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1．はじめに

　近年，不確実性を予測するために，（G）ARCHモデルにはじまるボラティリティ変動モデル

が展開されてきているが，一方で，モデルの同定のために真のデータ発生過程を検出する検定を

交えた方針が確立してきている。そこで本稿では，真の日次データ発生過程を検出した上で，

（ジャンプ変数を持つ）確率的に2状態に推移するマルコフ・スイッチング回帰モデルを使って，

データの変化率および変化率の2乗値の推移過程を明らかにすることを目的とする1）。

　また，近年ティック・データや1分刻み・5分刻みといった高頻度データの使用が可能にな

り，多くの研究者がこうした高頻度データを使った変化率の2乗（realized　volatility）を従属変

数としたARFIMA（小数過程fractional　processesあるいはAR　Fractionally　IMA）モデノレやその

一群のモデルの実証分析を行っている。しかしこうした高頻度データの入手には日本では高額な

支出を伴い，一部の研究者や機関投資家だけが使用できるような状況になっている2）。そこで，

本稿は一般投資家が無料で利用できる四本値データだけを使って，真のデータ発生過程を解明

し，ジャンプ変数を持つマルコフ・スイッチング回帰モデルの推定を行い，TOPIXの変化率の推

移を検証する3）。

　次節では，夜間（前日の終値から翌営業日の初値の）変化率・日中（当日の始値から当日の終値

の）変化率，Range（四本値の高値に対する安値の対数価格比），　Upward　Range（四本値の高値に

対する始値との対数価格比），Downward　Range（四本値の始値に対する高値との対数価格比）の

基本統計量と時系列グラフを示す。3節では，夜間・日中変化率，Upward　Range，　Downward

Rangeに事後的なジャンプが存在したかの予備的検証を行う。最後に，ブノレ（上昇トレンド時
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期）とベア（下降トレンド時期）の2種類のレジームを想定し，変数を変化率およびRVにし

てジャンプ変数を含むマルコフ・スイッチング回帰モデルを推定する一4節では1次のモーメン

トのマルコフ・スイッチング回帰モデルを推定し，5節では1次のモーメントのマルコフ・スイッ

チング回帰モデルを推定する。両節とも説明変数にジャンプ変数および1：方と下方の各ジャンプ

変数の有無によって推定を行う。

　夜間変化率（口中変化率）のボラティリティモデルは1期前の日中変化率（夜間変化率）のボ

ラティリティが推移するモデルが選択される、また，ジャンプ変数をUpward　Rangeと1）OWII－

ward　Rangeに分けて説明変数に加えたマルコフ・スイッチング回帰モデルを推定した結果，夜間

変化率（日中変化率）のボラティリティ変動モデルは1期前の日中変化率（夜間変化率）のボラ

ティリティが推移するモデルが選択された一よって，ボラティリティはヒ下に推移変動している

と想像される，

2．基本統計量と散布図

　まず，ノ：，，を第t日の夜間変化率，ア：i，を第t日の日中変化率，㌦，を第t日の高値と安値の対数値

の差（Range），㌦，を第t口のUpward　Rallge，　lii，、，tを第t日のDownward　Rangeとしてそれぞ

れ（1）のように定義する．
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ここで，ノ，；加は第t日の始値，plf”“は第t日の終値，　pJ‘1’tSは第1口o）高値，ゾL1‘は第t日の

安値を表し，ト1は第t日の1営業日前を示す．

　データはYahooファイナンスを使って，バブル崩壊後のTOPIXの1991年1月4日から2009

年9月30口の4、615の四本値を使用した4）tt

　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，夜間変化率のゼロ仮説検定は有意水準1％で棄却され，夜間変化率と日中変化率との平均

値の差の検定は有意水準1°f6（1）値は2．48448×10－5）で棄却された、また，日次変化率とRange，

Upward　RangeとDownward　RangeのYi均f直の差の検定は有意水準196（∫ノ値は2．40952×10一り

で棄却された　バブル以降，口次変化率が有意水準1％で負に有意にもかかわらず，夜間変化率

が有意水準1％で正に有意で，かつ日中変化率が負に有意ではなかったことから，概して，夜間

に海外でo）グッドニュースがTOPIXの始値を前営業口の終値よりも高く引き上げ，　U本国内の
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　　　　　　　　　　　　　表1　基本統計量
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Ll）　　tはゼロ仮説検定が1㌦で棄却できるものを表す

