Realized Volatility の長期記憶性について

広島経済大学 前川功一

本報告は，シミュレーションと実証分析を通して高頻度データによる株価，為替変動の分析に関するいくつかの問題点を3つのPartに分けて考察したものである． 
Part 1「ボラティリティの長期記憶性とGARCHモデル」では，高頻度データおける問題点のなかから特に，Realized Volatility(RV)の長期記憶性の問題に焦点を絞って考察した．まずRVがボラティリティの推定値としてどの程度の精度を持っているかをシミュレーションで検証した． GARCH(1,1)モデルを用いて1000日ぶん（＝60×24×1000=1440000分）の人工的にデータを発生させ，一日ぶんの1440個の分次データからRVを計算し，それと真のボラティリティを比較してみると，RVは極めて精度の高い推定値であることが確認できた．しかし現実のデータの場合，それがいかにGARCHモデルによく適合していても，GARCHモデルから推定されたボラティリティはRVを平滑化したような傾向を示すことが確認された．次にわれわれは，GARCHモデルにおけるボラティリティの持続性と，代表的長期記憶過程モデルであるARFIMA(p,d,q)モデルの間の親近性に関心を持ち，両者の関連性をさまざまな側面から考察した（ただしここでは単純化のためにGARCH(1,1)モデルとARFIMA(0,d,0)モデルに限定した）．よく知られているように GARCH(1,1)モデル
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において
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が１に近いほどボラティリティの持続性が高い．われわれは2003年１月６日 ～ 2005年12月30日までの東証１部上場企業の3年分，737日間の日次データを用いて，この間推定可能な1139銘柄について個別にGARCH(1,1)モデルを推定した．これら1139銘柄に関する
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と
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の推定値の分布を調べるとほぼベータ分布に従っていることが分かった（
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は右に偏った，
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は左に偏った分布を示した）．
さらに個別銘柄別にARFIMA(0,d,0)を当てはめ長期記憶パラメータdを推定し，
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の推定値
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を横軸に，dの推定値
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を縦軸にとってプロットしてみた（図１参照）．
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図１：東証１部1139銘柄に関する 
[image: image12.wmf](

)

i

i

i

d

ˆ

),

ˆ

ˆ

(

b

a

+

 の散布図（左）とｄのヒストグラム（右）

図１から
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の値が0.8を越えるあたりから
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の値が徐々に０を離れ始め，0.9を超えると
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は急速に上昇することが分かる．また
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のヒストグラムから，非定常な長期記憶過程を示す銘柄が相当数あることがうかがえる．このような現象は，RVの長期記憶性の一因を示すものではではなかろうか．ところでGARCH(1,1)モデルにおいて
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が１にいくら近くても，１以下である限り短期記憶定常モデルである．しかしながら上の結果は，実際には
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が１に近いGARCH過程と長期記憶過程とを区別することが困難であることを示している．
Part 2:「長期記憶パラメータの推定法の比較と実証分析」においては，長期記憶パラメータｄの推定方法として，Geweke-Porter-Hudak(GPH)の方法，ウェーブレット法に関する３つの方法（ＤＷＴ法，ＭＯＤＷＴ法，ウェーブレットを用いた最尤法），周波数領域における最尤法，及びその近似としての非線形最小２乗法の６つを取り上げ，シミュレーションによって推定法の優劣を比較した．シミュレーションの結果，ウェーブレット系統の推定法より最尤法系統の推定法のほうがパフォーマンスが良かった．また東証１部上場の１６２５銘柄に関するＲＶの時系列の長期記憶性パラメータdを推定した結果，ほとんど全ての銘柄について長期記憶性が検証された．その中にはかなりの数の非定常長期記憶性を示す銘柄が見られた．
  Part 3:「為替変動のRV分析」では，1991年5月1日から2006年8月31日までの期間の５分間隔の円・ドル為替レート収益率の高頻度データから日々のＲＶを計算し，RVの予測を中心に論じた．RV時系列に対してwindow sizeを500日とするrolling window 法を適用して，１期先の予測を試みた．その結果RVの１期先の予測値はRVの変動をかなり良く捉えていることが示された． 
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