
分位点回帰によるボラティリティ分析*
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1 ．はじめに

　ファイナンスにおける重要な仮説として Fama（₁₉₇₀）による効率的市

場仮説₁︶ があり，市場が効率的であるならば，市場に到着した情報は即座

に証券価格に反映されるため平均的には超過収益を得ることはできないと

される。さらに効率的市場仮説では，反映される情報別に市場の効率性を

次の ₃段階に分けている。証券の過去の価格に関する情報をすべて反映し

て価格形成が行われる状態をウィーク型の効率性と呼ぶ。公開されている

情報を即座に反映して価格形成が行われる状態をセミストロング型の効率

性と呼び，未公開情報も含めたすべての情報を即時に反映して価格形成が

行われる状態をストロング型の効率性と呼んでいる。実際にインサイダー

取引による事件が過去にも起こっているように，ストロング型の効率性を

前提にすることは難しいが，他の ₂つの効率性が満たされている可能性は

考えられる。

　理論的に情報が証券価格にどのように反映されるかに関して，代表的な

論文に Copeland（₁₉₇₆）による逐次情報流入仮説（または順次取引モデ

ル：Sequential Information Arrival Hypothesis）と Clark（₁₉₇₃）による分

布混合仮説（Mixture of Distribution Hypothesis）がある。Copeland（₁₉₇₆）

では流入する情報に対する投資家の行動の結果，株価変動と取引高に正の

関係が生じることを明らかにした。一方，Clark（₁₉₇₃）は市場に流入す
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の補助を受けている。
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る情報の量に着目して，各時点の収益率と日中の情報流入の回数は確率的

に変動しているため，日次収益率は混合正規分布に従うとしている。

　市場に流入した情報がどのように価格へ反映されているかに関する検証

は，株価変動と情報量の関係を分析することによって，これまでに多くの

研究がなされてきた。古くは収益率の絶対値と取引高の相関分析や回帰分

析，さらに多変量時系列モデルである VARモデルを用いて検証，その他

にも GARCHモデルや SVモデルと言ったボラティリティ変動モデルを用

いた検証₂︶ も行われている。

　実証分析を行う際には，観測不可能な情報については取引高などが用い

られ，株価変動を表わすボラティリティは，日次データにから SVモデル

や GARCHモデルを推定する方法，高頻度データと呼ばれる取引ごとの記

録が全て収録されたデータが利用可能になってからは Realized Volatility₃︶

が一般に利用されている。

　この Realized Volatilityを用いて Chan and Fong（₂₀₀₆）は₁₉₉₃年 ₁ 月か

ら₂₀₀₀年 ₆ 月におけるダウ・ジョーンズの₃₀社のデータに対して，情報と

して様々な取引データを利用した分析を行い，約定回数がボラティリティ

に対して説明力が高いと結論付けている。さらにHatrick et al.（₂₀₁₁）では，

₂₀₀₉年 ₁ 月から ₅ 月までの香港証券取引所のデータに対して VARモデル

を利用してボラティリティとその他の取引データとの動的な関係を分析し

ている。

　上記の先行研究では古典的な回帰分析をベースとしているが，Realized 

Volatilityは （ ₁） 分布が非対称，（ ₂） 稀に異常値に近い高い値が観測される，

（ ₃） 持続性や長期記憶性などの特徴があることが良く知られている。特

に （ ₁） や （ ₂） が存在する場合，通常の回帰分析では対応しきれなくなる。

これは古典的な回帰分析は説明変数を条件づけた被説明変数の条件付き平

均を推定するためである。そこで分布が偏りや異常値などが存在する場合

に，説明変数と被説明変数の関係をモデル化する方法として Koenker and 

Bassett（₁₉₇₈）に提案された分位点回帰がある。近年では，分位点回帰
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を使った計量ファイナンスの論文も数多くみられる。特に株価収益率と情

報との関係に関する論文として Chiang（₂₀₁₂）は通常の分位点回帰を利

用し，また Chen et al.（₂₀₁₅）では非線形 threshold quantile GARCHモデ

ルを提案し，収益率と取引高との関係を分析している。株価変動と情報の

関係に関する論文としてMeligkotsidou（₂₀₁₅）や Bonaccolto（₂₀₁₆）で

はRealized Volatilityが分位点回帰を用いてマクロ経済変数や金融変数によっ

て予測精度の向上につながるかどうかの検証を行っている。Hassler（₂₀₁₃）

では，上述した Realized Volatilityの長期記憶性の検定に分位点回帰が用

いられている。本稿ではボラティリティと取引情報との関係について分位

点回帰を使って推定し，各分位点でそれらの情報がどの程度有効であるか

について分析を行う。本稿の概要は以下の通りである。第 ₂節では分析で

用いる分位点回帰について説明する。第 ₃節では本稿で用いる東京証券取

引所上場の高頻度データについての特徴や変数の説明を述べた後，実証分

析の結果を示す。最後に得られた結果の整理と今後の研究課題を述べる。

2 ．分位点回帰

　分位点回帰モデルは，Koenker and Basset（₁₉₇₈）によって提案された

統計モデルであり，労働経済学をはじめ様々な分野で用いられてきたが，

近年ではファイナンスの実証分析においても利用されてきている₄︶。分位

点回帰に関する書籍としては Koenker（₂₀₀₅）や末石（₂₀₁₅）があり，前

者は体系的かつ網羅的に書かれており，後者は実証分析に必要な解説と

なっている。また，本田（₂₀₁₆）では，分位点回帰に基づく時系列分析へ

の応用について書かれている。本節ではこれからの分析に必要となる箇所

を中心に分位点回帰の紹介を行う。

2.1　分位点回帰モデル

　Xを与えたときの確率変数 Yの条件付き分布関数をF y X P Y y XY | |( ) = ≤( )と
ると，確率変数 Yの条件付き分位点τは以下の式で表される。
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　　Q x y F y xY Xτ τ( ) ≡ ( ) ≥{ }inf : ||

　さらに F y XY |( )が yについて連続で狭義単調増加関数であれば。分布

関数の逆関数が定義でき，以下の式が成り立つ。

　　Q x F xY Xτ τ( ) = ( )−
| |1

　　 P Y Q x X xi i≤ ( ) =( ) =τ τ|

ここでQ xτ ( )に次のような線形モデルを仮定する。
　　Y X ui i i= ′ +βτ τ � （ ₁ ）
Q X Xi iτ τβ( ) = ′ であるので

　　 τ β βτ τ= ≤( ) = − ≤( )′ ′P Y X P Y XX Xi i i ii i| |0

となり，最後の等式は以下のようになる。

　　 P u Xi iτ τ≤( ) =0 |  （ ₂）

（ ₂） 式は Xiを与えたときの誤差項 u iτ が ₀ 以下の確率が τ となることを

表している。（ ₁） と （ ₂） によって定式化されたモデルが線形分位点回帰

モデルである。次にパラメーターの推定であるが，ここではチェック関数

を利用する推定法（Koenker and Bassett （₁₉₇₈））を述べる。まず，次の

ようなチェック関数を定義する。

　　 ρ
τ

ττ u
u u

u u
( ) =

− −( ) ≤
>





1 0
0

確率変数 Yの τ 分位点は以下の式が満たされる。

　　Q E Yτ θ τρ θ= −( ) arg min

ϑ の代わりに Xiの任意の関数においても同様の議論が成り立ち，特に
Q X Xi iτ τβ( ) = ′ とすれば

　　 β ρτ τ= −( ) ′arg min
b i iE Y bX

が成立する。よって β̂τ は

　　
ˆ arg minβ ρτ τ= −( )′

=
∑

b i
i

n

in
Y bX

1

1

により推定することが可能である。最後に KB推定量の漸近分布は，
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n N V
d

ˆ ,β βτ τ τ−( )→ = ( )0 ことが知られている。ここでVτ は以下の通りで

ある。

　　V E X f X E X E X f XX X Xi u X i i i u X ii i iτ τ τ
τ τ

= −( ) ( )



   (′ ′ ′

−
1 0 0

1

| || | ))





