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1 ．はじめに
　今日のアセット・アロケーションにおいて，国
際分散投資は最も重要な基本戦略の一つであろ
う．複数の国や地域，通貨を組み合わせて，経済・
金融情勢，政治動向，地政学リスク等のリスク要
因を分散させることで，ポートフォリオのリスク
低減効果を期待できる．すなわち，平均・分散ア
プローチに基づく投資家を想定したとき，効率的
フロンティアの改善を期待することができる．国
際分散投資の考えは，年金積立金管理運用独立行
政法人の運用計画やつみたてNISAの対象商品の
基準選定にも取り入れられ，多くの国民は直接的
あるいは間接的にその便益を享受している．国際
分散投資の有効性は金融実務において関心の高い
トピックであるともに，ファイナンス研究におけ
る中心的な課題の一つである．
　分散投資のパフォーマンスは資産間の相関に
大きく依存する．そのため，各国の株式市場が
多くの同じリスク要因を共有している状況であれ
ば，国際株式市場間の連動性は高まり，国際分散

投資の便益は小さくなることが想定される．国際
株式市場間の連動性は歴史的に大きく変動してお
り（Goetzmann et al. （2005）），その変動には様々
な要因・経路が関係していることが知られている

（Bekaert et al. （2016））．例えば，貿易の自由化は
サプライ・チェーンのグローバル化や多国籍企業
の進出を促すため，株式価値を裏付けるキャッシ
ュ・フローの源泉となる実体経済の相互依存が進
み，各国の株式市場は世界共通の要因からの影響
を受けやすくなることで，連動性を高めうる．また，
資本の自由化や新たな金融取引手法の登場，情報・
通信技術の進展による情報収集コストの低下はグ
ローバルな投資行動を促すため，各国の株式市場
は国際的な資本フローから影響を受けやすくなる
ことで，連動性を高めうる．他にも，金融システ
ムの発展度（Carrieri et al. （2013）），先進国/発展
途上国（Christoffersen at al. （2012）），産業セクタ
ー要因（Berben and Jansen （2005）），物価変動（Cai 
et al. （2009）），政治リスク（Bekaert et al. （2016）），
景気循環（Eiling and Gerard （2015）），資産バブ
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〈要　約〉
　本稿では，直近30年におけるアジア太平洋，欧州，日本，北米の4つ地域間の株式リターンの相関に
ついて長期変遷に関する実証分析を行った．特に，国際株式市場間の連動性に持続的な影響を与えうる
要因とされる株式市場の統合度との関連性について考察を行った．分析の結果，相関係数の推移は上昇
トレンドであることが明らかとなった．そして，相関係数の変動に対して市場統合ではなく，グローバル・
ファクターの変動が重要な役割を果たしていることが明らかとなった．これらの結果は，今後必ずしも
連動性の上昇トレンドが継続するとは限らないことを示唆している．
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ル（Brook and Del Negro （2004）），市場のボラ
ティリティ（Forbes and Rigobon （2002）），強気
相場/弱気相場（Longin and Solnik （2002），Ang 
and Bekaert （2002），Okimoto （2014）），経済危機
や金融危機（Forbes and Rigobon （2002），Boyer 
et al. （2006），Chiang et al. （2007），Bekaert et al. 

（2014）），社会的規範の強弱や全体主義/個人主
義の度合といった文化面（Eun et al. （2015））等
の要因・経路と関係していることが報告されてい
る （1）．
　引き続き，世界の政治的，経済的，社会的，技
術的な環境は絶えず変化し続けることが見込まれ
るため，国際株式市場間の連動性は定期的に評価
し続ける必要性がある研究トピックであると言え
る．そこで本稿では，国際株式市場間の連動性に
ついて改めて評価することを目的とし，1991年1
月〜 2021年12月のデータを利用して，アジア太
平洋，欧州，日本，北米の4つ地域間の株式リタ
ーンの相関について長期変遷に関する実証分析を
行う．特に，国際株式市場間の連動性に持続的な
影響を与えうる要因とされる株式市場の統合度と
の関連性を分析することで，今後の変遷について
考察を行う （2）．
　本稿の構成は以下のとおりである．2節では分
析デザインを，3節ではデータを説明する．4節
では国際株式市場間の連動性の変遷の分析結果
を，5節では国際株式市場の統合度の変遷の分析
結果を示す．6節ではまとめを述べる．

