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研究成果の概要（和文）：大規模金融データに対する次元縮小のための局所定常時系列因子モデルの理論の整備
し，まず有限次元の局所定常時系列因子モデルの統計的漸近理論の整備を行った。共分散行列を重ねた非負定値
行列の単純な固有値解析を用いて，因子の数と因子負荷量の両方についての推定量を与えた。既存の多くの手法
は，推定量の一致性までしか調べていないため，定常な場合と非定常な場合で，一様な結果となっている。その
ため，非定常性が推定量にどのような影響を与えるかを判断することができない。推定量の漸近分散を調べるこ
とで，局所定常時系列因子モデルを仮定した場合と定常時系列因子モデルを仮定した場合の提案した推定量の性
質の違いを明らかにした。

研究成果の概要（英文）：The theory of the locally stationary time series factor models for dimension
 reduction for large-scale financial data was prepared, and then the statistical asymptotic theory 
of the finite-dimensional locally stationary time series  factor model was established.　A simple 
eigenvalue analysis of a nonnegative definite multiplied covariance matrix was used to give 
estimators for both the number of factors and the factor loadings. Since many existing methods only 
examine the consistency of estimators, the results are uniform in the stationary and non-stationary 
cases. Therefore, we could not judge how non-stationarity affects the estimator. By investigating 
the asymptotic variance of the estimator, we clarifyiedthe difference in the properties of the 
proposed estimator under the assumption of the locally stationary time series factor model and under
 the assumption of the stationary time series factor model.

研究分野：数理統計学

キーワード： 時系列解析　因子モデル　局所定常時系列　金融工学　高次元データ
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研究成果の学術的意義や社会的意義
今後は，得られた基礎理論を高次元時系列データの次元縮小に応用する。また，金融時系列データの特徴である
時間と共に相関構造が滑らかに変化していく様な現象を記述するのに適している局所定常イノベーションを持つ
緩やかに爆発する過程の漸近理論を導いた。緩やかに爆発する過程により，バブル期の金融時系列データを記述
し，バブル期の始まりと終焉の時期を識別するのに応用した。今後は，大規模金融データに対する局所定常時系
列因子モデルをバブル期の前，中，後に，それぞれあてはめることにより，何故バブル期が生まれ，はじけたか
の要因を明らかにする。得られた結果を将来のバブル期の予測に応用する。

※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、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
多変量時系列解析は近代の情報化時代において，より注目され重要性を増してきている。単変
量時系列についての手法と関連する理論が詳細に発展し，よく理解されている一方で，多変量
の場合の状況は完全ではない。従来の単変量時系列モデルやそれらのモデルに対する時間領域
や周波数領域での手法は形式的に多変量時系列に拡張されてきたが，それらの有効性はしばし
ば制限的である。モデル識別性の欠如や尤度を最大にするパラメータを求めたいのに，尤度関
数が平坦になってしまう等の深刻な問題に直面する。実際，ベクトル ARMA モデルが直接利用可
能な場合は稀であり，何らかの方法でパラメータの次元を縮小する方が適切である。 
最新の研究成果の多くは多変量時系列の次元が，標本数と同等かあるいはそれ以上に大きい場
合にまで注目している。そのような高次元の時系列データを解析する必要性は，金融，経済，
環境，医療といった様々な分野で存在する。多数の資産で構成される多変量収益率の時間構造
を理解することは，資産価格決定，ポートフォリオ分配，リスクマネージメント等において，
鍵となるものである。経済学やビジネス学においては，各観察単位のデータが複数期間に渡っ
て観測されるパネルデータはありふれた物になっている。また，環境学上の時系列は，多くの
異なる地点で多数の指数が観測されるので，必然的に高次元となる。正準相関解析，構造指数
分析，主成分分析，リッジ推定，LASSO 等，多種の次元縮小の手法が存在するが，多変量時系
列についての因子モデルは次元縮小の点で有用な手段の一つである。 
申請者が在外研究で訪問したロンドン大学のロンドンスクール・オブ・エコノミクス（LSE）
の Yao 教授の研究グループは，多変量時系列因子モデルについての研究を，定常性と非定常性
の両方の仮定の下で行っている。近年，特に，多変量時系列因子モデルの次元縮小に関する研
究に力を入れている。高次元の時系列が，より低次元な因子時系列から成る動的部分とホワイ
トノイズから成る静的部分に分割できるという単純な仮定の下で，非負定値行列の固有値解析
を利用した手法により，因子の数と因子荷重の両方の推定法を導いている。このような概念的
に単純な分割は統計的推測を容易にし，時系列の次元が数千の大きさの場合でも利用可能であ
る。統計的推測の理論的結果は 
(i) 時系列の次元の数を固定して，標本の数を無限大に近づける場合と 
(ii) 時系列の次元の数と標本の数の両方を無限大に近づける場合 
の両方の設定において述べられる。 
 
