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はじめに

　現代の証券市場は高頻度取引（HFT:High 
Frequency Trading）市場であると特徴づけ
られる。そこで高頻度取引が確立した経緯か
ら説明を始めよう。
　売買システムにおける取引発注方式のコン
ピューター化は 1970 年代のニューヨーク証
券取引所（NYSE）における電子注文のドッ
ト（DOT）システム，そして 1986 年にはスー
パー・ドット（super DOT）・システムにアッ
プグレードされた。また当時，ティック・サ
イズ（価格変動幅の最小単位）は 1/8 ドル
であった。こうした取引所の売買システムが
進歩したにもかかわらず，コンピューターに
よるデリバティブ取引の大量発注は市場で対
応できない流動性イベントを惹起させた。グ
ロスマン&ミラー（Grossman&Miller）［1988］
はこの流動性イベントによる売買システムの
メルトダウンがクラッシュ（株価暴落）を惹
起すると示唆した。売買システムの効率化が
証券市場の課題となり，その後，コンピュー
ター・イノベーションにより高頻度取引シス
テムが出現した 1。
　さらに，この高頻度取引は証券市場に次の
ような変化をもたらせた。まず，ティック・
サイズは 1997 年には従来の 1/8 から 1/16
ドルに変更になった。さらに 2001 年には
100 分の 1 ドル単位（0.01 ドル =1 セント）
のデシマライゼーション（decimalization：
10 進法）に移行した。つぎに機関投資家は

コンピューター・プログラムによる自動発注
取 引 の ア ル ゴ リ ズ ム 取 引（Algorithm 
Trading）2 を盛行させた。
　商品先物委員会（CFTC）・証券取引委員
会（SEC）の共同報告書［2010］は高頻度
取引の特徴を以下のように整理している。
① 注文の発注，回送，執行するための超高速
コンピューター・プログラムを使用する。
②ネットワークの遅延が小さくなる。
③ 「コロケーション・サービス」（取引所に
できるだけ近く売買執行できる発注サー
バーの設置サービス）が利用できる。
④注文と清算の短縮が可能となる。
⑤取引キャンセルが多くなる。
⑥日中で取引を平準化する。
　一般的に高頻度取引は取引情報をより効率
的にして，スプレッドを縮小させるなど，流
動性を厚くする効果があるとされた 3。また
機関投資家は取引リスクを回避するために注
文小口化の傾向を強くした。
　しかし，高頻度取引市場では2008年のリー
マン・ショック（Lehman Shock）4 と 2010
年のフラッシュ・クラッシュ（Flash Crash）5

等が起きて，クラッシュ分析の重要性が再認
識され始めた。
　こうした背景から，近時，クラッシュにつ
いて高頻度取引の売買システムを包摂した
マーケット・マイクロストラクチャー理論を
基礎にしたインパクト・モデルが注目される
ようになった。このモデルは当然，高頻度取
引のみならず，それ以前の売買システムにも

要旨
　従来のマーケット・マイクロストラクチャー・モデルによるクラッシュ分析は限界があった。
しかし，高頻度取引マーケット・マイクロストラクチャー理論を基礎にしたインパクト・モデ
ルによりクラッシュ分析は大きな進展を遂げた。このことを明らかにするために，拙稿は最新
のインパクト・モデルによるブラック・マンデーの事例からその有効性の検証を試みた。この
結果，インパクト・モデルは従来の理論モデルよりクラッシュ分析について強い説明能力のあ
ることがわかった。今後，インパクト・モデルは多くのクラッシュ分析に利用されるものと考
えられる。
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適用できる意味で一般性のある理論モデルで
もある。
　拙稿ではインパクト・モデルによりクラッ
シュ分析の進展を考察するが，その事例とし
て史上最大のダウ工業株平均（DJIA）が
22.6%下落率を記録した 1987 年 10 月 19 日
（月）のブラック・マンデーを取り上げる。
　そのためにはインパクト・モデルのクラッ
シュ分析の体系化がまず必要不可欠であるの
で拙稿では第 1章においてインパクト・モデ
ルの枠組みについて論じる。つぎに第 2章で
はクラッシュ分析のために，高頻度取引を想
定したマーケット・マイクロストラクチャー
理論を利用した 2つのインパクト・モデルを
紹介する。第 3 章では 2 つのインパクト・
モデルからブラック・マンデーの事例を通し
てクラッシュ分析を試みる。
　以上の展開により，近時クラッシュ分析は
インパクト・モデルにより大きく進展してい
ることを明らかにする。

第１章　インパクト・モデルの枠組み　

　高頻度取引市場により進展した理論モデル
であるインパクト・モデルをクラッシュ分析
の視点で枠組みを検討する。特にインパクト・
モデルはマーケット・インパクトとノイズの
概念が重要である。本章は，第 1節マーケッ
ト・インパクトの構成要素，第 2節マーケッ
ト・インパクトの内容，第 3節ノイズ・トレー
ダーの導入，について説明する。
 
第 1節　 マーケット・インパクトの構成

要素
　インパクト・モデルはマーケット・インパ
クトを理論的に説明するモデルである。ホル
トハウゼン，レフトウィッチ，マイアーズ
（Holthausen, Leftwich&Mayers）［1987］は大
口取引と小口取引でのマーケット・インパク
トの影響について，金融商品が短期的な変化

