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1 はじめに

市場参加者の取引行動が金融資産価格に与える影響を推定および予測することは、取引コスト分析 (Frazzini

et al., 2018)や流動性評価 (Deuskar & Johnson, 2011)に関わることから、実務家と学術家の双方にとって重

要である。ある資産の取引がその資産価格へ与える影響は価格インパクトと呼ばれ、これまで多くの研究が行

われてきた。(Hasbrouck, 1991; Lillo et al., 2003; Bouchaud et al., 2009; Hautsch & Huang, 2012; Cont

et al., 2014) 日本の先物市場でも、高橋 (2016)は日経 225miniの高頻度データを用いて、Cont et al. (2014)

が提案した価格インパクトモデルを推定し、注文不均衡（買い注文量と売り注文量の差）が価格変化の約 70%

を説明することを示した。また、高橋 (2019)は、日経 225先物および日経 225miniの価格インパクトの日中

変動を分析し、2016年 7月 19日に実施されたデリバティブ取引システム J-GATEのリプレースの影響を検

証した。

一方、ある資産の取引が他の資産価格に与える影響はクロスインパクトと呼ばれ、ポートフォリオの取引コ

スト分析に重要な役割を果たす。クロスインパクトに関する研究は、価格インパクトに比べて少ないが、最近

では盛んに行われている。Hasbrouck & Seppi (2001) は、ダウ 30銘柄の価格変化の共通性のほとんどが注

文の共通性に起因することを明らかにした。また、Capponi & Cont (2020)は、特定の銘柄の価格変化と他

の銘柄の注文不均衡との間の正の共分散は必ずしもクロスインパクトの証拠とならないことを示し、注文不均

衡の共通要因が考慮される限り、クロスインパクトを加味してもモデルのパフォーマンスをわずかに改善する

だけであることを実証した。さらに、Tomas et al. (2022)は様々な市場に対してクロスインパクトモデルを

選択するための原則的なアプローチを構築し、Cont et al. (2023)は多資産の注文板の深いレベルも考慮に入

れて注文不均衡が価格に与える影響を検証した。

本稿では、日経 225先物および日経 225miniの高頻度データを用いて、2資産の価格インパクトとクロスイ

ンパクトを単純な回帰モデル (Cont et al., 2014, 2023)によって分析する。また、高橋 (2019)で観測された

価格インパクトの日中変動を考慮し、1日を 15分区間に分けて注文不均衡が価格に与える影響を検証する。

2 データ

本稿の分析では、高橋 (2019)で利用した日経 225先物および日経 225miniの高頻度データを利用する。分

析期間は 2016 年 6 月 13 日から 2016 年 8 月 19 日までの 48 日間であり、2016 年 7 月 19 日に実施された

J-GATEリプレースの前後 5週間に対応する。すべての取引日において、2016年 9月限月の 8:45–15:15の

データを用いて、10秒毎の中値価格の対数リターンを次のように計算した。

ri,t = logPi,t − logPi,t−1

*1 この研究の一部は、科研費 16H03605、19H00588、および法政大学イノベーション・マネジメント研究センター研究プロジェク

ト「高頻度注文データを用いた市場クオリティの分析」からの助成を受けた。
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表 1 10秒区間のリターン ri,t、注文不均衡 fi,t、気配更新数 ni,t の要約統計量

