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1. はじめに
本論文の目的は、連続型ウェーブレット変換の経済分析への応用可能性に関

して議論を行うことにある。1) ウェーブレット変換とは、Morlet et al.（1982a,

1982b）によって開発された信号の特性を解析する分析手法の一つであり、音声処

1) ウェーブレット解析に関しては、例えば、 Gençay et al.（2001）、Percival and Walden

（2000）、榊原（1995）、赤間（2015）等を参照のこと。本論文におけるウェーブレットの解説
に関してはこれらの文献に負うところが多い。
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理、画像処理等の信号処理に幅広く応用されている。ウェーブレット（wavelet）

という言葉は、「ウエーブ（波）」と「レット（小さい）」の組み合わせである。

ウェーブレット変換は、与えられたデータに対して、拡大縮小と平行移動を適

用することで、様々な周期の波を含むデータの構造を派生させることができ、

時間領域と周波数領域の両方において信号の特徴を把握できるという特徴があ

る。さらに、ウェーブレット変換は、不規則かつ非定常な変数の分析に向いて

おり、経済データを対象とした時系列分析への応用が期待される。

一般に、経済変数の動きは局所的に周期的な変動であり、その周波数が時間

と共に変化するものが多い。例えば、ある経済変数の動きは、一定の周波数が

ある期間持続するが、次には全く異なる周波数の変動に変わる。このように、

局所的に周期的な変動を時間の推移の中でとらえること、つまり、変数を時間

と周波数の両面からとらえることを時間周波数解析という。換言すれば、時間

周波数解析によって、変数の動きを時間周波数平面で幾何学的に表現すること

が可能となる。ウェーブレット変換は、変数の時間周波数解析を行う方法の一

つである。

本論文では、連続型ウェーブレット変換に関する分析手法を解説し、イギリ

スとアメリカの株価のデータに対してウェーブレット変換を行うことにより両

者の相互依存関係について分析を行う。株式収益率の相互依存関係をモデル化

することは、ポートフォリオのリスク管理における重要な問題である。株式収

益率の変動に対しては、ポートフォリオを適切にリバランスする必要がある。

しかし、異なった周期におけるリスク管理や株式相場の相互依存関係という重

要な問題に関しては、これまで、必ずしも十分な研究蓄積があるとはいいがた

い。本研究では、異なった周期における株価の動学的相互依存関係を分析する

ために、連続型ウェーブレット変換を用いた分析を行う。2)

以下の構成は、次の通りである。第 2節で連続型ウェーブレット変換に関

する分析手法を簡単に整理し、第 3節でデータの基本的特徴について分析を行

う。第 4節で実証結果を示したのち、第 5節で結論が述べられる。

2) ウェーブレット・コヒーレンスを用いて市場間の依存関係について分析を行った研究の例とし
て、Rua and Nunes（2009）を参照。
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2. 連続型ウェーブレット変換

2.1 フーリエ変換
ウェーブレット変換について議論を行う前に、信号処理の基本的分析手法で

あるフーリエ変換（Fourie ransform）について簡単にまとめる。3)

一般に、音声、画像等は信号として記述することができる。音声は「1次元

信号」であり、画像は「2次元信号」で表される。デジタル信号処理では、信

号は「波」として記述される。つまり、音声は時間的な波として理解でき、画

像は空間的な波として解釈することが可能である。経済データに関しても、同

様に、時間的な波として理解することができよう。

いま、時間（t）の関数である変数 x(t)を考える。一般に、1次元信号は、正

弦波信号として、次のように表わすことができる。

x(t) = A sin(2π · F · t + θ) = A sin(ωt + θ) (1)

ただし、A：振幅（amplitude）、θ：初期位相（initial phase）、F：周波数（fre-

quency）、ω = 2π · F：角周波数（angular frequency）である。

(1)式は、変数 x(t)の値は、「±A」の範囲で周期的に変化することを示して

いる。初期位相は、信号の相対的なずれを示す。周波数は、決まった時間内に

変化する振動数を示し、周期（cycle；T）はある時点の値に循環して戻るまで

の時間を示す。周波数と周期との間には逆数の関係（FT = 1）が成立する。

正弦波信号は、常に実数値を取るとは限らず、複素数値をとる場合もある。

その場合の複素正弦波信号は次のように定義される。

x(t) = Aei(ωt+θ) (2)

