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Regime　Switching　Modelによる株式ボラティリティ
　　　　　　　　　　　　　　　推定の実証分析

乾 孝　治＊

概要　本論文では、株式の月次および週次収益率にタイプの異なるRegime　Switching　Mode1を適用

し、GARCH　Modelと比較して示した。その結果、前老は後者よりも説明力が高い傾向があることが

確認されたが、データの種類によって、異なるタイプのRegime　Switching　Modelが採用される傾向

も確認された。特に週次データによる分析では、推移確率を長短金利差で説明するようなモデルが相

対的に説明力が高いことが示された。

Keywords：Regime　Switching　Model，　GARCH　Model、変額年金保険、責任準備金、　CTE、　VaR

1　はじめに

　2002年10月に、保険の銀行窓口販売が解禁されたのを契

機に、最低保証付変額年金の売り上げが急速に増加してい

る。同保険商品は、払込保険料を株式等のリスク資産で運

用し、その成果に応じて年金受け取り金額が決まるという

変額保険の一種である。しかし、満期前の死亡保険金につ

いては、運用成果に関係なく払込保険料相当額の最低保証

があるという点で、市場リスクにさらされている保険とな

っている。従来の死亡保険や生存保険と異なるリスクを引

き受けているものの、将来の支払いに備えるための責任準

備金等の積立基準については合理的なルールが定まってお

らず、各社が独自の対応を図っていたが、2003年6月に金

融庁は健全性の確保を図るために、日本アクチャリー会に

対して変額年金の責任準備金に関する積み立てルールの原

案作成依頼した。2004年8月に日本アクチャリー会から「変

額年金保険等の最低保証リスクに係る責任準備金の積立等

に関する内閣府令等（案）」が公表され、カナダの規制当局

が採用しているCTEアプローチ（詳細は後述）による責任

準備金およびソルベンシーマージンの計算方法が示され

た。

　ここに示されたCTEアプローチにおいては、株価収益

率プロセスをRegime　Switching　Model（以下RSモデル）

で表現する方法が示されている。同モデルは、Engel　and

Hamilton（1990）の為替への応用に端緒としており、いわ

ゆる資産収益率の非定常モデルとして、GARCHモデル等

と共に金融・経済分析において広く利用されているもので

ある。

　しかし松山（2004）によれば、変額年金の積立金計算へ

の応用に向けて、わが国の株式指数収益率への適用分析を

した結果、パラメータの安定性に問題があるために推定に

用いるデータには十分注意しなければならないといった指

摘がなされている。一方、RSモデルはボラティリティの変

動性についての表現力が十分でない（Pagan　and　Schwert

（1990））といった本質的な問題点も指摘されている。

　本稿では、RSモデルおよびGARCHモデルについて、

いくつかの異なるタイプのモデルをわが国株式市場のデー

タで推定することによって、それらモデルの横断的な比較

を行い、特にCTEアプローチへの影響を考察するための

基礎的な情報を提供したい。

2　変額年金保険の積立金計算方法

2．1　責任準備金

　最低死亡保険金保証付きの変額年金（保険料一時払い、

株式ファンドで運用とする）は、被保険者が満期前に死亡

した場合、「株価が上昇していたらファンド時価に応じた死

亡保険金を受け取れる」一方で、「株価が下落して元本割れ

になっていても、払込保険料相当額を死亡保険金として受

け取る（ファンド時価と保険金の差額は保険会社が負担）」

というものだった。すなわち、保険会社の時点tにおけるフ

ァンド価格（株価）S（t）、死亡保険金額をP（t）、最低保証
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図1　変額年金のDFCと責任準備金、ソルベンシー

