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Lはじめに

　本稿では四本値データを使って，ボラティリティ変動モデル（GARCHモデル）とARFIMA

モデルの一群を使用して，夜間変化率（前日の終値から翌日の始値の変化率）と日中変化率（当

日の始値から終値の変化率）とそのボラティリティの変動の特徴を検証する。

　そこで，夜間・日中変化率，Range（日次データの高値に対する安値の対数価格比），　Upward

Range（日次データの高値に対する始値の対数価格比），　Downward　Range（日次データ高値に

対する始値の対数価格比）の基本統計量，3節では予備分析として上述5つの変化率のLM

ARCH検定1）とLj皿g－BoxのQ統計量，さらに4節では変化率の独立性検定統計量として連検

定と平均平方逐次階差検定とvon　Neumann比，5節では正規性検定統計量として歪度＝0の検

定と尖度＝3の検定とJarque－Bera検定とDeb－Se丘on検定とGurland－Dahiya検定とGeary検定

とD’Agostino〔8〕のDとかばん検定とA＊検定，分散比検定としてランダム・ウォーク検定と

Lo－MacKinlay検定，ラン検定，7節では長期記憶性検定（R／S検定）としてHurst－Mandelbrot

検定とLo〔15〕の自己相関，　Log　Periodogram　RegressionとGaussian　semiparametric　estimate

のdparameterを行う。
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2．基本統計量

　ノ：，．を夜間変化率，7：，．を日中変化率，ノ；，，を高値と安値の対数値の差（Range），1・をupward

Range．ノ’、、をdoWllward　Rangeとしてそれぞれ（1）のように定義する
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ここで，1，：．tt．’「は第t日o）始値，7i　‘t／．，は第t日o）終値，1it‘t／’は第t　Llの高値，∫，1）1［［は第tHの安

値を表し，t－1は第t日の1営業日前を示す11一

　データは’1’（．）PIXの1991年1月4口から三〇〇9年9目30日の4、615の四本値を使用した時系列

データを想定する

　表1は（1）の変化率の基本統計量を示し，日中変化率のゼロ仮説検定は有意水準5％で棄却さ

れず，夜間変化率の負の片側検定とH次変化率の正の片側検定は有意水準1°（・で棄却されること

が判明した　また，夜間変化率と日中変化率とσ）母分散が等しいという帰無仮説に対するF検

定では有意水準1％で棄却され3．さらに，夜間変化率と日中変化率との母平均が等しいという

帰無仮説に対して，母分散が異なると仮定した2標本によるt検定を行った結果，有意水準1％

で棄却されたい，

　同様に，RangcとUpward・Dowm・『ard　Rangeのゼロ仮説検定は有意水準1°・で棄却され，

Upward　Rangeと1）oWnward　Rangeとo）母分散が等しいという帰無仮説に対するF険定では有

意水準1％で棄却されs，さらに，Upward　Ran　tgeと1）oWllward　Rallgeとの母平均が等しいとい

う帰無仮説に対して，母分散が異なると仮定した2標本によるt検定を行った結果，有意水準

100で棄却されたh／

　また，表1の夜間変fヒ率と日中変化率の尖度と歪度を見る限り，変化率は正規分布に従うかは

疑わしい＝そこで，次節では変化率が正規分布に従うかなどの予備分析を行う　本節では改めて

夜間変化率とH中変化率の分布が正規分布に従うか否かを検証する

3．LM　ARCH検定とQ統計量

　蓑谷〔1〕〔2〕によれば，LNI検定は「仮説A：変数に系列相関がない」r仮説B：分散が均

一・ である」「仮説C：変数が［1三規分布に従う」がすべて満たされることを帰無仮説として，Aと
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表1基本統計量：
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パ　：：．川：：：〕はセ’ロ仮説ll稔’定が1川〔三川1プこ棄却できうものを；t－S一

