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研究成果の概要： 
高分位点推定に関して、極値理論を用いた推定量に関する研究を行い、極値理論から導出され
る高分位点推定量の性質の分析と推定精度の改善を試みた。具体的には、極値順序統計量に関
するブートストラップ法を極値理論に基づいた高分位推定量に応用することを提案し、その有
効性を確認した。また、マルコフ転換モデルや平滑推移モデルなどの時系列モデルに、多変量
の従属関係を分析するために注目されているコピュラという概念を融合する方法を提案し、提
案したモデルを用いて、国際金融市場における極値の従属構造を分析した。 
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１． 研究開始当初の背景 
(1) 1990年代後半以降の大手銀行や証券会社
の倒産を背景として、リスク管理の手法が重
要な問題となっている。代表的なリスクの指
標の 1つとして、バリュー・アット・リスク
(VaR)と呼ばれる指標があり、例えば、ある
ポートフォリオの VaR とは、一般的に 1％ま
たは 5％の確率でそのポートフォリオから生
じうる最大損失額で定義される。したがって、
統計学・計量経済学の観点からすると、VaR
の推定は、ポートフォリオの損失分布におけ
る高分位点の推定の問題ということができ

る。 
分位点の推定の問題は統計学・計量経済学

において非常に重要な問題であり、多くの先
行研究がなされてきた。それらの方法はノン
パラメトリック法とパラメトリック法とい
う 2つの方法に大別されるが、それらの方法
を高分位点の推定に応用するには問題が存
在する。ノンパラメトリック法は、データが
従う分布を仮定しない方法であり、その利点
は、十分なデータがあれば非常に弱い仮定で
分位点の推定を行うことができることであ
る。しかしながら、高分位点付近の事象が発
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生する確率は非常に低いため、高分位点付近
のデータが十分に得られることは少ない。し
たがって、ノンパラメトリック法を用いて高
分位点を推定することは非常に難しい。この
問題を解決するために、高分位点の推定に一
般的に用いられている方法がパラメトリッ
ク法であり、パラメトリック法ではデータが
従う分布を仮定する。しかしながら、データ
が従う分布を仮定することは非常に強い仮
定であり、それ自体大きなリスクを含んでい
ることになる。ゆえに、ノンパラメトリック
法とパラメトリック法のどちらも高分位点
の推定に関しては問題を抱えており、何らか
の解決法が求められている。 
(2) 国際分散投資やリスク管理においては、
各国の株式市場がどのように関連している
かが重要となる。そのため、従属構造の時間
的変動を記述するモデルが数多く提案され
ているが、そのほとんどは相関係数をモデル
化したものである。しかしながら、相関係数
は依存関係の指標として完全なものではな
いことが近年、問題視されている。相関の 1
つの問題は、相関が線形依存関係の程度を測
る指標であり、非線形な依存関係を捉えるこ
とはできないことである。また、相関は対称
な依存関係しか記述することができないと
いう問題もある。より具体的には、相関の大
きさが符号に依存することはないというこ
とである。これは、国際株式市場の例を用い
て説明すると、アメリカと日本の株式市場の
両方で株価が下がるときの従属関係と、両方
の市場で株価が上がるときの従属関係が同
一であることを仮定していることになる。し
かしながら、正のショックと負のショックが
同一の依存関係をもっている保証はない。特
に、金融市場においては、レバレッジ効果や
市場に与える心理的な影響を考慮すると、負
のショックの依存関係の方が強いことも十
分考えられる。ゆえに、近年では、相関より
も一般的な従属構造を分析する研究が多く
見られるようになり、そのような研究におい
て、中心的な役割を果たしているのがコピュ
ラという概念である。しかしながら、コピュ
ラを用いた分析はまだ初期の段階であり、さ
まざまなモデルへの拡張が期待されている。  
 
２． 研究の目的 
(1) 本研究のひとつの目的は、パラメトリッ
ク法よりは弱い仮定の下で、かつ、ノンパラ
メトリック法よりも推定精度の良い、セミパ
ラメトリックな高分位点の推定法を確立す
ることである。具体的には、極値理論から導
出される高分位点推定量に関して、その性質
を分析し、仮説検定や信頼区間の構築に必要
となる漸近正規性が成立する条件を導出す
ることを目的とする。また、ブートストラッ
プなどの、近年発達してきた統計手法を用い

て、推定量の改善も試みる。 
(2) 本研究のもうひとつの目的は、複数の変
数が同時に極値をとる場合の従属構造の分
析に有用なモデルを提案し、それを国際金融
市場の分析に応用することである。具体的に
は、国際金融市場の従属構造の変遷を柔軟に
記述できるモデルを構築し、国際金融市場の
従属構造の進展を分析することを目的とす
る。また、国際金融市場が好調な時期と低迷
している時期における依存構造を比較でき
るモデルを構築し、正と負の極値間の従属構
造の違いを分析することも試みる。 
 
３． 研究の方法 
(1) まず、はじめに極値理論に基づいた高分
位点推定量の性質を包括的なシミュレーシ
ョンで分析し、推定量の性質を理解すること
からはじめる。その後、推定量が望ましい性
質を持つ条件を理論的に分析する。また、そ
れと同時に、近年発達してきたブートストラ
ップや MCMC などの統計的手法を用いて極
値理論に基づいた高分位点推定量の改善も
図る。 
(2) まず、マルコフ転換モデルや平滑推移モ
デルなどの既存の時系列モデルに、多変量の
従属関係を分析するために注目されている
コピュラという概念を融合する方法を提案
する。その後、提案したモデルを用いて、国
際金融市場における株式収益率や金利の従
属構造を分析する。その際、正と負の極値間
の従属構造に重点をおき、結果がリスクの指
標の計算にどのような影響を及ぼすかを評
価する。 
 
