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本報告では日本の株式市場において、取引高とボラティリティの関係および

Clark(1973)の分布混合仮説の妥当性を Lamourex and Lastrapes(1990)の手法により検

証する。 

具体的には、まず、東京証券取引所上場銘柄の日次収益率系列に対し、GARCHモデル

(Bollerslev(1986))を推定することによって、収益率系列が有するARCH効果を確認する。

つぎに、その ARCH効果の源泉を、市場に流入する情報量が自己回帰過程にあるためであ

ると仮定し、GARCHモデルにおける条件付分散式に外生変数として市場に流入する情報

量を導入したモデルを推定する。分布混合仮説が正しければ外生変数が有意になる一方、

ARCH効果が排除されるはずである。市場に流入する情報量は直接観測できないため、そ

の代理変数として取引高を利用することにする。 

分析の結果、(1)取引高はボラティティに対して有意に影響を与える (2)モデルにおける

攪乱項は正規分布に従うという仮説を棄却する (3)大規模企業については、収益率系列の

ARCH効果が取引高で説明できるのに対し、小規模企業では、ARCH効果を完全には説明

できないことが明らかになった。(1)は分布混合仮説を支持する結果であるが、(2)は分布混

合仮説と非整合的な結果である。また、(3)は市場に流入する情報量がボラティリティに与

える影響が、企業規模によって異なることを示唆している。 
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