　　マージンの関係

死亡保険金（払込保険料）をKとするとき、保険会社のペ

イオフは、

　　　　S（t）－P（t）＝S（t）－max（S（t），K）

　　　　　　　　　　＝－max（K－S（t），0）

となっている。すなわち、保険会社は株式プット・オプシ

ョンを契約者に提供していることになる。オプションに関

わる市場リスクは、死亡リスクのように大数の法則による

リスク分散効果が期待できない上に、リスクエクスポージ

ャが非線形性を示すことが知られている。

　従って、必要積立金額を求めるには、株価変動リスクを

考慮した上でDFC（Discount　Future　Cost、将来の保険金

支払い額の現在価値）の分布を把握して、次のような基準

で決定する必要がある。

●責任準備金（V）

1．期待値（平均値）による定義：収支相当原則に基づき、

　DFCの期待値（平均値）に一致するよう定義する。ただ

　し、この場合には（安全率を見込まなければ）積立金不

　足が不足する確率がほぼ0．5となる。

　　　　　　　　　　V＝E［DFC］

2．VaR（Value－at－Risk）による定義：DFCの1一αパー

　セント点として責任準備金額を定義する。

　　　　　1／h＝inf［γ　：　1⊃r［1）F（）⊇≧　τ／］≦1一α］

3．CTE（Conditional　Tail　Expectation）による定義：

　CTEとは、ある閾値（ここではVa）を超えるDFCの平

　均値。

　　　　　　噂TE＝E［DFC：DFC＞瑚

●ソルベンシーマージン（SM）

1．責任準備金を超える支払い額の平均値としてCTEで

　定義する。

　　　　　　　∫〃。＝E［OFC　IDFC≧瑚

3　非定常的収益率のモデル化

　収益率の最も簡単なモデルは、平均と分散のパラメータ

を一定とした正規分布からのランダムサンプリング・モデ

ルであるが、多くの研究者が指摘しているように、定常正

規分布と相容れない次のような非定常的な特徴が観察され

ている。

●ファットテール：収益率の経験分布の裾野は正規分布よ

　りも厚い（尖度が大きい）現象

●トレンド：収益率が平均的にプラス（もしくはマイナス）

　である時期が連続的に生じている（価格が連続的に上昇

　（もしくは下降）する）現象

●クラスタリング：分散が相対的に大きい（もしくは小さ

　い）時期が連続的に（固まって）生じる現象

　こうした観察結果に整合的なモデルとして、GARCHモ

デルやRegime　Switchingモデルなどが提案されている。

3．1　Regime　Switching　Model

　収益率分布がマルコフ連鎖で定義される状態変数に依存

して決まるモデルをRegime　Switching（RS）モデルと呼

ぶ。RSモデルの中でも、収益率が正規分布（価格が対数正

規分布）に従う、2状態マルコフ連鎖モデルについての研

究例が多く、特にRegime　Switching－Log　Normal－2　states

Model（RSLN2）と呼ぶことがある。　RSLN2を例にモデル

を定式化すると次の通りである。

　観測できない状態変数（St）が1もしくは2の値を取る

と仮定する。この状態変数は、時点tにおける市場の状態を

表しているものとする。株式過程には幾何ブラウン運動を

仮定することによって、株価が対数正規分布に、収益率が

正規分布に従うものとする。月次収益率yは状態に応じて

異なる2種類の正規分布からのランダムサンプリングであ

ると見なす。すなわち、

　　　　　y・一｛驚：：繋謙：；：

状態推移は、推移確率を一定とするマルコフ連鎖

　　　　　　　Prob（S，＝11S，＿1＝1）＝P，

　　　　　　　Prob（S，＝21S，＿，＝1）＝1－P，

　　　　　　　Prob（S‘＝21S，＿1・＝2）＝Q，

　　　　　　　Prob（S，＝11S，＿1＝2）＝1－Q．

としてモデル化される。

　RSモデルでは、収益率プロセスの分散の上限が一定値

（最大分散状態における分散）で抑えられてしまうため、

経験的に知られているようなボラティリティの長期記憶性

を表現できるような柔軟性はない（Pagan　and　Schwert

（1990））といった指摘がある。

　本稿では、RSLN2の他に、状態を3つに増やした

RSLN3についても推定する。なお、　RSモデルの推定方法

については、Gray（1996）およびBollen，　Gray　and　Whaley

（2000）などを参照せよ。
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3．2　Time　Varying　transition　probability　RS