日経 225先物 日経 225mini

平均 標準偏差 最小値 最大値 平均 標準偏差 最小値 最大値

ri,t −0.005 3.581 −371.836 115.643 −0.007 3.040 −364.179 116.712

fi,t −0.001 0.560 −30.278 33.844 −0.007 2.531 −134.709 148.201

ni,t 0.109 0.201 0.001 4.319 0.210 0.319 0.002 8.590

リターン ri,t はベーシスポイント、注文不均衡 fi,t と気配更新数 ni,t は 1,000で除した値である

ここで、Pi,t は資産 iの時点 tにおける最良買い気配と最良売り気配の平均値である。また、各 10秒区間に

おいて注文不均衡 fi,t を計算した。*
2

表 1は、リターン ri,t と注文不均衡 fi,t の要約統計量である。日経 225先物と日経 225miniのいずれかで気

配更新のない 10秒区間のデータは削除した結果、観測数は 111,601個となった。どちらの資産においてもリ

ターンと注文不均衡の平均は 0に近いが標準偏差は大きく、リターンの最小値は −300ベーシスポイントを下

回る。*3また、気配更新数は日経 225先物よりも日経 225miniの方が多く、注文不均衡の変動は日経 225mini

の方が大きい。

図 1 は 10 秒区間のリターンと注文不均衡のヒストグラムと散布図および相関係数を表す。日経 225 先物

のリターン r.N225と注文不均衡 f.N225の相関係数は 0.397、日経 225miniのリターン r.N225miniと注文不

均衡 f.N225miniの相関係数は 0.360でどちらも有意であり、価格インパクトが存在する。また、両資産のリ

ターンの間には高い相関があり、注文不均衡の間にも有意な正の相関がある。さらに、日経 225先物のリター

ンと日経 225miniの注文不均衡の相関係数は 0.136、日経 225miniのリターンと日経 225先物の注文不均衡

の相関係数は 0.125でどちらも有意であり、クロスインパクトの存在が示唆される。

3 モデル

本節では、Cont et al. (2023)に従って価格インパクトモデルとクロスインパクトモデルを説明する。以下

では、簡単化のため価格インパクトモデルを PI、クロスインパクトモデルを CIと呼ぶ。PIは資産 iのリター

ン ri,t と注文不均衡 fi,t の間の関係を次のように記述する。

PI：　 ri,t = αi + βifi,t + ϵi,t

ここで、αi と βi は定数項と価格インパクト係数を表す。また、ϵi,t は最良気配以外での注文や他資産の取引

行動などの他の要素の影響をまとめた誤差項である。PIは OLSにより簡単に推定できるため、15分や 30分

の区間毎に推定することにより、金融資産市場でよく観測される βi や ϵi,t の分布の日中変動も捉えることが

できる。

研究対象を N 個の資産とすると、CIは PIに他資産の注文不均衡 fj,t (j = 1, . . . , N)を追加し次のように

*2 詳しい計算方法は Cont et al. (2014)と高橋 (2016)を参照されたい。
*3 リターンの最小値は 2016 年 7 月 29 日の 12 時 16 分 30 秒–40 秒の 10 秒区間で起こり、日本銀行が金融政策決定会合で追加の

金融緩和を決定したことと対応する。https://www.boj.or.jp/mopo/mpmdeci/mpr_2016/k160729a.pdf
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図 1 10秒区間のリターンと注文不均衡のヒストグラムと散布図および相関係数

記述される。

CI：　 ri,t = αi + βifi,t +
∑

j ̸=i

βi,jfj,t + ηi,t

ここで、βi,j は資産 j の注文不均衡が資産 i の価格に与える影響を表すクロスインパクト係数である。ま

た、ηi,t は誤差項である。CI は資産の数 N と比例してパラメータ数が増えるため、15 分や 30 分といった

短期間で OLS推定することが難しくなる。また、異なる資産の間で注文不均衡に高い相関がある場合は多重

共線性の問題もある。そこで、Cont et al. (2023) では Least Absolute Shrinkage and Selection Operator

(LASSO)回帰*4と呼ばれる方法を用いている。しかし、本稿の研究対象は日経 225先物と日経 225miniの 2

資産であるので、CIについても PIと同様に OLSにより推定する。*5

4 推定結果

10秒毎のリターンと注文不均衡を用いて 1248個の各 15分区間について PI と CIを OLS推定した結果が

表 2にまとめられている。日経 225先物と日経 225mini のどちらについても、PIの推定結果は高橋 (2019)

と同様である。日経 225先物について、CIの価格インパクト係数 β̂i は約 66%の区間で有意*6であるのに対

*4 LASSO回帰は線形回帰モデルの一種で、多数の説明変数のうち予測に寄与しない変数を選択して、モデルの予測性能を改善する

手法である。重要な説明変数の係数を大きく、予測に寄与しない説明変数の係数を 0に近づける傾向があることから、モデルの解

釈性が向上し必要な説明変数を選択することができる。詳しくは、例えば Hastie et al. (2009)を参照されたい。
*5 クロスインパクト係数の同定について詳しくは、例えば Capponi & Cont (2020)を参照されたい。一定区間で計算されたリター

