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1.　はじめに

　ETFs（exchange-traded funds）は、年々
資金流入が増え、市場における役割も重要と
なっている。2021年において世界の ETF 市
場規模は約10兆 US ドルとなっており、10年
で 7 倍以上の規模となっている。Liebi（2020）
では近年の金融市場における ETF の重要性
を指摘しており、ETF の研究を流動性、ボ
ラティリティ、連動性の観点からレビュー
している。また、株式型 ETF だけでなく、
債券型や商品型等の ETF も増加しており、
それらへの資金流入が続いている。実際、
Covid-19の対応のために行われた金融緩和
の影響による株式型 ETF への資金流入や、
ウクライナ戦争やインフレの影響による債券
型や商品型への資金流入も見られる。市場連
動や特定のテーマに関する銘柄について、数
十から数百の銘柄を少額・低コストかつ高頻度
に取引できる ETF は、機関投資家だけでな
く個人投資家にとっても魅力的な投資信託と
なる。ETF 市場の拡大は流動性を高め、市
場の活性化につながる一方、特定の構成銘柄
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や市場に影響を与えることもあり得るだろう。
　ETF 市場の拡大は、ETF の市場流動性や
その指標の 1 つである出来高を増加させる。
そのため、ETF の構成銘柄のボラティリテ
ィにも影響を与えることになる。例えば、
Ben-David, Franzoni, and Moussawi（2018）
は、ETF が原資産のボラティリティに与え
る影響を検証している。そこでの分析結果か
ら、ETF の所有は、原資産のボラティリテ
ィに明確に影響を与えていることを示してい
る。また、彼らは流動性取引仮説（liquidity 
trading hypothesis）の検証も行っている。
流動性取引仮説によれば、ETF の保有率が
高い銘柄は、他の条件が同じであれば、より
高いボラティリティを示す。また、Tseng, 
Lee, and Chen（2015）では、出来高と ETF
の関係を検証している。各国の代表的株価指
数に連動する ETF ついて、出来高を考慮す
ることで、ボラティリティの予測が改善され
ることを示している。Wang and Xue（2019）
は、ETF のフローが構成する原資産のボラ
ティリティの増加に関連することを指摘し
ている。さらに、吉田（2021）は、日本の
ETF 市場のマーケットマイクロストラクチ
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ャーをボラティリティの観点から検証してい
る。TOPIX と日経平均株価に連動する ETF
のボラティリティを計測し、ETF のボラテ
ィリティは連動対象の株価指数とは異なる可
能性を指摘している。
　これまでの ETF のボラティリティに関す
る研究では、株式が構成要素の中心となる
ETF の分析に焦点を当てており、債券や商
品などの代表的な ETF の性質やそれらの特
性の違いについては明らかになっていない。
Qiao, Jiang, and Yang （2022）では非対称な
実現ボラティリティを使用し、VIX の期間
構造の予測を行っているが、ETF の種類に
よる特性の違いは検証されていない。したが
って、ETF のボラティリティについて株価
連動型、債券連動型、商品連動型等の特性の
違いを明らかにできれば、投資家や政策当局
者にとってリスク管理における有益な情報
を得られる。株式連動型以外の ETF の分析
として、例えば、Xu, Bouri, Saeed, and Wen

（2020）は商品型 ETF（原油、金、銀）の高
頻度データやボラティリティを使用して、日
中リターンの予測可能性を検証している。分
析から、日中リターンの予測可能性は存在す
るが、そのパターンは異なることを示してい
る。これは、ETF の種類によって、実現ボ
ラティリティの特性が異なる可能性を示唆し
ている。
　本研究の目的は、代表的な ETF の実現ボ
ラティリティについて、それぞれどのような
特徴を持つかを検証し、予測精度を比較・検
証することである。対象としては、株価指数、
資源、債券、原油の ETF を取り上げ、それ
ぞれの ETF で実現ボラティリティがどのよ
うな特性を持つかを明らかにする。本研究を
実行することで、様々な種類の ETF の実現
ボラティリティがどのような特徴を持つかを
明らかにでき、ETF に関する実現ボラティ
リティモデルの精緻化や予測精度の向上が期
待できる。したがって、ETF の分析を通し
て代表的な市場のリスク特性を示すだけでな

