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3 章：ボラティリティ 

 ここでは、条件付き不均一分散のモデルを紹介する。具体的には、ARCH、GARCH、

IGARCH、EGARCH、TGARCH、多変量 GARCH モデルである。 

 

1. 分散不均一のモデル 
 標準的な回帰分析において、「分散は一定」と仮定される。しかし、実際のデータをみ

ると分散が一定でないことがある。ファイル NYSE.XLS では、2000 年 1 月 4 日～2012 年 7

月 16 日における NYSE 指数の日次収益率 r が含まれる。下図は、日次収益率の動きを示す。

これをみると、平穏な時期もあれば、激しく動く時期もあることが見て取れる。つまり、

このデータを見る限り、分散一定の仮定は妥当ではないかもしれない。 

 

残差 2 乗のコレログラム 
ここで AR(2)とし 

ls r c r(-1 to -2) 

と入力すると推定結果が得られる。それらをまとめると 

rt = 0.0046 - 0.0946rt-1 - 0.0575rt-2  

          (0.209)  (-5.416)    (-3.293) 

となる（教科書は RATS で推定しており推定値は多少異なる）。また、残差(residuals)のコ

レログラムを確認すると、自己相関 AC と偏自己相関 PAC は 0 に近い値を取り、修正 Q 統

計量も全て有意とはならない。つまり、残差はホワイトノイズである。 

 ここで、残差 2 乗(squared residuals)のコレログラムを確認しよう。Equation ウィンドウの

「View」→「Residual Diagnostics」→「Correlogram Squared Residuals」を選択する。 



 
 そうすると、以下の表が表示される。これをみると、AC と PAC は大きな値をとり、修

正 Q 統計量は有意となっている。つまり、残差 2 乗には系列相関がある。以下では、より

厳密に LM 検定によって、調べてみよう。 

 

LM 検定 
 マクラウド=リーの LM 検定を用いて、ARCH/GARCH 効果の存在を調べよう。Equation

ウィンドウの「View」→「Residual Diagnostics」→「Heteroskedasticity Tests」を選択する。 

 

 Specification ボックスの Test type で ARCH を選択する。LM 検定は、残差 2 乗を、残

差 2 乗のラグで回帰し、その係数が有意に 0 と異なるかを調べる。このため、Number of lags
で何期分のラグを説明変数として含めるかを指定する。ここでは 5 としよう。 



 
OK を押すと、検定結果が表示される。 

 

 残差 2 乗のラグは、3 期前以外は有意に 0 と異なる。また、TR2（Obs*R-squared）は 795.432

と高い値となり、有意水準 1%で帰無仮説α1 = α2 =α3= α4= α5 = 0 は棄却される（対応する p

値は 0.000）。小標本では、χ2検定ではなく、F 検定を行う方がよいため、帰無仮説α1 = α2 =α3= 

α4= α5 = 0 とした F 値を求めると、209.982 と高い値となり、やはり有意水準 1%で帰無仮説

は棄却される（対応する p 値は 0.000）。以上から、ARCH/GARCH 効果が存在するといえ

る。 

ARCH/GARCH モデルの推定 
 平均のモデルは AR(2)とし、誤差項は GARCH(1,1)としよう。「Quick」→「Estimate 
Equation」を選択して、Equation Estimation ウィンドウを表示する（下図）。そして平

均の式を AR(2)としよう。そして、推定法 Method として、LS ではなく、

ARCH-Autoregressive Conditional Heteroskedasticity を選ぶ。 



 

 推定法 Method を選択すると、ウィンドウが切り替わり、Specification の画面が表示さ

れる（下図）。平均の式（Mean equation）には、先ほど定義した AR(2)モデルが書かれて

いる。分散の式（Variance and distribution specification）をみると、規定値として

GARCH(1,1)が選択されている。もし ARCH(2)が推定したいなら、Order ボックスにおい

て、ARCH の次数を 2 とし、GARCH の次数を 0 に変更すればよい。また Error distribution
が Normal(正規分布)になっているが、これを t 分布に変更することも可能である。 

 
そして、OK とすると、以下の推定結果が得られる。 

    