−1

さらに Xτと u iτ に関するいくつかの条件のもとでは

　　
V

f
E X X

u
i iτ

τ

τ τ
=

−( )
( )  ′

−1

02
1

となる。

3 ．日次データによる実証分析

　本稿では収録されている高頻度データから日付，証券コード，約定価格，

取引高，買い気配で成立した約定回数，売り気配で成立した約定回数，始

値および終値を抽出した。さらに ₅分ごとの約定価格₅︶ からつぎに述べる

Realized Volatility₆︶ を計算した。

3.1　Realized Volatility

　ある資産の対数価格が以下のような拡散過程に従っていると仮定する。

　　 dp s s ds s dW s( ) = ( ) + ( ) ( )µ σ

ここで µ σs s( ) ( ), はそれぞれ，ドリフトとボラティリティの平方根を表し，

dW s( )はウィナー過程である。第 t日目のボラティリティσ t
2はσ 2 s( )を

積分した形で定義され，Integrated Volatility（IV）と呼ばれる。

　　σ σt t

t
s ds2 1 2= ( )+

∫
　この IVの推定量の一つが Realized Volatilityであり，次のように計算さ

れる。

　　
RV rt

i

n

t i=
=
∑

1

2
,

　ここで， rt i, ,は第 t日の日中の収益率であり，第 t日の RVは各収益率の

値の ₂乗和として定義される。 RVt は n → ∞ のときに

　　 plim
n

t tRV
→∞

= σ 2
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となることが知られている。高頻度データを使ってRVを計算するときには，

いくつかの考慮すべき点があるため，収益率の計算は ₅分毎の収益率を利

用し，さらに Hansen and Lunde（₂₀₀₅）が提案した，以下の修正を行う。

RV c RVt t= ⋅ ∗ˆ

ˆ
ˆ

c
n r

n RV
t

n
t

t

n
t

=
−( )−

=
−

=
∗

∑
∑

1
1

2

1
1

µ

ここで RVt
∗は取引が行われない休憩や夜間を除いて計算した RVであり，

rt，µ̂は各銘柄の日次収益率とその平均の値である。この修正により日次

RVの標本平均と日次収益率の分散が一致する。

3.2　利用するデータの特徴

　本稿でのデータ分析期間は₂₀₀₇年 ₁ 月 ₄ 日から₂₀₁₆年₁₂月₃₀日であり，

時系列の標本数は₂₄₄₉である。また，分析対象となる銘柄数は₁₄₁₉銘柄で

ある。₂₀₁₆年末時点で，東京証券取引所 ₁部上場の銘柄数は₂₀₀₂社である

が，本分析のデータ期間に継続して上場していた銘柄数は₁₄₁₉である。こ

れらの銘柄を網羅的に分析することにより市場全体の傾向を考察する。分

析結果に関しては，個別銘柄毎の結果ではなく，すべての銘柄を集約した

結果を示す。表₃.₁は各データの基本統計量である。

　ここで日次収益率（Rt）は第 t日の終値の対数値から第 t－ ₁ 日の終値

の対数値の差分をパーセントにしており，日内収益率（Intra-Rt）は第 t日

表3.1　データの基本統計量

全期間 平均 標準偏差 最大値 最小値
日次収益率 －₀.₀₁ ₃.₄₃ ₂₉₉.₄₂ －₆₈₆.₄₂
約定回数 ₆₁₂.₆₉ ₁₄₆₃.₀₃ ₁₄₉₉₁₀.₀₀ ₁.₀₀

RV ₁₁.₄₁ ₃₈.₆₆ ₆₃₀₁.₂₉ ₀.₀₀
日内収益率 ₄₀.₄₅ ₁₈.₀₀ ₈₆.₀₀ ₀.₀₀

取引高 ₁.₃₈E＋₀₆ ₇.₂₉E＋₀₆ ₁.₂₈E＋₀₉ ₁.₀₀E＋₀₀
AIM ₀.₁₇ ₀.₁₈ ₁.₀₀ ₀.₀₀
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の終値の対数値からその日の始値の対数差分をパーセントにしている。

AIMとは Kaul，Lei and Stoffman（₂₀₀₈）によって提案された，投資家間

での情報の非対称性の度合いを表す指標である。ここで RVの最小値が ₀

になっているが，これは約定回数が ₂ 回以下の銘柄に関しては ₀ とした。

表 ₁ではすべての銘柄に対する結果であるが，市場には流動性の高い銘柄

と低い銘柄が存在するので，計算された結果が異なる可能性があるため，

流動性が高いと思われる日経平均採用銘柄とそれ以外の銘柄に分けた結果

が，表₃.₂，表₃.₃である。

　これらの表から収益率に関しては，採用，非採用銘柄ともほぼ同様の値

をとっているが，約定回数（Nt）は平均で約 ₄倍，取引高では平均で₁₀倍

以上の差がある。この結果から日経平均に採用されている銘柄は採用され

ていない銘柄に比べて流動性が高いことが分かったため，以下では全銘柄

表3.3　日経平均に採用されていない銘柄

それ以外 平均 標準偏差 最大値 最小値
日次収益率 ₀.₀₀ ₃.₃₄ ₂₉₉.₄₂ －₆₁₉.₉₃
約定回数 ₃₆₉.₇₄ ₇₅₄.₇₉ ₁₃₁₁₀₁.₀₀ ₁.₀₀

RV ₁₀.₇₉ ₃₆.₈₉ ₆₃₀₁.₂₉ ₀.₀₀
日内収益率 －₀.₀₅ ₂.₀₅ ₅₇.₁₈ －₄₅.₄₀

取引高 ₄.₅₆E＋₀₅ ₂.₆₀E＋₀₆ ₆.₇₇E＋₀₈ ₁.₀₀E＋₀₀
AIM ₀.₁₉ ₀.₁₈ ₁.₀₀ ₀.₀₀

表3.2　日経平均に採用されている銘柄

日経採用 平均 標準偏差 最大値 最小値
日次収益率 －₀.₀₁ ₃.₉₂ ₂₃₀.₂₆ －₆₈₆.₄₂
約定回数 ₂₀₄₀.₆₄ ₂₉₉₇.₇₄ ₁₄₉₉₁₀.₀₀ ₁.₀₀

RV ₁₅.₀₆ ₄₇.₆₁ ₄₂₈₈.₄₅ ₀.₀₃
日内収益率 －₀.₀₅ ₁.₈₆ ₃₂.₇₂ －₂₈.₀₄

取引高 ₆.₇₉E＋₀₆ ₁.₇₁E＋₀₇ ₁.₂₈E＋₀₉ ₈.₆₁E＋₀₂
AIM ₀.₁₀ ₀.₁₀ ₁.₀₀ ₀.₀₀
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と日経平均に採用されたグループと非採用のグループに分けて分析を行う。

つぎに各変数の相関係数の平均を表₃.₄～表₃.₆に示す。取引高に関しては

トレンドを持つ可能性があるため， ₅期の移動平均を計算した値と他の指

標との相関係数も求めている。

　これらの表から平均的には RVと日次収益率には負の相関関係があり，

表3.4　全銘柄における各変数間の相関係数の平均

平均 RV VMAt Rt Nt Vt AIMt

RV ₁.₀₀ ₀.₂₄ －₀.₀₁ ₀.₂₇ ₀.₃₁ －₀.₀₈
VMAt ₀.₂₄ ₁.₀₀ ₀.₀₃ ₀.₆₆ ₀.₈₂ －₀.₁₅

Rt －₀.₀₁ ₀.₀₃ ₁.₀₀ ₀.₀₅ ₀.₀₆ －₀.₀₁
Nt ₀.₂₇ ₀.₆₆ ₀.₀₅ ₁.₀₀ ₀.₇₈ －₀.₁₇
Vt ₀.₃₁ ₀.₈₂ ₀.₀₆ ₀.₇₈ ₁.₀₀ －₀.₁₄

