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１．はじめに 

実現確率的ボラティリティ変動モデルは、収益率データと実現ボラティリティデータの両方を利

用してボラティリティ変動を推定するモデルである[1]。従来の確率的ボラティリティ変動モデルが収

益率データのみを利用しているが、このモデルは更に実現ボラティリティデータも利用していること

から、推定に利用できる情報が多いので、ボラティリティが精度よく推定できることが期待される。

また、実現ボラティリティはマイクロストラクチャーノイズや取引のない時間帯のデータの欠如によ

ってバイアスがかかっているので、バイアスを修正する必要があるが、このモデルではバイアスをモ

デルのパラメータによって修正している。従って、用いる実現ボラティリティは前もって修正してお

く必要がなく、この点もモデルの利点となっている。もし、バイアス修正パラメータが完全にバイア

スを修正することができるのであれば、どんなサンプリング周波数(SF)で得られた実現ボラティリテ

ィを用いても、推定結果は十分に精度よいと考えられる。本研究では、様々なSFで計算された実現ボ

ラティリティを利用して、実現確率的ボラティリティ変動モデルのベイズ推定を実行する。そして、

推定されたボラティリティの精度が SFによって違ってくるかどうかを検証する[2]。 

２．結果 

本研究では、東京証券取引所で取引された６つ

の個別株（キャノン、富士フィルム、日産、野村、

パナソニック、セブン）を対象に 2006年 6月 3

日から 2009年 12月 30日までの高頻度データを

利用した。パラメータ推定には、ベイズ推定を用

い、マルコフ連鎖モンテカルロ法を用いて実行し

た。マルコフ連鎖モンテカルロ法の中で、一番計

算が難しいのはボラティリティ更新の部分であ

るが、この部分の実行には、ハミルトニアン（ハ

イブリッド）モンテカルロ法を用いた[3,4,5]。

推定されたボラティリティの精度は、収益率を推

定されたボラティリティで標準化した量が標準正

規分布に従っているかによって判断した[6,7,8,9]。標準化された量の８次までの偶数モーメントを調

べた結果、SF が小さいときは、標準正規分布から期待される理論値と一致したが、高い SF になると

ズレることが分かった。図１は、標準化した量の絶対値のｑ乗を示したものである。SFが４０分のも

のは理論値（Gaussian）とほぼ一致するが、１分のものはｑが大きくなるにつれてズレが大きくなっ

ている。従って、これらのことから実現確率的ボラティリティ変動モデルはSFが高い実現ボラティリ

ティに対してはバイアスの影響をすべて取り除けてはいないと判断できる。 
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図１：標準化した量の絶対値のｑ乗 


