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＜金融庁金融研究センター ディスカッションペーパー DP2010-5（2011 年 3 月）＞ 

 

日本の ETF 市場における非効率性とその発生原因*
 

 

岩井 浩一† 

 

概要 

 

本稿は我が国 ETF 市場の価格形成の効率性を実証的に検証したものである。非効率性の程

度を計測し、非効率性の発生原因を考察することを目的としている。 

価格効率性を幾つかの指標から評価すると、本邦 ETF 市場の効率性は米国市場における海

外株式連動型 ETF と同程度と考えられる。これら海外株式連動型 ETF の価格形成が非効率

的であると判断されている点に鑑みると、我が国 ETF 市場の価格形成にも改善の余地がある

と考えられる。 

非効率的な価格形成がなぜ発生するのかに関しては、研究の進んでいる欧米 ETF 市場に関

しても十分に解明されているわけではなく、我が国についてはほとんど研究されてこなかっ

た。本稿では、我が国 ETF 市場の法制度や実務慣行を踏まえたうえで、本邦独特の取引制度

が価格効率性に悪影響を与えている可能性に注目した。分析の結果、流動性の低さと制度面

での不備等を原因として、価格効率性が悪化している可能性が確認された。 

ETF 市場の価格効率性を改善させるためには、流動性を改善させ、裁定取引コストを引き

下げるような取組みが求められる。 

 

キーワード：ETF、価格効率性、裁定取引、マーケット・マイクロストラクチャー 

 

                                                   
* 本稿の内容の一部は「ETF 市場における価格形成の一考察」（証券アナリストジャーナル, Vol.48, No.11, Nov. 

2010, 17～28 頁）に掲載されている。本稿は、執筆者の個人的な見解であり、金融庁及び金融研究センター

の公式見解ではない。本稿中にあり得べき誤りは全て筆者の責に帰すものである。 
† 金融庁金融研究センター研究官（Email：koichi.iwai@fsa.go.jp） 
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1. はじめに 

2000 年代を通じて世界の ETF の運用残高は年率 2 桁の速度で増加してきた1。運用残高の増

加と共に、商品性の多様化と複雑化も進展している。ETF の連動対象が、株式、債券、為替、

コモディティ等へと急速に広がっているほか2、アクティブ ETF やレバレッジ ETF 等の複雑な

運用手法を採用する ETF も開発されている3。こうしたなか、ETF 市場に対する各国当局の関

心も高まっている4。 

筆者の知る限り、市場拡大の決定要因についてコンセンサスがあるようには窺われないが、

幾つかの研究において、以下の諸点が市場拡大の背景として指摘されている5。 

 比較的良好な市場環境（2000 年代を通じて株式投資リターンが良好であった） 

 パッシブ運用の拡大（パッシブ運用が世界的に拡大するなかで、ETF が注目された） 

 機関投資家の利用拡大（ETF の運用コストの低さ、運用自由度の高さが評価された） 

 個人投資家の利用拡大（ETF では販売手数料が発生しないことが評価された） 

 米国における投資信託不正問題（投資信託よりも透明性に優れた ETF が評価された） 

ここで注目されるのは、上記の指摘の多くが、ETF の特徴—— 日中取引が可能、高い流動

性、情報開示を通じた高い透明性、効率的な市場価格6、等 —— を根拠にしている点である。

換言すれば、尐なくとも一部の投資家層にとって、ETF が他の運用手法に比べて優れた運用手

段となったことが、ETF 市場の急拡大を牽引したと考えられるのである7。そして、ETF の商品

                                                   
1 Fuhr (2010) 等。 
2 多様化と共に、連動指数の開発も進んでいる。株価指数、債券指数、コモディティ指数等が相次いで開発・

利用されはじめ、また、最近では、超過リターンの獲得を目的とした「ファンダメンタルズ指数（エンハンス

ト指数、ストラテジー指数と呼称されることもある）」も開発されている。なお、ファンダメンタルズ指数に連

動した ETF の運用パフォーマンスに関しては、研究者の間で論争がある（例えば、Arnott et al. 2005, Perold 2007, 

Amec et al. 2008 を参照）。 
3 ETF の定義自体が国によって異なっているため、アクティブ ETF やレバレッジ ETF の定義についても定まっ

たものはない。但し、一般的には、アクティブ ETF は連動する指数のリターンを上回るリターン（アルファ）

を目指すように運用される ETF を、レバレッジ ETF は連動指数のリターンを定数倍したリターンを目指すよう

に運用される ETF をそれぞれ指す。 
4 規制当局の関心は、複雑な ETF が投資家保護に反する恐れがあるかどうかという点と、ETF 市場が金融市場

全体にどのような影響を与えるかという点にある。特に、米国では、2010 年 5 月 6 日に発生したフラッシュク

ラッシュにおいて、ETF の価格と流動性が顕著に低下したこともあり、ETF 市場への注目が高まっている。フ

ラッシュクラッシュに関しては、U.S. Securities and Exchange Commission (2010a, 2010b)を参照 
5 詳細は Broms and Gastineau (2006), U.S. Securities Exchange Commission (2001), Deville (2008), Mussavian and 

Hirsch (2002), Gastineau (2002), Ferri (2007), Gallagher and Segara (2006), ICI (2008, 2010)等を参照。なお、米国にお

ける投信不正問題については、Mahoney (2004), Mutual Fund Task Force (2004), McCabe (2009)に詳しい。 
6 本稿を通じて、ETF の市場価格が NAV から乖離することなく決定される状態を「効率的」な価格形成と表記

することにする。 
7 Dellva (2001)や Kostovetsky (2003)等によれば、投資家の属性（投資期間、売買頻度、課税状況、等）によって

は、ETF がパッシブ型のミューチュアルファンド（以下、インデックスファンド）に比べて有利な運用手段に

なる場合があるとされる。ETF と他の運用手段（特にインデックスファンド）の優务に関しては様々な議論が

あるが、今のところ、ETF が常に優れた商品であるという結論は得られていない。幾つかの研究は、ETF の利

点として、（1）安価でのインデックス運用やヘッジ取引を可能とすること、（2）インデックスファンドに比べ

て高い運用パフォーマンスが実現されてきたこと、（3）資金の流出時における投資家間での利害対立を緩和で

きること等を指摘している（Zanotti and Russo 2005, Hougan 2008, 等）。これに対して、ETF の運用パフォーマン

スが务後するという反論があるほか、ETF の欠点として、（1）個人投資家の短期売買を助長しかねないこと、（2）
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性と ETF 市場のマーケット・マイクロストラクチャーが密接不可分の関係にある点を踏まえる

と、ETF 市場における取引制度が市場拡大の遠因となったということもできるであろう。欧米

ETF 市場における制度上の具体例を挙げれば、（1）現物設定・交換（in-kind transaction）の利用、

（2）保有資産情報を記載した Portfolio Composition File（PCF）の公表、（3）indicative NAV
8の

公表・開示、（4）流動性義務を負ったマーケットメーカーの活用、（5）ETF デリバティブ市場

の整備、等である。 

欧米諸国に比べると、我が国 ETF 市場の成長は限定的である。我が国では、国際的にみて比

較的早い 1995 年に ETF 市場が創設9されたにもかかわらず、その市場規模は 2010 年 10 月時点

で 243 億ドルであり、世界全体の ETF 市場の 2.3%を占めるに過ぎない10。また、2008 年以降

に商品開発が進展しているものの、対象資産や運用手法の多様化は欧米市場に比べると遅れて

いる。更に、岩井（2009）が詳しく示した通り、本邦 ETF のなかには、流動性が顕著に低い銘

柄が散見されている。このようにみると、我が国 ETF 市場は欧米市場と比べて、市場規模が小

さいだけでなく、ETF 市場の機能も务後している可能性がある。注目されるのは、先に挙げた

欧米諸国における様々な制度上の工夫が、我が国において部分的に欠如している点である。本

邦では、（1）ETF が保有する現物株式の属性によっては、現物設定・交換を行える日が限定さ

れている11、（2）PCF の公表が不完全である12、（3）indicative NAV が利用されていない13、（4）

流通市場において流動性義務を負ったマーケットメーカーは存在しない、（5）ETF デリバティ

ブ市場も存在しない。従って、我が国 ETF 市場に関しては、こうした制度面での特徴が市場拡

大の阻害要因になってきた可能性が懸念される。また、諸外国と異なる制度環境において、価

格効率性や流動性がどのように決定されているのかは興味深い論点であるといえよう。 

本稿では、我が国 ETF 市場の価格形成の効率性に注目する。分析は大きく分けて 2 つの内容

から成る。まず、価格形成の効率性の程度を幾つかの視点から計測・評価する。次に、非効率

                                                                                                                                                     
将来の流動性ニーズに対する保険機能を提供できないこと等が指摘されている（Elton et al. 2002, Poterba and 

Shoven 2002, Gastineau 2004, Guedj and Huang 2008, 等）。また、ETF とミューチュアルファンドの競合関係を分

析した研究においては、競合関係の有無について見解が分かれている（Sventina and Wahal 2008, Boney et al. 2006, 

Agapova 2010, 2011）。 
8 NAV は Net Asset Value（純資産価値）の略である。本稿において NAV という時には、ETF の保有資産の時価

評価額を指す。 
9 日経 300 株価指数連動型上場投資信託が最初の ETF である。 
10 前述の Fuhr (2010)による。 
11 現物設定・交換を行えない日（以下、「設定・交換不可日」と呼称）が発生するのは、現物株式を決済するの

に要する所要日数と設定に要する所要日数に違いがあるために、現物設定を行った者が配当分の損失を蒙るお

それがあるからである。TOPIX 連動型 ETF のように保有銘柄数が多い ETF ほど、設定・交換不可日が多くなる。

ETF のなかには、営業日の約 6 割が設定・交換不可日に該当しているとみられる。詳しくは舞田 (2010)を参照。 
12 取引所の適時開示において、保有資産の情報は日々開示されている。しかし、現金や先物等のデリバティブ

取引のポジション情報が掲載されていない場合がある等、保有資産の全てが開示されているわけではない。ま

た、取引開始後の時間帯に開示されるケースも多くみられ、投資家が当該開示情報を用いて裁定取引に利用す

るには不十分であると考えられる。 
13 QUICK 社が 2009 年頃から、ETF の保有資産の日中推定値である QIV を独自に算出し公表している。この

QIV は、あくまでも同社が自発的に算出しているものであり、取引所の上場規則等で規定され制度化されてい

る欧米市場における indicative NAV とは質的に異なるものである。このほか、東京証券取引所が、2011 年 4 月

頃を目途に、一部の ETF について indicative NAV を公表する方針を表明している。 
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性が発生している原因を実証的に考察する。非効率的な価格が発生し持続する背景として、岩

井（2009）の指摘する流動性要因だけではなく、先に述べた独特の制度要因にも注目する。制

度要因を分析に取り入れるために、日次データを用いた分析を行う。ティックデータを用いた

岩井（2009）の分析と、本稿の日次データの結果の両者を考察することによって、ETF 市場の

価格形成について深い理解が可能となる。 

以下の構成は次の通りである。2 章では、ETF 市場に関する先行研究を概観する。欧米 ETF

市場に関する既存研究は数多く存在する。本稿では、価格形成を論じた研究を中心に紹介する。

3 章は、価格効率性の計測方法を説明する。先行研究を参考に 4 つの（非）効率性指標を利用

する。4 章では 2 つの実証分析を報告する。まず、（非）効率性指標の計測結果を提示し、効率

性指標の水準を米国市場との比較等を交えつつ評価する。次に、非効率性の発生原因を実証的

に考察する。流動性、裁定取引コスト、裁定リスクの視点から、非効率性の発生のメカニズム

を検証する。最終章では、分析結果を要約したうえで、ETF 市場に関する制度面での課題を述

べる。 

 

2. 先行研究 

 欧米市場に関しては、ETF の果たしている様々な機能に着目した研究が蓄積されている14。

以下では、ETF 市場の価格効率性に係る議論を中心に、先行研究を概観する。 

 

