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１．はじめに 

世界貿易機関（WTO）加盟後、中国が貿易や直接投資で世界経済と関係を深めている。

中国の名目 GDP は 2010 年に日本を越えた。金融市場では、クロスボーダー人民元取引

は 2009 年７月から始まった。さらに人民元は 2016 年 10 月から IMF の SDR 構成通貨

入りをした。人民元の変動幅は狭く、短期資本移動は規制されているものの、段階的

に様々な規制緩和が続いた。資本市場では、上海と香港市場の株式相互取引は 2014 年

11 月 17 日から開始された。米国株価指数算出会社の MSCI は 2017 年６月 20 日、中国

本土Ａ株を 2018 年６月から同社の新興国株指数に組み入れると発表している。他方、

米中対立でデカップリングの懸念もある。 

そこで、本論の問いは、中国株式市場の動きがどのように香港株式市場や東南アジ

ア株式市場に波及するのか。本論では、中国、香港、シンガポール、マレーシア、タ

イ、インドネシア）の６つの株式市場を対象に、インパルス応答、分散分解などを用

いて、波及や影響を検証している。 

分析に用いた株価指数は、中国は上海総合指数、香港はハンセン指数、シンガポー

ルはストレーツ・タイムス指数、マレーシアは FTSE Bursa Malaysia KLCI 指数、タ

イはバンコク SET 指数、インドネシアはジャカルタ総合指数である。 

本研究の構成は次の通りである。まず株価の 連動性に関する先行研究をサーベイす

る。次 に、分析手法について紹介する。そして、使 用した各国の株価のデータにつ

いて説明し、時系列的な推移と基本統計量を調べ、データ の定常性をチェックするた

めの単位根検定を行う。さらに、各国市場の共和分検定、インパルス応答関数、分散

分解などの分析を行い、中国、香港、東南アジアの株価連動性を検証する。最後に、

実証分析の結果に基づいて考察する。 

 

２．データ分析 

分析に使用した株価指数の期間は 1992 年１月から 2021 年３月までとする。日次デ

ータでそれぞれ異なる祝日は、祝日前の終値を用いている。分析には対数値を投入し

ている。上海香港相互取引開始の１カ月前（2014 年 10 月 17 日）前後で２区間に分け

た。つまり、1992 年１月１日～ 2014 年 10 月 16 日、2014 年 10 月 17 日～ 2021 年３
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月 31 日である。 

 

３．おわりに 

本研究は、中国株式市場の動きがどのように香港株式市場や東南アジア株式市場（シ

ンガポール、マレーシア、タイ、インドネシア）に波及するのか分析を試みた。 

1992 年１月以降 2021 年３月までを、上海と香港市場の株式相互取引が開始した 2014

年 11 月 17 日を節目に、前と後に分けた。上海株式市場は香港も含めて他市場からの

影響は小さいことが析出した。上海株式市場は香港のほか、シンガポールには一定の

影響があることがわかった。マレーシア、タイ、インドネシアに対する影響はわずか

である。 
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