２．研究の目的 
Yao 教授等の時系列因子モデルにおける一連の研究においては，α-混合係数の総和性を時間
に一様に課すことで，非定常時系列を含むモデルを可能としているが，特定の非定常な現象を
想定しているものではない。一概に非定常時系列と言っても，個々の時系列の持つ非定常性に
は様々な性質がある。例えば，変化点を含む時系列では，変化点の前と後で構造が異なるので
非定常になる。また，ランダムウォークは現在の値が，イノベーション過程の過去から現在ま
での全ての値の和で与えられる時系列であるので，非常に強い長期記憶性を持ち，その長期記
憶性から非定常となる。それぞれの非定常性の持つ漸近的な性質は全く異なってくるので，非
定常時系列を考える際には，どのような非定常性を想定するかが重要となる。近年，Dahlhaus 教
授は重要な非定常過程のクラスの一つである局所定常過程を正確な漸近的フレームワークを用
いて定式化した。局所定常過程は，時間と共にスペクトル構造が滑らかに変化するモデルであ
り，実証研究においてしばしば現れる相関構造が時間と共に緩やかに変化するような現象を記
述するのに適している。 
Yao 教授等の一連の結果は，推定量の一致性の議論に留まっており，それぞれの非定常性の
持つ漸近的な特徴を導くことができていない。非定常性の特徴を明らかにするためには，特定
の非定常時系列モデルを想定した上で．更なる議論が必要となる。本研究課題では、高次元局
所定常時系列因子モデルついて，因子の数と因子荷重を推定する方法を提案し，大規模金融デ
ータに対する次元縮小に利用する。 
(i)次元を固定した設定の下での，多変量局所定常時系列因子モデルの漸近理論 
まず初めに，次元を固定した設定の下で，局所定常時系列因子モデルの漸近理論を発展させ
る。固有値解析を利用した手法の漸近正規性の基礎結果について，平均二乗誤差（MSE）を評価
し，その他の既存の推定量に対する漸近相対有効性（ARE）を求める。また，局所漸近正規性（LAN）
に基づく真に漸近最適な手法も提案する。更に，イノベーションの分布が未知の場合の，セミ
パラメトリックモデルを考える。ランク推定法はセミパラメトリックモデルにおいて漸近最適
な推定法として，ベイズ法と並んで，近年，再注目を浴びている推定法である。イノベーショ
ンの分布が未知な多変量局所定常時系列因子モデルにランク推定法を応用し，セミパラメトリ
ック漸近最適な推測方式を導く。 
(ii)時間変化する因子荷重行列の推測 
初期段階では，観測時系列をより次元の低い因子時系列に分解する因子荷重行列は，時間変
化せずに一定であると仮定する。しかしながら，局所定常時系列は時と共に相関構造が緩やか
に変化し，時間による時系列の構造変化を記述できるのが特徴である。従って，次の段階では
因子荷重行列も時と共に緩やかに時間変化するようなモデルを提案し，より一般的な因子荷重
行列関数の推測方式を導く。 
 (iii)高次元多変量局所定常時系列因子モデルへの拡張 



上述の (i),(ii) で得られた理論を時系列の次元の数と標本の数の両方を無限大に近づける
設定の場合に拡張し，高次元時系列データの次元縮小に応用する。 
(iv)大規模金融時系列データへの応用 
得られた統計手法を実際の時系列データに応用する。大規模金融時系列データ等の中で，スペ
クトル構造が時間変化するようなデータに対して，高次元局所定常時系列因子モデルをあては
めて，データの非定常構造を調べる。更に，既存の定常時系列因子モデルをあてはめた場合と
の比較検討も行う。 
 