　　　　　　　　　　　　　図1　TOPIX（終値）と東証一部上場出来高
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デフレーションによって，1日の取引中には値が下落していったことを示している，

　図1には，分析期間中のTOPIXの指数値と東証一部上場の出来高の時系列を示した，表1の

日次変化率の標本平均がマイナスを示したように，図1のTOI）IXの推移は期間中，負のトレン

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3　－　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3



図2　日中変化率と夜間変化率（°。）
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ドを示している，また，2000年以降，東証一部上場全銘柄の出来高の推移は徐々に持ち直して

きているように見られる＝図1中で最大の出来高だった2005年11月8L」はデイトレーダーによ

る同転売買が出来高を急増させたようだ

　夜間変化率と日中変化率の時系列を図2に，日次変化率とRangeを図3に，　Upward　Range

とDc）wllward　Rangeを図4に，口中変化率と夜間変化率のReal　Iumpを図5に示した，

　期間中，図2の1998年10月26日（月）の夜間変化率の最大のド落と図5の夜間変化率の

Real　IUmpの最大のヒ昇は10月23日（金）に日本長期信用銀行が金融再生法に基づいて特別公

的管理を政府に申し出たことが影響していると考えられる・2005年11月2日（水）は前日1日

午前中に東証の大規模なシステム障害があり，2口の東京株式市場では東証一部の売買代金が急

拡大したためであったと考えられる。

　図2から図4の日中変化率と日次変化率とUpward　RallsTeの最大の一ヒ昇は2008年10月14日

（火）であり，12口（口）にG7がワシントンで行われ，まとめられた行動計画に基づき，金融

支援策を相次いで打ち出した好情報によって，日中変化率が急上昇したものと考えられる、ま

た，図2と図3の日中変化率と日次変化率の最大の下落と図3のRangeと図5の日中変化率の

Real　IUmpの最大のヒ昇率は2日後の10月16日（木）であった，これは前日のニューヨーク市

場での不況警戒で21年ぶりに下落したことが原因であると考えられる，図4のDoWIlward

Rangeの最大の上昇は2000年4月17　LI（月）であり，14日（金）のニューヨークのダウ工業

株価指数の5．66％のド落が影響したものと考えられる一
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　図3　日次変化率とRange（°。）
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図4　Upward／Downward　Range（°D）
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図5　日中・夜間変化率のReal　Jump（°。）
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　（1）より第1日の夜間変化率と口中変化率のRea［ized　Volatility（RI：、，とRi1、，），　Upward

RangeのRealized　Range－based　Volatility（．R　I　Let）と1）ownward　RangeのRealized　RantJe－based

Volatility（RV，、，）を（3）で定義する：’）．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　つ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　つ
　　　　　　　　　　　　　R　i・　1，，，＝（ノ：∂一・　　R　1　1，，＝（ノの一
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ぴ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　づ

　　　　　　　　　　　　　R㌦一（1川一・　ηll1“，一（7：，∂一

　また，Barnd（ハrfiNielsen　et　aL〔11〕〔12〕〔13〕によるBi－Power　Variation（Bll，tとBll〃）と

同様のB㌦，とBI㌃，を定義して，（3）のようにジャンプ変数を定義した6）。

　　　　　　　　　　B，．ユ・制、　B，一杣・：〃－l
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ナこだし，　Giot　et　al．〔24〕　とTauchen　zmd　Zhou〔38〕　とCzubala〔19〕　とLanne〔31〕　とEraker
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TOPIXの日次変化率の発生過程とブル・ベア局面を持つマルコフ・スイッチング回帰モデル（中川）

　　　　　　　表2単位根検定によるランダム・ウォーク仮説
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1．02634ii：＊　　　　〔｝．89：177：i：＊　　　　0，3256（［1＊：1：

