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>�¸

１０８３ ２１５ ２１８ ２２０ ２１６ ２１４

-íÕ

—
¿ÖO3

5

　
æ

－２．０２Ｅ－０５ －０．０００５ －０．０００８ ４．７９Ｅ－０５ ０．００１０ ８．８９Ｅ－０５
§Væ

０．０３３４ ０．０３０１ ０．０２０２ ０．０２７７ ０．０３３４ ０．０２３９
§,æ

－０．０６９３ －０．０６９３ －０．０２６１ －０．０２２２ －０．０１７２ －０．０２３１
P3�

０．００６８ ０．００８７ ０．００６１ ０．００６４ ０．００６１ ０．００６３
Ã

　
è

－０．７５８３ －２．３１１８ －０．３５７２ ０．６８７９ １．２１１６ －０．０８０８
§

　
è

１４．９６４８ ２０．９０７３ ５．９６１７ ６．０３２１ ８．３４８６ ５．２１０３
ＪＢ

ÄÅ¸

６５５１．５６６ ３０４９．９５１ ８４．３１４ １０１．６２９ ３１０．３１２ ４３．５８８
>�¸

１０８１ ２１４ ２１８ ２２０ ２１６ ２１３

]

２　
DEFy#!GyMLMNcd

ÌÍ0�

-íÕ

—
ÏÖ -íÕ

—
¿Ö

ＡＤＦ

ÄÅ¸

１％
�Ûæ

6¼

juÒ

ＡＤＦ

ÄÅ¸

１％
�Ûæ

6¼

juÒ

Ｉ －４．８１５４ －３．４３６３
¼

－３２．４１１１ －３．４３６２
¼

Ｉ＆Ｔ －４．８４７８ －３．９６６７
¼

－３２．３９７３ －３．９６６６
¼

Ｎ＆Ｎ －３．８９８９ －２．５６７１
¼

－３２．４２６３ －２．５６７１
¼

　　
é

：Ｉ、Ｉ＆Ｔ、Ｎ＆Ｎ
\ü�Î

ＡＤＦ
ÌÍ�(èuV

、
(èuJÄ�VÚq£(èuJÄ�V

。

　　（
µ

）́
J3Ë\��!ðá®\]

,

３
@{��Ï

（３）
g�Ï

（５）
�Ç�

ＧＡＲＣＨ

¿�Ì?÷2

。
=*�,

３
�>?d¿D8�âx

ô{

，
ÔþnÇ�e²

２０
%�

Ｑ
>?d

、
ÔþnÇ

��Ïe²

２０
%�

Ｑ
>?d��Î�#�

ｐ
è

，
,

:Ç�&'e��úò°RÙÏ�

，
C±Ï1å�

µ#�

ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ
è

，
¦�cfÝ¿�µ��.L�

;<�&'�Da

。
®¯�,

３
�èÏ1uÏ�Ï

1�

ｚ
è¿DÑÒ

，
âxklx%â©÷·

。

ÿ�èÏ1ô

：（１）
< È

—
vT®�.

，α２＝

－０．００２２，α４＝ －０．００６６，±Ó)�

５％
ª�%�

÷

，
�,:< È�vT�®�;<���9nu

9v�à�Î

；（２）
< È

—
cT®�.

，α４ ＝

０．００１０，
±�

５％
�ª�%�÷

，
�æ§�< È�

cT�®�;<�b��9v���Î

。
õö- 

x¾?Ô�Ð,Á< È®�

，
;<�a�æ§�

< È²è

，
ò,Æ�Î�hè

。
¦�

，
!"÷2æ

�Î�=>�ça

，
< È

—
vT®��9nu9

vå��÷hèo%

，
þcT�9vÆN÷n²è

。

ÿÏ�Ï1ô

：（１）
< È

—
vT®��Ï�Ï

1.@^V§Çú�9��Î

；（２）
< È

—
cT®

�.