　　ModeI

　RSモデルの拡張として、正規分布関数（もしくはロジッ

ト関数）Φによって

　　　　　　P，＝Φ（β，T　X，），　Qt＝Φ（＆TX，）

のとおり、外生変数ベクトルX，を説明変数とするプロビッ

ト（もしくはロジット）モデルによるTime　Varying　transi－

tion　probability　RSLN2（TV－RSLN2）モデルなども提案

されている（Engel　and　Hakkio（1994）を参照）。ここで

βは係数ベクトルである。本稿では、長短金利差を説明変数

とする以下のようなTV－RSLN2モデルを推定する。

●長期金利（1～’）：10年国債指標利回り（1977／7－2004／12）

　と、利付電々債利回り（1966／1－1977／6）から信用スプレ

　ッド相当（0．156％）を控除したものをつなげて作成。

●短期金利（R，S：有担保翌日コールレート（1965／1－2004／

　12）

●長短金利差（SL，P，＝1～’－R，Sを求め、以下のルールで長

　短金利差の移動平均からの乖離を標準化したファクター

　を求める。（AVE［］は平均値、　STD［］は標準偏差を

　与える関数。）

　　DSLP・一脚話豊鷺窓論36］

●これによってTV－RSLN2の推移確率を次のようにモデ

　ル化する。

　　　P，＝Φ（α1十β，DSLP，），　Q，＝Φ（α2十β，DSLP，）

3．3　Generalized　Autoregressive　Conditionally

　　Heteroscedastic　Model（GARCH）

　GARCH（p，q）は、

　　　　　　　　ニソt＝E，＿1［二yt］十6t77t，

　　　　　　　　　　　q　　　　　　　　ク
　　　　　　　♂＝ω＋Σmε身一・＋Σβピσ2－1

　　　　　　　　　　f罵1　　　　　　　　　　　　　　　ガ石1

ただし、

　　　　　　ηオ～1＞（0，1），　εt＝∠yt＿1－E，－1［二yt］

で、E，［］は時点tにおける条件付期待値である。ω，　eVi，βゼ

は次数に応じて条件が課される。一般的にη診が正規分布で

あるとの仮定は必要ないが、本稿ではモンテカルロシミュ

レーションによる実験を行うために正規分布を仮定した。

　GARCHはボラティリティの変動性を記述するモデル

であるため、クラスタリング現象を表現できるモデルとな

っているものの、トレンドについての表現力を得るために

は、Et－1［yt］部分にそのような構造を別途取り入れる必要

がある。しかし本稿では、E，－1厩］＝μ（定数）とした

GARCH（1，1）モデル

　　　　　　　　　　ツt＝μ十σオη‘，

　　　　　　　　σi＝ω＋αε多一、＋βσ多．1

について最尤法推定する。なお、推定方法の詳細について、

Gourieroux（1997）などを参照せよ。

3．4　RS・GARCH　Model

　RSやGARCHモデルの批判から、自然な拡張の方向と

してRegime　SwitchingとGARCHを組み合わせる試み

が提案されている。

　しかし、K次元の状態空間を持つマルコフ連鎖｛△t｝に

よるRS－GARCHモデル
　　　　　σ2＝ω（△∂＋σ（△，）ε2．1＋β（△，）　cr　3－、　　（1）

は、同式を繰り返し用いることによって、

㎡一il［｛・（・t－∂・・国・飼瓦β（・∂］・菰β（・t－i）

となることから、t時点のボラティリティが過去のすべて

の状態履歴に依存してしまうために、その推定は容易でな

い。

　Gray（1996）は、（1）で示される条件付き分散が時間と共

に変動するウエイトで加重平均された正規分布であるの

で、そのウエイトとして条件付き状態確率を使い、

　　　　　　　　　　h　　　　　　　h，一、＝Σρ卜2（△t－、＝ブ）σみl

　　　　　　　　　jニ1

によって、

　　　　　σ詫＝ω汁α、ε2．1＋13，h，－1，　i＝1，…，　le

と表すことで、従来の最尤推定の枠組みをそのまま利用で

きる推定方法を提案した。ただし、Pt－2（△t－1＝のは時点t－

2における条件の下で推定した、時点t－1で状態ブにい

る確率であり、戯．1はt－1時点で状態ブである場合の条

件付き分散を表している。

　Gray（1996）の方法は定常性の条件が与えられないなど

の批判もあり、近年新しい方法が提案されている（Hass，

Mittnik　and　Paolella（2003）を参照）ものの、本稿では、

Gray（1996）の方法により、状態空間の次元を々＝2とし

た場合のRS－GARCH（1，1）を推定する。

4　分析結果

　変額年金の積立金計算に用いるモデルを構築する上で、

モデルパラメータをいかに決めるかは重大な問題である。

モデルは、将来予測に用いられるのであるから、過去と将

来の株式市場の構造変化が全くないという前提であれば、

単純な過去データによる推定結果をそのまま利用すれば良

いはずであるが、金融庁のガイドラインでも、高度経済成

長期の株式収益率をそのまま用いるべきでないといった、

（53） MBS　Review　No．　1
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構造変化を前提とするモデルの使用を求めている。

