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研究成果の概要（和文）：金融リスク評価とリスクマネジメントに関する研究分野において、第一に、オプション価格
から逆算されるインプライド・ボラティリティのジャンプ成分は、金融危機の期間における一部の実現ボラティリティ
の予測に対して有効あった可能性を示した。第二に、高頻度データから計算される実現分散共分散行列を用いて、先物
によるヘッジポートフォリオの分散を最小にするようなヘッジ戦略を検討した。そのショートヘッジ戦略は、リーマン
ショックや東日本大震災直後のような資産価格変動が極めて大きい時期を除けば、実現分散共分散行列を使用しないモ
デルに比べて相対的に良いパフォーマンスをもたらすことが示唆された。

研究成果の概要（英文）：In the literature of risk evaluation and management, we construct an implied jump 
risk variable from option prices and applies it to time series models for realized volatility. 
Out-of-sample forecasting evidence suggests that the implied large jump risk variables could be useful in 
forecasting a realized volatility during the 2008-09 financial crisis.
Second, we investigate the performance of a conditional hedging model using realized covariance measure 
with noisy high-frequency data. The out-of-sample results show that the model overall performs well for a 
short hedge in the period without unpredictably large fluctuations in returns such as the Lehman 
aftermath and the economic impact of the Great East Japan Earthquake.

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 
金融市場において、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、日
次や月次データといった相対的に低頻度な
観測データに比べて多くの情報を含んでい
る。新しいリスク指標と効率的なリスクマネ
ジメント手法の開発に向けて、高頻度データ
の情報を活用し、その有効性を検証すること
は、今や国内外の研究者が注目する大きな研
究対象となっている。 
また、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、突然起こる大
きなリスクに対する管理強化の重要性が強
く認識されている。資産価格が突発的に大き
く変化する意味で、ジャンプの大きさや発生
頻度、ジャンプのクラスタリング、マクロ経
済変数との関連についての計量分析が注目
を増している。 
 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は大きく以下の 2つに分けら

れる。 
(1) 資産価格収益率の分散または標準偏差

として定義されるボラティリティの推定問
題に対して、日本の金融市場の高頻度データ
から計算される実現ボラティリティ（以下、
RV とする。）と呼ばれるリスク指標と、オプ
ション取引価格に基づき算出されるモデル
フリー・インプライド・ボラティリティ（以
下、MFIV とする。）と呼ばれるリスク指標
から、それぞれのジャンプ成分を抽出する。
このジャンプ成分がボラティリティの予測
に対して有効であるかどうか、時系列分析手
法を用いて統計学的に検証する。 
 RV のジャンプ成分を検出する統計量の開
発やボラティリティ予測への研究成果は少
なくはないが一定のコンセンサスが得られ
ているとは言えない。また、市場が予想する
将来の価格変動リスクを表わす MFIV のジ
ャンプ成分についての分析は、依然として一
つのインプリケーションも得られていない
状況である。(1)はこうした研究の一環として
位置づけられる。 
 

(2) 上述の(1)では、単一の資産価格収益率
に対するリスク分析となるが、(2)では 2 つの
資産価格収益率の共変動を取り扱うリスク
マネジメントの研究をおこなうことが目的
である。具体的には、高頻度データから計算
される実現共分散行列（以下、RCM とする。）
と呼ばれる 2 資産間のリスク指標を活用し、
先物取引を使って現物取引のリスクを回避
するヘッジポートフォリオを構築するため
の最適ヘッジ比率の推定方法を提案するこ
とである。最適ヘッジ比率とは、ヘッジポー
トフォリオの分散を最小にするような現物 1
単位当たりの先物の比率のことで、最適ヘッ
ジ比率の予測値は現物と先物の条件付き共
分散と先物の条件付き分散の予測値から推

定される。こうして、精度の高い最適ヘッジ
比率を得るために、RCM を活用した現物と
先物の条件付き分散共分散の時系列モデル
を提案し、その時系列モデルを用いて計算さ
れる最適ヘッジ比率を用いた戦略のパフォ
ーマンスを比較検証することで、高頻度デー
タの情報を組み込んだ方法を検討するとい
うのが(2)の目的である。 
高頻度データを活用したリスクマネジメ

ントの有用性を検討するというテーマでは、
オプションの価格付けやバリュー・アット・
リスク、ポートフォリオ選択問題において、
高頻度データに基づく RCM を活用した方が
それらのパフォーマンスは向上するという
結果がいくつかの先行研究で示されている。
その一方で、最適ヘッジ比率の推定において
は、高頻度データを応用した研究は少なく、
その有用性に関するコンセンサスは依然と
して得られていない。(2)の研究はこの未解決
の問題に対して、日本の株式市場を通じた実
証分析をおこなうことによって、追加のイン
プリケーションをもたらすものである。 
 