に伴う「短期的（一時的）インパクト
（temporary impact）」と売買のシグナリング
効果による「長期的（恒久的）インパクト
（permanent impact）」に区分した。よって，
マーケット・インパクトは短期的（一時的）
インパクトと長期的（恒久的）インパクトか
ら構成されることになる。 
　ペロールド（Perold）［1988］は投資を意
思決定した価格から計算される想定上の損益
と執行後に判明する実際の損益のかい離をイ
ンプリメンテーション・ショートフォール
（IS）である定義した。この概念はマーケッ
ト・インパクトを分析する際によく利用され
る。
　また，アルムグレン&クリス（Almgren & 
Chriss）［2001］は投資戦略の視点から，マー
ケット・インパクトを以下のように定義した。
　いま Xの証券保有量をもちT 期までに清
算したいとき，その期間を T N として，
kt k 0,1,.........k N と表現する。こ
の時，取引執行前のファンダメンタルズ価格

1kt
P と執行価格 kt

P においては取引コスト等
が存在するので，その差

kt
P

1kt
P はファ

ンダメンタルズの変化に伴う長期的インパク
トと執行価格直後の価格からの一時的にかい
離する短期インパクトに区分できる。このと

き 0
1

N

k k
k

X P n P は取引コストでありマー

ケット・インパクトは取引コストの対価とし
て認識することになる。
　さらにアルムグレン&クリスのマーケッ
ト・インパクトの概念は取引執行間隔をマイ
クロ秒を想定しているので，高頻度取引の売
買システムによく適合している。それゆえ，
マーケット・インパクトはマイクロ秒の取引
執行間隔を累積して算出することになる。し
かし，マーケット・インパクトは取引執行間
隔を長くすれば高頻度取引前の売買システム
にも適用可能である。
　拙稿ではアルムグレン&クリスの定義に
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基づいてマーケット・インパクトの概念を用
いることにする。その構成要素については【図

表 1】を参照されたい。

【図表 1】マーケット・インパクトの構成 

0
資料：佐藤作成

第 2節　マーケット・インパクトの内容
　マーケット・インパクトの構成要素につい
て，アルムグレン &クリス［2001］に沿っ
て説明をしたが，その内容についてコスト（費
用）とメタ（トレーダーの構成）の側面から
みることにする。
　マーケット・インパクトとは説明した通り，
取引を市場で執行する直前の市場価格と執行
に際して実際に支払う価格に差が生じること
によって発生するコスト（費用）として把握
することができる。そのコストの種類として
は流動性の需要と取引情報の顕示とがある。
　まず，流動性の需要コストは取引相手方が
当該流動性を提供する対価のコストである。
つぎに取引情報の顕示コストは売買情報シグ
ナルから価格水準が変化することに伴うコス
トである。そこで，流動性の高い市場では流
動性の需要コストは一時的に発生することか
ら短期的（一時的）インパクトであり，売買
情報シグナルはファンダメンタルズに係るも
ので長期的（恒久的）インパクトである。加
えて，もし大量注文執行は甚大なマーケット・
インパクトを引き起こすために，細かく分割

して執行を行う必要性が生じる過度的
（transient）インパクトも生じる。この過度
的インパクトは幾何級数的に減衰してファン
ダメンタルズに吸収されることを前提とした
取引コストであると考えられる。
　つぎにマーケット・インパクトをメタから
分析する。短期的インパクトは高頻度取引（ま
たはアルゴリズム取引）トレーダーにより，
長期的インパクトはファンダメンタルズに関
係する合理的トレーダーにより引き起こされ
る。さらに市場では突如，注文フローのラン
ダムが大きなボラティリティをもたらす可能
性がある。これがサプライズである。
　このように，インパクト・モデルはいろい
ろなアプローチからマーケット・インパクト
の要因を析出することが出来る。さらに，こ
のモデルは高頻度取引の売買システムのス
ピード化に対応している。このインパクト・
モデルは原則，長期的には効率的市場仮説に
立脚しており，価格は均衡化する。それでは
効率的市場は予想外のクラッシュは起きない
ことになる。そこで，現実的なメタについて
さらなる検討が必要となる。このためにはイ
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ンパクト・モデルを支えるマーケット・マイ
クロストラクチャー理論から検討することが
必要である。

