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研究成果の概要（和文）：　本研究の目的は、食品に関する事件・事故の発生に際して、当該企業をはじめとする食品
関連企業の株価変動の解析を通じて、株式市場の反応を国際比較の視点から明らかにしようとするものである。これま
でに研究代表者が行ってきた日本における代表的な食品事故の分析を、日本の他の食品事故や類似した市場にも拡大す
るとともに、中国における食品事故についても同様の手法によって分析することで、日本との比較を試みる。以上に加
え、統計解析で利用可能なソフトウェアを開発・公開し、同様の分析を志す研究者へ提供した。

研究成果の概要（英文）：The main purpose of this research is to investigate the behavior of dynamic 
conditional correlations of stock returns of Chinese food related companies in occurrence of offenses 
against food safety. Two groups of companies are focused: one includes the companies directly related to 
affairs and the other contains the firms not committing any scandals.
The results show that the degrees of changes in dynamic conditional correlations are smaller compared to 
the outcomes in Japanese cases found in previous researches.
In addition, an add-on package for the open-source statistical environment R has been developed and 
published on the Internet for researchers who are interested in conducting similar research topics.

研究分野：農業経済学
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１．研究開始当初の背景 
 研究代表者は、加工乳による大規模食中毒
事件および牛肉偽装事件を対象として、大手
乳業メーカー3 社の株価収益率における動学
的な条件付相関係数（動的相関係数）の分析
をおこなった。その結果、食中毒事件のよう
に、発生当初は原因が判明せず、また時間と
ともにその規模が拡大していくような食品
事故では、当該企業と同業他社の間の動的相
関係数は、被害の拡大や原因が判明するなど
の画期に応じて、当該企業と同業他社の間の
動的相関係数は段階的に変化していくのに
対して、牛肉偽装事件のような企業規範を逸
脱した食品事件では、動的相関係数は発覚と
同時に急激に変化する様子を明らかにした。
洋菓子メーカーを対象とした分析において
も、ほぼ同様な動的相関係数の急激な変化が
認められた。 
 食品事故が頻発する中国国内でも、食に関
する事件・事故は社会的に強い関心を集め、
例えば、粉ミルクへのメラミン混入事件では、
メラミンを原料乳に意図的に混入した首謀
者が死刑執行されるなど、厳罰が課されてい
る。しかし一方で、食品事故を起こした企業
の株価分析は、ほとんどんなされていなかっ
た。このことが、食品事件・事故に対する株
式市場の反応を国際的に比較するという研
究を着想する端緒となったものである。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、食品に関する事件・事故
の発生に際して、当該企業をはじめとする食
品関連企業の株価変動の解析を通じて、株式
市場の反応を国際比較の視点から明らかに
しようとするものである。 
本研究では、これまでに研究代表者が行っ
てきた日本における代表的な食品事故の分
析を、日本の他の食品事故や類似した市場に
も拡大するとともに、海外における食品事故
についても同様の手法によって分析するこ
とで、株価変動に現出する食品事故の影響の
相違点・相似点を、事故の性質や国の違いか
ら明らかにしようとするものである。 
以上に加え、統計解析で利用可能なソフト
ウェアを開発・公開し、同様の分析を志す研
究者への利便性を提供する。 
 
３．研究の方法 
 研究の方法は、大きく 3つに分類される。 
(1) 海外市場での食品関連事件の影響解析 
 本研究では、食品事件が頻発する中国を対
象として、①粉ミルクへのメラミン混入事件、
②豚肉飼料への違法成長促進剤（クレンブテ
ロール）混入事件の 2つを取り上げる。 
 いずれの事件も、故意に混入した企業と混
入しなかった企業の株価変化率に着目して、
企業間の株価の動的相関係数の変化につい
て分析する。 
 
(2) 類似市場での食品関連事件の影響解析 

 株式市場と類似した商品先物市場を対象
に、食に関する事件・事故の情報に対して、
商品先物価格がどのように反応するのかを
明らかにする。 
 
(3) 統計解析プログラムの作成と公開 
 本研究で利用する統計モデルに関して、誰
もが費用負担なく入手でき、かつ簡便に利用
できる統計解析プログラムを開発・公開する。 
 
４．研究成果 
 本研究の成果を、前項に記した研究方法に
即してまとめれば、以下の通りである。 
 
(1) 海外市場での食品関連事件の影響解析 
① 粉ミルクへのメラミン混入事件 
 粉ミルクへのメラミン混入事件は、2008
年 9 月に発生し、中国全土で約 30 万人の被
害者が出た。事件当時、中国国内の証券取引
所（上海および深圳）に上場していた乳製品
企業 3社（光明乳業、伊利実業および三元食
品）を対象に、株価収益率の動的相関係数を
推定した(図 1)。 

 対象とした企業のうち、光明乳業と伊利実
業の製品に制限以上のメラミン混入が認め
られた。三元食品の製品には、問題は認めら
れなかった。 
 事件発生直後の動的相関係数をプロット
した図 1では、事件に関連した 2社の動的相
関係数は、わずかに上昇したものの、ほぼ一
定の水準にあり、他方、事件に関連しない企
業との動的相関係数は、0.1-0.2ポイント減少
している結果となった。 
 
