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研究成果の概要（和文）：市場のミクロ構造を反映した統計的推測法として，高頻度市場データの統計解析において不
可避とされるミクロ構造ノイズに頑健なボラティリティの推定法を確立し，市場リスクのより正確な計測を可能とした
。また高頻度に取引が行われている金融市場データの新たな統計分析法として，周期的変動の因果性の計測により銘柄
間の関係を検証する方法を開発した。これにより，金融市場に特徴的な不等間隔で観測されるデータの統計解析に新た
な視点が加わった。市場流動性に関しては，取引システム高速化の市場流動性に対する影響について検証が行われ，高
速化と逆選択コストの関係が明らかにされた。

研究成果の概要（英文）：The statistical analysis of high frequency market data suffers from the market 
microstructure noise. In this research, we develop the robust estimation method for the market volatility 
which provides us more accurate market risk measure. Further we propose a new approach to shed light on 
entangled relation among financial instruments. The approach is based on the causality analysis in 
frequency domain and make the identification of the causality direction at different frequencies 
possible. For the market liquidity, we conduct the empirical analysis to see how newly introduced the 
high-speed trading system in the Tokyo Stock Exchange affects the market liquidity and confirm that the 
asymmetric relational changes between adverse selection cost and the small and large size stocks after 
introducing the high-speed trading system. We also examine the market phase classification such as 
bull/bear or bubble/non-bubble and identification of the phase change that is useful to risk management.
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１．研究開始当初の背景 
 
主要な証券取引所では大量の取引を正確か
つ高速に達成可能とする注文執行システム
を取引参加者に提供し，その優位性を競い合
っており，結果として高頻度取引とよばれる
取引割合が急増している。そのような超高速
注文執行システム上での高頻度取引に関し
ては，市場のかく乱要因とする見方がある一
方で，流動性を供給させているという見方も
ある。本来，そのような議論は統計的な検証
の積み重ねにより行われる必要があるが，超
高速注文執行システムにおける市場データ
の分析では，大量観測を前提とし，その統計
的推測理論の正当性を大数の法則と中心極
限定理にもとめている従来の標準的な数理
統計学，計量経済学では遭遇することがなか
った問題を抱えており，新たな統計手法の開
発が必要とされている。 
 
２．研究の目的 
 
市場改革や規制が市場の効率性，公平性，安
定性にどのような影響を与えたかを検証す
るには，証券市場で展開されている高頻度取
引の結果として観測される，いわゆる高頻度
データをもちいる必要がある。しかしながら，
高頻度データは，その背後に，市場のミクロ
構造誤差の問題や複雑な投資家行動を反映
した統計モデルの推定問題，必ずしも同時点
で取引が行われていない複数の金融資産の
取引データを同時点での観測と見なすこと
の是非に関わる問題などをかかえている。ま
た直接観測されない流動性のような市場特
性を表す指標の計測方法を確立する必要も
ある。本研究の目的は，そのような問題を克
服した新たな統計手法の開発を行うことに
ある。 
 
３．研究の方法 
 
以下の３つのプロジェクトと並行して，高頻
度市場データの収集，およびデータベースの
構築を行った。各プロジェクトにおける研究
主題は以下の通りである。 
 
(1) 市場のミクロ構造に関する統計的推測： 
市場で観測される約定価格は売値と買値の
間で振動している様相を示すが，その振動を
ミクロ市場誤差ととらえた場合に，その誤差
に頑健な統計的推測方法を開発することが
このプロジェクト研究主題である。他方，そ
の振動を投資家の売買選択結果として，そこ
から分析対象資産の本源的な価値に関する
情報を抽出する方法に関しても研究を行う。 
 
(2) 非同期資産取引における因果性の推測： 
市場で取引される複数の資産に関する取引
ごとに記録されたデータは，その多くが同時
点で観測されていない，非同期データとなっ

ている。この非同期観測を前提とした場合，
従来の時間領域での変数間の因果性に関す
る統計的推測方法で得られる結果には限界
があり十分ではない。このプロジェクトでは，
周波数領域での時系列解析の手法をもちい
ることで，周波数領域での因果性の計測とそ
れにかかわる統計的推測方法の開発を行う。 
 
(3) 市場の流動性の計測とその統計的推測： 
市場の流動性は，資産の売値と買値の最良気
配の差であるビッド・アスク・スプレッドや
提示されている気配での取引可能な数量を
示すデプスといった観測できる変数を代理
変数として計測する方法がある。これらをも
ちいた実証研究を行うほかに，市場で観測可
能な変数によって構成される流動性や情報
の非対称性を測る指標に関する研究を行う。 
 
４．研究成果 
 
各プロジェクトの成果は以下の通りである。 
 
(1) 市場のミクロ構造に関する統計的推測
の研究プロジェクトでは，ミクロ構造誤差に
対して頑健なボラティリティの推定方法に
関する研究を行った。成果の一部は Nagakura 
and Watanabe (2015)で発表されている。ボ
ラティリティの統計的推測に関する他の研
究成果は，Takahashi, Watanabe and Omori 
(2015)，Ubukata and Watanabe (2015)，石
田 (2016)で発表されている。証券市場価格
の変化過程を表した統計モデルの未知パラ
メータは高頻度データによって推定できる
が，データは市場のミクロ構造を反映して，
離散時点で観測されたものである。モデル特
定化，モデル推定は，その影響を考慮する必
要があり，研究成果は Kitagawa and Uchida 
(2014)，Uchida and Yoshida (2014)，Fujii 
and Uchida (2014)，Kamatani and Uchida 
(2015)で発表されている。 
 
(2) 非同期資産取引における因果性の推測
の研究プロジェクトでは，まず周波数領域上
での因果性の検証方法が，金融市場における
分析に応用可能かどうかを検討した。その結
果，因果性の有無を見極めることに加えて，
特定の経済イベントの前後で，因果性がどの
ように変化したかを明らかにする手法が実
証分析に新たな視点をもたらすことが明ら
かとなり，このプロジェクトでは，そのよう
な因果性の変化に関する検証方法を開発し，
木下・大屋 (2014)で発表した。 
 
(3) 市場の流動性の計測とその統計的推測
の研究プロジェクトでは，高頻度データを用
いて市場流動性と深く関連している，市場に
おける注文不均衡や情報の非対称性を測る
指標に関する研究を大屋 (2015)，脇屋・大
屋 (2016)で発表している。太田 (2016)では
東京証券取引所が実施した取引システム高



速化が市場流動性にどのような影響をあた
えているかを，逆選択コストと流動性の観点
から実証研究を行っている。 
 
本研究全体に関連する研究として，ボラティ
リティに関するものが，Maghrebi, Holmes 
and Oya (2014)，Cai and Fukasawa (2016)
で発表されている。市場の複雑な特性に関す
る統計的推測方法に関しては Ishida and 
Kvedaras (2015) ， Takada and Kitajima 
(2016)が，またオプション市場のデータを用
いてインプライド・ボラティリティやレバレ
ッジの効果を表現する方法が Fukasawa 
(2014)で開発されている。 
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