Bは満たされるがCのみが満たされないことを対立仮説として行われる倹定であるため．AとB

の一方あるいは両方が満たされない場合にはIaque　and　Bera検定を行うことは不適切であると

1倫じる二．．

　k2の夜間・口中変化率の1，jLiiig－BoxのQ統計量はラグ1以外のラグでは有意水準1％で棄

却される、このことは夜間・日中変化率の1期前のそれぞれの変化率からは直接には影響せず，

夜間変化率（口中変化率）は前営業日の日中変化率（夜間変化率）から影響するために．ラグ2

以降では間接的に影響しているとも想定される，ここで，いくつかの先行研究に従って，ラグ5

を週次変化率，ラグ22を月次変化率での自己相関に関するQ統計量であると想定しているため

に記載した＝また，夜間・LI中変化率のLNI検定によれば，ラグ1～2，1～5，1～10はすべて

有意水準1°・で棄却され，夜間変fヒ率と日中変1ヒ率の2乗値o）Q統計量は有意水準1°・で棄却

される，このことから（G）ARCH効果が存在し，ボラティリティ変動の長期記憶性が存在する

ことを物語っているS，‘＝

4．独廿性検定

　表3は連検定とYoUng〔21〕による平均平方逐次階差検定とBartels〔6〕によるv（m　Ncu－－

maml比として0）独立性検定統計量を示した9L、その結果、すべての変化率の平均平方逐次階差

検定とvon　Neumami比では’F均ゼロ，分散1のTI｛規分布に従うという仮説は有意水準1°・で棄

却された．しかし，連検定では，夜間変化率とRangcとUpward・Dow11、vard　RanSeの系列が
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表2 LM　ARCH検定とQ統計量a’）
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無作為であるという帰無仮説は有意水準19・bで棄却されたが，

5％で棄却されなかった一

日中変化率の系列では有意水準
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表3　独立性検定統計量

連陰定・． 平均平方逐次階差検定ト’ VOn　Neumann比L
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H中変化率
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表5 分散比検定とラン検定
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分散比検定

ラン倹定

q＝こ

q＝3

し1＝4

Ll＝ri

Cl＝ここ

Ll＝こ

q＝3

q＝4

q＝5

q＝ここ

　1，丁9こ47」：．

　〔），642426

＿
0，こ1Sl64

＿
〔），e；41〔〕7

　　1，L）6L）28：：

　　1．｛）ユ619

　　1．1　：）　161

　　1，01398

　　〔｝．99こ80

　　0．99684

　＿2．88697；

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Lo－MacKinlay検定・L

．：　　　　　　　　　＿〔！．〔〕365こ9　　　　　　　　　　　　1．74　：“）1．’　　　　　　　　　一〔）．04〔．）5S7　　　　　　　　　　16こ．1こ54：：

　　　　　　　　－0．三6〔｝ユり8　　　　　　　　　　0．o，gl64こ　　　　　　　　　一〇．！67！66　　　　　　　　　　35．：150．．

　　　　　　　　－0．413651　　　　　　　　　－1．066157　　　　　　　　－0．143176　　　　　　　　　　43，481二．1

　　　　　　　　－〔［．4704（，ユ　　　　　ーL6こ％二こ　　　　　一（［．05王585　　　　　　r・O．2r，61’．：

　　　　　　　　　＿〔LO三4460　　　　　　　　　　　－2．こ6580‘ミ‘　　　　　　　　　－e．01173二　　　　　　　　　　lll．こ909．．三

　　　　　　　　　　　　　　　　　ランダム・ウォーク検定ト

　　　　　　　　　ー0．こ26Sl　　　　　　　　　　－（［．854556　　　　　　　　　　　－（［．30〔〕26　　　　　　　　　　　L5｛｝ユ65≡

　　　　　　　　　－0．19三59　　　　　　　　　　　〔｝．8ユ5ユ3　　　　　　　　　　－｛LlS109　　　　　　　　　　8．9こ593：｛ミ：

　　　　　　　　　－0．6671二　　　　　　　　　　　L〔〕Ol35　　　　　　　　　－（｝．9719〔1　　　　　　　　　　1．9ア8二二．ミ1

　　　　　　　　　－0，86〔｝34　　　　　　0，り7“【）S　　　　　－〔｝．5」ユ03　　　　　　］．！3二71：

　　　　　　　　　＿｛．｝．947：4　　　　　　　　　　　0．94アこ1　　　　　　　　　　－0．36〕15　　　　　　　　　　2．8ア13－｝：ミ：：

：：： 　　　　　　　　＿0，00389　　　　　　　　　　－｜）．839；0　　　　　　　　　－｛［．401〔｝二6　　　　　　　　　－2Lユ5【｝〔｝：：

（a｝　L‘｝ankl　MacKinlav：161による．分散⊥七検’走であ：）．

　　　　　　　　　　　　　　　。i，A　；＝．11　（，）．　．lf　（v’）　＝　p｝－L＿m＝t、［、，－V－1）！1－LI．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1！　2（2v－1）（．・・t－1：1　　　　　・一　　　　　　　　”

