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研究成果の概要（和文）：米国S&P500及び日経平均株価指数の日中高頻度時系列データからボラティリティの日
中季節項を除去をした系列への、Heston型や連続時間GARCH型確率ボラティリティ・モデルの適合度を検証し
た。結果は連続時間GARCH型モデルの優位性を示すものであったが、適合度検定では両モデルとも棄却された。
これらの結果を受けて、瞬間ボラティリティの時変季節項、日中変動、日間変動を統合的に捉える関数HARモデ
ルを新たに提案し、その瞬間ボラティリティの将来のパスの予測における対既存アプローチでの実証的優位性を
示した。

研究成果の概要（英文）：This study empirically demonstrates that the continuous-time GARCH-type 
stochastic volatility model fits de-seasonalized high-frequency intraday observations of the S&P 500
 and Nikkei 225 stock indices better than the Heston-type model.  However, specification tests 
reject both models.  In light of these　empirical　results,　this　study　proposes　a functional　
HAR　model　for　predicting　future　spot volatility paths, which is a functional version of the HAR
 model for the realized volatility.  This new model treats the dynamic movements of the time-varying
 seasonal components and the spot volatility in an integrated way, and is found to perform better 
than the existing approaches in terms of predictive accuracy.

研究分野： 計量ファイナンス
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  ２版



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
ファイナンスの実証分析や実務において

広範に用いられる株価、為替レート等の金融
価格過程のモデルとしては、計量ファイナン
ス分野発展の契機となった離散時間GARCH
型モデル（文献⑤参照）や連続時間ジャンプ
付確率ボラティリティ・モデル（以下、SVJ。
なかでも CEV 型と呼ばれるタイプの SVJ モ
デルがよく用いられる。文献⑦)等がある。こ
れらは価格の確率分布特性（裾厚分布）や時
間的変動特性（ボラティリティの平均回帰
性）といった顕著な実証的特性を捉えつつも
少数の母数によって記述される簡潔なパラ
メトリック・モデルであり、その統計推論に
おいては主に日次データが用いられてきた。
90 年代半ば以降、日中の取引・気配値といっ
た高頻度データが整備され研究者にも利用
可能となったが、文献①等はボラティリティ
の日中取引時間帯による高低(寄り付きと引
け近くにおいて他の時間帯よりも相対的に
高くなる現象。以下、「日中季節性」)の存在
により、離散時間 GARCH や SVJ は短時間
（5 分程度）の価格変化率の高頻度金融時系
列のモデルとしては適さないことを明らか
にした。 
一方、高頻度データにより計算可能となる

「短時間変化率二乗の日中和」（実現ボラテ
ィリティ、RV）は、一定の条件の下で価格計
測時間間隔がゼロに近づくにつれて「瞬間的
ボラティリティの日中累積値」（累積ボラテ
ィリティ、IV）に確率収束するため、これま
で潜在変数として扱われてきたボラティリ
ティの可観測化測度として注目が集まった。
しかし、実際には、呼び値や取引成立時刻の
非連続性、ビッド・アスク・スプレッド等の
市場ミクロ構造に起因するノイズや取引時
刻の非同期性の問題により、価格観測の高頻
度化による RV の IV 近似精度向上には限界
があることが指摘された。これを受け、2000
年以降、ノイズの影響を緩和しつつ高頻度観
測データを最大限に活用し高精度に IV 及び
その関連尺度を推計する統計的手法開発に
関心が集まり、この分野は著しく発展した
（文献⑨）。しかし、数分間の超短期から長
期先の将来の価格分布の推定・予測という、
金融のさまざまな意思決定上重要な目的の
ためには、IV の計測・予測だけでは不十分で
ある。 
ボラティリティ研究の別の流れとして、高

頻度データを用いたパラメトリックな連続
時間確率過程モデル（SVJ を含む）の各種の
統計推定量の漸近的性質の研究も近年大き
く発展したが（文献⑩）、日中季節性を考慮
する適切な方法やミクロ構造ノイズの影響
の緩和法等のこの分野への応用は今後の課
題として残されていた。また、一般的なフレ
ームワークの理論研究が中心で、実際のデー
タへの適合度が高く、実務での利用に耐えう
る価格過程の具体的なパラメトリック・モデ
ルの提案はなされていなかった。 

