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要 旨 

金融資産のリターンは２次モーメントであるボラティリティが高い自

己相関を持って変動しており、また株式市場のボラティリティは株価が

上がった日の翌日よりも株価が下がった日の翌日の方がより上昇する

傾向があることが知られている。本稿は TOPIX の日次リターンにこう

したボラティリティの変動以外にも過去の値との依存関係が存在する

かどうか分析を行ったものである。先行研究ではボラティリティを

GARCH 型モデルによって推定しているが、本稿ではさらに日中リター

ンの２乗和として計算される Realized Volatility (RV) も用いる。

GARCH 型モデルを用いた分析では、ボラティリティの自己相関と非対

称性を考慮した GJR、EGARCH モデルを用いた場合に基準化したリタ

ーンに過去の値との有意な依存関係が観測されなかった。また RV を用

いた分析では、RV の計算に 1 分ごとあるいは２分ごとのリターンを用

い、かつ市場が閉まっている夜間と昼休みのリターンの２乗を加えなか

った場合には基準化したリターンに過去の値との有意な依存関係が観

測されなかった。これらの結果は TOPIX の日次リターンにはボラティ

リティの自己相関と非対称性以外に過去の値との依存関係は存在しな

いことを示唆している。 
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!" はじめに

株式や為替レートなどの金融資産のリターンは� �次のモーメントであるボラティリティが

過去のリターンに依存して変動していることが知られている。具体的には� ボラティリティが

上昇 �低下� するとしばらくボラティリティの高い �低い� 期間が続く。この現象はボラティリ

ティ・クラスタリングと呼ばれる。また株式市場のボラティリティは� 株価が上がった日の翌日

よりも株価が下がった日の翌日の方がより上昇する傾向があることが知られている �こうした

ボラティリティの変動特性について詳しくは� 渡部 ������ 参照�。リターンの過去の値との依

存関係が� こうしたボラティリティ・クラスタリングやボラティリティ変動の非対称性だけな

のか� それ以外にも存在するのかを分析することは� リターンの変動をモデル化する上で重要で

ある。そこで� 本稿では� ���	
の日次リターンを用いて� こうしたボラティリティの変動以

外にも過去の値との依存関係が存在するかどうか分析を行った。具体的には� ���	
の日次リ

ターンをボラティリティの推定値で割って基準化する事によりボラティリティの変動を除去し

たものに過去の値との依存関係がないかどうか分析を行った。

同様の研究は� ����������������� ������� ����� ������� ��������� ������� 渡部 ������

らによって既に行われているが� そこではボラティリティを�� ��型モデルを使って推定し

ている。しかし� �� ��型モデルにはさまざまなモデルがあり �渡部 ������ ���!� 参照�� ど

のモデルを用いるかによってボラティリティの推定値が異なる。そこで� 近年では� モデルに依

存しないボラティリティの推定量である  ��"�#�$ %"�&�"�&' � %� に注目が集まっている � %

について詳しくは� 渡部 ����!� 参照�。�� ��型モデルに加え�  %を用いているのが本稿の

特徴である。

 %とは日中リターンの �乗を �日分足し合わせたもので� リターンにノイズがなければ� 日

中リターンの時間間隔が短いほど� 真のボラティリティの精度の高い推定量となる。しかし� 実

際には日中リターンはマイクロストラクチャ・ノイズを含む（マイクロストラクチャ・ノイズ

について詳しくは� ��()*�""���+�����"�' ����!� ���)&�� , 参照�。日中リターンの時間間

隔を短くすると� このノイズの影響が大きくなるので� 時間間隔を短くし過ぎるのは望ましくな

い。また株式市場では� 夜間や昼休みといった市場が閉まっている時間があるので� その間は短

い時間間隔のリターンを計算することができない。前日の終値から始値までの夜間のリターン

や前場の終値から後場の始値までの昼休みのリターンは計算できるが� 時間間隔が長いので� そ

れらの �乗をそのまま加えると� 時間の離散化による誤差が大きくなる可能性がある。そこで�

����������$� ����-�� は夜間や昼休みのリターンを除いて  %を計算し� それに日次リターン

の標本分散と  %の標本平均とが等しくなるように調整係数を掛けるという方法を提案してい
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る。日中リターンの時間間隔や夜間と昼休みのリターンの取り扱いによって結果に差が生じる