く、金融資産のリスク管理にとっても有益な
情報を提供できる可能性がある。
　金融市場の各種ノイズや経済・金融危機、
景気循環、経済政策の変更等は、実現ボラテ
ィリティの動きに様々な影響をもたらす。近
年の実現ボラティリティの研究では、非対称
性の考慮が重要視されてきているが、ETF
の実現ボラティリティに関する研究において
は、株価指数、商品、石油価格等について、
非対称性が考慮されておらず、非対称性に基
づく特性の違いが明らかにされていない。例
えば、株価指数 ETF には非対称性としてレ
バレッジ効果や正負の日中リターンの影響を
考慮した実現ボラティリティが有効である一
方、資源価格の ETF には、ジャンプや出来
高の非対称性が大きな影響を与えることも考
えられる。そこで、本研究では、実現ボラテ
ィリティに非対称性の要素を考慮したモデル
を使用し、ETF 間の特性の違いを明らかに
する。具体的には、日中リターンに基づく実
現半分散（realized semivariance）とレバレ
ッジ効果に付け加え、出来高とジャンプにつ
いても非対称性を導入して分析する。実証分
析の結果、代表的な ETF がそれぞれ特徴的
な性質を持つことが明らかになり、それを利
用することで実現ボラティリティの予測改善
にもつながることが示される。
　本論文の構成は、次のとおりである。 2 節
では本研究で使用する分析手法を示す。 3 節
では使用するモデルの推定結果と予測精度の
比較を行う。 4 節で本論文の結論を述べる。

2.　実現ボラティリティと分析モデル

　実現ボラティリティは、高頻度データを使
用して日中のリターンから推定されるボラテ
ィリティである。株価の対数価格  が標準
的なジャンプ拡散過程に従うとする。

　ここで、 はドリフト項、 はボラ
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ティリティ、  は標準ブラウン運動を示す。
 はジャンプを構成する計数過程であり、ジ

ャンプが起こるときは 、起こらない
ときは  となる。  はジャンプの大き
さを表す。
　観測時点を 日までとしたとき、

日から  日までの 2 次変動（確率過程
の差分の 2 乗和の極限値）は次のようになる。

　こ こ で、 は 累 積 分 散 で あ り、
 は  と  の間のジャンプ成

分を示す。（2）で示されるように、時点  の
ボラティリティは、連続的な要素と不連続な
要素で構成される。
　  の推定をするために使用されるのが実
現ボラティリティである。実現ボラティリテ
ィは日中の高頻度データから得られるリター
ンの 2 乗を合計して得られる。

　 は取引日 における 番目  
の日中リターンである。  のとき、実
現ボラティリティは  の一致推定量とな
る。

　Barndorff-Nielsen and Shephard（2004）
は下記に与えられる Bipower Variation
が  における累積分散の一致推定量であ
ることを示している。

　こ こ で、 を 示 す。（2）、（4）、
（5）から、時点  におけるジャンプ成分 

 は次の式から得られる。

　（3）で示される実現ボラティリティの動
きを説明するために使用される代表的なモ
デルが、Corsi（2009）によって提案された 
Hererogeneous Autoregressive （HAR） モデ
ルである。HAR モデルは実証分析のための
モデルとして、単純で扱いやすい構造を持っ
ている。HAR モデルは次のように表される。

　ここで、 と
 は  の週次平均と月次平均

であり、  は誤差項である。HAR モデルは
週次平均や月次平均を使用することで、ボラ
ティリティの長期記憶の特性を考慮できる。
HAR モデルでは実現ボラティリティのレベ
ル変数が使用されることもあるが、実現ボラ
ティリティの不均一分散の影響を緩和するこ
とと実現ボラティリティの予測時における非
負性を保証するため、本論文では対数モデル
を使用する。
　Andersen, Bollerslev, and Diebold（2007）
では HAR モデルにジャンプ成分を考慮して
いる。ボラティリティの変動に影響を与える
出来高をジャンプ成分を考慮するモデルに付
け加えると、以下のモデル（HAR-JT）で表
現される。

