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研究成果の概要（和文）：本研究では金融市場における高頻度データ（取引単位で記録されたデータ）の特徴を
捉えられるモデルをベイズ推定するための手法の開発に取り組んだ。特に（1）取引が成立する（約定する）間
隔のモデル化と（2）短時間における資産収益率の分散のモデル化という2つのテーマに注力した。第1のテーマ
である約定間隔のモデル化においては、日中季節性をモデルの中で他のパラメータと同時に推定する方法を提案
した。一方、第2のテーマである分散のモデル化においても分単位で分散が変動するモデルに同じく日中季節性
を導入して他のパラメータと同時に推定する方法を提案した。そして、提案手法の有効性を実際の高頻度データ
を利用して検証した。

研究成果の概要（英文）：In this study, we propose a novel estimation technique for time series 
models of financial high-frequency data. Specifically, we consider two types of time series models; 
one is a model of duration between executions of financial transactions while the other is a model 
of time-varying volatility (variance) in very short intervals. To make these models more realistic, 
we propose to incorporate intraday seasonality (a cyclical pattern of duration or volatility during 
trading hours) explicitly into both models and estimate it simultaneously with the model parameters.
 Since the proposed models are too complex to be estimated with traditional maximum likelihood 
estimation, we developed an efficient Bayesian Markov chain Monte Carlo (MCMC) method for these 
models. We applied our new method to real-world high-frequency data (commodity futures and stock 
prices) and demonstrated their advantage over the conventional models.

研究分野： ベイズ統計学

キーワード： 金融高頻度データ　取引間隔　ボラティリティ　日中季節性　板情報　ベイズ推定　マルコフ連鎖モン
テカルロ法　モデル選択

  ３版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
近年、金融市場においてミリ秒、マイクロ秒、さらに短い間隔で高速に取引を行って利益を狙うHFT 
(High-Frquency Trading、高速取引) と呼ばれる手法が急速に普及しており、その影響力が金融市場の安定性を
脅かすのではないかという懸念が広がっている。本研究は、より現実的な設定の下で高頻度データの時系列モデ
ルを構築することで、金融市場における資産価格形成メカニズムの理解を深めるとともに、高速取引における新
しいリスク管理手法の発展のための一助となることを目指すものである。そして、提案モデルが従来使われてき
たモデルよりも現実の高頻度データに対する当てはまりがよいことを示すことに成功した。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 
近年、世界各地の金融市場において高速取引 (high frequency trading, HFT) と呼ばれる形

態の取引が盛んに行われるようになってきた。名前が示唆するように HFT は高い頻度で株式
や外国為替などの売買を繰り返し行う金融取引のことを指す。今では証券市場での取引高の過
半を HFT が占めるところまできている。 
人間には HFT が必要とする極めて短時間での投資判断はできないため、HFT は必然的にコ

ンピュータを駆使したアルゴリズムに基づく取引となる。人間の判断によらない自動取引とい
う特性を持つ HFT の普及は、伝統的ファナンス理論が想定してきた投資家行動の仮定（期待
効用最大化など）の有効性を弱める可能性がある。事実、HFT のアルゴリズムに依存した取引
であるという特性が、経済のファンダメンタルズとは一見無関係な資産価格の急落 (flash 
crash) という新しい現象を生じさせたと考えられている。コンピュータが次々と高頻度に注文
を出し合う HFT が支配的な市場での超短期の値動きのメカニズムは、投資家の合理性を重ん
じる伝統的ファイナンス理論でも投資家の心理に着目する行動ファイナンス理論でも扱うこと
が難しい領域といえよう。 
高頻度取引市場での価格形成メカニズムは、ファイナンスの理論モデルが依然として十分整

備されてはいない領域と考えられる。しかし、HFT の普及の副産物として、研究者にとって利
用可能な高頻度の注文データ（ティックデータ）が利用可能となった。ティックデータでは、
注文の時間、銘柄、種別（売りか買いか）、数量、約定（売買取引成立）の有無などが一つのセ
ット（これを板情報という）となって記録されており、そのデータ量は 1 日の取引だけをとっ
ても膨大なものである。この膨大なティックデータを積極的に活用し複雑な現象のモデル化を
目指すというデータ駆動型アプローチ (data-driven approach) が高頻度取引市場での価格形
成メカニズムの解明を図る上で有用ではないかと考えたのが本研究の発端である。 
 