，
kAф２＝－１．２８Ｅ－０５?èö

０，
��

５％
�

ª�%�÷

，
�G:< È

—
cT®��;<��

�Çú�9n�Î

。

c�xÝL"

，
«G�l¦â^JK^ú¶Ï

ý

：
FÏý

，
./®�îiù�ñ���Î

。
./®

０６
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®

，
�

　
./®�;<�SÇú�9��Î


rºXY

�Z[�Ú-�ø

，
Mk®îù���NOùúe

M

，
�n z�¸Beä±���

，
²ä�®�e^

SÚþY,º®�æ�Î�R8=>L�

。
Ò»

¨

［２０］、
F+

［２１］、Ｋｅ
�

［１１］
�#dóÉ�`a

，
õö

#d�n â=*9��Î¿D,½z�³q

，
�

��îi.»eÎ��¬ï"Ï�9��Î

，
¦þ

9��Î���©iÝ^úöîi�eä±?w�

�Î

。
-FÏý

，
®�©eå�)õwÿÎ�Do

%

。
)õ($SDa�]$`a=>Ó>qFü)

õ�Ó>

，
ë.�þ�

、
®�îiNqå�}À(

È

、
Ñ"�o%�_£wÿÎÓ>

，
�^úöîi.

�n ç��DaÙiÎ

（
Ùi¡-9Æ

、
ÙiNO

NB^¨�

），
¦�9��Î���jâ^�ßG1

£Ý,º�./®î.�n ÙiDa���

。
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３　
DEFy#!Gy�ÍOPMQßpqRast

-íÕyÏÖ -íÕy¿Ö

=0

ｚ
æ Å3 =0

ｚ
æ Å3

5

æ

Ó

�

α１ ０．００１３ １．３１９６ ０．１８７０ －０．０００２ －０．４５４６ ０．６４９４

α２ －０．００２２ －２．４０１０ ０．０１６４ －０．０００３ －０．６７９４ ０．４９６９

α３ －０．００１９ －１．２３５９ ０．２１６５ ０．０００３ ０．６９１３ ０．４８９４

α４ －０．００６６ －４．０３４８ ０．０００１ ０．００１０ ２．０２４６ ０．０４２９

α５ －０．００１４ －１．１０４３ ０．２６９５ ０．０００２ ０．３３５０ ０．７３７６

Ó

�

Ó

�

ω ６．２０Ｅ－０６ ０．４１８２ ０．６７５８ ２．３３Ｅ－０６ ０．６７２４ ０．５０１４

γ１ ０．２８６０ １３．１１６０ ０．００００ ０．０５２７ ９．９３０１ ０．００００

γ２ ０．７７８９ ６８．９０２９ ０．００００ ０．９４３２ １４０．２６３８ ０．００００

φ２ －１．６８Ｅ－０５ －０．６７１７ ０．５０１８ －１．２８Ｅ－０５ －２．２６５７ ０．０２３５

φ３ ４．３７Ｅ－０７ ０．０２２３ ０．９８２２ ２．７７Ｅ－０６ ０．６７００ ０．５０２９

φ４ １．４６Ｅ－０５ ０．５０５１ ０．６１３５ －５．８０Ｅ－０６ －１．４０１８ ０．１６１０

φ５ －３．２２Ｅ－０５ －１．１７０９ ０．２４１６ ５．２０Ｅ－０６ ０．９２７９ ０．３５３５

Ä

Å

¸

Ｑ（２０） Ｑ２（２０） Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ Ｑ（２０） Ｑ２（２０） Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ
１６．１

