15）xゴ（1）＝銑一1／2　　（xf（2》篇一銑一1／2）

となり，

（2．16） 　　　カs。（ノ）＝Σ（一1）（の銑一η／2，

　　　ご＝1　　　　・

（ノ＝1，2）

である．従って停止時刻τ（’｝ノ＝1，2は（2．9）で

S。を上のS。ωで置き換えたもので定義され’る．

τω，τ②はそれぞれ均衡状態にあった系列が均

衡状態からプラスの方向，またはマイナスの方

向へ乖離したか否かを判定する．そこで

（2．17）　τニmin｛τ（1），τ②｝

を定義すれ，ぱτは均衡状態からの乖離を判定

する．この時

（2．18）　　（E｛τ｝）一1＝（E｛τ｛1）｝）一1十（」E｛τ（2｝｝）一1

が成立している（Siegmund，1985　p　28）．一方

株価の収益率等の動きを分析するときには例え

ば今現在収益率がマイナスであるのならばそれ

がプラスに転ずるときが何時かかを知る必要が

ある．形式的にはこれは帰無仮説のもとではμ

＝一 ﾚそして対立仮説のもとではμ＝∠となる

正規分布に対する変化時点検出問題である．従

って，ルーティーン計算より

　　　　　　れ（2．19）　S。＝Σ2∠銑

　　　　　　f≡1

となり

　2．1．平均の変化

　通常の仮説検定問題と同様，分散未知の場合

と既知の場合とに分けて考える必要があるが，

ここでは簡単の為分散は既知と仮定する．従っ

て一般性を失う事なくσ～一1と仮定する．帰

無仮説のもとでの平均を0，対立仮説Aωのも

とでの平均を＋1（A②のもとでは一1）とする

ならば，

（2．20） τ＝τ（c）＝inf｛η：Sπ一min　S々≧o｝

　　　　　　　　　0≦髭≦π

が求める停止時刻となる．即ちτ＝卿が仮に

観測されだとすると，これは第彿時点で収益

率が既にプラスに転じたと決めるのに十分な証

拠（情報）が集まった事を意味する．τの定義よ

り，これは一種のフィルタールールと成ってい

ることは云うまでもないであろう．今までのフ
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イルタールールが単に勘と経験とからのみ成り

立っていたのとは異なりτは確率モデルに基

づいている．それ故定量的な性質を求める事が

可能となっている．実際（2．11）よりτの期待

値は

（2．21）　E」｛τ｝≒lexp［一2∠7d十2∠16－1レ（2∠72）

で与えられる．ただ残念ながら（2．21）の数値的

な精度はあまりよくない事が知られている．そ

こで（2．11）を更新理論（Renewal　Theory）から

の結果と組み合わせることにより，より優れた

精度を持つ近似公式が求められた（Siegmund，

1985）．これ，は一言でいえば（2．11）は（2．9）でτ

を定義するときS。一min　5々＝cが成立してい

ると仮定して求められている．しかしながら一

般には＆一min＆一〇≧0であり，　over－shoot

が存在する．Siegmundはそのover－shootの

大きさの極限分布の平均値を求め（正規性の仮

定下では概ね0．584）それの定数倍を。に加え

るより，より精度の高い近似式を求めることに

成功した．それによれば，例えば。＝6，∠＝0．4

の時E一α4｛τ｝≒944（940），E。4｛τ｝≒14．8（14．9）と

成る．但しここで括弧内の数字はVan　Dobben

de　Bruyn（1968）が与えた数値計算に基ずくも

のである．勿論。を小さくすれば変化時点の

発見をもっと早く行なう事が可能である．

　一方分散未知のケースは基本的にはた分布

を用いれ’ば良いわけだが問題は若干複雑になっ

て来る．このことは次の分散の変化時点の発見

問題の所で一緒に論ずる．

　2．2．分散の変化

　株価等の日次収益率の平均値は概ねぜロと成

っているが，その標準偏差値はゼロに近いなが

らも平均値より一桁大きい事が普通である．又

Black－Schole（1973）により代表される株式オ

プションの価格決定公式は当該株式の収益率の

分散には依存するがその平均値とは独立である．

このように応用の多くの側面において分散の測

定及びその変化時点の発見が最近重要な問題と

なってきている．分散変化モデルの中で最も簡
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単なものは，「帰無仮説E。の下では確率変数