かどうかは興味深い。そこで� 本稿では� 日中リターンの時間間隔を �分� �分� � � � � -分� およ

び ��分とし� それぞれについて夜間と昼休みのリターンの �乗をそのまま加えたものと� それ

らを加えないで ����������$� ����-�� の方法によって調整したものを計算し� これら計 ��個

の  %それぞれについて分析を行った。

����������������� ������� ����� ������� 渡部 ������ らは� 過去の値との依存関係がない

かどうかを分析するための検定統計量に� �����.�����&�/������(��������� ����0� によっ

て提案された統計量 �以下� �./統計量と呼ぶ� を用いている。この統計量は� 分布の独立同

一性 ���$�)��$��&"' ��$ �$��&���""' $��&��*�&�$1 �2�2$2� を帰無仮説とし� そうでないという仮

説を対立仮説とする。ある変数が� 現在の値がわかれば将来の値がすべてわかるという確定的

�$�&��(����&���なプロセスに従うのに� そのプロセスが非線形であるために確率的に変動してい

るように見える現象をカオスと呼ぶが �カオスについて詳しくは� ����������������� �������

����� ������� 渡部 ������ 第 �2,23節参照�� �./統計量の対立仮説はカオスを含むので� もし帰

無仮説が受容された場合には ���	
の日次リターンの変動がカオスであるという証拠も見つ

からなかったことになる。しかし� �./統計量はボラティリティ変動の非対称性に対して検出力

が弱いことが知られており ������ ������� 渡部 ������ 第 �2,23節�� ������������� ������

はボラティリティ変動の非対称性に対しても検出力の高い統計量 �以下� ���統計量と呼ぶ�を

提案している。この統計量は �2�2$2 の検定ではなく� 時間に関する可逆性 �&�(� ��4����*�"�&'�

を検定する統計量であるが� 時間に関する可逆性が満たされなければ �2�2$2 も成り立たない。そ

こで� 本稿では �./統計量と ���統計量を両方用いている。

�� ��型モデルとしては� �� ��� �5 � 6�� ��モデルという ,つの代表的なモデル

を用いている。このうち� �� ��モデルがボラティリティの自己相関だけしか考慮していな

いのに対して� �5 � 6�� ��モデルはボラティリティ変動の非対称性も考慮している。ボラ

ティリティ変動の非対称性を考慮しない �� ��モデルを用いた場合には� 基準化したリター

ンに過去の値との有意な依存関係が観測されたのに対して� ボラティリティ変動の非対称性を

考慮した �5 � 6�� ��モデルを用いた場合には基準化したリターンに有意な依存関係は観

測されなかった。 %を用いた分析では�  %の計算に �分ごとまたは �分ごとのリターンを用

い� かつ夜間と昼休みのリターンの �乗を加えなかった場合には� 基準化したリターンに過去の

値との有意な依存関係は観測されなかった。これらの結果は� ���	
の日次リターンには� ボ

ラティリティの自己相関と非対称性以外に� 過去の値との依存関係は存在しないことを示唆し

ている。,分以上の時間間隔の日中リターンを用いて  %を計算した場合や夜間と昼休みのリ

ターンの �乗を加えた場合には� 基準化したリターンに過去の値との有意な依存関係が観測さ

�



れたが� これは時間の離散化による誤差により�  %が真のボラティリティから乖離したためと

考えられる。

本稿の構成は以下のとおりである。まず� 第 �節でボラティリティの推定方法や検定統計量

を中心に分析方法について説明する。次に� 第 ,節で� 分析に用いた ���	
の日次� 日中デー

タ� および  %の計算方法について説明する。続く第 3節で� 分析結果を説明する。最後に第 -

節で� 本稿の分析結果をまとめ� 今後の課題を述べる。

#" 分析方法

���� 概略

リターン �� は� �次のモーメント �平均� �� と �次のモーメント �分散� ��� だけが過去の値

に依存しているとすると� 以下のように表せる。

�� 7 �� 8 ��� ���

�� 7 ����� �� � �� �� � �2�2$2� 	���� 7 �� 
 ������ 7 �� ���

以下� �� もしくは ��� のことをボラティリティと呼ぶ。また �� は誤差項 �� をボラティリティ

�� で割って基準化した誤差項であり� これは平均 �� 分散 �の独立同一分布に従う ��2�2$2�。

そこで� 過去の値に依存しているのが �次と �次のモーメントだけなのか� それとももっと高

次のモーメントまで過去の値に依存しているかどうかは� �� と �� の推定値 9��� 9�� を使って基

準化したリターン

9�� 7
�� � 9��
9��

�,�

を計算し� それを使って �� が �2�2$2 であるかどうかを検定すればよい。ここで重要なのは� 日々

変動するボラティリティ �� をいかに推定するかと �� が �2�2$2 であるかどうかを検定するため

にどのような統計量を用いるかである。

���� ボラティリティの推定

������ �����型モデル

第 �節で既に述べたように� 先行研究ではボラティリティを�� ��型モデルを用いて推定し

ている。本稿では� �� ��型モデルとして� 代表的な�� ��モデル� �5 モデル� 6�� ��

,



モデルを用いる。�""���"�4 ���:0� によって提案された �� �� �������"�#�$ ��&��;�����4�

��$�&���" ��&�����$��&���&'� モデルは� ボラティリティの変動を以下のように定式化する。

��� 7  8

��
���

���
�
��� 8

��
���

���
�
��� � �3�

 � �� ��� �� � � �� 7 �� �� � � � � �1 � 7 �� �� � � � � ���

ここで� パラメータに非負制約を課しているのは� ��� の非負性を保証するためである。このモ

デルでは� ��� をその過去の値 ������� � � � � �
�
���� と ��� の過去の値 ������� � � � � �

�
���� の線形関数と

しているので� ボラティリティの自己相関を捉えることができる。

ボラティリティの高い自己相関に加え� 株式市場では� 株価が上がった日の翌日と下がった日

の翌日を比べると後者の方がボラティリティがより上昇する傾向があることが知られている。

こうした前日に株価が上がったか下がったかによるボラティリティ変動の非対称性は �� ��

モデルでは捉えることができない。�"�&���5�;����&���� ���"� ����,� によって提案された

�5 モデル� <�"�� ������ によって提案された 6�� �� �6=)���&��" �� ��� モデルは

ボラティリティ変動の非対称性を考慮して �� ��モデルを改良したものである。

�5 モデルでは� 以下のように� ����が負であれば �� それ以外では �になるダミー変数�����

を用いることによって� ボラティリティ変動の非対称性を捉える。

��� 7  8

��
���

���
�
��� 8

��
���

��� 8 ���
�

����� �
�
��� � �-�

 � �� ��� �� � �� � � �� 7 �� �� � � � � �1 � 7 �� �� � � � � ���

例えば� �-�式で � 7 � 7 �とした�5 ��� ��モデル

��� 7  8 ������ 8 ��8 ��������
�
��� �0�

では� ���� � �であれば� ����� 7 �なので�

��� 7  8 ������ 8 ������ �!�

となり� ���� � �であれば� ����� 7 �なので�

��� 7  8 ������ 8 ��8 ������� �:�

となる。そこで� � � �であれば� 価格が上がった日の翌日よりも下がった日の翌日の方が �厳

密に言うと� ����が ����を上回った時よりも下回った時の方が� ボラティリティがより上昇す
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ることになる。このモデルでも� ��� の値が負にならないように� パラメータに非負制約が必要

となる。

6�� ��モデルでは� ボラティリティ��� ではなく� その対数値 "����� �の変動を次のように

定式化する。

"����� � 7  8

��
���

��
�
"��������� 

�
8 ������� 8

��
���

������������ ���

ただし�

��������� 7 ������� 8 � >�������� �	 ����������? � ����

ここで� 	 ���������� �� 7 �� �� � � � � �� は �������� の期待値を表す。この値は� ������ の分布に
依存し� 標準正規分布の場合には� 	 ���������� 7

�
��� となる。

このモデルは� "����� � を被説明変数としているために� パラメータに非負制約を課す必要がな

い。また負の値をとる変数も説明変数に加えることができる。そこで� ������ �� 7 �� �� � � � � ��

を説明変数に加えることにより� ボラティリティ変動の非対称性を考慮している。例えば� ���

式で� � 7 �� � 7 �とした 6�� ����� ��モデル

"����� � 7  8 �
�
"��������� 

�
8 ����� 8 � >������ �	 ��������? ����

では� ���� � �であれば�

"����� � 7  8 �
�
"��������� 

�
8 �� 8 �������� � �	 �������� ����

となるのに対して� ���� � �であれば�

"����� � 7  8 �
�
"��������� 

�
8 �� � �������� � �	 �������� ��,�

となる。そこで� � � � であれば� 価格が上がった日の翌日よりも下がった日の翌日の方がボラ

ティリティがより上昇することになる。

本稿ではこれら ,つの�� ��型モデルのパラメータを擬似最尤推定している ��� ��型

モデルの擬似最尤推定について詳しくは� 渡部 ������ 第 �2�節参照�。 擬似最尤法では ������

�� 7 �� �� � � � � �� の分布に標準正規分布を仮定するので� ����式の 	 ���������� はすべて
�
���

としている。

これら ,つのモデル以外に� ボラティリティ変動の長期記憶性を考慮して 6�� ��モデル

を拡張した @	6�� ��モデル ��""���"�4�+����"��� ����0�� も推定したが� 長期記憶性は有

意でなかったので� 以下の分析では用いていない2

-



������ �	
��	� ���
������

�� ��型モデルには上記の ,つ以外にもさまざまなモデルがあり� どのモデルを用いるか

でボラティリティの推定値が異なる。そこで� 近年� 注目を集めているのが� モデルに依存しな

いボラティリティの推定量である  ��"�#�$ %"�&�"�&' � %� である。 %は日中リターンの �乗

和として計算される。

いま� 第 �日の日中の �個のリターン・データ
�
��������� ��������� � � � � ��

�
があるものとす

る。このとき� それらを �乗して足し合わせた

�
� 7
��

���

��������� ��3�

を第 �日の  %という。

また資産価格の対数値 ���� が拡散過程

 ���� 7 ���� �8 ���� ! ���　 ��-�

に従っているものとする。ここで� ! ���はウイナー過程であり� ����は瞬時的なドリフト� ����

もしくは �����は瞬時的なボラティリティと呼ばれる。このとき� 第 �日の真のボラティリティは�

��� 7

� �

���
����� � ��0�

と定義され� これは瞬間的なボラティリティ ����� を積分したものなので� 	�&�;��&�$ %"�&�"�&'

とも呼ばれる。��3�式で定義される �
� は� � � �とすると� ��0�式で定義される真のボラ
ティリティ ��� に確率収束するので� �が十分大きいなら� �
� は ��� の精度の高い推定量と

なる。

しかし� 実際の高頻度データを用いて  %を計算する場合には� 以下の �つの問題が生じる。

まず� 高頻度の資産価格はマイクロストラクチャ・ノイズを含むことである。マイクロストラク

チャ・ノイズとは市場のミクロ構造に起因するノイズのことで� 代表的なものに *�$���� *����

がある。これは� 取引が売値 �*�$� で成立したり買値 ����� で成立するために� 取引価格が真の

価格から乖離し� リターンに負の自己相関が生じるというものである。いま� 観測される対数価

格を A����� 真の対数価格を ����� マイクロストラクチャ・ノイズを "��� とし�

A���� 7 ���� 8 "���� "��� �!#��� ���� ��!�

であるとする。簡単化のため� ここでは� "���は平均 �� 分散 ��� のホワイトノイズ �!#��� �����

であり� 真の対数価格 ���� と無相関であるものとする。

0



このとき� ��!�式を ��B �B � ��から � までのリターンに直し� 分散を計算すると以下の

ように表せる。


 �� �A����� A����B�� 7 
 �� ������ ����B�� 8 
 �� �"���� "���B�� � ��:�

ここで� 真の対数価格 ���� が ��-�式に従っているとすると� 右辺の第 �項は�


 �� ������ ����B�� 7
� �

���
����� � ����

となり� これは時間間隔 B を小さくすると� �に近づいていく。それに対して� ��:�式の右辺第

�項は�
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となり� Bに依存せず� 一定である。

したがって� B を小さくすると� 真のリターンの分散に比べてマイクロストラクチャ・ノイズ

の分散が相対的に大きくなってしまう。そこで� もしマイクロストラクチャ・ノイズがなけれ

ば�  %の計算には可能な限り時間間隔の短い日中リターンを用いるのが望ましいが� マイクロ

ストラクチャ・ノイズがある場合には� 時間間隔を短くすると  %に占めるマイクロストラク

チャ・ノイズのウエイトが大きくなってしまうため� ティックデータ �値がつくたびのデータ�

があったとしても� 例えば -分ごとのリターンを用いることが多い。

もう一つの問題は� 夜間や昼休みなど取引がない時間のリターンの取り扱いである。以下で

は� �日の日次リターンを �日の終値と �� �日の終値の対数階差として定義しているので� それ
を基準化するためのボラティリティは �� �日の終値から �日の終値までのボラティリティでな

