
1． はじめに  

　テクニカル分析は相場状況の把握のみならず、
投資タイミングの検出ツールとしても利用されて
る�1）。データドリブンな手法として機械学習に類
似するが、計算過程の透明性や可視化による表現
に優れ、世界中の投資家に愛されている。主に株
や FX のチャート分析に用いられてきたが、近年
は暗号資産（仮想通貨）といった新しいアセット
クラスが登場し、テクニカル分析の有効性が期待
される。しかし未だ検証事例は多くはない。暗号
資産は株や FX と異なり、24 時間年中無休で取引
できる点が魅力であり、また他のアセットクラス
と相関性が低いことから、リスクヘッジや安全な
逃避先（Safe�haven）としても注目されている�2-4）。
さらに効率的市場仮説に関する議論も多く、様々
な賛否が報告されている�5-9）。そこで本研究では、
テクニカル分析の観点から暗号資産の非効率性を

検証し、投資対象としてどの程度魅力的なのかに
ついて調査する。
　運用方針は逆張りとする。暗号資産は株式のよ
うなファンダメンタルズが存在せず、FX のよう
な国家や中央銀行も存在しない。したがって暗号
資産の値動きは、他資産に比べて市場参加者の心
理的要因が強く、行動経済学のアプローチが有用
だと考えられる。特に横並び行動によって過剰反
応が起こるならば、直ちに市場の効率性によって
適正価格に引き戻されるだろう。そこでヒストリ
カル・ボラティリティに基づく異常検知によって
過剰反応の検出を試みる。
　ヒストリカル・ボラティリティを金融工学の枠
組みで解釈するならば、直近の値動きを収集する
ことで新しい値動きに関する確率分布を推定して
いる。相場が定常であるならば、この分布から乖
離する変動は異常と判断できる。これは情報工学
において「教師なし異常検知」に相当する。これ
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まで我々は株や FX に対して異常検知を行ってき
たが�10-13）、本研究では初めて暗号資産を分析対象
とする。

2． 分析対象とする暗号資産  

　本研究で用いる実データは CryputoCompare
社�14）より取得した。同社は世界中にある 150 以
上の取引所の価格データを収集し、API を通じて
リアルタイムに価格情報を配信している。デー
タ分析には Python（バージョン 3.7）�15）を用い
た。データおよび分析ツールはすべてフリーであ
る。なお付録にて、データ取得のために構築した
Python プログラムを示す。本プログラムを用いれ
ば、本稿の再現実験が可能である。
　分析期間はビットコインバブルが落ち着いた
2018 年夏以降とする。また分析期間に価格変動
が乏しい暗号資産は対象外とする。その結果、分
析対象の詳細を以下に示す。

・�分析期間：2018 年 8 月 22 日～ 2019 年 11 月
30 日（24 時間年中無休）

・観測間隔：1 時間毎
・基軸通貨：USD（米ドル）
・�暗号資産：ADA,�BAT,�BCH,�BMX,�BNB,�BTC,��� �

BTM,�DASH,�DATA,�DMT,�DOGE,�ENJ,�EOS,�ETC,�� �
ETH,�HT,�IOST,�KCS,�LTC,�MIOTA,�NEO,�OKB,�� �
OMG,�QTUM,�TRX,�WPR,�XLM,�XMR,�XRP,�ZEC,�� �
ZRX（全 31 種）。基軸通貨が USD なので正式に
は「BTCUSD」のように表記するが、冗長になる
ため USD を省略する。

　次に、暗号資産間の連動性を調べるために、全
ペアの相関係数を計算する。なお取引価格を
と表記し、その変化率を と表記する。ここで
は時間を表し、変化率 は次式で定義される。

　図 1 に、価格 および変化率 について相
関係数を計算した結果を示す。価格ベースでは長

期的なトレンドの差異によるマイナス相関を確認
できるが、トレンドが除去された変化率ベースで
は概ねプラス相関である。つまり短期的な変化率
においては互いに連動しやすいが、相関係数は必
ずしも高くはない。そこで 5 章では、分散投資の
効果を検証する。

3． ヒストリカル・ボラティリティによる
異常検知  

　1 章で述べたように、本稿では横並び行動によ
る過剰反応を検知し、その直後の修正を収益機会
としたい。過剰反応が異常であるほど価格 は
突発的に変化すると考え、短期的な変化率 に
着眼する。なお短期的な異常変化であることを強
調すべく、本稿では「異常ジャンプ」と称する。
　まず正常状態の変化率を推定するために、直近
の 、 を収集する。
これらの平均値および標準偏差を算出し、正常状
態を想定した確率分布 を推定する。

