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研究成果の概要（和文）：本研究では、高次元高頻度金融データからその相関構造を統計推測するための手法に
ついて研究し、以下の研究成果を得た。
（１）精度行列と呼ばれる、金融資産の間の見せかけの相関を排した相関関係を計測する統計量を推定する方法
を提案し、さらに推定誤差の分布を近似計算する方法を与えた。（２）非常に多数の仮説を統計的に検証する際
に理論的に有用な役割を果たす、統計量の正規近似の相対誤差を系統的に評価するための理論を開発した。
（３）データ間の相関関係を駆動する主因であるファクターがいくつか存在するか推定する方法を開発した。

研究成果の概要（英文）：This study has investigated statistical inference methods for the 
correlation structure of a large number of financial assets from their high-dimensional 
high-frequency data. Specifically, I have obtained the following results:
(1) I have proposed a method to estimate the precision matrix of a large number of assets from their
 high-dimensional high-frequency data. Besides, I have developed a method to approximately compute 
the distribution of the estimation error. (2) I have developed a theory to systematically estimate 
the relative errors of normal approximations for various statistics. This serves as justifying the 
validity of some multiple testing procedures. (3) I have proposed a method to estimate the number of
 relevant factors from high-frequency data.

研究分野：数理統計学、計量ファイナンス

キーワード： 高頻度データ　高次元共分散推定　多重検定　ファクターモデル

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
高次元高頻度データの統計学に関するこれまでの理論的研究は点推定が主流であり、特に推定量の一致性や収束
レートに関するものがほとんどであった。すなわち、データ数を多くするにつれて推定誤差が0に近づいていく
ことは示されてきたが、具体的に推定誤差がどの程度の大きさか見積もる研究はこれまでほとんどなされてこな
かった。本研究では、高次元高頻度データの相関構造に対するいくつかの推定量に対して推定誤差の確率分布の
近似手法を与え、かつその理論的正当性をある程度一般的な枠組みで示したという点で意義がある。

※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。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
 
金融市場における取引のデータを用いた、複数の金融資産の収益率間の共分散構造の推定は、金
融機関におけるリスク管理や投資戦略の策定において基本的な役割を果たす。金融市場では多
くの資産が高頻度で取引されており、このような高頻度データを用いることで１日単位といっ
た非常に短いスパンでも一定以上のサンプル数を確保できる。一方で、データの次元は分析対象
の資産数であるが、通常は投資対象の資産は非常に多数であるため、たとえ高頻度データを用い
たとしてもデータの次元がサンプル数を超えてしまうケースが往々にしてある。そのため、この
ような高次元高頻度データを用いて金融資産の収益率間の共分散構造を推定するための統計理
論の整備が、近年の高頻度データ解析における重要な研究課題として、2010年代ごろから活発
に研究されてきた。 
 
２．研究の目的 
 
従来の高次元高頻度データを用いた共分散構造推定の研究では、共分散行列やその逆行列（精度
行列）の点推定の研究がメインであった。すなわち、具体的な推定量を構成し、その推定量の推
定誤差がサンプル数を無限大とした極限で 0に（確率）収束するという性質（一致性）を持つこ
とを示すという研究がほとんどであった。本研究の目的は、推定誤差のより具体的な評価を通じ
て、区間推定や仮説検定といった統計推測の問題を解くことである。 
 
３．研究の方法 
 
区間推定や仮説検定を実行するためには、推定誤差が従う確率分布を（近似）計算できればよい。
このために、高次元高頻度データに基づく共分散行列や関連する統計量に対する推定量の誤差
分布を近似計算するための統計理論を開発する。併せて、開発した統計理論を現実の問題に対し
て適用した際に十分な近似精度が得られるかどうかを検証するために、人工データを用いた数
値実験を行う。さらに、実際の金融高頻度データに開発した統計手法を適用することで新たな知
見を得ることを目指す。 
 
４．研究成果 
 
（１） 高次元高頻度データを用いた精度行列に対する統計推測理論の整備 
金融資産の収益率間の精度行列は、大域的最小分散ポートフォリオの投資比率の計算や、
資産間の偏相関構造の決定などにおいて重要な役割を果たす。しかし、データの次元が
サンプル数よりも大きいような高次元の設定では、標準的な共分散行列の推定量は逆行
列を持たないため、精度行列の推定量の構成自体が非自明な問題となる。そのため、共
分散行列もしくは精度行列になんらかの構造的制約を課して推定量を構成する必要が
生じる。本研究では、独立観測の設定でよく用いられる、精度行列の非対角成分にスパ
ース性を課して重み付き L1型罰則を付けた対数擬似尤度関数の最大化によって精度行
列の推定量を構成する方法（weighted graphical Lasso）を高次元高頻度データに適用
した際の理論的性質を明らかにした。具体的には、上記の罰則付き対数尤度のインプッ
トとして与える共分散行列の推定量が最大値ノルムに関する集中不等式を満たしてい
れば、得られた weighted graphical Lasso 推定量は作用素ノルムに関して一致性を持
つことを示した。 
上の結果は精度行列の点推定に関する研究成果であるが、本研究の主目的である統計推
測を実行するための理論も構築した。すなわち、weighted graphical Lasso そのものは
一次のバイアスを持つため、ワンステップ型のバイアス補正を適用した debiased 
version を考え、その推定誤差の確率分布を近似計算する手段を与えた。具体的には、
インプットとして与える共分散行列の推定量がランダムなスパース多面体に含まれる
確率を混合正規分布で近似できるのであれば、得られた debiased weighted graphical 
Lasso 推定量の誤差分布が矩形に含まれる確率を混合正規分布で近似できることを示し
た。 
高頻度データではデータの観測頻度や目的に応じて共分散行列推定量の構成法を様々
に変更する必要があるため、上で述べたような抽象的な条件下で精度行列の一致推定や
統計推測を実行できる理論を構築したことは、今後の拡張を考える上でも意義がある。
一方で、これらの抽象的な条件が実際に確認可能であることを例示するために、高頻度
データにおける最も標準的な共分散推定量である実現共分散行列が実際にこれらの条
件を満たすことを適当な仮定のもとで示した。また、金融データはしばしばファクター
構造を持つため、全体の精度行列に対するスパース性の仮定は強すぎることが知られて