　（8）に お い て で あ り、
 は日次の出来高を示す。ジャンプと出

来高の効果は、それぞれβとφの有意性に
よって検証される（1）。対数のジャンプ変数が

で表されるのは、ジャンプがな
いときに変数の値が 0 となるようにするため
である。Karpoff （1987）、Andersen （1996）、
Louhichi （2011）や Liu, Lee, and Choo（2021）
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など、多くの研究で出来高がボラティリティ
に正の効果を持つことを指摘している。ジャ
ンプと出来高においても週次平均や月次平均
を考慮することも可能だが、直近の影響を直
接的に検証するため、本論文では日次の効果
のみを実現ボラティリティ分析の対象とす
る。
　HAR や HAR-JT モデルは実現ボラティリ
ティを説明する変数に非対称性を考慮して
おらず、前日の実現ボラティリティやジャ
ンプ、出来高が上昇しても減少しても、与
える効果は等しい。様々な ETF はそれぞれ
異なる特性を持っている可能性が高く、そ
れらを明らかにするため、Audrino and Hu 

（2016）や Maki and Ota （2021）のように非
対称性を考慮した実現ボラティリティモデル
が有効となり得る。本研究では 3 つの非対
称性を考慮して実現ボラティリティの分析
を行う。最初の非対称性として挙げられる
のが、実現半分散（Realized Semivariance）
である。実現半分散の概念は、実現ボラテ
ィリティを正と負のリターンの要素に分解
するもので、Barndorff-Nielsen, Kinnebrock, 
and Shephard （2010） によって導入された。
Chen and Ghysels （2011） では、実現半分散
にジャンプの要素を考慮したモデルを使用し
ている。Patton and Sheppard （2015）では
実現半分散を使用した HAR モデルを提案し
ている。正と負の実現半分散の推定量はそれ
ぞれ次のように示される。

　 は指標関数であり、 が真であれば
1 を取り、そうでない場合は 0 を取る。正の
実現半分散（9）では、日中のリターンが正の
時にその 2 乗を合計しており、負の実現半分
散（10）は、日中のリターンが負の場合にリタ
ーンの 2 乗を合計する。

　第 2 の非対称性は、ジャンプ項について
である。Tauchen and Zhou （2011）や Corsi 
and Renò （2012）、Prokopczuk, Symeonidis, 
and Simen （2016）では、日次のリターンに
基づく非対称なジャンプの要素を導入してい
る（2）。ここでは、次のような非対称ジャンプ
変数を採用する。

　これらの非対称なジャンプの要素は、日次
のリターンの符号に依存する。
　第 3 の非対称性は、出来高である。実現半
分散やジャンプと同様、出来高についても、
リターンが正か負でボラティリティに与える
影響が異なる可能性がある。そこで、本論文
では出来高についても非対称性を考慮したモ
デルを使用する。本論文で用いる出来高の非
対称性は、Maki （2024）によって導入され
た指標である。そこでの非対称性は、実現半
分散と同様に、 1 日の出来高を日中のリター
ンが正と負で分解する。
　正と負の要素に分解された出来高は次のよ
うになる。

　（13）と（14）において、  は  日におけ
る  番目の日中の出来高である。
　実現半分散、非対称ジャンプ、非対称出来
高を含むモデル（RSV-AJAT）は以下に示
される。
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　ここで、 、
である。これら非対称性を導入することは、
ETF 間のボラティリティの特性について、
その違いを明らかにするために有効である。
例えば、株式 ETF では負の実現半分散が正
の実現半分散よりボラティリティに与える影
響が大きい一方で、商品 ETF は逆の状況が
観測されるかもしれない。
　RSV-AJAT モデルはリターンに依存する
非対称性を持つ変数によって構成されてい
る。リターン自体がボラティリティに与える
影響として代表的な効果は、レバレッジ効果
である。一般的に、レバレッジ効果はリター
ンとボラティリティの負の関係を表す。上記
の非対称性を考慮する変数に付け加えて、レ
バレッジ効果の影響を明らかにするため、本
論文では RSV-AJAT モデルにレバレッジ効
果を考慮したモデルも使用する。