ただし、i =
√
−1は虚数単位を示す。また、オイラーの公式（eix = cos x+i sin x）

を用いて

x(t) = A cos(ωt + θ) + iA sin(ωt + θ) (3)

をえる。つまり、複素正弦波は正弦波と余弦波の組み合わせとして表現される。

3) 本節の説明に関しては、和田（2009）、赤間（2016）を参考にしている。
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一般に、一次元信号 x(t)のフーリエ変換（F (ω)）は、

F (ω) =

Z ∞

−∞
x(t)e−iωtdt (4)

と定義される。なお、フーリエ変換が存在するためには、次の条件が必要と

なる。
Z ∞

−∞
|x(t)|dt < ∞ (5)

　フーリエ逆変換（inverse Fourie transform）は、

x(t) =
1

2π

Z ∞

−∞
F (ω)eiωtdω (6)

と定義される。(4)式及び (6)式から明らかなように、フーリエ変換は時間領域

（time domain）から周波数領域（frequency domain）への変換であり、フー

リエ逆変換は周波数領域から時間領域への変換である。x(t)のフーリエ変換を

フーリエ逆変換すればもとの x(t)に戻る。4)

ここで、フーリエ変換（F (ω)）の実部（real part; Re）を「Re(F (ω))」、虚

部（imaginary part; Im）を「Im(F (ω))」とすると、

F (ω) = Re(F (ω)) + Im(F (ω)) (7)

と書け、その絶対値の自乗値

|F (ω)|2 = (Re(F (ω)))2 + (Im(F (ω)))2 (8)

は、「パワースペクトル」（power spectrum）と呼ばれる。これは、x(t)の中

の各周波数成分がどの程度の強さで含まれているのかを示している。

さらに、

ϕ(ω) = arctan

„

Im(F (ω))

Re(F (ω))

«

(9)

は、「位相スペクトル」（phase spectrum）と呼ばれる。

しかし、フーリエ変換を用いた分析には、時間と周波数の両者について同時

に精度をあげることができないという問題がある（「フーリエ解析の不確定性

4) 時間領域の分析では、時間の経過に伴う変数の変化の程度を把握することは容易であるが、変数
の変化の各周波数毎の構成要素を把握することが困難である。これに対して、周波数領域の分析
では、変数の変化の各周波数毎の構成要素を読み取ることは容易であるが、時間の経過に伴う変
数の変化の程度を把握することが困難である。
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原理」）。このような問題点を解決するためにフランス人の石油探査技師であっ

たモルレー（Morlet）によって開発されたのが、ウェーブレット変換である

（Morlet et al., 1982a, 1982b）。

2.2 ウェーブレット変換
いま、時間 tに依存する変数 x(t)を考え、これを信号と呼び、この信号は、

時間と共に振幅と周波数が変化すると仮定する。各信号の局主的な様子を見る

ためには、ウェーブレット ψ(t)の変数 tを (t−b)/aと置き換え、ψ((t−b)/a))

が信号の局所的な変動に対応するように、実数 a, bを選択すればよい。ここ

で、a, bは、それぞれ、スケーリング・パラメーター（scaling parameter）、シ

フティング・パラメーター（shifting parameter）と呼ばれる。

一般に、ウェーブレット変換は、連続ウェーブレット変換（Continuous Wavelet

Transform: CWT）と離散ウェーブレット変換（Discrete Wavelet Transform:

DWT）の 2つに分けることができるが、前者は a, bが連続値のケースに対応

し、後者は a, bが離散値のケースに対応している。

もとのウェーブレット ψ(t)は「マザー・ウェーブレット（mother wavelet）」

と呼ばれる。ウェーブレット ψ((t − b)/a)は、マザー・ウェーブレット ψ(t)

を bの大きさだけ平行移動し、aの大きさだけ伸縮したものである。

平行移動は、マザー・ウェーブレットの中心位置を時間軸上で左右に動かす

ことを意味する。マザー・ウェーブレットに対して、ψ(t) → ψ(t − b)とする

ことにより、中心位置が bだけ移動する。この操作によって、任意の時間の相

似な波形を取り出すことが可能となる。

伸縮は、マザー・ウェーブレットを横に伸ばしたり、押し縮めたりするこ

とを意味する。これによって、周期（周波数）を変化させることができる。マ

ザー・ウェーブレットに対して、ψ(t) → ψ(t/a)とすることにより、ψ(t)の幅

が a倍される。aの値が大きく幅の広いウェーブレットは、長期的なゆっくり

と変化する成分（長周期、低周波数）を示す。これに対して、aの値が小さく

幅が狭いウェーブレットは、短期的な素早く変化する成分（短周期、高周波）

を示す（図 1を参照）。
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図 1 　ウェーブレットの平行移動と伸縮

