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1-1. 理論的背景

流動性の需要 流動性の供給
(take liquidity) (make liquidity)

本源的価値 流動性投資家 マーケット・メーカー
の情報なし (liquidity trader) (market maker)

即時性・デプスの需要 即時性の供給
本源的価値 情報投資家 情報投資家
の情報あり (news trader) (value trader)

即時性の需要 デプスの供給



1-2. 分散化可能リスク

• マーケット・メーカーが流動性投資家に対して即時性を供給する場
合の在庫の価格変動リスク
• Grossman and Miller (1988)
• リスク削減方法の例

• 多数の証券を同時に取引
• 価格 (気配)の変化

• 本源的価値からの一時的な乖離
• 負の系列相関



1-3. 逆選択コスト

• マーケット・メーカーが情報投資家 (news trader)に即時性を供給
する可能性により発生
• Kyle (1985), Glosten and Milgrom (1985)
• 情報投資家と取引すると損失が発生

• 買い指値注文を出していたとき、情報投資家の売り成行注文を受ける
と、購入後に価格が下落して損失

• 情報の非対称性 (逆選択) を反映
• 価格 (気配)の変化

• 予期しない注文により恒久的変化



2-1. 流動性指標

• Hasbrouck (2007)
• mt : 本源的価値
• mt = mt−1 + λqt + ut

• qt : trade indicator,買い (売り)成行注文による約定のとき 1(−1)
• λ: 逆選択コスト (permanent spread component)
• ut : 公的情報による本源的価値の変化 (Cov(qt , ut) = 0)

• 取引価格: pt = mt + cqt

• c: 逆選択コスト以外のコスト (transitory spread component)
• 売り気配: at = mt−1 + λ + c + ut
• 買い気配: bt = mt−1 − λ − c + ut
• 仲値: Mt = (at + bt)/2 = mt−1 + ut
• ビッド・アスク・スプレッド: at − bt = 2(λ + c)

• ∆pt = pt − pt−1 = λqt + c(qt − qt−1) + ut (1)
• Cov(∆pt , ∆pt−1) = −c(c + λ) (2)



2-2. 実効スプレッド・逆選択コスト・実現スプレッド

• 価格、仲値および trade indicatorを用いる場合
• 実効スプレッド (effective spread)

• ザラバ成行注文の約定時の価格と仲値の差の絶対値 (を仲値で割った
値)の平均

• 逆選択コスト (adverse selection cost)
• ザラバ成行注文の約定時から t 分後の仲値の変化率 (但し売り成行注
文の場合は変化率に −1をかける)の平均

• t = 1, 5, 10, · · ·
• 実現スプレッド (realized spread)

• 実効スプレッドー逆選択コスト



2-3. Covariance spread estimator

• 価格を用いる場合
• Roll (1984)

• 式 (2): Cov(∆pt , ∆pt−1) = −c(c + λ)
•
√
−Cov(∆pt , ∆pt−1) =

√
c(c + λ)

• λ = 0のとき
√
−Cov(∆pt , ∆pt−1) = c



2-4. 構造モデル

• 価格および trade indicatorを用いる場合
• 式 (1) ∆pt = λqt + c(qt − qt−1) + ut

• Glosten and Harris (1988)
• vt : 出来高
• ∆pt = λ0 qt + λ1 qtvt + c0(qt − qt−1) + c1(qtvt − qt−1vt−1) + ut
• adverse-selection spread component: λ0 + λ1vt
• transitory spread component: c0 + c1vt

• Madhavan, Richardson, and Roomans (1997)
• ∆pt = λ(qt − ρqt−1) + c(qt − qt−1) + ut



2-5. ベクトル自己回帰 (VAR)モデル

• 価格、仲値および trade indicatorを用いる場合
• Hasbrouck (1991a, b)
• Hasbrouck (1993)



2-6. 日次データによる流動性指標
• 売買回転率: 出来高/発行済株式数
• Roll (1984), 2c = 2

√
−Cov(∆pt , ∆pt−1)

• 以下では ROLL．自己共分散が正の場合は欠損値とする
• Amihud (2002)

• ILLIQ＝ (1日の価格変化率の絶対値/取引金額)の平均
• Liu (2006)

• LMx＝ (xヶ月間の取引ゼロの日数＋ 1/(xヶ月間売買回転率)/Deflator)
*21*x/xヶ月間の取引日

• Corwin and Schultz (2012), High Low estimator
• t 日の高値を Ho

t ,安値を Lo
t とする

Ho
t,t+1

= max[Ho
t , H

o
t+1

], Lo
t,t+1

= min[Lo
t , L

o
t+1

]

γ =

ln(
Ho

t,t+1

Lo
t,t+1

)


2

, β =

ln(
Ho

t

Lo
t

)


2

+

ln(
Ho

t+1

Lo
t+1

)


2

, α =

√
2β −

√
β

3 − 2
√

2
−
√

γ

(3 − 2
√

2)

• 2c = 2(eα − 1)/(1 + eα)
• 以下では HL．連続する 2日により 2cを算出し、一定期間の平均を
とる



3-1. 推計結果

• 使用データ
• 金融データソリューションズ日本上場株式日次リターンデータ
• 日経デジタルメディア Financial QUEST,ティックデータ

• 1997年から 2013年、四半期ごと推計
• 東京証券取引所市場第一部上場銘柄のうち終値の平均が 100円超
の銘柄
• PRICE:終値の平均
• STDRET:終値変化率の標準偏差
• MKTCAP:期初の時価総額
• TURN:売買回転率
• EFFECTIVE:実効スプレッド (%)
• IMPACT:逆選択コスト (%),約定から 5分間の仲値変化率
• REALIZED:実現スプレッド (%)



3-2. 売買回転率と Volatility

売買回転率
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終値変化率の標準偏差
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3-3. 実効スプレッド・逆選択コスト・実現スプレッド

実効スプレッド (%)
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3-4. 実効スプレッドとの相関係数

クロスセクションの相関
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3-5. 日次データによる流動性指標

ROLL
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ILLIQ
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3-6. ROLLおよび ILLIQについての相関

ROLLのクロスセクションの相関
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3-7. LM3とHLについての相関

LM3のクロスセクションの相関
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3-8. 東証 1部平均, 1977q1から 2013q4

• 銘柄ごとの指標の単純平均
• ILLIQは取引金額ではなく終値×出来高により計測

ROLL(青線)と HL(赤線,右軸)
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変化率 -0.3785 0.6100 0.7539 0.2415 0.7810



3-9. 留意点

• 指標作成上の問題
• 指標を算出する銘柄の範囲
• 非常に大きな値をどのように扱うか
• ROLLについて、自己共分散が正の場合の扱い

• 複数の方法により頑健性のチェックが必要
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