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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、金融及び関連する各種市場における種々の国際的なスピルオーバー
の状況・効果に関する実証・計量的な解明であった。その成果の一部としては、世界主要国における銀行セクタ
ーの株式間のスピルオーバーの状況を明らかにした研究成果や、原油と原油関連株式の間のスピルオーバーの状
況をグローバルな視点から明らかにした研究成果が挙げられる。さらに原油とバイオ燃料作物及び欧米の株式の
間のスピルオーバーの状況を明らかにした研究成果も導出しており、これらは金融及び関連する各種市場におけ
る種々の資産間の国際的なスピルオーバーの状況を新しい計量的手法を用いて分析・解明したもので、本研究の
代表的な研究成果である。

研究成果の概要（英文）：This study is to conduct quantitative research of international spillovers 
between various assets, which mainly focuses on international financial markets. Some of the 
favorable outcomes are as follows. First, this study clarified the spillover effects between 
international banking sector equities. Second, this study also revealed the spillover effects 
between crude oil and oil equities from a global perspective. Furthermore, this study also uncovered
 the spillover effects between crude oil, biofuel crops, and US and European equities. These results
 well represent the achievements from quantitative analysis of this study as to international 
spillovers between specific sector assets or between different types of assets by applying new 
quantitative approaches.

研究分野： 金融論、ファイナンス

キーワード： スピルオーバー　アセット・プライシング　金融市場間の波及・連動性　計量分析　多変量解析

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、金融及び関連する各種市場における種々の資産間の国際的なスピルオーバー(資産の変動性の他資産
や他市場への漏出(spillovers))の状況・効果に関する実証・計量的な解明を目的とするものであった。本研究
により、全てとはいかないものの、各種の資産が、どのような形で国際的に相互に繋がっているかが解明され
た。即ち、より具体的な意味合いとしては、本研究により今後世界的な視野で種々の事象を学術的・社会的に見
ていくうえで有用な新しい証拠が複数提示できたと考える。これらが本研究とその成果の学術的及び社会的な意
義である。

※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。
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１．研究開始当初の背景 
研究開始当初の本研究に関連する国内外の研究動向、背景に関しては、まず海外においては、  

金融市場間の国際的な連動性が従来との比較上格段に高まってきている状況に関心が集まって
おり、主として株式市場の国際的な連動性に関する研究が進展している状況であった（例えば
Diebold/Yilmaz (2009; Economic Journal)等）。その後、株式以外の同一の資産クラスに属する
金融資産についても、その国際市場間での連動性や波及関係に関する研究が出現し始めていた
（例えば Alter/Schüler (2012; Journal of Banking and Finance)、Coudert 他（2011; Journal 
of Banking and Finance））。 
これらの背景・状況に鑑み、本研究では、上記のような研究をさらに拡張し、株式やその他の

同一の資産クラスのみに研究対象を限定せず、特定のセクター等といった新たな着想を持ち込
み、また異種の資産についての国際市場間での連動性・波及関係へと研究の着眼をさらに発展さ
せつつ、研究をさらに拡張した。即ち、従来にはない新たな着想として、ある特定のセクター間
や異種の資産間についての国際的なスピルオーバー(資産の変動性の他資産や他市場への漏出
(spillovers))の状況や効果がどのようであったのか、という点を今回の研究の焦点に設定した。 
より具体的な学術的「問い」としては、(1)どのような資産間に国際的なスピルオーバーが見

られるのか、(2)対象とする資産間のスピルオーバーがどのような経済・市場環境下で特に統計
的に強く確認できるのか、また、(3)時間を追って分析した場合、分析対象とする資産間でのス
ピルオーバーの状況はどのように時系列的に変化するのか、というものであった。 
また、国内では、本研究申請時当初、本研究のようなある特定のセクター間や異種の資産間で

