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研究成果の概要（和文）：多変量データにおいて，複数の変量が同時に大きく変動する極値事象をモデリングするため
の統計手法と，ファイナンス関連分野を中心に極値事象の影響の評価やリスク管理手法などを研究した．その結果，レ
ジームと呼ばれる潜在的な状態変数の変化に応じて，誤差共分散など多変量データの構造が変化するレジームスイッチ
モデルが，理論面でも応用面でも有用であることが確認できた．金融市場の実証分析では，ハイリスクとローリスクの
局面変化がレジームによって表現され，局面に応じた行動を選択することで，より適切な投資やリスク管理が可能であ
ることが示された．

研究成果の概要（英文）：We investigated statistical methods for modeling and analyzing extremal co-movemen
ts of multivariate data and their applications to the measurement of the imapact of extremal events and ri
sk management in fiance and related fields. The results indicate that the regime switching model is very u
seful both from theoretical and practical view points for it flexibly represents such structural changes o
f multivariate data as error covariances according to state changes of a latent variable. In some applicat
ions to financial markets, regime switching models identify high risk and low risk regimes and suggest app
ropriate investment opportunities and risk management depending on the current regime as well as future re
gime forecast.
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
多変量データの中には，複数の変量が同時に
極めて大きな（または小さな）値をとる事象
が観察されるものが少なくない．例えば，リ
ーマンショックの際には株式市場において
ほぼすべての銘柄で大幅な値下がりを記録
している．こうした事象は，大きなリスクに
つながるケースが多いため，リスク管理の観
点からは，同時に発生する極値的な変動を精
度よく分析する手法が必要である． 
統計モデルの観点からみると，このような事
象の評価には 2 つの困難が伴う．1 点目は，
発生頻度が少ないために推定精度を上げる
ための工夫が必要であること，もう 1点はデ
ータの変動が大きいほど連動性が強まる傾
向があるため，その性質をどのようにモデル
化するか，ということである． 
個別テーマに関しては，極値的な共変動のモ
デルも散見されるが，ある程度一般的な枠組
みでのモデル化や，実証分析による有用性の
検証はまだ十分に行われていない． 
 
２．研究の目的 
(1) 極値事象の共変動に対して一般的に適
用可能なモデル化や推定方法を構築する．具
体的には，相関構造が時間的に変動するタイ
プのモデル（レジームスイッチモデル）と，
相関構造の強弱が空間的に変化するタイプ
のモデルを比較検討する．その過程で，極値
理論で得られている結果を援用することも
検討する． 
  
(2) 金融市場を中心とするいくつかのテー
マに対して，(1)で構築したモデルにもとづ
いて，リスク評価やリスク管理の方法を開発
する．例えば，株式市場全体が下落するよう
な状況下で，投資選択をどのように行えばよ
いか，といった問題である．さらに，開発し
た手法を実際のデータに対して適用し，その
効果を検証する． 
  
３．研究の方法 

(1) レジームスイッチングモデルに対して
は，多変量自己回帰モデルに外生的な説明変
数を加えた枠組みで，定数項，回帰係数行列，
誤差共分散行列がレジームスイッチするか
どうかを個別に選択できるモデルを構築し
た．さらに，EM(Expectation-Maximization)
アルゴリズムでパラメータ推定を行うライ
ブラリを開発した．レジームスイッチモデル
では，パラメータ推定の不安定性が問題とな
ることが多いため，初期値をランダム選択す
る方法を工夫し，シミュレーションデータと
実データを用いた検証で推定性能を確認し
ている． 
 
(2) 金融市場において，株式のリスクとリタ
ーンや金利などが，レジームスイッチングモ
デルにしたがって時間的に変動する環境を
考える．個人や機関投資家は，投資に係るリ

スクとリターンを測定した上で，各自のリス
ク選好に適合したリスクとリターンを達成
するための投資や消費の戦略を考える．本研
究では，まず先行研究で標準的に利用されて
いる効用関数に対して投資家の効用最大化
を無限期間の動的最適化の枠組みで定式化
した．次に，最適戦略を求めるためのベルマ
ン方程式を導出し，自由境界問題の解を求め
ることで，最適戦略を導出した．先行研究と
大きく異なるのは，レジームスイッチを導入
したことでベルマン方程式が連立方程式と
なり，解析解が得られない点である．この問
題に対しては， 鍵となる 1 つの未知係数を
数値的に計算すれば，残りの未知係数は解析
的に求められることを証明することで対応
した． 
  
(3) 実証分析として，いくつかの金融市場関
連データに対して(1)あるいは(2)の方法を
中心に他の手法も組み合わせて分析を行い，
有効性を検証した．検証における評価のポイ
ントは，(1)については極値的な共変動モデ
ルに対するパラメータ推定の安定性や推定
結果の妥当性，(2)については，レジームス
イッチの推定結果と導出された最適な投資
や消費行動の関連性の解釈，および最適な投
資や消費行動によるリスク管理の効果など
である． 
 