第 3節　ノイズ・トレーダーの導入
　近時クラッシュはスピードがあり，かつ効
率的市場では説明が難しく，マーケット・マ
イクロストラクチャー理論からノイズ・ト
レーダーの概念を明確化することが重要であ
るとの認識が高まった。たとえば，マーケッ
ト・マイクロストラクチャー理論の主導者オ
ハラ（O’Hara）［2009］やカイル（Kyle）［2014］
等 6 はノイズ・トレーダーの再検討をおこ
なっている 7。この再検討はインパクト・モ
デルのクラッシュ分析の有効性に大きく貢献
することになる。
　まず，オハラ［2009］によると，マーケッ
ト・マイクロストラクチャーの基本モデルで
あるカイル（Kyle）［1985］モデルとゴステ
ン＆ミルグロム（Gostten&Milgrom）［1985］
が示唆する流動性トレ－ダー 8 の役割はブ
ラック（Black）［1986］9 の定義する行動ファ
イナンス的な投資心理をもつノイズ・トレー
ダーと異なり，曖昧であったとする。そこで
ノイズ・トレーダーのマーケット・インパク
トにおける役割を明確にしなければならない
と主張する。そして今後，ファンダメンタル
ズとは関係のない非合理的トレーダーをノイ
ズ・トレーダーとしてインパクト・モデルの
中に導入すべきであると主張する。
　つぎにカイル［2014］も長期的視点をもっ
た合理的トレーダーさえもダイナミックの短
期的期待を考慮しなければならないとして，
ケインズ（Keynes）［1936］の「美人コンテ
スト」理論の概念，すなわち行動ファイナン
ス的ノイズのマーケット・マイクロストラク
チャー・モデルへの導入の必要性を説く。す
なわち，平均的マルチンゲールはマルチゲー
ルとは異なると主張する。この主張は長期的
にはマルチンゲールになるものの，短期的に

はマルチンゲールからかい離することを意味
する。短期的な効率的市場の前提の脱落の中
にクラッシュが起きる可能性を見出すのであ
る。
　このように新たなノイズ・トレーダーの概
念を導入したマーケット・マイクロストラク
チャー理論を利用して，インパクト・モデル
からクラッシュ分析が提案された。よって，
証券市場における参加者として，ファンダメ
ンタルズを基準とする合理的トレーダーにノ
イズ・トレーダーの存在を加えることは常に
市場が不均衡に陥る可能性あることを示唆す
る。すなわち，この不均衡はマクロ秒の取引
執行間隔で行われる高頻度取引の場合は突
如，起きる可能性が高い。この状態をマーケッ
ト・マイクロストラクチャーでは売買システ
ムの注文状況から表現して，インパクト・モ
デルにその析出成果を供与する。

第 2章　 クラッシュ分析のためのインパ
クト・モデル

　本章はクラッシュ分析のための現代的な
マーケット・マイクロストラクチャー理論を
基礎にしたインパクト・モデルを解説するこ
とである。インパクト・モデルは高頻度取引
を前提としているが，従前の取引システムで
も適用可能である。
① カイル&オビズヘイヴァ［2009-2014］は
マーケット・マイクロトラクチャー理論を
含意に，機関投資家がリスク移転するため
の売買をベッツ（bets）と定義して，ベッ
ツを中心に膨大なデータに基づく実証的な
不変量（invariance）を前提としたベッツ・
インパクト・モデルを考案した。なお，不
変量は高頻度取引下の取引データーから算
出されている。
② ハン＆ワン（Huang&Wan）［2008］はグ
ロスマン &ミラー・モデル（流動性イベ
ント・モデル）を拡張して流動性インパク
トを固有ショック（idiosyncratic shock）
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と位置づけた流動性インパクト・モデルを
開発した。このモデルは短期的インパクト・
モデルを対象としている。

　本章は，第 1節カイル &オビズヘイヴァ
のベッツ・インパクト・モデル，第 2節ハン
＆ワン・モデルの流動性インパクト・モデル，
からなる。

第 1節　ベッツ・インパクト・モデル
　まず，カイル &オビズヘイヴァが開発し
たベッツ・インパクト・モデルの中核である
マーケット・マイクロトラクチャー不変量
（MMI）の考え方を紹介する。
　「MMIはリスク移転（ベッツ）の分布，取
引コスト，回復力，市場の効率性に関してあ
る期間（2001 年から 2005 年）を測定して
資産間に一定の関係があるとの仮定に基づい
て構築されたモデルである 10。」
　このモデルにおいて重要な概念がベッツで
ある。ベッツは機関投資家のリスク移転の売
買であり，ファンダメンタルズに直接に関係
のないノイズにより行われる取引である。
　カイル &オビズヘイヴァはベッツ・イン
パクト・モデルを用いて，歴史的に 5つの大
きなクラッシュについてマーケット・インパ
クトとして捉えて分析をおこなった。具体的
には 1929 年の大恐慌のブラック・サーズ
デー，1987 年 10 月のクラッシュ（10 月 14
日から10月20日の期間で同月19日のブラッ
ク・マンデーを含む），1987 年 10 月 22 日
のソロス大量売却，2008 年のジェローム・
ケルビエル（Jérôme Kerviel）による流動性
クラッシュ 11，2010 年のフラッシュ・クラッ
シュ，についての実証分析である。これらの
クラッシュ分析ではインプリメンテーショ
ン・ショートフォール（IS）の概念がよく
用いられる。なぜなら短期間の中でマーケッ
ト・インパクトを分析するからである。

メタ（構成別）モデル
　ベッツ・インパクト・モデルでは流動性指
標であるカイル［1985］のラムダλを利用
したメタ（要素別）モデルが基本であり，不
変量の公式を考える際にも便利である。
　以下，箇条書きに整理して説明するが，併
せて【図表 2】も参照されたい。
① トレーダーは情報トレーダー，マーケット・
メーカーおよびブラック［1986］を含意
とするノイズ・トレーダーである。
② 市場に占める取引比率は情報トレーダーが