2 ．分析デザイン
　国際株式市場間の連動性の主たる評価方法は，
各国・地域間の株式リターンの相関係数であり，
その相関係数をどのように推定し，評価するかが
課題となる．本稿では，長期変遷の分析であるこ
と，そして，株式市場の統合度との関連性につい
て考察することを目的としているため，Bekaert 
et al. （2009） の手法を参考にし，国際株式市場
間の連動性の変遷を評価する （3）．Bekaert et al. 

（2009） では各国の株式リターンのデータ生成過

程についてグローバル・ファクターと地域ファク
ターからなるAPTモデルを想定し，相関係数の
変動を要因分解することで，国際株式市場の統合
が連動性に与える影響を考察している．本稿の具
体的な手順は以下のとおりである．
　はじめに，t 期における株式 i の超過リターン
Ri,t のデータ生成過程は， （1）式のようなグローバ
ル・マルチファクター・モデルで記述できると仮
定する．

（1）

ここで，E [Ri,t]は資産 i の期待超過リターン， GFGFtt

は世界共通のK個のグローバル・ファクターのK
次元の列ベクトル， ββ i,t は各グローバル・ファクタ
ーに対するエクスポージャーのK次元の列ベク
トルである．本稿では，グローバル・マルチファ
クター・モデルにはFama-Frenchの5ファクタ
ー・モデルにモメンタム・ファクターを加えたモ
デルを採用する （Fama and French （2015）） （4）．
具体的には，（2）式のように記述される．

 
（2）

ここで， MKTt はマーケット・ファクター， SMBt

はサイズ・ファクター， HMLt はバリュー・ファ
クター， RMWtはプロフィタビリティ・ファクター， 
CMAt はインベストメント・ファクター， WMLt は
モメンタム・ファクターをそれぞれ表す．そして，

とな

る．
　次に，グローバル・ファクターとエクスポージ
ャーの各変動の時間変動を明らかにするために，
1991年1月1日を始点としてサンプルを6か月ご
との期間 （τ  = 1, 2, . . . , N） に区切り （5）， （1）式を繰り
返し推定することで期間 τ  におけるββ i,τを推定す
る．そして，期間 τ  におけるグローバル・ファクタ
ー間の分散共分散行列covτ

 (Ft , Ft ) を Σ F,τとする
と，株式 iと株式 jの超過リターンの共分散covτ

(Ri , Rj )は（3）式のように分解することができる．

（4） グローバルCAPM，Fama-Frenchの3ファクター・モデ
ル，Carhartの4ファクター・モデル，Fama-Frenchの5
ファクター・モデルを採用した場合の分析も行い，同様
の結果が得られることを確認している．

（5） 後述の分析において，1991年4月1日を始点としてサン
プルを区切った場合の分析も行い，同様に結果が得られ
ることを確認している．

（1） この他にも古くから数多くの文献がある．分析手法の進
展やデータの拡充もあることから，本稿では直近20年に
おける関連性の高い文献を挙げている．

（2） 本稿における市場統合とは，様々な要因・経路によって，
各国・地域の株式市場が実質的に同じリスク要因を共有
しているという意味であり，資本の自由化や金融システ
ムの充実等の制度的な意味ではない．完全に市場統合さ
れた状態では，各国・地域の固有リスクがなくなること
になる．

（3） その他の代表的な連動性の評価手法として，動学的な依
存関係の評価に適した多変量GARCHモデルやストレス
状況下の依存関係の評価に適したコピュラがある．
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（3）