　　　　　　　　　　　　　　　ゲー吉Σレー二・σこc・）＝＝iΣ卜一・L－・7f・

　　　　近似的に標準正規分fiiに従う．・届・無仮説はII：，￥：まランダム・ウォークてあろ

・b）．・・1・nd・1b1・・t・［1二1・よる不均一繊川∫能・［生を卵し7・ラ・ダ…1・オー・綻て」1・1　・）・　E’ 1” （（A／1’〔1｝1－1搬・i’・E

　　する

　　　　　　　　　　　　　　　Z・．Vi一ザlll1÷1・1川・中1二lr・川一：Σ・・一・i　i’）LiL

　　　　　　　　　　　　　　　！”i．・’Σi，一・l
・1’ ・・　－F’11

／1Σ・・一ミ・

　　　　　　　　　　　　　　　川一“：1Σレ・一司二一’剛一、川“一、、∴卜、∫，E￥レ1－・’．一・・ア・㌔

　　　こ　こ’こ．　　「∫．，iz．・1＜準≡　10｛，o　レノ臣Jli済［｛直：ま：｛；．861、1．7」7：．　　イf．壱：ノ」＜i’｛ts－50｛、σノ｝差［；YF‖1‘｛：ま：〔．［．8【〕L）、　L86こ：．　．有：ミきt　il・C準：　1　i，t，σ）巨l　fE　l　fE「1：ま

　　　0．721、ユ．〔198てある．

（c）　ランダL、・ウオーク仮t説レ）．一．・／）である］：ltMLI：10〕によって（吏用されたラン検ラt’て1・ちり．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　K－≒二’．．r・－1一Σ㌧　Elc・1－〃－1－i．／〔〃Σ’川．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Vl州川　　　　　　　　　　’

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　川’・一｛Σ㌦＋・’ニーΣ∵一〃L・・’Σ’．’・｝／一・

　　　ttか増ノくすうに従・．）て．11’は近似的にIE規分布に従い、もし1A’＞1．96なら、ランダム・ウォーク仮説は有．意水準5“llで

　　　．棄去iJされる
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TOP［Xの夜問・日中変化率のLM　ARCH・独立性・正規性・ランダム・ウ’ri一ク仮説・長期記憶陸検定（中川）

　　　　　　　　　　表6　長期記憶性検定

夜問変化率 日中変化率 Range Upward　Range　　　Downward　Range

長期記1意．「生検定　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Hurst－MandelbrOt検定t／

　　　　　　　　　　こ39573　　　　　　　　　　　　　LO（［690　　　　　　　　　6．1こ〔［55　　　　　　　　　　　3．〔｝65ユ〔；　　　　　　　　　　　3，83783

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Loの自己据関11

dparameter

L］＝l

Cl＝ユ

Ll＝3

q＝4

q＝5

q＝ユユ

こ，3652ユ

2．3ア985

こAo4こo

ユ．39919

三，4179〔［『

2．22二10

0．99」36

LOO628

1．｛｝22こ9

1．03」73

1．04507

1．11558

4．9り3：6

4．35260

3．9こ244

3．614り4

3．37二64

2．oユ340

こ．：99ユ4

ユ．647り3

2，52944

こA32〔｝ユ

こ．351）8〔；

1．：v4：6

3．50192

3．］S165

3．llユ85

こ．97511

こ86i29

1．9S〔｝77

　　　　　　　　　　　　Log　PenOdogram　Regressron　L

＿
U∫［444934　‘　　　　　　　　－0．〔［こ3」81ユ　　　　　　　　｛｝．4こ〔｝359’　　　　　　　　　0，1二2383　　　　　　　　　　〔；．2151二8

　（｛｝．〔｝01：，）　　　　　　　（o．09｛）6）　　　　　〔o．oooo）　　　　　　co，e（［〔）（］）　　　　　　｛1）．ooo川

　　　　　　　　　　Gausslan　semlparametrlc　estlmate　J

－
O．0：）26こ48　　　　　　　　　　　　0．U1〔）7718　　　　　　　　　0，」181こ4　　　　　　　　　　　〔｝．こ358こ8　　　　　　　　　　　［iユ51445