2.1. 価格形成の効率性 

クローズドエンドファンドが流通市場において保有資産の時価評価額よりも割安な価格15で

取引されるという現象は、「クローズドエンドファンドパズル」として研究者の関心を集めてき

た。このパズルを巡っては様々な理論及び実証研究が進められ、投資家センチメント、ノイズ

トレーダーリスク、裁定取引コスト、流動性コスト等、幾つかの有力な仮説も提示されている16。 

ETF の価格形成メカニズムに関する分析は、このパズルを解明する取り組みの一環として開

始した。クローズドエンドファンドの場合には、発行株式数が一定であるために、十分な裁定

取引が働かず、ファンドの市場価格が需給の影響を強く受ける可能性がある。これに対してETF

は現物設定・交換手続きを通じて株式数が自由に変化し、裁定取引が常に発生し得る。従って、

ETF に関しては、裁定取引が円滑に機能している限り、需給要因を理由にディスカウントが常

態化することはないと考えられる。ETF の価格形成を分析することは、クローズドエンドファ

ンドパズルに関する諸仮説を評価するうえで有効であると考えられたのであろう。 

                                                   
14 本稿では詳細には触れないが、ETF 市場が現物株式市場や指数先物市場等の関連する市場に与える影響や

ETF 市場と関連市場の価格発見機能を考察した研究が数多く報告されている。前者の論点に関しては、Richie and 

Madura (2007), Hedge and MacDermott (2004), Ascioglu et al. (2006), Park and Switzer (1995), Ackert and Tian (1998, 

2001), Deville (2005), 高坂 (2010)を、後者に関しては、Chu et al. (1999), Hasbrouck (2003)が参考になる。 
15 クローズドエンドファンドや ETF の市場価格が保有資産の時価評価額（純資産価値, NAV）を下回る状態を

「ディスカウント」、上回る状態を「プレミアム」と呼称する。 
16 例えば、DeLong et al. (1990), Lee et al. (1991), Pontiff (1996, 2006), Cherkes et al. (2009)等を参照。 
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Ackert and Tian (2000)は、SPDRs と MidCap SPDRs
17を対象に、市場価格と NAV の価格差18を

考察し、（1）SPDRs では、価格差は経済的に意味を持つほどは大きくなく、裁定取引が円滑に

機能している、（2）MidCap SPDRs では、ディスカウントが観察されるが、これは相対的に高

いファンダメンタルリスクや（裁定）取引コストを映じたものであり、個人投資家センチメン

トによって引き起こされているわけではない、と報告している。Elton et al. (2002)は SPDRs の

価格差について検証し、価格差の平均値が 1.8bp と非常に小さいうえ、価格差が 1 日以上持続

することがほとんどないことを示した。これに対して、Cherry (2004)は iShares シリーズ 73 本

を対象に、ETF 市場価格の分散が NAV の分散よりも有意に大きいことを示し、効率的な価格

形成が実現していないと主張している。 

海外株価指数に連動する ETF を対象にした研究も進展している。Engle and Sarkar (2006)は、

米国株式に連動する ETF と海外株式に連動する ETF について、その市場価格と NAV の価格差

を詳細に検証している。米国株 ETF の価格差は非常に小さく、また、10 分以内に消滅するの

に対して、海外株 ETF の価格差は数時間を超えて持続する場合がある、と報告している。Jares 

and Lavin (2004)は、AMEX に上場している日本株と香港株に連動する WEBS を分析し、頻繁に

ディスカウントとプレミアムが発生していると報告している。Simon and Sternberg (2005)は、

AMEX に上場している欧州株式に連動する ETF（iShares シリーズ）が米国市場の終了時点でフ

ァンダメンタルズを超えた過剰な反応を示し、大幅なディスカウントやプレミアムが発生して

いると報告している。Delcoure and Zhong (2007)は、海外株価指数に連動する iShares シリーズ

20 本について、価格差が設定・交換に必要な取引コストを上回っていると報告している。 

このように、国内株価指数に連動する ETF については、乖離幅は小さく裁定取引が機能して

いるとの報告が多い。他方、海外株式指数連動型 ETF の場合には、裁定取引に何らかの障害が

生じていることを示唆する報告が散見されている。但し、クローズドエンドファンドに比べた

場合には、ETF の乖離は小さく、相対的には効率的な価格形成がなされているとの見解で一致

している。 

 

2.2. 非効率性の原因 

ETF の価格形成が非効率的となるメカニズムはどのようなものであろうか。ETF のマーケッ

ト・マイクロストラクチャーや商品設計を忠実に表現した理論モデルが提案されていないこと

もあって19、非効率性の発生メカニズムについて、理論的な合意が得られているわけではない

ように窺える。こうした限界はあるが、幾つかの研究が非効率性のメカニズムについて興味深

い分析を行っている。 

前述の Delcoure and Zhong (2007)は、機関投資家と個人投資家間の情報の非対称性、母国市場

                                                   
17 SPDRs は S&P 500 指数に連動する ETF、MidCap SPDRs は S&P MidCap 400 指数に連動する ETF である。 
18 本稿では、市場価格と NAV の価格差のことを「価格差」あるいは「乖離幅」と呼称する。これに対して、（市

場価格－NAV）÷NAV のように比率で表記した場合には、「乖離率」と表記する。また、「乖離」という用語を

「市場価格が NAV から離れる現象」を指すものとして利用する。 
19 Deville (2008)にも同様の指摘がある。 
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と海外市場の相関関係、為替変動等が乖離に与える影響に着目した分析を行っている。分析の

結果、（1）機関投資家の保有比率が高いほど乖離幅の絶対値は小さい、（2）ビッドアスクスプ

レッドが大きいほど乖離幅の絶対値が大きい、（3）取引量（trading volume）が多いほど乖離幅

の絶対値が大きいと報告している。Engle and Sakar (2006)は、海外株 ETF における乖離は現物

設定・交換手続きに伴う取引コストを反映したものである、と解釈している20。このほかにも、

裁定取引に伴うコストに着目した研究がある。DeFusco et al. (2009)は、ETF の保有銘柄数が多

いほど現物設定・交換手続きに要する取引コストが増加するために、乖離が大きくなる可能性

に言及している。Cherry (2004)は裁定取引に要する各種のコストとして配当比率や金利水準、

取引量等に注目し、裁定取引コストが高いほど分散比が大きくなる、と報告している21。 

他方、我が国 ETF 市場の価格形成を考察した先行研究としては藤原 (2002)や渡辺 (2007)が

あるが、これらの研究では、非効率性の原因についてはほとんど分析されていない。岩井（2009）

は、流動性が裁定取引に与えるメカニズムに注目し、大きな乖離が発生したとしても、流動性

の低い銘柄では、この乖離を解消するような大口の注文が成立しないことを報告している。つ

まり、流動性が低いために乖離が残存する可能性を指摘している。しかし、同論文では、裁定

取引コスト等、流動性要因以外の諸要因が価格効率性に与える影響は余り考慮されておらず、

乖離が何故発生するのかについて十分な解答を示したとは言い難い。 

このようにみると、先行研究の議論は、流動性の水準、裁定取引に要するコスト、投資家間

の情報格差や裁定リスクが価格形成の効率性に影響を与えていることを示唆している 

 

3. 効率性の計測方法 

本稿では、次の 4 つの指標を利用して、我が国 ETF 市場の価格効率性を評価する。 

 

3.1 乖離率 

乖離率は ETF の市場価格が NAV と異なっている程度を評価する指標であり、具体的には、

ETF の市場価格と NAV の差を NAV で除した値として定義する。乖離率の算出には計測誤差が

発生し易いという指摘22を踏まえ、終値時点と始値時点の 2 通りの乖離率を計測し、この問題

に対処する23。終値ベースの場合には、市場価格には最終取引価格を、基準価額には各 ETF が

                                                   
20 幾つかの国への投資に際して、現物設定・交換手続きのなかで税金が発生する、あるいは、現物証券の清算

に要する日数が長くなることが取引コストの上昇に繋がっていると指摘している。 
21 取引量が価格形成に与える影響については、先行研究で異なった解釈がみられる。前述の Delcoure and Zhong 

(2007)は、Blume et al. (1994)等の考え方を踏襲し、取引量の増大は投資家間の意見の相違が拡大することを示す

ものであり、それゆえに乖離を拡大させる要因であると考えている。これに対して Cherry (2004)は、取引量が

大きいほど流動性が高くなり裁定取引を実行し易くなるので、取引量の増大は乖離を縮小させると考えている。 
22 具体的には、ETF の流動性が低い場合に、ETF の終値時点と NAV の評価時点が異なってしまい、乖離にバイ

アスが混在する可能性を指す。Engle and Sakar (2006), Delcoure and Zhong (2007), Curicio et al. (2004)を参照。 
23 岩井 (2009)が示しているように、本邦 ETF 市場では、大引け前の時間帯と取引開始直後の時間帯が比較的に

約定件数が多い。本稿において、終値ベースと始値ベースの両者を分析に用いることで、取引が活発な 2 つの

時間帯について乖離率を算出することになる。 
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公表している NAV を用いる24。この NAV は、ETF の保有銘柄の最終取引価格を基に算出され

たものである。始値ベースについては、市場価格として始値を用い、NAV には QUICK 社が算

出している取引開始時点における NAV の推定値（QIV）を利用する。QIV は、前日の終値時点

の NAV に対して、前日終値時点から当日の取引開始時点までの株価指数の変化率を乗じて算

出されている。 

 乖離率（終値ベース）＝｛ETF 市場価格（終値）－NAV（終値）｝÷NAV（終値） 

 乖離率（始値ベース）＝｛ETF 市場価格（始値）－QIV｝÷QIV 

 QIV＝NAV（終値）×（当日取引開始時点の連動株価指数 

   ÷前日大引け時点の連動株価指数） 

 

3.2 分散比 

分散比は市場価格のリターン系列と NAV のリターン系列の（標本）分散の比率である。分

散比も終値ベースと始値ベースの 2 通りを計測する。分散比が 1 を上回る場合は「過剰分散

（excess volatility）」と呼称される。過剰分散は価格形成の非効率性を示すものとして解釈され

ている25。 

 分散比（終値ベース）＝ETF 市場価格（終値）リターン系列の分散 

           ÷NAV リターン系列の分散 

 分散比（始値ベース）＝ETF 市場価格（始値）リターン系列の分散 

           ÷QIV リターン系列の分散 

 

3.3. 乖離の持続性 

市場価格と NAV が乖離した状態がどの程度持続するかを、（1）式の AR(1)モデルにおける ρ1

の推定値によって評価する26。ρ1 の推定値がプラスで 1 に近いほど、乖離が持続することを示

す。ldev として乖離（終値ベース）と乖離（始値ベース）の両者を利用する。 

ttt ldevldev   110

           
 1  

ここで、ldevt＝ln(ETF 市場価格 t÷NAVt)である。 

 

3.4. DCC 相関係数 

市場価格リターンと NAV リターンの相関関係を、可変的な相関関係を捉えることができる

Dynamic Conditional Correlation GARCH モデル（DCC-GARCH モデル）における相関係数（DCC

                                                   
24 分配金落ちの調整を行うため、ETF の決算日の 3 営業日前から 1 営業日前にかけて、NAV から 1 株当たりの

分配金を控除した系列を利用している。 
25 Pontiff (1997), Cherry (2004), Delcoure and Zhong (2007), Tse and Martinez (2007)等。 
26 同様の分析手法は Delcoure and Zhong (2007), Gallagher and Segara (2006)にみられる。なお、倉澤 (1989)の議論

によれば、ある一定の条件（期待収益率が一定の資本市場モデルと合理的期待形成）の下では、市場が効率的

市場仮説における意味で効率的であるならば、ρ1は 0 となる。従って、（1）式のモデルは、見方によっては、

効率的市場仮説の意味での効率性を評価していることになる。 
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相関係数）によって評価する27。ETF 市場において裁定取引が円滑に機能しているならば、市

場価格リターンと NAV リターンの DCC 相関係数は常に 1 に近い値で推移すると考えられる。

反対に、何等かの理由から裁定取引が機能しない場合には、市場価格と NAV が乖離する状況

が発生し、その時の DCC 相関係数は 1 よりも小さい値になると予想される28。このように、市

場価格リターンと NAV リターンの DCC 相関係数を用いて「市場の効率性」を評価する。 

但し、裁定取引が機能しているか否かを判断できる絶対的な数値基準があるわけではなく、

また、筆者の知る限り、裁定取引が発揮されているかどうかを、DCC 相関係数の水準から評価

した先行研究もない。従って、DCC 相関係数の水準を基準にして、裁定取引が機能しているか

否かを客観的に判断することは難しい。本稿では、ETF が連動する株価指数のリターン系列と

NAV リターンの DCC 相関関係を目安に判断することにした。この DCC 相関係数は「運用の効

率性」を評価するものである。即ち、「市場の効率性」を｛市場価格リターン, NAV リターン｝

の 2 変数に関する DCC 相関係数を用いて計測し、「運用の効率性」を｛連動指数リターン, NAV

リターン｝に関する DCC 相関係数を用いて捉える29。前者の相関係数が後者並みであれば、価

格効率性が十分であると評価することにする30。なお、2 つの DCC 相関係数を識別するために、

前者を DCC_ARBITRAGE、後者を DCC_TRACKING と呼称する。 

 