I , ノイズ・トレーダーが Uであり， は
情報トレーダ取引比率で以下のように表現
する。
　　　 ( )I I U 　 （1）
③ カイル［1985］のラムダ（λ）を導入する。
このカイルのλはボラティリティ（ 2 2

v u

：情報トレーダーの売買のボラテリティ

Vと流動性（ノイズ）トレーダのノイズ
売買のボラテリティ u  ）の線形需要の勾
配を示す流動性の指標（市場の深さ）を示
す。カイル・モデル［1985］の価格決定P

はこのラムダλと取引量 Qとの線形関係
からなる。すなわち株価は P Q へと変
化するので， P Qとなる。よって価
格インパクト率（ P P ）は Q P であ
る。
④ マーケット・メーカーは情報トレーダーと
取引執行（ベッツに対して）するとき，株
価Pを ( ) ( )IP t B t ， 取 引 量 Q を

( ) ( )IQ P t B t ( ) :IB t ブラウン運動
：価格 ( )P t の標準偏差）と表現する。

⑤ 長期的（恒久的）市場インパクト・コスト

PC と短期的（一時的）執行コスト TC の
総コストを BC とする。　

　　　 B P TC C C 　 （2）
⑥ マーケット・メーカーは情報トレーダーと
の取引損失（逆に，情報トレーダーの収益
I ＝ B IC c ＜情報取得費用＞）をノイズ・
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トレーダーの取引で埋め合わせをする。
　　　 ( )I I B I I U BC c C  （3）
⑦ マーケット・メーカーが長期的インパクト
に基づいた情報トレーダーと取引すると
き，その執行価格はP Qであり，長期
的インパクト・コスト PC を損失する。そ
こで，これを補うためのスプレッドか短期
インパクト・コスト TC から収益を得るこ
とになる。ここでは短期インパクト・コス
トを対象とする。その時，均衡点は以下の
通りとなる。

　　　 2P T BC C C  （4）
⑧ 破線は情報トレーダーの取引比率 が上
昇するときの情報トレーダーの価格と，平
均回帰するノイズ・トレーダーの価格であ
る。ノイズ・トレーダーの比率が大きくな
ると価格が下がり，情報トレーダーの取引
比率が大きくなるにしたがって価格は上が
る。また情報トレーダー収益は次第に逓減
する。

【図表 2】メタ・モデルの概略図
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資料：Kyle&Obizhaeva［2014］Figure1.p18.

0

マーケット・マイクロストラクチャーの
不変量

　ベッツは機関投資家のリスク移転のための
売買である。さらにベッツはファンダメンタ
ルズと直接的に関連しないノイズ（機械的な
ヘッジ取引など）に基づく取引であり，長期
的インパクトに入る。短期的インパクトは
マーケット・メーカー，高頻度トレーダー，
清算アービトラージャーによる（売買）取引

である。ここで算出されるインパクトは長期
的と短期的なインパクトを合わせたマーケッ
ト・インパクトである。
　ベッツのマーケット・インパクトはメタ・
モデルから P Q である。ここでカイル
の ( )V U の概念を利用する。分子の

V は価格インパクトにより生じて 1株当た
り価格変化の標準偏差である。すなわち，市
場の深さの不変量を示す。一方，分子の U
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は注文不均衡（注文量）による標準偏差であ
る。すなわちベッツの大きさにより計測され
る。

( ) V

U

P P X X X
P P P P   （5）

　 X：ベッツまたはノイズの取引量（株数）

　カイル&オビズヘイヴァは（5）における
( )V U の不変量を以下のように定義
した。
　　 V P P   （6）
　　　  ：ベッツのボラティリティ
　　　  ：ボラティリティ乗数＝ 1
　　　 P  ：株価
　　　  ：市場全体のボラティリティ

1 1 3W V( )E QU WE  （7）

W P V P V  （8）
　　W  ：ベッツの取引活動 （金額）
　　W  ：市場全体の取引活動（金額）
　　V  ：市場全体の取引量（株数）
　　 ( )E Q ： 取引規模（サイズ）の確率変数

　特に，Wはメタ・モデルからみるとリス
ク移転のコストとして認識できる。
　またベッツの取引量（株数）Vは注文到
着率（売買の速さ）  と取引規模（サイズ）
の確率変数 ( )E Q からなる。すなわち

( )V E Q と表現できる。

　以上から（5）について（6）から（8）を
代入すると，次式を得る 12。 

1 3 4 3( ) ( )V

U

X X XPV
P P V

（9）
　　 ：価格インパクトのパラメータ
　マーケット・インパクト P Pのうち，
Pは特にベッツの注文量Xの関数 ( )P X

となる。
　そこで，カイル &オビズヘイヴァは対数
の価格インパクトの係数について，データー
（2001 年から 2005 年）から以下のように計
算した。

1 3 4 3

4 6

( )ln 1
10 40 10 0.02 (0.01)