ここで、 がヒストリカル・ボラティリティに
相当する。さらにボリンジャーバンドとのアナロ
ジーにより、確率分布 を構成する主
要なパーセンタイルについて次のように名付ける。

本稿では とし、直近 24 時間のヒストリカ
ルデータを用いて移動平均線および標準偏差線を
算出する。これらを用いて変化率 の異常を検
知する様子を図 2 に示す。
　通常のボリンジャーバンドは価格 に対して
適用するが、短期の変化に対応すべく変化率
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に着眼する点が本稿の特色であり、通常のボリン
ジャーバンドと異なる。またボリンジャーバンド
は順張りタイミングの検出に用いるが�16）、本稿
では異常ジャンプ直後の修正を収益機会とするた
め、逆張りタイミングの検出に用いる。具体的な
運用戦略を以下に示す。

【戦略 A】上方の異常ジャンプが発生した場合
・�Entry 条件：変化率 が 標準偏差線を下

から上に抜けた時。 かつ

・�Close 条件：Entry の 1 時間後
・�売買執行：Entryで を売り、Closeで
を買い

・収益率：

【戦略 B】下方の異常ジャンプが発生した場合
・�Entry 条件：変化率 が 標準偏差線を上

図 1．暗号資産ペアの相関係数
（a）価格 の場合、（b）変化率 の場合

図 2．変化率 の異常を検知する様子
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から下に抜けた時。 かつ

・�Close 条件：Entry の 1 時間後
・�売買執行：Entry で で買い、Closeで
で売り

・収益率：

　本戦略を実行した様子を図 3 に示す。なお本稿
では、常に単利運用を行う。

4． 運用パフォーマンス  

　戦略 A と戦略 B によって得られた運用パフォー
マンスを表 1 に示す。それぞれの評価項目の意味
は、以下の通りである。

・�投資頻度：Entry 条件を満たす頻度を表す。概
ね 0.03 なので、100 時間中 3 セットの回転売
買をしている。

・�総収益率：回転売買で得られた収益率を類和し
たもの。毎回の投資額を [$] とすると、単利

図 3．逆張り戦略を実行した様子
（a）戦略 Aの場合、（b）戦略 Bの場合
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運用で得られる総収益は、 [$] と
なる。

・�平均収益率：回転売買で得られた収益率を平均
したもの。

・�PF（プロフィットファクター）：勝ちトレードの
総収益率÷| 負けトレードの総収益率 |

・�PR（ペイオフレシオ）：勝ちトレードの平均収
益率÷| 負けトレードの平均収益率 |

・勝率：勝ちトレード回数÷全トレード回数

ここで、PF は投資戦略の優秀さを表し、PR は 1
回のトレードで期待される利益と損失の比率を表
す。共に 1 倍より大きいほど良い。
　結果として、どの暗号資産においても 60% 程
度の勝率を実現している。よって異常ジャンプに
対する逆張り戦略は有用であり、時間履歴情報を
活用するテクニカル分析の意義を確認できる。PR
が 1 倍以下ならば各トレードにおいて利益より損
失が大きいことを意味するが、勝率が高いため PF

は概ね 1 倍を超えている。収益率も概ねプラス数
値を示している。
　あえて短所を述べるならば、投資頻度が少ない
ことと、収益率の標準偏差が平均値に比べて大き
い。特に後者はリスクに相当するため、各暗号資
産における総収益率の時間推移を調べた。その結
果を図 4に示す。安定した収益を得ているのは僅
か一部の暗号資産であり、大半はボラタイルに上
下変動するか、もしくは1倍未満を推移し続ける
暗号資産が多い。そこで次章では、分散投資によっ
て投資頻度を増やし、さらに収益の安定化を図る。

5． 分散投資の導入  

基本的な運用方針は前章と同様であるが、同時刻
に Entry 条件を満たす暗号資産が複数出現するこ
とにより、資産管理について新しい方針を定める。
まず各時刻 において Entry 条件を満たす暗号資
産を全てピックアップし、同時にポジションを保

表 1．各暗号資産で得られた運用パフォーマンス
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有する。ただし前章と同様に、単利運用かつ毎回
の投資額を [$] としたいため、同時 Entry 数で投
資額を等分配する。具体的には、もし時刻 に
種の暗号資産が Entry 条件を満たした場合、

・それぞれの投資額： [$]
・収益率：
・収益額：�

のように計算できる。ここで、上方の異常ジャン
プに投資する場合（戦略A）は「 」であり、
下方の異常ジャンプに投資する場合（戦略 B）は

「 」である。また混合戦略として、上方お
よび下方の異常ジャンプを同時に投資対象とする
こともできる。Close 条件は前章と同様に、Entry
の 1 時間後に全ポジションを手仕舞う。
　なお現実の売買においては、取引手数料やスプ
レッドなどの取引コストが発生する。この取引コ
ストは取引所によって異なるため、本稿では一般

