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研究成果の概要（和文）：金融資産価格などにバブルが発生したか否かをリアルタイムで検証する統計的手法
(バブルのモニタリング検定)を新たに開発し，それらの理論的な特性を明らかにした。その結果，モニタリング
期間の初期に発生するバブルを検知しやすい検定と，中期から後期に発生するバブルの検知に優れている検定が
あることを明らかにした。また，バブルの発生から検知までのタイムラグについても，検定手法に依存して変化
することが分かった。最終的には，これらの特性を生かしたハイブリッドなモニタリング検定を開発し，ソフト
ウエアに実装して，金融資産価格のバブルの検知に実用できることを示した。

研究成果の概要（英文）：I developed several statistical methods for detecting a bubble in financial 
time series in real time (monitoring tests for a bubble) and found their theoretical properties. It 
turned out that some of the tests are good at detecting a bubble emerging early in the monitoring 
periods, whereas the the others are suitable for a late emerging bubble. I also found that the delay
 times between the emergence and the detection depends on the tests. By taking these properties into
 account, I developed a hybrid method of monitoring a bubble, and implemented it to find the 
explosive behavior of financial prices.

研究分野：時系列分析

キーワード： バブル　仮説検定　オンライン検定　モニタリング　リアルタイム検定

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
金融資産価格などに発生するバブルをリアルタイムにより早く検知できる統計学的手法を確立したことは，その
対応策にいち早く着手できるという意味で，金融システムの安定化に重要な役割を果たすことになり，学術的に
も社会的にもその意義は大きい。バブルの発生とその検知にはタイムラグが発生するが，このタイムラグの分布
を導出したことは，学術的に注目される成果であり，実際，研究成果が掲載されたジャーナルの2019－2020年に
おける一番多くダウンロードされた論文の一つとして評価されている。

※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。
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１．研究開始当初の背景 
長期の経済時系列データの分析を行う際，しばしば議論されるのが構造変化の可能性である。
観測期間を長くとれれば，モデルの推定精度や予測精度が向上する一方，国際的な経済情勢の変
化や技術革新，人々の嗜好の変化など，様々な要因でモデルの構造が変化している可能性がある。
そのため，計量経済学・統計学の分野を中心に，構造変化の有無の検定や変化点に関する統計的
推測方法が提唱されており，すでに計量経済分析ソフトウエアに実装されている。ただし，構造
変化の検定の多くは，与えられた観測期間中のモデルの構造変化の検証を主な目的としており，
しばしば「回顧的検定」と呼ばれている。一方，経済データは時々刻々とアップデートされてい
くものであり，経済政策的な観点からは，データが更新される毎にモデルの安定性を検証し，モ
デルに変化が見られた場合には早急に対処策を検討することも，重要な課題である。このように
データの更新に伴い仮説検定を繰り返し行う手法は「リアルタイム検定」もしくは「モニタリン
グ検定」と呼ばれており，統計学の分野では逐次解析として発展してきている。このモニタリン
グ検定の経済分析への応用は，参考文献[1] Chu, Stinchcmombe and While (1996)で回帰分析
への利用が検討されており，それ以降も数々の研究が進められている。 
経済モデルの構造変化に関する応用研究では，回帰モデルを用いた限界効果や弾力性，乗数の
変化の検証が数多く行われてきた。一方，近年，注目を集めている構造変化の検定の応用の一つ
として，投機的バブルの検定が挙げられる。金融資産価格の変動は，効率的市場仮説のもとでは，
単位根過程としてとらえることができる一方，ファンダメンタルズからの乖離であるバブルの
発生は単位根過程から発散的な過程へ移行したものとしてとらえることができる。この特性を
利用して[2] Diba and Grossman (1988)は単位根検定(ADF 検定)を利用したバブルの検定を提唱
した。一方で，この手法では検出力が低いことも判明しており，そのため，[3] Phillips, Wu 
and Yu (2011)は ADF 検定を右側に応用した supADF 検定を提唱した。この手法は，バブルが検
出された場合，バブルの発生時期と崩壊(収束)時期を計量経済学的に推定するというものであ
り，以降，バブルの検証に広く使われている。さらに，[4] Phillips, Shi and Yu (2015)では
金融資産価格の安定時期とバブルの期間が交互に続くようなモデルについても，バブル期の推
定が可能であることを示しており，より複雑なモデルが[5] Phillips and Shi (2018)で開発さ
れている。 
上述したバブルの検定は，過去のバブルを検出し，バブルの時期を計量経済学的に特定すると
いう観点から開発・応用されたものであり，基本的には与えられたデータ期間内での分析が中心
であった。一方，バブルの出現は金融市場の混乱要因を招くことになり，バブルの兆候が観測さ
れた場合，政府や中央銀行は，早急に対処策を施す必要がある。すなわち，金融資産価格をモニ
タリングし，バブルの兆候の有無を観測することは非常に重要な政策課題の一つである。 
 