（11）　Schmidt　and　Phil］ips〔37］による　有意水準1〔〕o（｝の臨界値は一2，75，有意水準：“（｝（）の臨界値は3．oユ，イ∫意水準1％の

　　臨界f直は一3．56であろ

〔b）　Kwiatko、、ski　e’al．〔44〕による〃‘：／y、の和分の次数は0で．　〃は定常過程．　〃1：〃の和分の次数はlrごあろという

　　仮説検定を考察していろ

　　　　　　　　・一日トθ‥Σ一　・PSS　＝Σ：、｛Σ泊閣
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 1

　　ここで．2’iは長期分散のノンハラメトリック推定値であり．自己共分散の加項’ド均であり，加’丘はBartlcttカーネルで

　　　ある　KN、latkowski　L’t　al．133：によれぱ．　iはτの関数とし．11，＝O、11＝integ．　cr〔4（τ／100）lfl］．！t＝illteger〔12（7’10〔［）1’4］

　　を想定している　有意水準lo°・の臨界f直は0，119、有意水準50・の臨界値は0．1－16．イf意水準lo・の臨界値1ま〔｝216て

　　ある

〔22〕はジャンプの検定を行っている7）。

　本節は，高頻度データを使用した先行研究の分析手法を夜間・日中変化率に適用した場合の手

法に合わせてサーベイを行う。Realized　Iumpsの推定量を（4）とする8）。

　　　　　　ηゐ≡111・x匡一Bll，・・｝・Rl，“≡1n・x｛」？1－　－B｜’　．0
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　　　　　　R・III’≡一｛RI：i’l！’－Bll；∴・｝叫≡m・x｛RV；；＝Bllll「・・｝

ここで，17ノは夜間中に上方あるいは下方にジャンプする値，R．1は口中に．ヒ方あるいは下方
　　　　　　　ltr，’e　－　 ”、’ 　w　’　『　一’、　’　一　　　’一　’　ノ’ 　’　 　　　”　　－　1－一」7　　⌒＾‘」1「ぐ

にジャンフす繊ぴ（酬は夜間（日中）変化率がヒ方にジ・・フする値・ぴ（叫）

は夜間（日中）変化率が下方にジャンプする値を表す，

4．1次のモーメントのマルコフ・スイッチング回帰モデル

　マルコフ・スイッチング回帰モデルはHamilton〔27〕によって展開され，2種類のレジームを

想定し，変数をRザにしてジャンプ変数を含むマルコフ・スイッチング回帰モデルを考察してい

るL）11また，Maheu　and　NlcCurdy〔32〕は1次のモーメントにレジーム推移（regime－switchillg）

のあるSM（semi－NIarkov）－ARNIAXモデルで推定している＝ジャンプ変数を持つ1次のモーメ

ントのマルコフ・スイッチング回帰モデルは不均一分散（GARCH）モデルで使用されるMean

モデルに対応していると考えられる、

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－　7　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7
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TOPIXの日次変化率の発’i三過程とブル・ベア局面を持つマルコフ・スイッチング回帰モデル（中川）

図6A　モデルA2の夜間変化率のブル局面（状態0）の推移確率
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図6B　モデルA2の夜間変化率のベア局面（状態1）の推移確率
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　表3は，ブル局面とベア局面（2種類のレジーム）を想定して，夜間変化率と日中変化率の1

次のモーメントを推定した、夜間変化率を従属変数とするとき，独立変数を前Hの日中変化率と

し，日中変化率を従属変数とするとき，独立変数を同日の夜間変化率とした。また，Real　IUmp

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9　－　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9
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図7A　モデルB3の日中変化率のブル局面（状態0）の推移確率
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変数を独立変数に加えて，推定モデルは独立変数のゼロ仮説検定で有意に棄却されたモデルで，