ければならない。そこで� �� �日の終値から �日の始値までのボラティリティも考慮しなけれ

ばならないが� その間は取引がないので� 短い時間間隔のリターンを計算することができない。

また日本の株式市場では昼休みがあるので� その間も同様である。�� �日の終値から �日の始

値までの夜間のリターンや �日の前場の終値から後場の始値までの昼休みのリターンは計算で

きるが� 時間間隔が長いので� それらをそのまま �乗して加えると� 時間の離散化による誤差が

大きくなる可能性がある。

そこで� ����������$� ����-�� は� 以下のように� 夜間と昼休みを除いて計算した  % �以下�

�

�	�
� と表す� に日次リターンの標本分散と�


�	�
� の標本平均の比を掛けるという方法を提案

している。

�
� 7 $�

�	�
� � $ 7

�

������ �����

����


�	�
�

� ����

ここで� % は日次リターンのサンプル数� � は日次リターンの標本平均を表す。この方法を用

いると�  %の標本平均と日次リターンの標本分散が等しくなる。他に� �
� を �

�	�
� � 夜間の

!



リターンの �乗� 昼休みのリターンの �乗の加重和とし� 最適なウエイトを求めるという方法も

提案されている �����������$� ����-*����。

本稿の以下の分析では�  %の計算に用いる日中リターンの時間間隔や夜間と昼休みのリター

ンの取り扱い方によって結果に差が出るかどうかを分析するため� 日中リターンの時間間隔を

�分� �分�� � � � -分� および ��分とし� それぞれについて夜間と昼休みのリターンの �乗をその

まま加えたものとそれらを加えずに ����������$� ����-�� の方法によって調整したものを計

算し� それら計 ��個の  %それぞれについて分析を行っている。

���� 検定統計量

������ ���統計量

ある確率変数&�が �2�2$2 であるかどうかを直接検定する統計量に� �����.�����&�/������(���

������ ����0� によって提案された �./統計量がある。この統計量を用いた �./検定では�

帰無仮説� 対立仮説をそれぞれ次のように設定する。

'�C &�が �2�2$2

'�C &�は �2�2$2でない2

この検定に用いる標本を �(�� � � � � (
 � とする。またその中の � � � 8 �期から �期までの標本

を (
���
� 7 �(������ (���� � � � � (�� と表し� (

���
� と (

���
� の最大ノルム ��(���� � (

���
� �� を以下のよ

うに定義する。

��(���� � (���� �� 7 (�=��(����� � (������� �(��� � (����� � � � � �(� � (���� ����

ここで� 右辺は ��(����� � (������� �(��� � (����� � � � � �(� � (��� の中で最も大きい値を表して
いる。

また ) をある正の定数として� ����式の最大ノルムが ) を下回れば �� そうでなければ � と

なる指示関数 ���$���&� D���&��� を *���(���� � (
���
� �� � )� で表す。さらに� この指示関数を用

いて相関次元 �����"�&�� $�(������ を以下のように定義する。

+��
 �)� 7
�

�% � �8 ���% � ��
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�
�����

*���(���� � (���� �� � )�� ��,�

これは� �(���� � (
���
� � �� 7 �� �8 �� � � � � % � �1 � 7 �8 �� �8 �� � � � � % � の �% � �8 ���% � ����

個の組み合わせの内� ��(���� � (
���
� �� � ) を満たす組み合わせの割合を表している。

��この方法も試してみたが� 昼休みのリターンの �乗のウエイトが最も高いという直観に反する結果が得られた
ので� 以下の分析には用いていない。

:



�./統計量は相関次元を用いて以下の式で定義される。

!��
 �� 7

�
% >+��
 �)�� +��
 �)�

�?

���
 �)�
� ��3�

ここで� 分母の ���
 �)�は分子の漸近的な標準偏差で� その計算方法については� �����.�����&�

/������(��������� ����0�� ����������������� ������ を参照されたい。�����.�����&�

/������(��������� ����0� は� 帰無仮説の下で� この統計量が標準正規分布に従うことを証

明している。

しかし� 有限標本の場合に ���
 �)�に漸近的な標準偏差を用いるとバイアスが大きいことが

知られているので� �������E�� �������  ������+����(� ����!� などに従い� 本稿ではそれ

をブートストラップ法によって計算している。具体的には� 標本 �(�� � � � � (
 � をランダムに並

べ替えて �./統計量 ��3�式の分子を ����回計算し� その標準偏差を ���
 �)� とした。また

�������E�� ������ に従い� 以下の分析では� ) 7 ��!-9�� 9�� � 7 �� ,� � � � � - としている。ただ

し� 9� は標本 �(�� � � � � (
 � の標準偏差である。

������ ���統計量

既に述べたように� 株式市場ではボラティリティの変動に前日に株価が上がったか下がったか

による非対称性があることが知られているが� �./統計量はこうしたボラティリティ変動の非

対称性に関して検出力が低いことが知られている ������ �������。そのため� 株価のボラティリ

ティを非対称性を考慮していない�� ��モデルで推定し� それで基準化したリターンに対し

て�./検定を行った場合に� �2�2$2 であるとの帰無仮説が棄却されないことがある ����������

������� 渡部 ������ 第 �2,23節�。これに対して� ������������� ������ �以下� ���と略す�

によって提案された ���統計量はボラティリティ変動の非対称性に関しても高い検出力を持

つ。そこで� 本稿では� この統計量も用いている。

���統計量はある変数 ,� が �2�2$2 であるかどうかを検定するのではなく� 時間に関する可

逆性 �&�(� ��4����*�"�&'�を検定する統計量である。時間に関する可逆性は次のように定義され

る。

定義 �時間に関する可逆性�C ある �強�定常な時系列 	,�
が時間に関して可逆であるとは� 	,�

の有限次元の �同時�分布関数がどんな �� � � � � � �� の組み合わせに対しても

-��� ��������
7 -��� ��������

�



を満たすことである。ここで� -��� ��������
は確率変数 �.�� � ���� .��� の同時分布関数を表す。

��� はもし 	,�
 が時間に関して可逆であれば� どんな / 7 �� �� ���� に対しても &��� 7

,� � ,��� が原点に対して対称な分布を持つことを証明した��。��� はこの性質を利用して時

間に関する可逆性を検定する方法を提案した。明らかに� �2�2$2 であるならば時間に関して可逆

であり� 時間に関して可逆でなければ �2�2$2 でない。したがって� &��� の対称性が棄却されれば

時間に関する可逆性も棄却され� �2�2$2 も棄却される。

確率変数 &��� は原点で対称な分布をもつ時 �およびその時に限り�� 0��� � 	>����&����? 7 �

が全ての  � � に対して満たされることを簡単に示すことができる。この時� 	�� ���$ ��
であるような関数 � で各  に積分によって重み付けをしたものを考えよう。明らかに�

�

�
0������$ 7 � ��-�

が全ての /について成り立つ。ここで積分順序を入れ替えると� ��-�式は�
�

��

��(�$-����
�(� 7 	>��(�? 7 � ��0�

と書ける。ここで� ��(� � 	
�

� ����(����$ である。

いま� 検定に用いる標本を �1�� ���� 1
 � とし� その /次の階差を (��� 7 1� � 1��� としよう。

���統計量は ��0�式を帰無仮説とし� 期待値を標本平均で置き換え
�
% � /をかけたものを

用いて� 以下の式で定義される。

++2 7 ���
��� ��!�

ここで�

�� � ��
% � /


�
�����

��(���� ��:�

であり� 
�� は �� の標準偏差の推定量である。この統計量は帰無仮説の下で標準正規分布に従

うことが���によって示されている。厳密に言うと� この統計量は &��� の分布の対称性を検

定するためのものであり� ,� の時間に関する可逆性が直接の帰無仮説ではないが� この検定統

計量を /次の階差に用いることにより時間に関する可逆性を検定できる。

���は簡単なシミュレーションにより� 関数 � として単調減少関数を用いるのが適してい

るとし� さらに � の積分が明示的に解けるような関数 � として指数分布の確率密度関数� すな

わち� ��� 7 �
� �=)