ウェーブレットで切り出した信号の部分は、それぞれ、時間軸上における位

置と、その部分の局所的な周波数を表している。そこで、横軸に時間、縦軸に

周波数をとる 2次元平面を考え、これを「時間周波数平面」と呼ぶ。この時間

周波数平面に、それぞれの成分を配置すると、信号の各部で周波数がどのよう

に分布しているかが理解できる。

ここで、次のウェーブレット関数を考える。

ψa,b(t) =
1√
a

ψ

„

t − b

a

«

(10)

Aguiar-Conraria and Soares（2014, p.348）は、(10)式で示される関数 ψa,b(t)

をウェーブレット・ドーターズ（wavelet daughters）と呼んでいる。変数 x(t)

の連続ウェーブレット変換（continuous wavelet transformation; CWT）は、

次のように定義される。

Wx(a, b) =

Z ∞

−∞
x(t)ψ∗

a.b(t)dt (11)

ただし、ψ∗ は共役複素数を示す。(11)式においてWx(a, b)は、ウェーブレッ

ト係数と呼ばれる。ウェーブレット変換は、元の時系列を a, bの関数として表

すことにより、時間領域と周波数領域の双方に対して同時に情報を与えてくれ

る。aが小さい時は、Wx(a, b)は高い周波数成分に対応し、aが大きい時は、

Wx(a, b)は低い周波数成分に対応する。シフト係数 bの選択により、周波数

成分ごとに異なるシフト量を用いることができる。
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逆に、(11)式で示されるウェーブレット変換からもとの時系列 x(t)を復元す

ることができる。ウェーブレット関数が次のアドミッシブル条件（admissibility

condition）を満たすとき、

Cψ =

Z ∞

−∞

|ψ̂(ω)|
|ω| dω < ∞ (12)

逆ウェーブレット変換が存在し、次のように求めることができる。

x(t) =
1

Cψ

Z ∞

0

Z ∞

−∞
Wx(a, b)ψa,b(t)db

da

a2
, a > 0 (13)

ただし、̂ψは ψのフーリエ変換であり、Cψ の値はアドミッシブル定数（admissible

constant）と呼ばれる。また、一般的なアドミッシブル条件である (12)式の

代わりに次の条件式が用いられることも多い。
Z ∞

−∞
ψ(x)dx = 0 (14)

(14)式は、ψ(x)が振動的であることを意味している。

ウェーブレット・パワースペクトル（wavelet power spectrum, WPS）は、

次のように定義され、変数 x(t)の局所的な変動の程度を示す。

(WPS)x(a, b) = |Wx(a, b)|2 (15)

(15)式で示されるWPSを、横軸に時間、縦軸に周波数（または周期）から構

成される 2次元グラフで表し、各周波数の強弱を色の濃淡で出力した図は、ス

ケイログラム（scalogram）と呼ばれる。

また、パワースペクトルについて時間に関して平均化すると、次のグロー

バル・ウェーブレット・パワースペクトル（global wavelet power spectrum;

GWPS）が得られる。

(GWPS)x(a) =

Z ∞

−∞
|Wx(a, b)|2db (16)

2.3 クロスウェーブレット
ウェーブレット・パワースペクトルは 1つのデータ系列の変動の程度を評価

するために用いられるが、多くの応用研究においては 2つのデータ系列の相互
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関係を評価する尺度が必要となる。クロスウェーブレット変換（cross wavelet

transform; XWT）、ウェーブレット・コヒーレンス（wavelet coherency）、及

び位相差（phase-difference）が、2つの時系列の間の時間領域と周波数領域に

おける依存関係の分析で用いられる基本的な分析手法である。

Hudgins et al.（1993）にしたがい、2つのシグナル x(t)と y(t)のクロス

ウェーブレット変換（cross wavelet transform）を次のように定義する。

Wxy(a, b) = Wx(a, b)W ∗
y (a, b) (17)

ただし、Wx(a, b)とWy(a, b)は、それぞれ、x(t)と y(t)のウェーブレット変

換である。

また、クロスウェーブレット・パワー（cross wavelet power: XWP）は次

の通り定義される。

(XWP )xy(a, b) = |Wxy(a, b)| (18)

