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ファイナンスにおいて”株価ボラティリティ”というものが重要なものとされている。

株価ボラティリティとは、簡単にいうと株価変化率の分散ないしは標準偏差のことであ

り、上がるか下がるかは別にして株価がどれだけ変動するかを表すものである。株価ボ

ラティリティを推定することがこの研究の主な目的である。

ベイズ推定を用いて多変量確率的ボラティリティモデルを推定する。ベイズを使う理

由として最尤法では尤度を解析的に解くことができないためである。

ベイズの定理

確率密度関数：π(A|B) ∝ f(B|A)π(A)

事後分布 π(A|B)、事前分布 π(A)、尤度 f(B|A)を考えることがベイズ推定の目的と

なっていく。また事後分布がどのような形をしているのかがわからないときにマルコフ

連鎖モンテカルロ (MCMC)法を使う。MCMC法は状況に合わせて手法が異なる。ギブ

ス法、メトロポリスヘイスティング法、受容棄却メトロポリスヘイスティング法の 3種

類を状況に応じて使い分ける。

株価はそれぞれが独立ではなく同業種などでお互いに影響を与えながら変動している

と考えられている。そのためお互いに相互影響を及ぼしながら変動しているモデルとし

て多変量確率的ボラティリティモデルがある。同じ名前でも様々なモデルがあるが、今

回は以下の様なモデルを考慮している。

多変量確率的ボラティリティモデル

Ytを対数収益率，Vtをボラティリティとする。

Yt = ϵtVt

1
2

Ht+1 = ϕHt + ηt

(ϵt, ηt)
′ ∼ N(0,Σ), Σ =

(
Σϵϵ Σϵη

Σηϵ Σηη

)
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M 銘柄で時系列の長さを T とするとそれぞれの行列のサイズは Yt, Vt, htはM × T 行

列で、ϵt, ηtはM × 1行列Σは 2M × T 行列となっている。さらに (ϵt, ηt)
′は 2M 変量正

規分布に従っている。V, ϕは対角成分以外すべて 0の対角行列である。

このモデルの ϕ,Σ, Hをベイズ推定を使い推定を行うことができる。

多変量確率的ボラティリティモデルを実際に推定が可能かシミュレーションを行った。

今回は 2銘柄の場合を考えている。

真の値 平均 95%信頼区間

ϕ1 0.7 0.707 [0.693,0.713]

ϕ2 0.8 0.798 [0.789,0.808]

σϵ,1 1.0 1.072 [0.993,1.112]

σϵ,2 1.2 1.165 [1.082,1.285]

ση,1 0.2 0.206 [0.184,0.231]

ση,2 0.8 0.784 [0.684,0.879]

多変量確率的ボラティリティ変動モデルの推定法を考え、シミュレーションを用いて

推定の確認を行った。今後の課題として実際のデータに対して実証分析を行いたい。さ

らに銘柄数が増えたときの対処について考えたい。
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