図 4．各暗号資産における総収益率の時間推移
（a）上方の異常シャンプに投資した場合、（b）下方の異常シャンプに投資
した場合
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に [%] とおく。この場合、

・収益率：
・収益額：�  

のように計算できる。
　毎時刻における運用手順は以下の通りである。

［Step�1］時刻 を 1 進める。
［Step�2］�保有ポジションがあれば全て手仕舞い、

収益率 を算出する。

［Step�3］�Entry 条件を満たす全暗号資産に対して、
投資額 [$] を等分配したポジションを
持つ。もし Entry 条件を満たす暗号資産
が無ければ何もしない。

［Step�4］Step�1 ～ Step�3 を繰り返す。

　投資パフォーマンスを表 2 に示す。分散投資に
よる恩恵として、まず投資頻度が表 1 に比べ 10
倍以上に増加している。各時刻において 1 銘柄で
もEntry条件を満たせば、満額 [$]を運用できる。
取引コストを考慮しなければ、勝率も 65% 以上に
向上するため、投資頻度との相乗効果により総収

表 2．分散投資で得られた運用パフォーマンス
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図 5．分散投資における総収益率の時間推移
（a）上方の異常シャンプに投資した場合、（b）下方の異常シャンプに投資
した場合、（c）上方および下方の異常シャンプに投資した場合
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益率を大幅に拡大できている。PR も 1 倍を超え、
PF は 2 倍を超えている。
　さらに取引コストを考慮すると、概ね 0.4%（40
ベーシスポイント）まではプラス収益を維持でき
る。取引コストは取引所によって異なるため、当然
ながら出来るだけ有利な取引所を選ぶ必要がある。
　混合戦略においては、投資頻度を増やして収益
を拡大できるが、取引コストの影響を受けやすい。
取引コストが 0.3% 以下ならば、最も高い収益を
得ている。
　図 5 に、分散投資における総収益率の時間推移
を示す。図 4 に比べ、ドローダウンが非常に小さ
く、安定して収益を積み上げている様子を確認で
きる。したがって単一の暗号資産に注目するので
はなく、分散投資も含めて本稿の運用戦略として
提案する。

6． まとめ  

　本稿では、新しいアセットクラスである暗号資
産に対してテクニカル分析の有用性を検証した。
暗号資産は明確なファンダメンタルズが無く、国
家や中央銀行の影響も受けない。したがって、価
格変動において投資家心理による影響が大きいと
考え、ヒストリカル・ボラティリティに基づいて
異常ジャンプを検出した。もし投資家心理により
過剰反応が起こるならば、その直後の修正を見据
えて逆張りポジションを取った。本戦略を約30 種
の暗号資産について適用したところ、概ね 60%の
勝率を得た。しかし銘柄毎で収益が不安定であっ
たため、分散投資を導入することで投資機会を拡
大し、収益を安定化できた。したがって暗号資産
の運用において、投資家心理を反映した時間履歴
情報を活用するテクニカル分析は有意義である。
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＜付録＞  
　CryptoCompare 社�14）が公開している API を用いて、暗号資産の実データを取得する方法を紹介す
る。API の詳細については同社ウェブサイトを参照されたし。（https://min-api.cryptocompare.com/
documentation）
　以下に Python のソースコードを示す。まず必要なライブラリを読込み、データ取得用の関数 (get_
data) を定義する。requests.get() 内にて「“.../histohour”」と記載すると時間足データを取得し、「“.../
histoday”」と記載すると日足データを取得できる。これらは無料で取得できる。さらに「“.../histominute”」
と記載すると分足データも取得できるが、無料の範疇は直近 7 日間までとなる。

　関数を定義した後、次のように関数を実行する。関数の引数として、coin には暗号資産の名称を入力す
る。currency には基軸とする通貨として「“USD”，“JPY”，“EUR”」のいずれかを入力する。size には取得し
たいデータ数を入力する。size に応じた過去から現在までのヒストリカルデータを取得できる。その後、
csv 形式でデータを保存し、データの様子を画面表示している。なお Date は、データを取得する時間窓の
開始時刻を意味する。
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　取得したい暗号資産を変更したい場合は、次のように実行する。上記の BTC（ビットコイン）を、ETH
（イーサリアム）に変更している。

　基軸通貨を変えたい場合は、次のように実行する。上記のUSD（米ドル）を、JPY（日本円）に変更している。
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