かつ対数尤度，AIC，　Shibataの情報量，　Schwartzの情報量に基づいてモデルを同定した。

　ジャンプ変数の有無に関わらず，夜間変化率を説明するとき，市場が2口以上の休日のとき1

Io 1θ



　　　　　TOPIXの口次変fヒ率の発生過程とブル・ベア局而を持つマルコフ・スィッチング回帰モデル（中川）

となるダミー変数（D，）がゼロ仮説検定を有意水準1％で棄却したが，日中変化率の場合には

棄却されなかった，

　また，ジャンプ変数を加えたときモデルA2では，前口の日中のジャンプ変数（R．1一”ttt　l）が夜間

変化率に影響することが示された。しかし，ヒ方あるいは下方にジャンプする変数（ηノ㍑あ

るいはRJ㌃、）を加えたモデルA2と，代わって前日の日中変化率が有意に夜間変化率に影響

しなくなる・すなわち’　・’4（・So　）が有意ではなかった・とが判明した．3つ・・情報量から同定す

ると表3のA2モデルが選択され，その推移確率の時系列グラフは図6である。表3の推移確

率1）（・・）とP（・1）が示すよう…ジ・・竣撚な・・モデ・レA1で1まブ・レ刷i離移す・麟

が高く，ジャンプ変数があるモデルA2ではわずかにベア局面に推移する確率が高いものの，　A1

ほど推移し難い。また，h下に別々にジャンプするモデルA3ではほとんど推移しないという

結果を得た。すなわち，夜間変化率がブル・ベアの経済局面に推移したのではなく，夜間変化

率がジャンプした可能性が高いことを示している可能性がある．口中変化率のモデルB2とB3

のRJ　あるいはR，J’”’とR．」‘，”のすべてでゼロ仮説検定が有意水準1（°fi，で棄却された。3つ
　　　　rlt－l”f－1　’　一　　 ’－ 　　 　t）f　l　　　　　　　　　　　　　　　‘〃－1

の情報量から同定するとモデルB3が選択され，その推移確率の時系列グラフは図7である、ま

た，ジャンプ変数がないモデルB1での他局面への推移確率は0．99，ジャンプ変数を加えたモデ

ルB2での推移確率は0．62，さらに上下のジャンプ変数を加えたモデノレB3では0．44以一ヒとジャ

ンプ変数が加わると他局面への推移確率は減少することが判明した．

　つぎに，2次のモーメントのマルコフ・スイッチング回帰モデルで推定する一

5．2次のモーメントのマルコフ・スイッチング回帰モデル

　表4は，2種類のレジームを想定して，前節と同様に夜間変化率と日中変化率の2次のモーメ

ントを推定した。変化率の2乗モデルの結果，休日のダミー変数は有意であったのはジャンフ変

数がないモデルであり，夜間変化率では推移のないジャンプ変数，日中変化率では推移のある

ジャンプ変数が有意であった，上下にジャンプする変数を加えると，〔・，の係数が有意に負と

なったが，十分条件から2次のモーメントの係数が非負でなければならないことからモデルC3

とD3は適切ではない、また，　Clを除外して，ヒ下にジャンプする変数を加えたモデルで推定す

ると，夜間変化率の2乗モデルはモデルC2で同定され，日中変化率の2乗モデルはモデルD2

で同定されるべきである。

また誰移麟1・（・・）と・1（・1）あ・いはモデ・・C2腋間変化率とモデ・レD2の日較化率

の2乗モデルの状態の推移確率の時系列グラフを図8と図9が示すように，変化率に比べて変化

率の2乗は他局面への推移がほとんどないことが判明した．

il 11



表42次のモーメントのマルコフ・スイッチング回帰モデル
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TOPIXの日次変化率の発生過程とブル・ベア局面を持つマノレコフ・スイッチング回帰モデル（中川）

　　　　図8A　モデルC2の夜間変化率のブル局面（状態0）の推移確率
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図9A　モデルD2の日中変化率の2乗のベア局面（状態0）の推移確率
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TOPIXの日次変fヒ率の発生過程とブル・ベア局面を持つマルコフ・スィッチングln｜帰モデル（中川）