列謬、，娩，…は既知の平均μ分散σ。2を持つ正

規分布に従う．一方対立仮説Aではある未知

の時点”以降は平均μ分散σ12の正規分布に従

う」というものであろう．この時（2．7），（2．8）

の対数尤度関数は

（2，22）λ。一Sバmin　S鳶
　　　　　　　0≦々≦π

但し

（2．23）　Sπ＝（1／2）｛％lo9（σo／σ1）2

　　　　　　　　　　　　　　　れ　　　　　　　　　一（σ1－2一硲2）Σ（銑一μ）2｝

　　　　　　　　　　　　　　　f≡1

と成る．上記λ。を用いて（2．9）で停止時間を定

義することにより，これも又平均の変化時点発

見問題と同様に議論できる．実用上は（ボ，μは

過去のデータより推定されたものを用いればよ

いであろう．又σ、2に関してはσ。2の・定数倍等

が考えられる．

　さて平均が未知であると仮定すると話はかな

りややこしくなってくる．分散の値に関する通

常の仮説検定問題に於いては，問題が位置に関

して不変であることより銑，漉，…，詔．が観測さ

れた時，それらを

（2，24）　　3ノゐ＿1＝＝［τ1十㌔・。十必彪＿1一（々一1）ユコゐ］

　　　　　　　　　／［ん（々一1）］1／2，々＝2，…，η．

と変換する．仮説島の下で蘇は平均0分散

σ。2の独立な正規分布に従う．又対立仮説・研

では平均0分散σi2のやはり独立な正規分布に

従う．しかしη〉〃の時，対立仮説H。の下で
1ま〃1，…　，3ノη＿11ま1＞（0，σ02），シ”，…　，〃π＿1‘ま1＞’（0，

σ12jに従う独立な確率変数となり（2．8）で定義

される対数尤度比の形が非常に複雑となり理論

的にはともかく実用的な検定とは成り難い．こ

れは収益率の系列に正規分布を仮定すること自

体にかなり問題を含んでいる事にも関連してい

る．Taylor（1986）を始め多くの実証研究によ
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り，アメリカ，イギリスに於ける主な金融時系

列が正規性の仮定を満たしていない事が指摘さ

れてきている．日本に於いても例えば刈屋，佃，

丸（1989）により同様の結果が得られている．そ

こで便宜的にせよ正規分布を仮定し分析を行な

うことの唯一のメリットはそれが理論的にも又

応用面でも簡単な結果，形式を提供するからで

ある．従って変換（2．24）を用いる理由は余り無

い．そこで以下では少々異なったモデルを考え

て行く．

　実証分析の結果から多くの金融時系列は平均

値に対し対称ではあるが正規分布と比べ裾野が

重い分布（尖度が3より有意に大きい）となって

いる事が指摘され’てきている．この様な分布を

説明する為にここではいわゆる混合正規分布を

考える．このようなモデルについては純粋に統

計学的見地から論じられたものから（DeGroot，

1970）金融時系列分析に関連したものまで
（Praetz，1972，　Blattberg－Gonedes，1974，　Kon，

1984）数多く存在する．しかしモデル自体は次

の通りである．

　　　　　　ゴコあ　　
（2．25）　銑　　　　～　　　　1＞（μ，1／1ヒゴ），

　　　ゴ　ゴ　　コ

瓦　　～　　乃（γ）　　ゴ＝1，2，…

即ち，第ゴ窪目の収益率は二つの確率変数（」¢ガ，

R∂により決定される．先ず何らかの社会経済

的理由からその日の収益率の分散1／息が決定

される．そしてそれをgivenとして銑の条件

付き分布が平均μ分散1／品の正規分布となる．

瓦を分布N（μ，1／Rゴ）の精度（precision）と呼

ぶことがある．さて重い裾を与え，かつ数学的

に展開が容易なRの分布として代表的なもの

が次に挙げるパラメータ（α，のを持つガンマ

分布である．

（2．26）　　1～～乃（71α，∂）＝［δα／∫■（α）］γα　1召一δ「，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　7＞0