いる。そのため、既知のファクター構造を除いたあとの残差過程に対して理論を適用す
ることの正当性も示した。 
 

（２） 金融資産間のネットワーク構造の推定への応用 
精度行列の非対角成分が 0であることは、対応する変数間に他の変数を与えたもとでの
偏相関関係が存在しないことに対応している。このことを用いて、精度行列の 0でない
非対角成分を判別することで、変数間の偏相関関係を可視化したネットワーク（偏相関
ネットワーク）を作成することができる。そこで、S&P500 指数構成銘柄間の偏相関ネッ
トワークを、高頻度データを用いて（１）で開発した手法を用いて推定した。上述の通
り、金融資産の収益率にはしばしばファクター構造が観察されるため、精度行列のスパ
ース性をそのまま仮定するのは現実的でない。そのため、S&P 指数（厳密には SPDR S&P500 
ETF）の収益率をファクターとみなして、そこから起因する変動を取り除いた残差系列の
精度行列を推定してネットワークを作成した。点推定のみに基づく方法(weighted 
graphical Lasso)では、一般には精度行列の support recovery（ゼロ成分の特定）は完
全には保証されておらず、しばしば冗長な推定結果を与える。今回の分析結果でもその
現象が観察されたため（図１）、de-biased version の漸近混合正規性を利用した仮説検
定に基づく方法によってゼロ成分を特定する方法についても検証した（図２）。その結
果、得られたネットワークには業種の構造がかなり反映されており、ある程度信憑性の
ある結果となった。 
 

 
 

 

 

 

（３） 非線形な統計量に対する正規近似の相対誤差評価の導出 
図２で有意な偏相関関係を検出する際に、多数の変数のペアについて同時に仮説検定を
行う必要があった。このような場合、個々の検定の P値を補正しなければ過剰に帰無仮
説を棄却してしまうという問題、いわゆる多重検定の問題が生じる。実際、図２の作成
時にも、この問題に対処せずにネットワークを作成すると、辺が残りすぎて結果の解釈
が難しくなったため、「Holm の方法」として知られる P 値の補正法を用いて多重検定の
問題に対処している。Holm の方法は Family-Wise Error Rate (FWER)を有意水準以下に
抑えるように P値を補正する方法であるが、実行すべき検定の数が非常に多いと結果が
保守的になりすぎるという問題点がある。そのため、より積極的に帰無仮説を棄却でき
る False Discovery Rate (FDR)を有意水準以下に抑える方法の利用が、近年高次元デー
タ解析において広まっている。FDR をコントロールして多重検定を実行するための代表
的な方法として，Benjamini-Hochberg 法(BH 法)がよく知られている.BH 法の適用を高次 
元データにおいて理論的に正当化するには，正規近似の相対誤差に対する Cramer 型の
評価が必要となるが、高頻度データ解析で利用されるようなセミマルチンゲールの汎函
数で与えられる統計量に対してはそのような結果はほとんど知られていない。本研究で
は、Stein の方法と呼ばれる数学的技法が適用できるような統計量に対してそのような
評価を導出するための系統的な理論を開発した。 
 

（４） 「重要な」ファクター数の推定方法の開発 
すでに述べたとおり、金融資産の収益率にはファクター構造がしばしば観察される。こ
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図１：S&P500指数構成銘柄の残差系
列の偏相関ネットワーク。Weighted 
graphical Lassoによる推定結果 

図２：S&P500 指数構成銘柄の残差系
列の偏相関ネットワーク。De-biased 
weighted graphical Lassoによる有意
性検定に基づく推定結果 



のファクター構造を推定することは、すでに述べたような共分散行列や精度行列の推定
をする際に重要であることに加えて、金融経済学の観点からも興味がある。上記の応用
ではファクターは市場ファクターのみで既知と仮定していたが、実際にはその他にもフ
ァクターが存在することが過去の実証研究から示唆されているため、ファクター構造は
未知としてそれを推定する方が妥当だと考えられる。さらに、分析対象すべての資産に
影響を与えるような「強い」ファクターから、一部の資産にしか影響しない「弱い」フ
ァクターまで存在し、それらを理論的に区別することが重要であることが先行研究で指
摘されている。本研究では、そのようなファクターの強弱を反映したようなモデルを仮
定したもとで、高次元高頻度データを用いて「重要な」ファクターの数を推定する方法
を与えた。 
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