　（16）では、  のときに、  時点で
負のリターンが観測されると  時点でのボラ
ティリティを増加させることになる（3）。

3.　実証分析

　本節では、前節で導入した 3 つのモデル
HAR-JT（8）、RSV-AJAT（15）、RSV-AJATL

（16）を使用して、ETF のボラティリティの
特性を比較する。本論文で使用する ETF は、
DIA、EEM、EFA、GLD、TLT、USO の
6 つである。DIA はダウ平均株価に連動す
る ETF、EEM は新興国の株価指数から構
成されている ETF、EFA は北米以外の先
進国株価指数に連動する ETF となる。GLD
は金相場に連動することを目的とした ETF
である。TLT は長期の米国債で構成された
ETF であり、USO は WTI 原油価格に連動
することを目的とした ETF である。本論文
では、実現ボラティリティを求めるために、
これらの ETF について kibot（http://www.
kibot.com/）から入手した 5 分間隔の高頻
度データを使用している。Liu, Patton, and 
Sheppard （2015）で指摘されているように、
ノイズを回避しつつ高頻度データを用いて実
現ボラティリティを求めるには 5 分間隔のデ
ータが望ましい。実現ボラティリティを得る
ために使用したサンプル期間は、2009年 2 月
2 日から2022年 7 月 1 日までの3378日である。
　表 １ は、実現ボラティリティの基本統計量

表１：実現ボラティリティの基本統計量

上記の統計量は、実現ボラティリティを1000倍して得られた値である。Q（20）は、20次までの系列相
関を検定する Ljung-Box 統計量である。***、**、* は、それぞれ 1 ％、 5 ％、10％の有意水準である
ことを示す。
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を示している。 6 つの ETF の中で、USO の
実現ボラティリティは、最も大きな平均と
標準偏差を持っている。中央値や最大値に
ついても、明らかに他の ETF より大きい。
株式を対象とする ETF である DIA、EEM、
EFA を比較すると、EEM の平均が最も大き
い一方で、標準偏差は DIA と EFA より小
さい。GLD と TLT については、他の ETF
に比べて小さな統計量となっている。20次ま
での系列相関の有無を検定するQ（20）は、全
ての ETF で 1 ％の有意水準となっている。
これは、ETF の実現ボラティリティが長期
記憶を持っていることを示唆する。
　表2.1、2.2、2.3はそれぞれ HAR-JT（8）、
RSV-AJAT（15）、RSV-AJATL（16）の推定結
果である。標準誤差の推定には、サンプル
数に応じて系列相関の長さを自動的に考慮
できる Newey-West 推定量を使用している。
表2.1を見ると、全ての ETF で 、 、  
の推定値が 1 ％の有意水準となっているが、
ETF 間で実現ボラティリティに与える影響
が異なる。DIA、EEM、EFA では、  の推
定値が最も大きいのに対して、GLD、TLT、
USO では、  または  の推定値が  の推
定値よりも大きい。この結果は、株式を主体
と す る ETF で あ る DIA、EEM、EFA は、 
前日（  期）のボラティリティが当日（  
期）のボラティリティに与える影響が大きい
一方、商品や債券、資源の ETF では、前日
よりも週平均や月平均のボラティリティが
当日に大きな影響を与える傾向にあること
を示している。ジャンプ項の係数であるβ
と出来高の係数であるφについては、GLD、
TLT、USO において全て有意となっている。
しかし、DIA では有意でなく、EEM はφの
推定値、EFA はβの推定値のみが有意とな
っている。これらの結果から、GLD、TLT、
USO においては、ジャンプや出来高もボラ
ティリティに明確な影響を与えていることが
わかる。
　RSV-AJAT の推定結果を示している表2.2