４．研究成果 
(1) 個人が保有資産を投資や消費に配分す
る意思決定問題において，投資や金利などの
金融市場環境が同時に変動することが意思
決定に与える影響を，レジームスイッチング
モデルを利用して分析した． 
主な問題設定は以下のとおりである． 
① 対象資産はリスク資産と無リスク資産の

2 種類 
② 無リスク資産の借入金利が預金金利より

も高い非対称金利 
③ 効用は消費と社会資産に対する保有資産

比率それぞれのべき乗関数の積で，無限
期間の累積割引効用の期待値を最大化 

④ 危険資産のリスクとリターン，借入と貸
出の金利の各パラメータが 2 つのレジー
ム間のスイッチに応じて変化 

この問題設定に対して，各時点での最適な消
費率，危険資産と安全資産への投資額を準解
析的に導出した．さらに，数値シミュレーシ
ョンや実データを用いた推定によって，市場
環境が個人の資産選択に及ぼす影響を分析
した． 
分析から得られた主な結果は以下のとおり
である． 
① 観察される消費－資産比率は，長期的に

はトレンドの周りを推移しているものの，
株式市場と連動して大きく乖離する時期
が発生している． 

② 最適な消費－資産比率は予想される将来
のレジームやレジームスイッチの発生頻



度を反映して選択される． 
③ レジームスイッチの発生頻度が少ない状

況では，レジーム間の消費－資産比率の
差が拡大する． 

④ 借入金利と預金金利のスプレッドが小さ
い状況や，保有資産の対社会資産比から
得られる効用が大きい状況では，レジー
ム間の消費－資産比率の差が拡大する． 

⑤ リスク資産への投資比率は，現在のレジ
ームのみに依存して決まる． 

個人が保有資産を投資や消費に配分する意
思決定問題については多くの研究が行われ
ているが，理論的に導かれた合理的な配分と
現実の配分データとの間に乖離が生じる「パ
ズル」については，未だに決定的な説明が得
られていない．本分析結果は，株式市場の好
況と不況の頻度低下や，リスク資産における
リスクの増加やリターンの減少が，消費－資
産比率を不安定化させることを示唆してお
り，これまで指摘されてきたパズルに対して
一定の説明を与えている．また，本分析のモ
デルは，借入金利が預金金利より高い非対称
金利，保有資産の対社会資産比を効用関数に
含む，すべてのモデルパラメータがレジーム
スイッチする，という点で従来個別に分析さ
れてきた要素を含む包括的なモデルであり，
その下での最適意思決定を解析的に明らか
にした意義は大きい． 
 
(2) 株式市場では，リスクとリターン以外に
取引コストも状況に応じて大きく変化する
ことが指摘されている．本研究では，市場に
おいてリスクが高まった状況では取引コス
トも高騰するという観察事象をモデルに取
り込み，ファクターモデルによる最適投資戦
略を分析した． 
主な問題設定は以下のとおりである． 
① 株式市場におけるファクターは，1 次の

多変量自己回帰モデルにしたがう． 
② 投資対象資産の収益率は，ファクターと

ローディング行列の積に誤差項を加えた
形で与えられる． 

③ 取引コストは，取引量と取引コスト行列
の 2次形式で与えられる． 

④ 目的関数は，平均－分散の効用関数から
取引コストを引いた値の期待割引現在価
値で，無限期間問題に対する動的最適化
を考える．  

⑤ 投資家のリスク回避係数も含めて，モデ
ルに含まれるすべてのパラメータはレジ
ームの推移に伴って変化する． 

取引コストについては，金融危機のようにリ
スクが非常に高まった市場環境では，流動性
の枯渇でコストが上昇することを考慮して 2
次形式とした． 
レジームスイッチを導入することで，ベルマ
ン方程式が連立方程式となるため解析は難
しくなるが，リカッチ型の行列方程式の解を
数値的に求めれば，他の未知係数行列は解析
的に求められることを証明した．その上で，

株式市場データを用いて投資戦略の有効性
を検証した．ファクターは HML と SMB の 2 フ
ァクター，投資対象資産は 6 種類，またレジ
ーム数は 2とした． 
実証分析で得られた主な結果は以下の通り
である． 
① 推定されたレジームは，低リスク・正の

リターンと高リスク・負のリターンに明
確に分離され，金融市場におけるいわゆ
るベアレジームとブルレジームとして解
釈できる． 

② 推定されたベアレジームの平滑化確率
（図 1，横軸は年）は，リーマンショッ
ク後と欧州危機時に低下しており，金融
市場の動向と整合的である． 

③ 投資戦略のパフォーマンスを，レジーム
シフトを考慮しないモデルと比較した結
果，パラメータ推定に使用した 2012 年ま
でのイン・サンプルでの分析と，2013 年
以降のアウト・オブ・サンプルの分析の
いずれにおいても，2 レジームモデルの
方が高かった． 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 1：推定されたベアレジームの平滑化確率 
 
上記の結果から，リスクとリターンに加えて，
取引コストも極値的に共変動する状況に対
しても，レジームシフトによるモデル化が有
効に機能することが確認できた．これらの知
見は，単にレジームを考慮しない先行研究の
結果を拡張したという理論的成果に留まら
ず，金融市場の変動を表現する上でレジーム
スイッチの導入が本質的に有用であること
を示すものと考えられる． 
 