２．研究の目的 
以上の学術的背景のもと，本研究の目的は，（1）既存のバブルの検定をモニタリング検定のフ
レームワークへ拡張，（2）バブルのモニタリング検定の統計的性質の分析，（3）モニタリング検
定でバブルが検出された場合の検出までのタイムラグの分布の分析，（4）モニタリング検定の実
証分析への応用，の 4点である。 
まず，（1）と（2）のモニタリング検定への拡張と統計理論分析は，これまでの既存手法とは
異なる「リアルタイム」な検定への拡張・分析という点で，独自の手法の開発であるといえる。
先行研究との大きな違いは，先行研究ではバブルの検出後，バブル期間の開始・終了時点の決定
方法に重点が置かれているが，本研究では，現在進行形でバブルをいかに早く検出するかを主な
目的とする，という点である。また，統計的分析では，後述するように，「バブルの期間の長さ
が検定の性質にどのように影響するか」という点に焦点を当てて漸近的な性質を明らかにする。
バブルがクラッシュするというモデルはこれまでにも想定されているが，バブル期間の長さと
検定の性質の関連性を詳細に分析した先行研究の事例はないので，独創的・創造的な研究内容・
成果を求めることになる。 
（3）については，バブルが発生したからといって瞬時に統計的に検出できるものでは無く，
バブル期間がある程度続いて初めてバブルを検出できるため，その検出時点(ストッピング・タ
イム)は発生時点よりも遅れるのが通常である。このタイムラグも，あまりにも遅くてはモニタ
リング検定の意味が無くなってしまうので，理論的な分析は学術的に重要である。バブルの検定
ではストッピング・タイムの分布はこれまで導出されておらず，新たなチャレンジングな試みと
なる。 
（4）については，いくつかのモニタリング検定方法の現実的な比較・検討には欠かせないも
のである。コンピュータによるシミュレーション実験と平行して，実際のデータへの適用可能性
は十分に確認しなくてはならない。 
 
３．研究の方法 
 研究の方法としては，まず目的（1）から（3）は理論的な研究であるので，先行研究の調査を



行いつつ，独自の理論を展開していくことが必要である。特に，目的（1）では既存のバブルの
回顧的検定方法をモニタリング検定のフレームワークに乗せていくため，バブルの検定に関す
る先行研究と，一般的なモニタリング検定に関する先行研究を十分に調査する。そのうえで，2
つの先行研究の内容を融合した検定を開発していく。 
 バブルのモニタリング検定の開発後は，その理論的な特性を分析する。特に，バブルの検出力
は，バブルの発生時期，バブルの大きさ，バブル期間の長さなどに依存するので，局所対立仮説
を想定した場合の検定手法の漸近分布を導出し，上述の要因に分布がどのように依存するのか
を考察する。一方で，シミュレーション実験により有限標本での特性を確認，漸近特性と比較す
る。特に，目的（3）のタイムラグの極限分布は導出が困難であることが予想されるので，シミ
ュレーション実験による有限標本特性の分析は有用である。 
 また，目的（4）のモニタリング検定の実証分析への応用では，バブルが発生したと認知され
ている金融資産価格の系列に対して，開発した手法を用いてバブル発生以前にモニタリングを
開始した場合に，いつバブルが検知できるかを確認する。 
 
