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研究成果の概要（和文）：研究プロジェクトの成果として６６篇の学術論文を発表し、その中で、６５篇
（９８．５％）の論文が海外の査読付き学術専門誌に掲載され、５４篇（８１．８％）の論文が国際共同論文で
あった。研究成果をまとめ、Springer社、World Scientific社等の海外の学術出版社から６冊の英文研究書を出
版した。さらに、海外の学術専門誌から本研究プロジェクトに関連した４つのSpecial Issueを編集・出版し
た。これらの活動を通じて、海外の研究者との幅広いネットワークを構築することに成功した。さらに、大学院
生を含む若手研究者との共同研究を積極的に推進し、若手研究者の育成にも寄与した。

研究成果の概要（英文）：As a result of the research project, 66 papers were published, of which 65 
(98.5%) were published in international peer-reviewed journals and 54 (81.8%) were international 
collaborative papers. The research results were also published in six books by overseas academic 
publishers such as Springer and World Scientific. In addition, four special issues related to this 
research project were edited and published by international academic journals. Through these 
activities, we have succeeded in building a broad network with overseas researchers. In addition, 
the project actively promoted joint research with young researchers, including graduate students, 
and contributed to the development of young researchers.

研究分野：経済統計、計量ファイナンス

キーワード： 金融リスク　リスク管理　波及メカニズム　データサイエンス

  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、伝統的な経済分析に情報工学の知見を積極的に取り入れることを通じて、金融リスクの管理とその波
及メカニズムに関する学術的知見を創出することを目的としたプロジェクトである。その研究成果は６６篇の海
外の学術専門掲載論文と６冊の英文研究書としてまとめられており、海外への研究成果の積極的な情報発信とい
う観点からもその学術的な意義は大きい。本研究は、文理融合的なアプローチで新たな学術的知見を創出するこ
とに加え、金融実務・行政の現場における問題解決に資する社会実装の可能性を持ち、その社会的な意義も大き
い。

※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 
２００８年のリーマンショックを発端とする世界金融危機、２０１０年のギリシャ財政
問題発覚を引き金とする欧州債務危機、及び２０１６年の BREXIT ショックを契機とした
国際金融市場の動揺等の経験を経て、金融システム安定の観点から我々が得た教訓は次の
ようにまとめることができよう。（i）金融技術の高度化や金融取引の複雑化を背景として、
いわゆるシステミック・リスクに対する金融システムの脆弱性が高まっている。（ii）国境を
越えた危機の迅速かつ広範な伝播はその反映といえる。（iii）金融システム安定を確保する
ため、個別金融機関及び政策当局レベルにおいて、システミック・リスクを特定し、管理す
る枠組みの構築が課題となっている。 
 
２． 研究の目的 
２００８―２００９年の世界金融危機等の経験を経て、個々の金融機関の健全性の確保に止
まらず、金融システム全体を不安定化させるシステミック・リスクの抑制を目的とした金融機関
のリスク管理強化や政策当局のマクロプルーデンシャル規制導入が世界的な課題となっている。
本研究は、伝統的な経済分析に情報工学の知見を積極的に取り入れることを通じて、これらの課
題解決に資する学術的知見を創出しようとするものである。特に、コピュラやウェーブレットな
どの手法による金融危機のメカニズム解明や多様なデータサイエンスの手法を用いた精度の高
い早期警戒システムの構築と金融危機の実体経済への波及経路の分析に重点を置く。本研究は、
従来にない文理融合的なアプローチで新たな学術的知見を創出することに加え、金融実務・行政
の現場における問題解決に資する社会実装の可能性を持つ、社会的に有意義なプロジェクトで
ある。 
 
３． 研究の方法 
研究代表者と各研究分担者は、それぞれの研究分野において優れた研究業績をあげてき
ている。羽森・金京・辻は、金融・計量分野を専門としており、経済統計データの扱いにも
習熟している。有木・滝口・田中は、パターン認識（音声、画像、検索等）を専門としてお
り、ビッグデータを活用したネットワーク理論にも習熟している。各人の研究能力を有効に
発揮するには、互いに有機的な連携を保ちながら、それぞれの持ち味を生かした方向で研究
を進めることが望ましい。したがって、次の３つのチームに分ける。  
「システミック・リスクのモデル開発」  担当者：羽森・金京・辻 
「システムミック・リスクのデータ解析」 担当者：有木・滝口・田中 
「相互のチームの連携」         担当者：羽森・金京・田中  
このような枠踏みに基づき、羽森、金京、田中が中心となって相互のチームの連携を取り
合うことにより、常時、グループ間の調整を行い、円滑な共同研究の遂行を進める。 
さらに、研究成果を積極的に海外の査読付き専門誌に投稿し、研究成果の公表を目指す。
このような試みにより、本研究課題に対して多くの研究者の興味・関心を引き付け、国際的
な研究ネットワークを形成し、新たな共同研究の可能性を広げるとことを目指す。 
 
