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計量ファイナンスのいくつかの話題

Realized Volatilityの長期記憶性と情報流入の関係

得 津 康 義

１ は じ め に

計量ファイナンスの重要なテーマの一つに，ボラティリティの推定がある。従来

はボラティリティ・モデルを想定し，日次データを用いてそれらのモデルを推定す

ることでボラティリティの推定としてきた。近年では情報処理技術の急速な発達に

より，高頻度データと呼ばれるレコード間隔が非常に短いデータを利用し，モデル

フリーでボラティリティの推定が行われている。しかし，モデルを想定して推定を

行った場合も，モデルフリーで推定を行った場合でも，金融時系列データのボラテ

ィリティには持続性が観察される。そこでボラティリティの持続性の原因について，

一つの 察を報告する。

２ Realized Volatility

これまでにもARCH型や SV型に代表されるようなボラティリティ推定の研究

は数多く存在している。しかし，それらはモデルを想定するために，モデルごとに

推定値が変わるという問題があった。そこでモデルに依存しないボラティリティの

推定量が必要になってくる。その代表的な手法の一つに高頻度データから計算され

る Realized Volatility(RV)がある。いま，日中に 個の収益率データ ,

,…, があるとき，第 日の RVである は以下の式で定義される。
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もし，資産価格の対数値 ln s が拡散過程に従っていると仮定した場合，

ln s ＝μ ＋σ

第 日の真のボラティリティは以下のように定義され，

σ＝ σ

はσの一致推定量となる。

plim ＝σ

実際のデータを利用して計算された RVの時系列は長期記憶過程に従っている

ことがよく知られており，そのプロセスにはARFIMAモデルがしばしば用いられ

る。ARFIMA(p,d,q)は以下の式で定義される。

φL 1－ ＝θ , 0,σ

0,σ は平 0，分散σのホワイトノイズ,φL とθ はラグオペレータ

を用いたラグ多項式である。もし 0＜ ＜0.5ならば，定常な長期記憶過程であり，

d＝1ならばARIMA(p,q)となる。さらに ＝0であればARMA(p,q)である。

の値によって長期記憶性の程度を表すことになる。実際のデータから推定されたα

は長期記憶性が強い結果がよく観察される。RVが長期記憶過程に従っている原因

としては，短期記憶のボラティリティのMixture，構造変化，想定誤差などが え

られる。本報告は特に想定誤差に関して 察である。

３ 情報流入仮説と長期記憶性

以下では，情報流入仮説に基づき RVの長期記憶性の原因を えている。情報流

入仮説では，収益率は情報が市場に到着したときに付く 衡価格の収益率の合計で

あり，情報流入の数はランダムである。もし情報流入量が相関しているのなら，ボ

ラティリティに相関が生じることになるとしている
(1)

。

＝ . . . .0,σ

は日中 衡収益率， は 日の情報流入回数である。

＝σ . . . .0,1
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0, σ

ここで， . . .なので，ボラティリティの自己共分散は以下の式になる。

, ＝σ ,

＝σ ,

すなわち，ボラティリティの長期記憶性は情報流入回数が長期記憶しているため

に生じているのであり，明示的に情報流入回数を説明変数に加えることにより見せ

かけの長期記憶性の程度が減少するということである。

４ 実証分析

実証分析として，2007年１月４日から2007年12月28日の東京証券取引所１部上場

の1350銘柄について行った。渡部・佐々木（2006）ではARFIMAモデルに追加的に

外性変数を入れたARFIMAXモデルの提案を行っており，情報流入回数を説明変

数に入れたARFIMAXモデルは以下の式で表される。

1－ ln －μ－α ＝ , 0,σ

表１はARFIMAモデル，ARFIMAXモデルにおける の推定値の要約である。

当然，個々の銘柄では推定されたαが増加する場合もあるが，市場全体での動向

をみるために両モデルにおける の推定値の平 は同じであるという仮説のもと

で検定を行った。表２から分かるように の推定値の平 は同じであるという仮説

は有意水準５%で棄却することができる。
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５ お わ り に

本報告は，金融時系列データに観測されるボラティリティの長期記憶性は，含め

られるべき説明変数の欠落によって生じていると え，情報流入仮説，およびAR-

FIMAXモデルを利用し検証を行った。検証の結果，市場全体の傾向としては概ね良

好な結果を得られた。今後の研究課題としては，他に追加すべき変数の決定，予測

精度の検証，さらに誤差項の特性の検証がある。

注

⑴ Omran and Mckenzie(2000)
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表２ の推定値の平 に対する検定

ARFIMA  ARFIMAX

0.313

0.003

1350

0.337

0.004

1350

0

2634

10.822

0.000

1.645

0.000

1.961

平

分散

観測数

仮説平 との差異

自由度

t
 

P(Ti＝t)片側

t 境界値片側

P(Ti＝t)両側

t境界値両側
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