　〔o．｛！oeo）　　　　　　　（o．301い　　　　　（o．oooo）　　　　　　（o．0（）0川　　　　　　〔｛）．euo〔D

（；1）　1　lur．st－．xrandclbrot〔Mandclbrot〔17〕）による検定H：長期記憶性がある二とを

　　　　　　　　　　＃一÷－1・f・・v－．Iliii．N　；レーアト画1Σ・’一司・

　て検定寸る　ここて．Sは標本標準偏差を表す

（b）　Lo〔1：，］による険定IL：長期記憶’［’kかあることを

　　　　9一か一碑・一∴⊇・一…一…一・・　1－2Ell一計

　て検定する　ここて、　有意水1｛｜三1〔｝％レ）ときRSが［｛［．86L1．747］U）とき．　有意水準｛51’uのときRSカ・［〔｝．S、　”り、LS6こ｜の

　とき．有意水準1°f）のとき1いか［0．721．　2．098：レ）とき．Hが棄却されない

（c）　Gewekc　and　Portcr．Iludak：13：：こよる

（d）　Robinson　al1人l　l　lcn「y［i8〕による

　その結果，すべての変化率でJarque－Bera検定とDeb－Seftom検定とGurland　Dahi｝∩検定と

D’Agostinc）〔8〕のDとA2検定の5種類の正規性検定で有意水準1〔）・で棄却される一方で，歪

度＝0の検定と尖度＝3の検定とかばん検定の3種類の正規性検定で有意水準5％で棄却されな

かった，

6．ランダム・ウォーク仮説の検定

　表5は，ランダム・ウォーク仮説の検定であり，Lo　and　MacKi111av〔16〕による分散比検定と

してLo－NlacKinlav検定と不均一分散の可能性を考慮したランダム・ウォーク検定，　Faiiiti〔10〕

によって使用されたランダム・ウォーク仮説の一つであるラン検定で検証した，その結果，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－　9　－・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9



Dowm・．ard　RantgLコはすべての倹定て有意水準1％で棄却した　夜間変化率はq次が2と2ユのと

きの1．o－．XiacKinlax『．険定では有意水準5°・で棄却し，ラン検定では．有意水準1％で棄却した．

Rangcは有．意水準5〔）〔・でq次が2とこ2のとき0）Lo－N　iacl〈inia＞’検定を棄却した　　しかし，　そ0）

他σ）変化率のすべての倹定では有意水準50・で棄却できなカ・った

7．長期記憶性

　表6は長期記・「意性険定1・；であ1）、．N　iandclbrot二17〕によるR・lS険定であるHurst－　．N　landc！brot

統；1口［と1彦1じR／〃S統言卜最でj’）るL（）〔15：によるLo　o）自LL梓｛「美1〔91〕、　Gewekc　and　P（）rtcl・－1．ludak

：13J　にょるLog　PeriodoSram　Regrcssion　とRobinson　and　Hcnry〔18〕　によるGallssian　selni－

PXI　rtl　m　et　T・ic　cstilllate　O）2種類のdパラメータを・Jl一した．　R．．　S検定のユ種．類の統計｛｝［はともに、

一

変数に長期記憶性ガ1ない．という帰無仮説を日中変化率以外の変数ではすべて有意水準1％で

棄却し．H中変化率では有意水準5川で棄却できなか・．）た，

8．　お　オっ　り　1こ

　19911｝：1目4HからこooL）f卜9月3〔．｝日のTOPIXの四本∬r｛データから夜間変化率と1」中変化率

とUp、、’ard　Rangeと1）ownwiii’d　Rangc　o）様．々な統計量を険証した　そo）結果，夜間変化率とH

r｝．1変化率〔あるいはUpWard　R：lllgeとDoWnward　R↓mge）の母分散ガ1等しいという帰無仮説に

対’するトぼ定と母平均IL‘口〉；し「k・という帰無仮説に対するt検定はともに有意水準1”oで棄却され

た．

　夜間・ll中変1ヒ；4ζ0）1，iung－Box　O）（⊇統計｛llはラグ1以外のラグでは有意水準1％で棄却さ

れ．LM匝定によれば，（C）．＼RCH効果が存在し、ボラティリテで変動の長期記憶性ガV．存在する

ことを物訂㌧戸こいる

　夜間変化率とRangeは独Ji：性倹定，　qフてが2と22のときのランダム・ウォーク仮説倹定．長

期記憶性がなbという帰無仮説に有意に．棄却したが．口中変fヒ率は独立性険定，ランダム・

ウォーク仮説険定．長則1記憶性がなlv・という帰無仮説．有意には棄却されなかった．また．　Up－

wal・d　RamtgcとDo、、．nward　Ra［1gcは長期記・1意・1生がないという検定に．有意に棄却した

　最後に，IE規性険定o痛li果，すべての変化率で5種類の検定で有意水準1％で棄却される一方

で．3唾類の倹定では！f意水準5㌦で棄却されなか・．）た．

　　1注〕

D　I－Xl．＼RCI腋’iEは1．ltgRangc　．X［ultiplier　（1．．X［’）険”じを俵す

　21T　i’Ll欠｛川をflた’．、たボラテ／リテ1‘」分｝：斤に：まY；lng．md　ZhauiLg：llこ〕とShu．llkl　ZhしmS口｛｝7：｝㌦1ある

lu　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃ノ



　　　　　　　　　　　　『「OPIXの方目・fi中1乏1ヒ率．．．，1．Nl．．＼R（：H・fSl．∵．il・：‘1；三．「ll・ランヌム・・’ノ・i・一》・仮，1．．三・長｝：：乏．i211．．．．≒・：IZ’．・9　いi1日i）

