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研究成果の概要（和文）：金融・資本市場において，生じる可能性のあるリスク事象を，いち早く検出する統計
的手法に関する研究，またそのリスク事象によるショックがどのように他の経済変数に影響を与えるかに関する
研究を行なった。前者に関しては，月次，日次の頻度で観測されるマクロ経済変数に対して開発された逐次検定
法を高頻度データへ応用することが可能であることを示した。また後者に関しては，多変量時系列モデルでの統
計的推測法である因果性検定やインパルス応答について，周波数帯での分解を行う統計手法の開発や頑健なモデ
ル構築法を提案した。

研究成果の概要（英文）：We conducted research on statistical methods for detecting potential risk 
events in financial markets, and research on how shocks caused by such risk events affect other 
economic variables. Regarding the research on the statistical detection of potential risk events, it
 was shown that the sequential test method developed for macroeconomic variables observed at monthly
 and daily frequencies can be applied to high-frequency data. Regarding the research on risk 
propagation, we proposed the development of a statistical method for frequency wise decomposition of
 causality and impulse responses, which are statistical inference methods for multivariate time 
series models, and a robust model construction method.

研究分野： 計量経済学

キーワード： リスク　ボラティリティ　高頻度データ

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
金融・資本市場を不安定化させる可能性のあるリスク事象をあらかじめ察知することができれば，金融監督当局
や証券取引所などの市場関係者が，経済社会に起こりうる社会的な損失を軽減させる措置を発動することも可能
となる。近年の市場環境では，市場参加者自らがコントロールできない，例えば量的緩和縮小や政策金利変更と
いったリスク事象を事前に予想し，起こりうる変化に関して適切な備えをすることはますます重要なテーマとな
っている。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
経済状況に関して想定よりも悪いニュースが伝わる，予想されていない政策変更が行われると

いった影響は，瞬く間に世界の金融・資本市場に伝播していく。2013 年 5 月の米国 FRB バー
ナンキ議長の量的緩和縮小に関する言及による，いわゆるバーナンキ・ショックは，新興国の証
券市場からの資金流出や通貨価値下落など多くの影響を引き起こした。また 2010 年 5 月 6 日
に米国市場で発生したフラッシュ・クラッシュでは，特段の要因が無いにもかかわらず数分の間
にダウ工業株価平均が約 1,000 ドル（9%）暴落している。このようなリスク事象をあらかじめ
察知することができれば，金融監督当局や証券取引所などの市場関係者が，経済社会に起こりう
る損失を軽減させる措置を発動することも可能となる。近年の市場環境では，市場参加者自らが
コントロールできない，例えば量的緩和縮小や政策金利変更といったリスク事象を事前に予想
し，起こりうる変化に関して適切な備えをすることはますます重要なテーマとなっている。 
 
２．研究の目的 
市場の安定性を損なうリスク事象を早期に検出することの重要性，必要性の高まりにより，先

行研究では，市場で取引されている証券の注文の不均衡の大きさに基づく警戒指標が提唱され
ている。しかしながら，先行研究における警戒指標は，恣意的な調整を必要とするなど改善の余
地が残されている。本研究では，先行研究における警戒指標のみならず，より実用的で，精度の
高い警戒指標を開発することで，リスク事象によって引き起こされる可能性のある社会的損失
を軽減させることを目的としている。 
 
３．研究の方法 
本研究では，金融・資本市場におけるフラッシュ・クラッシュのように，ひとたび顕在化する

と極めて短期間のうちに急激にその影響が大きくなるリスク事象に対し，いち早く警鐘をなら
す指標を開発すること，またその指標構築のために必要となる統計手法の開発，さらに開発され
た指標をもちいて，リスク事象が顕在化した場合や予期されないショックが生じたときに，その
影響がどのように伝播していくかを明らかにすること，という３つを研究主題に据えている。 
リスクに対する警戒指標の開発に関しては，情報の非対称性や各市場固有の特性を考慮したマ

ーケット・マイクロストラクチャーの理論に立脚した指標の開発を試みる。必要となる統計的推
測方法としては，マクロ経済データ，市場データから，指標構築に必要なる変数の選択，要因の
抽出，逐次的推測理論による逐次的意思決定などが挙げられる。これらの時系列モデルに関連し
て開発されている統計手法や新たに開発する手法を適用することで指標開発を行なっていく。 
 
４．研究成果 
(1) 多変量時系列モデルによる周波数領域での因果性の検証 
金融市場で観測される主要な変数間の因果関係を周波数領域で分解し，どの周期の変動が大き

