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研究成果の概要（和文）：株価の Volatility を説明するものとして，非対称性効果（Asymmetry effect，すな
わち，株価が下落した次の日には株価変動が大きくなる），休日効果（Holiday effect，すなわち，休日明けに
は株価変動が大きくなる），曜日効果（Day-of-the-week effect，すなわち，株価変動の大小は曜日に依存す
る）等が考えられる。本研究では全ての効果を説明変数に含めて実証分析を行った。さらに，ビットコインにつ
いても同様の分析を行い，ビットコインの Volatility も株価と同様の効果によって説明されることを確認し
た。

研究成果の概要（英文）：It is known that stock price volatility depends on asymmetry effect (a 
decrease of stock price yesterday results in an increase of stock price volatility today), holiday 
effect (stock price volatility increases after holiday), day-of-the-week effect (stock price 
volatility is different, depending on the day of the week) and so on. We examine whether stock price
 volatility depends on these effects simultaneously. Moreover, we study the same analysis on 
Bitcoin, too. As a result, we make sure that Bitcoin volatility also is explained by these effects.

研究分野：計量経済学

キーワード： 株価変動　状態空間モデル　ビットコイン
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研究成果の学術的意義や社会的意義
景気の下降局面においては，経済は不安定であるということはよく知られている。景気の判断をする指標として
は，GDPなどや家計調査データなどが使われる。しかし，これらのデータが公表されるのは数か月たってからで
ある。そのため，公表される頃には過去の出来事となっている。real timeで景気状況を知るためには，日々ま
たは刻々と公表される株価データがより適切である。すなわち，株価の変動を調べることは現状の景気局面を調
べることとなる。通常，株価変動は複数の複合した要因に依存することが知られている。本研究では，株価の変
動要因を探ることと同時に，ビットコインも同様の変動要因となっているかを調べた。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 
 過去の様々な研究において，株価の Volatility を説明するものとして，非対称性（Asymmetry 
effect，すなわち，株価が下落した次の日には株価変動が大きくなる），休日効果（Holiday effect，
すなわち，休日明けには株価変動が大きくなる），曜日効果（Day-of-the-week effect，すなわち，
株価変動の大小は曜日に依存する）等が考えられてきた。さらに，株価の Volatility のスピル・
オーバー（spill-over）効果が国際間（例えば，日英米間）で観測されるかどうか，または，株価
の値自体ではどうかなどの研究も数多くなされている。 
 しかし，上述した変動要因を同時に
全部の効果を含めた実証研究や国際間
の Volatility の相互依存関係を調べ
た実証研究は，それ程多くない（上述
の変動要因を個々に調べた実証分析は
多いが，同時に調べたものはほとんど
見当たらない）。したがって，本研究で
は，まず，各国の株価について，
Volatility における非対称性，休日効
果，曜日効果の有無を実証分析によっ
て明らかにする。さらに，Volatility に
おいて国際間の相互依存関係があるか
どうかを調べる。特に，Volatilityの相
互依存関係を見るために，日本（日経
225），英国（FTSE 100），米国（S&P 
500）の対数階差の 100倍（すなわち，
前期からの株価変動率）をグラフにし
たものが右図の上から 3 つのグラフで
ある。対象期間が 1984 年 1 月 3 日ま
たは 4日から 2016年 10月 7日までの
日次データである。1987 年 10 月のブ
ラック・マンデイ，1997年のアジア金
融危機から 2003年の ITバブルのあた
り，2008年 9月のリーマン・ブラザー
ズ倒産によるリーマン・ショックの期
間は 3 国共に株価変動が激しくなって
いて，似た変動の様子が見える。また，
右の下 3つのグラフは GARCH(1,1)モ
デルに分散の説明変数に休日効果，曜日効果などを含めて，Volatility（誤差項の標準偏差）を推
定したものである（ソフトはEviews Ver.8.1を用いた）。GARCH(1,1)を用いても3国のVolatility
は同じような動きをしているように見える。この意味では，株価変動の相互依存関係があるよう
に見える。この依存関係を統計的に計量分析する。 
 計量分析の際の計量モデルについて，過去の研究では，上のグラフに示されたような GARCH
（Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity）モデルや SV（Stochastic 
Volatility）モデルのような，関数形を特定化した Parametric なモデルが Volatility の実証研
究に用いられてきた。しかしながら，関数形は本来未知であり，関数形の特定化による誤りが生
じる可能性が十分にある。したがって，本研究では，関数形を特定化せず Nonparametric な手
法を用いて，より緩い仮定のもとで分析を行うことを考える。関数形を特定化することは通常の
分析で一般的に見られる計量手法ではあるが，関数形の誤りにより間違った推論を行ってしま
う可能性も十分にある。この関数形による誤りを排除することにより，より正しく分析が行われ
ることが期待される。 
 以上が研究開始当初の構想であった。 
 