［０．６５１］

１３．７５９

［０．７９８］
１４２８．５２

１６．２７９

［０．６９９］

２４．５０４

［０．２２１］
４０５７．３７

　　
é

：Ｑ（２０）、Ｑ２（２０）
\üýP3¦4��î�

Ｌｊｕｎｇ—ＢｏｘＱ（２０）
J

Ｌｊｕｎｇ—ＢｏｘＱ２（２０）
ÄÅ¸

，
HëÓ�Ó|Æ�ýy®ÌÍ�

ｐ
æ

，
�

４̧
�é

。

　　（
F

）́
J3ËTûôõb��]=

,

４
@{�¿�

（６）
�Ì?÷2

。
=*�,

４

�>?d¿D8�âxô{

，
ÔþnÇ�e²

２０
%

�

Ｑ
>?d

、
ÔþnÇ��Ïe²

２０
%�

Ｑ
>?d

��Î�#�

ｐ
è

，
,:Ç�&'e��úò°R

ÙÏ�

，
C±Ï1å�µ#�

ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ
è

，
Lþ¿

�oÑ��

。

ÑÒ< È

—
vTu< È

—
cT�èÏ1�

ｚ
è²V§

，
b�< È

—
vT®�. η＝ －０．２０５

±�

１％
ª�%�÷

，
< È

—
vT®�.��RW

?;<�à½°Ó

，
,º{RW�_Æ< È

—
v

T®��÷nhè

。
�ü§õ«G�l¦â®¯D

a�]$�8·|xI[

。Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ
u

Ｔｏｅｈ［２２］
�

Da�]$à`a

，
!îi.JH âöúe�K

<NOþ.±�Dú

，
³¡²E »[BúN�K

<NOþÌ/¿ÉDaC_V�Ê·Da

，
�¼ú

�îi�p�Ó>ÎÍ���

，
þÍ���',¯

^¤¥z� ��p�`5?´fC"ä��pã

ä�µÎÎ¡-

，
Úë!z� LË?°Go�¦

~

（
R8=>jk�

）
"äËFÏ½�¡-Ú

，
ÿ'

ãä¼ú�p�efÝÂ

（
%h

），
Hp�«�pO

²ë�r�è

，
��p»Lb-IJë�èâÝ

。

¦�

，
< È

—
vT®�hè?RW�°Óâ^q

õöèû*< È�ãähè?°Go�R8¦~

Hp��n �ö< Èhè�µÎÎ¡-

，
�Ã

�hè�ef|E

，
îi.�n �ö®�²è�

¡-®£efa|

，
�n �öhèu²è�Ùi

Î8·LcfÝ_ç�îiÇú�|E

，
Lþ,§

{RW�_Æ< È

—
vT®��÷nhè�îi

o%

。
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４　
DEFy

ＧＡＲＣＨ－Ｍ（１，１）
PQRast

-íÕyÏÖ -íÕy¿Ö

=0

ｚ
æ Å3 =0

ｚ
æ Å3

5æ

Ó�

α１ ０．００１ 　１．６８８ ０．０９１ ０．００１ １．０１１ ０．３１２

η －０．２０５ －６．８１８ ０．０００ －０．０８１ －０．８４９ ０．３９６

Ó�

Ó�

ω －４．３３Ｅ－０７ －０．５４０ ０．５８９ １．７７Ｅ－０７ １．９０４ ０．０５７

γ１ ０．２８６ １３．７５６ ０．０００ ０．０５８ １１．３３１ ０．０００

γ２ ０．７７６ ７０．１５８ ０．０００ ０．９４０ １４３．３５８ ０．０００

ÄÅ¸

Ｑ（２０） Ｑ２（２０） Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ Ｑ（２０） Ｑ２（２０） Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ

１６．０２１

［０．７１５］

１３．９４０

［０．７１５］
１５９６．９３５

１６．７０７０

［０．６７２０］

２２．１５８０

［０．３３２０］
４０４４．７１２

　　
R

、
sO

�I®�;<�SëÇú�9��Î"Ï�B

öz� q{BÎ�z�XTx>az�RW

，
�

�öa®Ss�Eäðf< È®�"äÄØ�Q

`5

，
�öSTØÍ ¿D°ú®�ABST��

YØÍå�!K�§r�4�è

。
- ��Ç��

ＧＡＲＣＨ
¿��

２００５－２０１０
*./o®îi.�<

 È

—
vTu< È

—
cT®�;<�uÇúÎ�

9��Î¿D�XY

，
CklÀ%÷·

：（１）
�;<

�&'�9��ÎÝ

，
< È

—
vT®���9n

u9v�à�Î

，
< È

—
cT®�;<�&'.

