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１．はじめに 

近年，資産価格のティックデータが利用可能になって

きたことにより，Realized Volatility (以下RVと略す）と

呼ばれる新たなボラティリティの推定方法に注目が集ま

っている。これは Andersen and Bollerslev (1998）が提

唱したもので，日中の例えば５分ごとのリターンの２乗

を足し合わせたものを日次ボラティリティの推定値とす

るという方法である。 

RVはティックデータさえあれば簡単に計算できるの

で，RVを用いた実証分析が欧米を中心に盛んに行われて

おり，興味深い結果が報告されている。例えば，Blair et 

al. (2001)，Martens (2001, 2002)，Hol (2003) らは，

GARCHモデルやSVモデルといったボラティリティ変動

モデルのボラティリティの式にRVを説明変数として加

えることで将来のボラティリティの予測力が向上するこ

とを示している。しかし，日本ではこれまでRVに関する

研究はほとんど行われていない1。 

そこで，本稿では日経225先物価格のボラティリティの

予測にRVが有用であるかどうか実証分析を行った。具体

的には，ボラティリティ変動モデルの一つであるGJRモ

デル (Glosten et al. 1993) のボラティリティの式にRV

を説明変数として加えることで将来のボラティリティの

予測力が向上するかどうか分析を行っている。 

本稿で特に注意したのはRVの計算における夜間と昼

休みのリターンの取り扱いである。Martens (2002) や 

                                 
1 TOPIXのRVを用いた分析に，生方 (2004) がある。 

Hol (2003) は，夜間のリターンはノイズを多く含んでい

る可能性があるので，RVの計算に夜間のリターンの２乗

は加えず，代わりに分散比で調整する方法を提案してい

る。日経225先物の取引には昼休みがあるので，本稿では

夜間だけでなく昼休みのリターンの２乗も加えないで同

様に分散比で調整する方法を提案し，どのRVを用いた場

合に最もボラティリティの予測力が向上するか比較を行

っている。 

また，予測精度を比較する場合には真の値が必要にな

るが，ボラティリティの真の値はわからないので，これ

まで代理変数として日次価格変化率の２乗を用いること

が多かった (渡部2000 2.3.3節)。ところが，日次価格変

化率の２乗の変動はボラティリティ以外の変動も含むの

で，それを真のボラティリティの代理変数として用いる

と， ボラティリティの予測精度をうまく計測できないこ

とがAndersen and Bollerslev (1998) で指摘されている。

彼らは真のボラティリティの代理変数にRVを用いるこ

とを提案しており，そうするとボラティリティの予測精

度を正確に計測できることを示している。そこで，本稿

では真のボラティリティの代理変数にもRVを用いて予

測精度の比較を行っている。 

 

２．RVの計算方法 

本稿では，日経QUICK情報から購入した日経225先物

価格のティックデータを用いて2000年１月５日から2003

年12月29日までの計975日のRVを計算している2。日経

225先物は限月の異なる５つの先物が同時に取引されて

いるので，限月に入るまでは期近物の価格を用い，限月

に入ったら次の限月のものに切り替えた。ティックデー

タからまず５分刻みで価格を取り出し3，次にそれらの対

数階差をとることによりリターンを計算した。 

日経225先物の取引は９時から11時までの前場と12時

半から15時10分までの後場に分かれている。本稿では, 

                                 
2 ただし，2001年９月12日は同時テロの影響があるので除いた。

さらに，大発会と大納会はいずれも午前中しか取引が行われな

いので除いた。 
3 寄付と引け以外の価格は基準とする時間の直前の約定価格と

した。例えば, ９時35分ならば９時35分の前で最も９時35分に

近い約定価格である。 
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前場と後場の５分ごとのリターンだけでなく，前日の終

値から次の日の始値までの夜間のリターンと前場の終値

から後場の始値までの昼休みのリターンも計算した。こ

の夜間と昼休みのリターンをどう取り扱うかで，３通り

のRVを計算している。以下, 1−t 日の終値から t 日の始

値までの夜間のリターンの２乗を
2

,tNr ，前場５分ごとの

リターンの２乗和を tMSSR , , 前場終値から後場始値ま

での昼休みのリターンの２乗を
2
,tLr ，後場５分ごとのリ

ターンの２乗和を tASSR , と表すことにする。 

まず，以下のようにすべてのリターン２乗を単純に足

し合わせたRVを計算した。 

tAtLtMtNt SSRrSSRrRV ,
2
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2
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次に，Martens (2002) や Hol (2003) に従い，次の

ように夜間のリターンの２乗は加えずに分散比で調整し

たRVも計算した。 
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ここで， 2
NS と 2

DS はそれぞれ前日の終値から次の日の始

値までの夜間のリターンとその日の始値から終値までの

リターンの標本分散である。 

さらに，次のように，夜間だけでなく昼休みのリター

ンの２乗も加えないで分散比で調整したRVも計算した。 
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ここで， 2
MS ， 2

LS ， 2
AS は，それぞれ，前場の始値から

終値まで，前場の終値から後場の始値まで，後場の始値

から終値までのリターンの標本分散である。 

各RVの平均値と標準偏差が表１に計算されている。平

均は３つともほぼ同じ値であるが，標準偏差はRV1が他

の２つと比べてかなり大きい。このことはRV1にのみ含

まれている夜間リターンの２乗の変動が大きいことを示

唆している。 

 

表１：各RVの平均と標準偏差 

  RV1 RV2 RV3 

平均 2.589 2.519 2.562 

標準偏差 2.686 1.478 1.531 

 