3.5. 分析対象 

分析対象は国内株価指数に連動するETFのうち必要なデータを入手できた57銘柄である（表

1 参照）。分析期間は、各 ETF の上場時期やデータの利用可能性によって異なっているが、最

大で 2006年 8月から 2010年 7月までである。但し、後述 4.2の回帰分析は 2008年 8月から 2010

年 7 月を対象としている。主要なデータソースは、株式会社 QUICK の Astra Manager、東京証

券取引所と大阪証券取引所のインターネット情報である。このほか、東京証券取引所から ETF

の売買単位及び株価指数構成銘柄数のデータを、大阪証券取引所から ETF の売買単位のデータ

を、それぞれ入手した。以下の分析は全て日次データを用いている。 

 

 

 

                                                   
27 DCC-GARCH モデルの概要と推定手順は補論に記載した。 
28 乖離が発生し、それが裁定取引によって解消する過程においても、相関係数は 1 よりもかなり小さい値にな

ると考えられる。従って、相関係数が低い局面は、乖離が発生してから、それが解消されるまでの期間と看做

すことができると思われる。 
29 類似の議論が EDHEC-RISK Institute (2010)に見られる。同論文における”pricing efficiency”は「市場の効率性」

に、”management efficiency”は「運用の効率性」に符合する。 
30 運用会社が株価指数に連動するように ETF を運用しているならば、換言すれば、運用会社がトラッキングエ

ラー（Tracking error）を最小限に抑えるように運用している限り、連動対象の株価指数のリターンと NAV リタ

ーンの相関は高くなる。そして ETF がパッシブ商品としての商品価値を実現するには、トラッキングエラーが

十分に低いことと、市場価格が NAV から乖離していないことの両方が必要といえよう（Curcio et al. 2004）。い

わば、「運用の効率性」と「市場の効率性」の両者が必要ということである。本稿では、「市場の効率性」が「運

用の効率性」と同程度に効率的であれば、ETF の市場価格が十分に効率的に決定されている、と判断する。 
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4. 実証結果 

4.1. 効率性の計測結果 

4.1.1. 乖離率 

表 2-(1)が乖離率の計測結果である。比較対象として Curcio et al. (2004)から QQQ
31と SPDRs

の計測結果を転記した。乖離率の水準から価格形成の効率性を厳密に議論するには、裁定取引

に要する諸コストを正確に把握する必要があるが32、先行研究では、乖離率の絶対値が 1%程度

を超える場合に価格形成が非効率であると指摘されることが多い。この便宜的な目安を念頭に

置き、本邦 ETF の記述統計量をみると、平均値は 0%近傍であるが、上下 5%分位点の絶対値が

1%を超えている。また、個別銘柄の計測結果を付表 1 に掲載したが、全ての銘柄において、最

大値か最小値の尐なくとも一方が絶対値で 1%を上回っている。また、25%点や最大値及び最小

値を米国 ETF と比べると、我が国 ETF の乖離率（絶対値）が大きいことがわかる。以上より、

本邦の多くの ETF において、一時的にせよ、価格形成が非効率になっていると判断される。 

また、岩井 (2009)は、前場開始直後の時間帯に乖離が大きくなること、その時間帯に大口売

り注文が利用される傾向があることを確認したうえで、こうした大口売り注文は裁定取引であ

あろうと報告している。この指摘に従えば、前場開始直後の乖離率は取引コストや裁定リスク

を勘案しても利益を得ることができる水準にあると考えることができる。同論文において、前

場開始直後の乖離率の最大値として 1.67%
33が報告されているので、この水準が裁定利益を獲得

できる一つの目安を提供する。そこで改めて表 2-(1)と図 1 をみると、この 1.67%よりも大きな

乖離率が頻繁に発生していることがわかる。 

 

4.1.2. 分散比 

表2-(2)と図2が分散比の結果を要約している。付表2には個別銘柄の結果を記載した。表2-(2)

や図 2 をみると、終値ベースでは半分弱の、始値ベースでは 8 割程度の銘柄において、分散比

が 1 を超えていること、また、分散比が 1.5 を超える銘柄が多数発生していることが確認でき

る。Delcoure and Zhong (2007)は米国市場に上場する海外株価指数に連動する20本の海外 iShares

シリーズについて、分散比は 1.1～1.8 程度に散らばっており、クロスセクション平均値が 1.3

であると報告している34。Tse and Martinez (2007)も同じく海外 iShares シリーズ 24 本について、

その分散比が 0.94～2.0 に分布しており、クロスセクション平均値が 1.24 であることを報告し

ている。表 2-(2)の結果は、終値ベースで評価すれば、我が国 ETF の分散比は米国の海外 ETF

よりも小さく、始値ベースでは概ね同程度であることを示している。 

 

                                                   
31 QQQ は NASDAQ 指数に連動する ETF である。 
32 我が国の ETF 市場に関して裁定取引に要する取引コストを把握するには、指定参加者への取次手数料等、一

般に公表されていない情報を入手する必要があり、非常に困難である。 
33 同論文の表 7-(2)を参照。 
34 同論文の Table 3 の対数分散比(Estimated LVR)の結果から分散比を算出した。 
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4.1.3. 乖離の持続性 

表 2-(3)の推定結果をみると、ρ1の推定値の平均値は終値ベース、始値ベース共に 0.12 と大き

くない。また、ρ1=0 を帰無仮説とした p 値の分布をみると、終値ベースでは 75%以上の銘柄に

おいて、始値ベースでも 50%以上の ETF において、帰無仮説を 5%基準で棄却できない。この

ように、大部分の ETF の乖離は 1 日以内に消滅していると考えられる35。前述の Delcoure and 

Zhong (2007)は海外 iShares シリーズについて、ρ1の平均値が概ね 0.26 程度であることを報告し

ていた36。表 2-(3)の結果によれば、我が国 ETF の乖離は米国市場に上場する海外株 ETF に比べ

れば速やかに消滅していることになる。 

但し、米国市場に上場する海外株 ETF の価格効率性は、米国株価指数に連動する ETF に务

後することが知られている37。従って、本邦 ETF の価格効率性が米国に上場する米国株価連動

型 ETF よりも優れているかどうかは判断できない。また、付表 3 の個別銘柄の推定結果をみる

と、ρ1 が 0.5 を超えるような銘柄も存在しており、これらの銘柄では、乖離が数日間に亘り持

続していると考えられる（図 3 も参照）。 

（1）式のモデルにおいては、持続性が時間を通じて一定であると仮定している点にも注意が

必要である。岩井(2009)に示されているように、現実には、流動性等の市場環境や市場参加者

のポジションによって、裁定取引が活発化することも停滞することもある。従って、乖離の持

続性は状況に応じて変化している可能性がある。このような可変的な動向を捉えるために、次

に、DCC-GARCH の結果を考察する。 

 

4.1.4. DCC 相関係数 

DCC-GARCH モデルは終値ベースのデータを用いて推定した。表 2-(4)が DCC 相関係数の結

果の要約である38。図 4-(1)は DCC_ARBITRAGE と DCC_TRACKING のヒストグラムであり、図

4-(2)は DCC_ARBITRAGE の時系列推移を示している。 

表 2-(4)によれば、DCC_ARBITRAGE の平均値及び中央値は 0.92～0.95 程度である。前述の通

り、DCC 相関係数の水準から裁定取引が機能しているのかを評価する理論的な基準や先行研究

がないため、DCC_TRACKING との比較を通じて価格形成の効率性を評価する。図 4-(1)のヒス

トグラムをみると、DCC_ARBITRAGE が 0.9 をたびたび下回っているのに対して、

DCC_TRACKING は、表 2-(4)にある通り、その 5%分位点が 0.965 となる等、ほぼ 1 に近い水準

                                                   
35 同様の結果は Gallagher and Sagara (2006)に見られる。同論文はオーストラリア証券取引所に上場している国

内株価指数に連動する 4 本の ETF について、ρ1=0 という帰無仮説を棄却できないことを報告している。 
36 同論文の Table 1 を参照。 
37 例えば、Ackert and Tian (2000), Elton et al. (2002), Cherry (2004), Engle and Sakar (2006), Jares and Lavin (2004)の議

論を参照。 
38 DCC-GARCH モデルの推定結果の要約を付表 4 に示した。また、個別銘柄の DCC 相関係数の計測結果は付

表 5 に記載した。付表 4 をみると、DCC_ARBITRAGE では条件付分散式の ARCH 項や GARCH 項が概ね有意と

なったほか、条件付相関係数行列の βの t 値も高い。これに対して、DCC_TRACKING の推定結果をみると、β

の有意性が高くないという違いが確認された。後者の結果は、銘柄によっては、｛連動指数リターン, NAV リタ

ーン｝の相関関係が時間を通じ余り変化しないことを示唆するものである。実際に、個別銘柄の DCC_TRACKING

の値を個別銘柄について確認すると、DCC_TRACKING が安定的に推移する銘柄が複数確認された。 
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にある。また、図 4-(2)によれば、DCC_ARBITRAGE の中央値や最小値が時間と共に変動してい

ることが確認できる。特に、最小値が常に 0.8 を下回る水準にある点が注目される。これらの

結果は ETF の市場価格が非効率的に決定されていることを示唆するものである。換言すれば、

日中に発生した非効率な市場価格 —— 裁定機会となるのに十分な乖離 —— が、その日のう

ちに全て解消されているわけではなく、翌日以降に持続している場合もあると考えられる。ま

た、裁定取引が機能していない ETF が常に存在していることも示唆している。 

 

4.1.5. 考察 

4 つの指標の分析結果から、我が国 ETF 市場の価格効率性はどのように評価できるのであろ

うか。まず、諸外国と比較するならば、本邦 ETF 市場の価格効率性は米国市場における海外株

式連動型 ETF と同程度であるが、米国市場における米国株価連動型 ETF よりは务後している

と考えられる。分散比や乖離の持続性の分析結果によれば、本邦 ETF と米国における海外株式

連動型 ETF の効率性の程度は概ね同水準であった。しかし、米国市場における米国株 ETF の

価格効率性は、海外株 ETF に比べて、顕著に優れていると報告されている39。従って、本邦 ETF

は、米国における国内株式 ETF に比べ务後していると考えられる。実際に、QQQ や SPDRs の

乖離が本邦 ETF よりも小幅であったことも、こうした判断を支持するものである。 

他方、価格効率性を 4 指標の絶対水準から評価しても、我が国の尐なからぬ ETF において、

価格形成が非効率的になっている可能性が高い。乖離率が裁定利益を得られると考えられる水

準を頻繁に超えていること、市場価格リターンと NAV リターンの相関係数が 0.8 を下回る ETF

が常に存在していることは、価格効率性に問題が発生していることを示唆している。 

 

4.2. 非効率性の発生原因 

4.2.1. 推定モデル 

2.2.では、非効率性の原因として、流動性、裁定取引コスト、裁定リスク、投資家間の情報の

非対称性が考えられることを述べた。そこでの議論を踏まえて、非効率性の発生原因を、（2）

式を銘柄別に推定することによって考察する40。 

 




S

s
tt,sstt xldevconstldev

1
10 

    
 2

 

ここで、const は定数項、xs,t は乖離に影響を与える説明変数、εは誤差項、γ は推定パラメータ

である。被説明変数は、終値ベースで算出した ln(ETF 市場価格 t÷NAVt)の絶対値である。説明

変数は、以下 A, B, C で説明する通り、流動性に関する変数、裁定取引コストに関する変数、

裁定リスク（情報の非対称性）に関する変数から成る。変数の基本統計量は表 3 に纏めた。裁

定取引コストに関する変数には、現物設定・交換手続きに関する変数が含まれる。また、indicative 

                                                   
39 例えば、前述の Ackert ant Tian (2000), Elton et al. (2002), Engle and Sakar (2002)等を参照。 
40 類似の手法は、Gallagher and Segara (2006), Delcoure et al. (2007)に見られる。 
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NAV が利用されていないという本邦の特徴は裁定リスクに関する変数に反映されている41。（2）

式の定式化を行うことによって、本邦独自の制度要因が価格効率性に与える影響を評価できる。 

 

