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研究成果の概要： 

本研究の研究成果は大きく分けると以下の 3点に集約される。 

(1) ファイナンス理論から導き出される金融商品の価格と計量ファイナンスのモデルから導

出される価格の比較を行い、計量ファイナンスのモデルからの価格の方が現実の市場で観

察される価格に近い。 

(2) 高頻度データから計算される RVに対して時系列分析を行うと長期記憶性を有する。 

(3) 実際のデータに対して時系列モデルを使って長期記憶性のパラメーターを推定すると推

定期間毎や推定方法によって異なり、安定していない。 
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１．研究開始当初の背景 

 近年、計量経済学において非定常時系列に
関する理論および実証に関する研究が飛躍
的発展を遂げた。その成果は計量経済学の分
野にとどまらず、ファイナンスの研究にも有
効であることが示され、計量ファイナンスと
いわれる研究分野が形成された。しかし、フ
ァイナンスで利用するモデルとデータは、従

来の計量経済学のものとは多くの面で性格
を異にするため新たな分析方法やモデルが
必要である。そこで、本研究は、ファイナン
スの実証分析に即した計量経済学的手法の
開発と実証分析を試みる。 
 

２．研究の目的 

 本研究の目的は、計量経済学における非定
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常時系列分析の手法を高頻度ファイナンス
データ分析に相応しい形に発展させつつ株
価と為替レートの実証分析を行うことであ
る。 
 
３．研究の方法 
 研究方法を以下に示す。 
市販されている高頻度ファイナンスデータ
を購入し、我々の分析目的に合うように編集
しデーターベース化した。そのデーターベー
スを用いて、計量ファイナンスの時系列モデ
ルを実証的に推定することによって、モデル
の適合性を検証した。また使用したさまざま
な理論モデルの性質、現実妥当性などをシミ
ュレーションを用いて検証した。 
 
４．研究成果 
(1) 従来のファイナンス理論では収益率の
過程に幾何ブラウン運動を仮定するが実際
のデータを見る限り、収益率の過程をプロッ
トすると多数のジャンプが見受けられる。そ
こで本研究では、まず日経平均株価指数の収
益率過程にジャンプが存在するかどうかに
ついて bipower variation test を行った。
検定の結果、多数のジャンプが存在すること
が分かったので、収益率の過程をジャンプを
含むモデルである 1次元ジャンプ付拡散モデ
ル(Kou Model)を仮定し、そのモデルのパラ
メーターを推定した。さらに Kou Modelから
計算されたオプション価格とブラックショ
ールズモデルから推定されたそれとを実証
的に比較した。以下の表が示すように、平均
相対誤差率（Average relative percentage 
error: ARPE）で比較すると、1次元ジャンプ
付拡散モデルからの価格の方がより現実の
価格に近いという結果が得られた。 
 
表：実際の価格と各モデルの価格の比 

 ARPE 
BSモデル 0.3646 
Kouモデル 0.2895 
サンプル数 50955 

 
(2) 2 国間の為替収益率に関する 2 次元ジャ
ンプ付き GARCH モデルを推定し、2 国間の為
替収益率のジャンプに相関があることを示
した。この研究の過程において最尤法はしば
しば計算上の困難に遭遇したため、MCMC法に
よる計算を試みその有効性を確認した。 
 
(3) 高頻度データから計算されるイントラ
デイ VaRによる GARCHモデルの比較実証をお
こなった。  
 
(4) 最近 10 年間の為替高頻度データから、
Realized Volatility (以下 RV と略記)を計
算し、何種類かの GARCHモデルから計算され

たモデルボラティリティ(MV)と比較した結
果、MV は RV の変動をかなりよく表現してい
ることが検証された。 
 
(5) 金融時系列データにおけるボラティリ
ティの推定及びその長期記憶性に関する研
究。これはボラティリティ変動モデルとして、
従来から利用されてきた GARCHモデルにおけ
るボラティリティの持続性と高頻度データ
から計算される RV の長期記憶性との関連性
について実証的な研究を行った。また、GARCH
モデルが非定常領域に近い場合（IGARCHに近
い場合）、長期記憶系列との判別が困難にな
ることをシミュレーションによって示した。
さらにこの現象の理論的説明を検討した。 
 