３．研究の方法 
(i)理論の整備 
新しい時系列解析の手法を導くための理論，即ち，大規模金融データに対する局所定常時系
列因子モデルの統計的漸近理論の整備を行う。新しい統計手法を導きたい時，準備として，既
存の手法について詳細に調査することが不可欠である。多変量因子モデルについての手法は，
広範囲に渡って研究され整備されている。また，多変量時系列因子モデルについても様々な研
究が行われてきている。従って，まず初めに，数理統計学関連図書，因子分析関連図書，時系
列関連図書を用いて，多変量因子モデルや多変量時系列因子モデルの統計手法についての基本
知識を整理する。この際に，独立観測の多変量因子モデルについてまで詳細に調査することは，
本研究計画を遂行する上での基礎を固めるために不可欠であるだけでなく，本研究計画の視野
を広げる可能性を内包している。独立観測の多変量因子モデルの歴史は長く，20世紀初頭に心
理学の応用として誕生し，多種多様の手法が提案されている。 
次に，既存の手法を局所定常時系列因子モデルに拡張することを考える。特に，局所定常過
程のイノベーションが未知の場合には，セミパラメットリック漸近最適理論に基づく新たな手
法が必要になる。この問題の解決法として，ベイズ法，ランク推定法が挙げられる。ランク推
定法は，近年，セミパラメトリック漸近最適な推定法として，再び脚光を浴びている。その理
論は現在進行形で発展しているので，最新の資料の提供・閲覧を依頼する必要がある。また，
国内外の学会や国際会議等に参加し，最近の研究についての講演を聴き，議論する必要がある。
局所定常過程やランク推定法といった最新の研究における新しいアイデアが必要となるが，こ
れら最新の研究の専門家は国内外に目を向けてみても希少である。そのような専門家を訪問し，
交流して，研究打ち合わせを行うことが重要となる。 
(ii)大規模金融時系列データへの応用 
構築した新しい時系列解析の手法を実際の金融時系列データに応用する。局所定常時系列は，
時間と共にスペクトル構造が変化するので，正則条件を満たすためには，長期に渡って観測さ
れる時系列データを用いる必要がある。 
また，時系列の次元を無限大に近づけることも想定しているため，数千の単位の時系列が並ぶ
ことになる。そのため，解析の対象となるデータは、長期間の高次元時系列データである。以
上のことから，効率的な計算プログラムを用いても，計算量が膨大になることが容易に予想さ
れる。従って，高速ワークステーションを用いて，効率よく計算し，計算時間を短くする必要
がある。これに付随して，統計用数値計算のためのソフトウェアを導入する。研究の初期段階
においては，金融時系列データは入手しやすいものを利用し，基礎となる結果を得ることを優
先する。インターネット等からデータを入手したり，統計ソフトに付随する時系列データ等を
用いる。 
(iii)研究発表 
得られた結果をプレプリント等にして配布する。また，学会，国際会議等で研究発表し，国
内外の研究者と交流を図り，研究を発展させる。特に，金融工学分野において実際に観測され
るデータの中で高次元局所定常時系列因子モデルが適していると判断されるデータについての
意見を募る 
(iv)結果のフィードバック 
 得られた基礎的な結果を更に発展させていく。国内外の様々な分野の専門家と交流した際に
得た意見やアドバイス等を，先に得られた基礎的な結果にフィードバックしていく。特に，金
融工学分野の研究者や実務家から局所定常時系列因子モデルの方が適している金融時系列デー
タ，非定常性を調査することに大きな意義が見出せる様なデータ等についての意見を募り，そ
のようなデータに対して，構築した手法を応用する。その際に，金融工学関連図書を用いて，
理論面での発展を目指す。利用すべき金融データが専門的なものである場合には，データを入
手するために専門知識の提供が必要となる。この段階においては，他の研究者との交流の機会
を多く持ち，発表や議論を重ねて，結果にフィードバックしていくことが重要になる。従って，
学会や国際会議等の場だけでなく，国内外でのセミナー等，より少人数での研究打ち合わせや
議論も多く行う必要がある。そのような場所でのプレゼンテーション用として，ラップトップ
型のコンピュータを用いる。得られた結果をプレプリントにまとめ学術雑誌等に投稿する。 
 
４．研究成果 
大規模金融データに対する次元縮小のための局所定常時系列因子モデルの理論の整備を行う
ために，まず準備として，有限次元の局所定常時系列因子モデルの統計的漸近理論の整備を行
った。共分散行列を重ねた非負定値行列の単純な固有値解析を用いて，因子の数と因子負荷量



の両方についての推定量を与えた。既存の多くの手法は，推定量の一致性までしか調べていな
いため，定常な場合と非定常な場合で，一様な結果となっている。そのため，非定常性が推定
量にどのような影響を与えるかを判断することができない。この問題を解決するために，提案
した推定量の一致性だけでなく，漸近正規性を示した。推定量の漸近分散を調べることで，局
所定常時系列因子モデルを仮定した場合と定常時系列因子モデルを仮定した場合の提案した推
定量の性質の違いを明らかにした。今後は，得られた基礎理論を時系列の次元の数と標本の数
の両方を無限大に近づける設定の場合に拡張し，高次元時系列データの次元縮小に応用する。 
また，１次の自己回帰過程は，自己回帰係数の絶対値が１に近いとき単位根周辺過程と呼ばれ
る。特に，１よりも大きいけれど，標本の数が多くなるにつれて１に緩やかに近づいていく場
合に，緩やかに爆発する過程と呼ばれる。金融時系列データの特徴である時間と共に相関構造
が滑らかに変化していく様な現象を記述するには，局所定常イノベーションが適している。局
所定常イノベーションを持つ緩やかに爆発する過程の漸近理論を導いた。緩やかに爆発する過
程により，バブル期の金融時系列データを記述し，バブル期の始まりと終焉の時期を識別する
のに応用した。今後は，大規模金融データに対する局所定常時系列因子モデルをバブル期の前，
中，後に，それぞれあてはめることにより，何故バブル期が生まれ，はじけたかの要因を明ら
かにする。得られた結果を将来のバブル期の予測に応用する。 
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