�
��

�

�
を用いることを提案した。この時� � の積分は明示的に

���(� 7
�(

� 8 ��(��
����

��
���� の対称性は必ずしも時間に関する可逆性を意味しない。

��



と書ける。本稿では� � としてこの �� を用い� ��:�式の �� の定義の � を �� で置き換えた

ものを ���� と定義する。���は他にも � として半正規分布の確率密度関数を用いることを

提案しているが� ���のモンテカルロ実験によると� どちらを用いてもあまり差がないことが

示されているので� 本稿では � として指数関数の確率密度関数のみ� すなわち � として式 ����

で定義される �� のみを用いている。

���では 
�� として �� の漸近的な標準偏差のカーネル推定量を用いることを提案したが�

本稿では ��������� ������ に従い� それを �./統計量と同様のブートストラップ法を用い

て計算した。また ��������� ������ に従い� 以下の分析では� � 7 ��-� �� / 7 �� �� , として

いる。

$" データ

本稿の分析に用いた日次リターンは ���:年 �月 0日から ���,年 ��月 ��日まで���	
の

日次変化率 �F� である。���	
のボラティリティは ���3年に急激に低下しその後上昇に転

じており� �./検定は過去の値との依存関係がなくても構造変化があると帰無仮説を棄却する

ので� ���3年以降のデータは用いなかった。日次変化率は各営業日の終値の対数階差を ���倍

することにより算出した。

表 �には� その基本統計量が示されている。平均は �から有意に乖離していない。������は

�次から ��次までの自己相関がすべて �であるという帰無仮説を検定するための �G��;��=

���!:� 統計量であり� 分散不均一性がある場合にこの統計量をそのまま使うと帰無仮説を過剰

に棄却してしまうので �.��*"$ ��)�# ����-� 参照�� .��*"$ ���::� の方法により分散不均

一性を調整している �渡部 ������ 第 �2-2�節参照�。この統計量によると� 日次リターンに自己

相関がないという帰無仮説は有意水準 -Fでは棄却されるものの� 有意水準 �Fでは棄却され

ない。そこで� 以下の分析では� ���	
日次リターンは平均 � で自己相関はないものとして分

析を行う。すなわち� �,�式の 9�� は � とする。�������はリターンの �乗の ��統計量である。

この値によると� リターンの �乗には有意水準 �Fでも有意な自己相関が観測される。これは

ボラティリティ・クラスタリングと整合的である。分布については� 歪度は �から有意に乖離

していないが� 尖度は ,を有意に超えている。このことは日次リターンは分布の裾が正規分布

よりも厚いことを示している。5�は歪度と尖度を合わせて正規性の検定を行う 5��H�������

���:!� 統計量であり� 有意水準 �Fでも正規性を棄却する。リターンの分布の裾が厚いことは

よく知られた事実である。しかし� これは必ずしも ���式の ��の分布の裾が厚いことを意味し

ない。��の分布が標準正規分布であっても� ボラティリティ��が変動するのであれば� ��もし

��



くは��の尖度は ,を超える �証明は� 渡部 ������ 第 �23節参照�。��の分布については以下で

分析する。

表 �には日次リターンの �./統計量の値が示されている。これによると� ���	
の日次リ

ターンが �2�2$2 であるという帰無仮説は棄却される。ボラティリティの変動を除去していない

日次リターンに対して直接 �./検定を行うと� ボラティリティに高い自己相関があるので� 帰

無仮説が棄却されるのは当然である。

 %の計算は� 同じく ���:年 �月 0日から ���,年 ��月 ��日までの ���	
の日中の価格を

用いて行った	�。我々の利用したデータベースには� 前場は �C��から ��C�� �もしくは ��C��過

ぎ� まで� 後場は ��C,�から �-C�� �もしくは �-C��過ぎ� までの �分ごとの���	
の価格が記

録されている
�。既に述べたように�  %の計算に用いる日中リターンの時間間隔を短くすると

マイクロストラクチャ・ノイズの影響が大きくなり� 逆に長くすると時間の離散化による誤差

が大きくなる。そこで� 本稿では時間間隔による結果の違いを比較するため� 時間間隔を �分�

�分�� � ��-分� および ��分として  %を計算した。例えば� -分ごとのリターンを用いる場合に

は� 前場については� �C��� �C�0� �C���� � � ���C-0の価格と前場の終値を� 後場については ��C,��

��C,0� ��C3��� � � ��3C-0の価格と後場の終値を -分ごとの価格として抽出した。ただし� 大納会�

大発会は前場しか取引がないので� 除外した。また ���-年 ��月 �日は東証のシステム障害に

より �,C,�から取引が開始されたので� その日も除外した。これらの日は上記の日次リターン

の計算でも除外した。

B�7 �� �� � � � � -� ��� 分ごとの価格の対数階差を ���倍することにより前場と後場の日中リ

ターンを計算し� それらをすべて �乗して足し合わせたものを �

�	�
� �B� とする。ここで問題

になるのは� 前日の終値から始値までの夜間のリターンと前場の終値から後場の始値までの昼

休みのリターンの処理である。ここでは �通りの処理をした。まず� �
 �	�
� �B� に夜間のリター

ンの �乗と昼休みのリターンの �乗をそのまま加えた。しかし� 夜間と昼休みのリターンは時

間間隔が長いので� それらを �乗したものをそのまま加えると� 時間の離散化による誤差が大き

くなる可能性がある。

そこで� もう一つの  %は� ����������$� ����-�� に従い� 夜間と昼休みのリターンの �乗

は加えず� ����式によって計算した。����式の調整係数 $の値は ���, であった。大納会� 大

発会以外の営業日の市場が開いている時間は 3�-時間であり� もし昼休みや夜間など市場が閉

��具体的には� 一橋大学 !"�プログラム「社会科学の統計分析拠点構築」および文部科学省特別研究促進費「高
頻度データを用いた日本の証券市場の計量分析」で購入した #��$%�&'!(データを用いた。

��東京証券取引所の取引は前場は ���� まで� 後場は �)�� までであるが� #��$%�&'!(データでは実際に取
引があった時刻ではなく &"*'+が算出された時刻が入力されているため� 東京証券取引所が電子化される前には
���� や �)�� を超えることがあった。
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まっている間のボラティリティの上昇のスピードが市場が開いている間と同じであれば� $ は