(18)式においてであれば、(15)式で与えられるウェーブレット・パワース

ペクトルがえられる。各時間と周波数のもとで、ウェーブレット・パワースペ

クトルが局所的な分散を示すのに対して、2変数のクロスウェーブレット・パ

ワーは局所的な共分散を示す。

2つの変数の間の関係を評価する際に有益な指標が、ウェーブレット・コヒー

レンス（wavelet coherence；Rxy）である。5) これは、Torrence and Compo

（1998）と Aguiar-Conraria et al.（2008）によって説明されている通り、

Rxy =
|S(Wxy(a, b))|

[S(|Wx(a, b)|2)S(|Wy(a, b)|2)]1/2
(19)

または、(19)式の自乗を取った値（スクエアード・ウェーブレット・コヒーレ

ンス；squared wavelet coherence；R2
xy）として次のように定義される。

5) ウェーブレット・コヒーレンス分析に関しては、Aloui and Hkiri（2014）、Uddina et al.

（2013）、Aguiar-Conraria and Soares（2014）等を参照。
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R2
xy =

|S(Wxy(a, b))|2

S(|Wx(a, b)|2)S(|Wy(a, b)|2) (20)

ただし、S はスムージングオペラーターである（詳細に関しては、Grinsted et

al.（2004）及び Cazelles et al.（2007）等を参照）。R2
xy は、0と 1との間の値

を取る（0 ≤ R2
xy ≤ 1）。相関が弱い場合には、R2

xy は 0に近い値を取り、強

い相関を持つ場合には、R2
xy は 1に近い値を取る。

さらに、位相差（phase-difference）を用いることにより、2変数間のより詳

細な関係（変数間に正の関係があるか負の関係があるか、あるいは、変数間に

リード・ラグの関係があるか）を知ることができる。ウェーブレット変換は複

素数であるため、実部と虚部とに分けることができる。位相差を次のように定

義する。6)

ϕxy = arctan

„

Im{S(Wxy(a, b))}
Re{S(Wxy(a, b))}

«

, ϕxy ∈ [−π, π] (21)

フェイズ情報は、矢印の向きと角度によって示される。位相差が 0であると

きは（φxy = 0）2つの変数が同じサイクルで動いていることを示しており、

両者は in phaseの関係にある。位相差が π（または −π）のとき、変数 Xと

変数 Y のサイクルが 180 度シフトしていることを示しており、両者は out

of phase（antiphase）の関係にある。もし、位相差が 0と π/2の間にあれば

（φxy ∈
“

0,
π

2

”

）、2変数は in phase の関係で動いているが、変数 Xは変数

Y を先行している（X leads Y）。もし、位相差が −π/2 と 0 との間にあれ

ば（φxy ∈
“

−π

2
, 0

”

）、2変数は in phase の関係で動いており、変数 Yは変

6) 一般的に関数 y = arctan(x) のグラフは、次のようになる。

　　　　　逆正接関数（arctan）のグラフ
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数 Xを先行している（Y leads X）。もし、位相差が π/2と π との間にあれ

ば（φxy ∈
“π

2
, π

”

）、2変数は out of phaseの関係にあり、変数 Yは変数 X

を先行している（Y leads X）。もし、位相差が −π と −π/2との間にあれば

（φxy ∈
“

−π,−π

2

”

）、2変数は out of phaseの関係にあり、変数 Xは変数 Y

を先行している（X leads Y）。ここで、in phaseは正の相関を意味しており、

out of phaseは負の相関を意味している。表 1は、このような関係を整理した

ものである。

表 1 　各領域における 2 変数の関係
“

0,
π

2

” “

−
π

2
, 0

” “ π

2
, π

” “

−π, −
π

2

”

In phase In phase Out of phase Out of phase

（同方向） （同方向） （逆方向） （逆方向）
X leads Y Y leads X Y leads X X leads Y

3. データと基本統計量
分析に用いた利用したデータは、イギリスとアメリカの株価である。標本期

間は、2001年 1月 1日から 2015年 12月 31日の日次データを用いた。デー

タの出所は、Bloombergである。なお、分析に際しては、株価指数の対数階

差を 100倍した値を用いた。これは、日次あたりの収益率と考えることがで

きる。したがって、実際に分析に用いた標本期間は一日ずれ、2001年 1月 2

日から 2015年 12月 31日の間となる。図 2a及び図 2bは、イギリスおよび

アメリカの株式収益率の変動をグラフで示したものである。

表 2は、各収益率の基本統計量をまとめたものである。Jarque-Bera (JB)