ここで，cov (∊i,t , ∊i,t )は（1）式の残差間の共分散を
表している．すなわち，右辺の第一項はグローバ
ル・ファクター・モデルを駆動とした共分散であ
り，第二項はグローバル・ファクター・モデルで
は説明できない各地域の固有リスクを駆動とした
共分散である．そのため，もし（1）式で株式リタ
ーンの変動をすべて説明できるのであれば，第二
項はゼロとなる．そして，第二項がゼロならば，
株式間のリターンの共分散はそれぞれのエクスポ
ージャーとグローバル・ファクター自体の変動
の2つのチャネルのみから影響を受けることとな
る．もし共分散の変動がエクスポージャーに起因
するものだとしたら，国際株式市場統合の過程と
関連している可能性が高く，それは持続的な影響
となる可能性が高い （6）．他方で，グローバル・フ
ァクターに起因するものだとしたら，一時的な影
響に留まる可能性が高い （7）．
同様に， （3）式を株式 iと株式 jの超過リターンの
標準偏差を乗じた数値σRi,τσRj,τで除算すること
で，相関係数covτ (Ri , Rj )についても（4）式のよう
に分解することができる．

（4）

本稿では，地域ペアごとの相関係数及び（4）式の
右辺の第一項と第二項を算出し，それらの平均値

を通じて連動性を評価する．以降，τ  における相
関係数の平均値を γsample,τ， （4）式の右辺の第一項の
平均値を γrisk ,τ，第二項の平均値を γ idio,τと表記する．
そして，相関係数の変動に対して，エクスポージ
ャーとグローバル・ファクターのどちらが重要な
役割を担っているかを調べるために， （4）式のββ i,t

とΣ F,τをそれぞれの時系列平均で固定した場合に
γrisk ,τ，がどのような挙動をするかを分析する．
　さらに，推定した各相関係数の推移が線形トレ
ンドを有するかについて， （5）式を推定すること
で検証する．

（5）

ここで，yτは検証対象の系列であり，τ  はトレン
ド項，uτは誤差項である．本稿ではノンパラメト
リック・ブートストラップ法によって，H0 :α1

 = 

0, H1 :α1
 ≠ 1を検定する．

3 ．データ
　本稿では，23か国の株式市場をアジア太平洋，
欧州，日本，北米の4つの地域に集約した時価総
額加重平均リターン （ドル建て換算） と1か月物
の米国財務省短期証券の利子率から算出された日
次の超過リターンを用いる．期間は1991年1月1
日〜 2021年12月31日の7,957日間である．各地
域の対象国は表1に示すとおりである．休場日の
株式リターンはゼロとなるが，ドル建て換算であ
るため為替の影響は受ける．

（6） ただし，Pukthuanthong and Roll （2009） では各国の固有
リスクの減少もまた相関係数の増加に持続的な影響を与
えうることを論じている．

（7） ただし，グローバル・ファクターの変動自体がエクスポー
ジャーにも影響しうるため，必ずしも一時的な影響に留
まるわけではない．Bekaert et al. （2016） では，経済危機
や金融危機がエクスポージャーを変動させたことを報告
している．

表1　各地域の対象国
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　また，各グローバル・ファクターは23か国の
株式市場のデータからFama and French （2015） 
に基づき算出される値である．本稿で用いるデー
タはすべてKenneth R. French氏のウェブサイト
より取得した （8）．

4 ．国際株式市場間の連動性の変遷
　図1に各相関係数（γsample,τ， γrisk ,τ， γ idio,τ）の推移を，
表2にそれらの要約統計量とトレンド検定の結果
を示す．
　図1を見ると，γsample,τはこの30年間において大
きく上下していることが分かる．表2を見ると， 

γsample,τは0.11 〜 0.55の範囲を変動しており，標準
偏差は平均値の3分の1ほどの水準であることが
分かる．そして上下はあるものの，右上がりのト
レンドがあることを見て取れる．これは表2から
も確認でき，トレンド項の係数α1は小さいもの
の有意に正の値となっている．すなわち，この
30年間において国際市場間の連動性は全体的に
上昇していることを意味する．1980年〜 2005年
の先進国23か国の株式市場の連動性を分析した