４．研究成果 
（1）バブルの回顧的検定の代表的なものである supADF 検定と一般化 supADF 検定をモニタリン
グ検定のフレームワークに乗るように修正・開発した。また，一般的な Fluctuation 検定（FL検
定）と呼ばれるモニタリング手法をバブルの検定用に応用した検定方法を提案した。さらに，既
存のモニタリング検定である CUSUM タイプの検定がバブルのモニタリング検定に応用できるこ
とを示した。複数のバブルのモニタリング検定の手法を提示したことになり，実務家に応用への
道を提示することができたといえよう。 
（2）上述のバブルのモニタリング検定の統計量の局所対立分布を導出し，それぞれの手法の理
論的な特性を明らかにした。具体的には，モニタリング期間の比較的早い時期にバブルが発生す
る場合には CUSUM タイプの検定の検出力が高くなる一方，バブルの出現が遅い場合には，supADF
検定，一般化 supADF 検定および FL検定の検出力が高いことを明らかにした。とりわけ，後者の
場合は FL 検定の検出力が高いことを理論的に示した。この理論的な特性はシミュレーション実
験により有限標本でも確認することができた。その結果，各モニタリング検定が検出しやすいバ
ブルの形態が明らかとなり，バブルのモニタリング検定のさらなる発展の方向性を提示するこ
とができた。 
（3）CUSUM タイプのモニタリング検定について，バブルの実際の発生時点と検定により検出さ
れた時点（ストッピングタイム）との時間差であるディレイタイムの極限分布を導出し，その分
布はバブルの発生時点までの時間とバブルの大きさに依存することを明らかにした。一方，
supADF タイプの検定と FL検定についてはディレイタイムの分布は導出できなかったが，その発
散速度を導出することができた。その結果，検出力の分析と同様に，モニタリング開始早々にバ
ブルが発生した場合は CUSUM タイプの検定のディレイタイムは比較的短くなる一方，sup タイプ
や FL タイプの検定はモニタリング開始からバブルの発生が遅い場合にディレイタイムが相対的
に短くなることを明らかにした。この理論特性は有限標本特性と一致しており，当該分野での未
解決問題を解いたことになるため，その意義は大きい。実際，この研究成果は，論文が掲載され
た Journal of Timeseries Analysis 誌において，2019－2020 年で最も多くダウンロードされた
論文の一つとして顕彰された。 
（4）上述のようにモニタリング検定の手法により検出しやすいバブル／検出しにくいバブルが
あるが，実際のはどのようなバブルが発生するのかは事前にはわからない。そこで，どのような
バブルの形態でも検出力が高く，ディレイタイムも比較的に短い手法を開発した。具体的には，
上述の複数のモニタリング検定をうまく組み合わせることにより，様々な発生形態のバブルに
対応できる検定手法を開発した。これにより，実証分析で使うべき検定を一つに絞ることができ，
実務家へその利用を促進することができた。 
（5）上述したバブルのモニタリング検定をソフトウエア GAUSS に実装し，日本の 80 年代後半の
バブルや米国の住宅バブルの検出に有用であることを示した。開発した手法をソフトウエアに
実装したことにより，実務家への利用を促すことが可能となった。 
（6）バブルモデルの中でも，線形トレンド的な形態を想定できるような場合において，CUSUM タ
イプのモニタリング検定と FL 検定の停止時間(ストッピングタイム：モニタリングの開始から
検出までにかかる時間)の漸近分布を導出した。前者については，モニタリング開始から比較的
早い時期のトレンドの変化に対して，より早く変化を検出できる傾向があることを明らかにし
た。これまで想定した発生メカニズムと異なるバブルの検出方法を提示したことになり，学術界
へ新たなモデルと検定手法を提示したという意味で，今後の発展が期待できる研究成果といえ
よう。 
（7）これまで想定していた撹乱項の仮定（マルチンゲール差分過程）を大幅に緩めて，攪乱項
の分散が不均一である場合のバブルの検定（回顧的検定）を開発した。具体的には，インサンプ
ルでのボラティリティの推移をノンパラメトリックに推定し，その相対的な大きさに応じてサ
ンプリング期間を変えることにより，新たなバブルの検定方法を開発した。先行研究にも不均一
分散下でのバブルの検定は存在するが，今回開発した検定手法のパフォーマンスが既存のもの
を上回るケースがあり，理論・実証研究の両面から，新たな検定手法が開発できた意義は大きい。 
（８）バブルのモニタリング検定や回顧的検定でバブルの発生が確認された場合に，その発生時



点，崩壊時点，通常の市場動向へ戻る時点を推定する手法を提案し，その漸近特性を明らかにし
た。具体的には，バブルが崩壊する時点については一致推定することが可能であるが，バブルの
発生時点と崩壊から回復する時点については必ずしも一致推定できるものではないことを明ら
かにした。この研究成果ではバブルの検証を行う際に必要となる手法を提案しており，その実務
的な意義は大きい。 
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