�3�3�- � -�,, となるはずである。ところが� それよりかなり小さい ���, ということは� 市場

が閉まっている間のボラティリティの上昇のスピードが市場が開いている間より遅いというこ

とで� 先行研究と整合的である �渡部 ������ 第 �232�節参照�。

以上のように計算した ��個の  %が図 �に描かれている。また表 ,にはそれらの基本統計

量が計算されている。図 �の I<��4�Jは夜間と昼休みのリターンの �乗をそのまま加えた  %�

I��Jは夜間と昼休みのリターンの �乗を除いて計算した  %を ����������$� ����-�� の方

法で調整したものであり� 表 ,の �列目の  %の後の括弧内の数値は�  %を計算するために用

いた日中リターンの時間間隔 �分� を表している。図 �によると� すべての時間間隔で両者は

似通った動きをしているが� ��の  %の方が全体的に高く� 変動が大きいことが見て取れる。

また時間間隔が長くなるほど  %の値が高く� 変動が大きくなっている。これらのことは� 表

,に示されている  %とその対数値の平均と標準偏差の値からも確認できる。さらに� 表 ,の

������統計量の値から�  %とその対数値に強い自己相関があることがわかる。 %の分布に

関しては� 歪度� 尖度� 5�統計量の値とも  %そのものよりも対数値を取った方がはるかに小

さな値を示しており� 対数をとった %の分布は正規分布に近いことがわかる。5�統計量によ

ると�  %の対数値でも正規性は棄却されるが�  %は長期記憶過程に従うとの結果が数多く得

られており �渡部 ����!� 参照�� 長期記憶過程に従う系列の場合� 5�統計量は過剰に正規性を

棄却することが知られているので ���(����K��; ����,� 参照�� ここでは結論は下せない。

��(����K��; ����,� では長期記憶系列に対しても頑強な正規性の検定統計量がいくつか提

案されているが�  %の正規性の検定は本稿の目的ではないので� これ以上の分析は行わない。

%" 分析結果

���� ���	
型モデルを用いた分析

まず最初に� �� ��型モデルによって推定したボラティリティで基準化した日次リターン

を用いて� �./検定と ���検定を行う。モデルの次数 �� �に関しては /	� �/��E��#L ���!:�

	�D�(�&�� ���&�����によって選択した結果� �� ��� �5 モデルでは � 7 � 7 �� 6�� ��

モデルでは � 7 �� � 7 � が選ばれたので� これらの次数の下で各モデルのパラメータを擬似

最尤推定した。推定結果は表 3に示されている。括弧内の数値は擬似最尤法の標準誤差である

�詳しくは� 渡部 ������ 第 �2�2,節参照�。ボラティリティの持続性は� �� ������� は � 8 ��

�5 �����モデルでは� ��の分布が左右対称であるとすると � 8 �8 ��-�� 6�� �������モデ
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ルでは �で表わされるが� それらの推定値はすべて �に近く� ���	
日次リターンのボラティ

リティにも高い持続性があることがわかる。

図 �には�各�� ��型モデルによって推定されたボラティリティが描かれている。�� ���

�5 � 6�� ��モデルによって推定されたボラティリティはそれぞれ似通った動きをしてお

り� 図 �の  %と比べると� 変動は小さくスムーズである。

表 -には� 各�� ��型モデルによって推定されたボラティリティで基準化した日次リター

ンの基本統計量が計算されている。�������は基準化したリターンの �乗の ��統計量であり�

それによると� �� ��モデルで有意水準 ��F� �5 � 6�� ��モデルでは有意水準 -Fで有

意な自己相関が観測されているが� �� ��モデルでは有意水準 -F� �5 � 6�� ��モデル

では有意水準 �Fで有意ではなくなるので� このまま次の分析に進む。また 5�統計量の値か

ら ���")��;���M� ����-� は 5�統計量が �� ��残差にも適用できることを示している�� 各

�� ��型モデルによって推定されたボラティリティで基準化した日次リターンの分布はすべ

て正規分布から有意に乖離していることがわかる。特に尖度が有意に ,を上回っている。既に

述べたように� ���式においてボラティリティ �� が変動するなら� ��の分布が正規分布であって

も� ��もしくは ��の尖度は ,を上回る。しかし� ボラティリティで割って基準化したリターン

9�� の尖度が有意に ,を上回るということは� リターンの尖度の高さはボラティリティの変動だ

けでは説明できないことを意味する。この結果は�� ��型モデルを用いた先行研究と整合的

である �渡部 ������ 第 �232�節参照�。しかし� 以下の %を用いた場合の結果はこれと異なる。

表 0は� 各�� ��型モデルによって推定したボラティリティで基準化したリターンの �./

統計量の値を示している。) 7 ��!-9�� � 7 -の6�� ��モデルにおいて有意水準 ��Fで棄却

される以外は� すべての �� ��型モデル� またすべての )と �で� �2�2$2であるという帰無仮

説は受容される。しかし� 既に述べたように� 株式市場のボラティリティは株価が上がった日の

翌日よりも株価が下がった日の翌日の方がより上昇する傾向があり� �� ��モデルはこうし

たボラティリティ変動の非対称性を考慮していない。�./統計量はこうした非対称性に対して

検出力が低いことが知られており� �� ��モデルで推定したボラティリティで基準化したリ

ターンでも帰無仮説が受容されているのはそのためであると考えられる。

そこで� 次にそうした非対称性に関して検出力の高い ���統計量を用いて検定を行った。結

果は表 !に示されている。今度は�� ��モデルでは帰無仮説は棄却されており� このことか

ら� �./検定で�� ��モデルが受容されたのは� やはりボラティリティ変動の非対称性に対

する �./統計量の検出力の低さによるものと考えられる。それに対して� ボラティリティ変動

の非対称性を考慮した �5 � 6�� ��モデルは� 表 !でも� 有意水準 ��Fでは棄却される個

所があるものの� 有意水準を -Fにするとすべてで受容される。ボラティリティの自己相関と
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非対称性を両方考慮した �5 � 6�� ��モデルでボラティリティを推定した場合� そのボラ

ティリティで基準化したリターンには過去の値との有意な依存関係がないことから� ���	
の

日次リターンにはボラティリティの変動以外� 過去の値との依存関係はないものと考えられる。

同じく�� ��型モデルで推定したボラティリティで基準化したリターンに対して �./検定

と ���検定を行っている。��������� ������ でも同様の結果が得られている。

���� ������� �������� を用いた分析

次に %で基準化したリターンを用いて分析を行った。表 :に基準化したリターンの基本統

計量が計算されている。表 ,同様� �列目の %の後の括弧内の数値は�  %を計算するために用

いた日中リターンの時間間隔 �分� を表している。まず� �������の値によると� 有意水準 ��F

では ����������$� ����-�� の方法で計算した  %���� 以外すべての  %で基準化したリター

ンの �乗の自己相関が有意であるが� 有意水準 -Fではさらに夜間と昼休みのリターンの �乗を

加えた  %����  %�,�� および ����������$� ����-�� の方法で計算した  %����  %����  %�,�

で自己相関が有意でなくなる。それ以外に表 :で興味深いのは� �� ��型モデルの場合� 基

準化したリターンは尖度が有意に ,を上回っていたのに対して�  %では逆に ,を有意に下回っ

ていることである。また�� ��型モデルの場合� 基準化したリターンの標準偏差がほぼ �で

あるのに対して� 夜間と昼休みのリターンの �乗を加えた  %では �を大幅に上回っており� 逆

に ����������$� ����-�� の方法で計算した  %では �を下回っている。

表 �には �./統計量の値が示されている。 %で基準化したリターンが �2�2$2 であるという

帰無仮説は� 有意水準 ��Fでは夜間と昼休みのリターンの �乗を加えた場合� ����������$�

����-�� の方法で計算した場合とも  %���で受容され� 有意水準 -Fではさらに両者の  %���

でも受容される。時間間隔が ,分以上の日中リターンを用いて  %を計算した場合は� すべて

有意水準 -Fで棄却される個所がある。これは�  %の計算に用いる日中リターンの時間間隔を

,分以上にすると� 時間の離散化による誤差が大きくなりボラティリティの推定値の精度が低

下したためであると考えられる。逆に �分ごとと �分ごとの日中リターンを用いて  %を計算

した場合に強く棄却されないという結果は� ���	
の場合� その時間間隔ではマイクロストラ

クチャ・ノイズの影響がそれほど大きくないことを示唆している。

最後に� 表 ��には���統計量の値が示されている。表 �の�./統計量の結果は日中リター

ンの時間間隔のみに依存し� 夜間や昼休みのリターンの処理の方法には依存しなかったが� 表

��の ���統計量の結果はむしろ後者に依存する。有意水準を -Fとすると� 夜間と昼休みの

リターンの �乗をそのまま加えた場合には多くの個所で時間に関する可逆性が棄却されるのに
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対して� それらを加えずに ����������$� ����-�� の方法で調整した場合にはすべての個所で