② 飼料への違法成長促進剤混入事件 
 本事件は、2011 年 3 月に、違法な成長促
進剤であるクレンブテロールを豚の飼料に
混ぜ、この飼料によって飼育された豚を原料
とした製品が市場に出回っていることが発
覚したものである。 
 事件当時、上海および深圳の証券取引所に
上場している食肉加工企業 5社のうち、3社
（双匯集団、高金食品、上海梅林）を対象と
して、メラミン事件と同様に、株価収益率の
動的相関係数を推定した。 

 

図１ メラミン混入事件における動的相関
係数の変化 



 3 社のうち、違法成長促進剤混入に関連し
ていたのは双匯集団のみで、他の 2社の製品
からは問題は認められなかった。 
 事件前後の動的相関係数をプロットした
図 2から、事件に関係のない 2社（高金食品
および上海梅林）の動的相関係数は、ほとん
ど変化していない。しかし、当該企業である
双匯集団と、他の 2社の動的相関係数は、事
件発覚直後に、0.25ポイント程度低下したの
ち、約 2ヶ月後には事件以前の水準に戻りつ
つある様子が明らかとなった。 
 

 

図２ 違法成長促進剤混入事件における動
的相関係数の変化 

 
③ 中国と日本との比較 
 表１には、本研究で行った中国における食
品関連事件での企業間の動的相関係数の変
動と、日本における同種の事件に際しての動
的相関係数の変動（文献[1]、[2]）をまとめた
ものである。 
 この表から、中国における食品関連事件で
は、事件に関連した当該企業と、事件に直接
関係のない企業との間の株価の動的相関係
数は、日本の場合と比較して、相関係数の変
動でおおむね 0.1ポイント程度低いことが明
らかとなった。 
 ただし、この比較には注意が必要である。
中国の株式市場では、対象とした事件の場合、
事件が明らかとなった直後から 1 週間程度、
当該企業の株式取引が中止となるため、この
間に発生する情報が株価に十分に反映され
ていない可能性がある。日本の場合、株式取
引が中止となることはなかった。 
 
表１ 事件前後における動的相関係数の変動 

対象となる事件 
相関係数の変動

(絶対値) 
メラミン混入事件(中) 0.1~0.2 
成長促進剤混入事件(中) 0.1~0.25 
乳製品集団食中毒事件(日) 0.15~0.35 
牛肉偽装事件(日) 0.3~0.35 
 
 
(2) 類似市場での食品関連事件の影響解析 
 類似市場として、商品先物市場に着目した。
特に、日本で約 70 年ぶりに再開されたコメ

先物市場と、飼料穀物として大部分を輸入に
依存するトウモロコシ先物市場を取り上げ
た。いずれも、東京穀物商品取引所に上場さ
れていた品目である。 
 両市場ともに、1 分ごとに記録されたデー
タに基づいて、30分間隔の時系列データを作
成した。なお、先物市場においては、異なる
満期月に対応した契約が複数取引されてい
る。それぞれの契約に対して、価格の急激な
変動を表すジャンプの統計的検出を行い、全
てを合計して時間帯別に並べたものが、図 3
（コメ先物市場）および図 4（トウモロコシ
先物市場）である。 
 

 
 これらの図を見ると、朝方の寄り付きおよ
び夕方の大引け前後、あるいは夜間取引の開
始直後にジャンプの回数が上昇し、日中時間
帯は相対的にジャンプの回数が少ない U 字
型の形状を呈していることが分かる。 
 トウモロコシ先物市場では、特に寄り付き
にジャンプの発生する回数が突出している。
これは、東京市場の取引時間外にオープンし
ている米国シカゴ市場における価格変動の
影響を受けた結果と推察された。加えて、シ
カゴ市場がオープンしている東京の夜間取
引時間帯においても、わずかにジャンプの発
生回数が上昇している傾向を見出すことが
できる。 
 注目すべきは、これら先物市場において検
出されたジャンプは、主として需給要因に関
するニュースに基づくものであって、食に関
連する事件・事故の影響はほとんど認められ
なかった点である。その理由としては、企業
そのものの価値を表す株価に対して、商品の
将来価格を値付けする先物市場では、一時的
な事件・事故の情報よりも、将来時点におけ
る需給動向により強く反応するためである
と考えられる。 
 

09:00 10:30 12:00 13:30 15:00 18:00

0
50

10
0

15
0

 

図３ コメ先物市場における時間帯別のジ
ャンプ発生回数 
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図４ トウモロコシ先物市場における時
間帯別のジャンプ発生回数 
 
(3) 統計解析プログラムの作成と公開 
 本研究において主に利用した多変量
GARCHモデルについて、推定とシミュレー
ションに利用できる統計解析パッケージ
ccgarch2を作成し、インターネット上で世界
に向けて無料公開した。 
 ccgarch2は、オープンソースの統計解析環
境 Rのアドオンパッケージであるため、コン
ピュータのオペレーティングシステムに依
存しないこと、また、英語でマニュアルが提
供されていることなどの特徴を有している。 
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