４． 研究成果 
 本研究プロジェクトでは、次の 3つの目的があった。 
① 文理融合的な研究の推進、 
② 国際研究ネットワークの構築と積極的な研究成果の公表、 
③ 若手研究者の育成 
 これらの方針のもと、積極的な研究活動を推進した結果、数多くの成果を上げることに成功し
た。 
（１） 研究プロジェクトの成果として６６篇の学術論文を発表した。その中で、６５篇（９
８．５％）の論文が海外の査読付き学術専門誌に掲載され、５４篇（８１．８％）の論文が国際
共同論文であった。２１件の国際学会での研究報告を行い、研究成果をまとめ、海外の学術出版
社（Springer, World Scientific 等）から６冊の英文研究書を出版することができた。これら
の活動を通じて、海外の研究者との幅広いネットワークを構築することに成功した。さらに、大
学院生を含む若手研究者との共同研究を積極的に推進し、若手研究者の育成にも寄与した。 
 
（２） 本研究プロジェクトの研究成果が海外において高く評価され、研究統括者の羽森が２
０１８年８月に International Engineering and Technology Institute の distinguished 
Fellow (DFIETI)に選出された。また、２０２１年１月には Institute of Data Science and 
Artificial Intelligence の Distinguished Fellow (DFIDSAI)に選出された。さらに、２０２０
年４月には International Research Institute for Economics and Management (IRIEM)の
President に選出された。 
 



（３）本研究プロジェクトをベースに海外の研究者との連携を積極的に推進した結果、研究統括
者の羽森が数多くの海外の学術専門誌の編集委員に就任した。主要な例を挙げると以下のとお
りである。 

 Singapore Economic Review, Co-Editor 
 International Review of Financial Analysis, Associate Editor 
 Eurasian Economic Review, Associate Editor 
 Mathematical Problems in Engineering, Editorial Board 
 Sage Open, Editorial Board 
 Editorial Board, Humanities & Social Sciences Communications 
 Businesses, Editorial Board Member 
 Journal of Management Information and Decision Sciences, International 
Advisory Board 

 
（４）本研究プロジェクトをベースに海外の研究者との連携を積極的に推進した結果、Guest 
Editor として海外学術専門誌の Special Issue の編集を行った。 

 Frontiers in Environmental Science,“ESG Investment and Its Societal Impacts.” 
 Energies: “Empirical Analysis of Natural Gas Markets” 
 Journal of Risk and Financial Management: “AI and Financial Markets”  
 Journal of Risk and Financial Management: “Empirical Finance” 
 
（５）本研究プロジェクトの研究成果の代表的なものをあげると以下のとおりである。 
 
a) 機械学習の手法を用いて、早期警戒システム（Early Warning System; EWS）を構築する新
しいアプローチを提案した。我々のアプローチは、特に、銀行レベルの財務データを用いて
機械学習の中でもランダムフォレストを用いて分析を行う点に特徴がある。銀行破綻事象を
予測するために、銀行レベルの財務データの分析にランダムフォレストを適用し、安全な銀
行とリスクのある銀行を区別することができる隠れたパターンを特定することに成功した。
我々の知る限り本論文は、銀行の破綻を予測するための EWS を構築するためにランダムフォ
レストを採用した最初の論文である。この新しいタイプの EWS をランダムフォレスト EWS と
呼び、予測精度の面で従来の EWSを凌駕していることを示した。（Economics Letters, 2016） 
 
b) 企業の倒産モデルを構築するための新しいフレームワークと、産業経済活動の脆弱性を評価
するための方法論を提案した。倒産を識別することを分類問題として捉え、倒産基準は産業
によって異なると仮定し、産業ごとに個別のモデルを構築することで、高精度な産業別倒産
モデルを構築することが可能となった。また、倒産予測可能性と企業情報を用いて得られる
「期待潜在損失」と呼ぶ新しい指標を用いて、様々な国や産業における産業経済活動の脆弱
性を分析する方法を提案した。（Economic Inquiry, 2019） 

 

c) 原油市場におけるバリュー・アット・リスク（VaR）と期待ショートフォール（ES）の予測
に、ウェーブレットベースのセミパラメトリックモデルを使用することを提案し、3つのセ
ミパラメトリックモデル、3 つのノンパラメトリックモデル、3 つのローリングウィンドウ
モデルについて、異なる時間スケールでの予測結果を比較検討した。その結果、Fissler and 
Ziegel（FZ）ゼロ損失最小化モデル（GARCH-FZ）により推定された GARCH モデルは、短期的
には VaR と ES の予測に最も良いパフォーマンスを示すが、中・長期の時間スケールではハ
イブリッドモデルが最も良いパフォーマンスであることが明らかとなった。したがって、長
期投資家はハイブリッドモデルを、短期投資家は GARCH-FZ モデルをリスク管理プロセスに
採用すべきであると考えられる。全体として、我々が提案するウェーブレットベースのセミ
パラメトリックモデルは、全ての時間スケールと市場環境において、テストした他のモデル
よりも優れたパフォーマンスを示した。（Energies, 2020） 