棄却されない。

以上の結果を �� ��型モデルの結果と合わせると� ���	
の日次リターンにはボラティ

リティの変動以外に過去との有意な依存関係はないが� 時間間隔 ,分以上の日中リターンを用

いて %を計算した場合と� 時間間隔 �� �分ごとの日中リターンを用いても� 夜間と昼休みのリ

ターンの �乗をそのまま加えた場合には� 時間の離散化による誤差により� 基準化したリターン

に有意な依存関係が検出されたものと考えられる。

&" まとめと今後の課題

本稿では� �� ��型モデルによって推定したボラティリティおよび %で基準化した���	


の日次リターンの �./統計量と ���統計量を計算することにより� ���	
の日次リターン

にはボラティリティの自己相関と非対称性以外に過去の値との有意な依存関係が存在しないこ

とを明らかにした。先行研究はすべてボラティリティを �� ��型モデルによって推定してお

り�  %を用いて分析を行ったのは本稿が初めてである。 %を用いた分析では� 日中リターン

の時間間隔や夜間と昼休みのリターンの扱い方によって結果が異なることが明らかなった。そ

こで� 本稿の分析は�  %の計算方法の選択に利用できる可能性がある。

本稿ではただ単に時間観間隔と夜間と昼休みのリターンの取り扱い方を変えて %を計算した

が� マイクロストラクチャ・ノイズを考慮した %の計算方法がいくつか提案されている。具体的

には� 日中リターンの最適な時間間隔の選択方法 ��NO&�/���"���+'�"��$�P���; ����-�� ���$��

 ����"" ����0��� 複数の時間間隔を用いて  %を計算し組み合わせる方法 �P���;�+'�"��$��NO&�

/���"�� ����-�� P���; ����0��� カーネル推定量 �����$�Q�<��"��������������$��/��)���$

����0�� などがある。本稿では利用可能な日中リターンの時間間隔の中で最も短い �分でもマ

イクロストラクチャ・ノイズの影響がみられなかったのでこれらの方法は用いなかったが� マイ

クロストラクチャ・ノイズの影響が大きい場合にはこれらの方法も用いて結果の比較を行うべ

きであろう。また図 �の�� ��型モデルで推定したボラティリティにはそれほど大きなジャ

ンプは見られないが� 図 �の %には時々大きなジャンプが見られる。そこで� リターンのジャ

ンプを考慮して  %を計算することも重要である �����$�Q�<��"����/��)���$ ����3� 参照�。

参考文献

�NO&�/���"��� M2� +'�"��$� �2 �2 ��$ P���;� �2 ����-�2 �E D&�� & ��()"� � ��&������

&�(� )����� �� &�� )������� D (����& (����&���&��� �����  �4��E D @�������" /&�$����

�0



�:� ,-�R3�02

����$�Q�<��"���� �2 62� ������� �2  2� ���$�� �2 ��$ /��)���$� <2 ����0�2 .���;���;

���"�#�$ �����"� & (������ &�� �=�)�& 4����&�� D �H��&' )����� �� &�� )������� D

����� ��)�*"����$ (�������)&� �=D�$ S��4����&'2

����$�Q�<��"���� �2 62 ��$ /��)���$ <2 ����3�2 �E�� ��$ *�)E�� 4����&�� E�&� �&�����

&�� 4"�&�"�&' ��$ G�()� �E�&� $���������� 5����" D @�������" 6��(�&����� �� �R,!2

�""���"�4� �2 ���:0�2 ������"�#�$ ��&��;�����4� ��$�&���" ��&�����$��&���&'� 5����"

D 6��(�&����� ,�� ,�!R,�!2

�""���"�4� �2 ��$ +����"���� �2 �2 ����0�2 +$�"��; ��$ )�����; "�; (�(�' �� �&��

(����& 4"�&�"�&'� 5����" D 6��(�&����� !,� �-�R�:32

����� K2 �2� .�����&� K2 .2� /������(��� 52 �2 ��$ ������� �2 ����0�2 � &��& D�

��$�)��$���� *���$ � &�� ����"�&�� $�(������ 6��(�&���  �4��E�� �-� ��!R�,-2

����� K2 �2� ������ .2 �2 ������ ��$ ������� �2 ������2 <�"����� .'��(���� �����

��$ 	��&�*�"�&'� +	� �����2

��()*�""� 52 M2� �� �2 K2 ��$ +�����"�'� �2 �2 ����!�2 ��� 6��(�&���� D @�������"

+����&�� ������&� S��4����&' �����2 �祝迫得夫・大橋和彦・中村信弘・本多俊毅・和田

賢治訳 ����,�2 ファイナンスのための計量分析� 共立出版2�

����� M2��2� ����  2 M2 ��$ ����� �2�+2 ������2 ���&��; &�(� ��4����*�"�&' E�&��&

((��& ���&���&���� 5����" D 6��(�&����� �-� ���R��:2

����� M2��2 ��$ ����� �2�+2 ������2 ��(� ����4����*�"�&' ��$ 6�� �� �Q��&� �� S/ �&��

��$�= ��&����� 5����" D �))"��$ 6��(�&����� �!� -0-R-!:2

.��*"$� @2 ���::�� 6()�����" +$�"��; D 6=����;�  �&� .'��(���� /)���;���%��"�;2

.��*"$� @2 
2 ��$ �)�#� 52 �2 ����-�2 +$�"��; 4"�&�"�&' $'��(���� +������(�&����C

.�4�")(��&�� �������� ��$ ���)��&� ��2 .2 �4��� �$2�� �"�E�� ���$�(�� ��*�

"������� 3�!R3002

�!



�"�&��� �2  2� 5�;����&����  2 ��$  ���"�� .2 62 ����,�2 �� &�� ��"�&�� *�&E��� &�� �=�

)��&�$ 4�"�� ��$ &�� 4"�&�"�&' D �(���" �=���� ��&���� � �&���� 5����" D @�������

3:� �!!�R�:��2

������� �2  2 ��$ ���$�� �2 ����-��2 � D�����& �()����� D 4"�&�"�&' ($�"�C $��

��'&���; *��& � �� �������T 5����" D �))"��$ 6��(�&����� ��� :!,R::�2

������� �2  2 ��$ ���$�� �2 ����-*�2 � ���"�#�$ 4������� D� &�� E�"� $�' *���$ �

��&��(�&&��& ��;��D��H����' $�&�� 5����" D @�������" 6��(�&����� ,� -�-R--32

������ .2 ������2 ���� ��$ ��"����� $'��(���C �))"���&�� & U������" (����&�� 5����" D

@������� 30� �:,�R�:!:2

5��H��� �2 +2 ��$ ����� �2 �2 ���:!�2 ���& D� ��(�"�&' D *���4�&��� ��$ ��;������

����$��"�� 	�&����&���" /&�&��&���"  �4��E� --� �0,R�!�2

��")��;���  2 ��$ M�� �2 ����-�2 ��;� ((��& )��&��" ��( )������� D ����$��"� �� �� ��

($�"� ��$ &���� �))"���&���� ����"� D /&�&��&���� ,,� �,�-R�3��2

�G��;� �2 +2 ��$ �=� �2 62 �2 ���!:�2 �� � (������ D "��� D U& �� &�(� ������ ($�"��

��(�&����� 0-� ��!R,�,2

<�"��� .2 �2 ������2 ��$�&���" ��&�����$��&���&' �� ����& ��&����C � ��E �))�����

6��(�&����� -�� ,3!R,!�2

 ������ 52 /2 ��$ +����(�� 62 ����!�2 � 4����&�"� ��$ �*��& (�&��� ��&�)' &��& D

&�(����4����*�"�&'� ��$ &��� �')&������ 5����" D 6��(�&����� �,:� -3!R-0!2

/��E��#� �2 ���!:�2 6�&�(�&��; &�� $�(����� D � ($�"� ����"� D /&�&��&���� 0� 30�R3032

��(���� .2 .2 ��$K��;� �2 ����,�2  ��"�#�$ 4"�&�"�&' �� &�� D�&���� (����&�� 5����" D

6()�&���" @������� ��� ,��R,-,2

渡部敏明 ������2 ボラティリティ変動モデル� 朝倉書店2

渡部敏明 ����!�2  ��"�#�$ %"�&�"�&'Rサーベイと日本の株式市場への応用� 経済研究� -:�

,-�R,!,2

�:



P���;� �2 ����0�2 6Æ����& ��&�(�&�� D �&����&�� 4"�&�"�&' ����; ���' *���4�&���C �

(�"&�����"� �))����� �����""�� ��� ����R��3,2

P���;� �2� +'�"��$� �2 �2 ��$ �NO&�/���"��� M2 ����-�2 � &�"� D &E &�(� ���"��C $�&��(����;

��&�;��&�$ 4"�&�"�&' E�&� ���' ��;��D��H����' $�&�� 5����" D &�� �(������ /&�&��&���"