AIMt －₀.₀₈ －₀.₁₅ －₀.₀₁ －₀.₁₇ －₀.₁₄ ₁.₀₀

表3.5　日経平均採用銘柄における各変数間の相関係数の平均

平均 RV VMAt Rt Nt Vt AIMt

RV ₁.₀₀ ₀.₃₂ －₀.₀₅ ₀.₁₉ ₀.₃₆ －₀.₀₅
VMAt ₀.₃₂ ₁.₀₀ ₀.₀₁ ₀.₄₂ ₀.₈₁ －₀.₀₇

Rt －₀.₀₅ ₀.₀₁ ₁.₀₀ ₀.₀₁ ₀.₀₃ ₀.₀₁
Nt ₀.₁₉ ₀.₄₂ ₀.₀₁ ₁.₀₀ ₀.₅₂ －₀.₁₆
Vt ₀.₃₆ ₀.₈₁ ₀.₀₃ ₀.₅₂ ₁.₀₀ －₀.₀₇

AIMt －₀.₀₅ －₀.₀₇ ₀.₀₁ －₀.₁₆ －₀.₀₇ ₁.₀₀

表3.6　日経平均非採用銘柄における各変数間の相関係数の平均

平均 RV VMAt Rt Nt Vt AIMt

RV ₁.₀₀ ₀.₂₃ －₀.₀₁ ₀.₂₉ ₀.₃₀ －₀.₀₈
VMAt ₀.₂₃ ₁.₀₀ ₀.₀₄ ₀.₇₀ ₀.₈₂ －₀.₁₇

Rt －₀.₀₁ ₀.₀₄ ₁.₀₀ ₀.₀₆ ₀.₀₇ －₀.₀₂
Nt ₀.₂₉ ₀.₇₀ ₀.₀₆ ₁.₀₀ ₀.₈₂ －₀.₁₈
Vt ₀.₃₀ ₀.₈₂ ₀.₀₇ ₀.₈₂ ₁.₀₀ －₀.₁₅

AIMt －₀.₀₈ －₀.₁₇ －₀.₀₂ －₀.₁₈ －₀.₁₅ ₁.₀₀
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取引高と約定数には高い正の相関関係が，さらに AIMと他の指標の間に

は負の相関関係が存在する傾向にある。次項では相対的にボラティリティ

の高い場合と低い場合でこれらの変数の影響の違いを分位点回帰によって

分析を行う。

3.3　モデルの推定

　Chan and Fong（₂₀₀₆）では，ダウ・ジョーンズ・インデックスの₃₀銘

柄に関して，₁₉₉₃年 ₁ 月～₂₀₀₀年 ₆ 月までの日次データを用いて RVと取

引情報の変数との回帰分析を行った。各モデルの比較は決定係数の値を用

いて，どの取引情報の変数がボラティリティに影響を及ばすかの検証を

行った。その結果，約定回数の有用性を示している。しかしながらボラ

ティリティには次のようなことが良く知られている。

（ ₁） ボラティリティの分布が非対称な分布である

（ ₂） 稀に異常値に近い高い値が観測される

（ ₃） ボラティリティは高くなるとしばらく続き，つぎに低くなるとそ

の状態がしばらく続くといった，いわゆる持続性や自己相関がな

かなか減少しない長期記憶性が観察される

　以上のデータの特徴の例として，次の図 ₁～図 ₄はそれぞれソニー（証

図 1 　ボラティリティの時系列
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券コード：₆₇₅₈）のボラティリティの時系列，ボラティリティと約定回数

の散布図および直線の当てはめ，ボラティリティと約定回数のヒストグラ

ムである。

　このような特徴を有するデータを分析する際に，先行研究のような線形

回帰モデルでの評価は限定されたものとなる。そこで，データの特徴によ

図 2 　ボラティリティと約定回数の散布図
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図 3 　ボラティリティのヒストグラム
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り適合した分位点回帰モデルを採用する。分位点回帰モデルによって，ボ

ラティリティの高い時期と低い時期での各変数の影響の測定なども行うこ

とが可能となる。

　本稿では，ボラティリティに影響を及ぼす説明変数として約定回数，

AIM，日経平均株価指数の RVおよび為替レートの収益率を採用した。各

変数を選択した理由は次の通りである。まず，先行研究でも見られるよう

にボラティリティと情報流入の関係に関する論文では取引高を説明変数に

用いられることが多いが，情報はボラティリティと取引高の両方に影響を

及ぼす可能性があるため約定回数を採用している。つぎに Kaul，Lei and 

Stoffman（₂₀₀₈）によって提案された第 t日の AIMは以下の式で計算さ

れる。

　　 AIM
B S
B St

t t

t t

=
−
+

市場には私的情報を持って取引を行う情報トレーダー（informed Trader）

とそれらを所有しないトレーダー（非情報トレーダー：Non-informed 

図 4 　約定回数のヒストグラム

123分位点回帰によるボラティリティ分析



Trader）の ₂種類のトレーダーが存在していると仮定する。当然，情報ト

レーダーは私的情報を持っているので，流入する情報に関して確信をもっ

て取引をすることが可能になる。入ってきた情報が市場全体に行き渡った

ときに，情報トレーダーと非情報トレーダーとの情報に関する非対称性が

なくなる。すなわち情報の非対称性が大きければ大きいほど，情報トレー

ダーによる取引は片方に偏り，その結果ボラティリティが高くなる可能性

があるため，説明変数として採用した。市場全体のボラティリティに対し

て各銘柄のボラティリティがどの程度の影響があるかを測るため日経平均

の RVを採用した。最後に東京証券取引所の市場参加者のおける外国人投

資家の比率は年々増しているため，為替レートが円安に振れれば振れるほ

ど，すなわち為替レートの収益率が正の方向に行けば行くほど，外国人投

資家の取引が活発になる可能性を考慮している。

　これらの説明変数を使って以下の ₂つのモデルを推定した。

　　Model ₁： RV N RVNK EX ut t t t t= + + + +β β β βτ τ τ τ τ0 1 2 3

　　Model ₂： RV AIM RVNK EX ut t t t t= + + + +β β β βτ τ τ τ τ0 1 2 3

モデルを推定するにあたり，取引高と約定回数の相関係数が高い結果を踏

まえ，約定回数も取引高と同様にトレンドが存在する可能性があるため，

トレンド除去の方法として ₅期の移動平均を採用し，移動平均の値を変数

のデータとしている。表₃.₇～表₃.₉はModel ₁ における全期間の各分位点

に対する推定結果の平均と推定された係数が ₅％有意水準で有意であった

割合である。

　これらの推定結果から次のことが分かる。（ ₁） 相対的にボラティリティ

が高くなれば，約定回数の影響と日経平均株価の RVの影響が大きくなる。

また，多くの係数が有意となる。（ ₂） 為替レートの RVへの影響は，ボ

ラティリティが高くなるほど小さくなる。しかし，係数の有意な割合は他

の変数に比べて低い。

　本稿で利用できるデータ期間は₂₀₀₇年 ₁ 月から₂₀₁₆年₁₂月まであり，そ

の期間にはリーマン・ショック，東日本大震災などの経済に対して影響を
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表3.7　Model ₁ （Nt） の全銘柄の推定結果

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₈₂ ₁.₀₂ ₁.₂₈ ₁.₃₉ ₁.₁₅
₄₁.₃％ ₄₄.₃％ ₄₈.₄％ ₄₇.₄％ ₄₄.₇％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₆
₈₃.₁％ ₈₈.₄％ ₈₉.₃％ ₈₉.₅％ ₈₆.₆％

nkRV
₀.₃₆ ₀.₅₄ ₀.₈₃ ₁.₂₂ ₁.₇₁
₉₇.₂％ ₉₉.₄％ ₉₉.₄％ ₉₉.₅％ ₉₈.₆％

exret
－₂₂.₂₇ －₃₄.₃₆ －₅₁.₀₀ －₁.₅₄ －₇₆.₄₃
₂₃.₅％ ₃₀.₄％ ₄₀.₅％ ₃₉.₃％ ₃₂.₆％

表3.8　Model ₁ （Nt） の日経採用銘柄の推定結果

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₁.₄₆ ₁.₇₀ ₁.₃₅ ₀.₆₁ －₀.₇₈
₃₉.₃％ ₄₄.₇％ ₄₉.₅％ ₅₃.₉％ ₅₃.₉％

