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研究成果の概要（和文）：日次ボラティリティは株式価格の収益率の変動の大きさの指標として使われており,市場の
リスクの指標となっている．本研究ではボラティリティの統計モデルとして使われている確率的ボラティリティ変動モ
デルを拡張してボラティリティと市場の取引システムの変更を調べる研究を行った．その際，日中の高頻度データを用
いて計算される実現ボラティリティと呼ばれる推定量を複数種類,導入してモデルの推定精度を高め，かつ変動を性質
ごとに分解する手法を提案した.国内のデータでは前後においてボラティリティの水準については大きな変化は見られ
なかった．

研究成果の概要（英文）：The daily volatility is used as an indicator of the magnitude of the daily price 
change of stock return, and as a scale of market risk. We extend the stochastic volatility model to study 
the relation between the daily volatility dynamics and the trading system changes. We incorporated 
realized volatility, which is the estimator calculated using intradaily high frequency data.
We propose a method to decompose return dynamics into several components using several different realized 
volatility measurements. In the Japanese dataset, we cannot find the drastic change in the level of the 
daily volatility between before and after a high-frequency trading system introduction.

研究分野：計量ファイナンス

キーワード： 計量ファイナンス　ベイズデータ解析　確率的ボラティリティ変動モデル　構造変化　実現ボラティリ
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１． 研究開始当初の背景 
 

(1)近年の金融・株式の取引が電子化し,高頻
度取引が可能になった．また，それとともに
日中の取引データが得られるようになりそ
れに基づく統計手法が確立してきていた． 
2010 年 1 月 4 日には東京証券取引所でも高
速取引システムが導入され個別取引の様相
は大きく変わっていた．一方で，中長期的な
市場の取引リスクの変化に関してはまだ研
究がすくなかった．そこで取引システムの導
入を構造変化と捉える研究を開始した． 
(2)時系列データを分析する際の構造変化の
統計モデルはこれまでにもマルコフスイッ
チングモデルなど様々あるものの，近年，新
たな発展がめざましい．また，古くに提案さ
れているものの，当時は統計分析のための計
算が困難であったモデルが，近年のコンピュ
ータの発達，アルゴリズムの開発により可能
になったものがあった．その整理を行うとと
もに研究に利用することとした． 
 
２．研究の目的 
(1)中長期(日次以上)の株式価格の変動の指標
としてボラティリティの時間変動をモデル
化し，取引構造の変化や経済状況の大きな変
化などを考慮に入れることが可能な統計モ
デルを作り，それを用いて取引構造の変化を
調べるとともにそれを用いて将来のボラテ
ィリティの予測やバリューアットリスクの
計算などに応用する． 
(2)特に近年使われている実現ボラティリテ
ィという日中の取引データを用いて計算さ
れる日次ボラティリティの推定量を利用し
てボラティリティ変動のモデルを推定する． 
また，複数の異なった種類の日次ボラティリ
ティを利用することで変動を分解してそれ
ぞれに関する影響も個別に扱えるようにす
る． 
(3)構造変化に関する統計モデルの近年の発
展を調査し，必要があればその結果を(1)であ
げた構造変化を考慮したモデルに反映する． 
 
３．研究の方法 
(1)日次のボラティリティ変動のモデルとし
て説明力・予測力が高いといわれている「確
率的ボラティリティ変動モデル」に実現ボラ
ティリティを導入する．このような研究は
Takahashi, Omori, and Watanabe (2008)を
はじめとして行われているが，それを複数の
様々な種類の実現ボラティリティを導入す
るように拡張し，ジャンプのような突然の大
きな変動と連続的な変動を分離する方法を
提案した．それぞれの平均水準に回帰モデル
の定式化を行い，構造変化点がわかる場合に
は説明変数として導入し，変化点が不明の場
合には構造変化モデルを導入することで，構
造変化の可能性も考慮に入れたモデルを提
案する． 
(2)推定法に関しては，マルコフ連鎖モンテカ

ルロ法を用いたベイズ推定を行う．この方法
は確率的ボラティリティモデルのような多
数の潜在変数を持つモデルに有効な方法で
ある．比較的シンプルなアルゴリズムを提案
し，推定・検定・予測を行う． 
また，同様のモデルについて，幾つかの株式
収益率を同時に扱う多変量モデルを提案す
ることも考慮に入れたアルゴリズムも開発
を行う． 
(3) 
近年の構造変化の時系列分析について，経済
時系列だけでなく，他分野のモデルに関して
も調査を行い，それを応用し．さらに必要が
あればそれを分析に適した形に拡張する． 
 
４．研究成果 
(1)雑誌論文②,及び研究発表①, ②, ⑦で
は研究の目的(1),(2), 研究の方法(1)で提
示したボラティリティ変動モデルの拡張を
行った．実現ボラティリティを複数種類導入
し，回帰モデルを導入することで暦効果や構
造変化の導入を可能にした研究である．実現
ボラティリティとして突然の大きい変動で
あるジャンプを含む二次変分と呼ばれる量
の推定量である実現カーネル推定量とジャ
ンプを取り除いた純粋なボラティリティの
推定量であるメディアン打ち切り実現ボラ
ティリティを用いて連続的な変動と不連続
な変動,市場の取引ノイズによるバイアスの
3 種類の要素に分解し，それぞれの水準に暦
効果・構造変化などを導入した．分解の様子
は以下の図 1に示している. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 1 ボラティリティの変動の分解図，左上が
暦効果を含んだ連続的な変動，右上が不連続
なジャンプによる変動，左下が取引ノイズに
よる変動右下が全体の変動である.連続部分
と不連続部分それぞれ変動の寄与は時期に
より異なる振る舞いを見せることがわかっ
た. 雑誌論文②より転載. 
 
日本の株式市場においてボラティリティ
の暦効果に関しては曜日効果・休日効果をそ
れぞれの要素において，別々に存在し，同時
方向に起こる場合・打ち消しあう場合がある
ことがわかった．一方で構造変化については
2010 年前後で検出できなかった．そこでさら
に研究発表①,②の内容に関しては，さらに



下半分散を導入し，上下のジャンプの変動を
分解する方法を提案した． 
 
(2)研究目的(3), 研究の方法(3)で提示した
構造変化モデルについては，雑誌論文①では
構造変化に関して非循環的，循環的(切り替
えモデル)も含めて 1960 年代から 2010 年代
に提案された統計モデルに関して，特に応用
先として構造変化・切り替えモデルが用いら
れることが多い景気循環を題材にして包括
的にサーベイを行った．また今後重要になる
と考えられる拡張に関しても指摘した． 
(3)研究の方法(2)で提示したマルコフ連鎖
モンテカルロ法を用いたベイズ推定・検定・
予測方法に関しては雑誌論文②，③，学会発
表①～⑧においてそれぞれの研究で提案を
行った．それぞれのモデルにたいして効率性
は落ちるがシンプルな方法・より技巧的には
なるが効率的な方法，また尤度の近似に基づ
いた方法の 3種類提案した．実現ボラティリ
ティを導入したモデルにおいては，これまで
通常の確率的ボラティリティ変動モデルで
非効率とされていたアルゴリズムでも，実現
ボラティリティに含まれる情報により十分
実用に耐えることがわかった.また，学会発
表③～⑥，⑧においては多変量への拡張を念
頭に置いた計算アルゴリズムの提案を行っ
た． 
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