では、非対称性を導入することで表2.1と
異なる結果が観察される。実現半分散の係
数である  と  の推定値を比較すると、
DIA、EEM、EFA、USO において、  の
推定値が  の推定値よりも大きい。これは、
日中の負のリターンに基づくボラティリティ
が翌日のボラティリティにより大きな影響を
与えることを意味する。対照的に、GLD と
TLT は  の推定値が  の推定値よりも
大きい。ジャンプと出来高の非対称性につい
て見ると、非対称性の導入によって HAR-JT
モデルでは明らかにされなかった ETF の実
現ボラティリティの特性がわかる。例えば、
HAR-JT モデルでは、DIA のジャンプ係数
βと出来高係数φの推定値が有意ではなかっ
た。しかし、非対称性を導入することで、ジ
ャンプ係数と出来高係数に有意性が確認でき
る。特に出来高の係数である  は負の係数、

 は正の係数であり、明確な非対称が存在
する。他の ETF でも同様に、日中の負のリ
ターンに基づく出来高が翌日のボラティリテ
ィを増加させる効果を持っている。
　他の非対称性の要素であるレバレッジ効果
を考慮した RSV-AJATL モデルでは、RSV-
AJAT のモデルと比較して、異なる非対称性
の影響が現れている。まず、全ての ETF に
おいてγの推定値は負で 1 ％有意水準となっ
ており、レバレッジ効果が観察される。RSV
の係数である  と  について見ると、
DIA、EEM、EFA、USO において  の推
定値が  より大きい。これは表2.2の結果
と対照的である。負のリターンの効果をモデ
ルに直接導入することで、負のリターンに依
存する  の効果が弱まったと考えられる。
出来高の係数についても表2.2と異なる結果
が 観 察 さ れ る。 表2.2で は DIA と USO の 

 の推定値は有意であったが、表2.3の結
果は有意性を示していない。しかし、DIA、
GLD、USO の  の推定値は正で有意であ
り、日中の負のリターンに基づく出来高がボ
ラティリティを増加させる効果を持つ。ま
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た、RSV-AJATL モデルは HAR-JT と RSV-
AJAT モデルと比較して、全ての ETF で最
も高い決定係数となっている。これらの結果

から、非対称性の導入とレバレッジ効果がボ
ラティリティを説明する際に有効であること
が分かる。

表2.1：HAR-JT モデルの推定結果

表2.2：RSV-AJAT モデルの推定結果

***、**、* は、それぞれ 1 ％、 5 ％、10％の有意水準であることを示す。Adj.R2は、自由度修正
済決定係数を示す。

表2.3：RSV-AJATL モデルの推定結果
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　次に、各 ETF において、モデル間のサン
プル外の予測精度を比較する。サンプル外の
予測値を得るために、1,000日もしくは2,000
日分のサンプルデータを保ちながら回帰係数
を推定する。例えば、t =1,001の予測値を得
るためには、t = 1 から t =1,000のデータを
用いてモデル推定し、予測値を求める。次に、
t =1,002の予測値を得るためには、t = 2 か
ら t =1,001のデータを用いる。このように、
1,000日分もしくは2,000日分のデータを保ち
つつ、 1 期ずつ移動させながら回帰分析を行
い予測値を算出する。本論文では予測精度の
評価を行う際に、次の平均二乗誤差（Mean 
squared error）と擬似尤度（Quasi-likelihood）
を使用する。

　ここで、  は、  期までのデータを
使用して得られる  の予測値である。対
数モデルから得た予測値  からレベル
の予測値  は、誤差項の正規分布を仮定
し、残差分散の推定値  を用いて、

 として得られる。MSE は対称
な損失関数である一方、QLIKE は非対称な
損失関数となる。Patton（2011a, b）でも指
摘されているように MSE と QLIKE はノイ
ズの多い状況においても損失関数として効果
的な性質を持つ。
　予測精度の比較には、Diebold and Mariano

（1995）によって提案された DM 検定と包
括検定（Emcompassing test）を使用する。
DM 検定の帰無仮説は、 2 つのモデルが同じ
予測精度を持つことであり、対立仮説は 2 つ
のモデルの予測精度が異なることを示す。帰
無仮説と対立仮説は次のように記述される。