Nt
₅.₆₈E-₀₄ ₉.₂₁E-₀₄ ₁.₄₆E-₀₃ ₂.₃₇E-₀₃ ₃.₉₈E-₀₃
₈₃.₀％ ₉₀.₃％ ₈₈.₃％ ₉₀.₈％ ₈₉.₃％

nkRV
₀.₅₄ ₀.₇₇ ₁.₃₁ ₂.₀₂ ₃.₀₂
₉₉.₅％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％

exret
－₄₁.₈₉ －₅₆.₁₀ －₆₁.₅₀ －₉₀.₀₅ －₇₃.₈₄
₃₃.₀％ ₄₈.₅％ ₅₃.₉％ ₅₁.₀％ ₃₃.₅％

表3.9　Model ₁ （Nt） の日経非採用銘柄の推定結果

それ以外 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₇₁ ₀.₉₀ ₁.₂₇ ₁.₅₂ ₁.₄₈
₄₁.₇％ ₄₄.₃％ ₄₈.₃％ ₄₆.₃％ ₄₃.₂％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₄ ₀.₀₇
₈₃.₂％ ₈₈.₁％ ₈₉.₄％ ₈₉.₃％ ₈₆.₂％

nkRV
₀.₃₃ ₀.₅₀ ₀.₇₅ ₁.₀₈ ₁.₄₉
₉₆.₈％ ₉₉.₃％ ₉₉.₃％ ₉₉.₄％ ₉₈.₄％

exret
－₁₈.₉₀ －₃₀.₆₃ －₄₉.₁₉ －₆₈.₃₆ －₇₆.₈₇
₂₁.₈％ ₂₇.₃％ ₃₈.₂％ ₃₇.₃％ ₃₂.₄％
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及ぼす様々な出来事が含まれている。ショックを含めて経済変化が長期間

にわたり生じていないとは考えにくいため，付表に各年毎に区切って推定

した結果を示す。

　各年毎に推定結果を見ていくと，₂₀₀₉年，₂₀₁₀年，₂₀₁₂年，₂₀₁₄年では

日経平均の RVの係数が有意となる銘柄の割合が低下する。とくに₂₀₁₂年

に関しては概ね₂₀％の銘柄（約₂₈₀銘柄）しか係数が有意とならない。為

替レートの係数に関しては，予想に反して符号がマイナスとなったが，係

数が有意となる銘柄の割合が₂₀₁₆年を除いて₂₀％程度なので，多くの銘柄

は影響を受けていない可能性がある。約定回数に関しては，概ね ₇割～ ₈

割の銘柄で係数が有意となり，ボラティリティが高いほど，その影響度は

大きくなる。以上がモデルに約定回数を組み込んだ結果である。

　次に情報の非対称性のボラティリティに対する影響を考慮したModel ₂ 

の結果を考察する。下記の表₃.₁₀～表₃.₁₂はModel ₂ における結果である。

　Model ₂ の推定結果を見てみると，全銘柄の平均では，ボラティリティ

が高い時に AIMtの影響が小さくなる。すなわち，情報の非対称性が大き

い時にはボラティリティに対する影響が少ないとことが示された。しかし，

流動性の高い銘柄のグループと低いグループとでは結果が異なる。流動性

の高い銘柄に関しては，ボラティリティが高い時にトレーダー間の情報の

非対称性の影響が高いが係数が有意な銘柄は全体の半数しかない，一方，

表3.10　Model ₂ （AIMt） の全銘柄の推定結果

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₁.₉₅ ₂.₉₁ ₄.₆₆ ₇.₈₄ ₁₄.₀₀
₉₉.₉％ ₉₉.₉％ ₉₉.₉％ ₉₉.₉％ ₁₀₀.₀％

AIMt
－₀.₈₃ －₁.₀₃ －₁.₃₁ －₁.₂₀ －₃.₉₀
₇₃.₄％ ₇₈.₇％ ₇₇.₉％ ₇₃.₉％ ₆₆.₀％

nkRV
₀.₄₅ ₀.₇₆ ₁.₃₁ ₂.₂₄ ₃.₅₆
₉₉.₉％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₉₉.₉％

exret
－₉.₁₇ －₁₂.₂₁ －₁₅.₀₇ －₁₇.₇₁ －₂₄.₅₆
₂₆.₇％ ₂₇.₁％ ₂₂.₁％ ₁₆.₆％ ₁₄.₃％
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流動性の低い銘柄は全体の結果と同じ傾向をしており，さらに係数が有意

な銘柄が約 ₇割～ ₈割存在する。各年毎の結果も同様の傾向であった。こ

れらの結果に関しては，AIMt自体が推定値のため，AIMt自体の解釈も含

めてさらなる検討の必要性がある。

4 ．おわりに

　本稿では株価のボラティリティと約定回数の関係について分位点回帰モ

デルを用いて分析を行った。被説明変数となるボラティリティについては

高頻度データから計算される Realized Volatilityを用いている。説明変数

表3.11　Model ₂ （AIMt） の日経採用の推定結果

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₂.₇₅ ₃.₈₂ ₅.₆₇ ₈.₆₅ ₁₄.₇₀
₁₀₀.₀％ ₉₉.₅％ ₉₉.₅％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％

AIMt
₁.₂₀ ₂.₄₉ ₄.₇₉ ₁₂.₁₈ ₂₀.₃₈
₄₈.₁％ ₆₀.₇％ ₆₀.₇％ ₅₄.₉％ ₄₇.₁％

nkRV
₀.₇₆ ₁.₂₂ ₁.₉₉ ₃.₁₈ ₄.₅₂
₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₉₉.₅％

exret
－₂₂.₅₄ －₂₃.₃₉ －₂₀.₂₂ －₁₆.₄₉ －₇.₈₄
₄₉.₅％ ₄₆.₁％ ₂₆.₂％ ₁₂.₆％ ₁₃.₁％

表3.12　Model ₂ （AIMt） の日経非採用の推定結果

それ以外 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₁.₈₂ ₂.₇₅ ₄.₄₈ ₇.₇₁ ₁₃.₈₈
₉₉.₉％ ₉₉.₉％ ₉₉.₉％ ₉₉.₉％ ₁₀₀.₀％

AIMt
－₁.₁₇ －₁.₆₃ －₂.₃₄ －₃.₄₇ －₈.₀₂
₇₇.₇％ ₈₁.₈％ ₈₀.₉％ ₇₇.₁％ ₆₉.₂％

nkRV
₀.₄₀ ₀.₆₈ ₁.₁₉ ₂.₀₈ ₃.₄₀
₉₉.₉％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％

exret
－₆.₉₁ －₁₀.₃₁ －₁₄.₂₀ －₁₇.₉₂ －₂₇.₃₉
₂₂.₈％ ₂₃.₉％ ₂₁.₄％ ₁₇.₂％ ₁₄.₅％
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には多くの先行研究で採用されている約定回数のほかに，市場の投資家間