平均の式 

分散の式 



これをまとめると、以下となる。 

st = 0.044 - 0.058st-1 - 0.038st-2        

             (2.81)   (-2.89)   (−2.08)  

   ht = 0.014 + 0.084 εt-1
2+ 0.906ht-1 

       (7.59)  (12.99)     (131.67) 

t 分布 
次に、Error distribution を Student’s t(t 分布)に変更しよう。 

 
そうすると、以下の結果が得られる。ここで t 分布の自由度は T-DIST.DOF であり、6.14

となっている。自由度は小さいため、誤差項の分布は正規分布ではなく t 分布の方が適当で

あるといえる。ただし、その他のパラメータの推定値は、正規分布を仮定しても、t 分布を

仮定しても、あまり変化はない。以下では、t 分布を仮定して推定する。 

 
最後に、IGARCH を推定するには、Variance and distribution specification にある Restriction

を None から IGARCH に変更すればよい。EViews では、IGARCH を推定すると分散の式か

平均の式 

分散の式 



ら定数項が外される。また、定数項を外した影響からか、係数は上手く推定できなかった

ため、以下では IGARCH ではなく、t 分布を仮定した GARCH モデルに基づいて分析を進め

る。以下では、GARCH を用いているため、教科書と推定結果が多少異なる。 

 
診断テスト 

条件付き分散、標準化残差の動きをみたいのであれば、Equation Window から View→Garch 

Graph→Conditional Variance とすると以下の図が出力される。教科書では htに該当する。 

   
また、標準化残差を診断分析に使いたいなら、Equation Window において、Proc→Make 
Residual Series とし Standardized とすると標準化残差が新しい系列として作成される。

Make Residual Window において Name for Resid ボックスで名前を決めることができる。

ここでは教科書と同様に s と名前を付けておこう。 

                      

いくつかの診断テストをしてみよう。まず、s2の系列を作成し、s2 という名前を付けて

おこう(genr s2 = s^2)。そして、s2 を、1 次と 2 次のラグで回帰すると以下となる。 

 

s2 のラグは有意であるが、0 に近い値をとっている。 



 次に、s2 を、1 次と 2 次の s のラグで回帰してみよう。s のラグは、両方とも有意になっ

ており、何らかの非対称性が存在すると考えられる。 

  

 エングルらの符号バイアス検定をしてみよう。まずは、s<0 なら 1 となるダミー変数を作

成する(genr dummy=s<0)。そして、s2 を、1 から 3 次までの dummy のラグで回帰すると

以下となる。やはり dummy の係数は有意となっており、非対称性の存在が疑われる。 

 

さらに一般化した推定を行ってみよう。これは 

ls s2 c dummy(-1) dummy(-1)*s(-1) (1-dummy(-1))*s(-1) 

と入力すればよい。 

 

ここでも、これらの変数は有意となっており、非対称性が生じているのが分かる。また、

dummy(-1)、dummy(-1)*s(-1)、(1-dummy(-1))*s(-1)の係数が全て0であるかを検定するには、

F-statistic（定数項以外の係数が全て0という帰無仮説を検定する）をみればよい。これは



11.12298となっており、帰無仮説が棄却される1。 

ARCH-M 
もし ARCH-M モデルを推定したいなら、Equation Estimation ウィンドウの右上にある

ARCH-M ボックスで、None と設定されているのを、Variance に変更すればよい。こうす

ると、平均の式に、新たに htが説明変数として追加される。 

 
 そして OK をおすと以下の結果が得られる。ここで平均の式に GARCH という項目が加

わっているのが確認できる。その係数は 0.016 とプラスであるが t 値は 1.04 と低く有意で

はない。 

  
  

                                                 
1 p 値の値が知りたいなら、View → Coefficient Diagnostic → Wald test - Coefficient Restrictions から、dummy(-1)、 

dummy(-1)*s(-1)、 (1-dummy(-1))*s(-1)の係数がすべて 0（c(2)=c(3)=c(4)=0）を帰無仮説とした F 検定を行えばよい。 