A. 流動性に関する変数42
 

「Amihud」が大きいほど市場の流動性は低いと考えられる43。流動性が低いと裁定取引が阻

害されるという関係があるならば、推定されるパラメータはプラスになる。「約定件数」につい

ては、2.2.において取引量に関して述べたように、理論的にはプラスにもマイナスにもなり得る。

「約定当たりの売買金額」については、大口取引が価格効率性に与える影響を捉えるために利

用する。一般的には、大口取引を行うのは機関投資家であるので、この変数は機関投資家の取

引動向の代理変数と位置付けることもできる。機関投資家は個人投資家に比べて情報優位にあ

ると考えられるので、パラメータはマイナスになると予想される。「運用残高」は規模をコント

ロールする変数である。一般に、規模の大きい ETF の方が流動性が高いと考えられるので、パ

ラメータはマイナスになると予想される。 

 Amihudi,t＝i 銘柄の t 日の市場価格リターンの絶対値÷t 日の i 銘柄の売買金額 

 約定件数 i,t＝ln(i 銘柄の t 日の約定件数) 

 約定当たり売買金額 i,t＝ln(i 銘柄の t 日の売買金額÷i 銘柄の t 日の約定件数) 

 運用残高 i,t＝ln(i 銘柄の t 日の運用残高) 

 

B. 裁定取引コストに関する変数 

「株式増減数」は、現物設定・交換手続きに伴う ETF の発行済株式数の変化を捉えた変数で

ある。現物設定・交換手続きが乖離を縮小させるという機能を発揮しているならば、係数パラ

メータはマイナスになる。なお、適時開示のタイミングと設定交換の実務を勘案して、株式増

減数のデータは後日付のデータを利用する44。「連動指数の構成銘柄数」は ETF が連動する株価

指数の構成銘柄数である。構成銘柄数が多いほど、現物設定・交換手続きを行う際により多く

の銘柄を売買する必要が生じるので、裁定取引コストを引き上げるものと推測される。従って、

予想されるパラメータの符号はプラスである45。「ライバル ETF」は、同一株価指数に連動する

他の ETF の本数である。この変数は、競合相手となる ETF の本数を意味すると同時に、裁定

                                                   
41 本文では、説明の便宜上、A, B, C と変数をグループに分けて説明しているが、変数によっては、複数のグル

ープに跨る意味合いを持つ場合がある。 
42 先行研究を参考にすると、流動性に関する変数として「売買金額」や「約定当たりの売買高」を利用するこ

とも考えられる。尤も、表 3-(2)にあるように、これら流動性指標間の相関係数は総じて高く、流動性指標の組

み合わせを変えても、以下の分析結果に大きな変化は生じなかった。 
43 Amihud (2002)。 
44 例えば、設定について言えば、t 日の適時開示において ETF 株式数が増加している場合、既に t-2 日あるいは

t-3 日に設定の申込みが発生している。つまり、設定を申し込む投資家は、t-2 日あるいは t-3 日時点から各種の

裁定取引を実施していると考えられる。従って、推定結果を解釈する際には、株価増減率（t+2）と株価増減率
（t+3）のパラメータに特に注目する必要がある。 
45 「連動指数の構成銘柄数」は月次データである。推定に際しては、同一月であれば一定と仮定して利用した。

なお、この変数は DeFusco et al. (2009)で採用されている。
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取引を実行する際に利用できる投資手段という側面も持つ。同一の株価指数に連動する ETF が

複数存在する状況において、ある一つの ETF の乖離が極端に大きくなった場合には、他の ETF

を利用した裁定取引が発生し、乖離が縮小すると予想される。このように、ライバルとなる ETF

が数多く存在するほど、ETF の乖離は小さくなると考えられるので、予想される係数パラメー

タの符号はマイナスである。「売買単位」は、売買単位の変更前後の効果を捉えるために利用す

る。また、売買単位が小さいほど小口投資が可能となる、また、裁定取引の取引コストを引き

下げると予想されるので、パラメータはプラスになると考えられる。 

 株式数増減率 i,t+s（t+s 日）＝t+s 日の i 銘柄の適時開示資料における ETF 株式数の対前

営業増減率の絶対値 （s=0, 1, 2, 3 日） 

 連動指数の構成銘柄数 i,t＝i 銘柄の連動する株価指数の t 時点の構成銘柄数 

 ライバル ETFi,t＝i 銘柄と同一の株価指数に連動する ETF の t 時点の本数 

 売買単位 i,t＝i 銘柄の t 日の売買単位 

 

C. 裁定リスク（情報の非対称性）に関する変数 

「高値安値」は ETF の日中の価格変動を示す。価格が大きく変動している日ほど、市場価格

が NAV から乖離する傾向にあるならば、この変数のパラメータはプラスとなるだろう。逆に、

市場価格が大きく変動する結果、裁定機会が生まれ、それが裁定取引を誘発するのであれば、

パラメータはマイナスになると考えられる。「連動指数リターン」は株式市場全体及び各 ETF

のリターンをコントロールする変数である。また、Barberis et al. (2005)や Scruggs (2007)の議論

にみられるように、連動指数リターンを ETF 市場におけるノイズトレーダーのセンチメントを

捉えた指標として位置づける立場もあり得る。この視点によれば、推定されるパラメータはプ

ラスとなる。「指数高値安値」は ETF が連動する株価指数の日中の価格変動を示す。indicative 

NAV や PCF が制度化されていない環境においては、連動指数の価格変動が大きいほど、裁定

リスクが大きくなると考えられるため、パラメータはプラスになると予想される。 

 高値安値 i,t＝ln(i 銘柄の t 日の高値÷i 銘柄の t 日の安値) 

 連動指数リターン i,t＝ln(i銘柄の連動指数の t日の終値÷i銘柄の連動指数の t-1日の終値) 

 指数高値安値 i,t＝ln(i 銘柄の連動指数の t 日の高値÷i 銘柄の連動指数の t 日の安値) 

 

4.2.2. 個別銘柄推定 

（2）式を個別銘柄毎について推定する。4 つの推定方法（OLS 推定、トービット推定、ステ

ップワイズ OLS 推定、ステップワイズトービット推定）を採用した。ステップワイズ法として、

有意水準を 25%とした変数減尐法を採用した。推定結果を要約したのが表 4 であり、個別銘柄

の推定結果は付表 6 に記載した。 

表 4 の各 Panel の 2 行目の「対象銘柄数」は、各説明変数について、当該説明変数が利用で

きた銘柄数を示す。データ制約のために銘柄によって説明変数の組み合わせは異なっている。3

行目と 4 行目には、係数パラメータのクロスセクション平均値と t 値を記載した。この t 値は、
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係数パラメータを被説明変数とし、定数項を説明変数とする OLS 推定（クロスセクション）に

おける定数項に係る t 値である。5 行目から 7 行目は、当該説明変数が有意（10%基準）となっ

た銘柄数を当該説明変数が利用できた銘柄数で割った比率である。 

Panel A から Panel D を通じて、次のような特徴を指摘することができる。 

 売買単位と指数高値安値を除く変数において、推定パラメータがプラスで有意になった

銘柄とマイナスで有意になった銘柄が混在している。従って、非効率性の決定メカニズ

ムが銘柄によって異なっている可能性がある。 

 約定件数のパラメータが有意にマイナスになるケースが多い。前述の通り、取引量を捉

えた指標と裁定取引の関係について 2 つの解釈が存在することを指摘した。約定件数の

推定結果は、Cherry (2004)流の解釈を支持するものである。 

 株式数増減率（t 日）及び株式数増減率（t+2 日）のパラメータがマイナスで有意になる

ことが多い。これは、現物設定・交換手続きが大規模に行われるほど乖離が縮小するこ

とを示唆するものである。換言すれば、設定・交換不可日においては、乖離が大きくな

ることを意味する。 

 ライバル ETF の係数がプラスにもマイナスにもなっている。プラスのパラメータが報告

されたのは予想に反する結果である。 

 高値安値のパラメータが有意にマイナスになることが多い。ETF の日中の価格変動が大

きいと、裁定機会が生まれ、裁定取引を誘発していることを示唆するものである。 

 連動指数リターンのパラメータがプラスで有意になる場合が多い。この結果は、ノイズ

トレーダーが楽観的な投資判断をするようになるにつれて、ETF 市場価格がファンダメ

ンタルズ価値から乖離することを示している可能性がある。 

 指数高値安値の係数がほとんどの ETF において有意にプラスとなっている。indicative 

NAV や PCF が制度化されていない我が国においては、株価指数の日中価格変動が激し

いほど、裁定取引業者が裁定取引を行う際に負うリスク（裁定リスク）が高まるため、

結果として裁定取引が低調になり、乖離が拡大していると予想される。 

 

4.2.3. パネル推定 

頑健性の確認として、（2）式をパネル推定する。Pooled OLS、変量効果モデル、固定効果モ

デルの各モデル推定し、有意水準 5%で、F 検定、Breusch-Pagan LM 検定、ハウスマン検定を行

い、最終的に固定効果モデルを選択した。また、個別銘柄毎の推定では、表 4 に示した通り、

被説明変数の自己ラグが有意になるケースが多かった。この点を考慮して、各銘柄の誤差項が

AR(1)過程に従うことを許容した Prais-Winsten 推定46も利用する。表 5 が固定効果モデルと

Prais-Winsten 推定の結果である。表 4 との違いも含めて推定結果の特徴を列挙すれば次の通り

である。 

                                                   
46 例えば Greene (2003)等を参照。 



- 15 - 

 

 Amihud のパラメータがプラスで有意となった。これは、価格インパクトが大きくなるよ

うな流動性の低い状況において乖離が大きくなることを意味している。 

 約定件数のパラメータが表4と同様にマイナスとなり、しかも1%基準で有意となった。

流動性の水準が乖離に影響を与えていることが再確認できる結果といえる。 

 約定当たり売買金額の係数が予想に反してプラスで有意となった。大口取引あるいは機

関投資家の取引が乖離を縮小させるのではなく、むしろ乖離を拡大させるように利用さ

れていることを示唆する結果である。 

 株式数増減率に係るパラメータの多くがマイナスとなった。このうち t+2 と t+3 の変数

に注目すると、固定効果モデル、Prais-Winsten 推定ともに、全てマイナスとなっており、

Prais-Wisten 推定ではほとんどが有意である。これらの結果は、現物設定・交換手続きが

乖離を縮小させる機能を持っていることを示すものである。 

 連動指数の構成銘柄数の係数が Prais-Winsten 推定においてマイナスで有意になった。こ

れは、DeFusco et al. (2009)と逆の結果である。その背景は定かではないが、我が国 ETF

の場合には、TOPIX 連動型 ETF や日経 225 連動型 ETF といった構成銘柄数が多い ETF

への需要が大きいことが影響している可能性がある。 

 ライバル ETF のパラメータが Prais-Winsten 推定において有意にマイナスとなった。表 4

では、プラスになる傾向があったので、推定結果が改善されたことになる。ライバル ETF

が増加すると、裁定取引等が促され、乖離を縮小させる効果があるものと思われる。 

 売買単位のパラメータが Prais-Winsten 推定においてプラスで有意となった。売買単位が

裁定取引コストに影響を与えている可能性を示唆する結果である。 

 高値安値の係数がマイナスで有意であるので、ETF の日中の価格変動が大きいと、裁定

機会が生まれ、裁定取引を誘発するという考え方が支持されたことになる。 

 連動指数リターンのパラメータが、表 4 と同様に、プラスで有意となった。ノイズトレ

ーダーのセンチメントが非効率性に影響を与えている可能性を示唆する結果である。 

 指数高値安値のパラメータが、表 4の結果と同様に、顕著にプラスで有意となっている。

このことは、indicative NAV や PCF が利用できないことの弊害を示唆するものである。 

 調整済決定係数が 14%～16%となった。この水準は、本稿と同じく、乖離の絶対値を被

説明変数として日次データで検証した Delcoure and Zhong (2007)と同程度である47。 

 

4.2.4. 考察 

非効率性の発生原因を、流動性、裁定取引コスト、裁定リスク（情報の非対称性）という観

点から考察した。幾つかの変数は直感に反する結果となったが、非効率性が流動性、裁定取引

コスト、裁定リスクから影響を受けていることを示唆する結果が得られた。また、流動性や裁

定リスクをコントロールした推定モデルにおいて制度要因の代理変数（株式数増減率）が有意

                                                   
47 同論文の Table 4 を参照。 
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になったということは、乖離の発生原因として、流動性プレミアムや裁定リスクプレミアムだ

