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研究成果の概要（和文）：大規模な超高頻度データを高速かつ効率的に処理するためのデータ圧縮アルゴリズムの開発
と、データベースの構築を行った。また、このデータベースを利用した実証分析を行った。具体的には、わが国株式市
場におけるアルゴリズム取引と株式流動性の関係、公的なディスクロージャーが日中の価格形成に与える影響、および
ストックオプションと経営者のリスクテイクの関係について明らかにした。

研究成果の概要（英文）：I constructed the database for ultra high-frequency financial data with which we c
an access financial data with low-latency. Also, I developed the compression algorithms for tick-by-tick f
inancial data.  The database was used for the following empirical analysis: the relationship between algor
ithm trading and stock liquidity, impact of public disclosure on intraday stock price formation, and effec
t of stock option grants on managerial risk taking.
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１．研究開始当初の背景 
 
 近年、コンピュータが市場に流入する情報
を基に、高速かつ大量に取引を行う高速取引
が株式市場を席巻している。この高速取引は
市場の質を向上させるという議論がある一
方、フラッシュ・クラッシュなど、市場の状
態を急速に変化させる弊害がもたらされる
という議論もある。 
 このような高速取引の状況を分析するに
は、日中の全取引内容が記録されている超高
頻度金融データの分析を行う必要がある。し
かし、近年、この分析には大きな障害が立ち
はだかっている。それは、高速取引により分
析すべきデータ量が指数関数的増大し、現実
的な時間で分析ができないという事実であ
る。 
 
 
２．研究の目的 
 
 本研究は、前節での問題を抜本的に解決す
る基礎的分析ツールの開発を行い、超高頻度
データに適した分析手法の開発を目指すも
のである。具体的には(1)超高速超高頻度金融
データベースの構築と、(2)超高頻度金融デー
タに最適な集計・可視化手法の提案 を行う
ものである。さらに、このデータベースを利
用したマーケットマイクロストラクチャー
分野におけるわが国株式市場を対象とした
実証分析を行うことである。 
 
 
３．研究の方法 
（１）大規模超高頻度金融データに適したデ
ータ圧縮技術の開発 
大規模な超高頻度金融データを高速に処理
するためには、まず、大規模なデータを効率
よく圧縮して保存し、補助記憶装置から主記
憶装置に転送する時間を節約する必要があ
る。圧縮技術に画像圧縮に適したウェーブレ
ット変換符号化法などが提案されているが、
超高頻度データの特徴を活かした圧縮方法
は提案されていない。本研究では、超高頻度
データの特徴（気配値は必ず 10 本配信され、
呼び値の刻み幅は、90%以上の確率で一定で
あること等）を考慮したデータ圧縮技術を開
発し、データアクセス速度の飛躍的向上を目
指す。 
 
（２）超高頻度金融データ分析ツールの開発 
超高頻度金融データの特徴を明確に可視化
できる手法とそのツールを開発する。ここで 
は、超高速超高頻度データベースの特長であ
る高速データアクセス性を活かし、異なる 
時間間隔や企業特性などによって集計され
たデータを効果的に視覚化する手法を提案 
し、対話的に膨大な超高頻度金融データを分
析する環境を実現する。 

（３）日本株式市場分析への応用 
データベースと分析ツールが金融市場の分
析に有効であることを示すため、応用例と 
して東証上場全企業のミクロ構造の解明を
試みる。 
 
 
４．研究成果 
 
 超高頻度金融データの圧縮技法について
は、データを時系列方向で圧縮することに着
目し、各気配値や、約定価格などのフィール
ドについてランレングス符号化を行うだけ
でも、フール土語との特性を考慮しない一般
的なハフマン符号化によるデータ圧縮より
も効率が良くなり、データ保存に必要な容量
が 50％程度減少することが明らかになった。 
 この性質を用い、従来より高速なデータア
クセスを可能とするデータベースを構築す
ることができ、後述の実証分析における探索
的分析が非常に容易になった。このため、本
研究計画の実証分析部分においては、研究計
画より多くの実証分析を行うことが可能に
なった。 
 第 1 の実証分析は、アルゴリズム取引が、
tightness や depth で測定される株式流動性
に与える影響をテーマに設定した。分析の結
果、アルゴリズム取引は tightness の観点か
らすると、流動性を向上させるが、depth の
観点からすると、その影響は軽微であること
が示された。また、流動性の共通性に着目し
分析を行った結果、アルゴリズム取引は流動
性の共通性を減少させることに寄与するこ
とが明らかになった。本研究は国際会議 FMA 
Asia2013 お い て 、 Asian Investment 
Management Research Prize 2013 を受賞
するなど、高い評価を得ている。 
 第2の実証分析はストックオプション付与
が経営者のリスクテイク行動に与える影響
についての分析である。この分析では、構築
したデータベースから日次の realized 
volatility を推定し、ストックオプションが
付与されたイベント日前後で、経営者のリス
ク程度の態度に変化が見られるかどうかに
ついて検証を行った。分析の結果は、ストッ
クオプション付与日の前後では経営者のリ
スクテイクの代理変数である realized 
volatility が上昇しているものの、ストック
オプション付与日に発生した他のニュース
の影響を排除した場合、realized volatility
に有意な変化は見られなかった。したがって、
わが国においては、ストックオプション付与
が経営者のリスク態度に変化をもたらさな
いという、米国市場と対照的な結果を得たこ
とになる。 
 第 3の実証分析では、構築したデータベー
スから作成された quoted spread, effective 
spread, depthを株式流動性尺度として用い、
東京証券取引所第1部に上場している企業に
ついて、その企業に関するテレビ報道と、そ



の株式流動性の関係について検証した。分析
の結果、企業のディスクロージャーと企業に
関するテレビ報道はスプレッドで計測され
る流動性を悪化させること、また、公的な情
報は投資家の情報の非対称性を拡大させる
ことが示された。また、市場の厚みの観点か
らは、マスメディアのカバレッジと流動性の
間に正の相関があることが示された。 
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