検定の結果によれば、正規分布に従うという帰無仮説は、有意水準 1%のもと

で、両国の収益率に対して棄却されることを示している。表 3は、各変数間の

相関係数（Pearson correlations）を示している。表 3より、イギリスとアメ

リカの株式収益率には有意な正の相関があることがわかる。
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表 2 　基本統計量

イギリス アメリカ
平均 0.0058 0.0072

メディアン 0.0069 0.0154

標準偏差 0.5224 0.5373

歪度 −0.1726 −0.2125

尖度 9.7154 12.0033

Jarque-Bera 統計量* 7371.9430 13245.4700

標本の大きさ 3913 3913

　　　　* Jarque-Bera (JB) 検定の結果は、正規分布の仮説が、有意水準 1%のもとで、
　　　　　全ての通貨に対して棄却されることを示している。

表 3 　相関係数（Pearson correlations）

イギリス アメリカ
イギリス 1.0000

アメリカ 0.5449 (0.000) 1.0000

括弧内の値は、H0 : |t| = 0 に対する t 検定の確率値を示している。

図 2a 　株式収益率（UK）
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図 2b 　株式収益率（USA）

4. 分析結果

4.1 パワースペクトル
図 3及び図 4は、イギリスとアメリカの株式収益率に対して、ウェーブレッ

ト・パワースペクトルに基づく、スケイログラムを描いたものである。（図 3

はイギリス、図 4はアメリカ）。縦軸は、周期を示しており、縦軸の値が大き

くなることは、周期が長くなること（周波数が低くなること）を示している。

つまり、下から上に移動するにつれて短い周期から長い周期へと周期が長く

なること（高周波から低周波へと周波数が低くなること）を意味している。ま

た、図において、ウェーブレット・パワーの水準が高い領域は変動が大きく、

ウェーブレット・パワーの水準が低い領域は変動が小さいことを示している。

つまり、ウェーブレット・パワーの水準が低くなるにつれて、変動の大きさが

小さくなることを意味している。さらに、太い白線で囲まれた領域は、その変

動が統計的に有意であることを示す。

まず、図 3及び図 4より、イギリスおよびアメリカの株価について、周期が

2日から 16日程度の比較的周期の短い変動に関しては強いスペクトルが示さ

れ、周期が 128日から 1024日の比較的周期の長い変動に関しては弱いスペク

トルが示されていることが分かる。また、イギリスの株価に対して、比較的周

期の短い変動に関しては、有意である時間領域が数多くあるのに対して、128
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日の周期を超えるような比較的周期の長い変動に関しては、有意である領域が

ほとんど見られないことが分かる。アメリカの株価に対しても同様に、比較的

周期の短い変動に関しては強いスペクトルが示され、比較的周期が長い変動に

関しては弱いスペクトルが示されていることが分かる。

図 5はイギリス、図 6はアメリカのグローバル・ウェーブレットパワーを

描いたものである（0.05は 5%で有意、0.1は 10%で有意）。これは、各周波

数のパワースペクトルの大きさを時間に関して集計したものである。以上の点

は、図 5及び図 6のグローバル・ウェーブレットパワーの図からも確認でき、

比較的短い周期の変動に関して、両国とも、強いスペクトルが示されている。

図 3 　ウェーブレット・パワースペクトル（UK）

図 4 　ウェーブレット・パワースペクトル（USA）
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図 5 　グローバル・ウエブレットパワー（UK）

図 6 　グローバル・ウェーブレットパワー（USA）

4.2 クロスパワースペクトルとコヒーレンス
図 7は、イギリスとアメリカの株式収益率のクロスウェーブレット・パワー

スペクトルを示している。この図から明らかなように、短い周期の変動は強い
スペクトルを示し、長い周期の変動は弱いスペクトルを示していることが分か
る。しかし、より詳細に変数間の相互依存関係を分析するためには、2変数の
間のコヒーレンスを見る必要がある。
次に、コヒーレンスを用いて、変数間の関係を分析しよう。図 8は、位相