　（19）において、  は損失差で

あり、  と  は 2 つの比較モデルの損失
関数を示す。DM 検定の統計量は下記に与え
られる。

　  は  の平均であり、  は  の標準
偏差の一致推定量である。  を得るには、
Newey-West 推定量が使用される。基準とな
るモデルの損失関数の値は 、比較対象と
なるモデルの損失関数の値は  となる。基
準となるモデルの損失が大きく、比較モデル
の予測精度が高ければ、DM 検定の統計量は
正の値を取り、大きくなる。その一方で、基
準モデルの予測精度が良ければ、DM 検定の
統計量は負の値を取る。
　表3.1は、1,000日分（T =1,000）のデー
タを保って得られた予測値に関する DM 検
定 の 結 果 で あ る。 表3.2は、2,000日 分（T 
=2,000）のデータを使用した結果である。
まず、基準モデル HAR-JT と比較モデル
RSV-AJAT の分析では、T =1,000において、
GLD 以外の ETF の DM 統計量が有意で正
となっている。これは、RSV-AJAT モデル
の予測が HAR-JT モデルよりも高い精度で
あったことを意味する。しかし、T =2,000
では 2 つのモデルに明確な差は観察されな
い。基準モデル HAR-JT と比較モデル RSV-
AJATL の 分 析 で は、DIA、EEM、EFA、
TLT の DM 統計量が T =1,000と T =2,000
において有意となっている。したがって、非
対称性に付け加えてレバレッジ効果を導入
することで実現ボラティリティの予測精度
が高まっている。さらに、基準モデル RSV-
AJAT と 比 較 モ デ ル RSV-AJATL で は、
DIA、EEM、EFA の株式 ETF で DM 統計
量が有意である。これらの結果から、株式
ETF については非対称性とレバレッジ効果
を考慮することが予測精度を高める。一方で、
GLD、TLT、USO については、非対称性の
予測精度に与える効果は、予測に使用される
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データが大きくなると弱まることがわかる。
この結果は、長期間（T =2,000）のデータ
を使用するときには回帰係数に構造変化が起
こっている可能性があり、非対称性を考慮し
たモデルの予測精度が T =1,000のときより
も低下していることを示唆している。
　もう１つの予測精度の比較として用いる包
括検定は、次の回帰分析から検証する。

　ここで、 （HAR-JT）、 （RSV-
AJAT）、 （RSV-AJATL）は、それぞれ
HAR-JT モデル、RSV-AJAT モデル、RSV-
AJATL モデルの予測値である。  は誤差項
を示す。包括検定は、回帰係数の有意性を通
して予測精度の比較を行う。例えば、（21）に
おいて 、  であれば、非対称性
を考慮することは冗長であり、予測する際
に追加的な情報を含まないことを意味する。
対照的に、 、 であれば、RSV-
AJAT が HAR-JT の情報に付け加え、予測
精度を高める情報を含んでいることを示唆

表3.1：Diebold-Marianotest の結果（T=1,000）

***、**、* は、それぞれ 1 ％、 5 ％、10％の有意水準であることを示す。

表3.2：Diebold-Marianotest の結果（T=2,000）
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する。表4.1と表4.2は、それぞれ T =1,000
と T =2,000のデータを使用して得られた予
測値を用いた包括検定の結果である。GLD
と TLT の一部の結果を除き、 であり、

（21）と（22）で は RSV-AJAT モ デ ル、（22）
と（23）では RSV-AJATL モデルの予測精度
が高い。したがって、包括検定からも非対称
性やレバレッジ効果を用いることで実現ボラ

表4.1：包括検定の結果（T=1,000）

表4.2：包括検定の結果（T=2,000）

***、**、* は、それぞれ 1 ％、 5 ％、10％の有意水準であることを示す。Adj.R2は、自由度修正済決定係数を示す。
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ティリティの予測精度が上昇すると言える。
これらサンプル外の予測精度の比較からも、
非対称性を考慮することで、実現ボラティリ
ティの予測精度を改善することができる。

