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研究成果の概要（和文）：金融市場におけるリスク評価が適切でなければ、金融不安は極端な形

で顕在化し、結果として生じる信用供与の低下は企業活動や人々の社会経済活動に深刻な影響

を与えることとなる。本研究では、特定のモデルに依存しない金融市場リスク指標の開発、リ

スク指標の予測モデルの構築、高頻度市場データを利用したリスク評価の統計的分析などに関

する研究を行い、それぞれ従来の問題点を改善する結果を得た。 

 
研究成果の概要（英文）：Inappropriate risk evaluation can be potential source of financial 
instability and reduction of market liquidity. As a result, we have a serious impact on 
the economic activities. In this study, we conduct research on, risk index which does 
not depend on the specific model, building a predictive model of risk index and the 
analysis of high frequency financial market data. 
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１． 研究開始当初の背景 

 
将来の資産価格がどのような値（状態）
になるかは未確定であるが、その状態に
対応する確率密度が判明すれば、その期
待値を将来の合理的な予想としてもち
いることが可能である。以下では将来価
格が確定していない資産をリスク資産
と呼ぶが、そのようなリスク資産の価格
付けでは、状態価格密度（リスク中立確
率）が中心的な役割を果たしている。こ

の状態価格密度は、派生証券の価格付け
やリスク管理において重要なものであ
るが、価格付けといった実際の応用には、
状態価格密度自体は必要ではなく一般
には推定対象でもない。しかしながらこ
の状態価格密度は市場参加者のリスク
に対する選好と密接に関連しており、状
態価格密度を推定することにより、投資
家の行動や市場参加者のリスクに対す
る態度などを経済学的に明らかにする
ことが可能となる。 
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一方、市場参加者が直面しているリスク
自体をどのように計測するかも重要な
課題である。景気の転換点をとらえるこ
とがマクロ経済政策上、重要なように、
リスクの時系列的な推移をとらえるこ
とは金融政策上も様々な経済活動にお
いても重要とされる。このようなリスク
は、それ自体は観測されない変数であり、
従来は特定のモデル(Black-Scholes モ
デル) から誘導されたインプライド・ボ
ラティリティや日次データを長期にわ
たって利用するヒストリカル・ボラティ
リティによって計測されてきた。しかし
ながらモデルに対する仮定やデータの
定常性といった問題点もあり、統計学的
には望ましいものではない。このような
問題に対しては、近年、実現ボラティリ
ティ(Realized Volatility, RV) やモデ
ル・フリー・インプライド・ボラティリ
ティ・インデックス(MFVIX) によるアプ
ローチが注目を集めている。市場の流動
性や急激な価格変動に対する頑健性に
おいて改善すべき課題は残っているが、
それらを利用することでリスクの適切
な計測が行われることが期待されてい
る。さらに金融当局や市場関係者にとっ
ては、社会経済状況の局面に応じた現時
点のリスクの評価も重要な課題である
が、同時に、将来の金融リスクを適切に
予測することも政策運営や市場規制な
ど多くの点で重要な課題であり、ボラテ
ィリティの予測モデルの貢献が期待さ
れるところである。 

 
２． 研究の目的 

 
近年、極端な形で顕在化した金融不安が
信用供与を極端に低下させ企業活動や
人々の社会経済活動に影響を与えてい
るが、それは金融機関が抱える過度の金
融リスクがその一因とされている。現実
には企業が金融リスクを適切に評価し
管理できていたとは言い難く、金融市場
における適切な金融リスク評価は派生
商品の価格付けやヘッジの問題のみな
らず、望ましい金融市場の構築・運営に
際して不可避な問題となっている。さら
に適切なリスク管理を行うために必要
な、経済主体のリスクに対する選好の推
定、リスクの計測・予測といった統計手
法の開発が政策当局や金融実務家から
期待されている。金融リスク管理を適切
に行うためには、金融市場において市場
参加者がリスクに対してどのような態
度をとっているのか、リスク量はどの程
度であるのか、将来のリスクはどのよう
に推移していくのか、といったことが問

題となる。本研究課題ではこれらの問題
を、以下の 3つのテーマに分類し、個別
に研究を推進するとともに、最終的には
これらを融合させ、適切な金融リスク管
理を行うための統計的手法を開発する。 
 
(1) 市場参加者のリスクに対する選好
と密接に関連している状態価格密度に
関する統計的推測方法を確立し、投資家
の行動や市場参加者のリスクに対する
態度などを経済学的に明らかにする。 
(2) 市場参加者が直面しているリスク
自体をモデルの特定化にできるだけ依
存しない形で計測する方法を確立する。 
(3) 金融当局や市場関係者にとっては、
社会経済状況の局面に応じた現時点の
リスクの評価も重要な課題であるが、同
時に、将来の金融リスクを適切に予測す
ることも政策運営や市場規制など多く
の点で重要な課題である。従って、より
精度の高いボラティリティの予測モデ
ルの構築を目指す。 