４． 研究成果 
高分位点推定に関して、極値理論を用いた推
定量に関する研究を行い、極値理論から導出
される高分位点推定量の性質の分析と推定
精度の改善を試みた。また、マルコフ転換モ
デルや平滑推移モデルなどの時系列モデル
に、多変量の従属関係を分析するために注目
されているコピュラという概念を融合する
方法を提案し、提案したモデルを用いて、国
際金融市場における株式収益率や金利の従
属構造を分析した。以下では、研究成果をよ
り具体的にまとめる。 
(1) 高分位点推定に関して、極値理論を用い
た推定量に関する研究を行い、極値理論から
導出される高分位点推定量の性質の分析と
推定精度の改善を試みた。具体的には、極値
理論から導出される高分位推定量が漸近的
に正規分布に従う条件を導出した。漸近正規
性は、信頼区間の構築や仮説検定に必要なも
のであり、その条件を明らかにすることは重
要である。また、推定量を改善するために、
コンピュータの発達に伴い、近年頻繁に用い
られているブートストラップやサブサンプ



 

 

リングの手法を用いて推定量を改善する方
法を提案した。そして、その方法の有効性を
示すために、包括的なシミュレーションを行
った結果、①推定に用いる順序統計量の個数
を適切に選択すれば、推定精度がかなり改善
されること、②極値順序統計量に関しては、
通常のブートストラップは機能しないが、極
値理論の結果に基づいたブートストラップ
やサブサンプリングは有効であること、③高
分位点の推定に用いる最適な順序統計量の
個数の選択に、極値理論に基づいたブートス
トラップ方法が有効であること、を確認した。 
(2) 国際的な経済関係や金融市場の発展に
伴い、過去 35 年間の国際株式市場の従属関
係がどのように変化してきたのかを極値コ
ピュラと平滑化推移モデルを用いて解析し
た。特に、国際株式市場が安定的な状態にお
ける従属関係と市場が不安定な場合の従属
関係の強さが異なる可能性を考慮に入れ、正
の極値間の従属関係と負の極値間の従属関
係において、異なる変遷過程を許容するモデ
ルを提案し、実証研究によりそのモデルの有
用性を確認した。また、その実証研究の結果、
国際株式市場の従属関係が次第に強くなっ
てきていることが確認され、その従属関係の
増大が、正の極値間の従属関係の増大と負の
極値間の従属関係の増大の両方から来てい
ることが確認された。さらに、70 年代は負の
極値間の従属関係のほうが強い傾向が見ら
れたが、正の極値間の従属関係のより大きな
上昇により、近年では 2 つの従属関係の強さ
にはほとんど差が見られなくなってきてい
ることも確認された。また、同様の手法を用
いて、国際的な国債市場の従属関係の変化に
ついても研究を行った。その結果、長期国債
に関しては、株式収益率と同様に国際的な従
属関係が大きく増大しているが、短期国債に
関しては、それほど大きく増大していないこ
とが確認された。この結果は、国際的な金融
市場の共変動が重要になっている一方、各国
のビジネスサイクルは金融市場ほど統合さ
れていないことを示しており、マクロ経済学
とファイナンスの両方の分野において重要
な結果である。これらの 2 つの研究で得られ
た結果は、一橋大学、日本銀行を含む複数の
大学と研究機関でセミナーとして報告され
た。 
(3) 国際株式市場における各国の株式収益
率の従属関係をベア市場とブル市場に分割
して分析することを試みた。具体的には、マ
ルコフ転換モデルを用いて、国際株式市場の
状態を分割したところ、各国の株式収益率が
安定的で高い収益率が期待され、かつ従属関
係が比較的弱い時期（ブル市場）と不安定で
低い収益率しか期待されず、かつ従属関係が
比較的高い時期（ベア市場）があることが判
明した。先行研究においても同様の 2 状態が

発見されていたが、統計的に有意な結果は得
られていなかった。本研究の結果は統計的に
支持されている点が重要である。また、ベア
市場では、負の極値間の従属構造がこれまで
の既存研究において一般的に使われてきた
正規コピュラよりも、極値コピュラを用いて
モデル化すると、モデルが統計的に有意に改
善されることを示した。さらに、この負の極
値間の従属構造を無視することによって、金
融機関において一般的に利用されているリ
スク指標が 10％程度、過小に評価されること
も確認した。この結果は国際的な学術雑誌で
ある Journal of Financial and Quantitative 
Analysis に掲載された。 
(4) 近年発達してきた MCMC などのベイズ
的手法を用いて極値理論に基づく高分位推
定量の推定精度の改善を試みた。推定量の改
善という点では、大きな成果を得られること
ができなかったが、そこで身につけた手法を
基に、日本の金融政策における構造変化を検
出する問題を考察した。具体的には、1975
年から最近までの期間を対象にマルコフ転
換型 VAR モデルを MCMC で推計し、構造変
化の有無、発生回数、および変化の形態を包
括的に考慮しつつ、金融政策の効果をより厳
密に検証することを試みた。分析の結果、「流
動性の罠」状態に突入した 1996 年ごろに構
造変化が確認されたが、その変化は恒久的で
はなく、推移的であることも確認された。ま
た、推計結果に基づいて日本銀行の政策効果
を分析したところ、96 年以前は金利政策が非
常に有効であったことと、96 年以降に主流と
なった状態での金利政策の有効性は著しく
低下したが、同時期に実施された貨幣量操作
による金融政策には一定の景気刺激効果が
存在したことなどが確認された。これらの結
果から、バブル経済崩壊後の 90 年代におい
ても、日銀が実施した金融緩和は、景気の下
支えをした可能性が示唆された。この結果は、
国際的な学術雑誌である Journal of the 
Japanese and International Economies に
掲載された。 
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