の情報の非対称性を表す指数である AIMや日経平均株価指数の Realized 

Volatility，日次為替レートの収益率を採用した ₂つのモデルを検討した。

　実証分析に際して，各変数の基本統計量や相関係数を計算して検討した

結果，日経₂₂₅株価指数に採用されている銘柄と採用されていない銘柄では，

約定回数（Nt）は平均で約 ₄ 倍，取引高では平均で₁₀倍以上の差があり，

流動性がかなり異なるため，それら二つのグループに分けて分析を行って

いる。被説明変数となる Realized Volatilityの良く知られた特徴である分

布の非対称性，異常値の存在，持続性に対応するために線形分位点回帰モ

デルを使って推定をした結果は以下の通りである。はじめに約定回数を説

明変数に入れたモデルにおける全期間を通じた結果は次の通りである。

（ ₁） 相対的にボラティリティが高くなれば，約定回数の影響と日経平均

株価の RVの影響が大きくなり，また，多くの係数が有意となる。（ ₂） 為

替レートの RVへの影響は，ボラティリティが高くなるほど小さくなる。

しかし，係数の有意な割合は他の変数に比べて低い。つぎに各年毎に分け

て推定した結果，（ ₁） 日経平均の RVの係数が有意となる銘柄の割合が

₂₀₀₉年，₂₀₁₀年，₂₀₁₂年，₂₀₁₄年で低下する。とくに₂₀₁₂年に関しては概

ね₂₀％の銘柄（約₂₈₀銘柄）しか係数が有意とならない，（ ₂） 為替レート

の係数は，当初の予想に反して符号がマイナスとり，係数が有意となる銘

柄の割合が₂₀₁₆年を除いて₂₀％程度である。このため多くの銘柄のボラ

ティリティは為替レートの影響を受けていない可能性がある，（ ₃） 約定

回数に関しては，概ね ₇割～ ₈割の銘柄で係数が有意となり，ボラティリ

ティが高いほど，その影響度は大きくなる。

　投資家間の情報の非対称性を表す AIMの結果は，情報の非対称性が大

きい時にはボラティリティに対する影響が少ないが，流動性の高い銘柄の

グループと低いグループとでは結果が異なる。流動性の高い銘柄は，ボラ

ティリティが高い時に情報の非対称性の影響が高い。しかし，係数が有意

な銘柄は全体の半数しかない，一方，流動性の低い銘柄は全体と同じ傾向
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をしており，さらに係数が有意な銘柄が約 ₇割～ ₈割存在する。得られた

この結果に関しては，AIM自体の分析も含め今後の検討課題の一つである。

　本稿の分析は同時点における変数間の分析に分位点回帰モデルを用いて，

係数の有意性を考えているが，誤差項に独立同一分布を前提としているた

め，残差の分析やブートストラップによる信頼区間の構築が必要である。

変数の選択に関しても検討の余地があり，他の経済変数を含めて加藤他

（₂₀₀₆）で採用されている Lasso分位点回帰による推定，また，ボラティ

リティの特徴の一つに長期記憶性の存在や過去の RVの値を入れたモデル

の予測精度が良いことが Corsi（₂₀₀₄）で示されているため時系列分位点

回帰モデルを使った分析も今後の課題としたい。

注

 ₁） 効率的市場に関する詳しい解説は小林（₂₀₀₆）を参照。
 ₂） GARCHモデルを使った先行研究としては Omran and Mckenzie（₂₀₀₀），

Lamoureux and Lastrapes（₁₉₉₄）や日本の株式市場での分析は森保（₂₀₀₁），
鈴木・得津（₂₀₀₂）などがある。SVモデルを使った先行研究には，Tauchen 

and Pitts（₁₉₈₃），Andersen（₁₉₉₆），渡部・大森（₂₀₀₀）などがある。
 ₃） Andersen et al.（₂₀₀₁）
 ₄） 加藤他（₂₀₀₉）では，変数選択に Lasso法を用いた分位点回帰によって損害保
険の保険請求額の分析を行っている。

 ₅） 当然のことながら ₅ 分間隔毎に約定価格が取れないこともあるため，その場合
は直近の約定価格を使用している。

 ₆） RVについての詳しい解説は渡部（₂₀₀₇），森棟（₂₀₀₇）を参照。
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付表 1　Model ₁ の各年での推定結果
₂₀₀₇年

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₁.₈₈ ₂.₄₀ ₂.₄₄ ₂.₄₆ ₂.₆₄
₄₁.₉％ ₄₆.₈％ ₅₀.₁％ ₅₀.₁％ ₄₅.₈％

Nt
₀.₀₂ ₀.₀₂ ₀.₀₄ ₀.₀₇ ₀.₁₂
₈₄.₄％ ₈₇.₉％ ₈₈.₅％ ₈₆.₅％ ₈₂.₈％

nkRV
₀.₅₄ ₀.₇₅ ₁.₁₇ ₁.₇₆ ₂.₅₀
₈₆.₆％ ₉₃.₁％ ₉₄.₉％ ₉₃.₂％ ₈₃.₉％

exret
₃.₉₁ ₆.₀₀ ₇.₆₆ ₁.₀₂ －₄₈.₄₉
₁₄.₇％ ₁₄.₈％ ₁₂.₂％ ₁₇.₈％ ₂₄.₇％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₈.₆₆ ₉.₆₄ ₈.₅₈ ₈.₁₁ ₁₀.₃₅
₄₄.₂％ ₅₃.₉％ ₅₉.₂％ ₅₉.₂％ ₅₄.₉％

Nt
－₉.₆₂E-₀₄ ₂.₂₆E-₀₅ ₄.₁₁E-₀₃ ₉.₄₈E-₀₃ ₁.₅₈E-₀₂
₈₂.₅％ ₈₆.₉％ ₉₃.₂％ ₈₉.₃％ ₉₀.₈％

nkRV
₀.₈₇ ₁.₂₃ ₁.₈₁ ₂.₂₄ ₂.₉₃
₉₀.₃％ ₉₄.₇％ ₉₇.₁％ ₉₅.₁％ ₈₈.₈％

exret
₁₈.₅₅ ₃₁.₁₄ ₁₉.₄₆ ₆.₁₉ －₁₁₃.₁₆
₁₆.₅％ ₁₂.₆％ ₇.₃％ ₁₅.₅％ ₁₈.₉％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₇₃ ₁.₁₇ ₁.₄₀ ₁.₅₀ ₁.₃₃
₄₁.₅％ ₄₅.₆％ ₄₈.₆％ ₄₈.₆％ ₄₄.₃％

Nt
₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₄ ₀.₀₈ ₀.₁₄
₈₄.₇％ ₈₈.₁％ ₈₇.₇％ ₈₆.₁％ ₈₁.₅％

nkRV
₀.₄₈ ₀.₆₇ ₁.₀₆ ₁.₆₇ ₂.₄₂
₈₆.₀％ ₉₂.₈％ ₉₄.₅％ ₉₂.₈％ ₈₃.₁％

exret
₁.₄₃ ₁.₇₄ ₅.₆₅ ₀.₁₄ －₃₇.₅₀
₁₄.₃％ ₁₅.₂％ ₁₃.₀％ ₁₈.₁％ ₂₅.₆％
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₂₀₀₈年

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₇₉ ₁.₅₅ ₂.₄₂ ₃.₁₃ ₄.₃₃
₃₇.₀％ ₃₈.₉％ ₄₁.₄％ ₄₁.₁％ ₃₅.₀％

Nt
₀.₀₂ ₀.₀₄ ₀.₀₆ ₀.₁₂ ₀.₂₂
₇₂.₀％ ₇₉.₀％ ₈₀.₈％ ₇₉.₈％ ₇₂.₄％

nkRV
₀.₇₄ ₁.₀₉ ₁.₆₂ ₂.₃₆ ₃.₂₉
₉₇.₄％ ₉₈.₄％ ₉₉.₂％ ₉₈.₄％ ₉₇.₃％

exret
₁₄.₀₄ ₂₁.₅₈ ₂₉.₅₄ ₂₈.₈₇ ₈.₈₂
₂₁.₄％ ₂₀.₃％ ₂₂.₁％ ₂₂.₉％ ₂₆.₁％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₆₉ ₂.₃₂ ₂.₉₃ ₁.₄₅ －₀.₅₇
₃₇.₉％ ₄₀.₈％ ₄₁.₇％ ₄₂.₂％ ₃₆.₄％

Nt
₅.₂₆E-₀₃ ₅.₂₂E-₀₃ ₆.₆₇E-₀₃ ₁.₁₇E-₀₂ ₁.₈₂E-₀₂
₇₀.₄％ ₈₀.₁％ ₈₂.₀％ ₈₂.₅％ ₇₃.₃％

nkRV
₁.₁₁ ₁.₆₇ ₂.₄₂ ₃.₃₄ ₄.₇₅
₉₇.₆％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₉₉.₅％

exret
₁₄.₉₈ ₁₂.₀₂ ₂₄.₃₆ ₂₈.₆₈ ₅₅.₆₇
₂₀.₉％ ₁₇.₀％ ₁₇.₅％ ₂₁.₈％ ₃₅.₀％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₈₀ ₁.₄₂ ₂.₃₃ ₃.₄₁ ₅.₁₇
₃₆.₉％ ₃₈.₆％ ₄₁.₃％ ₄₀.₉％ ₃₄.₇％

