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本報告では金融高頻度データにおける複数の金融資産間の先行遅行関係 (リード・ラグ関係)のモデル化・推

定について議論する. 金融高頻度データのモデリング方法として広く利用されているアプローチとして,データ

を連続時間確率過程の離散観測データとしてモデル化する方法がある. リード・ラグ関係をこの枠組みで扱う

ために, [1]は 2種類の金融資産の対数価格の観測データ (Y 1
i )

n1
i=0, (Y 2

j )
n2
j=0 を以下のようにモデル化する方法

を提案した: {
Y 1
i = X1

t1i
, Y 2

j = X2
t2j−ϑ

if ϑ ≥ 0,

Y 1
i = X1

t1i−|ϑ|, Y 2
j = X2

t2j
if ϑ < 0.

ここに, Xt = (X1
t , X

2
t ) (t ∈ [−δ, T + δ], δ > 0)は 2次元連続セミマルチンゲール, 0 ≤ tν1 < tν2 < · · · < tνnν

≤
T + δ (ν = 1, 2)は ν 番目の金融資産の観測時刻を表す停止時刻の増加列であり, ϑ ∈ (−δ, δ)は未知のリード・

ラグパラメーターを表す. ϑは 2資産の対数リターン間のクロス共分散関数を最大化する値と考えられるため,

[1]は以下のクロス共分散関数の推定量を θ について最大化する方法を提案した:

U(θ) =

{ ∑
i,j:t1i≤T ∆iY

1∆jY
21{(t1i−1,t

1
i ]∩(t2j−1−θ,t2j−θ]̸=∅}, if θ ≥ 0,∑

i,j:t2j≤T ∆iY
1∆jY

21{(t1i−1+θ,t1i+θ]∩(t2j−1,t
2
j ]̸=∅}, if θ < 0,

ただし, ∆iY
ν = Y ν

i − Y ν
i−1 (ν = 1, 2)である. [1]の方法はいくつかの実証研究でその有用性が示されている

が,他方でデータによっては推定結果の解釈が難しい場合があることも示されている. そのため, [? ]は対数リ

ターンではなくタイムスタンプに基づいてリード・ラグ関係を計測する方法を提案した. 具体的には,

Iνt =

{
1 時点 tで ν 番目の資産が観測されたとき,
0 それ以外

(ν = 1, 2)とおいて,以下の関数を θ に関して最大化する:

UDS(θ) =
1

min{n1, n2}

⌊T/τN⌋∑
k=1

I1kτN I2kτN+θ.

ただし, τN は観測時刻の最小時間刻みを表す. この方法では解釈しやすい推定結果が得られるが,他方で対数リ

ターン間のリード・ラグ関係を直接推定しているわけではないという問題がある. 本報告では,「ウェーブレッ

ト解析」の枠組みを利用することで,時間スケールごとに異なるタイムラグをモデルに導入・推定することで,

対数リターン間のリード・ラグ関係のモデル化・推定を直接改善することを試みる.
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