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研究成果の概要（和文）：第一に、現物取引において起こりうる損失の危険性を表す下方リスクを先物取引によ
ってヘッジする時系列モデルを提案した。その結果、本提案モデルのヘッジ比率を用い、一日内の取引が記録さ
れている高頻度データの情報を利用することで、ヘッジの効果を高められる可能性を明らかにした。第二に、日
本のオプションデータから特定のモデルにほとんど依存しない下方ジャンプリスクを計測し、一部の社債スプレ
ッドに対して強い予測力をもつことを明らかにした。第三に、高頻度データを用いて下方ジャンプリスクを測定
し、記録的な株価指数の変動時にジャンプ変動は高い寄与度を有することなどが明らかとなった。

研究成果の概要（英文）：First, we propose dynamic futures hedging models in minimizing downside 
risks. The results show the possibility that our models perform well and the use of high-frequency 
measures improves the hedging performance. Second, we investigate a role of time-varying 
option-implied jump tail risk for predicting credit spreads. We find that the implied jump tail risk
 could strongly predict lower-rated credit spreads and default spreads in Japan. Third, we calculate
 realized downside jump variation using high-frequency data. We find that a nontrivial portion of 
the overall variation would be attributed to the jump variation in periods of very high fluctuation 
of stock index.

研究分野： 計量ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
 （１）計量ファイナンスの分野において、
金融市場で瞬時に更新される気配値や約定
情報を記録した高頻度データは、1 日当たり
の実現ボラティリティに代表されるように、
リスク指標の計測には今や不可欠なデータ
として知られるようになった。学術面では、
そうした高頻度データに基づいた統計手法
や時系列分析手法は、リスクマネジメントの
意思決定プロセスに広く応用され、その有効
性を検証することは国内外の研究者が注目
する研究対象となっている。 
（２）一方、近年の資本市場に関する理論

研究や実務面において、2000 年代後期の世
界的な金融危機とその後の不況の教訓とし
て、発生確率は低いが非常に巨大な損失をも
たらす出来事に対する管理強化や、こうした
下方リスクを緩和させる施策の重要性が強
く認識されている。金融資産価格変化の度合
いが突発的に大きくなる現象は資産価格の
ジャンプと呼ばれ、ジャンプは資産価格収益
率の分布の裾に関連することから、テールリ
スクの計測やリスクマネジメントへの応用
研究に注目が集まっている。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、（１）の高頻度データに

関連する研究と（２）の下方リスクに関連す
る研究を進展させることである。本研究期間
を通して、高頻度データを用いた下方リスク
測定については主な発表論文③で、高頻度デ
ータを用いた下方リスクマネジメントにつ
いては主な発表論文②で、その他下方リスク
の測定と応用研究については主な発表論文
①でおこなわれている。以下では、番号順に
研究の具体的な目的と方法、それらの研究成
果について述べる。 
第一に、株価指数オプションから示唆され

る先を見据えたリスク中立測度における下
方リスク指標として、Left jump variation 
(以下、LJVとする)の計測を試み、日米の LJV
の比較や社債のスプレッドの予測に関する
研究に応用する。LJV は分散リスクプレミア
ムの純粋なジャンプ成分であり、ジャンプ・
リスクプレミアムの恐怖指数として解釈さ
れる。近年の証券市場の動向を考える場合、
投資家が金融恐慌といった rare disaster の
可能性を勘案している可能性を考慮すれば、
ジャンプ変動の研究は金融市場のメカニズ
ムを明らかにするためには重要であると思
われる。本研究では、日本の LJV の計測と、
日米国際間分析を通して社債スプレッド（ク
レジット・スプレッド）やデフォルト・スプ
レッドの特徴を明らかにする。（主な発表論
文①） 
第二の目的は、株価指数を対象にした現物

投資の下方リスクを先物取引によってヘッ
ジする際の手法について、従来の方法よりも
パフォーマンスの改善を目指し、時系列モデ
ルによる条件付きヘッジ比率の推定を考え

ることである。従来の先物を用いたリスクヘ
ッジでは、分散またはボラティリティを軽減
する点のみについて多くの検討がなされて
きたが、近年の株式市場の大きな下方リスク
をヘッジするためには、バリュー・アット・
リスク（以下、VaR とする）、期待ショート
フォール（以下、ES とする）、Exponential 
spectral risk measure (以下、ERM とする), 
Lower partial moment (以下、LPM とする)
といった下方リスク指標を考えることの方
が望ましい。本研究は、時系列モデルや高頻
度データからのリスク指標を下方リスクの
ヘッジに応用した数少ない研究である。（主
な発表論文②） 
 第三に、高頻度データから事後的に計測さ
れる 1 日当たりの実現ボラティリティは、連
続な価格変動に起因する二次変動と不連続
なジャンプの二次変動に分解することが理
論的に可能である。本研究では、実現ボラテ
ィリティの内、価格が極端に大きく下落（上
昇）する下方（上方）ジャンプリスク部分を
日本の高頻度データから推計し、それらの時
系列特性について検討する。（主な発表論文
③） 
 
３．研究の方法 
主な発表論文①について、市場が将来の下

方ジャンプリスクをどのように評価してい
るのかを数量化したリスク中立測度の下で
の LJV を推計するために、モデルに依存しな
いノンパラメトリックな方法を日本市場に
適用している。また、クレジット・スプレッ
ドの予測では、先行研究等で推奨されてきた
従来の予測変数の組み合わせや、標本期間の
検討など、包括的に予測のための回帰分析を
おこない、LJV が日米のクレジット・スプレ
ッド予測にどのように有効であるかを検討
している。 
主な発表論文②について、VaR, ES, ERM, 