4.　結　　論

　本論文は、代表的な ETF の実現ボラティ
リティについて、それぞれどのような特徴を
持つかを検証し、それらのモデルの予測精度
を比較した。使用した ETF は、株式 ETF
である DIA、EEM、EFA に付け加え、金
市場を対象としている GLD、長期の米国債
で構成された TLT、原油市場を対象とした
USO である。実証分析では、実現ボラティ
リティ、ジャンプ、出来高に非対称性を考慮
し、さらにレバレッジ効果を導入したモデル
を用いて分析を行った。いずれの ETF につ
いても、推定結果から実現半分散、ジャンプ、
出来高の非対称性やレバレッジ効果が観測さ
れた。株式 ETF である DIA、EEM、EFA
ではジャンプと出来高のボラティリティへ
の影響が限定的であったのに対し、GLD、
TLT、USO ではそれらの効果が明確に見ら
れた。レバレッジ効果は全ての ETF につい
て観察された。また、サンプル外の予測精
度の評価については、特に株式 ETF である
DIA、EEM、EFA に非対称性とレバレッジ
効果が考慮されると高い予測精度を得られる
ことが示された。これらの結果は、ETF の
特性を明らかにする場合や予測をする際に非
対称性やレバレッジ効果の導入が有効となる
ことを示唆する。本論文では限られた変数を
用いて非対称性を考慮した分析を行ったが、
さらなる精緻なモデルを使用することで、多
くの ETF の特性をより明確にすることが可
能となり、資産リスクや市場リスクの把握を
必要とする投資家や政策当局にとって重要な
情報を提供できるだろう。それらを含むさら
なる分析は、今後の検討課題とする。

謝　辞
　本研究は、信託研究奨励金の助成を受けて
行われた。

【参考文献】
Andersen, T. G. （1996） Return volatility 

and trading volume: An information flow 
interpretation of stochastic volatility, 
Journal of Finance 51, 169-204.

Andersen, T.G., Bollerslev, T., Diebold, 
F.X. （2007） Roughing it up: including 
jump components in the measurement, 
modeling, and forecasting of return 
volatility, The Review of Economics and 
Statistics 89, 701-720.

Asai, M., McAleer, M., Medeiros, M. （2012） 
Asymmetry and long memory in volatility 
modeling, Journal of Financial Econometrics 
10, 495-512.

Audrino, F. ,  Hu, Y. （2016） Volati l ity 
forecasting: downside risk, jumps and 
leverage effect, Econometrics 4 （1）, 8.

Barndorff-Nielsen, O.E., Shephard, N. （2004） 
Power and bipower variat ion with 
stochastic volatility and jumps, Journal of 
Financial Econometrics 2, 1-37.

Barndorff-Nielsen, O.E., Kinnebrock, S., 
Shephard, N. （2010） Measuring downside 
r isk -  real ised semivariance ,  in T. 
Bollerslev, J. Russell, and M. Watson, eds., 
Volatility and time series econometrics: essays 
in honor of Robert F. Engle （New York: 
Oxford University Press）, 117-136.

Ben-David, I., Franzoni, F., Moussawi, R. 
（2018） Do ETFs increase volatility? 
Journal of Finance 73, 2471-2535.

Chen, X., Ghysels, E. （2011） News-good or 
bad-and its impact on volatility predictions 
over multiple horizons get access arrow, 
Review of Financial Studies 24, 46-81.

Corsi, F. （2009） A simple approximate 



− −98 信託研究奨励金論集第45号（2024.11）

long-memory model of realized volatility, 
Journal of Financial Econometrics 7, 174-196.

Corsi, F., Renò, R. （2012） Discrete-time 
volatility forecasting with persistent 
l everage effect  and the  l ink  wi th 
continuous-time volatil ity modeling, 
Journal of Business & Economic Statistics 30, 
368-380.

D iebo ld ,  F .X . ,  Mar iano ,  R .S .  （1995） 
Comparing predictive accuracy, Journal of 
Business & Economic Statistics 13, 253-265.

Karpoff, J. M. （1987） The relation between 
price changes and trading volume: A 
survey, Journal of Financial and Quantitative 
Analysis 22, 109-126.

Liebi, L.J. （2020） The effect of ETFs on 
financial markets: a literature review, 
Financial Markets and Portfolio Management 
34 （2） 165-178.

