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[論文内容の要旨l
生方 雅人氏の博士学位請求論文は、導入部分である第 1章と本論の計 3章、さらに結語の 1章を併せて，全5

章で構成されている。

第 1章では、高頻度デ ータ 1=基つ いた計 量分析に ついて先行研究を概略し、 こ の 分 野 で解

決すべき課題を提示するとともに本論文の動機付けをおこなっている。

第 2章 で は 、 未 解 決な問題として残されているマイクロストラクチャー・ノイズの従属性

を分析するため、二変量マイクロストラクチャー・ノイズ・プロセスの共分散椎定量と、そ

の共分散 が統計的に有意 で あ る か ど う か を 検 定 す る 統 計 量を提案し、その漸近特性を導 出し

ている 。それらの 有限標 本特性についてはモンテカ ル口実験 に よ っ て 検討がお こなわれ 、提

案 された相互共分散推定量は先行研究 (Voevand Lunde (20071) のものより小さい平均 2乗

誤差をもつことを確認す る と と も に 、 関 連 す る 検 定 統 計 量は、適切なサイズと高い検出力を

持つこと を明 らか にしている 。この 章の最後では、大阪証 券 取 引 所 に 上 場 さ れ い て い る 4銘

柄に対して 、 提案された統計量を適用し、マイクロストラクチャー・ノイズ の多 様な従属性

をとらえることができることを示している 。

第 3章では、取引価格系列にジャンブが含まれる場合と 内生的なマイクロストラクチャー

ノイズ に対する ノイズの共分散推定量の頑健性について 検討している。その結 果 、ジャン

プと内生的なノイズの影響 は傾端な 状況を除けば、漸近的 に 無 視 で き る ほ ど 小 さ い こ と を 解

析的 に 明 ら か に す る ととも に 、モンテカルロ実験によってもその性質を確認 している。

第 4章では ，第 2章で提案された統計量を用 いて、 大阪証券取引所の主要 30上場銘柄の

取引価格に含まれるマイクロストラクチャー・ノイズの従属性を分析している。その結果、

多くの銘柄においてノイズの分散は有意であり、ノイズの存 在 を確認し、流動性が高い銘柄

の場合 にはノイス は負の従属性を示し、流動性が低い銘柄では正の従属性を 示している こと

を検証している。さらにその銘柄問においてノイズの相互共分散を推定し、有 意 性検定をお

となった結果、多くの場合、ノイズが相互に相関し、その相互自己相関関数は非対称性を持

つことを明らかにしている。

第 s章 では、 本論文の結論と今後の課題 について 検討をおこな っている。

[審査結果の要旨l
本論文は高頻度金融市場データを分析する際1:::重要となるマイ クロストラクチャー・ノイズに焦点をあてたもので

ある。ノイズの従属性がどのようになっているかを明らかにするととはボラティリティの推定にまつわる多くの統計

上の問題を解決へ導くだけでなく、市場における投資家の注文行動のモデル化へ道を聞くことにもつながっており 、

本論文がこの分野において果たした貢献は大きいと判断できる。 以上のことから、審査担当者らは、本論文を博士(経

済学)の学位を授与するに値するものと判断する。