6．おわりに

　バブル崩壊後のTOPIXの1991年1月4日から2009年9月30日の変化率に基づき，ジャン

プ変数を持つ確率的に2つ以ヒの状態に推移するマルコフ・スイッチング回帰モデルによる同定

を本稿の目的とした．

　単位根検定によるSchmidt－Phillips検定によると，すべての変数が和分の次数がゼロ，すなわ

ち，変数は定常であるという帰無仮説を有意水準1％で棄却する一KpSS検定によると，　Range

が変数は定常であるという帰無仮説を有意水準1％で棄却し，夜間変化率が帰無仮説を有意水準

5％で棄却するが，日中変化率が帰無仮説を有意水準5％で棄却できないという結果を得た一

よって，日中変化率は定常であるが，夜間変化率は非定常である可能性がある一

　また，夜間変化率と日中変化率は」II，＝．Se＋㍉」〃，1＋t，の可能性があり，　Rallge，　Upward

Range，　Dowllward　Rangeについてはy，＝プ，、＋1．1〃，1＋f，の可能性がある．

　次に，1次のモーメントのマルコフ・スイッチング回帰モデルを推定した　そのとき，夜間変

化率モデルでは休日ダミー変数がゼロ仮説検定を有意水準1％で棄却されたが，日中変化率の場

合には棄却されなかった、また，ジャンプ変数を加えたとき，上下方向のジャンプ変数（R．J　）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t〃一【
が有意に夜間変化率に影響することが示されたが，しかしヒ方・ド方のジャンプ変数（それぞ

れ凡㌃llあるいは品万，一、）に変えると，前日の日中変化率が夜間変化率に影響しなくなるこ

とが判明した，3つの情報量から同定すると表3のA2モデルが選択された　日中変化率のモデ

ルにR1．rあるいは尺1、ノと几㌃，を加えると，すべてでゼロ仮説検定が有意水準10・・で棄却さ

れた、3つの情報量から同定すると表3のB3モデルが選択された

　最後に，2次のモーメントのマルコフ・スイッチング回帰モデルを推定すると，夜間変化率と

口中変化率の2乗の両モデルではR．1，，，，－1あるいはRL，，・，一、を力「1えた表4のモデルC3とD3が3

つの情報量から選択され，すべての独立変数のゼロ仮説検定が有意水準1％で棄却された・

　　　〔注〕

　　1）　GARCHモデルのサーベイとしてはPalma：35）かある　GAR（：Hモデルを使用したボラティリティの予

　　　測の早い時期での研究にはAndcrsen　and　BollCslcv　l　5〕がある

　　2）　たとえば，ティック・データを使用した早い時期の研究としては1分刻みデータを使った中川12j，5分

　　刻みデータを使ったTaylor　and　Xu〔39二などがある　Andersen　et‘al．［6〕は20｛｝3年までのボラティリティ

　　予測の実証モデルに関するサーベイを行っている

　　　たとえば，E］derington　und　（］uan〔21）はH次ボラティリティとして以下のもので検定している＝

　　　∬（・1－252Σrlt12．，／IJ・MAD（〃）．一Σ∴il　’／〃・AMAD〔〃），－252・Σ’－1・・　／t1／・〃

　　　叫）．－252ΣバμR　一・・ISFE－［｛ゾ・｝Σ∴（叫トF（“｝日

」fA　FE－〔1／7りΣ：1PL小｝－F｛〃）　・・－1・川ノ），］｝－E、ll1（∫・／㌦1胆
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ここで、5Y－D（〃｝．は過幻’11問・・第t日で・）ヒスト’）　fJ・レ騨偏差（hi・t・rical・t・nda・d　d・・i・lti・ll）・

MAD（・・　1），は第tHでの平均轡f鮪・編差（mean　ab・・1・t・・e・urn　devia・i・・）・AMAD（’，）．は第tHで

の修正平均絶対収益率偏差（adi・st・d　mean　ab・・1・t・d・vitltiO・）・PLZ（・），は将来・期1“jの日次対数収益率

の標準偏差として第t日でのrealized　vo［atilit｝－，　m∫SFEは平均2乗平方予測誤差（1・oOt　Metlll　squarcd

fo　recast　eyror）、　U」FEは平均絶t寸予；1｛rl誤差（111can　absolしlte　fc）recast　error）を表し、　F〔〃），はS71D〔〃），