けでなく、制度要因も考える必要があることを意味する。換言すれば、裁定リスクを加味した

危険回避の状況において、制度要因が価格形成の効率性を阻害している可能性を示唆するもの

である。更に、指数高値安値のパラメータがプラスで有意となったことは、indicative NAV が利

用されていないという制度環境において非効率な価格形成が発生し易いことを示唆するもので

ある。このように考えると、裁定取引を滞らせる制度環境や市場動向が乖離の拡大を引き起し

ている可能性が高いと結論付けることができるだろう。 

 

5. 結論 

本稿では、我が国 ETF 市場において非効率な価格形成が生じるメカニズムを考察した。モデ

ルの説明力は米国市場を対象にした既存研究と同程度にとどまっており、本稿の回帰モデルに

よって非効率性の発生原因が十分に解明されたわけではない。その一因は、投資家別の投資行

動を考慮した分析を行っていないからであろう。ETF 市場には利害関係の異なる複数のプレイ

ヤーが参加しているほか、情報公表の諸制度が不十分な我が国ではこれらプレイヤーの間の情

報格差がとりわけ顕著であると予想される。ETF 市場の価格形成を十分に解明するには、情報

量の異なる投資家の投資行動を十分に考慮した分析が必要となろう。また、前述の通り、非効

率性の発生原因が銘柄によって異なっている可能性もある。従って、非効率性の発生原因を明

らかにするには、各 ETF の商品性や取引実態を詳細に踏まえた考察も必要になると考えられる。 

これらの課題はあるものの、本稿の分析を通じて、既存研究では見出されていない幾つかの

現象が確認された。第一は、我が国 ETF 市場の効率性は、米国市場における海外株式連動型

ETF と同程度と考えられる。これら海外株式連動型 ETF の価格形成が非効率的であると判断さ

れている点に鑑みると48、我が国 ETF 市場の非効率性が懸念される。第二に、低流動性と取引

制度の不備が価格効率性を毀損している可能性がある。流動性が低いことが裁定取引を抑制し、

その結果、乖離が持続するというメカニズムが働いている可能性が高い。また、乖離を引き起

こしている制度的要件として、設定・交換不可日の存在、indicative NAV や PCF が不完全にし

か利用されていないことを挙げることができる。 

ETF 市場の価格効率性を高めるためには、流動性の向上と裁定取引の円滑化を促すような取

引制度や実務慣行の見直しが必要となろう。欧米 ETF 市場では流動性義務を負ったマーケット

メーカーや ETF デリバティブ取引等が流動性向上に貢献している。本邦 ETF 市場は指値注文

制を採用しており、流動性は指値注文によって提供される。指定参加者がマーケットメーカー

としての機能を担うことが期待されてはいるが、指定参加者には流動性提供の義務はない。こ

のように考えると、指定参加者の役割を再検討することも含めて、流動性改善の方策を検討す

ることが望まれる。この点について、大阪証券取引所が、2010 年に ETF の売買代金の上位数

社の証券会社に対して、売買代金に応じた報奨金を与える制度を創設した。この制度は、取引

                                                   
48 Decloure and Zhong (2007), Simon and Sternberg (2005)等。 
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を仲介するプレイヤーに対して、流動性提供のインセンティブを与えるものである。こうした

工夫が広範化し、また、奏功することに期待したい。また、設定・交換不可日を減らす工夫も

必要であろう。設定・交換不可日が存在するがために、現物設定・交換手続きを通じた裁定取

引が阻害され、乖離が発生し持続している可能性があった。設定・交換不可日を抑制するため

には、関連法規の柔軟な運用等が必要となろう。更に、ETF 市場の透明性を改善する余地もあ

る。indicative NAV や PCF が利用されていないがために、ETF の日中の適正価格を把握するこ

とが難しくなり、その結果、価格変動が激しい日に乖離が拡大している可能性が確認された。

従って、indicative NAV や PCF を制度化して、透明性を向上させることも検討に値する。東京

証券取引所が一部の ETF に関しては、2011 年 4 月を目途に、indicative NAV を導入する方針を

示している49。同様の取り組みが広範な ETF に対して進むことが期待される。 

 

補論 Dynamic Conditional Correlation GARCH モデル 

この補論では、本稿で利用した DCCC-GARCH モデルの概要と推定手順を述べる50。まず、

リターン変数（ri,t, i=1, 2）の組み合わせ｛r1, r2｝を考える。この組み合わせに対して、ラグオ

ペレーターθ(L)を用いて（i）式の 2 変数 VAR モデルを推定する。 

     T,...,1t,H,0Nuwhere,urL tttt  　～　　　　　　
      

 i
 

この時、DCC-GARCH モデルは以下の（ii）式として定式化できる。 
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 ii  

                                                   
49 東京証券取引所（2010）及び新聞報道による。 
50 DCC-GARCH モデル自体の解説は Engle and Sheppard (2001), Engle (2002)を参照。なお、DCC-GARCH モデル

は、条件付共分散行列（あるいは、条件付相関係数行列）のラグ次数（M, N）と条件付分散（hit）のラグ次数

（P, Q）の設定の仕方によって様々な形式があり、DCC(M, N)-GARCH(P, Q)と一般化して表現できる。本稿では、

全てのラグ次数を 1 にした最もシンプルなモデルを採用している。記述の簡単化のために本文では

DCC-GARCH とだけ表記しているが、正確には本稿のモデルは DCC(1, 1)-GARCH(1,1)モデルである。なお、Lee 

(2006), Chiang et al. (2007), Barari et al. (2008)も、本稿とほぼ同様の手順に従って、DCC-GARCH モデルを推定し

ている。 
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ここで、Ftは t 時点の情報集合を、N( )は多変量正規分布を示す。Htは、標準偏差行列（Dt）と

相関係数行列（Rt）により Ht=DtRtDtと分解されている。Qtは共分散行列であり、その ij 要素は、 

   211 111 ,i,qq t,ijt,jt,iijt,ij   　
   

 iii
 

である。他方、Rtが条件付相関係数行列であり、その ij 要素は、
 

 21,i,
qq

q

t,jjt,ii

t,ij
t,ij  　

      

 iv  

と表される。wi, ai, bi, α, βは推定パラメータである。 

VAR モデルの推定に際しては、ラグ次数を最大で 20（日間）と設定したうえで、AIC で最適

ラグを選択した51。DCC-GARCH モデルの推定は、Engle and Sheppard (2001), Engle (2002)に従い、

2 段階の最尤法に従った。即ち、Dtに関するパラメータを θ、Rtに関するパラメータを ϕ と記

せば、（ii）式の対数尤度（logLT）は、θのみからなる対数尤度（logLD）とそれ以外の対数尤度

（logLR）の合計として示すことができる。 

       ,LlogLlog,Llog RDT   

従って、パラメータは次の 2 段階の最大化計算を経て求められる。 

  

  




,ˆLlogMax

Llogmaxargˆ
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表 1 対象 ETF 

 

証券
コード

取引所 連動指数

1305 東証 TOPIX

1306 東証 TOPIX

1308 東証 TOPIX

1310 東証 TOPIX Core 30

1311 東証 TOPIX Core 30

1312 大証 ラッセル野村スモールキャップコア

1314 東証 S&P日本新興株100

1316 東証 TOPIX100

1317 東証 TOPIX Mid 400

1318 東証 TOPIX Small

1320 大証 日経225

1321 大証 日経225

1329 東証 日経225

1330 東証 日経225

1343 東証 東証REIT

1344 東証 TOPIX Core 30

1345 東証 東証REIT

1346 大証 日経225

1348 東証 TOPIX

1610 東証 東証電気機器

1612 東証 東証銀行業

1613 東証 東証電気機器

1615 東証 東証銀行業

1617 東証 TOPIX17-食品

1618 東証 TOPIX17-エネルギー資源

1619 東証 TOPIX17-建設資材

1620 東証 TOPIX17-素材化学

1621 東証 TOPIX17-医薬品

1622 東証 TOPIX17-自動車輸送機

1623 東証 TOPIX17-鉄鋼非鉄

1624 東証 TOPIX17-機械

1625 東証 TOPIX17-電機精密

1626 東証 TOPIX17-情報サービスその他

1627 東証 TOPIX17-電力ガス

1628 東証 TOPIX17-運輸物流

1629 東証 TOPIX17-商社卸売

1630 東証 TOPIX17-小売り

1631 東証 TOPIX17-銀行

1632 東証 TOPIX17-金融

1633 東証 TOPIX17-不動産

1634 東証 TOPIX17-食品

1635 東証 TOPIX17-エネルギー資源

1636 東証 TOPIX17-建設資材

1637 東証 TOPIX17-素材化学

1638 東証 TOPIX17-医薬品

1639 東証 TOPIX17-自動車輸送機

1640 東証 TOPIX17-鉄鋼非鉄

1641 東証 TOPIX17-機械

1642 東証 TOPIX17-電機精密

1643 東証 TOPIX17-情報サービスその他

1644 東証 TOPIX17-電力ガス

1645 東証 TOPIX17-運輸物流

1646 東証 TOPIX17-商社卸売

1647 東証 TOPIX17-小売り

1648 東証 TOPIX17-銀行

1649 東証 TOPIX17-金融

1650 東証 TOPIX17-不動産
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表 2 効率性指標の計測結果 

 

