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リード・ラグ現象とは, 2つの時系列データの間に時間差をもって相関関係が現れる現象のこと
である. 金融データでは, 2つの資産間で新情報が価格に織り込まれる速度に差がある場合などに,

その速度の差としてリード・ラグ現象が現れるとされている. 例えば,株価指数とその先物の間に
は,先物の価格が先行するというリード・ラグ現象が観察されることが,多くの実証研究で古くから
指摘されている (Kawaller, Koch & Koch (1987), de Jong & Nijman (1997)など). リード・ラグ現象
の分析は, 例えば統計的裁定戦略についての考察 (Lo & MacKinlay (1990), Alsayed & McGroarty

(2014)など)や市場の価格発見機能の研究 (Hasbrouck (1995), de Jong, Mahieu & Schotman (1998)

など)において重要な役割を演じる.

近年,技術発展によって金融市場では取引の高速化が進み,過去の研究では週次や日次のスケー
ルで観測されていたリード・ラグ現象が消滅していることが報告されている (Tóth & Kertész,

2006). 従って,金融データにおけるリード・ラグ現象の発見のためには,日内での取引データのよ
うなより微小なスケールのデータ,すなわち (超)高頻度データの分析が必要となる. 本報告の目的
は,超高頻度データにおけるリード・ラグ現象を柔軟に記述・統計分析できるモデルを提案するこ
とである.

超高頻度データにおけるリード・ラグ現象をモデル化・統計分析する試みはすでにいくつかあ
る. 例えば,時系列分析の枠組みに落とし込むアプローチ (Kawaller et al. (1987), Hasbrouck (1995),

de Jong & Nijman (1997) など), ランダム行列理論を利用する方法 (Robert & Rosenbaum, 2010),

マルチンゲールによるモデル化 (Hoffmann, Rosenbaum & Yoshida, 2013), 点過程によるモデル化
(Bacry et al. (2013), Da Fonseca & Zaatour (2015)など)が挙げられる. 本報告では Hoffmann et al.

(2013)のモデル (HRYモデルと呼ぶことにする)をベースに, 以下に述べる, このモデルが含む問
題点を解消できるようなモデルを構築することを試みる.

本報告で解消を試みる HRYモデルの問題点は次の 2点である:

(1) タイムラグの大きさは 1日内で均一か?

(2) マイクロストラクチャーノイズ

まず (1)について, HRYモデルではタイムラグは時間的に一定であることを仮定しているが, Huth



(2012)ではタイムラグには日内季節性が見られることが指摘されている. そのため,このような現
象を記述・統計分析できるようなモデルがあると好ましい. 次に (2)の問題であるが, ボラティリ
ティ推定の文脈でよく知られているように (Hansen & Lunde (2006)など),超高頻度金融データに
はマルチンゲールによるモデル化では説明できない統計的性質が見られる. この問題を解消するア
プローチとして (特にボラティリティ推定の分野で) 広く利用されているものに, マルチンゲール
を潜在価格とみなして,観測データは潜在価格がある種のノイズに汚染された形で得られていると
してモデル化するというアプローチがある. ここでのノイズはマイクロストラクチャーノイズと呼
ばれ,モデルに組み込むことができると望ましい.

本報告では,タイムラグにある種の制約を加えた下で, HRYモデルを拡張して上述の問題点を解
消したモデルを提案する. 更に, 提案するモデルの下で, リード・ラグ現象の有無に関する仮説検
定と,タイムラグの時間的均一性に関する仮説検定のための方法が構成できることを示す. 最後に,

提案手法が実際に機能するか検証するために,簡単な実証研究を行う. 具体的には, IBMの気配値
データを用いて,複数取引所間でのリード・ラグ現象の性質について調べる.
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