な因果性をもたらしているのかなどを明らかにするための手法開発を行なった。例えば，将来の
株式市場の動向を予測できると言われている分散リスク・プレミアムは，日経平均に関しては予
測力がないことが先行研究で明らかにされているが，大屋は日経平均に関する分散リスク・プレ
ミアムの系列を周波数帯ごとに分解し，その分解された分散リスク・プレミアムが将来の収益率
の予測に寄与しているのかどうかを検証し，長期的な変動に関しては予測力があることを明ら
かにしている。さらにこの分析対象となるモデルについては，モデルの特定化に関して頑健性を
持たせるため，多変量自己回帰モデルのラグ次数をサンプルサイズに依存させ，一般的な系列相
関構造を許容する時系列モデルの理論分析を新谷と共に行った。関連する研究成果は，[図
書]Hosoya, Oya, Takimoto and Kinoshita (2017)，[雑誌論文]大屋(2017)，大屋(2019)である。 
 
(2) リスク事象の顕在化とその伝搬の捕捉 
金融市場における価格変化の先行指標とも考えられるボラティリティや注文不均衡に関しては，

具体的に注文板モデルに基づいて，日経 225 先物ミニ市場における注文不均衡と価格変化の関
係の分析を高橋が行った。S&P 500 E-mini 先物について，注文不均衡と取引価格変化率の関係
を詳細に分析した研究成果は日本ファイナンス学会第 24 回大会で報告されている。さらにボラ
ティリティとの関係も含めた研究成果は，香港科技大学で開催された国際学会で報告されてい
る。この注文不均衡と価格変化との関係については，構造型自己回帰モデルを用いて注文不均衡
が価格に与える影響を分析し，その日中変動の要因やマクロ経済指数の公表との関連を示して
いる。またボラティリティの変動を予測するモデルに関して，分布を非対称な分布に拡張した
Realized Stochastic Volatility モデルを日米の株価指数に応用し，リスクの測定と予測に役
立つことを示している。関連する研究成果は，[雑誌論文]高橋(2016)，高橋(2018)，高橋(2019)，
高橋・大森・渡部(2020)，Hayashi and Takahashi(2021)である。 
リスクの伝播は，複数の経済変数の動学的な関係性を捉えることにより可視化できるが，新谷

はインフレ率や失業率等のマクロ経済変数の動学的な性質を適切に記述できるマクロ経済モデ



ルを構築し，将来予測値が改善するか，特定の変数のショックがどのように伝播していくかを検
討した。関連する研究成果は，[雑誌論文]Shintani and Guo (2018)である。 
 

(3) リスク回避度の推定 
市場参加者のリスクに関する態度は

市場の動向へ大きく影響を与えると考
えられる。代表的な市場参加者の効用
関数に関して特定の型を想定したと
き，彼らの相対的リスク回避度が現実
測度とリスク中立確率測度のもとでの
それぞれのモーメントの関数として表
現できることが，様々な先行研究によ
り明らかになっている。大屋は，日本の
株式市場を分析対象とし，その相対的
リスク回避度の推定を行い，右図（大屋
(2019)図 4）に示しているように 2008
年からの金融危機以前においては低下
傾向にあったリスク回避度は，金融危
機時に上昇するが，その後，再び低下傾
向を示し，金融危機以前より低い水準
となっていることを明らかにした。関
連する研究成果は，[雑誌論文]大屋
(2019)である。 
 
 
(4) 市場急変の早期検出 
金融市場での資産取引の結果として，その取引価格が観測されるが，その価格は時々刻々と変

化する市況や流入してくる情報により変動している。その価格から導かれた収益率が従ってい
る確率分布に関して，平時の市場と価格急落時の市場とでは，異なっていると考えられる。これ
まで，マクロ金融時系列に対して，バブルが生じているかどうかの統計的な検出方法と，それを
市場のクラッシュの検出へ応用するアプローチが先行研究において提案されているが，市場急
変の予兆をとらえるためには，高頻度に観測される価格データへの適用についての検証が必要
となる。大屋は，この先行研究で提案されている統計的手法を実際の市場で生じたクラッシュの
前後で，高頻度価格データに対して適用し，その統計手法の精度を検証し，有効性を確かめた。
以下の図（大屋(2020,32(11))図 1a,b）は，大きな価格急落により取引中断が生じた 2016 年 6 月
24 日の日経 225 先物の約定価格（上段）と価格急変時を検出する統計量の値（下段）である。
下段の図中の波線を統計量の値が超えている期間が価格急変時として検出されており，価格下
落の初期段階で急落と判断できていることが示されている。関連する研究成果は，[雑誌論文]大
屋(2020,32(10))，大屋(2020,32(11))である。 
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図1 a: 日経225 先物（ 20 1 6年6 月2 4日）

図1 b : Backward  sup  ADF（ 2 01 6年6月24 日）

No tes: 影付き のエリ アはBSADF統計量が 9 5 % の臨界値を 超えている 期間

Notes: 破線はブート スト ラ ッ プ法によ っ ても と めら れた 9 5 % 臨界値
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