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1. はじめに 

ビットコインは Satoshi Nakamoto[1]によって

提唱され、2009 年にブロックチェーン技術を利

用した非集権的ビットコインシステムが立ち上

がった。その後、ビットコインや他の暗号資産

を取引する市場がいくつも作られ、現在は活発

な暗号資産市場が形成されている。ビットコイ

ンの存在感が増すとともに、ビットコインにつ

いての研究も多くなされるようになってきてい

る。例えば、価格のクラスタリング[2]、ラフボ

ラティリティ[3]、テイラー効果[4]、市場効率

性[5]などがある。 

多くの金融資産価格には共通に見られる

Stylized facts[6]という性質があることが知ら

れている。例えば、収益率分布のファットテイ

ル性やボラティリティクラスタリングなどがあ

る。ビットコインについても Stylized facts の

性質が現れることが知られている[7]。一方で、

他とは違う性質を示すことも知られている。そ

の 1つは、ボラティリティの非対称性である。株

価収益率時系列のボラティリティは正の収益率

の次の日よりも、負の収益率の次の日のボラテ

ィリティがより上昇するという性質があること

が知られており、この性質を Leverage 効果とも

呼ぶ。一方、ビットコインについて調べた結果

では、負の収益率の日よりも、正の収益率の次

の日のボラティリティがより上昇する結果が報

告されており[8,9]、この性質を Anti-Leverage

効果と呼ぶこともある。しかし、その後の研究

では、ボラティリティ非対称性は大きくないと

いう結果も報告されている[7,10]。これらの異

なる報告については、対象とするデータ区間が

様々であり、またボラティリティ非対称性の性

質が時間変動することによって異なる結果とな

っている可能性がある。実際、区間ごとに非対

称性を調べた研究では、当初は Anti-Leverage効

果の性質を示しているが、その後は非対称性が

小さくなっているという報告もある[8]。 

 本研究では、長期間にわたってのボラティリ

ティ非対称性の時間変動を調べる。また、ボラ

ティリティ非対称性の存在は、市場の何らかの

非効率性（ランダムウォークからのかい離度と

する）を示している可能性があるので、市場の

非効率性との関連性についても調べる。市場の

非効率性の指標には、ハースト指数やマルチフ

ラクタル性の強さを用いる。 

２．ボラティリティ非対称性の測定 

 ボラティリティ非対称性の測定には先行研究

で用いられている GARCH モデルを利用する。

GARCH モデルには様々なタイプの GARCH モデルが

存在するが、ここでは非対称 GARCHモデルの１つ

である Threshold GARCH（TGARCH）モデル[11]を

用いる。TGARCHモデルは以下で定義される。 

𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝑐𝑡𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡           (1) 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝜀𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2 + 𝛾𝐼(𝜀𝑡−1)    (2) 

ここで、𝑟𝑡と𝜎𝑡
2はそれぞれｔ日における日次収益

率とボラティリティを表す。また、𝜇, 𝜔, 𝛼, 𝛽, 𝛾, 𝑐1
はモデルのパラメータである。𝜀𝑡は𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝛿𝑡で定

義され、𝛿𝑡は平均０分散１のランダム変数である

が、ここではスチューデント分布に従う乱数を

利用した。I(x)は x<0のとき１を取り、その他は

０となる関数である。γがボラティリティの非

対称性を表し、負の時が Anti-Leverage効果の場

合に対応する。 

本研究では、548 日（約 1 年半）の区間に区切

り、その区間で TGARCH モデルのパラメータを推

定する。区間は 30 日毎ずらしながら、パラメー

タ推定を繰り返し、パラメータの時間変動を調

べる。 

３．市場の非効率性の測定 

 市場の効率性の測定にはマルチフラクタル解

析[12]より求めた一般化ハースト指数 h(q)を利

用する。h(q)はｑ次の揺らぎ対応するハースト

指数であるが、時系列が正規ランダムウォーク

であれば、一定値を取る。また、h(q)が変化す

る場合、時系列はマルチフラクタル性を持つと

いう。本研究では、h(q)からα(q)に変形した 

𝛼(𝑞) = ℎ(𝑞) + 𝑞ℎ′(𝑞)       (3) 

をもとにΔα＝α(-25)-α(25)をマルチフラク

タル性の強さとして定義した。 

４．データ 

 本研究では、Bitstamp 取引所で取引された
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2011年 9月 10日～2020年 6月 6日までのビット

コ イ ン 価 格 を 利 用 し た 。 デ ー タ は

http://api.bitcoincharts.com/v1/csv/ よ り ダ

ウンロードした。 

５．結果 

図１はいくつかのパラメータの時間変動を表

している。非対称性を表すγは 2014 年以前、ま

た 2017 年前後は負の値を表しており、Anti-

Leverage 効果の存在を示しているが、近年はγ

の値はゼロに近く非対称性が小さいことを表し

ており、先行研究と一致する。 

 
図１：TGARCH モデルのパラメータの時間変動。

νはスチューデント分布の形状係数。 

 

図２はボラティリティ非対称性γと市場の非

効率性を表す指標 h(2),Δα,kurtosis(尖度)の

関連を表している。h(2)は通常のハースト指数

に対応し、ランダムウォーク（市場が効率的）

であれば 0.5を取る。図 2(a)は、γがゼロに近い

ときに、h(2)は 0.5（市場が効率的）に近くなる

ことを示している。図 2(b)からΔαが小さいと

きはγがゼロに近くなっていることが分かる。

Δαが小さいときは市場が効率的なことを表す

ので、この結果も効率的な時は非対称性が小さ

いことを表している。図 2(c)は尖度とγの関係

であり、市場が効率的な時はガウス分布（尖度

は３）に近づくと思われるが、図 2(c)はγがゼ

ロに近いときは尖度が３の方（効率的な方）に

近づいていることを示している。 

６．まとめ 

 本研究では、TGARCH モデルを利用して、ボラ

ティリティ非対称性の時間変動を調べた。その

結果、非対称性の性質は時間変動しており、近

年、非対称性の大きさは小さくなっていること

が分かった。また、非対称性は市場の効率性と

も関連があり、非対称性が小さいときと市場の

効率性の改善が関連していることが分かった。 

 
図 2：γと(a)h(2),(b)Δα,(c)kurtosis の関係。 
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