Nt
₀.₀₃ ₀.₀₄ ₀.₀₇ ₀.₁₄ ₀.₂₆
₇₂.₂％ ₇₈.₈％ ₈₀.₆％ ₇₉.₄％ ₇₂.₂％

nkRV
₀.₆₈ ₀.₉₉ ₁.₄₈ ₂.₂₀ ₃.₀₅
₉₇.₄％ ₉₈.₂％ ₉₉.₀％ ₉₈.₂％ ₉₆.₉％

exret
₁₃.₈₈ ₂₃.₂₀ ₃₀.₄₂ ₂₈.₉₁ ₀.₈₆
₂₁.₅％ ₂₀.₉％ ₂₂.₉％ ₂₃.₁％ ₂₄.₆％
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₂₀₀₉年

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₃₄ ₀.₄₆ ₀.₆₅ ₁.₁₄ ₁.₀₈
₃₇.₃％ ₄₄.₄％ ₄₄.₁％ ₄₄.₉％ ₃₉.₈％

Nt
₀.₀₃ ₀.₀₅ ₀.₀₈ ₀.₁₃ ₀.₂₂
₈₀.₉％ ₈₅.₁％ ₈₆.₅％ ₈₅.₀％ ₈₁.₅％

nkRV
₀.₄₇ ₀.₇₂ ₁.₁₆ ₁.₇₉ ₂.₈₁
₆₇.₇％ ₇₉.₀％ ₈₄.₃％ ₈₁.₅％ ₇₂.₈％

exret
－₅.₉₈ －₆.₇₇ －₁₀.₂₇ －₁.₃₉ ₀.₀₄
₁₁.₁％ ₈.₆％ ₉.₁％ ₁₀.₉％ ₁₅.₂％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₀₁ －₀.₇₀ －₁.₈₁ －₂.₈₁ －₅.₃₆
₄₄.₂％ ₅₈.₇％ ₅₅.₃％ ₅₅.₈％ ₄₉.₅％

Nt
₆.₂₁E-₀₃ ₈.₆₁E-₀₃ ₁.₂₅E-₀₂ ₁.₇₆E-₀₂ ₂.₄₈E-₀₂
₇₄.₃％ ₇₆.₂％ ₈₄.₀％ ₉₀.₈％ ₈₄.₅％

nkRV
₀.₈₄ ₁.₂₃ ₁.₈₂ ₂.₄₇ ₃.₄₃
₈₇.₉％ ₉₅.₆％ ₉₇.₁％ ₉₅.₁％ ₉₃.₂％

exret
₀.₄₇ －₉.₁₄ －₁₅.₅₉ －₂₀.₃₅ －₂₉.₁₉
₁₁.₂％ ₄.₄％ ₆.₈％ ₁₃.₁％ ₁₃.₆％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₃₉ ₀.₆₅ ₁.₀₇ ₁.₈₂ ₂.₁₈
₃₆.₁％ ₄₁.₉％ ₄₂.₂％ ₄₃.₀％ ₃₈.₁％

Nt
₀.₀₃ ₀.₀₅ ₀.₀₉ ₀.₁₅ ₀.₂₆
₈₂.₀％ ₈₆.₆％ ₈₆.₉％ ₈₄.₀％ ₈₀.₉％

nkRV
₀.₄₁ ₀.₆₄ ₁.₀₅ ₁.₆₈ ₂.₇₁
₆₄.₃％ ₇₆.₂％ ₈₂.₁％ ₇₉.₁％ ₆₉.₄％

exret
－₇.₀₇ －₆.₃₇ －₉.₃₆ ₁.₈₃ ₅.₀₁
₁₁.₁％ ₉.₃％ ₉.₅％ ₁₀.₆％ ₁₅.₅％
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₂₀₁₀年

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₁.₁₈ ₁.₆₉ ₂.₄₁ ₃.₂₁ ₄.₄₇
₄₄.₅％ ₅₀.₁％ ₅₂.₄％ ₅₂.₁％ ₄₇.₄％

Nt
₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₄ ₀.₀₈ ₀.₁₅
₈₂.₁％ ₈₇.₀％ ₈₈.₁％ ₈₇.₀％ ₈₁.₈％

nkRV
₀.₁₇ ₀.₂₄ ₀.₃₇ ₀.₅₆ ₀.₇₆
₄₇.₁％ ₅₆.₆％ ₆₁.₅％ ₅₇.₅％ ₄₆.₂％

exret
－₅.₄₆ －₅.₈₇ －₆.₂₀ －₆.₉₂ ₁.₆₇
₁₀.₄％ ₈.₇％ ₈.₀％ ₈.₇％ ₁₂.₈％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₃.₂₁ ₃.₇₁ ₄.₅₃ ₅.₀₂ ₅.₁₈
₅₆.₈％ ₅₇.₈％ ₅₇.₈％ ₅₅.₈％ ₅₁.₉％

Nt
₁.₇₁E-₀₃ ₂.₃₅E-₀₃ ₃.₃₆E-₀₃ ₅.₁₅E-₀₃ ₇.₅₁E-₀₃
₆₈.₉％ ₇₆.₂％ ₈₀.₆％ ₈₂.₀％ ₈₁.₁％

nkRV
₀.₂₆ ₀.₃₂ ₀.₄₆ ₀.₅₆ ₀.₇₅
₅₈.₇％ ₇₀.₉％ ₇₆.₂％ ₇₃.₈％ ₆₈.₉％

exret
－₁₇.₄₂ －₂₁.₁₆ －₁₈.₂₄ －₄.₄₉ ₁₂.₀₂
₁₅.₀％ ₁₂.₆％ ₁₀.₇％ ₇.₈％ ₁₁.₇％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₈₃ ₁.₃₅ ₂.₀₅ ₂.₉₀ ₄.₃₅
₄₂.₄％ ₄₈.₈％ ₅₁.₅％ ₅₁.₅％ ₄₆.₇％

Nt
₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₅ ₀.₀₉ ₀.₁₈
₈₄.₃％ ₈₈.₉％ ₈₉.₄％ ₈₇.₈％ ₈₁.₉％

nkRV
₀.₁₆ ₀.₂₂ ₀.₃₅ ₀.₅₆ ₀.₇₆
₄₅.₂％ ₅₄.₂％ ₅₈.₉％ ₅₄.₇％ ₄₂.₃％

exret
－₃.₄₃ －₃.₂₈ －₄.₁₆ －₇.₃₃ －₀.₀₈
₉.₆％ ₈.₁％ ₇.₅％ ₈.₈％ ₁₂.₉％

135分位点回帰によるボラティリティ分析



₂₀₁₁年

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₈₇ ₁.₀₄ ₁.₀₁ ₀.₈₄ ₁.₀₆
₄₇.₃％ ₄₉.₈％ ₅₃.₆％ ₅₁.₆％ ₄₇.₁％

Nt
₀.₀₂ ₀.₀₂ ₀.₀₄ ₀.₀₇ ₀.₁₂
₈₃.₁％ ₈₈.₈％ ₈₈.₉％ ₈₄.₇％ ₇₇.₄％

nkRV
₀.₄₇ ₀.₇₆ ₁.₄₈ ₃.₀₉ ₅.₄₀
₉₇.₁％ ₉₈.₆％ ₉₉.₄％ ₉₉.₅％ ₉₉.₆％

exret
₂₀.₈₈ ₂₉.₅₈ ₃₈.₆₅ ₅₂.₂₄ ₅₃.₉₄
₁₇.₂％ ₁₉.₂％ ₁₉.₅％ ₂₀.₇％ ₂₄.₈％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₃.₄₄ ₄.₁₀ ₄.₅₅ ₅.₃₂ ₅.₇₂
₅₃.₄％ ₅₈.₃％ ₅₃.₉％ ₅₆.₈％ ₄₈.₁％