 
２．研究の目的 
資産運用、派生資産価格付け、金融リスク

管理の研究・実務において、株価、為替レー
ト等の価格過程のモデル構築は最も重要な
要素のひとつである。日中高頻度市場データ
の利用は、金融市場の様々な統計分析の精度
を飛躍的に高める可能性があるが、価格過程
の日中季節性や市場ミクロ構造要因よるノ
イズが含まれるため、先行研究における金融
価格過程のパラメトリック・モデルの統計推
論においては限定的にしか活用されていな
い。本研究は、高頻度価格データに確率過程
推論研究の最近の成果を応用し、株価指数等
の超短期から長期までの変動過程を統合的
に捉える高精度で実用的な確率過程モデル
構築手法の整備及び市場データによる実装
を試みるものである。 
 
３．研究の方法 
(1) SVJ モデル・アプローチ 
第一段階として、価格過程の高頻度データ

から日中ボラティリティの季節性を適切な
フィルターにより除去した系列のモデルと
して、SVJ のようなシンプルな連続時間モデ
ルが適切かどうかを統計的に検証する。まず、
ボラティリティを決定論的日中季節項（時刻
の関数。日が異なっても同一）と定常項の積
と仮定し、前者を日中の各時間の短時間価格
変化率の 2乗の日次時系列平均により推定し
除去する。次に、この季節項除去済みボラテ
ィリティにより短時間価格変化率を標準化
する。さらに、標準化短時間価格変化率から
日次実現測度（日次 IV の推定値。ミクロ構
造ノイズと価格ジャンプに頑健なタイプの
ものを用いる）の時系列を得る（ここまでは、
文献③のアプローチ）。最後に日次実現測度
の標本モーメントと日次 IV の母モーメント
（SVJ を仮定し解析的に求める）をマッチさ
せる GMM 推定を行い、SVJ の適合度を検定
する。 
(2) 関数データ解析アプローチ 
近年、統計学の分野で急速に発展している

関数データ解析の方法を日中高頻度価格デ
ータの分析に応用する。具体的には、各日の
日中高頻度価格系列をひとつの関数データ
として捉え、その時日次時系列の（日中各時
点の）瞬間ボラティリティのモデリングと予
測を行う。瞬間ボラティリティが潜在変数で
あることに対処する方法として先行研究で
は関数 ARCH/GARCH モデルが提唱されている
が（文献②、⑥）、本研究では高頻度データ
から日次瞬間ボラティリティ実現パス（瞬間
ボラティリティが 1 日間にたどった経路。時
刻の関数）を推定し得られた関数データ時系
列に関数自己回帰（関数 AR）モデルを当ては
めるアプローチを採る。さらに、モデルの簡
潔性を保ちつつ高次のラグ依存性を捉える
関数 HARモデル（本研究が提案する新モデル）
のデータ適合度とボラティリティ予測力に



ついて検証する。 
(3) 統計手法の開発 
 必要に応じて独自のモデルやモデル検定
手法を考案し、分析に適用する。 
 
４．研究成果 
分析対象として米国 S&P500 株価指数、日

経平均株価を選んだ（当初、円ドル為替レー
トの分析も想定していたが、研究代表者が所
属変更により、その日中高頻度データの利用
が出来なくなったため分析対象から外した）。
研究の方法(1)～(3)による分析を進め、下記
の結果を得た： 
(1) SVJ モデル・アプローチ 
① SVJ のパラメータの GMM 推定において、日
中季節性の存在を無視した場合には大きな
バイアスが生じること、各種の日中季節性除
去フィルターの利用によりバイアスを大幅
に縮小させることが可能であることを、モン
テカルロ・シミュレーション実験により明ら
かにした。 
② S&P500 と日経平均株価の実データによる
SVJ モデルの適合度検定では、ボラティリテ
ィ変動式に連続時間 GARCHモデルを選んだ場
合は、より広く用いられている Heston モデ
ルの場合に比べて適合度が大幅に向上した
（どちらも CEV モデルの特殊型）。連続時間
GARCHモデルの対Hestonモデルでのデータ適
合度の良さについては先行研究でも示され
ているが、季節性項除去後の定常モデルとし
ての実証結果は新規のものである。ただし、
どちらのモデルも適合度検定では棄却され
た。なお、連続時間 GARCH モデルの下での IV
の母モーメントのうち、レバレッジと呼ばれ
る重要なパラメータの推定用の解析解は、本
研究の新規貢献の可能性が高い。これらの結
果は学会発表②と③で発表した。 
③ 2つのパラメトリックなSVJモデルがデー
タにより棄却されるという結果を受け、2 フ
ァクター・モデル等、よりフレキシブルなモ
デルの適用を試みたが、IV 母モーメントは解
析的にもモンテカルロ・シミュレーションに
よっても求めるのが困難であったので中止
した。 
④ 当初計画では、日中各時刻の季節性項が
（日をまたいで）確率的に変動することを許
す自己回帰条件付季節性ボラティリティ・モ
デル（ARCSV。文献④）を季節性項除去のた
めのフィルターの候補としていたが、このモ
デルは推定が容易ではないこと、連続時間モ
デルとの整合性がないこと、日中の特定時刻
ごとに季節性項が独自のボラティリティ変
動過程を持ち隣接する時間帯との相互作用
を無視していること、また隣接時間帯とのス
ムージングによるノイズ低減効果を利用し
ない等の欠点に気づき分析モデル候補から
排除した。 
(2) 関数データ解析アプローチ 
先行研究においては、瞬間ボラティリティ