２．研究の目的 
 
ティックデータは時間の経過に沿って観測された時系列データの一種であるが、(1) 観測の

時間間隔が不規則である、(2) 価格の変化が離散的である、などの特徴があるため、自己回帰
移動平均(ARMA) モデルや一般化自己回帰分散不均一 (GARCH) モデルなどの伝統的に計量
ファイナンスで使われてきた時系列モデルの適用は難しい。また、実現分散  (realized 
variance) のように 1 日の価格変動を単一の記述統計に集約する手法も広く使われるが、これ
は高頻度での価格形成メカニズムの分析には不向きである。特に詳細な板情報（約定価格だけ
ではなく売りと買いの注文、価格、数量）を利用できる状況では、過去の約定価格の変動だけ
ではなく、刻々と変化する現時点の注文状況に関する全ての情報を活用できるモデルが好まし
いと考えられる。そこで、本研究では板情報の変化を明示的に取り入れて高頻度での価格形成
メカニズムをデータ駆動型アプローチでモデル化することを目指す。 
しかしながら価格形成メカニズムのモデルを柔軟で現実的なものへと拡張を試みると、自然

とモデルは複雑な時系列モデルとなってしまい、伝統的な手法ではモデル内のパラメータの推
定が難しくなる。そこで、本研究ではベイズ的アプローチを採用し、マルコフ連鎖モンテカル
ロ (Markov chain Monte Carlo, MCMC) 法を使ってモデルの推定や検証を行うこととする。
そして、MCMC 法で複雑な時系列モデル、特に非線形非正規時系列モデルを効率的にベイズ
推定するための新たな手法の確立を本研究におけるもう一つの大きな目的とする。 
 
３．研究の方法 
 
データ駆動型アプローチによる価格形成メカニズムのモデル化において、本研究では特に（1）

市場で取引が成立する（約定する）間隔のモデル化と（2）短時間における資産収益率のボラテ
ィリティ（分散）のモデル化という 2つのテーマに注力する。 
第 1 のテーマである約定間隔のモデルとしては、Engle and Russell (1998) による

Autoregressive Conditional Duration (ACD) モデルや Bauwens and Veredas (2004) による
Stochastic Conditional Duration (SCD) モデルなどが知られている。しかし、これらの約定
間隔モデルを推定する際には、日中季節性と呼ばれる高頻度データ特有のパターンに注意しな
ければならない。ここで日中季節性とは、金融市場における取引の約定間隔が市場の始まった
直後と閉まる直前で短くなり、途中の時間帯では反対に長くなる傾向のことを指す。先行研究
では約定間隔モデルを推定するための前処理として日中季節性をスプライン回帰などによって
除去することが多い。しかし、本研究では日中季節性をスプライン関数で表現して直接 SCD モ
デルの中に組み込んで他のモデル内のパラメータと同時に MCMC 法でベイズ推定する方法を提
案する。 
一方、第 2のテーマであるボラティリティモデルにおいては、短時間で分散が変動する時系

列モデルとして Stochastic Volatility (SV) モデルを仮定し、これに先ほどの SCD モデルと
同様に日中季節性（ここで約定間隔の場合とは逆に市場の始まった直後と閉まる直前で分散が
大きくなる）のスプライン関数を SVモデルに直接導入して、これを他のパラメータと同時にベ
イズ推定する方法を提案する。 



