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資産収益率のボラティリティや収益率間の相関の推定・予測はポートフォリオ設計などに

おける重要な問題であるが，多変量モデルにおいてはパラメータの次元が大きくなることによ

る推定上の困難が存在する．本研究では，多変量確率的ボラティリティ変動モデルにファク

ター構造を取り入れることによって，パラメータの次元を節約して推定する手法を提案する．

多変量確率的ボラティリティ変動モデルにファクターを導入した研究はすでに Chib, Nardari

and Shephard (2006)や Ishihara and Omori (2016)などでなされている．しかし，いずれの研究

においても高頻度データから計算される実現測度 (realized measure)の情報を用いていないた

め，推定の安定性に関しては改善の余地がある．そのため，本研究においては高頻度データか

ら計算される実現共分散行列の情報，および市場インデックスなどのファクターに関する情

報を取り入れる．また，レバレッジ効果を各ファクターと一期先の各資産収益率およびファ

クターの対数ボラティリティとの相関として推定することでパラメータの次元を削減する．

yt を t時点の p × 1資産収益率ベクトル， f t を q × 1ファクターベクトル，xt を q × 1実現

ファクターベクトル（観測されるファクターの指標となるもの，市場インデックスなど）と

するとき，以下のようにモデリングを行う．

xt = A f t + νt

yt = B f t +V1/2
1t ϵ1t

f t = γ+ψ⊙( f t−1 −γ) + V1/2
2t ϵ2t

ただし，資産収益率およびファクターの対数ボラティリティは一階の自己回帰過程に従うと

仮定する．さらに，資産収益率間の実現共分散行列Wtが以下の逆ウィシャート分布に従って

いるとする．

Wt ∼ IW(s0, {k0 Cov(yt | θ)}−1)

ただし，θはモデルのパラメータを表す．この関係を通して高頻度データの情報をファクター

多変量確率的ボラティリティ変動モデルに取り入れて推定を行う．
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