は潜在変数であり直接観測できないという

問題に対応して関数 ARCH/GARCモデルが提案
されていたので、まず、そのもっとも単純な
バージョンである関数 ARCH(1)モデルにより
日経平均株価の日中瞬間ボラティリティの
予測力を確認した（結果の一部は雑誌論文②
として発表）。比較のベンチマークとしては、
翌日１日間のボラティリティを日次実現ボ
ラティリティの１次の自己回帰モデル
（AR(1)）で予測し、それに日中の季節性（３
(1)で述べた単純な決定論的方法で推定）を
乗じるアプローチを用いたが、これは、翌日
の予測に今日のデータしか用いない関数
ARCH(1)と同じ土俵に乗せるためである。結
果は、関数 ARCH(１)モデルは各時刻の瞬間ボ
ラティリティ予測力でベンチマークを上回
るというものであった。日次ボラティリティ
には高次の依存性があるので、ラグ次数を１
次に限定したモデル同士での比較だけでは
関数 ARCH モデルの優位を示したとはいえな
い。しかし、高次の関数 ARCH や関数 GARCH
は推定がより困難である。また、関数
ARCH/GARCHモデルは前述のARCSVの欠点を一
部共有している。そこで、本研究では、高頻
度データから日中の瞬間ボラティリティ・パ
スを各日について推定し（ミクロ構造ノイズ
下での頑健性を持つ文献⑧の方法）、その時
系列を関数データとして関数 AR モデルを用
いることを考案した。このアプローチはラグ
次数１次の場合、実質的は関数 ARCH(1)と同
等になるが、１日内でのデータのスムージン
グにより瞬間ボラティリティを可視化する
点において関数 ARCH/GARCH モデルと本質的
に異なる。データによるモデル推定において
は、制約なしの高次バージョンではやはり困
難が伴うが、本研究では明日の瞬間ボラティ
リティ・パスの予測に今日の実現パス、過去
5 日間の平均実現パス、過去 22 日間の実現パ
スの 3 つの関数を用いる簡潔なモデル（制約
付きの 22 次の関数 AR モデル）を用いた。こ
れは多くの金融実現ボラティリティの予測
モデルとして有用性が確認されている単変
量 HAR モデルの関数データへの拡張である
（関数 HAR モデル）。S&P500 株価指数と日経
平均株価の瞬間ボラティリティ実現パスの
予測において、対ベンチークでの予測精度の
向上が確認できた（ここでのベンチマークは
前述のベンチチークにおいて日次実現ボラ
ティリティの AR（1）を HAR モデルで置き換
えたもの）。なお、関数 HAR モデルは、日中
の決定論的な季節項、季節項の時間変動（日
中各時刻の季節項が独立して変動するので
はなくひとつの関数としてリンク）、瞬間ボ
ラティリティの季節項からの乖離の時間変
動を統合的に捉えるすっきりとした構造を
持つ。結果は学会発表①で部分的に発表した。 
(3) 統計手法の開発 
本研究の一環として新規に考案したモデ

ルや統計検定量のうち関数 HAR 等、核となる
ものについては前述のとおりであるが、他に
も関連して、非線形時系列モデル特定化のニ



ューラル・ネットワーク検定を一般化する統
計検定法と実現ボラティリティの時系列モ
デルとして適した移動分位点モデルを考案
し、それぞれ論文としてまとめた（図書①、
雑誌論文③）。 
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