LPM を最小にする条件付きヘッジ比率を推
定するモデルを検討している。リターンの分
布には歪みと裾の厚さを考慮した skewed-t
分 布 を 仮 定 し 、 Dynamic conditional 
correlation with GJR-GARCHモデルに高頻
度データから得られる実現分散推定量と実
現共分散推定量（実現相関推定量）を加えた
モデルを構築した。その後、Rolling window
によるモデルの推計とシミュレーションを
おこない、一期先の下方リスクのヘッジ比率
を推定している。ヘッジパフォーマンスを検
証するために、シミュレーションによる無条
件のヘッジ比率を Rolling window で推定す
る手法や、Cornish-fisher expansion に基づ
いた無条件ヘッジ比率の推定手法、実現分散
共分散推定量を用いずに時系列モデルから
推計した条件付きヘッジ比率との比較をお
こなっている。実証分析では、2002 年 4 月
12 日から 2013 年 3 月 1 日までの日次データ
を用いて、ヘッジ比率から計算される事後的
なヘッジポートフォリオ・リターンの下方リ



スクの大小を比較することによって、各手法
のパフォーマンス評価をおこなっている。 
 主な発表論文③について、日本の株式市場
の高頻度データを用いて切断実現二次変動
と呼ばれる推定方法を使い、事後的なボラテ
ィリティ推定値をジャンプに起因する二次
変動と通常の価格変化に起因する二次変動
に分解する。切断実現二次変動は、観測され
た大きな価格変化が不連続なジャンプによ
って発生したのかどうかを判断するための
閾値の設定が重要となる。本研究では、ボラ
ティリティの日中周期性や日次変動を考慮
した時変の閾値に基づいて実現ボラティリ
ティの分解をしている。2006 年 4 月 24 日か
ら 2016年 9月 30日までの標本期間における
日経225株価指数の実現ボラティリティを分
解し、実現ボラティリティに対するジャンプ
成分が占める割合や、ジャンプの生起確率、
各成分の時系列特性について検討している。 
 
４．研究成果 
主な発表論文①について、第一に、ジャン

プリスクに対する特別な補償部分の近似値
として解釈される LJV は、日本においては、
格付け A のクレジット・スプレッドやデフォ
ルト・スプレッドに対して、強い予測力を持
つことが明らかとなった。この場合、過去の
先行研究で提案されてきた伝統的な予測変
数（ボラティリティ、短期金利、タームスプ
レッド、マーケット・リターン、クレジット・
スプレッドのラグ変数）を考慮しても、LJV
は統計的に有意な予測力をもつ。第二に、分
散リスクプレミアムをそのまま予測変数と
して用いるよりも、分散リスクプレミアムを
LJV と通常の価格変化に起因する変動に分
解した方が、クレジット・スプレッドやデフ
ォルト・スプレッドの予測力の向上に繋がる
ことが明らかとなった。第三に、米国のクレ
ジット・スプレッド予測に対しては、ボラテ
ィリティやクレジット・スプレッドのラグ変
数を考慮した場合に、LJV の有意な予測力が
失われるという点で、日本のクレジット・ス
プレッドの予測結果と異なる点が見られた。
本研究は LJV を日米の社債スプレッドの予
測に最初に応用した成果として、海外の査読
付き学術雑誌に掲載予定であり、新たな発見
を世界に発信することができたという点で
有意義なものであると言える。また、LJV を
用いた他の金融資産の予測可能性に関して
の分析も、今後の研究で進めていく予定であ
る。 
主な発表論文②について、第一に、VaR, ES, 

ERM, LPM といった下方リスクを最小にす
るための条件付きヘッジ比率を推定するた
めに、本論文で提案した時系列モデルは、既
存の無条件ヘッジ比率よりも、事後的なヘッ
ジポートフォリオ・リターンの下方リスクを
より低下させるという点でパフォーマンス
が良いことが明らかとなった。第二に、現物
と先物の高頻度データから計測される実現

分散推定量や実現共分散推定量（実現相関推
定量）を時系列モデルに加えることによって、
それらを用いない時系列モデルと比較した
場合に比べて、下方リスクのヘッジパフォー
マンスが改善される可能性が示唆される結
果となった。本研究は、海外の査読付き学術
雑誌に掲載予定であり、高頻度データや時変
ヘッジ比率を下方リスクに応用した研究成
果の蓄積に貢献するものである。 
主な発表論文③について、第一に、ボラテ

ィリティは日内周期性をもつことが再確認
された。前場の開始直後にボラティリティは
最も高く、時間とともに減少していき、前場
の終了直前ではボラティリティは低くなっ
ている。昼休みを挟んで後場の開始直後には
ボラティリティは高い水準となっており、そ
の後時間とともに低下している。また、後場
の終了直前には、とりわけ前場延長後の標本
期間の方でボラティリティが上昇する傾向
がみられた。第二に、ジャンプの生起確率は
日内変動する可能性が示唆される結果とな
り、前場の取引が開始した直後の時間帯にジ
ャンプ生起確率は他の時間帯に比べて高い
傾向であることが判明した。第三に、世界金
融危機、東日本大震災直後の営業日、英国の
EU 離脱が決定した直後の営業日に代表され
る記録的な株価指数の変動時に、ジャンプ変
動は高い寄与度を有することが明らかとな
った。これらの結果は、日本における株式市
場の分析に新たなインプリケーションを与
えるものである。また、本研究で得られた知
見を活かして、ジャンプ・ベータの推定とそ
の時系列特性についての検証を今後の研究
でおこなっていく予定である。 
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