　本稿では、参考としてビルディングブロックアプローチ

によるモデル推定を試みる。すなわち、資産収益率を、無

リスク部分とリスクプレミアム部分に分解し、将来の株式

プレミアムモデルを同過去データから推定する。そのため

に、株武の収益率としては次の3セットを用意した。

1．TOPIX月次収益率、1966年1月一2004年12月（432ヶ月）

2．TOPIX月次プレミアム、1966年1月一2004年12月（432

　ケ月）

　●プレミアムは、「TOPIX月次収益率一コールレート／

　　12」で計算

3．TOPIX週次収益率、1992年1月第1週一2004年12月第

　4週　（680週）

各データセットについてGARCH（1，1）、　RSLN2、

RSLN3、　TV－RSLN2、　RS－GARCH（1，1）の5つのモデル

を推定し、尤度比検定によってモデルの相対的な有意性を

検証した。

4．1　モデル推定結果

　結果は、データセット1，2，3それぞれについて、表1－6、

表7－12、表13－18が対応している。

　全般的には、RSモデルにおいては平均値よりも標準偏

差が統計的に有意な推定値を得やすい傾向がある。資産収

益率の平均値の推定が難しいというよく知られた事実と整

・合的である。

　月次収益率と月次プレミアムのRSモデルの推定結果を

比較すると、プレミアムは短期金利に相当する分だけ水準

が低いため、プレミアムの平均値に関する有意性（帰無仮

説：平均がゼロ）が弱くなっている。しかし、標準偏差や、

GARCHおよびTV－RSLN2のパラメータについては、そ

の水準および標準誤差（SE）の違いは大きくなかった。ボ

ラティリティ構造のみについて言えば、収益率もプレミア

ムも大差はないと言えるだろう。

　尤度比検定の結果をまとめると以下の通りである。

●月次収益率ではRS－GARCHを支持

　RSLN2がGARCHを1％有意水準で棄却しているが、

　TV－RSLN2がRSLN2を棄却できない。一方、　RS－

　GARCHはRSLN2およびTVRSLN2を1％有意水準
　で棄却している。しかし、RSLN3はRSLN2およびRS－

　GARCHを棄却できないことから、　RS－GARCHが最適

　であろうという結論を得る。

●月次プレミアムではRS－GARCHもしくはRSLN3を支

　持

　月次収益率とほぼ同様の結果が得られている。すなわち、

　RSLN2がGARCHを1％有意水準で棄却しているが、

　TV－RSLN2がRSLN2を棄却できない。一方、　RS－

　GARCHはRSLN2およびTVRSLN2を1％有意水準
　でi棄却している。しかし、RSLN3はRSLN2を5％有意

　水準で棄却しているものの、RS－GARCHを棄却できな

　いことから、RS－GARCHが最適であるがRSLN3も次

　の候補となるという結論を得る。

●週次収益率ではTV－RSLN2を支持

　RSLN2がGARCHを1％有意水準で、　TV－RSLN2が

　RSLN2を5％有意水準で棄却する一方で、　RS－GARCH

　およびRSLN3はTV－RSLN2を棄却できないと言う結

　果になっている。よって、TV－RSLN2が適切であろうと

　いう結論を得る。

　以上の通り、データセットの違いによって適切なモデル

が異なるという結果になった。月次データは週次にくらべ

てデータ期間が長いために、市場状態の変化をより多く経

験しているはずである。従って、推定される状態空間の次

数もより多くなる可能性が高いと言える。そのために月次

プレミアムにおいてRSLN3が有意な結果となったと推察

される。

　このようにデータセットに応じて適切なモデルの判定が

異なる結果となったが、実際に株式収益率シミュレーショ

ンを行った際に、CTEへの影響がモデルによってどれほど

違うかについてモンテカルロシミュレーションの実験を行

ってみた。

4．2　モンテカルロシミュレーションによるVaR，

　C・VaRの算出

　株式収益率のシミュレーションを行うためには、プレミ

アムモデルについては無リスク金利を加えてやらなければ

ならないが、ここでは金利モデルについては言及しないの

で、月次収益率モデルと週次収益率モデルについてのみ実

験する。同様の理由で、金利ファクターを内在するTV－

RSLN2についても実験しないこととする。

　実験は、GARCH、　RSLN2、　RS－GARCHモデルについ

て、月次モデルでは12ヶ月累積収益率分布を、週次モデル

では4週間累積収益率を、それぞれ50000万回のシナリオか

ら作成、信頼水準α＝99％、95％、90％のVaRおよびC－

VaRを求める。なお、　C－VaRとは、　CTEと同じ定義であ

るが、通常損失は負値として現れるためCTEにおける定

義と符号に関する扱いが逆になることから改めて定義す

る。すなわち、収益率をXとするとき、

　　　　　VaRα＝－inf［xlPr［X〈x］＞1一α］，

　　　　　　C－VaR．＝－E［xlX〈－VaRα］

である。

　シミュレーショ．ン結果を見ると、月次の実験では