Nt
₂.₁₃E-₀₃ ₂.₉₁E-₀₃ ₃.₈₂E-₀₃ ₄.₈₀E-₀₃ ₆.₅₄E-₀₃
₇₁.₈％ ₈₂.₀％ ₈₆.₄％ ₈₃.₅％ ₇₈.₂％

nkRV
₀.₆₅ ₀.₈₅ ₁.₃₇ ₂.₄₀ ₃.₈₁
₉₉.₀％ ₉₉.₀％ ₉₉.₅％ ₉₉.₅％ ₉₉.₅％

exret
₃₁.₆₃ ₃₉.₅₈ ₅₅.₇₆ ₇₁.₉₆ ₈₂.₂₈
₁₈.₉％ ₂₁.₈％ ₂₅.₇％ ₂₅.₇％ ₂₄.₃％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₄₄ ₀.₅₂ ₀.₄₁ ₀.₀₈ ₀.₂₇
₄₆.₂％ ₄₈.₃％ ₅₃.₅％ ₅₀.₇％ ₄₆.₉％

Nt
₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₅ ₀.₀₉ ₀.₁₄
₈₅.₀％ ₈₉.₉％ ₈₉.₄％ ₈₄.₉％ ₇₇.₃％

nkRV
₀.₄₄ ₀.₇₅ ₁.₅₀ ₃.₂₁ ₅.₆₈
₉₆.₈％ ₉₈.₅％ ₉₉.₃％ ₉₉.₅％ ₉₉.₆％

exret
₁₉.₀₆ ₂₇.₈₈ ₃₅.₇₄ ₄₈.₈₉ ₄₉.₁₃
₁₆.₉％ ₁₈.₈％ ₁₈.₅％ ₁₉.₉％ ₂₄.₉％
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₂₀₁₂年

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₂.₁₄ ₂.₉₅ ₄.₁₄ ₅.₉₂ ₇.₈₄
₅₆.₉％ ₆₇.₂％ ₇₃.₃％ ₇₁.₂％ ₆₄.₁％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₂ ₀.₀₄ ₀.₀₈
₇₂.₄％ ₇₈.₈％ ₇₇.₈％ ₇₅.₄％ ₇₂.₅％

nkRV
₀.₁₁ ₀.₁₅ ₀.₂₅ ₀.₃₃ ₀.₄₈
₂₂.₂％ ₂₂.₃％ ₂₅.₂％ ₂₂.₄％ ₂₀.₀％

exret
－₃.₂₇ －₇.₉₅ －₁₁.₅₉ －₂₉.₆₀ －₆₀.₄₅
₁₁.₂％ ₈.₉％ ₈.₇％ ₁₀.₁％ ₁₂.₃％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₆.₈₀ ₈.₁₂ ₁₀.₁₀ ₁₁.₉₅ ₁₂.₉₇
₆₈.₉％ ₇₄.₈％ ₇₃.₃％ ₆₄.₆％ ₅₈.₃％

Nt
₈.₅₃E-₀₄ ₁.₃₅E-₀₃ ₁.₇₉E-₀₃ ₃.₀₂E-₀₃ ₄.₉₇E-₀₃
₅₂.₄％ ₆₇.₅％ ₇₀.₉％ ₇₅.₂％ ₇₅.₂％

nkRV
₀.₀₈ ₀.₁₆ ₀.₁₇ ₀.₁₈ ₀.₂₁
₁₂.₁％ ₁₂.₆％ ₁₉.₄％ ₂₂.₃％ ₁₉.₉％

exret
－₁₀.₁₁ －₁₈.₆₂ －₁₉.₀₃ －₄₅.₉₆ －₄₅.₆₈
₅.₈％ ₇.₈％ ₁₁.₂％ ₇.₈％ ₁₀.₂％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₁.₃₅ ₂.₀₇ ₃.₁₃ ₄.₈₉ ₆.₉₇
₅₄.₉％ ₆₅.₉％ ₇₃.₃％ ₇₂.₄％ ₆₅.₁％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₄ ₀.₀₉
₇₅.₈％ ₈₀.₇％ ₇₉.₀％ ₇₅.₄％ ₇₂.₁％

nkRV
₀.₁₂ ₀.₁₅ ₀.₂₆ ₀.₃₆ ₀.₅₃
₂₃.₉％ ₂₃.₉％ ₂₆.₂％ ₂₂.₄％ ₂₀.₀％

exret
－₂.₁₁ －₆.₁₄ －₁₀.₃₂ －₂₆.₈₂ －₆₂.₉₆
₁₂.₁％ ₉.₁％ ₈.₃％ ₁₀.₅％ ₁₂.₇％

137分位点回帰によるボラティリティ分析



₂₀₁₃年

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₃₅ ₀.₂₉ ₀.₃₉ ₀.₄₇ ₀.₃₇
₄₅.₆％ ₅₀.₄％ ₅₄.₁％ ₅₄.₁％ ₅₄.₅％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₅ ₀.₀₉
₈₉.₄％ ₉₃.₁％ ₉₄.₀％ ₉₃.₂％ ₈₉.₉％

nkRV
₀.₄₁ ₀.₆₂ ₀.₉₀ ₁.₂₄ ₁.₆₁
₉₄.₂％ ₉₆.₉％ ₉₇.₃％ ₉₆.₁％ ₈₈.₀％

exret
－₂₁.₆₇ －₂₉.₄₉ －₃₄.₇₂ －₃₆.₄₃ －₅₁.₁₅
₂₄.₁％ ₂₇.₉％ ₂₃.₉％ ₁₈.₉％ ₂₀.₉％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₉₀ ₀.₃₄ ₀.₂₃ －₀.₄₄ －₂.₃₃
₅₆.₈％ ₅₅.₃％ ₆₅.₀％ ₆₆.₅％ ₆₇.₅％

Nt
₂.₄₉E-₀₃ ₃.₄₂E-₀₃ ₄.₆₈E-₀₃ ₆.₈₉E-₀₃ ₁.₀₈E-₀₂
₈₆.₉％ ₉₄.₇％ ₉₅.₆％ ₉₇.₆％ ₉₇.₁％

nkRV
₀.₆₃ ₀.₉₇ ₁.₃₇ ₁.₇₄ ₂.₀₉
₉₉.₀％ ₉₉.₅％ ₉₉.₅％ ₉₉.₀％ ₉₅.₁％

exret
－₆₂.₉₀ －₇₁.₀₇ －₇₇.₃₀ －₆₅.₉₈ －₄₆.₈₂
₄₈.₁％ ₅₄.₉％ ₄₆.₆％ ₂₆.₂％ ₂₃.₈％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₂₅ ₀.₂₈ ₀.₄₁ ₀.₆₂ ₀.₈₃
₄₃.₇％ ₄₉.₅％ ₅₂.₃％ ₅₂.₀％ ₅₂.₃％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₆ ₀.₁₀
₈₉.₉％ ₉₂.₈％ ₉₃.₇％ ₉₂.₄％ ₈₈.₆％

nkRV
₀.₃₈ ₀.₅₆ ₀.₈₂ ₁.₁₅ ₁.₅₃
₉₃.₄％ ₉₆.₅％ ₉₆.₉％ ₉₅.₆％ ₈₆.₈％

exret
－₁₄.₆₇ －₂₂.₄₃ －₂₇.₄₉ －₃₁.₄₁ －₅₁.₈₉
₂₀.₀％ ₂₃.₃％ ₂₀.₀％ ₁₇.₆％ ₂₀.₄％
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₂₀₁₄年

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₈₈ ₁.₁₃ ₁.₄₀ ₁.₅₂ ₁.₆₅
₄₉.₂％ ₅₂.₈％ ₅₄.₆％ ₅₀.₅％ ₄₆.₃％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₅
₉₀.₃％ ₉₃.₅％ ₉₄.₄％ ₉₂.₈％ ₉₀.₁％

nkRV
₀.₂₈ ₀.₃₇ ₀.₅₃ ₀.₈₂ ₁.₂₁
₈₀.₅％ ₈₈.₉％ ₈₉.₈％ ₈₆.₈％ ₇₆.₆％

exret
－₁₀.₉₃ －₁₄.₃₃ －₂₆.₂₆ －₃₃.₃₄ －₄₀.₉₂
₁₇.₀％ ₁₅.₃％ ₁₉.₃％ ₂₀.₈％ ₂₄.₂％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₁.₈₀ ₂.₂₃ ₂.₅₅ ₂.₇₃ ₂.₉₃
₅₆.₃％ ₆₁.₇％ ₆₁.₂％ ₅₃.₄％ ₅₅.₃％