 
３．研究の方法 
 (1) 新たな試みとして、日経 225 オプショ
ン価格から逆算して求められる MFIV のジ
ャンプ変動部分として、モデルフリー・イン
プライド・ジャンプリスク変数（以下、MFIJ
とする。）を計測した。本研究では、大きな
ジャンプに起因する変動を含む MFIV と含
まないMFIVの差に基づいてMFIJの計算を
おこなっている。 
 具体的には、2 種類の MFIV の差として観
測されるジャンプリスクの占める割合が一
定の閾値より小さい場合にはゼロ、大きい場
合には 2 種類の MFIV の差として MFIJ 変
数の計測をおこなった。閾値に基づく指示関
数を導入して MFIJ を定義し、大きなジャン
プが発生したときのジャンプリスクに注目
することで、連続な確率過程に起因するリス
ク成分の時系列変動特性とは異なる変動特
性を分析している。 
 ボラティリティの予測モデルとして、日経
225 株価指数の RV の時系列モデルを考え、
過去の RV の連続な確率過程に起因する変動
部分と不連続なジャンプに起因する変動部
分を説明変数とする予測モデルに、新たに
MFIV と MFIJ を加えたモデルを構築する。
実証分析では、1998 年 2 月から 2009 年 7 月
までのデータを用いて、上述の時系列モデル
を使ってボラティリティの内挿・外挿予測を
おこなったときに、MFIV と MFIJ 等を説明
変数に加えない場合の時系列モデルに比べ
てどのような差がでるか検討している。 
 
 (2) 以下の 4 点の統計手法を用いて、個別
の検証をおこなっている。実証分析にあたっ
ては、日経 225 株価指数と日経 225 先物、5
種類の個別銘柄の高頻度データと日次デー



タを用いた。データ期間は 1996 年 3 月 11 日
から 2011 年 11 月 21 日までである。 
 
① RCMを用いた現物と先物の 2変量時系列
モデルとして、bivariate realized EGARCH
モデル（以下、BREG モデルとする。）から
推定される最適ヘッジ比率に基づいて、現物
を日経225先物でヘッジした場合のヘッジポ
ートフォリオを構築する。比較対象として、
RCM を時系列モデルに含めない、多くの先
行研究でも検証されている DCC-EGARCH
モデルや OLS アプローチに基づくヘッジパ
フォーマンスとの差異を検討している。 
 
② BREG モデルにおける現物と先物収益率
分布を正規分布よりも裾が厚く株式収益率
の分布により適していると言われている 2 
変量スチューデント t 分布に拡張した分析を
おこなっている。また、2 変量正規分布を仮
定した BREG モデルとヘッジパフォーマン
スを比較している。 
 
③ 高頻度データからリスク指標を計算する
際には、いくつかの点で注意を要する。とり
わけ RCM のバイアスの源泉である市場のミ
クロ構造に起因する観測誤差（以下、マイク
ロストラクチャーノイズとする。）や非同期
取引を考慮することが重要であると言われ
ている。先行研究ではそうしたバイアスを修
正する RCM の計測方法が多く提案されてい
る。そうした方法に基づき、マイクロストラ
クチャーノイズや非同時取引を考慮した
RCM と考慮しない RCM をそれぞれ使用し、
ヘッジパフォーマンスにどのような差がで
るのか検証している。 
 
④ BREG モデルの特徴の 1 つは資産価格収
益率に加えて RCM を同時に内生変数とし
て取り扱う点である。RCM を内生化するモ
デルはいくつかの先行研究でも提案されて
おり、リスクマネジメントに対して有効かど
うかを調査する必要がある。RCM を内生化
することのメリットを検証するために、
BREG モデルの比較対象として、RCM を外
生変数として時系列モデルに加えた場合で
最適ヘッジ比率の推定をおこない、ヘッジパ
フォーマンスを比較している。 
 
 
４．研究成果 
 (1) 本研究で提案した MFIJ は、価格変動リ
スク全体に対する割合で測ると、アメリカ同
時多発テロ事件の直後や世界金融危機など
日本経済に大きなショックが起きた時期に、
その割合が大きくなる傾向を示した。 
標本内分析の結果からはMFIJが将来の一

部の RV に対して情報をもつこと、標本外分
析の結果からは大きなジャンプが検出され
ている2008年から2009年の金融危機にかけ
て、MFIJ を加えた時系列モデルは一部の RV

の予測精度が高いということが明らかにな
った。つまり、ボラティリティがジャンプに
よって乱高下しやすい時期を予測する際に
はMFIJを加えた時系列モデルは有益である
可能性が示唆される。 
その他の結果として、MFIV は主に RV の

連続な確率過程に起因する変動部分の情報
を包含していると考えられ、RV の不連続な
ジャンプに起因する変動部分は将来の RV に
対して情報をもつという結果が得られた。 

 
 (2) 各 4 点の分析結果を順にまとめると、 
① 標本外分析の結果から、リーマンショッ
クや東日本大震災直後のような、日本の株式
市場において資産価格の変動が極度に大き
い時期さえ除けば、BREG モデルは現物のロ
ングを先物のショートでヘッジする戦略に
おいて、RCM を使用しない DCC-GARCH モ
デルや OLS アプローチに比べて全体的にパ
フォーマンスは高いという結果が得られた。 
 
② 現物と先物の収益率分布について、2 変量
正規分布よりも 2 変量スチューデント t 分布
を仮定した方が、①で得られた改善の度合に
比べると小さいが、全体的にヘッジパフォー
マンスは向上するという傾向が得られた。 
 
③ 異なる RCM 間の比較結果からは、BREG 
モデルにおいてマイクロストラクチャーノ
イズや非同時取引を考慮した RCM を用いた
方が、それらを考慮しない RCM に比べてパ
フォーマンスは向上することが判明した。 
 
④ BREG モデルのように収益率と RCM を
内生変数として同時にモデル化することで、
RCM を外生的に加えたモデルに比べてショ
ートヘッジ戦略のパフォーマンスは向上す
る結果が得られた。 
 
①から④に関する研究結果は論文として取
りまとめ、Evaluating the performance of 
futures hedging using multivariate 
realized volatility というタイトルで、現在査
読付き学術雑誌に投稿中である。 
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