ンと注文不均衡から価格インパクトおよびクロスインパクトを推定する場合は同時性の問題 (Deuskar & Johnson, 2011)もある

が、本稿では扱わない。

*6 標準誤差にはラグの長さを 10とした Newey-West推定量を用いた。
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表 2 15分区間の PIと CIの OLS推定値と自由度修正済み決定係数 R̄2
i の要約統計量

日経 225先物 日経 225mini

PI CI PI CI

α̂i −0.0017 −0.0018 0.0026 0.0008

(0.1920) (0.1444) (0.1143) (0.1150)

[0.0177] [0.0169] [0.0617] [0.0489]

β̂i 30.8206 22.5803 5.8305 4.5924

(19.4145) (20.3814) (5.7232) (5.3129)

[0.9623] [0.6589] [0.9832] [0.9431]

β̂i,j 2.0340 8.4597

(5.5100) (11.5560)

[0.3074] [0.3870]

R̄2
i 0.5216 0.5505 0.7242 0.7525

(0.1714) (0.1607) (0.1562) (0.1233)

( )内は標準偏差、[ ]内は t値が 2以上となる割合を表す

してクロスインパクト係数 β̂i,j は約 31% の区間で有意となっている。また、CI の自由度修正済み決定係数

R̄2
i は PIよりも大きい。これらの結果から、日経 225miniの注文不均衡から日経 225先物の価格に有意な影

響があることがわかる。一方、日経 225miniについては、CIの β̂i と β̂i,j が有意である区間の割合はそれぞ

れ約 95%と約 39%であり日経 225先物よりも高い。また、CIの R̄2
i は PIよりも大きく、日経 225先物と比

較してどちらも 20%ほど高い。これらの結果から、日経 225先物の注文不均衡から日経 225miniの価格にも

有意な影響があることがわかる。

図 2は推定結果の一部を 8:45–15:15の各 15分区間についてまとめたものである。図の上段はクロスインパ

クト係数の t値が 2以上となる割合を表し、日経 225先物と日経 225miniのどちらも第 2区間 9:00–9:15に

おいて最も高い。日経 225mini については、第 2 区間で 75% 以上であるのに対して第 26 区間 15:00–15:15

で約 10%であり、日中変動が顕著である。図の下段は PIと CIの自由度修正済決定係数の箱ひげ図を表し、

どちらの資産も第 1区間で高く、第 2区間で PIと CIとの差が大きい。ほぼ全ての区間で日経 225先物より

も日経 225miniの方が決定係数は高いが、日経 225miniは第 1–2区間で PIの決定係数のレンジ（75%点と

25%点の差）が大きく、第 26区間では他の区間および日経 225先物の同区間よりも顕著に小さい。

5 おわりに

本稿では、日経 225先物および日経 225miniの高頻度データを用いて、ある資産の注文不均衡がその資産

および他資産の価格に与える影響を、それぞれ価格インパクトモデル (Cont et al., 2014)とクロスインパクト

モデル (Cont et al., 2023)によって推定した。その結果、日経 225先物と日経 225miniの注文不均衡はどち

らも他方の資産価格に有意な影響を与えることが示された。この結果は Cont et al. (2023)と整合的である。

また、クロスインパクトには顕著な日中変動があり、特に日経 225miniについて 9:00–9:15に高くなることが

確認された。クロスインパクトの日中変動は先行研究ではあまり注目されていないが、市場参加者の取引行動
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日経 225先物 日経 225mini

図 2 各 15分区間のクロスインパクト係数の t値が 2以上となる割合 (上段)と自由度修正済み決定係数 (下段)

との関連や流動性評価および取引コスト分析への応用が考えられる。

本稿では 2資産の最良気配での注文不均衡を用いて分析したが、より多くの資産や最良気配よりも深いレベ

ルの注文不均衡に拡張することは興味深い。Capponi & Cont (2020)は多資産の最良気配での注文不均衡の

間に相関があることを考慮し、注文不均衡から主成分分析により抽出した共通因子を用いて分析している。ま

た、Cont et al. (2023)はある資産の最良気配より深いレベルの注文不均衡を用いることにより、その他の資

産の最良気配での注文不均衡を用いるよりもリターンの予測精度が向上することを示している。こうした分析

については今後の課題としたい。
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