Nt
₁.₂₉E-₀₃ ₁.₇₁E-₀₃ ₂.₄₇E-₀₃ ₃.₅₀E-₀₃ ₄.₇₄E-₀₃
₈₂.₅％ ₈₇.₄％ ₈₉.₈％ ₈₇.₄％ ₈₇.₉％

nkRV
₀.₃₉ ₀.₅₁ ₀.₇₁ ₁.₁₁ ₁.₆₀
₈₆.₄％ ₉₂.₂％ ₉₅.₆％ ₉₄.₇％ ₉₃.₂％

exret
－₃₀.₉₉ －₃₅.₀₁ －₄₄.₈₅ －₂₃.₀₃ －₂₉.₀₄
₂₃.₈％ ₂₁.₈％ ₂₇.₇％ ₂₅.₂％ ₂₅.₇％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₇₂ ₀.₉₄ ₁.₂₀ ₁.₃₂ ₁.₄₃
₄₈.₀％ ₅₁.₃％ ₅₃.₅％ ₅₀.₀％ ₄₄.₈％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₂ ₀.₀₄ ₀.₀₆
₉₁.₇％ ₉₄.₆％ ₉₅.₂％ ₉₃.₇％ ₉₀.₅％

nkRV
₀.₂₆ ₀.₃₄ ₀.₅₀ ₀.₇₇ ₁.₁₅
₇₉.₅％ ₈₈.₃％ ₈₈.₈％ ₈₅.₅％ ₇₃.₈％

exret
－₇.₅₃ －₁₀.₈₂ －₂₃.₁₀ －₃₅.₀₉ －₄₂.₉₃
₁₅.₈％ ₁₄.₂％ ₁₇.₉％ ₂₀.₀％ ₂₃.₉％
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₂₀₁₅年

全銘柄 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₆₂ ₀.₇₂ ₀.₇₄ ₀.₆₁ ₀.₂₅
₄₄.₇％ ₄₉.₃％ ₄₈.₅％ ₄₆.₀％ ₄₄.₆％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₆
₈₅.₆％ ₉₁.₅％ ₉₄.₈％ ₉₃.₇％ ₉₂.₂％

nkRV
₀.₃₇ ₀.₅₄ ₀.₈₅ ₁.₂₉ ₁.₇₂
₉₆.₅％ ₉₈.₄％ ₉₉.₅％ ₉₉.₂％ ₉₇.₇％

exret
－₁₂.₂₁ －₁₉.₂₆ －₂₆.₂₅ －₂₇.₇₇ －₂₂.₆₃
₁₂.₅％ ₁₂.₄％ ₁₃.₂％ ₁₀.₈％ ₁₄.₄％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₅₂ ₀.₅₉ ₀.₇₄ ₀.₅₉ －₀.₃₈
₄₀.₈％ ₅₀.₀％ ₅₀.₀％ ₅₁.₀％ ₅₀.₀％

Nt
₁.₄₉E-₀₃ ₁.₉₀E-₀₃ ₂.₄₆E-₀₃ ₃.₃₇E-₀₃ ₅.₀₅E-₀₃
₈₂.₀％ ₈₉.₃％ ₉₃.₇％ ₉₅.₁％ ₉₅.₆％

nkRV
₀.₅₈ ₀.₈₀ ₁.₁₈ ₁.₆₈ ₁.₉₁
₉₉.₀％ ₉₉.₅％ ₉₉.₅％ ₉₉.₅％ ₉₈.₅％

exret
－₃₈.₇₆ －₅₀.₅₀ －₆₃.₈₂ －₄₇.₄₉ －₃₈.₂₂
₁₈.₀％ ₂₃.₈％ ₂₂.₈％ ₁₅.₀％ ₁₂.₁％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₆₄ ₀.₇₅ ₀.₇₄ ₀.₆₂ ₀.₃₆
₄₅.₄％ ₄₉.₁％ ₄₈.₂％ ₄₅.₂％ ₄₃.₇％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₄ ₀.₀₇
₈₆.₂％ ₉₁.₈％ ₉₅.₀％ ₉₃.₅％ ₉₁.₇％

nkRV
₀.₃₃ ₀.₅₀ ₀.₈₀ ₁.₂₃ ₁.₆₈
₉₆.₁％ ₉₈.₂％ ₉₉.₅％ ₉₉.₂％ ₉₇.₆％

exret
－₇.₇₀ －₁₃.₉₅ －₁₉.₈₇ －₂₄.₄₂ －₁₉.₉₈
₁₁.₆％ ₁₀.₅％ ₁₁.₅％ ₁₀.₁％ ₁₄.₈％
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₂₀₁₆年

平均 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₈₂ ₁.₀₂ ₁.₂₈ ₁.₃₉ ₁.₁₅
₄₁.₃％ ₄₄.₃％ ₄₈.₄％ ₄₇.₄％ ₄₄.₇％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₃ ₀.₀₆
₈₃.₁％ ₈₈.₄％ ₈₉.₃％ ₈₉.₅％ ₈₆.₆％

nkRV
₀.₃₆ ₀.₅₄ ₀.₈₃ ₁.₂₂ ₁.₇₁
₉₇.₂％ ₉₉.₄％ ₉₉.₄％ ₉₉.₅％ ₉₈.₆％

exret
－₂₂.₂₇ －₃₄.₃₆ －₅₁.₀₀ －₇₁.₅₄ －₇₆.₄₃
₂₃.₅％ ₃₀.₄％ ₄₀.₅％ ₃₉.₃％ ₃₂.₆％

日経採用 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₁.₄₆ ₁.₇₀ ₁.₃₅ ₀.₆₁ －₀.₇₈
₃₉.₃％ ₄₄.₇％ ₄₉.₅％ ₅₃.₉％ ₅₃.₉％

Nt
₅.₆₈E-₀₄ ₉.₂₁E-₀₄ ₁.₄₆E-₀₃ ₂.₃₇E-₀₃ ₃.₉₈E-₀₃
₈₃.₀％ ₉₀.₃％ ₈₈.₃％ ₉₀.₈％ ₈₉.₃％

nkRV
₀.₅₄ ₀.₇₇ ₁.₃₁ ₂.₀₂ ₃.₀₂
₉₉.₅％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％ ₁₀₀.₀％

exret
－₄₁.₈₉ －₅₆.₁₀ －₆₁.₅₀ －₉₀.₀₅ －₇₃.₈₄
₃₃.₀％ ₄₈.₅％ ₅₃.₉％ ₅₁.₀％ ₃₃.₅％

その他 tau＝₀.₁₀ tau＝₀.₂₅ tau＝₀.₅₀ tau＝₀.₇₅ tau＝₀.₉₀

const
₀.₇₁ ₀.₉₀ ₁.₂₇ ₁.₅₂ ₁.₄₈
₄₁.₇％ ₄₄.₃％ ₄₈.₃％ ₄₆.₃％ ₄₃.₂％

Nt
₀.₀₁ ₀.₀₁ ₀.₀₂ ₀.₀₄ ₀.₀₇
₈₃.₂％ ₈₈.₁％ ₈₉.₄％ ₈₉.₃％ ₈₆.₂％

nkRV
₀.₃₃ ₀.₅₀ ₀.₇₅ ₁.₀₈ ₁.₄₉
₉₆.₈％ ₉₉.₃％ ₉₉.₃％ ₉₉.₄％ ₉₈.₄％

exret
－₁₈.₉₀ －₃₀.₆₃ －₄₉.₁₉ －₆₈.₃₆ －₇₆.₈₇
₂₁.₈％ ₂₇.₃％ ₃₈.₂％ ₃₇.₃％ ₃₂.₄％
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