P X P V X
P V

（10）
　彼らは（10）がマーケット・マイクロス
トラクチャーの不変量のモデルであるとす
る。さらに（10）は以下のように変形できる。

1 4
3 3

4 6

( ) 1 exp  
10 40 10 0.02 0.01

P X P V X
P V

　　　　　   　　（11） 

第 2節　流動性インパクト・モデル
　ハン＆ワンは短期的流動性の不均衡がク
ラッシュを引き起こす可能性について，イン
パクト・モデルから示唆した。そもそも，市
場の構造や経済のダイナミックすなわち，
ファンダメンタルズの変化から起きるすべて
の主体の不確実性に直面するシステマテッ
ク・リスクに対して，市場リターンとは関係
のない特定な主体により生じたリスクが特定
リスクまたは固有リスクであり，そのリスク
は固有ショックにより引き起こされる。ハン
＆ワンは最も重要なマーケット・インパクト
を流動性の固有ショックであるとして，流動
性インパクト・モデルからクラッシュ分析を
試みる。
　なお，このモデルはグロスマン&ミラー・
モデル（流動性イベント・モデル）［1988］
を拡張したものであり，売買取引システムの
メルトダウンではなく，注文の不均衡に重点
を置いている。なぜなら，高頻度取引下，売
買システムのメルトダウンは想定しにくいか
らである。
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モデルの内容
　流動性インパクト・モデルはファンダメン
タルズの変化がなくても投資主体の短期的な
注文の不均衡によりクラッシュが起きること
を明示した。
　ハン&ワンは 1 2 1t t tP P P を前提とす
る均衡理論（マルチンゲール）から証券価格
モデルを以下のように定義する。

1 2 2
1 2 1 2 1 1

1 1ˆ( )
2 2t F t t t D DP R E D P Z

　　　　　　　　　　（12）
　　 1 2tP  ：（t+1/2 期）株価
　　R  ：金利（割引率） 　　
　　 ( )E D  ：予想配当　
　　  ：リスク回避度
　　 D  ：配当の標準偏差
　　 ˆ  ：リスク（ショック）
　　  ： 2 つの投資主体（aとb）の注文

（ショック）差異　 0  
　　 Z  ：固有ショックの分布　

　このうち流動性要素は（12）の最後の項
であり，流動性の固有ショックをあらわす。
それ以外の 3つの項はファンダメンタルズを
あらわしている。

　　　 1 21
2F Dp R Z  （13）

　（13）の固有ショック（ p ）は主体のリス
ク回避を前提に，潜在的な売りが買いより強
いイニシアティブをもつ（より高い価格で売
りつけをする動機が強い 13）ので，売買量と
価格変化とは負の関係にある。そして常に流
動性の固有ショック（ p ）は市場の注文不
均衡（ a b）を通して価格を下落さ
せると考える。この注文不均衡は取引のタイ
ミングやサイズのミスマッチから一時的に生
じ，株価をファンダメンタルズからかい離さ
せる。しかし，このかい離は短期的インパク
トであるので，注文不均衡が解消されると消
滅する。株価でいえばリバウンドを意味する。

第 3章　 クラッシュ分析－ブラック・マ
ンデーの事例

　前章ではクラッシュ分析をするために２つ
のインパクト・モデルについて紹介した。本
章ではこれらのモデルを用いて実際のクラッ
シュの事例からクラッシュ分析をおこなう。
その事例とは短期間（1日）でダウ工業株平
均（DJIA）が史上最大の下落率（22.6％）
を記録した 1987 年 10 月 19 日（月）のブラッ
ク・マンデーを取り上げる。取り上げる理由
として，①デリバティイブ市場が存在してい
ること，② 短期間のクラッシュである，③
すでに多くのマーケット・マイクロストラク
チャー・モデルによるクラッシュ分析が行な
われている，等が挙げられる。よって，イン
パクト・モデルによるクラッシュ分析との比
較が可能である。
　本章は，第 1節ブラック・マンデーの状況，
第 2節従来モデルによるクラッシュ分析，第
3節 ベッツ・インパクト ・モデルによるク
ラッシュ分析，第 4 節流動性インパクト ・
モデルによるクラッシュ分析，からなる。

第 1節 ブラック・マンデーの状況
　ここでは【図表 3】に基づいてブラック・
マンデー（1987 年 10 月 19 日）のポイント
を整理する。
① ブラック・マンデーの直前 10 月 14 日（水）
から 16 日（金）間，ダウ工業株平均は
10%下落した。ファンダメンタルズの悪化
のバッド・ニュースの影響による。これに
よりファンド運用のヘッジ取引のポート
フォリオ・インシュランスの売りが増加し
た。週明けのブラック・マンデーの 19 日
（月）に入り，バッド・ニュースがないに
もかかわらず，ポートフォリオ・インシュ
ランスがさらに急増した。
② このポートフォリオ・インシュランス取引
の急増は他のトレーダー（主として機関投
資家）の大量売りを誘発させた。この結果，
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流動性イベント（注文の不均衡）が起きて，
さらに株価を押し下げた。

③ クラッシュ後，1週間程度で相場（株価や
売買取引）は次第に落ち着きを取り戻した。

その間，株価は 30%（クラッシュ後，1週
間の終値の平均回復率）のリバウンド（反
発）があった。

【図表 3】1987 年 10 月の市場状況（ニューヨーク証券取引所）
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資料:Dow Jones社のデータから佐藤作成。