SCD モデルも SV モデルも非線形非正規状態空間モデルという形式で表現される。一般に状態
空間モデルの推定では、観測されない状態変数（SCD モデルでは平均間隔、SVモデルでは分散
を変動させる原動力となる）を積分で消去して尤度関数を評価しない限り、最尤法でモデルの
推定を行うことは困難である。残念ながら非線形非正規状態空間モデルでは尤度関数の解析的
表現は存在しない。そこで本研究では最尤法ではなく MCMC 法によるベイズ的アプローチを用い
てモデルの推定を行うことにする。そして、そのための効率的な推定アルゴリズムの開発を目
指す。SCD モデルのベイズ推定は Strickland, Forbes and Martin (2006) などで行われている
が先行研究の事例は少ない。一方、SV モデルのベイズ推定は、Jacquier, Polson and Rossi 
(1994) 以来、様々な方法が提案されてきており、高頻度データへの応用事例には Stroud and 
Johannes (2014) などがある。本研究では、Omori and Watanabe (2008) と Chan and Jeliazkov 
(2009)の方法を折衷した状態変数に対するブロック・サンプラーを利用することで効率的な
MCMC 法のアルゴリズムを構築する。なお SCD モデルと SV モデルは状態空間モデルとして基本
的に同じ構造をしているため、よく似た MCMC 法のアルゴリズムを適用できるという利点がある
ことも指摘しておきたい。 
最後に本研究の研究体制であるが、研究代表者を統括者とし、研究協力者として 2名の大学

院生（中北誠と鳥谷部智規）が参加するプロジェクト・チームを編成して研究を遂行した。具
体的には、ティックデータの整理（クリーニング）、ティックデータの新しいモデリングの提案、
提案モデルの実証のためのコードの開発、提案モデルの検証と応用などの作業を研究代表者と
研究協力者で分担し、各人の負担軽減と研究遂行の効率化を図った。 
 
４．研究成果 
 
まず SCD モデルに関する研究結果について説明する。SCD モデルの推定に対しては、取引間

隔の分布に指数分布、ワイブル分布、ガンマ分布、そして対数正規分布の 4種類を想定して、
MCMC 法による推定アルゴリズムを構築した。対数正規分布の場合には標準的なギブズ・サンプ
ラーが使用できるが、あとの 3つの分布に対しては新たに考案した状態変数のブロック・サン
プラーと MHアルゴリズムを組み合わせた推定法を適用した。 推定アルゴリズムを安定して実
行できるプログラムを完成させたのち（本研究では基本的に MATLAB でプログラムを作成した）、
商品先物市場（東京商品取引所）と株式市場（東京証券取引所）の高頻度取引データを用いて
SCD モデルをベイズ推定し、DIC や WAIC などのモデル選択基準を使って最もふさわしいモデル
の定式化の選択を行なった。金融商品や標本期間にもよるが、概ね対数正規分布が選択された。
先行研究ではワイブル分布やガンマ分布が取引間隔の分布として使われることが多いが、ベイ
ズ的アプローチにより日中季節性を同時推定することで選択される分布が変わってくることを
発見できたのは大きな貢献であると考える。 
一方、SV モデルの研究では、1分や 5分といった短時間における資産価格の収益率を考え、

そのボラティリティの立会時間内での変動を、日中季節性を織り込みつつ説明する SV モデルを
推定した。この SVモデルにおいては、収益率の分布の裾が厚くなるという傾向を反映させるた
め、 Barndorff-Nielsen (1977)が提案した Generalized Hyperbolic (GH) 分布を仮定した。
GH 分布を仮定した日次収益率の SVモデルの研究としては Nakajima and Omori (2012)などがあ
るが、立会時間内の高頻度収益率に適用した先行研究はあまり知られていない。しかし、GH分
布のままでは一般的すぎるため、その特殊例である t 分布、skew  t 分布、ラプラス分布、非
対称ラプラス分布、分散ガンマ分布、非対称分散ガンマ分布に限定して分析を行った。さらに
レバレッジ効果（収益率と分散の間の相関）もモデルに組み入れ、短時間におけるレバレッジ
効果の有無の検証も行った。 
ここでも複雑な SVモデルをベイズ推定するために MCMC 法のアルゴリズムを新たに開発して

いる（プログラムは MATLAB で作成した）。そして、この SV モデルに対しても商品先物市場（東
京商品取引所）と株式市場（東京証券取引所）の高頻度取引データを用いたベイズ推定を行い、
DIC や WAIC などのモデル選択基準を使って最もふさわしいモデルの定式化を選択した。金融商
品や標本期間にもよるが、概ねレバレッジ効果は弱く、裾の厚い分布としてラプラス分布が選
ばれる傾向が見られた。 
以上の研究成果は国内外の学会・研究集会で報告済みであり、学会に参加していた他の研究

者からの意見を反映させて論文の修正を行い、近日中に学術誌に投稿する予定である。 
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