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推定結果　TOPIX収益率，月次（1966／1－2004／12，423ヶ月）

表1GARCH（1，1） 表4　TV・RSLN2

Parm． Est． SE t－value Param． Est． SE t－value

μ

ω

α
β

O．561

0．370

0．081

0．908

0．203

0．203

0．019

0．020

2．761

1．824

4．282

44．461

1
　1
μ
σ

μ2

Log　likelihood 一1395．70

表2　RSLN2

1
　
1

α
ろ

2
ろ

0．893

2．657

0．322

5．782

1．890

0203

2．192

－0．100

0．265

0．220

0．335

0．223

0．251

0．188

0．271

0．269

3．369

12．069

0．960

25．891

7．536

1．080

8．100

－O．372

Parm． Est． SE t－value Log　likelihood 一1389．20

41

F
4
2
の
P
Q

0．874

2．578

0．346

5．737

0．968

0．984

0．251

0．217

0．326

0．216

0．017

0．010

3．474

4．031

2．677

4．039

52．019

89．167

表5　RSGARCH（1，1）

Parm． Est． SE　　t－value

μ1

ω1

Log　likelihood 一1390．60

表3　RSLN3

1
　
1

α
β
＃2

ω2

Parm． Est． SE t－value
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q
君
且
瓦
君
鳥
瓦
君
乃
鳥

2．637

4．092

0．715

2．489

－1．438

6．005

0．840

0．978

0．874

0．020

0，005

0．126

0．140

0．017

0．000

O．658

0．547

0．267

0．202

0．908

0．324

0．102

0．061

0．103

0．030

0．016

0．100

0．089

0．025

0．022

4．006

7．482

2．677

12．337

－1．583

18．544

8．218

15．950

8．470

0．682

0．326

1．254

1．567

0．671

0．000

Log　likelihood 一1382．79

偽
角
P
Q

0．765

0．308

0．518

0．482

0．767

1．594

0．000

0．946

0．974

0．995

0．297

0．801

0．183

0．129

0．243

0．922

0．029

0．051

0．027

0．005

　2．573

　0．385

　2．827

　3．730

　3．157

　1．729

　0．000

18．446

36．446

210．233

Log　likelihood 一1382．15

表6　尤度比検定結果

Model Log　Likelihood　　＃Parameters X2－test　vs　Model

GARCH
RSLN2
TVRSLN2

RS－GARCH

RSLN3

一1395．70

－1390．60

－1389．20

－1382．15

一1382．79

4
6
8
1
0
12

10．21＊＊

2．80

16．89＊＊

14．09＊＊

15．62

－1．27

GARCH
RSLN2
RSLN2
TVRSLN2
RSLN2

RS－GARCH

2つのモデルの尤度の2倍が，パラメータ数の差を自由度とする

カイニ乗分布に漸近的に従うとの仮定の下で検定

＊は5％，＊＊は1％有意水準で帰無仮説を棄却
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推定結果 TOPIXプレミアム，月次（1966／1－2004／12，423ヶ月）

　　　　　表7　GARCH（1，1） 表10TV－RSLN2

Parm． Est． SE t－value Param． Est． SE t－value

μ
ω

α
β

0．099

0．388

0．082

0．907

0．111　　　　0．898

0．124　　　　3．3130

0．013　　　6．519

0．013　　　71．235

Log　likelihood 一1395．38

表8　RSLN2

Parm． Est． SE t・value
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醐
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の
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0．348