差を示したものである。まず、円の中で、右半分の領域はインフェイズ・ペ
アー（in-phase pairs）を示し、左半分の領域はアウトオブフェイズ・ペアー
（out-of-phase pairs）を示している。インフェイズにある領域では、2つの変
数は同方向（positive relationship）の動きを示し、アウトオブフェイズにある
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図 7 　クロスウェーブレット・パワースペクトル（UK vs USA）

図 8 　位相差

出所：Aguiar-Conraria and Soares (2014) Figure 3（著者により一部修正）

領域では、2つの変数は反対方向（negative relationship）の動きを示す。さ

らに、右上向きの矢印と左下向きの矢印は、xが yを先行しており、左上向き

と右下向き矢印は yが xを先行していることを示している。

ここで注意しないといけない点がある。まず真右または真左を向く矢印に関

しては、xと yの間には先行・遅行の関係はないことを示す。さらに、真上ま
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たは真下を向く矢印に関しては、変数間の先行・遅行関係については定義がで

きない。

図 9は、イギリスの株式収益率とアメリカの株式収益率の間のコヒーレンス

を示している。　図 9において、各図の左側で示された縦軸は周期を示してお

り、横軸が時間を示している。さらに、コヒーレンスの図における右側の縦軸

は 0と 1との間で制約されている。ウェーブレット・コヒーレンスの水準が上

方から下方へと移動するにつれてコヒーレンスの値が減少し、2変数間の関係

が弱まることを示す。換言すると、コヒーレンスの値が 1に近い領域では変数

間に強い関係があり、0に近い領域では変数間の関係が弱いことを示している。

図 9より、アメリカの株式収益率とイギリスの株式収益率の間の関係を見

ると、短い周期（高周波）の領域では両者には強いコヒーレンスが見いだされ

ないが、長い周期（低周波）の領域では両者には強いコヒーレンスが見いださ

れることが分かる。つまり、2つの市場の収益率の関係を見ると、短期的な変

動に関してはあまり関連性がないが、長期的な変動に関しては両者には密接な

関係があるということが理解できる。さらに、矢印が右を向いていることによ

り、長期的には両者はインフェイスの関係にあり、両国の株式収益率は同様の

変動を示すことがわかる。ここで、短い周期（高周波）における変数間の強い

コヒーレンスは株式市場間の「contagion」を示し、長い周期（低周波）にお

図 9 　コヒーレンス（UK vs USA）
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ける変数間の強いコヒーレンスは株式市場の「interdependence」を示すもの

と解釈することも可能である。7)

5. 結論
本論文の主な目的は、ウェーブレット分析の手法を用いて、アメリカとイギ

リスの株式市場の収益率の変動を、周期の短い波（高周波）から周期の長い波

（低周波）に分解し、それぞれの周期のもとでの変動の特徴を明らかにし、ま

た、株式市場間の相互依存関係を明らかにすることである。ここで、周期の短

い波の相互依存関係は「contagion」を含んでおり、周期の長い波の相互依存

関係は、ファンダメンタルズに基づく「interdependence」を反映していると

考えることができる。短期的な変動と長期的な変動を明確に区別することによ

り、投資家は、合理的な資産配分戦略を行い、最適なポートフォリオ構成を選

択することが可能となる。また、政策担当者は、危機に対して、信頼できる政

策対応を進めることが可能となる。

本論文での分析の結果、幾つかの興味深い点が明らかとなった。

・ウェーブレット・パワースペクトルの分析結果より、株式市場の収益率に関

しては短期的な周期を持つ変動が長期的な周期を持つ変動よりも強いパワース

ペクトルを示すことが明らかとなった。

・ウェーブレット・コヒーレンスの結果から、アメリカの株式収益率とイギリ

スの株式収益率の間には、長期的な周期を持つ変動のほうが短期的な周期を持

つ変動よりも強いコヒーレンスを示すことが明らかとなった。また、両者の関

係はインフェイズの関係にあり、同方向に動くことがわかる。

市場参加者には、比較的短期的な視野のもとで取引を行う人々から、長期的

な視野のもとで取引を行う人々まで様々な参加者がいる。ウェーブレットによ

る分析を行うことにより、時間領域と周波数領域の双方の観点から分析を行う

ことが可能となる。その結果、資産市場の収益率の変動に関してより詳細な分

析を行うことが可能となり、市場参加者に対して重要な情報を提供することに

7) 異なった周期のもとで interdependence 及び contagion の分析に関しては、Bodart and

Candelon（2009），Orlov（2009）を参照。
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なると期待できよう。
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