(1) 乖離率1

平均 標準偏差 最大 95%点 75%点 50%点 25%点 5%点 最小

2008年 0.06 2.02 24.76 2.44 0.42 0.00 -0.48 -2.28 -13.38

2009年 -0.01 0.90 9.45 1.26 0.25 -0.04 -0.34 -1.24 -6.96

2010年 0.05 0.66 6.98 1.19 0.23 0.00 -0.24 -0.85 -3.16

全期間 0.02 1.14 24.76 1.42 0.27 -0.02 -0.32 -1.26 -13.38

平均 標準偏差 最大 95%点 75%点 50%点 25%点 5%点 最小

2009年 0.06 1.00 9.20 1.66 0.40 0.00 -0.41 -1.33 -5.57

2010年 0.00 0.82 7.71 1.39 0.31 0.00 -0.36 -1.19 -7.44

全期間 0.04 0.92 9.20 1.53 0.35 0.00 -0.38 -1.27 -7.44

平均 標準偏差 最大 95%点 75%点 50%点 25%点 5%点 最小

QQQ -0.04 0.03 1.20 n.a. 0.24 0.00 -0.21 n.a. -2.14

SPDR -0.02 0.01 51.00 n.a. 0.13 0.00 -0.14 n.a. -0.72

(2) 分散比

平均 標準偏差 最大 95%点 75%点 50%点 25%点 5%点 最小

分散比 1.001 0.151 1.627 1.142 1.054 0.996 0.931 0.754 0.692

平均 標準偏差 最大 95%点 75%点 50%点 25%点 5%点 最小

分散比 1.379 0.549 4.174 2.440 1.501 1.172 1.105 0.899 0.771

(3) 乖離の持続性（ρ 1 ）

平均 標準偏差 最大 95%点 75%点 50%点 25%点 5%点 最小

ρ 1推定値 0.12 0.22 0.87 0.72 0.24 0.07 -0.01 -0.15 -0.28

p値 0.39 0.33 0.98 0.94 0.68 0.32 0.08 0.00 0.00

平均 標準偏差 最大 95%点 75%点 50%点 25%点 5%点 最小

ρ 1推定値 0.12 0.17 0.59 0.44 0.21 0.12 0.01 -0.19 -0.29

p値 0.28 0.33 0.99 0.98 0.49 0.08 0.02 0.00 0.00

(4)DCC相関係数

平均 標準偏差 最大 95%点 75%点 50%点 25%点 5%点 最小

2008年 0.989 0.012 1.000 0.999 0.997 0.993 0.986 0.965 0.908

2009年 0.988 0.013 1.000 0.998 0.996 0.992 0.986 0.965 0.782

2010年 0.988 0.013 1.000 0.998 0.996 0.992 0.985 0.965 0.838

全期間 0.988 0.012 1.000 0.999 0.996 0.992 0.986 0.965 0.782

平均 標準偏差 最大 95%点 75%点 50%点 25%点 5%点 最小

2008年 0.931 0.065 0.998 0.995 0.973 0.951 0.908 0.796 0.525

2009年 0.924 0.075 0.997 0.995 0.973 0.943 0.903 0.785 0.183

2010年 0.920 0.077 0.997 0.995 0.971 0.936 0.900 0.777 0.402

全期間 0.924 0.074 0.998 0.995 0.973 0.942 0.903 0.783 0.183

（注）1. 単位は%。QQQとSPDRの結果は、Curcio et al (2004)の分析結果（Table2）を転載したもの。

終値ベース

始値ベース

DCC_TRACKING

DCC_ARBITRAGE

終値ベース

始値ベース

Curcio et al (2004)の分析結果

終値ベース

始値ベース
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表 3 変数の基本統計量 

 (1
) 
記
述
統
計
量

|乖
離
（
終
値
、

対
数
）

|
A

m
ih

u
d

約
定
件
数

売
買
金
額

約
定
当
た
り

売
買
金
額

約
定
当
た
り

売
買
高

株
式
数
増
減
率

観
測
数

1
8
,9

3
4

1
8
,9

2
9

1
8
,9

3
4

1
8
,9

3
4

1
8
,9

3
4

1
8
,9

3
4

1
8
,9

2
9

平
均

0
.0

0
6

0
.0

0
0

2
.4

4
8

1
4
.6

8
9

1
2
.2

4
1

3
.9

2
4

0
.0

0
5

標
準
偏
差

0
.0

1
0

0
.0

0
0

2
.0

0
4

3
.5

3
9

1
.8

0
2

2
.5

6
8

0
.0

6
0

最
小

0
.0

0
0

0
.0

0
0

0
.0

0
0

8
.4

6
6

8
.4

6
6

0
.0

0
0

0
.0

0
0

最
大

0
.2

2
1

0
.0

0
2

8
.9

8
6

2
3
.8

9
9

2
1
.0

0
0

1
4
.0

2
6

2
.1

9
1

連
動
指
数
の

構
成
銘
柄
数

ラ
イ

バ
ル

E
T

F
運
用
残
高

売
買
単
位

高
値
安
値

連
動
指
数

リ
タ
ー
ン

指
数
高
値
安
値

観
測
数

1
8
,9

3
4

1
8
,9

3
4

1
8
,9

3
4

1
8
,9

3
4

1
8
,9

3
4

1
8
,9

2
9

1
8
,9

3
3

平
均

2
7
2
.9

1
3

1
.4

7
3

2
2
.1

8
2

5
2
.1

8
9

0
.0

1
4

-0
.0

0
1

0
.0

2
1

標
準
偏
差

4
7
5
.2

4
5

1
.0

7
9

2
.2

0
8

1
7
9
.6

1
5

0
.0

1
6

0
.0

2
7

0
.0

1
7

最
小

1
6
.0

0
0

0
.0

0
0

1
8
.8

3
7

1
.0

0
0

0
.0

0
0

-0
.3

0
2

0
.0

0
2

最
大

1
7
1
7
.0

0
0

4
.0

0
0

2
7
.4

3
5

1
0
0
0
.0

0
0

0
.1

7
7

0
.2

3
4

0
.1

7
8

（
注
）
各
変
数
の
定
義
は
本
文
を
参
照
。
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表 3 変数の基本統計量（続き） 

 (2
) 
相
関
係
数

|乖
離
（
終

値
、
対
数
）

|
A

m
ih

u
d

約
定
件
数

売
買
金
額

約
定
当
た
り

売
買
金
額

約
定
当
た
り

売
買
高

株
式
数
増

減
率

連
動
指
数

の
構
成
銘

柄
数

ラ
イ

バ
ル

E
T

F
運
用
残
高

売
買
単
位

高
値
安
値

連
動
指
数

リ
タ
ー
ン

指
数
高
値

安
値

|乖
離
（
終
値
、
対
数
）

|
1

A
m

ih
u

d
0
.1

1
5
2
*

1
.0

0
0

約
定
件
数

-0
.1

7
4
8
*

-0
.2

7
3
8
*

1
.0

0
0

売
買
金
額

-0
.1

6
7
8
*

-0
.3

3
6
8
*

0
.9

3
7
4
*

1
.0

0
0

約
定

1
件
当
た
り
売
買
金
額

-0
.1

3
5
3
*

-0
.3

5
7
1
*

0
.7

2
9
2
*

0
.9

2
1
9
*

1
.0

0
0

約
定

1
件
当
た
り
売
買
高

-0
.0

2
4
9
*

-0
.3

2
3
5
*

0
.6

5
5
7
*

0
.7

9
4
9
*

0
.8

3
2
4
*

1
.0

0
0

株
式
数
増
減
率

-0
.0

0
8

-0
.0

1
1

-0
.0

0
3

0
.0

0
1

0
.0

0
5

-0
.0

0
6

1
.0

0
0

連
動
指
数
の
構
成
銘
柄

-0
.1

3
0
5
*

-0
.0

7
1
0
*

0
.3

3
3
9
*

0
.3

9
7
7
*

0
.4

0
9
9
*

0
.4

6
3
9
*

-0
.0

1
4
3
*

1
.0

0
0

ラ
イ

バ
ル

E
T

F
-0

.2
1
4
5
*

-0
.1

1
8
5
*

0
.6

0
9
2
*

0
.6

3
6
3
*

0
.5

7
2
5
*

0
.3

9
8
6
*

-0
.0

1
3

0
.3

5
1
6
*

1
.0

0
0

運
用
残
高

-0
.1

8
9
6
*

-0
.1

2
2
1
*

0
.7

3
3
4
*

0
.7

3
9
2
*

0
.6

3
6
5
*

0
.6

4
0
6
*

-0
.0

2
0
0
*

0
.5

3
9
3
*

0
.7

3
3
5
*

1
.0

0
0

売
買
単
位

0
.1

0
7
0
*

-0
.0

6
4
0
*

0
.0

2
0
2
*

0
.1

0
9
9
*

0
.1

9
3
3
*

0
.4

0
4
0
*

-0
.0

0
4

0
.1

7
2
7
*

-0
.0

2
2
9
*

0
.1

3
9
0
*

1

高
値
安
値

0
.0

7
0
9
*

-0
.1

6
8
6
*

0
.3

9
3
5
*

0
.3

2
9
6
*

0
.2

0
9
9
*

0
.2

2
0
6
*

0
.0

0
1

-0
.0

0
1

0
.0

3
2
1
*

0
.1

1
7
3
*

0
.0

8
1
6
*

1

連
動
指
数
リ
タ
ー
ン

-0
.0

1
0

-0
.0

5
9
4
*

-0
.0

1
8
3
*

0
.0

0
9

0
.0

3
7
3
*

0
.0

2
7
5
*

0
.0

0
2

0
.0

0
5

0
.0

1
5
5
*

0
.0

0
8

-0
.0

0
3
1

-0
.0

7
1
8
*

1

指
数
高
値
安
値

0
.3

2
6
1
*

0
.1

1
7
0
*

0
.0

1
8
6
*

-0
.0

1
3

-0
.0

4
6
2
*

-0
.0

5
7
6
*

-0
.0

0
7

-0
.1

1
9
1
*

-0
.1

2
9
0
*

-0
.0

8
0
3
*

0
.0

5
3
7
*

0
.6

0
5
1
*

-0
.1

0
0
2
*

1

（
注
）

*
は

5
%
基
準
で
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。
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表 4 乖離の決定要因（個別銘柄推定の要約） 

 P
a
n

e
l 
A
：

O
L

S
推

定

y
(-

1
)

A
m

ih
u

d
約
定
件
数

約
定
当
た
り

売
買
金
額

株
式
数
増
減

率
（

t日
）

株
式
数
増
減

率
（

t+
1
日
）

株
式
数
増
減

率
（

t+
2
日
）

株
式
数
増
減

率
（

t+
3
日
）

連
動
指
数
の

構
成
銘
柄
数

ラ
イ

バ
ル

E
T

F
運
用
残
高

売
買
単
位

高
値
安
値

連
動
指
数

リ
タ
ー
ン

指
数

高
値
安
値

対
象
銘
柄
数

5
7

5
7

5
7

5
7

3
9

3
9

3
9

3
9

4
5

1
0

5
7

2
2

5
7

5
7

5
7

パ
ラ
メ
ー
タ
の
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
平
均
値

1
0
.1

0
8
0

5
7
,5

1
0

-0
.0

0
0
8

-0
.0

0
0
1

-0
.0

0
0
6

0
.0

0
1
4

-0
.0

0
3
5

0
.0

0
4
0

-0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
4

-0
.0

0
1
5

0
.0

0
0
0

-0
.0

5
3
9

0
.0

0
9
7

0
.2

3
8
8

ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
回
帰
の

t値
2

4
.1

6
1
.5

0
-3

.3
1

-0
.9

6
-0

.3
2

0
.7

7
-1

.3
6

0
.7

8
-0

.7
2

0
.8

2
-1

.3
4

-0
.8

3
-3

.1
3

1
.8

5
9
.3

3

1
0
%
基
準
で
有
意
に
な
っ
た
割
合
（

%
）

3
3
.3

%
1
9
.3

%
4
5
.6

%
2
6
.3

%
3
0
.8

%
2
8
.2

%
3
0
.8

%
2
5
.6

%
2
0
.0

%
5
0
.0

%
1
7
.5

%
2
2
.7

%
4
2
.1

%
2
8
.1

%
7
5
.4

%

パ
ラ
メ
ー
タ
が
正
（

%
）

2
9
.8

%
8
.8

%
7
.0

%
1
2
.3

%
7
.7

%
1
2
.8

%
1
0
.3

%
7
.7

%
8
.9

%
3
0
.0

%
1
.8

%
2
2
.7

%
8
.8

%
2
2
.8

%
7
5
.4

%

パ
ラ
メ
ー
タ
が
負
（

%
）

3
.5

%
1
0
.5

%
3
8
.6

%
1
4
.0

%
2
3
.1

%
1
5
.4

%
2
0
.5

%
1
7
.9

%
1
1
.1

%
2
0
.0

%
1
5
.8

%
0
.0

%
3
3
.3

%
5
.3

%
0
.0

%

P
a
n

e
l 
B
：

T
o

b
it
推
定

y
(-

1
)

A
m

ih
u

d
約
定
件
数

約
定
当
た
り

売
買
金
額

株
式
数
増
減

率
（

t日
）

株
式
数
増
減

率
（

t+
1
日
）

株
式
数
増
減

率
（

t+
2
日
）

株
式
数
増
減

率
（

t+
3
日
）

連
動
指
数
の

構
成
銘
柄

ラ
イ

バ
ル

E
T

F
運
用
残
高

売
買
単
位

高
値
安
値

連
動
指
数

リ
タ
ー
ン

指
数

高
値
安
値

対
象
銘
柄
数

5
7

5
7

5
7

5
7

3
9

3
9

3
9

3
9

4
5

1
0

5
7

2
2

5
7

5
7

5
7

パ
ラ
メ
ー
タ
の
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
平
均
値

1
0
.1

0
8
1

5
7
,6

4
7

-0
.0

0
0
8

-0
.0

0
0
1

-0
.0

0
0
6

0
.0

0
1
4

-0
.0

0
3
4

0
.0

0
4
1

-0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
4

-0
.0

0
1
5

0
.0

0
0
0

-0
.0

5
4
1

0
.0

0
9
8

0
.2

3
9
0

ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
回
帰
の

t値
2

4
.1

7
1
.5

1
-3

.2
8

-0
.9

8
-0

.3
3

0
.8

0
-1

.3
5

0
.7

9
-0

.7
7

0
.8

0
-1

.3
2

-0
.8

3
-3

.1
4

1
.8

6
9
.3

1

1
0
%
基
準
で
有
意
に
な
っ
た
割
合
（

%
）

3
5
.1

%
2
1
.1

%
4
9
.1

%
2
6
.3

%
3
0
.8

%
2
8
.2

%
3
3
.3

%
2
5
.6

%
2
4
.4

%
5
0
.0

%
1
7
.5

%
2
2
.7

%
4
3
.9

%
2
9
.8

%
7
7
.2

%

パ
ラ
メ
ー
タ
が
正
（

%
）

2
9
.8

%
8
.8

%
1
0
.5

%
1
2
.3

%
7
.7

%
1
2
.8

%
1
2
.8

%
7
.7

%
1
1
.1

%
3
0
.0

%
1
.8

%
2
2
.7

%
8
.8

%
2
4
.6

%
7
7
.2

%

パ
ラ
メ
ー
タ
が
負
（

%
）

5
.3

%
1
2
.3

%
3
8
.6

%
1
4
.0

%
2
3
.1

%
1
5
.4

%
2
0
.5

%
1
7
.9

%
1
3
.3

%
2
0
.0

%
1
5
.8

%
0
.0

%
3
5
.1

%
5
.3

%
0
.0

%

P
a
n

e
l 
C
：

O
L

S
推
定
（
ス
テ
ッ
プ
ワ
イ
ズ
法
）

y
(-

1
)