第 2節　 従来モデルによるクラッシュの
分析 

　従来のマーケット・マイクロストラク
チャー・モデルでは合理的期待のトレーダー
の需要と供給の総集計が原則として，均衡化
するにもかかわらず，ポートフォリオ・イン
シュランスの急増により，市場が不均衡に
陥って，価格と注文の不均衡による市場の取
引システムのメルトダウンによりブラック・
マンデーが起きたとする。
　いま，カイルに従って，市場の流動性指標
（カイルのλ）を考える。価格決定はカイル
のλとの線形関係を有する。そして多くの売
買を少ない価格変化で処理できる状況のとき

は流動性が高いことを示している。【図 4】
ではL1 はL2 よりλが低く，流動性のある
市場である。いま，【図 4】において均衡価
格はEの状況にあったとする。そこでファン
ダメンタルズの悪化を契機にして，機械的な
大量ポートフォリオ・インシュランスの売り
需要増加（Q1からQ2）の結果，価格が非連
続（例えば逆S字型超過需要）を起こして価
格はE'に暴落した。このように価格が下方の
別の均衡点に移行して，クラッシュが起きた。
この分析はジェノット & リーランド
（Gennotte&Leland）［1990］の複数均衡仮説
に基づく見解である。
　また，このポートフォリオ・インシュラン
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スの売り急増が売買メカニズムをメルトダウ
ンさせて，流動性を悪化させてしまった。す
なわちカイルのλを大きくさせてしましたの
で，L1 からL2 への価格関数の移行はマー
ケット・メーカーが市場退出して，売買シス
テムのメトルダウンによる流動性の欠如が非
同時取引，即時でない価格取引等からスパイ
ラルに価格が下落した。この分析はグロスマ
ン &ミラー（Grossman&Miller）［1988］の
流動性イベントに基づく見解である。
　このように，従来のマーケット・マイクロ
ストクチャーからのクラッシュ原因分析は複
数均衡仮説と流動性イベント説の 2つの見解
が一般的であった。
　従来のクラッシュ分析について，拙稿の見

解として以下の問題点を挙げることができ
る。
① 基本的にはポートフォリオ・インシュラー
（ノイズ・トレーダー）がクラッシュを牽
引したとするが，実際，その取引は市場全
体の売買高比率の 3割程度であった。よっ
て，ポートフォリオ・インシュラーをクラッ
シュの主因とすることは難しい。
② クラッシュの後，リバウンドに関する分析
（クラッシュの長期的および短期的インパ
クト）が行なわれていない。
　このように従来のマーケット・マイクロス
トクチャー・モデルによるブラック・マンデー
に関するクラッシュ分析は必ずしも説得力あ
る説明であるとは言い難い。

【図表 4】マーケット・マイクロストラクチャーによるクラッシュ分析挿入

資料：佐藤作成

第 3節　 ベッツ・インパクト ・モデルに
よるクラッシュ分析

オリジナル・モデル
　カイル &オビズヘイヴァは 1929 年のク
ラッシュを含む 5つのクラッシュについて，

ベッツ・インパクト・モデルを利用して実証
研究をおこなった。その中で史上最大の下げ
率を記録したブラック・マンデーの事例を
10 月クラッシュ（1987 年 10 月 14 日から 1
週間）のデータから実証を試みた。この結果，
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下記式から予測計算では19.1％の下落であっ
た。しかし，10 月クラッシュ米国証券市場
の実際のダウ工業株平均は 32％下落であり，
大きなかい離が生じた。

13 4 39

4 6

( ) 5.78 (20.57)10 1.54) 0.0135 (13.75)1 exp
10 40 10 0.02 (0.01)(20.57)

P X
P

　　　　　（14）
　1　 PV＝ブラック・マンデー時の売買高

（ADV）20.57（現物＋先物）億ドル
　2　σ＝ 1日 ボラティリテｨ 1.35％
　3　 1987 年の 2005 年のGDPのデフレー

ター 1.54 
　4　 ＝ 5.78 についてはベッツの取引コス

トの定義式をキャリブレーションを通
して算出された数値。

　5　 ポートフォリオ・インシュラーの売買
高X=13.75（現物＋先物）億ドル 14

　この暴落の要因として，カイル &オビズ
ヘイヴァは当時の反TOB規制や海外収支の
赤字など，ファンダメタルズに対するネガ
ティブなニュースとブレディ報告書が指摘す
るような市場のメカニズムの崩壊により，
ポートフォリオ・インシュランスの大量の売
りが価格インパクトに大きな影響を及ぼした
と説明する 15。
　さらに，この大きなかい離はベッツ取引で
は計算できない予想外のポートフォリオ以外
の売り急増があったと推測する。また，彼ら
自身も指摘しているように，売買執行のス
ピードについて 1987 年のクラッシュは１日
単位，2010 年のフラッシュ・クラッシュで
数分単位と取引時間が非常に異なる。よって
ベッツによるインパクトは取引時間のスピー
ドが大きく影響する要素であるとした。