3）　日由度46L3ρ川㌦萱は（）．り3337S，　044：　有意水準lc’c／のF値ik｛｝．15二］・↓一にりXPl［いま｛戸こあコた

　4）　　　「｛illl芝6028　レ）　t　f直　　：ま4．1二814｛i679、　　．f「元己：ノk；｛｜l　lu“　レ）　1　ボ｜1：｛：ま　こ．三：6645］二6．　　P　IVI：ま　ユ．り8〔；55×　10　　㎡こ：ご’）〆．）

　　　た

5）　19山度4613ひ）F｛直1ま（L8三857り335、有，・言水∫．弊1〔㌦uレ）Fr［［’1：ま〔〕．り33780447、　pl直：±1．lSS12×lO　であ一・た

6）　H由度6旧Sのlt値1は5．り5％68333．有意水準1““のt値は三，5二63653三、　P値1まこ．b20（、i×川．てあ’フ

　　　た．

⊃　Bai　and　Ng〔15］：まBが満たされるガミ．　Aか満たされなL・揚合のdl旭．i．il．・）倹七’法を・」：していろ　なお’、

　　　Fk）rC1〕liniel　d／，〔6三：によれば、　GMくCH－NlcanモデノレのみlaquCL｜1〕d　BCr｛．“1定かlfえる．

8）均一分散の険定として，Brcush－Pagal1険定べ）、、’hitc　l．位走やGodゴ1’cy－1〈oenkCr検定があるか，　L・すれも1

　　　次のモーメントモデルを同定して，推定後に得られるほ定であるために．ド！高では取］）扱わな’か・，た

9）　他にGarmammd　Kla＼s：63：によるGarman－Kla・s、．ohtilit、『推主．1≡［なと．かあろ

10）　［arquc－Bcra検定〔83：は歴史的にはBt、wman　and　Shc1〕【〔m二31：による険定かトfLいじ）で．本北なら

　　BoWman　dnLI　Shenk．〕ll検’ノ輻と［i’f：IX’れるぺきであると蓑谷（こllま述・＼ろ　　《’こたし．　司’ts“　il，1，i・午’1ii：ン．）‘li．U1；｜］にfEっ

　　　てltrklue－BcrζI　FII’，－t“も元己章《しナこ

11）かば・部淀（P・1’tm・mkllu　tcst）．は1）’．．yg・stin・and　Pcars・1検’・巳も1卜臼：．れる

1ユ）　　蓑ぞミ1］：　1二よ葦し1ま馳．　Gcal’vレ．）IEIl見・1．生「灸’．元三¢充、引’｝迂1±汀ミPUi＝0．　フミ度＝3レ）」卜［1｛．l！見S♪自∫1こ対’し㎡こrギ1iL　lil’・賀’元三ノJを

　　　　も／）　　，、’　カ’1［［三貼乏フxti了よ　り［・i・jk居レ．）［1、｝［，L、フ♪ヂi∫　（．ハミ「芝＼3　レ）フ♪！ii）　1二f・亡う　と　き．　　　．ソト，｝1｜［ド［一　ノノL．ζさ’｝：しベノー．．i、　（　〉　　．x『：ま

　　　　’　・lfFれf直一の影誓を大き（受ける　尖度＞3の1コ　｛1：’に対『しては、，Yではなく．．1ノトれiF直一に・㌘強ts　Xを川．い

　　　る（；二の方が（1’：より検定力は高いと述ぺている

］3）　　長ttl］1記．1：巻il　／l杉ミ’元三と　し’こ、　1↓｝芝イく「変φ亘1ヰ［　〔1’esca［ed　Rantgc）　『丁な・｝）ち、　R　s　i’・1±r’．・1三二　r＿ンこ☆］ら、｝tろ

　　　1参考文献l

　l　ニ　　ラ≡ξ？lT・）？，Lr芝、　　：金言虫うご一タレ）辛充，i’1－Gj・i’斤二．　東tlii／〒ξiT｝Pf　li［（‘1：｛d：、　こ〔｝ul　f｝三．
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