 

d) 2020 年の COVID-19 パンデミックと原油市場、株式市場の間のリターンとボラティリティの
波及を、Diebold and Yilmaz (2012) が開発した時間領域アプローチと Barunilk and Krehik 
(2018)が開発した周波数ダイナミクスに基づく手法という 2 つの計量手法に基づき分析を
行った。その結果、次の点が明らかとなった。(i) リターンのスピルオーバーは主に短期で
発生するが、ボラティリティのスピルオーバーは主に長期で発生する。(ii) COVID-19 の影
響は、原油価格の急落や米国株式市場のサーキットブレーカーを 4回発動させるなど、かつ
てないほどのリスクを生み出し、投資家は短期間で大きな損失を被った。（iii）COVID-19 が
原油や株式市場の変動に与えた影響は、2008 年の世界金融危機によるものを上回る。
（International Review of Financial Analysis, 2021） 
 
e) Diebold and Yilmaz アプローチと Barunilk and Krehik アプローチを拡張し、歪度スピル
オーバーを推定・測定する新たな分析方法を提案した。さらに、その分析手法を世界の主要



な 8つの株式市場指数間のスピルオーバー効果の分析に応用し、時間領域と周波数領域のダ
イナミクスについて新しい視点を提供した。分析結果では、全ての市場において、歪度スピ
ルオーバーの合計は、ボラティリティスピルオーバーの合計よりもはるかに小さいことが示
された。また、ボラティリティのスピルオーバーも歪度のスピルオーバーも時間とともに変
化するが、歪度スピルオーバーは比較的滑らかで、極端なイベントが発生しても徐々に変化
するのに対し、ボラティリティスピルオーバーはより急激で劇的な変化をすることが明らか
となった。さらに、歪度スピルオーバーは短期（1-5 日）に多く発生し、ボラティリティス
ピルオーバーは長期（21 日以上）に多く発生することが確認された。（Journal of 
International Money and Finance, 2021） 
 
 



５．主な発表論文等

〔雑誌論文〕　計66件（うち査読付論文　65件／うち国際共著　53件／うちオープンアクセス　30件）

2019年

2019年

2019年

2019年

オープンアクセスとしている（また、その予定である） 該当する

10.3390/jrfm12020099

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

有

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
Conditional Dependence between Oil Prices and Exchange Rates in BRICS Countries: An Application
of the Copula-GARCH Model

Journal of Risk and Financial Management 1-25

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 －

 ４．巻
He Yijin、Hamori Shigeyuki 12(2)
 １．著者名

10.1111/ecin.12817

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

有

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
ANALYZING INDUSTRY‐LEVEL VULNERABILITY BY PREDICTING FINANCIAL BANKRUPTCY

Economic Inquiry 2017～2034

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 該当する

 ４．巻
Tanaka Katsuyuki、Higashide Takuo、Kinkyo Takuji、Hamori Shigeyuki 57
 １．著者名

10.1016/j.jmva.2019.02.003

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

有

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
Calibration estimation of semiparametric copula models with data missing at random

Journal of Multivariate Analysis 85～109

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

 オープンアクセス  国際共著
オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 該当する

 ４．巻
Hamori Shigeyuki、Motegi Kaiji、Zhang Zheng 173
 １．著者名

Complexity of financial stress spillovers: Asymmetry and interaction effects of institutional
quality and foreign bank ownership

The North American Journal of Economics and Finance 567～581

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無
10.1016/j.najef.2018.07.015

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

有

 ４．巻
Chen Wang、Hamori Shigeyuki、Kinkyo Takuji 48
 １．著者名

 ２．論文標題  ５．発行年



2019年

2019年

2020年

2020年

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 該当する

10.1007/s00181-018-1551-3

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

有

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
Co-movements in commodity markets andimplications in diversification benefits

Empirical Economics 393～425

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスとしている（また、その予定である） 該当する

 ４．巻
Cai Xiao Jing、Fang Zheng、Chang Youngho、Tian Shuairu、Hamori Shigeyuki 58
 １．著者名

10.3390/en13020294

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

有

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
Multi-Horizon Dependence between Crude Oil and East Asian Stock Markets and Implications in
Risk Management

Energies 1-24

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスとしている（また、その予定である） 該当する

 ４．巻
Cai Xiaojing、Hamori Shigeyuki、Yang Lu、Tian Shuairu 13(2)
 １．著者名

10.3390/en12214123

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

有

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
Determinants of the Long-Term Correlation between Crude Oil and Stock Markets

Energies 1-15

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスとしている（また、その予定である） 該当する

 ４．巻
Yang Lu、Yang Lei、Ho Kung-Cheng、Hamori Shigeyuki 12(21)
 １．著者名

10.3390/en12203970

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

有

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
Connectedness Between Natural Gas Price and BRICS Exchange Rates: Evidence from Time and
Frequency Domains

Energies 1-28

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

 ４．巻
He Yijin、Nakajima Tadahiro、Hamori Shigeyuki 12(20)
 １．著者名



2020年

2020年

2019年

2020年

オープンアクセスとしている（また、その予定である） 該当する

10.3390/jrfm13030048

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

有

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
The Predictability of the Exchange Rate When Combining Machine Learning and Fundamental Models

Journal of Risk and Financial Management 1-16
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