ノイズを対象とした修正
　オリジナル・モデルによる10月クラッシュ
（1987 年 10 月 14 日から 1週間でブラック・
マンデーを含む）の対象期間は 32%の株価

下落であり，そのうちブラック・マンデー（19
日）は売買，株価下落とも非常な異常値を示
している。そのため，平均化したデーターは
必ずしも現実に適合していない。たとえば，
10 月クラッシュ（1987 年 10 月 14 日から 1
週間）のデータを検証すると，カイル &オ
ビズヘイヴァはポートフォリオ・インシュ
ラーの比率を 66.8%と推定としている。この
推定は現実とは大きくかい離していると考え
る（通常は 10%，ブラック・マンデー時で
も 30%程度 ）。またブラック・マンデー時と
翌日は 1週間の平均買高の 2倍以上となっ
ている。そこで，拙稿ではインパクト・モデ
ルの性格から短期間で，かつデータ的にも現
状に合ったブラック・マンデー 1日のみを対
象とした 16。すなわち，ブラック・マンデー
の売買高 P V とポートフォリオ・インラン
スの売買高Xを用いて再計算した。

1 3 4 39

4 6

( ) 5.78 38.9 10 1.54) 0.0135 (12.00)1 exp
10 40 10 0.02 (0.01)(38.9)

P X
P

 

　　　　　　　　　　　　（15）
　（15）のブラック・マンデー時のデータは
以下の通りである。オリジナルのモデル 10
月クラッシュ対象のオリジナルのモデルと比
較すれば，以下の数値が異なる。 
　1　 PV= ブラック・マンデー時の売買高

（ADV）38.9（現物＋先物）億ドル
　5　 ポートフォリオ・インシュラーの売買

高（金額）X=12（現物＋先物）億ドル
　
　この結果，ブラック・マンデー 1日のダウ
工業株平均は 22.6％下落に対して（15）の
ベッツ・インパクト・モデルの修正予測計算
では 11.4%の下落となった。この下落した要
因はモデルの展開から解釈すれば，ポート
フォリオ・インシュラーの売り（市場全体の
合計 31.0%）である。これは時系列データに
依拠した予測結果である。さらにカイル &
オビズヘイヴァは現実値とのかい離はベッツ
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取引以外の売り急増によるものと指摘してい
る。
　そこで，拙稿ではカイル自身の主張してい
るノイズ・トレーダーを積極的に取り入れよ
う。これは前述したカイルのノイズの考え方
［2014］にも適合している。ポートフォリオ・
インシュラーは基本的にはファンダメンタル
ズとは関係のないリスク移転の取引をおこな
うノイズ・トレーダーである。さらに，ポー
トフォリオ・インシュラーのほか，市場に参
加しているポートフォリオ・インシュランス
売りに追随するトレーダーもノイズ・トレー
ダーとして含めるべきであろう。
　これらのノイズ・トレーダーがクラッシュ
を引き起こしたとの仮説を基礎に再試算をし
てみよう。具体的にはベッツ・インパクト・
モデルにおいては売買高 Xのポートフォリ
オ・インシュラーの売買高に追随売りのノイ
ズ・トレーダーの売買高ΔX を加える。も
し追随売りがポートフォリオ・インシュラー
と同等な規模と仮定すれば 17，ノイズ・トレー
ダーは市場全体の合計 62.0%となり，その影
響によるダウ工業株平均の下落予想率は
21.4%と計算される。予測試算はブラック・
マンデーの実態（22.6％下落）に近似する。
　ここではベッツ・インパクト・モデルの実
証の近似性の追求が目的ではない。重要な点
はベッツ・インパクト・モデルではベッツ取
引とそれに追随するトレーダーを合わせたノ
イズ・トレーダーの売買高とその取引比率が
上昇すると，マーケット・インパクトの下落
率もさらに大きくなるという関係性である。
ノイズ・トレーダーの範囲を広げると，ブラッ
ク・マンデーの状況に関するベッツ・インパ

クト・モデルは説明能力が増すことになる。
　さらにベッツ・インパクト・モデルを単純
化して，（15）のノイズ・トレーダーの注文
量XからX＋ΔXへとポートフォリオ・イ
ンシュラーにその追随売りを加え変形すると

　 0.115( ) 1 p 6ex 5 3WP X
P

　 2/3 )(W V X X  （16）

　V： ブラック・マンデー時の売買高
　X＋ΔX：ノイズ・トレーダーの注文量

を得る。そのグラフ化が【図表 5】である。
ブラック・マンデー時では市場全体の売買高
39 億ドルに対してのポートフォリオ・イン
シュラーのみの売買金額は12億ドルあった。
そこでA点ではWは 1.045 であり，株価下落
は 11.4%であることを示す。同様に，B点で
はノイズを対象した売買金額を 24 億ドルと
すれば，W は 2.09となり，株価下落は 21.4%
であることを示す。
　この関係から今までの計算と実証予測も簡
単に検証できる。ただし，（16）の係数は各
クラッシュの状況（売買高と時期）により異
なることは勿論である。
　クラッシュ分析について，今まで仮想の
シュミレーションに依存してきた方法から，
新たな実証型モデルの開発は高く評価される
べきであろう。しかし，ノイズ・トレーダー，
特に追随者のデーターをどのようには把握す
るか，実際は容易ではない。今後，クラッシュ
分析ではさらなる改良を前提に，ベッツ・イ
ンパクト・モデルは大きな役割を担うことが
期待される。
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【図表 5】ベッツ・インパクト・モデルの解析グラフ
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第 4節　 流動性インパクト・モデルによ
るクラッシュ分析