 
２．研究の目的 
 
 関数形を特定化せず Nonparametric な手法を用いて，より緩い仮定のもとで株価変動にお
ける国際間の相互依存関係の分析を行うことを，本研究では考える。株価変動（すなわち，
Volatility）は本来未知であり，観測されない変数（例えば，σt）である。Volatilityの持続性を
考慮に入れて，通常，観測されない変数（σt）は一期前の観測されない変数（σt-1）の関数とし
て表される。すなわち，σt =f(σt-1，・・・)という形で表される。ただし，f( )はある関数，・・・



の部分には株価変動に影響を与えそうな変数（休日効果，曜日効果，非対称性効果，一期前の他
国の株価変動など）が入るものとする。上記の図の株価変動率を与えたもとで，σtと f( )を同
時に推定することになる。この点が非常に難しい問題となる。 
 パラメトリック・モデルで似たようなモデルに状態空間モデルがある。状態空間モデルを用い
ると，上記の関数 f( )を線形で仮定する（正確には，f( )の対数が線形）。このように，状態空
間モデルでは，観測されない変数を線形の AR（AutoRegressive）モデルと仮定して，観測可能
な変数の情報を加えて，観測されない変数を推定する方法である。ノンパラメトリック推定とは
関数形 f( )を特定化せずに関数形自体を推定する方法であるため，問題はより複雑になる。す
なわち，状態空間モデルでは，yt =σtεtと log(σt)=δlog(σt-1)+ztα+ηtの二つの式から，σt，
δ，αなどを推定することになる。ただし，ytは株価の変動率（観測される変数），ztはσtに影
響を与えそうな変数（観測される変数）ベクトル，εtとηtは誤差項（共に平均はゼロ，εtの
分散は 1）とする（σtの推定値が前述の図の下 3つのグラフに対応する）。一方，本研究で扱う
モデルは，yt =σtεtと log(σt)=log f(σt-1,・・・)の二つの式で表される状態空間モデルとして
表され，f( )をノンパラメトリック推定する必要があるので，状態空間モデルとノンパラメトリ
ック・モデルを組み合わせたようなものになっている。したがって，本研究ではこの２つを組み
合わせて，観測されない変数の ARモデルを，関数形を仮定せずに，推定する方法を提案するこ
とを考えていた。 
 また，ノンパラメトリック推定 (Nonparametric Estimation) を行う場合，密度関数自体が未
知でこれを推定しようというものになる。密度関数を推定する場合，バンド幅 (または，窓幅，
平滑化定数等の呼び名もある) を推定する必要がある。バンド幅の推定には，平均自乗誤差の積
分を最小にする方法，尤度関数の推定値を最大にする方法等が考案されている。したがって，本
研究に派生する問題の一つとして，密度関数の推定精度などをモンテ・カルロ実験によって比較
する。 
 