2. 非対称のモデル 

金融市場では、｢悪いニュースは良いニュースよりボラティリティに大きな効果を持

つ｣といわれる。収益率の下落がボラティリティをより大きく増加させる傾向は、レバ

レッジ効果と呼ばれる。ここでは、こうした非対称性を捉えるモデル（TARCH、EGARCH）

を推定しよう。 

TARCH モデル 

 分散の式は TARCH とする。TARCH では、ダミー変数 
dt-1 =1  もし εt-1 < 0 

                                  =0   もし εt-1 ≥0 

を導入し、条件付き分散を 
ht = α0 + α1εt-1

2  + λ1d t–1εt-1
2  + β1ht–1  

と定式化する。ここで、λ1>0 であれば、負のショックは、正のショックよりもボラティリ

ティを増大させる（レバレッジ効果がある）。 
先と同じように、ARCH の specification ウィンドウを開いて、Mean equation は r c r(-1 

to -2)とし、Variance and distribution specification の Order は ARCH を 1、GARCH を 1
とし、新たに Threshold order に 1 を入力しよう（下図参照）。これで分散式に、d t–1εt-1

2

が追加される。 

 

ここで、OK を押すと以下の推定結果が得られる（下図）。つまり dt-1εt-1
2の係数

(resid(-1)^2*(resid(-1)<0))は 0.154 であり、有意水準 1%で帰無仮説（係数=0）が棄却される。

この係数は有意に正であり、負のショックは正のショックよりもボラティリティを増大さ

せることが分かる。 



  

EGARCH モデル 

 EGARCH では、被説明変数は ln(ht)となっており、係数に非負制約をかける必要がな

い。また、EGARCH ではショックのボラティリティへの非対称な効果を考慮すること

もできる。 
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 先と同じデータで EGARCHの推定をしてみよう。ARCHの specification画面を開いて、

Variance and distribution specification の Model を、GARCH/TGARCH を変更して、EGARCH

を選択しよう。Order は、ARCH を 1、GARCH を 1、Asymmetric order を 1 と指定する。 

 
OK を押すと、推計結果が Equation ウィンドウとして表示される。 



 

 推定結果は読み取り難いかもしれないが、枠で囲った部分に分散の式に関する推定式が

書かれている。これをもとに、推定結果をまとめると、 

            rt = 0.038 – 0.061rt-1– 0.031rt-2     

           (2.87)   (–3.26)   (–1.83) 

ln(ht) = –0.087+0.108| εt-1/ ht-1
1/2|–0.129(εt-1/ht-1

1/2)+ 0.986 ln(ht-1) 
               (–7.77) (7.36)     (–11.60)      (420.60) 

となり、全ての係数は有意である。また、ht-1 の値を所与とすると、εt-1 が 1 単位増えると、

ln(ht)は–0.021 (=0.108– 0.129)単位だけ増加する。これに対し、εt-1が 1 単位減少すると、ln(ht)

は 0.237 (=0.108+0.129)単位も増加する。これは、悪いニュースの方が良いニュースより条

件付き分散を増大させる効果があることを意味する。 

 そして View→Residual Diagnostics→ARCH LM Test とし、Number of lags で 1 を選択し

よう（左下画面参照）。そして OK をクリックすると右下の画面が表示される。これをみ

ると、st-1
2の係数は有意ではあるが、-0.054 と非常に小さい。 

  



最後に、標準化残差が正規分布に従っているかを確認してみよう。View→Residual 

Diagnostics→Histogram Normality Test と選択すると以下の画面が表示される。 

 

この図をみると、左に少し歪んだ分布をしているようにみえる。平均(Mean)と中央値

(Median)は-0.038、-0.0026 であり、ほぼ 0 となっている。最大値(Maximum)と最小値

(Minimum)をみると、それぞれ 3.557、-6.99 であり、負の値の方が絶対値で大きくなって

いる。歪度(Skewness)は-0.476、尖度(Kurtosis)は 4.584 となっている。正規分布では、歪

度は 0、尖度は 3 となるため、これらの値は正規分布とは少し異なるようにみえる。ここで

正規分布かどうかを検定する統計量として、Jarque-Bera 統計量がある。この統計量は

465.04 であり、その p 値は 0.00 となっており、有意水準 1%で正規分布の仮定が棄却され

ます。 
 



3. 多変量 GARCH 
 前節までは 1 変量のモデルを学習してきた。しかし、近年では、グローバル化を背景と

し、国際的なボラティリティ・ショックの波及に注目が集まっている。このような分析で

は、変数間の相互関係を考慮することが重要となる。 

CCC モデル 

 ここで、データ EXRATES(DAILY).xls を用いて、CCC モデルを推定してみよう（教科

書 3 章 10 節参照）。為替レートを Sitとし、その変化率を yit=ln(Sit/Sit-1)とする。ここで、ユ

ーロは y1t、ポンドは y2t、スイス・フランは y3tとしよう。つまり、 

       genr y1=log(euro/euro(-1)) 

       genr y2=log(bp/bp(-1)) 

genr y3=log(sf/sf(-1)) 