Liu, M., Lee, C. C., Choo, W. C. （2021） An 
empirical study on the role of trading 
volume and data frequency in volatility 
forecasting, Journal of Forecasting 40, 792-
816.

Liu, L. Y., Patton, A. J. , Sheppard, K. 
（2015） Does anything beat 5-minute 
RV? A Comparison of realized measures 
across multiple asset classes, Journal of 
Econometrics 187, 293-311.

Louhichi , W. （2011） What drives the 
volume-volatility relationship on Euronext 
Paris? International Review of Financial 
Analysis 20, 200-206.

Maki, D. （2024） Asymmetric effect of 
trading volume on realized volatility, 
International Review of Economics and 
Finance 94 （Article 103388）, 1-17.

Maki ,  D. ,  Ota, Y. ,  （2021） Impacts of 
asymmetry on forecasting real ized 
volatility in Japanese stock markets, 
Economic Modelling 101, 105533, 1-9.

Patton, A. J. （2011a） Data-based ranking of 
realised volatility estimators, Journal of 
Econometrics 161, 284-303.

Patton, A. J. （2011b） Volatility forecast 
comparison using imperfect volatility 
proxies, Journal or Econometrics 160, 246-
256.

Patton, A.J., Sheppard, K. （2015） Good 
volatility, bad volatility: signed jumps and 
the persistence of volatility, The Review of 
Economics and Statistics 97, 683-697.

Prokopczuk, M., Symeonidis, L., Simen, C.W. 
（2016） Do jumps matter for volatility 
forecasting? Evidence from energy 
markets, The Journal of Futures Markets 36, 
758-792.

Qiao, G., Jiang, G., Yang, J. （2022） VIX term 
structure forecasting: New evidence based 
on the realized semi-rariana International 
Review of Financial Analysis 82 （102199）, 
1-18.

Shahzad, H., Duong, H. N., Kalev, P. S., 
Singh, H. （2014） Trading volume, realized 
volatility and jumps in the Australian 
stock market, Journal of International 
Financial Markets, Institutions & Money 31, 
414-430.

Tauchen, G., Zhou, H. （2011） Realized jumps 
on financial markets and predicting credit 
spreads, Journal of Econometrics 160, 102-
118.

Tseng, T. C., Lee, C. C., Chen, M. P. （2015） 
Volatility forecast of country ETF: The 
sequential information arrival hypothesis, 
Economic Modelling 47, 228-234.

Wang, H., Xue, L. （2019） Do exchange-
traded fund flows increase the volatility of 
the underlying index? Evidence from the 
emerging market in China, Accounting & 
Finance 58, 1525-1548.

Xu, Y., Bouri, E., Saeed, T., and Wen, Z. 



− −99ETF における実現ボラティリティの特性の比較

（2020） Intraday return predictability: 
Evidence from commodity ETFs and 
their related volatility indices, Resources 
Policy 69, 101830, 1-10.

吉田靖 （2021） 日本の ETF 市場のマーケッ
ト・マイクロストラクチャー -ボラティリ
ティの SIML 推定-、 信託研究奨励金論集
42号、36-44。

渡部敏明 （2020） Heterogeneous Autoreg
ressive モデル -サーベイと日経225株価指
数の実現ボラティリティへの応用- 広島経
済大学経済研究論集、第42巻 3 号、5-18。

【注】
（1）	 Andersen et al.（2007）や Corsi and Renò

（2012）では、実現ボラティリティを連
続的な要素とジャンプの要素に分解した
変数を導入している。本研究では、ジャ
ンプの要素そのものが実現ボラティリテ
ィに与える影響を検証している。

（2）	 Barndorff-Nielsen et al.（2010） や Patton 
and Sheppard （2015） では、異なるタ
イプの非対称性ジャンプを提案してい
る。また、Tauchen and Zhou （2011） 
や Prokopczuk et al.（2016）ではジャン
プ項  の平方根を取った変数を使用し
ている。

（3）	 Asai, McAleer, and Medeiros （2012）や
渡部（2020）では、他のタイプのレバレ
ッジ関数を使用している。
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