b��9v���Î

，
æ�Î�=>�ça

，
< 

È

—
vT®��9nu9vå��÷hèo%

，
þ

cT�9vÆN÷n²è

。（２）
�ÇúÎ�9��

ÎÝ

，
b< È

—
cT®���9n�Î

。（３）
b�

< È

—
vT®�;<�?ÇúÊ��§�÷RW

?;<�à½°Ó

，
,º{RW�_Æ< È

—
v

T®��÷nhè

，
�â^q®�îiz� �ú

µÎ¡-æHp

。

B·Ý

，
9��Î?��îi¿GòbcþH

Ha

“
Ùõ

”，
- !"{./< È®���eË

1£Ý�9��Î

，
ÌÁ{./®�îiå�w�

�Îþèx,º./�=>â©L�

。
¦�

，
¦6

o®ABfØ

、
mn®�"äÄØ»q./®�Z

[�!·¬u0q8Ô

。
@^�XYcd¶{Ì

Á®�9��Î�ë¸¤¥¦~

（
<À/�oFS

�ÈST

、̧
nPQZÝ�

），
xS\W�./®�

�)õwÿÎú��Do%�¸¹

，
�»'qFQ

w�å�B·S§ræç�0q

。

}~78

：

［１］ＣＲＯＳＳＦ．ＴｈｅｂｅｈａｖｉｏｒｏｆｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｓｏｎＦｒｉｄａｙｓａｎｄＭｏｎ

ｄａｙｓ［Ｊ］．ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｎａｌｙｓｔｓＪｏｕｒｎａｌ，１９７３，２９（６）：６７－６９１．

［２］ＢＯＹＮＴＯＮＷ，ＯＰＰＥＮＨＥＩＭＥＲＨＲ，ＲＥＩＤＳＦ．Ｊａｐａｎｅｓｅ

ｄａｙｏｆｔｈｅｗｅｅｋｒｅｔｕｒｎｐａｔｔｅｒｎｓ：Ｎｅｗｒｅｓｕｌｔｓ［Ｊ］．ＧｌｏｂａｌＦｉ

ｎａｎｃｅＪｏｕｒｎａｌ，２００９，２０（１）：１－１２．

［３］ＦＲＥＮＣＨＫＲ．Ｓｔｏｃｋｒｅｔｕｒｎｓａｎｄｔｈｅｗｅｅｋｅｎｄｅｆｆｅｃｔ［Ｊ］．Ｆｉ

ｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８０，８（１）：５５－７０．

［４］ＤＯＭＯＤＡＲＡＮＡ．Ｔｈｅｗｅｅｋｅｎｄｅｆｆｅｃｔｉｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｒｅｌｅａ

ｓｅｓ：Ａｓｔｕｄｙｏｆｅａｒｎｉｎｇｓａｎｄｄｉｖｉｄｅｎｄａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ［Ｊ］．Ｒｅ

ｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，１９８９，２：６０７－６２３．

［５］ＧＬＡＳＳＭＡＮＤ．Ｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅｒｉｓｋａｎｄｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓｃｏｓｔｓ：

Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｂｉｄａｓｋｓｐｒｅａｄｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＭｏｎｅｙａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，１９８７，６（４）：４７９－４９０

［６］ＣＯＲＨＡＹＡ，ＦＡＴＥＭＩＡ．Ｏｎｔｈｅｐｒｅｓｅｎｃｅｏｆａｄａｙｏｆｔｈｅ

ｗｅｅｋｅｆｆｅｃｔｉｎｔｈｅｆｏｒｅｉｇｎｅｘｃｈａｎｇｅｍａｒｋｅｔ［Ｊ］．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９５，２１：３２－４３．

［７］ＴＡＮＧＧＹ．Ｉｍｐａｃｔｏｆｔｈｅｄａｙｏｆｔｈｅｗｅｅｋｅｆｆｅｃｔｏｎｄｉｖｅｒｓｉｆｉ
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