A
m

ih
u

d
約
定
件
数

約
定
当
た
り

売
買
金
額

株
式
数
増
減

率
（

t日
）

株
式
数
増
減

率
（

t+
1
日
）

株
式
数
増
減

率
（

t+
2
日
）

株
式
数
増
減

率
（

t+
3
日
）

連
動
指
数
の

構
成
銘
柄

ラ
イ

バ
ル

E
T

F
運
用
残
高

売
買
単
位

高
値
安
値

連
動
指
数

リ
タ
ー
ン

指
数

高
値
安
値

対
象
銘
柄
数

3
6

2
3

3
1

2
0

2
3

1
7

1
8

8
1
3

4
2
1

8
3
5

1
6

4
8

パ
ラ
メ
ー
タ
の
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
平
均
値

1
0
.1

5
7
8

1
4
3
,2

4
9

-0
.0

0
1
5

-0
.0

0
0
4

-0
.0

0
1
0

0
.0

0
1
0

-0
.0

0
8
7

0
.0

2
5
7

-0
.0

0
0
3

0
.0

0
0
9

-0
.0

0
6
4

-0
.0

0
0
1

-0
.0

7
0
3

0
.0

3
1
1

0
.2

7
0
4

ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
回
帰
の

t値
2

4
.2

0
1
.5

9
-3

.6
9

-1
.2

8
-0

.3
3

0
.3

3
-1

.6
2

1
.0

5
-0

.9
6

0
.7

3
-2

.7
4

n
.a

.
-2

.6
3

2
.5

3
1
0
.1

3

1
0
%
基
準
で
有
意
に
な
っ
た
割
合
（

%
）

6
3
.9

%
5
6
.5

%
9
0
.3

%
7
5
.0

%
6
5
.2

%
6
4
.7

%
7
7
.8

%
7
5
.0

%
6
9
.2

%
1
0
0
.0

%
6
6
.7

%
7
5
.0

%
7
7
.1

%
7
5
.0

%
9
3
.8

%

パ
ラ
メ
ー
タ
が
正
（

%
）

5
0
.0

%
2
6
.1

%
1
2
.9

%
4
0
.0

%
2
1
.7

%
2
9
.4

%
2
7
.8

%
5
0
.0

%
3
0
.8

%
5
0
.0

%
9
.5

%
7
5
.0

%
2
2
.9

%
6
8
.8

%
9
3
.8

%

パ
ラ
メ
ー
タ
が
負
（

%
）

1
3
.9

%
3
0
.4

%
7
7
.4

%
3
5
.0

%
4
3
.5

%
3
5
.3

%
5
0
.0

%
2
5
.0

%
3
8
.5

%
5
0
.0

%
5
7
.1

%
0
.0

%
5
4
.3

%
6
.3

%
0
.0

%

P
a
n

e
l 
D
：

O
L

S
推
定
（
ス
テ
ッ
プ
ワ
イ
ズ
法
）
と

T
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表 5 乖離の決定要因（パネル推定） 

 

推定モデル 固定効果モデル 固定効果モデル Prais-Winstenモデル Prais-Winstenモデル

|乖離（終値）| |乖離（終値）| |乖離（終値）| |乖離（終値）|

3.4538*** 3.4542*** 3.2495*** 3.2466***

(0.896) -(0.897) (0.456) -(0.456)

-0.0006*** -0.0006*** -0.0001*** -0.0001***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

0.00 0.00 0.0002*** 0.0002***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

-0.0003 -0.0009*  

(0.001) (0.001)

0.0025*  0.0014** 

(0.001) (0.000)

-0.0003 -0.0003 -0.0008 -0.0011** 

(0.001) -(0.001) (0.000) (0.000)

-0.0003 -0.0003 -0.0010** -0.0011** 

(0.001) -(0.001) (0.000) (0.000)

0.0000 0.0000 -0.0000*** -0.0000***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

0.0005 0.0005 -0.0009*** -0.0009***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

-0.0007*** -0.0007*** -0.0003*** -0.0003***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

0.0000 0.0000 0.0000*** 0.0000***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

-0.0946*** -0.0945*** -0.0976*** -0.0975***

(0.006) -(0.006) (0.003) -(0.003)

0.0077*** 0.0077*** 0.0097*** 0.0097***

(0.002) -(0.002) (0.002) -(0.002)

0.2537*** 0.2535*** 0.2191*** 0.2190***

(0.005) -(0.005) (0.004) -(0.004)

0.0183*** 0.0183*** 0.0078*** 0.0078***

(0.005) -(0.005) (0.001) -(0.001)

観測数 18,757 18,757 18,757 18,757

調整済R2 0.1448 0.1445 0.1613 0.1612

F検定 226.00*** 263.12***

χ2検定 38683.65***  38939.16***

（注）括弧内は標準誤差。*, **, ***はそれぞれ10%, 5%, 1%基準で有意であることを示す。

高値安値

連動指数リターン

指数高値安値

定数項

株式数増減率（t+2日）

株式数増減率（t+3日）

連動指数の構成銘柄数

ライバルETF

運用残高

売買単位

株式数増減率（t+1日）

Amihud

約定件数

約定当たり売買金額

株式数増減率
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図 1 乖離率の分布 
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図 2 分散比の分布 
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図 3 ρ1の分布 
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図表 4 DCC 相関係数の計測結果 

 

(1) DCC相関係数のヒストグラム

(2) DCC_ARBITRAGEの推移
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付表 1 個別銘柄の乖離率 

 

2008年 2009年 2010年 2009年 2010年

平均 最大 最小 平均 平均 平均 平均 最大 最小 平均 平均

1305 -0.02% 0.92% -1.21% 0.05% -0.06% 0.01% 0.02% 2.87% -1.55% 0.03% 0.00%

1306 -0.01% 1.04% -1.33% 0.02% -0.03% 0.00% 0.03% 2.88% -1.61% 0.03% 0.02%

1308 0.02% 1.27% -1.27% 0.09% -0.02% 0.04% 0.04% 2.81% -1.59% 0.06% 0.02%

1310 0.11% 6.25% -2.27% 0.40% 0.08% -0.05% -0.01% 2.63% -3.25% 0.00% -0.01%

1311 -0.04% 10.35% -1.99% 0.63% -0.28% -0.10% -0.30% 4.93% -2.79% -0.38% -0.22%

1312 -0.31% 1.79% -5.66% -0.20% -0.43% -0.18% -0.20% 1.94% -4.43% -0.28% -0.10%

1314 0.63% 14.36% -6.45% 2.39% 0.03% 0.43% 0.33% 5.20% -4.50% 0.25% 0.43%

1316 -0.29% 6.31% -10.50% -0.26% -0.41% -0.11% -0.27% 5.35% -3.14% -0.39% -0.12%

1317 0.29% 7.93% -10.82% -2.19% 0.48% 0.97% 0.67% 2.32% -1.44% 0.46% 0.92%

1318 0.00% 13.93% -11.65% -1.70% 0.28% 0.12% 0.30% 7.71% -2.74% 0.25% 0.38%

1320 -0.01% 1.51% -2.92% -0.03% -0.02% 0.02% 0.02% 2.89% -2.29% 0.05% -0.02%

1321 -0.02% 1.83% -2.48% -0.06% -0.03% 0.03% 0.01% 2.89% -2.08% 0.04% -0.02%

1329 0.17% 24.76% -6.96% 1.42% -0.18% -0.07% -0.11% 2.75% -2.55% -0.15% -0.07%

1330 0.01% 1.43% -2.33% 0.01% 0.00% 0.03% 0.04% 2.84% -2.01% 0.06% 0.01%

1343 0.09% 1.99% -5.89% 0.30% 0.03% 0.12% 0.12% 2.37% -2.06% 0.06% 0.19%

1344 -0.08% 2.81% -4.20% -0.07% -0.10% -0.07% -0.05% 3.93% -3.02% -0.08% -0.01%

1345 1.29% 7.02% -2.30% 0.55% 1.30% 1.52% 1.59% 6.74% -1.20% 1.48% 1.73%

1346 -0.02% 1.57% -2.59% n.a. -0.04% 0.00% 0.01% 3.02% -2.50% 0.03% -0.02%

1348 -0.08% 0.77% -1.22% n.a. -0.13% -0.03% 0.08% 1.12% -1.65% 0.00% 0.08%

1610 -0.08% 5.00% -7.77% 0.10% -0.35% 0.07% 0.03% 5.24% -4.11% -0.17% 0.25%

1612 0.78% 10.30% -3.02% 0.33% 1.35% 0.09% 1.06% 9.20% -2.49% 1.87% 0.09%

1613 -0.44% 4.20% -6.57% -0.38% -0.76% 0.02% -0.39% 3.44% -5.57% -0.60% -0.14%

1615 0.04% 3.34% -2.82% 0.02% 0.03% 0.08% 0.08% 8.99% -2.94% 0.19% -0.04%

1617 -0.09% 9.57% -5.76% -0.08% -0.13% -0.03% -0.17% 1.89% -3.08% -0.12% -0.24%

1618 -0.07% 2.50% -4.59% -0.28% 0.00% -0.02% 0.03% 3.61% -2.58% 0.17% -0.14%

1619 -0.15% 3.97% -5.63% -0.60% -0.10% -0.04% 0.03% 2.17% -3.65% 0.09% -0.03%

1620 -0.16% 4.05% -5.15% -0.33% -0.20% -0.01% -0.15% 4.40% -2.49% -0.20% -0.08%

1621 -0.10% 3.97% -1.59% -0.15% -0.11% -0.06% -0.11% 2.47% -3.95% -0.03% -0.22%

1622 -0.02% 4.43% -4.74% -0.20% -0.02% 0.07% 0.00% 6.81% -3.50% 0.06% -0.08%

1623 -0.24% 3.47% -13.38% -0.95% -0.13% -0.07% 0.00% 5.13% -2.39% -0.01% 0.02%

1624 -0.09% 6.55% -6.37% -0.13% -0.11% -0.06% -0.17% 5.24% -3.86% -0.17% -0.17%

1625 -0.09% 6.98% -4.38% -0.20% -0.10% 0.00% -0.13% 3.25% -3.11% -0.06% -0.21%

1626 -0.05% 4.73% -2.24% 0.05% -0.09% -0.03% -0.09% 2.72% -3.86% -0.06% -0.12%

1627 -0.07% 3.79% -2.65% -0.09% -0.06% -0.08% -0.12% 1.58% -3.50% -0.02% -0.25%

1628 -0.02% 10.64% -2.50% 0.03% -0.07% 0.02% -0.14% 2.66% -2.75% -0.13% -0.15%

1629 -0.25% 7.06% -5.63% -0.42% -0.29% -0.08% -0.22% 5.63% -2.72% -0.31% -0.13%

1630 -0.06% 4.58% -4.41% -0.18% -0.04% -0.06% -0.13% 2.67% -3.66% -0.06% -0.21%

1631 -0.12% 9.12% -3.59% -0.27% -0.09% -0.07% -0.05% 7.67% -3.02% 0.07% -0.21%

1632 -0.03% 8.74% -6.46% -0.13% -0.08% 0.11% -0.09% 3.83% -2.98% -0.07% -0.11%

1633 -0.14% 2.48% -5.39% -0.35% -0.09% -0.08% 0.00% 5.78% -2.70% 0.05% -0.05%

1634 0.12% 8.53% -5.93% 0.12% 0.16% 0.03% 0.13% 6.59% -3.11% 0.22% 0.03%

1635 0.10% 24.63% -7.87% 0.47% -0.02% 0.04% 0.01% 5.96% -4.85% 0.08% -0.09%

1636 0.11% 2.90% -3.86% -0.34% 0.21% 0.21% 0.14% 5.56% -3.45% 0.33% -0.04%

1637 0.05% 7.06% -5.20% 0.40% -0.04% -0.10% -0.03% 3.45% -2.40% -0.08% 0.07%

1638 0.09% 19.79% -9.63% 0.37% 0.00% 0.06% 0.13% 2.65% -1.91% 0.18% 0.03%

1639 -0.03% 3.31% -12.73% -0.38% 0.12% -0.02% 0.09% 3.57% -2.81% 0.04% 0.16%

1640 0.05% 3.90% -3.33% 0.07% 0.02% 0.10% -0.02% 4.22% -2.65% 0.06% -0.14%

1641 0.03% 11.41% -6.78% 0.10% 0.02% -0.03% 0.11% 3.53% -2.78% 0.41% -0.14%

1642 0.11% 3.79% -6.52% 0.14% 0.11% 0.08% 0.18% 5.97% -2.06% 0.43% -0.10%

1643 0.11% 9.68% -3.32% 0.15% 0.12% 0.02% -0.03% 2.20% -1.26% -0.35% 0.34%

1644 0.10% 4.59% -2.38% 0.26% 0.03% 0.08% 0.22% 7.86% -1.78% 0.33% 0.05%

1645 0.02% 4.29% -2.80% -0.07% 0.16% -0.10% 0.15% 4.40% -2.21% 0.31% -0.05%

1646 0.03% 12.97% -7.44% -0.01% 0.14% -0.03% 0.14% 5.11% -2.57% 0.27% 0.04%

1647 0.39% 4.72% -1.03% 0.75% 0.24% 0.06% 0.04% 1.34% -1.40% 0.06% -0.02%

1648 0.23% 10.96% -5.69% 0.19% 0.31% 0.10% 0.08% 7.63% -5.09% 0.14% -0.02%

1649 0.12% 11.91% -9.70% 0.22% 0.01% 0.19% 0.01% 5.89% -7.44% 0.19% -0.21%

1650 0.00% 7.47% -6.91% -0.15% 0.12% -0.06% 0.05% 3.66% -3.34% 0.11% -0.04%

平均 0.02% 24.76% -13.38% 0.06% -0.01% 0.05% 0.04% 9.20% -7.44% 0.06% 0.00%

証券
コード

終値ベース 始値ベース

全期間 全期間
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付表 2 個別銘柄の分散比 

 