　またはJf．．ID〔〃｝．であり．Ω．，は第’－1日の情報集合を表す、

3）　たとえば、（litlcomilli　and　W｜litc〔こ3：はボラティリティσ）険定手順を示し．　Benax『idcs　and　Capistrtln

　：15：はGiacomiiii　arid、S’hitc：23二の1灸定を使用している、

4）　以下の実証分析の理由から1“）“）3年9月10LL　1999年9月8日．1994年9f］lo［Lこ001年5「］29日、

　2〔H）5．年ll日lH．2006｛1：8Hこ1日，2〔｝〔）8年6「］13Hの変化率を除いた，

5）　　Nlicrc）strしk：tUrC　IM）isc　とし「）［｝v係’ごZhang　et　a／．　ニー｝1二　と　Ah’t－Sahalia〔ゴa∫．〔3〕　（まこ1｜寺∫烹’〔rσ）1〈ealized　Vola－

　tilit＞一、　Zhantg　l4〔［：は多期間でのRealized　V〔｝latilit｝「との関係を明らかにしている　また、1）iebold〔20：1ま

　Niiu’ostructurc　lloiscと　（eftlcicnt　pl’iceやtruc　pricビのような）latent　priceの関係からRcalized　Volatility

　を求めている　Paget　et‘li，〔33〕は3種類の推定量SSR（Sum　ofSquared　hltra－day　Reurns．）推定」量とVAR－

　HAC（Vcctor　Aut（、rcgrcssivc　I　letcrosccdastic　Aut〔〕c〔、rrelation　C（、sistent）推定量とAl｛DF（iXiiderscn　et‘ai．

　：8〕）推定量の比較分析を1「・）ている　Alizadeh　c’t‘li．〔4：はRangeによるSVモデルを分析している．

　Andersen　et、ri．［9：はユ種類の為替レートの変fヒ率のRI『を使って相関と長期記憶性を検、iil三した　Nlarqu－

・・i・9・md　V・・b・ek　［23〕は超1釧焔率のil三負かつ予；貝1」ボラティリティと定f・’zの大小関係にモンテヵル゜シ

　ミュレーションを使って検定を行っている

6）　Bai・ndorff－Niclsen↓md　Shephard：IEとBandi　and　Russel〔10：は多変量の高頻度のRealized　Covariallce

を揃して・るBarnd・r・］・Ni・1・en　and　Shepharc！：・〕・よるBi’．は・Σ．、／，1，1・・．1／2である・のと

き．・。・フ雌舗限であれ・f．P．1・mBiL－∫　ffコ　（・）・i・とな・輔では．隠・IL1・・変化率は夜間

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．．．．　・＼　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　 　　　　　　

　変化率と日中変化率から構成されているので，M＝2となる．

　　Bamdi　and　Russe！［10〕と1．lans　en　and　l．unde〔こ8〕とBeh7adnejad〔14〕は1’ealized　variallccと最適なデー