 
３． 研究の方法 

 
本研究課題では既述した3つのテーマに
関して研究を推進する。 
 
(1)金融リスクに対する経済主体の選好
の統計的推測問題（大屋・谷川・大西）
状態価格密度からリスク回避度に関す
る情報を導きだすことを検討する。ノン
パラメトリックなアプローチにもとづ
くことから、大標本を必要とする統計的
推測方法がもちいられるが、推定量が高
頻度データに固有のマイクロストラク
チャー・ノイズの影響を受ける可能性が
大きいので、検討するアプローチがマイ
クロストラクチャー・ノイズの影響をど
のように受けるのかに関しても検討す
る。 
 
(2)低モデル依存の金融リスク指標の開
発（Maghrebi・深澤・石田・大屋）モデ
ルフリー・ボラティリティ・インデック
スが利用するデータの影響をどの程度
受けるのかを明らかにし、より頑健なイ
ンデックスの開発を行う。また、ティッ
クデータをもちいた場合のインデック
スの性質を明らかにするために、ティッ
クデータのデータベースの構築を合わ
せて行う。 
 
(3)金融リスク指標の予測モデル構築
（渡部・生方・大屋）実現ボラティリテ
ィの予測モデルの構築を行う。実現ボラ
ティリティには長期記憶性があること



が先行研究で報告されており、長期記憶
性を確保したモデルを有力な候補とす
る。他に平常時の低リスク状態と金融不
安時の高リスク状態を記述するマルコ
フ・スィッチングモデルなどの非線形時
系列モデルの研究分野で得られている
知見を応用することを計画している。実
現ボラティリティだけでなく、「低モデ
ル依存の金融リスク指標の開発」グルー
プによって開発されるボラティリテ
ィ・インデックスを分析対象とするため、
情報共有を行いつつ研究を遂行する。 

 
４． 研究成果 

 
(1) 金融リスク指標開発 
①リスク指標として代表的なモデルフ
リー・インプライド・ボラティリティが
的確にリスクを捉えることできない状
況を明らかにし、その欠点を改善した頑
健な指標を開発した[雑誌論文(7)]。 
開発されたリスク指標は大阪大学金
融・保険教育研究センターのホームペー
ジ上で閲覧可能になっている。さらにボ
ラティリティだけではなく、3 次モーメ
ントの情報を利用したインプライド・歪
度、あるいはインプライド・レバレッジ
によってリスクをとらえる研究を行っ
た。 
②ボラティリティに関するリスクプレ
ミアムが将来の経済変数とどのような
関連にあるかを分析し、それが景気予測
に有効な変数であることを示した。さら
に、そのリスクプレミアムが、将来の株
価収益率やクレジットスプレッド等に
対して予測力を持つか否かについても
検証を行った[学会発表(11)、図書(1)]。 
③累積分散の推定に関しては、その推定
量である実現分散における市場のミク
ロ構造に起因するノイズの影響を考慮
した推定方法を提案し、それが従来の方
法と同等かそれ以上の精度であること
を数値実験により確認した[雑誌論文
(5)]。 
 
(2) 金融リスク指標の予測モデル構築 
①ボラティリティ変動の長期記憶性と
非対称性を考慮したARFIMAXモデルによ
り予測されたボラティリティをもちい
た日経225株価指数オプションの価格付
けを行い、そのパフォーマンスの良さを
確認した。予測精度に関しては、GARCH
モデルにインプライド・ボラティリティ
を取り込むことでその予測精度が向上
することが検証された[雑誌論文(11)]。 
②日次リターンと実現ボラティリティ
を同時にモデル化する Realized GARCH

モデルが Value-at-Risk (VaR)や期待シ
ョートフォール(ES)で有用であること
が示された。VaR や ES は金融実務でリス
ク管理に使われているため、この結果は
金融実務の観点からも重要である[学会
発表(16)]。 
③実現ボラティリティのバイアスを考
慮して、日次リターンと実現ボラティリ
ティを同時にモデル化する Realized 
Stochastic Volatility モデルにおいて、
リターンの分布を一般双曲線非対称分
布へ拡張した研究を行い、予測や VaR の
パフォーマンスが改善する結果を得た
[学会発表(6)]。 
④ジャンプに関する研究としては、大き
なジャンプに関するインプライド・ラー
ジジャンプ・インデックスが金融危機の
時期のような期間におけるボラティリ
ティの予測に有効かどうかを検証し、有
効であることが実証分析によって確認
された[学会発表(5)]。 
⑤CEV 型連続時間ボラティリティ変動モ
デルを日経平均のボラティリティの日
次データを用いて推定した結果、実務で
利用される機会の多い Heston モデルが
棄却され、GARCH 拡散過程モデルを支持
する結果を得ている[雑誌論文(6)]。 
 
(3) 金融リスクに対する選好の推測 
①これまで導出された方法をサーベイ
するとともに，意思決定における投資主
体のリスク回避性の影響に関する比較
静学についての研究を推し進めた[雑誌
論文(12)]。またリスク中立密度のノン
パラメトリック推定が頑健ではないこ
とを実際の観測データをもちいること
で確認した。 
②従来提案されている推定方法は、大標
本を前提とするノンパラメトリックな
手法であるため、金融危機の前後のよう
にデータの定常性を確保できない時期
を含むデータを利用すると、その結果は
安定的な推定結果をもたらさないこと
が確認された。その結果を受け、モデル
フリー・インプライド・ボラティリティ
の推測に用いる手法を応用することで、
投資主体のリスク回避性を推定する方
法に関して検討した[学会発表(12)]。 
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