の国際的なスピルオーバーの状況に関する金融・経済学的な実証的・計量的研究を重点的に試み
る研究拠点等が確認できない状況であった。 
したがって、上述の海外及び国内での研究背景・進展状況や、本研究の新規性や独自性等に鑑

み、学術的に見て、本研究申請時に、本研究のような研究を早期に開始・推進する意義が非常に
高いと考えられる状況にあった。 
 
２．研究の目的 
本研究課題の研究目標は、日、米、欧州といった国際的な市場に関して、ある特定のセクター

間や異種の資産間での国際的なスピルオーバーの状況や効果がどのようであったのか、という
点に関して、リーマン・ショックや欧州債務危機の期間等も勘案しつつ、実証的・計量的にこれ
を明らかにし、今後の更なる関連分野の研究の発展に学術的に資することであった。 
より具体的には、金融資産や関連諸資産の国際的なデータを用いて、それらの間でのスピルオ

ーバーの状況や効果がどのようであったのかに関し、新しい計量的分析手法も用いて解析・考察
することが本研究の核となる目的であった。加えて、さらに最終年度には、このような研究手法
を関連する研究領域へ応用し、次なる研究への足掛かりとなる流れをつくることも、本研究の副
次的な目的であった。 
 
３．研究の方法 
本研究の研究計画・方法については、まずは研究が遅滞せぬよう単年度毎に計画を厳格に管

理・切り分けつつ、綿密に計画全体を立案した。即ち、まず初年度は、計量・実証分析のための
高性能なデスクトップパソコンと計算・分析用のアプリケーションソフトを早期に整備し、複数
の国際市場のデータを用いて、着実かつ迅速に研究に着手することに注力した。またこれらの高
性能なデスクトップパソコンと計算・分析用のアプリケーションソフトの利用により、積極的に
新しい計量的分析手法を採用するように努めた。 
各年度に関して順に具体的に記述すれば、研究初年度は早期の研究基盤確立、第 2年度と第 3

年度は、それに基づいた着実な実証的・計量的研究の推進、さらに最終年度では、前 3年度の蓄
積と感覚を活かしたさらなる実証的・計量的研究の推進と最終的な成果のとりまとめ及び将来
的な研究への流れの導出、というように年度毎に研究の進捗を切り分けて管理する工夫を施し、
全年度での着実かつ効果的な研究の推進に努めた。また、混乱・遅滞なくスムーズに研究が進展
するよう各年度における適時かつ適切な経費執行にも留意しつつ、着実に研究が進むようその
推進に努めた。 
 



 
４．研究成果 
以上のような研究の背景、研究目的、研究手法、種々の研究推進上の工夫等により、当初の計

画を踏まえつつ、順次、研究を進めた結果、全研究期間である 4年間にわたり、複数の研究成果
を公表するに至った。 
主たる公表成果につきその概要を記せば、まずは金融システム全体を考えた場合に非常に重

要となる世界主要国における銀行セクターの株式に注目し、それらの間のスピルオーバーの状
況を特に米国との関係に焦点を当てつつ明らかにした研究成果を論文として公刊した。 
また、近年注目の高まっている原油と原油関連株式の間のスピルオーバーの状況をグローバ

ルな視点から明らかにした研究成果も論文として公刊した。これらに加えて、対象資産の範囲を
さらに拡大しつつ分析を進め、原油、バイオ燃料作物及び欧米の株式の間でのスピルオーバーの
状況を明らかにした研究成果も論文として公刊した。 
これらの研究成果は、金融市場における特定のセクター間や異なるアセットクラス間の国際

的なスピルオーバーの状況を新しい計量的手法を用いて分析・研究したものであり、本研究課題
の代表的な研究成果といえるものである。 
また特に、本研究の最終年度である 2021 年度においては、本研究課題の研究をさらに広げる

形での追加的な成果も複数得ており、今後も、本研究での研究成果をさらに進展させる形で次な
る新しい関連研究に着手し、さらなる研究成果の達成を企図したく考えている。 
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