
3 章宿題解答例 
 
1. この解答例では 1993 年 1 月 4 日から 1995 年 12 月 29 日までのダウ平均株価指数を用いて分析を行っています。 
まず図 3.38 にはダウ平均の対前日変化率がプロットされています。 
 

図 3.38 ダウ平均 

 

次に収益率方程式のラグの次数ですが、このようなモデルの次数選択は情報量基準に基づいて行われることがおおいの

ですが、最も有名な情報量基準が AIC(Akaike’s Information Criteria)統計量です。決定の仕方は簡単で様々な次数で推

定を行ってみて、最も AIC 統計量の小さな次数を選べばよいわけです。（AIC に関しては標準的な計量経済学の教科書

を参照して下さい。）この例では AR(1)が選択されました。ARCH モデルの推定結果は図 3.39 に示されています。 
 

図 3.39 ARCH モデル推定結果 

 
 



ARCH 効果の存在を示唆する結果となっています。次に GARCH(1,1)モデルですが図 3.40 に推定結果が示されていま

す。 
図 3.40 

 
GARCH 効果を示唆する結果となっています。この場合、GARCH(2,1)、GARCH(1,2)等のモデルは有意ではありませ

ん。最後に、OLS 推定の結果を図 3.41 に示しておきます。 
 

図 3.41 OLS 推定 

 

この場合は収益率方程式の推定値そのものはそれほど異なりませんが、モデルの説明力は大きく劣っています。 
 
2. 本章 3.5 と同様に、問題 1 で推定した ARCH モデル、GARCH モデルの推定結果に基づいて 1996 年の 1 月の条件付

き分散の Static Forecasting を行った結果が図 3.42、図 3.43 にプロットされています。 
 

図 3.42 ARCH モデルによる条件付き分散の予測 



 

 
 

図 3.43 GARCH モデルによる条件付き分散の予測 
 

 
 
1 月初旬に関しては二つのモデルは同じようなハイクを示していますが、月中、月末にかけてはかなり異なった分散の

予測になっています。最後に、Historical Variance を 20 日間のデータを用いて計算した結果が、図 3.44 に示されてい

ます。 
 

図 3.44  Historical Variance 



 
 

この場合も月初の大きなピークが示唆されています。 
 
3. 本章 4.3 と同様のサンプル期間（2000 年 1 月 3 日から 2007 年 12 月 26 日）を用いて TOPIX と為替レート 
を用いて BEKK モデルを推定した分析結果が図 3.45 に示されています。 
 

図 3.45 BEKK モデル推定結果 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

この推定結果に基づいて条件付き分散・共分散を求めた結果が図 3.46 に示されています。TOPIX を用いた場合も日経

株価指数を用いた 4.3 の場合と同様の結論が示唆されていることがわかります。 
図 3.46 条件付き分散・共分散 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
   

    

 
   



 
 

 
 



 
 
 
 
 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



    
 
 
 

     