　タ問隔の抽出を考察している

7）FmkCr〔ユこ1によれば，以ドの2種煩のジャンフ：過程による分析を行っている

・1／川／川＝川レ1〆⊥后川川÷H，川吻、ω・

一・酬一イ｛θ一・川：），lt－＾↓・川・∫川＋訓1・i・1，川

ここで一i□ll：は劇・｛ブラTン・運動．一・’・r・・｛川1・IN　L）一ρは1・…age　S目関係tit’　（／・／川は定数のジャ

・ブ弓鍍λを持ち，ラ・ダムなジャンフの大きさはNゆ．∋の分布にliL・　．1）ポワソン過程を表すさらに・

　　　　　　　・川川目・一／・’）1／㌔戸叫酬・・、（・μ1川

　　　　　　　姉｝一伸一・川・・／・腓■↓而・iiiL　（q（り）・・，川抽

　　　　　　　　ri　W（（2（tD二lt・（〃＋‘ノ廿（り

　ここで，ボラティリティは3一ησ）率で引き戻され，ηはボラティリティ過程のショックに伴うリスクフレ

　ミアムハラメータを表す

　　Barndorff－Nielscn　and　Shephard〔12）は高頻度データを使用した場合には，観測期間Aをゼロに収束さ

　せることによ／って、Bi－P〈）wcr　Variationはlntegrated　X’olatilityのよりよい推定量となることを示してい

　る＝Barnd（、rff－Niclsen　and　Shephard〔13）はMultipower　varianceまで導出している．

8）　B〔〕uchei’［1S）はRS『の検定、　Bollcrslcv　and　Zhou〔17：はimplied　volatilityとRl’との関係を求め．
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TOPIXの口次．変化率の．発生過程とブル・ベア局面を持つマルコフ・スイッチング回帰モデル（中川）

　　Goyal　and　Sarett（｝〔ユ5〕はクロスセクションデータから推定されたiniplied、volatilityが将来のRUσ）推定値

　　として正確で効率的であることを論じている、Integi’ated　Volatilityの推定量ハ∵と／i1，，に対する任意の

　　頑健をfV．，とハ：i，とし，　Rcalized　X”olatility（Rザ、，あるいはR　1　L，，）との差をRealized　JLtmpsあるいは．iUmp

　　contribution（R，ノ／，，あるいは凡ん）となる，検定を使って，有意水準α％で第t日にジャンフがあれば，

　　1とするダミー変数をん、とすると，Realized　Junipsの推定量が（4）である＝

9）　マルコフ・スイッチング回帰モデルとGARCHモデルを融合したNlarkov－switchil〕g　GARCHモデルとし

　　てHaas　et　al，〔26〕とKlaassen〔29〕がある，

　　　　Scharth　and　Medeir（）s〔36〕はSTR（tree－structured　SI1］o《）th　Tmllsition　Regression）－Treeモデルとreginne－

　　switcheモデルとHARモデルを使ってIBM株価を分析している．

　　　　cv　Base

　　　　PP．885－925．

〔1こ〕　　　　　　　　・“Power　and　Bipower　x”arilltioll　witll　St〈）chastic、’olatilit＞’amd　Jumps（with　discuss．　ion）、”10t〃’，】‘ll

　　　　（！／F1〃ロ〃（／ia「五（’o〃（ハ〃lc・’rics，2004，、「〈）1．2、　No．1，PP．1－48．

〔13〕　　　　　　　　　，“Variati（、n、　Jumps．　and　High　Frequenc）・Data　ill　Financial　Econonnetrics．　，’‘ill　A‘A’e〃α・‘J　i〃Eco－

　　　　’7〔ハmics　aiid　Ec（〕fl〔ハ〃letl’i〈’s、　TheoiLi’‘111‘輻・、♪♪／iCCItio〃s、　Nintk、、’orid　Co〃g7で∬，　ed，　by　BILmdell、　R．，　T．　PerssOn　and

　　　　W．K．　Newey，　Econonietri（：Societ｝・N【onographs、200ア、　pp．328－3ア2，　Calllbridgeじni、『ersit｝’Prcss．

〔14〕　Behzadneiad、　F、‘‘．X　leasu　1“illg　and　F〔｝recasting　the　Dail）・Variance　Based　on　High－Frequenc｝・Intraday　and

　　　　Elect…i・Data，”　Ec・〃・〃lc・tl’iα7，2008，　V・1．76，　N・．6，　PP．1481－1536．

〔15〕　Benavides、　G．　alハd　C．（Iapistrtin，“Forecasting　F．xchanLgL’Rate　Volatility：The　Superior　Perforniaiice　of

　　　　Collditional　C《）mbinations　ofTime　Series　a［ld　Option　lmplicd　Forecasts∴2009、　Banco　de　M6xico、、Vorking

　　　　pape「・

〔16〕　Berg、　A．，　R．Nle＞’er、　and　l．Yu、“1）eviallce　In　f（）rmatkm　Critcri（m　for　Comparing　Stochastic　X’olatilit｝’Nlod－

　　　　d・・”1・川”ψ1へB・’si’1・・s・LSI’・i・Jco〃・・’〃ic　St・耐∫・・，2（）04，　V・L22，　PP．　lo7－120，
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