ここでrω一∬凸一物はガ・燗数で

ある．又E｛R｝＝σ／6，距7｛R｝＝α／ゲである．

分散の逆数にガンマ分布を仮定する事は主にベ

イズ統計学の中で行なわれてきている．これは

データが与えられたときのRの条件付き分布

が再びガンマ分布となるという性質を持ってい

るからである．又この時（偽R）の同時分布は

（2．27）　∫（∬，71μ，α，δ）

　　　　　　　　＝π〈認1μ，1／γ）乃（γ1α，δ）

　　　　　　　　一［ろα／（2π）112、P（α）］〆一1／2

　　　　　　　　　exp｛一7［（躍一μ）2／2十∂］｝

となる．

　さてここで灘の周辺分布（無条件確率分布）

を計算すると，それは

（2．28）　ノ（謬）＝ノ（」度1μ，α，δ）

　　　　　　＝∂T（α＋（1／2））／［r（α）（2π）1『2

　　　　　　　｛ゐ十（1／2）（∬一μ）2｝α＋（112）］

と成る．ここでもしもα＝∂，μ＝0とすると，

これは自由度α／2のた分布の密度関数に外な

らない．一般に’一分布は正規分布と比べ大き

な尖度を持つことはよく知られている．さて

」じ1，…，餓が観測．された時パラメータα，δμの

最尤推定量はデータの尤度

　　　　　　カ（2．29）　　ノ1π＝17わα1「（α十（1／2））

　　　　　　∫＝1
　　　／［r（α）（2π）112｛δ十（1／2）（銑一μ）2｝α＋（1／2｝］

をα，∂，μに関し最大化を計る事により得られ

る．この憎種の経験ベイズ的手法は微分等を使

いその解をClosed　Fo㎜で求めることは勿論

出来ないが，少なくとも数値解析的には実行可

能である（cf．　Blattberg－Gonedes，1974）．

　一方構造変化をα，わの変化で表現する事に

よりCus㎜検定を行なうことも可能である．

その為にある与えられた定数の組（μ，α，δ）と

（μμ～∂’）とに対し次の様なモデルを考えよう

（2．30）　、砿〕：（銑，1ぞご）～∫（必，71μ，α，わ）

　　　　　　　　　　for　a11ゴ＝1，2，…
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（2．31）　Hひ：（銑，1～ご）～∫（認，γ1μ，ごz，Z））

　　　　　　　　　　for　allゴ＝1，2，。。・，　zノー1

　　　　　　（銑，Rf）～∫＠，71μ，〆，δ■）

　　　　　　　　　　for　a11ゴ＝zノ，θ十1，・。・

少なくとも一つの〃に対してH。が成り立つと

いう対立仮説を上と同様五と書くことにすれ

ば，猛を孟に対し検定するときの対数尤度関

数は（2．7）のλ。で与えられる．但しここでは

X
・
Σ
艀

　
匹　
πSの3⑫

又

Xぬ＝log｛∂〆αT（α’十（1／2））／［r（α’）（2π）1／2｛ゐノ

十（1／2）（コびゴーμ）2｝α’＋（1／2｝］｝一lo9｛ろα∫’（α十（1／

2））／［r（α）（2π）1／2｛う＋（1／2）（鍛一μ）2｝〃＋（112）］｝

と成っている．ガンマ分布との混合正規分布を

考えている為（2．13），（2．14）の計算を含む，τ

の期待値の導出は正規分布の場合と較べ難しい

が，少なくとも数値的に求めることは可能であ

る．

　実際のデータにこの方法を当てはめる際には

パラメータの値を幾らに設定したら良いかが問

題となる．ここでは一応平均は既知としてある

から，便宜上μ＝0としておこう．（日次データ

の場合にはほぼ問題なく言えると思われる．）

一方より重要なパラメータ（α，わ）に付いては過

去のデータより異なった社会経済状態に対応す

る幾つかのパターンを選び各々の場合に於て

（α，6）の値を予め最尤法で推定しておく．過去

何十日（60日ぐらい）かのデータをもとに現時

点の（α，∂）値を推定しそれを二二仮説下の分布

のパラメータ値とし，上で求めた幾つかのパラ

メータ値へ変化したか否かをテストする．ここ

では同時に幾つかの停止時刻を観測する訳で，

我々はその中で一番小さなものに注目する．即

ち対応する状態へと分散の分布が変化したと云

う決定を下す．現時点ではここで述べた方法の

統計学的諸性質はまだ完全には研究されてはい

ない，が分散構造の変化時点を発見する数少な

い実用的な方法の一つである．
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　　　　　　　3．CART法