2．637

－0．013

5．771

1．883

0．192

2．206

－0．127

0．265

0．221

0．333

0．220

0．249

0．192

0．291

0．276

1．312

11．939

－0．040

26．199

7．576

1．003

7．584

－0．459

41

ｿ
4
2
の
P
Q

0．310

2．551

0．014

5．715

0．969

0．985

0．252　　　　1．234

0．215　　　11．851

0．323　　　　0．043

0．211　　　27．1247

0．017　　　58．671

0．009　　104．154

Log　likelihood 一1389．36

表11RS・GARCH（1，1）

Parm．

Log　likelihood

Est． SE t－value

一1390．76

表9　RSLN3
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瓦
君
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2。293

4．092

0．166

2．489

－1．801

6．016

0．832

0．978

0．868

0．021

0．006

0．132
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0．000

0．663

0．546

0．263

0．196

0．932

0．327
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0．016
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0．094

0．025
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3．456

7．490
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18．388

7．825

16．030

8．121

0．706

0．355

1．266

1．559
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0．OOO

Log　likelihood 一1382．88

偽
β
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Q

0．224

0．253
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0．485

0．224
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0．000

0．946

0．974

0。995

0．241

0．766

0．183

0．127

0．241

0。933

0．029

0．053

0．027

0．005

　0．928

　0。326

　2．812

　3．826

　0．928

　1．741

　0．000

17．978

36．108

198．663

Log　likelihood 一1381．30

表12　尤度比検定結果

Model Log　Likelihood　　＃Parameters X2－test　vs　Model

GARCH
RSLN2
TVRSLN2

RS－GARCH

RSLN3

一1395．38

－1390．76

－1389．36

－1381．30

一1382．88

4
6
8
1
0

12

9．23＊＊

2．81

18．93＊

8．06＊

15．77＊

－1．58

GARCH
RSLN2
RSLN2
TVRSLN2
RSLN2

RS－GARCH

2つのモデルの尤度の2倍が，パラメータ数の差を自由度とする

カイニ乗分布に漸近的に従うとの仮定の下で検定

＊は5％，＊＊は1％有意水準で帰無仮説を棄却
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推定結果：TOPIX収益率，　　　週次（1992／1－2004／12，680週）

表13GARCH（1，1） 表16TV・RSLN2

Parm． Est． SE t－value Param． Est． SE t－value
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表14　RSLN2
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表17　RS－GARCH（1，1）
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表15　RSLN3
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表18　尤度比検定結果

Model Log　Likelihood　＃Parameters　κ2－test　vs　Model

GARCH
RSLN2
TVRSLN2

RS－GARCH

RSLN3

一1623．74
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2つのモデルの尤度の2倍が，パラメータ数の差を自由度とする

カイニ乗分布に漸近的に従うとの仮定の下で検定

＊は5％，＊＊は1％有意水準で帰無仮説を棄却
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モンテカルロシミュレーション結果，50000シナリオ

表19　モンテカルロシミュレーション結果：月次モデル，12ヶ

　　　月後

GARCH RSLN2 RS－GARCH

ave．

std．

一6．8385

14．2261

一6．3528

17．1000

一5．9201

15．6040

VaR　g9％

VaR　g5％

VaR　g。％

27．4885

16．4761

10．8382

37．3608

23．4418

15．9176

33．6219

19．8526

13．2990

C－VaR　g9％

C－VaR　g5％

C－VaR　go％

33．9522

23．3667

18．3546

44．5342

32．1473

25．7464

42．5878

28．6774

22．4257

表20　モンテカルロシミュレーション結果：週次モデル，4週

　　　間後

採用されるという結果になった。

　ただし、データの違いによって、異なるタイプのRSモデ

ルが採用される傾向も確認された。長期のデータでは状態

空間の次元が多い方が説明力が高くなること、長短金利差

を説明変数とするTV－RSLN2が特に週次データによる分

析で相対的に高い説明力を示すことが確認された。

　モンテカルロシミュレーション実験の結果、特に月次モ

デルにおいてGARCHとRSモデルの違いが顕著にあら

われた。経験分布と比較するなどの検証は今後の課題とし

たい。
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5　結論

　本論文では、株式の月次収益率、月次プレミアム、およ

び週次収益率にタイプの異なるRSモデルを適用し、

GARCHモデルと比較して示した。　GARCHモデルは平均

値が一定であるようなモデルを採用したこともあって、ト

レンドが大きく変動しているであろう長期の月次モデルで

はRSモデルが予想通り優れているという結論となった。

しかし、週次においてさえも強い有意水準でRSモデルが
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