Bekaert et al. （2009） では，ヨーロッパ株式市場
を除き，相関係数に上昇トレンドが存在した証拠
はないと報告しており，同じ手法で評価を行った
本稿では異なる結果が導かれた．この結果は，連
動性について継続的な評価が必要であることを示
している．
　次に，γsample,τに寄与する要因について考察する．
図1を見ると， γsample,τは γrisk ,τと同じような動きをし
ている一方で， γ idio,τとは異なる動きをしているこ
とが分かる．これらの傾向は表2からも確認でき，
γsample,τの各統計量は γrisk ,τと同水準である一方で，
γ idio,τとは大きく異なる．これらの結果は， γsample,τ

の変動に対してはグローバル・ファクター・モデ
ルのリスク要因が大きく寄与している一方で，各
地域の固有リスク要因の寄与は小さいことを示唆
している．加えて，各地域の株式リターンについ
て， （2）式のモデルの当てはまりがよいことも同
時に示唆している．Bekaert et al. （2009） におい
ても同様の結果が示されていることから，これら
は時系列を通じて安定的な傾向であることが示唆
される．

（8） http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/ 
data_library.html

表2　各相関係数の要約統計量

図1　各相関係数の推移

（注）�凡例について，sampleは�γsample,τ，riskは γrisk ,τ，idioは γ idio ,τ，trend_HPは�γsample,τ

をHPフィルタで抽出したトレンドをそれぞれ表す．
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　続いて，表3に（4）式の ββ i,t とΣ F,τをそれぞれの
時系列平均で固定した場合の γrisk ,τの要約統計量と
トレンド検定の結果を示す．比較のため，どちら
も固定していない γrisk ,τも併せて記載する．
　表3の γsample,τとの相関係数を見ると， Σ F,τを固定
した場合は-0.46であり， γsample,τとは大きく動きが
異なる．一方で， ββ i,t を固定した場合は0.71であり，
0.98とほぼ模倣できている γrisk ,τと比較すると小さ
いものの， γsample,τと同じような動きをしているこ
とが分かる．また，平均値や標準偏差， α1につい
ても， ββ i,t を固定した場合と比べて， Σ F,τを固定し
た場合は γrisk ,τとは大きく異なる．これらの結果は， 
γsample,τの変動に対してグローバル・ファクターの
変動が重要な役割を果たしていることを示唆して
いる．すなわち，直近30年においては国際株式
市場の統合が進み，エクスポージャーが変動する
ことで相関係数が変動したのではなく，グローバ
ル・ファクターが変動することで相関係数が変動
したことを意味する．本稿で分析対象とした国々

は先進国が主であり，30年前においても貿易や
資本の自由化が進展しており，既に株式市場は統
合されている状態であったことが考えられる．そ
のため，今後は同じように右上がりのトレンドが
続くとは限らず，グローバル・ファクターの変動
次第で相関係数は上下しうることが想定される．
　以上の結果は全体的な傾向を示すものであり，
地域・国間によってその変遷は大きく異なる．例
えば，国ごとに金融システムの発展度や産業セク
ター，政治リスク等が異なることから，その変遷
は異なることが想定される．あるいは，地理的な
距離は実体経済の結びつきと密接な関連があるこ
とから，同様に変遷も異なることが想定される．
そこで，日本と他3地域との相関に焦点をあてた
追加分析を行う．図2に， （1）式にて地域ペアごと
に算出した各相関係数について，日本と他3地域
のみを集計したものを示す．加えて，表4に日本
と他3地域との γsample,τの要約統計量とトレンド検
定の結果を示す．