　CARTはもともとノンパラメトリックな判

別分析法の一種として1970年代後半にRi－

chard　Olshen，　Charles　Stone，　Jerome　Fried－

manそしてLeo　Bre㎞an等の人々により考

案・発展されてきた手法である．正規性の仮定

下に於ける判別分析ではFisherやMa・
halanobisの判別関数が有名である．そしてそ

の有効性は多くの実例により示され’てきている．

実際Fisherの線形判別関数がかなりロバスト

であることは（理論的にはまだ不明の所が多い・

が）多くの統計学者の一致した意見と言えよう．

しかしながら（説明変数の）次元が極端に大きく

なったり，質的な変量を含む場合や欠損値が存

在する時には，それは必ずしもうまく行くとは

限らない．もちろん概念的には与えられたデー

タから多変量密度関数を推定し（例えば単に多

次元のヒストグラムを描いて見る事もまたは

BreimanによるNearest　N　eighborhood法の

様なよりソフィスティケイトされた方法をとる

にせよ）それを用いてBayes解を．求める等いく

つかの方法が考えられるが，問題は次元の呪い

と呼ばれる現象である．これは一口で云えばヒ

ストグラム（最もナイーブな密度関数の推定と

しての）を作るとき十単位あたり1000個のデー

タは一次元の分布に対しては一単位当り平均し

て100個のデータが利用可能という事より常識

的には充分な数のデータと言える．しかし二次

元分布ではそれは平均して一単位当り3．12個，

三次元では僅か1個になってしまう．そして十

次元分布では約0．2個となり殆どゼロとなって

しまう．換言すれば常識的にそれほど高い次元

でなくとも多次元分布の密度関数の推定には莫

大な量のデータが必要となって来る．しかし分

析の目的がそれらの変数により説明されるであ

ろうある変数の値ないしはそれが属するクラス

の予測や説明にあるのならば密度関数を完全に

知る必要は無い．目的に即した情報のみを選び

分析を進めれば良いであろう．そこで提案され

た一つの方法がCARTである．　CARTの使用
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法は至って簡単である．それは週刊誌等によく

