
国内高速3株式市場の高頻度注文板データ分析	 

林	 高樹 

慶應義塾大学大学院経営管理研究科 
独立行政法人科学技術振興機構 (CREST) 

本研究は, 東京証券取引所と2つの私設証券取引所–チャイエックス・ジャパン (Chi-X Japan), SBI 
ジャパンネクスト証券 (Japannext)–の国内3市場にて同時に取引されている現物株式について, 
注文板形成の先行遅行時間の計測や生成要因に関する実証分析を行う. 

 まず, 高頻度注文板データを用いて先行遅行時間を計測する. 注文板の僅かの変化も捉えるた
め, 市場価格として“マイクロプライス(デプスの逆数を重みとする最良気配の加重平均仲値)"を
用いる. 先行遅行時間の計測には, Hoffman, et al.(2013)[3] による先行遅行関係推定法を用いる.
日々の計測値よりデータ期間内中央値を計算し, 市場間の先行遅行関係の全体的傾向を把握す
る. 次に, 個別の先行遅行時間計測値を多変量時系列データ(銘柄 × データ期間)として構成し, 
パネル回帰を行い, 銘柄に共通な特徴や相違点を抽出し先行遅行要因を探る. 本研究で採用した
Hoffmanらの手法は, 提案されてから日が浅く適用例は少なく[4], その計測量を他の市場観測量
と組み合わせた実証分析はなされていないと思われる. また, 国内3市場の高頻度注文板データ
を同時に分析する研究も筆者の手によるもの[1][2]を除いてこれまで行われておらず, 学術的、実
務的意義は高い. 

 分析対象銘柄は, 東京証券取引所において時価総額および流動性の高い100銘柄から成る
TOPIX100構成銘柄, 分析期間は2013年から2014年の2年間, タイムスタンプはミリ秒単位である. 
2014年に2回にわたり行われた東京証券取引所のティックサイズ変更の影響も調べる. 
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