終値ベース 始値ベース

1305 0.993 1.077

1306 1.007 1.107

1308 1.017 1.042

1310 1.018 1.073

1311 0.903 1.288

1312 1.086 1.425

1314 1.627 1.749

1316 1.092 1.141

1317 0.803 1.839

1318 0.845 1.486

1320 0.993 1.113

1321 0.996 1.058

1329 0.754 1.115

1330 0.936 1.061

1343 0.924 0.771

1344 1.070 1.186

1345 0.848 0.937

1346 1.026 1.161

1348 1.000 1.215

1610 1.131 2.018

1612 1.089 1.119

1613 0.994 1.501

1615 1.087 1.279

1617 0.724 1.599

1618 1.026 1.249

1619 0.925 1.154

1620 0.955 1.192

1621 0.974 1.727

1622 0.967 1.179

1623 0.964 1.068

1624 1.031 1.105

1625 0.931 1.149

1626 0.920 1.176

1627 1.033 1.132

1628 1.135 1.545

1629 0.985 1.156

1630 1.111 2.440

1631 1.054 1.143

1632 1.017 1.157

1633 1.037 1.052

1634 1.132 2.785

1635 1.046 1.699

1636 0.998 1.900

1637 0.692 2.429

1638 1.549 1.436

1639 0.971 1.172

1640 1.011 1.162

1641 0.939 1.433

1642 0.960 0.990

1643 0.909 1.264

1644 0.816 4.174

1645 0.882 1.088

1646 1.061 0.899

1647 0.886 1.820

1648 1.057 0.852

1649 1.142 1.541

1650 0.953 0.981

平均 1.001 1.379

証券
コード

分散比
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付表 3 個別銘柄の ρ1 

 

ρ 1推定値 p値 ρ 1推定値 p値

1305 0.07 0.42 0.23 0.03

1306 0.02 0.72 0.19 0.02

1308 0.07 0.31 0.14 0.05

1310 0.24 0.00 0.29 0.00

1311 0.55 0.00 0.12 0.10

1312 0.26 0.00 0.18 0.00

1314 0.87 0.00 0.31 0.00

1316 0.18 0.04 0.32 0.00

1317 0.31 0.11 0.08 0.49

1318 0.55 0.00 -0.02 0.78

1320 0.10 0.27 0.05 0.54

1321 0.08 0.25 0.06 0.45

1329 0.73 0.00 0.44 0.00

1330 0.00 0.93 0.04 0.60

1343 0.26 0.00 0.12 0.03

1344 0.08 0.47 -0.05 0.47

1345 0.72 0.00 0.59 0.00

1346 0.00 0.98 0.00 0.99

1348 0.12 0.16 0.12 0.36

1610 -0.15 0.12 -0.29 0.00

1612 0.52 0.00 0.58 0.00

1613 0.32 0.00 0.27 0.00

1615 0.08 0.13 0.31 0.00

1617 -0.06 0.68 0.10 0.14

1618 0.25 0.01 0.13 0.04

1619 -0.04 0.57 0.06 0.41

1620 0.00 0.94 0.05 0.42

1621 0.02 0.76 0.25 0.02

1622 0.08 0.32 0.10 0.05

1623 0.24 0.10 0.12 0.15

1624 -0.02 0.80 0.19 0.02

1625 -0.02 0.66 0.13 0.08

1626 0.04 0.61 0.21 0.05

1627 -0.01 0.85 0.38 0.01

1628 0.24 0.13 -0.02 0.80

1629 0.10 0.29 0.18 0.05

1630 -0.06 0.73 0.16 0.20

1631 -0.06 0.59 0.16 0.01

1632 0.06 0.24 0.03 0.61

1633 -0.09 0.05 0.11 0.09

1634 0.05 0.48 0.01 0.95

1635 0.27 0.08 0.00 0.95

1636 0.05 0.79 -0.10 0.06

1637 -0.28 0.02 0.30 0.04

1638 0.14 0.14 0.08 0.25

1639 -0.07 0.51 -0.06 0.60

1640 0.06 0.48 0.22 0.07

1641 0.07 0.74 0.00 0.99

1642 -0.18 0.18 0.01 0.96

1643 -0.02 0.88 0.26 0.01

1644 0.11 0.43 -0.22 0.06

1645 -0.01 0.91 -0.12 0.34

1646 -0.09 0.42 0.04 0.69

1647 0.00 0.98 -0.19 0.29

1648 0.11 0.54 0.05 0.64

1649 0.05 0.63 0.16 0.08

1650 -0.01 0.93 0.00 0.98

平均 0.12 0.39 0.12 0.28

証券
コード
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付表 4 DCC-GARCH モデルの推定結果の要約 

 

モ
デ
ル
名

ラ
グ
次
数

w
1

w
2

a
1

a
2

b
1

b
2

α
β

対
数
尤
度

0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
1

0
.1

1
8
3

0
.2

6
3
6

0
.7

4
7
0

0
.7

6
4
0

0
.0

5
0
2

0
.7

7
8
6

(1
.2

6
0
)

(0
.0

0
1
)

(1
.6

8
1
)

(1
3
1
9
3
)

(1
7
.3

1
5
)

(1
4
.4

0
6
)

(0
.8

7
1
)

(5
.3

2
0
)

0
.0

0
0
1

0
.0

0
0
1

0
.1

4
9
8

0
.1

4
2
2

0
.7

4
4
9

0
.7

2
2
1

0
.0

8
8
7

0
.6

5
8
4

(1
.4

9
9
)

(0
.0

0
1
)

(2
.2

9
3
)

(1
6
4
3
7
)

(1
5
.1

4
5
)

(1
4
.2

0
5
)

(0
.5

8
5
)

(0
.7

6
4
)

（
注
）
表
中
の
値
は
全
て
、
分
析
対
象
の
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
平
均
を
表
す
。
ラ
グ
次
数
は

V
A

R
の
ラ
グ
次
数
。

w
1
～

β
は
パ
ラ
メ
ー
タ
の
推
定
値
。
括
弧
内
は

t値
。

D
C

C
_

A
R

B
IT

R
A

G
E

1
4
.1

4
,4

9
1

D
C

C
_

T
R

A
C

K
IN

G
2
.5

4
,8

9
6
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付表 5 個別銘柄の DCC 相関係数 

 

平均 最大 最小 平均 最大 最小

1305 0.991 0.991 0.991 0.995 0.997 0.990

1306 0.994 0.994 0.994 0.994 0.996 0.990

1308 0.983 0.997 0.883 0.992 0.997 0.945

1310 0.991 0.991 0.991 0.911 0.948 0.854

1311 0.992 0.992 0.992 0.918 0.967 0.545

1312 0.994 0.994 0.994 0.861 0.971 0.598

1314 0.998 1.000 0.956 0.650 0.857 0.402

1316 0.983 0.983 0.983 0.775 0.793 0.738

1317 0.998 0.998 0.998 0.926 0.960 0.888

1318 0.993 0.998 0.954 0.812 0.884 0.769

1320 0.996 0.996 0.992 0.991 0.991 0.991

1321 0.996 1.000 0.846 0.990 0.990 0.990

1329 0.998 0.998 0.998 0.911 0.942 0.883

1330 0.996 1.000 0.865 0.995 0.995 0.995

1343 0.982 0.995 0.838 0.908 0.952 0.826

1344 0.990 0.990 0.990 0.927 0.977 0.730

1345 0.986 0.987 0.982 0.768 0.892 0.568

1346 0.990 0.998 0.886 0.984 0.987 0.979

1348 0.996 0.996 0.996 0.979 0.989 0.952

1610 0.998 0.999 0.991 0.937 0.946 0.924

1612 0.993 0.993 0.993 0.843 0.881 0.808

1613 0.998 0.998 0.998 0.891 0.939 0.722

1615 0.992 0.993 0.983 0.944 0.970 0.894

1617 0.990 0.990 0.990 0.912 0.930 0.768

1618 0.976 0.987 0.867 0.975 0.985 0.927

1619 0.994 0.994 0.994 0.936 0.936 0.936

1620 0.970 0.972 0.922 0.927 0.936 0.911

1621 0.965 0.967 0.938 0.916 0.983 0.761

1622 0.997 0.997 0.997 0.959 0.967 0.951

1623 0.989 0.989 0.989 0.922 0.952 0.874

1624 0.987 0.987 0.987 0.931 0.941 0.912

1625 0.997 0.997 0.997 0.906 0.979 0.548

1626 0.974 0.974 0.974 0.892 0.892 0.892

1627 0.967 0.970 0.935 0.903 0.963 0.702

1628 0.987 0.987 0.987 0.866 0.866 0.866

1629 0.941 0.949 0.782 0.962 0.962 0.962

1630 0.993 0.993 0.993 0.924 0.969 0.879

1631 0.975 0.976 0.969 0.961 0.976 0.944

1632 0.994 0.994 0.994 0.933 0.948 0.908

1633 0.995 0.995 0.995 0.966 0.974 0.957

1634 0.997 0.999 0.974 0.879 0.879 0.879

1635 0.994 0.997 0.985 0.851 0.852 0.851

1636 0.993 0.996 0.991 0.986 0.986 0.986

1637 0.997 1.000 0.967 0.900 0.900 0.900

1638 0.980 0.980 0.980 0.815 0.815 0.815

1639 0.998 0.998 0.998 0.955 0.955 0.955

1640 0.999 0.999 0.999 0.962 0.983 0.946

1641 0.999 0.999 0.999 0.951 0.951 0.951

1642 0.999 0.999 0.999 0.946 0.993 0.672

1643 0.994 0.998 0.987 0.908 0.908 0.908

1644 0.987 0.991 0.978 0.908 0.908 0.908

1645 0.997 0.997 0.997 0.939 0.970 0.918

1646 0.998 0.998 0.998 0.957 0.957 0.957

1647 0.992 0.996 0.989 0.985 0.985 0.985

1648 0.991 0.999 0.938 0.925 0.940 0.894

1649 0.995 1.000 0.952 0.956 0.977 0.930

1650 0.999 0.999 0.997 0.967 0.976 0.955

証券コード

DCC_TRACKING DCC_ARBITRAGE
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付表 6 乖離の決定要因（個別銘柄推定）：Panel A（OLS 推定） 
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付表 6 Panel B（Tobit 推定） 
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付表 6（Panel B 続き） 
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の
算
出
に
は
頑
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利
用
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な
お
、
定
数
項
の
推
定
結
果
は
割
愛
し
て
い
る
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付表 6 Panel C（OLS 推定、ステップワイズ法） 
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付表 6（Panel C 続き） 
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付表 6 Panel D（Tobit 推定、ステップワイズ法） 
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（
注
）
上
段
は
パ
ラ
メ
ー
タ
の
推
定
値
。
下
段
括
弧
内
は

p
値
。

p
値
の
算
出
に
は
頑
健
標
準
誤
差
を
利
用
。
な
お
、
定
数
項
の
推
定
結
果
は
割
愛
し
て
い
る
。

T
o

b
it
モ
デ
ル
（
ス
テ
ッ
プ
ワ
イ
ズ
法
）
は
セ
ン
サ
リ
ン
グ
し
て
い
る
銘
柄
に
つ
い
て
だ
け
推
定
し
た
。
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