見られるyes・noテスト，即ちdecision－treeで

ある．具体的には次の例の様なものである．

例．心臓マヒの患者が骨幹病院に運び込まれた

とき先ず最初に行なわなければならないことは

緊急手術が必要か否かの判断であろう．もちろ

んそれは熟練した医師が患者の状態やいくつか

の検査結果をもとに決めるべきことであるが，

過去の経験からそれらの判断はかなりの部分に

おいてマニュアル化可能であろう．例えば先ず

真っ先に運ばれてきた患者の血圧をはかってみ

で，もしもそれが91以下であれば直ちに手術

を行なう．それ以上であれば，次に年齢が65

才以上穿否かを調べそうでなければ内科的な治

療を行なう，等々の事が考え得る．これを図式

化したものが以下に示した“決定樹”
（decision－tree）ないしは簡単にツリーである．

さてここでこれ以後用いる用語を定義しておこ

う．ツリーにおける各分岐点（上の図中丸ない

し四角で囲われたもの）を“ノード”（又は節）と

呼ぶ．ノードの中でも最終的な決定を行なうも

の（四角で囲われたもの）を特にターミナル・ノ

ードと呼び他のものと区別する．ツリーを作る

ためのもととなるデータ（」じ，〃）を学習標本E

（1eaming　sample）と呼ぶ．辺はρ次元の説明

変数ヴェクター，〃は非説明変数である．但し

通常の回帰モデルとは異なり辺の次元ρは各

標本毎に異なっても構わないし廻の各要素は

量的（n㎜eric）であっても質的（categorica1）で

あっても，又それらの混合型であっても構わな

いものとする．〃についていえば，もしも量的

であれば回帰モデルとなるし，質的であればク

．ラス分け問題となる．ρの値が動きうる事と，

混合型の説明変数を認める事が通常のモデルと

は大きく異なる点である．ツリーを作るための

基本的な考え方とその使い方はL．Bre㎞an，　J．

Friedman，　R．01shen　and　C．　Stone（1984）に詳

しい．又は高橋（1990）に簡単な説明がある．

　3．1．ツリーの構築

　ここではクラス分けを目的としたツリー
（Classi且cation　tree）を学習標本から作る時の

基本的な考え方を述べよう．今仮にあるノード

’に6種の異なったクラスに属するデータ（例

えば〃＝1，2，3，4，5，6）がそれぞれ同じ割合で

（1／6ずつ）存在しているものとする．クラス分

．けと云う目的からはこれは最悪の状態といえる．

ここでもしも老の値によってこのノードを左

右二つのノード’L，なに分ける時上図で示され

る分割規則（splitting　rule）sがもしも存在すれ

ばそれはより純粋なノードが作られたと云う意

味に於いて，よりベターな状態と言えよう．但

しρR，ρLはそれぞれ’の要素で左側のノード

へ振り分けられるものと右側のノードへ振り分

けられるものとの比率である．分割規則sは

具体的には，例えば，辺の要素疏がある数以

上であれば（またはAというカテゴリーに属せ

ば）右のノードへそのサンプルを送り出す．又

はより一般的に辺の要素の線形結合を考えそ

の値の大小でクラス分けを行なう．前者を変数

伽に於ける分割，後者を線形結合による分割

と呼ぶ．よりベターな状態はそのノードの持つ

“純粋度”の様なもので表現されうると考えら

れる．このプロセスを何回か繰り返す事により
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図3　（13日）
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我々は十分“純粋”なノードに到達出来る．こ

れをターミナルノードとし，そこでクラスの決

定を行う．実際にはこの様な操作は全てプログ

ラム化されている為，我々がやらなければなら

ないことは基本的には“純粋さ”を計る指標を

何にするか，クラス分けにおける“予測の誤判

別率”をどの程度とするか等を予め指定してお

く事のみである．そして学習標本よりCART

はツリーを構築する．我々はこのツリーを用い

て新たに与えられたデータ（説明変数）から，そ
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図5　（52B）
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のクラスを予測（推定）する．

　3．2東証指数に対する応用

　CARTに関する理論的研究は今の所おもに

独立なデータに限定されてはいるが，時系列デ

ータに対しても十分適用可能であると考えられ

ている．実際その一つの応用例として東証株価

平均の価格変化予測に応用してみたものがある．

以下それを簡単に見て行く．ここで扱っている

データは東京証券取引所で上場されている日経

225種の日次の平均株価である．株式市場で利

益を得るためには株価の安いところでそれを買

い，高いところで売りに回れ’ば良いことは誰の

目にも明かであるが問題は値下がりと値上がり

各々のピークを如何に発見するかである．前節

で考えた様なモデルも一つの方法であるがここ

ではCARTを使ってその予測を行ってみる．

先ず説明変数として日経平均指数の順位相関係

数，RSI，株価水準，ボリウムレイシオ，そして

暴落レイシオの13日，26日，そして52日の移

動平均及びそれらの標準偏差を考えた．一方ツ

リーを作るための学習標本の非説明変数は過去

数年間に渡る最適売買タイミングを事後的に調

べたものを用いた．その結果得られたものが次

のグラフである．（これは1980年から1988年

迄の上記説明変数と事後的に決定された最適タ

イミングを学習標本としたものから作られたツ

リーを用いた1989年の最適売買タイミングを

求めたものである）．図中S，Bはそれぞれ

CARTによる最適売り，買いタイミングの予

測である．この結果が満足すべきものか否かは

判断の分かれるところで有ろうが，フィルター

ルールを始めとする多くの株価予測法と比較し

て殆ど遜色の無い結果がある意味で非常にナイ

ーブな方法（基本的にはCARTがやっている

ことは過去のデータの整理である）により得ら

れたと言うことは，注目に値するであろう．

　その他にもCARTの性格上例えば景気指標

の構築等にも応用可能であろう．又その欠損値

に対するロバスト性や説明変数の持つ（標本毎

に次元が異なっても良い事に加え量的，質的を

問わずあらゆる種類のデータを含み得ると言

う）高い自由度故，所得統計等の改善に大きく

役立つと考えられる．

　（CARTによる株式モデルの計算は大和証券

システム開発部の宮本氏，同システム企画部の
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