(3) 不動産の競売では，入札が集中して落札
価格が高騰する物件が一部に存在する．この
ように，入札者数と落札価格の 2変量が同時
に平均水準を大きく超過する事象に着目し，
落札価格の推定モデルを構築した上で，競売
データで有効性を確認した． 
落札価格は入札価格の最高値なので，入札者
数が十分多ければ，入札者数と落札価格分布
の間には，極値理論にもとづく関係式が漸近
的に成立する．一方，不動産競売に関する先
行研究では，面積や駅距離などの物件属性が
落札価格に影響することが指摘されている．
そのため，最低入札価格の目安として事前に
公表される売却基準価格で落札価格を除し



て基準化した値（落札価格比）を用いて，入
札者数との関係を分析した． 
分析対象は，2009 年 4 月～2012 年 3 月に実
施された東京 23 区内の中古マンションの競
売データで，データ数は売却基準価格が低い
物件と入札者数が少ない物件を除いた 2310
件である．物件属性は 13 種類，説明変数は
ダミー変数を含めて最大で 40 個である．説
明変数の個数が多いため，内容によってグル
ーピングし，モデルで使用するかしないかは
グループごとに選択した．また，先行研究で
利用されている重回帰モデルによる分析も
行い，比較対象とした．推定精度を比較する
尺度は，落札確率に対する PP プロットの平
均絶対偏差(AAD)と最大絶対偏差(MAD)であ
る． 
分析から得られた主な結果は以下の通りで
ある． 
① 極値理論にもとづくモデル（極値モデル）

は，説明変数として物件属性を使用しな
いモデルでも， AAD が 1.5%，MAD が 2.5%
程度と小さく，十分な推定精度を有する．
一方，物件属性を説明変数として加えて
も説明力の向上は限定的である．図 2 に
極値モデルに対する PP プロットの一例
を示す．横軸が理論値，縦軸がデータを
示しており 45 度線とよく適合している
ことがわかる．  

② 重回帰モデルではかなりの説明変数が有
意となり，情報量基準等で変数選択を行
っても 10～20 個の物件属性が選択され
る．この場合の推定精度は，極値モデル
と同水準である． 

③ いずれのモデルでも，年ダミーを除くと
推定精度は悪化する．データ期間がリー
マンショック後の不動産市場が不安定な
時期であることから，年によって物件属
性や入札者数が落札価格に与える影響が
異なることが一因と考えられる． 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 2：極値モデルに対する PP プロット 

 
以上の結果から，従来の重回帰モデルに比べ
て，極値モデルでは物件属性を用いなくても
落札価格を高精度で推定できることが確認

できた．このことは，物件属性が落札価格に
及ぼす影響が，売却基準価格に集約されてい
ると考えることもできる．不動産競売データ
に対して極値理論を適用した研究はほとん
ど行われていないが，今回の分析で有用性が
確認できたことから，今後はさらにデータ範
囲を広げた検証が有用と思われる． 
 
(4) 取引レベルで金融市場のミクロな変動
を観察すると，さまざまな変量が連動しなが
ら複雑に推移している状況が観察される．本
分析では，取引注文の板情報を利用して注文
価格と注文量の関連性を分析した． 
分析対象データは，東京証券取引所一部上場
銘柄のうち，4 つの規模区分ごとに 1 日当た
りの平均売買金額の上位 5銘柄（計 20 銘柄）
である．板情報には売り買いそれぞれ 8つの
価格への注文量が含まれているが，それらを
集約して板の特徴を示す量として傾きを定
義した． 
検証した主な仮説と検証結果は以下のとお
りである．  
① アスク（ビッド）の傾きが小さくなると，

ビッド（アスク）の傾きも小さくなる，
という仮説に対して，スプレッドと 2 つ
の傾きからなる 3 変量のベクトル自己回
帰モデルで分析した結果，規模区分のmid
と small では成り立つ比率が高かった． 

② 最有利気配値の株数が増加（減少）する
と，同じサイドの他の価格の株数も増加
（減少）する，という仮説に対して，4
変量のベクトル自己回帰モデルで分析し
た結果，この仮説が成り立つことが確認
できた．これは，ある注文が類似の注文
を引き起こすハーディング行動が一因と
考えられる． 

③ 最有利気配値と 8 番目の気配値の価格差
が大きくなると，逆サイドの最有利気配
値と 8 番目の気配値の価格差が大きくな
る，という仮説に対して，4 変量のベク
トル自己回帰モデルを用いて検証した結
果，アスクからビッドへの影響について
は統計的に有意な結果が得られた． 

上記の結果は，価格が決まる最もミクロなレ
ベルでの注文価格や注文量の共変動を分析
したもので，マクロ的に観察される価格変動
を理解する上で有用な知見を提供するもの
と考えられる．一方で，取引データを利用し
た分析は，データが膨大でさまざまなノイズ
を含んでいるという課題があるため，極値的
な価格変動に対する理解を深めるためには，
さらに仮説をブラッシュアップし，精緻な統
計分析で検証していくことが引き続き必要
と考えられる． 
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