表3　ββi,tと ΣΣF, ττ
 をそれぞれの時系列平均で固定した場合の γγrisk, τ τ の要約統計量

表4　日本と他3地域との γγsample , τ τ の要約統計量

図2　日本と他3地域との各相関係数の推移

（注）�凡例の_JPは，日本との他3地域のペアのみを集計した値であることを表す．
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　図2を見ると，日本と他3地域との γsample,τは水
準の上下はあるものの， ほぼ横ばいであることが
分かる．表4を見ても， α1は有意な値となってお
らず， γsample,τのトレンドは見られなかった．しか
しながら，詳細に地域ペアごとに観察すると，日
本-アジア太平洋では上昇トレンド，日本-北米
や日本-欧州では下降トレンドを有することが分
かる （9）．そして同様に，日本と他3地域との γsample,τ

においても，グローバル・ファクター・モデルの
リスク要因が大きく寄与している一方で，各地域
の固有リスク要因の寄与は小さいことが分かる．

5 ．国際株式市場の統合度の変遷
　 4節の分析結果から，本稿で分析対象とした地
域の株式市場は既に統合されている状態である可
能性が示唆された．そこで最後に，国際株式市場
間の連動性を高める主要因とされる国際株式市場
の統合度について，その変遷を分析する．もし直
近30年において統合度が大きく変動していれば，
エクスポージャーを通じて連動性にも影響を及ぼ
していた可能性がある．Pukthuanthong and Roll 

（2009） では，グローバル・マルチファクター・
モデルの自由度調整済み決定係数R2を利用する

ことで，国際株式市場の統合度を計測できるこ
とを示している．本稿では，Pukthuanthong and 
Roll （2009） を参考にし，年及び年度ごとに全4
地域における（2）式のR2を推定し，それらの平均
値の推移を報告する （10）．この指標は0 〜 1の範囲
の値を取り，市場が統合されているほど大きい値
となる．図3に指標の推移を，表5に要約統計量
とトレンド検定の結果を示す．
　図3を見ると，直近30年においては，大きく変
動していないことが分かる．表5からも，標準偏
差は平均値に対して10分の1ほどの水準であり，
相関係数と比較するとばらつきは小さいことが窺
われる．ただし，トレンド項の係数 α1は有意に
正の値となっており，トレンドを有することが示
唆される．しかしながら，非常に小さい値であり，
直近30年において市場統合が大きく進展したと
は言い難い （11）．そして，年及び年度のどちらで
サンプルを区切ったとしても結果は変わらない．
まとめると，直近30年においては国際株式市場
の統合には大きな変動や進展はなく，連動性に影
響を及ぼしていた可能性は低い．これは4節の結
論を支持する結果である．

表5　国際株式市場の統合度の要約統計量

図3　国際株式市場の統合度の推移

（10） ただし，2021年度に関しては2022年1月〜 3月のデータ
が欠測している．

（11） Pukthuanthong and Roll （2009）では，1974年〜 2007年
において国際株式市場の統合度は0.198から0.765まで上
昇したことを報告している．

（9） ただし，本稿は日次リターンを利用した分析なので，こ
の結果の解釈には留意が必要である．日本の株式リター
ンついて1営業日後ろにずらして同様の分析を行ったと
ころ，日本-北米では下降トレンドは観察されなかった．
より詳細な分析は今後の課題である．
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6 ．まとめ
　本稿では，国際株式市場間の連動性について
改めて評価することを目的とし，1991年1月〜
2021年12月のデータを利用して，アジア太平洋，
欧州，日本，北米の4つ地域間の株式リターンの
相関について長期変遷に関する実証分析を行っ
た．各地域の株式リターンに対してグローバル・
ファクター・モデルを適用し，相関係数を要因分
解することで，国際株式市場間の連動性に持続的
な影響を与えうる要因とされる株式市場の統合度
との関連性について考察を行った．分析の結果，
相関係数の推移は上昇トレンドであること，相関
係数の変動に対して，各地域の固有リスクやエク
スポージャーではなく，グローバル・ファクター
が重要な役割を担っていることが明らかとなっ
た．そして，これらの結果は今後必ずしも連動性
が上昇するとは限らないことを示唆している．今
後の課題としては，国単位での分析や発展途上国
も含めた分析等が挙げられる．
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