３．モデル 

株式市場では，価格が上がった日の翌日よりも下がっ

た日の翌日の方がボラティリティがより上昇する傾向が

あることが知られている。そこで，本稿の分析では， そ

うしたボラティリティ変動の非対称性を考慮したGJRモ

デルを用いている4。 

1−t 日の終値から t 日の終値までの日次リターンから

平均を除いたものを tε とすると，GJRモデルは次のよう

に表される。 

 

ttt zσε = ，  )1,0(~ Nzt  (1) 

 
2

1
2

112
2
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2

−−−− +++= ttttt D βσεαεαασ  (2) 

 

ここで， 1−tD は 01＜−tε ならば０, それ以外なら１となる

ダミー変数である。したがって， 02＞α であれば，価格

が上がった日の翌日よりも価格が下がった日の翌日の方

がボラティリティがより上昇することになる。 

本稿では，以下のように(2)式の右辺にRVを加えるこ

とによりボラティリティの予測力が向上するかどうか分

析を行った。 

2
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2
110

2
−−−− +++= ttttt D βσεαεαασ  

  1, −+ tiRVγ     )3,2,1( =i  (2’) 

また，RVにRV1，RV2，RV3のどれを用いた場合にボラ

ティリティの予測力が最も高くなるかも分析している。

以下では, RVをボラティリティの説明変数に加えた(1)，

(2’)式から成るモデルをGJR+RVモデルと呼ぶ。 

 

４．ボラティリティの予測力の比較 

GJRモデルとRVをRV1，RV2，RV3にしたGJR+RVモデ

ルの計４つのモデルでそれぞれ１期先のボラティリティ

の予測値を計算し，予測精度を比較した5。１期先のボラ

ティリティの予測値は次のように計算した。まず，GJR

モデルでは２期から706期までの日経225先物の日次リタ

ーンを使って，GJR+RVモデルではさらに１期から705

                                 
4 柴田 (2004) では，GARCHモデルを用いた分析も行っている。

GARCHモデル，GJRモデル，その他のボラティリティ変動モデ

ルについて詳しくは渡部 (2000) を参照のこと。 
5 柴田 (2004) では，さらに５期先や20期先のボラティリティ

の予測値も計算し，比較を行っている。 
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期のRVも使ってパラメータを最尤推定し，その下で707

期のボラティリティの予測値 2
707σ̂ を計算する。次に，GJR

モデルでは３期から707期の日次リターンを，GJR+RVモ

デルではさらに２期から706期のRVも使ってパラメータ

を最尤推定し，その下で 2
708σ̂ を計算する。これを繰り返

し，各モデルについて269個のボラティリティの１期先予

測値 }ˆ,...,ˆ{ 2
975

2
707 σσ  を計算した。 

このようにして得られたボラティリティの予測値の精

度を分析する場合に問題となるのは，ボラティリティは

真の値がわからないので，予測誤差が計算できないとい

うことである。そこで，これまで， 2
tε を真のボラティリ

ティの代理変数として比較を行うことが多かった。しか

し， 2
tε はボラティリティ 2

tσ の変動以外に 2
tz の変動も含

むので， 2
tε を代理変数とするとGARCHモデルやSVモデ

ルのボラティリティの予測精度を過小評価してしまうこ

とが Andersen and Bollerslev (1998）で指摘されている。

彼らは真のボラティリティの代理変数としてRVを用い

ることを提案しており，本稿でもそれに従った。具体的

には，GJRモデルではRV1，RV2，RV3それぞれを真のボ

ラティリティの代理変数として，GJR+RVモデルではボ

ラティリティの説明変数として用いたRVを代理変数と

して，それぞれ平均２乗誤差率（Root Mean Squared Error 

Ratio: RMSER） 

2
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を計算した6。 

結果は表２に示されている。表２からわかることは，

次の２つである。（1) RV1，RV2，RV3のいずれを用いた

場合でも，ボラティリティの説明変数にRVを含めること

                                 
6 柴田 (2004) では，平均絶対値誤差率（Mean Absolute Error 
Ratio: MAER） 
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や平均誤差率（Mean Error Ratio: MAER） 
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も計算しているが，結果はRMSERと変わらないので，本稿では

割愛する。 

でRMSERが低下している。（2）夜間と昼休みのリターン

２乗を加えずに分散比によって調整したRV3を用いた場

合にRMSERが最小となっている。 

 

表２：ボラティリティの１期先予測のRMSER 

  GJR GJR  

+RV 

RV1 0.969 0.867 

RV2 0.620 0.477 

RV3 0.599 0.462 

 

５．結論と今後の課題 

本稿では，日経225先物価格のボラティリティの予測に

もRVが有用であることを示した。具体的には，GJRモデ

ルのボラティリティの式に説明変数としてRVを加える

ことにより将来のボラティリティの予測力が向上するこ

とを示している。また，RVを計算する際に，夜間同様，

昼休みのリターンの２乗も加えないで分散比で調整した

方がより予測力が高まることもわかった。 

本稿ではRVを将来のボラティリティの予測に用いた

が，Value-at-Risk (VaR) やオプション価格への応用など

も今後分析すべき重要な課題である7。 

 

COEプログラムの辞退について 

本研究は文部科学省21世紀COEプログラム「金融市場

のミクロ構造と制度設計」の援助により行われたもので

す。ご承知のように，我々は文部科学省にこのCOEプロ

グラムの辞退を申し入れ，今月でプログラムを終了する

ことになりました。辞退の理由につきましては，我々の

COEホームページ 

http://www.bcomp.metro-u.ac.jp/economics/coe/index.html 

をご覧下さい。大阪証券取引所をはじめこれまで我々の

プログラムを応援して頂いた方々には心より感謝致しま

す。 

 

 

                                 
7 RVのVaRへの応用については，Giot and Laurent (2004) を参

照のこと。 
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