 
３．研究の方法 
 
 なお，本研究は Tanizaki and Hamori (2009) と谷崎 (2010，2012) を別の角度から分析し
なおすものである。Tanizaki and Hamori (2009) では，SVモデルを用いて，日米英の 3国間の
株価変動を分析したものである。GARCH モデル，SV モデル，不均一分散を考慮に入れて推定し
た通常の回帰モデル等のような関数形を特定化して，ボラティリティの変動要因を分析する研
究は数多くあるが，関数形を特定化せずにボラティリティの変動要因を調べた研究が谷崎 
(2010) であり，ボラティリティの持続性を考慮せずに分析を行ったのに対して，本研究はノン
パラメトリック推定で，しかも，ボラティリティの持続性を考慮して分析を行うことを予定して
いる。さらに，本研究ではデータを前後の期間を増やして推定し直す予定である。すなわち，谷
崎 (2010) の対象期間は 1997 年 1月 6日～2009 年 11 月 29 日（データ数は 3169）に対して，
本研究では可能な限り最新のデータを追加して推定し，最近のボラティティの動向も調べる。谷
崎 (2012)では，株価・外国為替レート・金利のレベル水準値とそのボラティリティの変動要因
をパラメトリック・モデルの SV モデルによって分析を行った。 
 Tanizaki and Hamori (2009) と谷崎 (2010，2012)も同様に，GARCH モデルや SV モデルを
用いた過去の多くの実証分析において，次のような推定結果が得られる。(i)株価と外国為替レ
ートについて休日明けにはボラティリティが増加し市場の不安定性が増す，(ii)休日効果の反
動として火曜日にはボラティリティは低下する，(iii)金利については休日効果，火曜日効果，
金曜日効果は観測されない，(iv)株価と外国為替レートは相互にボラティリティの波及効果が
存在する。このように，ボラティリティについて，株価・外国為替レート・金利は，どちらか一
方的に影響を及ぼしているのではなく，相互に密接に影響を及ぼし合っているということが，実
証結果を通して得られる場合が多い。 
 以上のように，本研究では，Tanizaki and Hamori (2009)，谷崎（2010，2012）の拡張を行う。
その結果，過去の研究と同様の推定結果が，本研究でも得られれば，これまでの研究のロバスト
性を証明することになる。 
 
参考文献 
・Tanizaki, H. and Hamori, S., (2009), “Volatility Transmission between Japan, UK and 
USA in Daily Stock Returns,” Empirical Economics, Vol.36, No.1, pp.27-54. 
・谷崎久志 (2010) 「株価，為替，金利のボラティリティの変動要因・相互依存関係について： 
ノンパラメトリック推定の応用」 『国民経済雑誌』第 201 巻, 第 3 号, pp.15-28． 
・谷崎久志 (2012) 「日本における株価，外国為替レート，金利のボラティリティの相互作用に
関する分析」 『経済学論究』第 66巻, 第 1 号, pp.29-46. 
 
 
４．研究成果 
 
 本研究に付随して得られた研究成果を含めて，次の研究成果（書籍・学術論文・ディスカッシ



ョン・ペーパー）が得られた。Tanizaki (2020) は株価の推定に用いられる推定手法に関する研
究のサーベイ論文である。Ma and Tanizaki (2021)の“Fat-tailed ...”は株価変動に関する研
究であり，特に，正規分布よりすそ野の広い分布を使った場合にも過去と同じ研究結果が得られ
るかどうかを検討したものである。Ma and Tanizaki (2019, 2019, 2021)では，株価変動要因の
分析がビットコインにも当てはまるかどうかを検討したものである。 
 その他の溝渕・谷崎 (2021)，Mizobuchi and Tanizaki (2018)，渡辺・谷崎 (2021)，谷崎・
渡辺 (2020)，粟屋・谷崎 (2019)，吉川・谷崎 (2018)は，本研究を通して付随的に得られえた
研究成果である。 
 さらに，2019 年 6 月 1，2 日に大阪大学で，第 15 回計量経済理論とその応用に関する国際シ
ンポジウム (The 15th International Symposium on Econometric Theory and Applications)
という国際シンポジウムを開催し，その概要は『Annual Report of The Murata Science 
Foundation』 No.33, pp.646-646, 2019.12 に収められている。この国際シンポジウムで，2つ
の研究成果を発表した。 
 ただし，当初予定していたノンパラメトリック推定については十分な成果を残すことはでき
なかった。予想以上に難しい問題があることが研究を進めていくうえで判明した。引き続き，今
後の課題としてこの点の研究を続けることにする。その反面，株価だけでなく Bitcoin の分析を
加えることができたのは大きな進歩だったと言えるだろう。 
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