������&��� ���� �,�3R�3��2

��



表 �C 日次リターン �F�の基本統計量

サンプル数 平均 標準偏差 歪度 尖度 5� ������ �������

�30- �����!0 ��,0:3 ����0�3 3��3!� �-��-��� ���3:�� 30��!���

����,-:� ����03�� �����:��

注 サンプル期間は �,,�年 �月 �日から ����年 ��月 �,日まで。括弧内の数値は標準誤差。-.は正規性を検定

するための -
�/���.��
 0�,�12 統計量である。-.統計量の臨界値は 3��� 0��42� )�,, 0)42� ,��� 0�42。5.0��2

と 5.�0��2 はそれぞれ日次リターンおよびその �乗の �次から ��次までの自己相関がすべて �であるという帰無

仮説を検定するための 5�����. 6 0�,1�2 統計量で� $��� �� 0�,��2 の方法により分散不均一性を調整している。

5.0��2 と 5.�0��2 の臨界値は �)�,, 0��42� ����� 0)42� ����� 0�42。7� 77� 777 はそれらがそれぞれ有意水準

��4� )4� �4で有意であることを示す。

表 �C 日次リターンのの �./統計量

) 7 ��!-9� ) 7 9�

� 7 � � 7 , � 7 3 � 7 - � 7 � � 7 , � 7 3 � 7 -

���0　 ���:� ,��!��� ��!��� ��3� ��--�� ,�,,��� ,������

注 7� 77� 777 はそれぞれ有意水準 ��4� )4� �4で有意であることを示す。
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表 ,C  %およびその対数値の基本統計量

���  %

平均 標準偏差 歪度 尖度 5� ������

夜間と昼休みのリターンの �乗を加えた場合 �<��4��

 %��� ��!-�0 ��00�0 !�0��� ��,�:�:, ��-�00������ -3��3!���

�����!,� ����03�� �����:��

 %��� ��:�-: ��0�-- 0�0�:: ���,,�: -!!�3-�3���� -:0�30���

�����:�� ����03�� �����:��

 %�,� ��:0�! ��!,�� 0���00 :,�,�0! 3��!���,!��� 0��������

�������� ����03�� �����:��

 %�3� ����0� ��!0�: -�-,�: !��:3�: �::3����-��� -�:�!,���

�������� ����03�� �����:��

 %�-� ���!0� ��:�03 -��-,� -:�-0!! ��3!�!������ -,,�00���

������,� ����03�� �����:��

 %���� ���0:, ���:-3 -��,:� -��0-3� �33:�3�!���� ,�,��3���

�����:3� ����03�� �����:��

����������$� ����-�� の方法を用いた場合 ����

 %��� ��:!�� ����!� -��!�3 !���,�� �����!�0���� 0����!���

����,�-� ����03�� �����:��

 %��� ��:!�� ���!-: ,��00� ,���-�! :!�::�!:��� -!3�:!���

����,,,� ����03�� �����:��

 %�,� ��:!�� ��,�-� ,�:033 ,0��-�� !�,-������� -!:�-����

����,30� ����03�� �����:��

 %�3� ��:!�� ��,:�� ,��-3� ,0��3�- !�,����0��� -3!��!���

����,0�� ����03�� �����:��

 %�-� ��:!�� ��3�!� 3��,,� ,���,�� :3��-�!���� 3���0����

����,!,� ����03�� �����:��

 %���� ��:!�� ��!::� -�0-,: 03�!-�� �3�-0��3:��� ,���,3���

����30!� ����03�� �����:��

注 第 �列の89の後の括弧内の数値は89の計算に用いた日中リターンの時間間隔 0分2を表す。それ以外の括弧内

の数値は標準誤差である。-.は正規性を検定するための -
�/���.��
 0�,�12 統計量である。-.統計量の臨界値は

3��� 0��42� )�,, 0)42� ,��� 0�42。ただし� 89は長期記憶過程に従うとの結果が数多く得られており 0渡部 0���122�

長期記憶過程に従う系列の場合� -.統計量は過剰に正規性を棄却するので注意が必要 0&� 	
� ��:
�� 0����22。

5.0��2 は 89 の � 次から �� 次までの自己相関がすべて � であるという帰無仮説を検定するための 5�����. 6

0�,1�2 統計量で$��� ��0�,��2の方法により分散不均一性を調整したものである。5.0��2の臨界値は �)�,, 0��42�

����� 0)42� ����� 0�42。7� 77� 777 はそれらがそれぞれ有意水準 ��4� )4� �4で有意であることを示す。

��



�*�  %の対数値

平均 標準偏差 歪度 尖度 5� ������

夜間と昼休みのリターンの �乗を加えた場合 �<��4��

 %��� ���-��� ��0,�� ��,��3 ,�3,�0 ,,�:,��� �!00������

�����0-� ����03�� �����:��

 %��� ���3,!! ��03-� ���3:, ,���:0 �:��3��� �!����3���

�����0�� ����03�� �����:��

 %�,� ���,!�� ��03:� ������ ,��0�� �,�3!��� �!�3�:����

�����0�� ����03�� �����:��

 %�3� ���,��3 ��0-�� ����33 ,��3:, ���-3��� �0:0�::���

�����!�� ����03�� �����:��

 %�-� ����3�- ��0-0, ����3� ,���:� ������� �-��������

�����!�� ����03�� �����:��

 %���� �����0� ��!��- ���,�, ,��!:0 �-������ ��!-�-!���

�����:3� ����03�� �����:��

����������$� ����-�� の方法を用いた場合 ����

 %��� ��3:�� ��-�0� ����-, ,�0:,: ,��!���� ��!,������

�����,!� ����03�� �����:��

 %��� ��30�� ��-0�: ����-, ,�,33- �0�-0��� �:���33���

�����3!� ����03�� �����:��

 %�,� ��3-�� ��-:�� ����,: ,����: �3�,:��� �!�:�-����

�����-�� ����03�� �����:��

 %�3� ��3,�0 ��-�-0 ����-: ,��:�� �!�--��� �0,0�00���

�����-0� ����03�� �����:��

 %�-� ��3��: ��0��! ����0� ,��-�! �0�,���� �3:��:!���

�����0�� ����03�� �����:��

 %���� ��,0!0 ��0:�� ��,�3, ,�,0-- ,,�:,��� ���3������

�����:�� ����03�� �����:��

注 第 �列の 89の後の括弧内の数値は 89の計算に用いた日中リターンの時間間隔 0分2 を表す。それ以外の括弧

内の数値は標準誤差である。-.は正規性を検定するための -
�/���.��
 0�,�12 統計量である。-.統計量の臨界

値は 3��� 0��42� )�,, 0)42� ,��� 0�42。ただし� 89は長期記憶過程に従うとの結果が数多く得られており 0渡部

0���122� 長期記憶過程に従う系列の場合� -.統計量は過剰に正規性を棄却するので注意が必要 0&� 	
� ��:
��

0����22。5.0��2 は 89の対数値の �次から ��次までの自己相関がすべて �であるという帰無仮説を検定するた

めの 5�����. 6 0�,1�2 統計量で $��� ��0�,��2 の方法により分散不均一性を調整したものである。5.0��2の臨

界値は �)�,, 0��42� ����� 0)42� ����� 0�42。7� 77� 777 はそれらがそれぞれ有意水準 ��4� )4� �4で有意であ

ることを示す。

��



表 3C �� ��型モデルの推定結果

��� �� ����� ��

��� 7  8 ������ 8 �������  � �� �� � � �

 � � 対数尤度
����!� ��:!�� ���0!� ��-���!-
����,�,� ������:� �����-!�

注 推定は擬似最尤法によって行った。括弧内は擬似最尤法の標準誤差である。

�*� �5 ��� ��

��� 7  8 ������ 8 ������ 8 �������
�
����  � �� �� �� � � �

 � � � 対数尤度
����-0 ��:!:: ����0� ���!0: ��-�-�,
�����:3� �������� �����-:� �����-,�

注 推定は擬似最尤法によって行った。括弧内は擬似最尤法の標準誤差である。

��� 6�� ����� ��

"����� � 7  8 �>"��������� ? 8 ����� 8 � >������ �	 ��������?