(6) 長期記憶性を持つ時系列モデルの一つ
である ARFIMA モデルに関する推定法の比較
を行った。ARFIMAモデルの推定手法としてよ
く用いられる GPH、最尤法、非線形最小二乗
法をシミュレーション分析によって比較し
た。その結果は以下の 2点である。①ウェー
ブレット分散による方法は下方バイアスが
あり、定常領域で顕著である。②最尤法は他
の手法に比べて推定値の平均が真の値に近
く、標準偏差も小さいが、非定常領域では標
準偏差が大きくなる傾向がある。ウェーブレ
ットを用いた手法は、下方バイアスがあるが
他の方法に比べて圧倒的に計算時間が速い
ため、バイアス修正が可能であるならば強力
な推定方法になる可能性があることが確認
された。下のグラフはそれぞれの推定方法で
推定したｄの推定値の標準偏差を表したグ
ラフである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

(7) 東京証券取引所一部上場銘柄の高頻度
データから計算される RV の特徴に関する研
究において、東証一部上場銘柄の個別株価時
系列を用い、網羅的に調べた結果、ほとんど
すべての銘柄において、収益率の変動である、
ボラティリティに ARFIMA モデルを当てはめ
長期記憶パラメーターd を推定した。推定方
法にかかわらず、ほとんどの東証一部上場銘
柄においてプラスの dの値が観察された。下
記の図は、東証一部上場銘柄の個別銘柄に関
して推定された dのヒストグラムである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(8) 高頻度為替データから計算される RV の
長期記憶性を示すパラメーターと金融危機
との関連性について実証的な研究であり、さ
らに、ボラティリティ変動の非対称性に関し
ても検討を行った。①高頻度為替データを用
いて計算された RV は長期記憶性を有し、非
対称性が存在する、②ARFIMAモデルにおける
長期記憶性を示すパラメーターと金融危機
のショックの大きさはかなり関連している、
③期間を変化させながら長期記憶性を示す
パラメーターを推定すると期間毎に推定さ
れたパラメーターはかなり異なることが結
果として得られた。例えば、次のグラフはロ
シア経済危機を含む 1991年５月から 2006年
８月までの円ドル為替レートの日次データ
からローリングウィンドウ法推定された長
期記憶パラメータ dの変動を示している。ｄ
の値が期間によってかなり変動しているこ
とが分かる。さらにロシア危機以外の大きな
経済的ショックの後でも dの値が上昇する傾
向が観察された。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

(9) RV の時系列構造に関する研究。RV に
ARFIMA モデルを当てはめて長期記憶性を示
すパラメーターを推定すると、しばしば推定
されたパラメーターから長期記憶性が検出
される。しかし、この結果は想定誤差による
見せかけの長期記憶の可能性とも考えられ
る。そこで、モデルに組み込まれるべき変数
が欠落しているという想定誤差のもと、組み
込むべき変数として情報流入を考えた。しか
しながら情報流入量は観察することができ
ないために、その代理変数として 1日の約定
回数を外生変数として ARFIMA モデルに導入
した。このモデル(ARFIMAX モデル)を用いて
長期記憶性のパラメーターの推定を行った
結果、下記の表から明らかなように、外政変
数をモデルに組み込んだ場合、東証一部上場
の個別株価時系列の長期記憶性を示すパラ
メーターの平均値は有意に低下するという
結果が得られた。 
 

  ARFIMA ARFIMAX 

平均 0.337  0.313  

分散 0.004  0.003  

観測数 1350 1350 

仮説平均との差異 0   

自由度 2634   

t  10.822    

P(T<=t) 片側 0.000    

t 境界値 片側 1.645    

P(T<=t) 両側 0.000    

t 境界値 両側 1.961    
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