と入力する。 
 多変量モデルでは、単変量の方法とは異なり、システム全体を指定する必要がある。ま

ず workfile ウィンドウで、コントロールキーを押しながらクリックすることで、 y1、y2、

y3を同時に選択する。この状態で右クリックすると、メニューが表示されるので、「Open」
→「as System」を選択する（下図）。 

 
そうすると、Make System ウィンドウが表示される（下図）。ここでシステム（連立方

程式モデル）を指定する。ここでは何も変更しないで推定を行う。つまり、変化率の説明

変数として、定数項のみをとるモデルを想定する。 

 



 OK をクリックすると、System ウィンドウが表示される（下図）。メニューバーから

Estimate を選択する。 

 
 

すると、System Estimation ウィンドウが表示される。ここで Estimate method のメニ

ューから、ARCH-Autoregressive Conditional Heteroskedasticity を選択する。 

 
すると、ウィンドウが切り替わり、ARCH モデルの指定画面となる(下図)。ここで、ARCH 

model specification の Model type から Constant Conditional Correlation を選択する。 

 
OK を押すと、System ウィンドウに推定結果が表示される。推定結果が表示されるが少

し長いので、最初と最後の部分だけを説明しよう。上の部分は 

 
となる。ここで、yit = μi + εitの μiの推定された値がそれぞれ C(1),C(2),C(3)にあたる。つま

り、 

y1t =0.000119+ ε1t, y2t = 5.07E-5+ ε2t, y3t =0.000125 + ε3t,  
となる。 



 また、下の部分をみていくと、 

 
がある。ここで、最後の 3 つの結果(R(1,2)、R(1,3)、R(2,3))が相関係数になっている。つま

り、これは ρ12 = 0.68、ρ13 = 0.86、ρ23=0.59 を意味する。また、他の係数は GARCH の推定結

果であり、以下の対応関係がある2。 
h11t = M(1) + A1(1)ε1t-1

2 + B1(1) h11t-1 

h22t = M(2) + A1(2)ε2t-1
2 + B1(2) h22t-1  

h33t = M(3) + A1(3)ε3t-1
2 +B1(3) h33t-1  

つまり、推計結果は 
h11t = 1.55E-7 + 0.045ε1t-1

2 + 0.952 h11t-1 

h22t = 2.57E-7 + 0.039ε2t-1
2 + 0.953 h22t-1  

h33t = 2.49E-7 + 0.057ε3t-1
2 +0.941 h33t-1  

対角 Vech モデル 
一度、System Window を閉じてから、workfile ウィンドウで、 y1、y2、y3を選択し、

Open System を選択する。ここで、ARCH model specification の Model type から Diagonal 
Vech を選ぼう。また、restriction を indefinite matrix としよう。 

 
                                                 
2 これらの式は推計後に System ウィンドウのメニューバーから「View」→「Representations」を選択するとわかりや

すくまとまる。 



そして OK をクリックすると、推定結果が表示される。平均式の結果は上部に、GARCH
の結果は下部に表示される。GARCH の推定結果は、以下となる。 

 
つまり、推計結果は 

h11t = 4.23E-7 + 0.045ε1t-1
2 + 0.947 h11t-1 

h12t = 2.90E-7 + 0.035ε1t-1ε2t-1 + 0.954 h12t-1  

h13t = 4.43E-7 + 0.045ε1t-1ε3t-1 +0.947 h13t-1 

h22t = 3.15E-7 + 0.038ε2t-1
2 + 0.954 h22t-1 

h23t = 2.76E-7 + 0.034ε2t-1ε3t-1 +0.956 h23t-1 

h33t = 5.49E-7 + 0.048ε3t-1
2 + 0.943 h33t-1  


