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研究成果の概要（和文）：本研究課題に関する最新の推定・検定方法を株式、債券、為替等の各種資産の収益率
のデータに応用し、資産市場の間の相互依存関係に関する計量分析を行った。また、分析結果を海外の査読付き
英文学術専門誌に投稿し、積極的に海外への情報発信を行った。その結果、海外の査読付き英文学術専門誌に合
計１４篇の研究論文を出版するという大きな研究成果を得ることができた。本研究分野は、欧米では精力的に研
究が行われているが日本では相対的に研究蓄積薄い分野であったが、本研究プロジェクトにより、多少なりとも
そのギャップを埋めることができたと思われる。

研究成果の概要（英文）：We have applied the latest estimation/testing procedure in this research 
area to the data on various asset returns such as stocks, bonds, and currency exchange and conducted
 an econometric analysis of the interdependence between asset markets. In addition, we have 
published the results of the analysis in peer-reviewed international academic journals. As a result,
 we were able to obtain major research opportunities such as publishing a total of 14 research 
papers in peer-reviewed international academic journals. Although research in this field has been 
actively conducted in Europe and the United States, in Japan, the amount of research in this field 
has been relatively less. However, we believe that this research project can fill this gap to a 
certain extent.
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１．研究開始当初の背景 
 
本研究課題「高次モーメントの相互依存

関係に関する計量分析」の重要性について

は、いくら強調してもしすぎるということ

はない。たとえば、計量分析では、「リスク 

(risk) 」を２次のモーメントである「ボラィ

リティ (volatility) 」で測るが、その変動が

国内及び国外の様々な経済活動に影響を与

えることは周知の事実である。リスクを反

映したボラティリティの計量分析は、その

インパクトの大きさから、現代の計量経済

分析において必修の分析ツールとなってお

り、ARCH (Autoregressive conditional 

heteroskedasticity) モデルの提唱者である

Robert Engle教授は、その業績によってノー

ベル経済学賞を受賞している。 

モーメントの相互依存関係に関する計量

分析に関しては、近年、Cheungと Ng によ

って提唱された CCF (cross correlation 

coefficient) アプローチ、Engleによって提唱

された DCC (dynamic conditional correlation)  