 � � � 対数尤度
��0�:� ���3�, ����-!� ���,3, ��-�3�33
����:!3� �����0-� �����:�� ����,���

注 推定は擬似最尤法によって行った。括弧内は擬似最尤法の標準誤差である。

�,



表 -C �� ��型モデルで推定したボラティリティで基準化した日次リターンの基本統計量

平均 標準偏差 歪度 尖度 5� �������

�� ������� �����,� ������ ������� ,��-,0 -!������ �!�-,�

�����0�� ����03�� �����:��

�5 ����� �����33 ������ ����:,� ,�:-�: 30��:��� �:�3-��

�����0�� ����03�� �����:��

6�� ������� ������� ������ ����-�: ,�:�,� 3������� ���,,��

�����0�� ����03�� �����:��

注 括弧内の数値は標準誤差である。-.は正規性を検定するための -
�/���.��
 0�,�12 統計量である。-.統計量

の臨界値は 3��� 0��42� )�,, 0)42� ,��� 0�42。5.�0��2 は基準化したリターンの �乗の �次から ��次までの自

己相関がすべて �であるという帰無仮説を検定するための 5�����. 6 0�,1�2 統計量。5.�0��2の臨界値は �)�,,

0��42� ����� 0)42� ����� 0�42。7� 77� 777 はそれらがそれぞれ有意水準 ��4� )4� �4で有意であることを示す。

表 0C �� ��型モデルで推定したボラティリティで基準化した日次リターンの �./統計量

) 7 ��!-9� ) 7 9�

� 7 � � 7 , � 7 3 � 7 - � 7 � � 7 , � 7 3 � 7 -

�� ����� �� ���,- ����- ���0� ���,� ���,! ����� ���03 ����:
�5 ��� �� ���3- ����� ����� ���-� ���,! ����3 ���:3 ���,�
6�� ����� �� ���3� ����3 ����� ���0-� ���3- ����! ����� ���-,

注 7� 77� 777 はそれぞれ有意水準 ��4� )4� �4で有意であることを示す。

表 !C �� ��型モデルで推定したボラティリティで基準化した日次リターンの ���統計量

� 7 ��- � 7 �

/ 7 � / 7 � / 7 , / 7 � / 7 � / 7 ,

�� ����� �� ���! ���-��� ��0���� ���� ��::��� ��-0��

�5 ��� �� ���0 ��!0� ��0� ���! ��!-� ��0�

6�� ����� �� ���0 ��!�� ��-, ���0 ��!�� ��-�

注 7� 77� 777 はそれぞれ有意水準 ��4� )4� �4で有意であることを示す。
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表 :C  %で基準化した日次リターンの基本統計量

平均 標準偏差 歪度 尖度 5� �������

夜間と昼休みのリターンの �乗を加えた場合 �<��4��

 %��� �����,� ��-��! ������- ��0,:3 :����� ���,���

����,�!� ����03�� �����:��

 %��� �����:3 ��3--: ����:, ��-,30 �,��3��� �!�::�

����,:�� ����03�� �����:��

 %�,� �����!- ��,��� �����3 ��3-:� �:��,��� �!�-!�

����,00� ����03�� �����:��

 %�3� �����-� ��,0�� �����,3 ��3�,, ���3���� ����-��

����,-0� ����03�� �����:��

 %�-� �����:0 ��,�0� ������ ��,!,- �,������ ���0!��

����,3�� ����03�� �����:��

 %���� ������, �����: ������: �����3 ,��-!��� �3�,����

����,�3� ����03�� �����:��

����������$� ����-�� の方法を用いた場合 ����

 %��� �����:3 ���3!0 �����- ��03�� !�3:�� �!�!:�

�����3:� ����03�� �����:��

 %��� �����-! ���3:0 ����-: ��0�0, ���-�� �0�,��

�����3:� ����03�� �����:��

 %�,� �����0: ���-�, ����,� ��-!!! �������� �!�,��

�����3:� ����03�� �����:��

 %�3� �����3� ���--0 ���3-� ��0�,� �������� �:�-���

�����-�� ����03�� �����:��

 %�-� �����:, ���-3! ����!� ��---� ������� �:�-:��

�����3�� ����03�� �����:��

 %���� ������� ���!!- ����,� ��0-�- !����� �-��0

�����--� ����03�� �����:��

注 第 �列の 89の後の括弧内の数値は 89の計算に用いた日中リターンの時間間隔 0分2 を表す。それ以外の括弧

内の数値は標準誤差である。-.は正規性を検定するための -
�/���.��
 0�,�12 統計量である。-.統計量の臨界

値は 3��� 0��42� )�,, 0)42� ,��� 0�42。5.�0��2 は基準化したリターンの �乗の �次から ��次までの自己相関

がすべて �であるという帰無仮説を検定するための 5�����. 6 0�,1�2 統計量。5.�0��2の臨界値は �)�,, 0��42�

����� 0)42� ����� 0�42。7� 77� 777 はそれらがそれぞれ有意水準 ��4� )4� �4で有意であることを示す。

�-



表 �C  %で基準化した日次リターンの �./統計量

) 7 ��!-9� ) 7 9�

� 7 � � 7 , � 7 3 � 7 - � 7 � � 7 , � 7 3 � 7 -

夜間と昼休みのリターンの �乗を加えた場合 �<��4��

 %��� ����- ����0 ��00 ��,0 ����� ���,� ���� ����:
 %��� ���,� ���!� ���� ����� ���:-� ����� ���!� ����,
 %�,� ���30 ���:� ����! ���3, ����3�� ���-- ����, ���-3
 %�3� ���-! ����� ����0 ���3! ���,��� ���!:� ���,3 ���!��
 %�-� ���!,� ����, ���,� ���-0 ������� ���!:� ���,� ���0:�
 %���� ������� ���3! ���0, ���!� ���-��� ����,�� ���!,� ����0��
����������$� ����-�� の方法を用いた場合 ����

 %��� ����� ���0� ���3 ���,� ���33 ����- ���3- ���0!
 %��� ���3� ����� ���0� ����� ���:3� ���:�� ����- ���-0
 %�,� ���:!� ���03� ����� ���,0 ����3�� ����-�� ���-� ���:3
 %�3� ���!,� ���-� ���!- ����- ����:�� ���,!�� ���!,� �������
 %�-� ����:�� ���0!� ���:0 ����0 ����,�� ���,��� ���-0 ���:3�
 %���� ������� ����3� ���!� ����0 ������� ���,,�� ���-� ���-!

注 第 �列の 89の後の括弧内の数値は 89の計算に用いた日中リターンの時間間隔 0分2 を表す。7� 77� 777 はそ

れぞれ有意水準 ��4� )4� �4で有意であることを示す。

�0



表 ��C  %で基準化した日次リターンの ���統計量

� 7 ��- � 7 �

/ 7 � / 7 � / 7 , / 7 � / 7 � / 7 ,

夜間と昼休みのリターンの �乗を加えた場合 �<��4��

 %��� ��-: ��!�� ��3:�� ��0, ��!:� ��3:��

 %��� ��,� ��!!� ���,�� ��,� ��:�� ���!��

 %�,� ���� ��:�� ������ ���� ��:,� ���-��

 %�3� ���! ����� ������ ���3 ��!0� ���-��

 %�-� ���, ��:-� ������ ���3 ��:-� ������

 %���� ���- ��:�� ���,�� ���� ��:!� �����

����������$� ����-�� の方法を用いた場合 ����

 %��� ���� ��:,� ��-, ���� ��:�� ��-�

 %��� ���,� ��03� ���, ���,3 ��0� ���-

 %�,� ���-� ��0!� ���� ���-! ��0:� ���!

 %�3� ���-� ��!,� ��0� ���-: ��!,� ��0�

 %�-� ���-3 ��0� ���- ���0� ��0� ��:!

 %���� ���!� ��3� ���- ���!! ��3� ���3

注 第 �列の 89の後の括弧内の数値は 89の計算に用いた日中リターンの時間間隔 0分2 を表す。7� 77� 777 はそ

れぞれ有意水準 ��4� )4� �4で有意であることを示す。
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図１：Realized Volatility
(a) 1分ごとの日中リターンを用いた場合
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(b) ２分ごと

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1
9
9
8

1
9
9
8

1
9
9
8

1
9
9
8

1
9
9
8

1
9
9
9

1
9
9
9

1
9
9
9

1
9
9
9

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
0

2
0
0
0

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
1

2
0
0
1

2
0
0
1

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
2

2
0
0
2

2
0
0
2

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
3

2
0
0
3

2
0
0
3

Naive

HL

 
 
 
 



 29

 
 
 

(c) ３分ごと
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(d) ４分ごと
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(e) ５分ごと
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(f) １０分ごと
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図２： GARCH型モデルで推定したボラティリティ
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