モデル、コピュラ (copula) を用いた分析、

等が欧米の研究者の間では精力的に研究さ

れてきているが、日本においてはこの分野

の研究が必ずしも十分に進んでいるとは言

い難い現状にある。 
 
２．研究の目的 

 
欧米において精力的に研究が行われてい

るが、日本国内においては必ずしも十分な

研究蓄積が存在しているとは言い難い本研

究課題に関して研究を進める。特に、高次

モーメントの相互依存関係の計量分析にお

いて用いられている、各種の推定・検定方

法を実際のデータに応用し、従来の分析で

得られた結果との比較検討を行い、その経

済的な含意について考察を行う。また、得

られた結果が実体経済に対して持つ政策的

含意について検討を行う。 
 
３．研究の方法 
 
本研究プロジェクトでは、計画をスムー

ズに実施していくため、（１）関連文献のサ

ーベイ、（２）データの収集、（３）分析対

象の絞り込み、（４）計量分析手法の絞り込

み、（５）論文の執筆、というステップに基

づき、分析を進めていく。また、得られた

結果を海外の査読付き英文学術専門誌に投

稿し、積極的に海外への情報発信を行う。 
 
４．研究成果 
 
本研究プロジェクトを行った結果、海外

の査読付き英文学術専門誌に合計１４篇の

研究論文を出版するという大きな研究成果

を得ることができた。研究の結果得られた

新たな知見は、以下の通りである。 

・GARCH－copulaモデルを用いた分析によ

り、先進国と新興諸国の株式市場の間には、

非対称な依存構造（dependence structure）が

あること、また、新興諸国の市場は先進国

の下方リスクに対して敏感に反応すること、

が明らかとなった。  

・CCFアプローチを用いた分析により、為

替市場、株式市場、商品市場の 3市場の依

存関係に関して、日本は比較的大きいが、

韓国では比較的小さく、台湾ではほとんど

見出されないこと、等が明らかとなった。  

・ADCC (asymmetric DCC) モデルを用いた

分析により、ドイツと CEEC3諸国の債券市

場の間の依存関係は世界金融危機の時期に

減少したこと、また、 ドイツと CEEC3諸

国の統合の程度は国によっても異なること、

等が明らかとなった。 

・多変量 ADCC－GARCHモデルを用い、

米国ドル、英国ポンド、スイスフラン、ユ

ーロの間の相互依存関係を分析した結果、

「通貨価値が共に増価する時期の方が通貨

価値が共に減価する時期よりも相関関係が

高くなる」という非対称性が明らかとなっ

た。 

・Copula－GARCHモデルを用いて、US、

EU、及び UKの保険セクターの CDS (credit 

default swap) 指数に関する相互依存関係に

ついて分析を行い、「金融危機の時期に相互



依存関係が有意に高まった」ことが明らか

となった。 

・Copula－GARCHモデルを用いて CEEC－

3諸国とドイツの債券市場に関する相互  

依存関係について分析を行い、i) CEEC-3諸

国とドイツとの統合の程度は金融危機の時

期には程度が低下したこと、ii) CEEC-3諸

国とドイツの債券市場の依存関係は対照的

であること、が明らかとなった。 

・Copula－GARCHモデルを用いて、為替相

場と金との相互依存関係について分析を行

い、i) 金融危機の時期の方が相互依存関係

が弱いこと、ii) 相互依存関係は非対称的で

あること、が明らかとなった。 

・DCCモデルを用いて、アジアの資産市場

の相互依存会計について分析を行い、i)アジ

アの為替相場制度の伸縮性はアジアの通貨

危機以降高まったこと。ii) アジアの株式市

場は世界的にも地域的にも統合度が高まっ

てきているが、債券市場は国ごとに分断さ

れていること、が明らかとなった。 

・ARMA－Realized GARCH (ARMA－ 

RGARCH) モデルを用いて、ティックデー

タを用いて計算したユーロ円市場の短期金

利の日中のボラティリティ・クラスタリン

グ (volatility clustering) と平均回帰効果

（mean preserving effect）の分析を行った。

その結果、ARMA－RGARCHモデルは、単

純な RGARCHモデルよりもデータへの当

てはまりは向上するが、ボラティリティの

予測力に関しては必ずしも向上しないこと

が明らかとなった。  

・先進市場（developed markets）、新興市場

（emerging markets）、フロンティア市場

（frontier markets）を含む国際的な株式市場

の相互依存関係を、hierarchical Archimedean 

copula モデルを用いて分析を行った。その

結果、新興市場と欧州市場との間には強い

依存関係があるが、フロンティア市場は他

の市場との依存会計が最も弱いことが明ら

かとなった。さらに、世界金融危機と欧州

債務危機の双方の時期に、伝搬効果

（contagion effect）も見出された。  

・取引量と株価収益率に関する動学的共通

相関（dynamic equicorrelation）モデルを用

いた分析に基づき、中国の新興企業向け市

場 （GEM: Growth Enterprise Market）の新

規上場株式（IPO: Initial Public Offering）効

果について分析を行った。その結果、IPO

効果は約２年で終わることが明らかとなっ

た。さらに、取引量と収益率との間には、

正の相関関係があることも明らかとなった。 

・DCC－MGARCH (multivariate GARCH) モ

デルと DECO (dynamic equicorrelation)－

MGARCHモデルに基づき、アメリカの株価

と東アジアの 8つの発展途上国の株価との

間の相互依存関係について分析を行った。

その結果、特に２００８年の世界金融危機

が発生した時期に、アメリカと東アジアの

株価の相互依存関係が高まることが明らか

となった。また、いくつかの経済要素を加

える DCCX (DECOX) モデルと DCC 

(DECO) モデルと比較したところ、DCCX 

(DECOX)モデルを用いた場合の方が、モデ

ルの精度に改善が見られることも明らかと

なった。  

・外国為替、株式、債券、商品の各市場に

対する金融ショックの波及効果について、

SV (stochastic volatility) 構造を持つ時変パ

ラメーター構造 VARモデル（TV-SVAR-SV

モデル）を用いて分析を行った。その結果、

①価格ショックは２から３日で吸収される

こと、②若干の平均回帰とオーバーシュー

ティングが観察されること、が明らかとな

った。 また、ボラティリティの波及効果に

ついては、①ボラティリティショックの効

果はゆっくりと伝搬しピークに達するには

５日から１０日かかること、②ボラティリ

ティ波及の動学は時間と共に変化し、大き

なイベントに対して反応すること、が明ら

かとなった。 
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