　流動性インパクト・モデルはブラック・マ
ンデーを直接的に分析しているわけではな
い。このモデルに従えば，取引のタイミング
やサイズのミスマッチが短期的（一時的）注
文の不均衡を惹起させて，流動性から株価を
下落させるとする。流動性インパクト・モデ
ルのクラッシュ分析の貢献は注文の短期的な
不均衡が大きなクラッシュへ繋がること，お
よび注文不均衡が解消されれば株価はリバウ
ンドすること，すなわち，流動性イベントが
短期的インパクトであることを明らかにした
ことである。
　これによりグロスマン &ミラー［1988］
の流動性イベント説がブラック・マンデーの
原因の一部分しか形成していないことが分か
る。このように，リバウンドをクラッシュに
入れる考え方は，従来にはなかった新しい分
析方法である。しかし，このモデルは事前に
計算することは難しい。

おわりに
　拙稿は高頻度取引下のマーケット・マイク
ロストラクチャー・モデルを基礎にしたイン
パクト・モデルから 1日の下落率では史上最
大である 1987 年 10 月 19 日（月）ブラック・
マンデーの事例を対象にクラッシュ分析を
行った。ここでは従来のマーケット・マイク
ロストラクチャー・モデルによるクラッシュ
分析と比較しながら，インパクト・モデルの
クラッシュ分析の進展をまとめてみよう。
　従来のマーケット・マイクロストラク
チャー・モデルではブラック・マンデーのク
ラッシュに関してポートフォリオ・インシュ
ランスの急増により価格面または流動性面で
不均衡を起こした結果であるとする。しかし，
ポートフォリオ・インシュランスの取引比率
（現物と先物）では市場全体の 30%程度しか
占めていなかった。よって，必ずしも説得力
ある説明ではなかった。
　一方，インパクト・モデルではブラック・
マンデーを大きなマーケット・インパクトと
して長期と短期に捉え，さらにその要因を高
頻度取引を想定したマーケット・マイクロス
トラクチャー理論にノイズを考慮して分析す
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る。拙稿ではベッツ・インパクト・モデルと
流動性インパクト・モデルを用いた。
　まず，カイル &オビズヘイヴァによるオ
リジナルのモデルではノイズとしてのベッツ
はポートフォリオ・インシュランスのトレー
ダーである。さらに，ポートフォリオ・イン
シュランスの追随者を加えたノイズ・トレー
ダーの大量売りを加えるとマーケット・イン
パクトが大きくなり，一層，ブラック・マン
デーのクラッシュ分析の有効性が増すことが
分かった。同時に，その大量売りは流動性
ショック（注文の不均衡）を惹起させて株価
を下落させた。
　さらにインパクト・モデルではブラック・
マンデーの状況を短期・長期に区分できる。
具体的には，このクラッシュ後，1週間程度
で相場が安定的になった。その間，株価は
30％リバウンドした。よって，ブラック・
マンデーの下落率 22.6%のうち，30%が流動

性ショック（またはイベント）で短期的イン
パクトであると推測できる。残りの 70％は
ノイズ・トレーダーの売買による長期インパ
クトであると推測できる。
　このように，このインパクト・モデルのク
ラッシュ分析の進展はクラッシュ分析につい
てノイズ・トレーダーの売買高比率とクラッ
シュの大きさは比例すること，短期的および
長期的なインパクトに区分できること，複合
的な原因から要因分析が可能こと，等の一定
の成果を得ることができる。さらにクラッ
シュの実証研究は今後，カイル &オビズヘ
イヴァのインパクト・モデルを中心に議論が
盛んになると予想され，飛躍的に説明能力が
増すことが期待できる。
　引き続き，他の研究を摂取しながら米国の
事例のみならず，東京市場にも広げクラッ
シュ分析を続けいたいと考えている。

［注］
1 高頻度取引（HFT:High Frequency Trading）が構築された経緯は以下の通りである。
 　2007年施行の証券取引委員会のレギュレーションNMS（National Market System）［SEC 

Release No. 34-51808］によりトレード・スルー（ある銘柄の取引が複数の市場で可能な
場合に，最良気配を提示する市場以外での売買）の禁止を背景に，各取引所は電子通信ネッ
トワーク（ECN：Electronic Communication Net Work） に乗り出し，市場間競争を激化
させた。このため各市場は高頻度取引システムの高度化に注力した。

2 アルゴリズム取引（AT）とはある目的（たとえば裁定取引）に沿って組み立てられたア
ルゴリズムにより自動化された取引をいう。その代表的な投資手法としては

 ① TWAP（Time-Weighted Average Prices）
 ② VWAP（Volume-Weighted Average Prices） 
 ③ アイスバーグ注文（一つの注文を分割して行う）
 等がある。
 　なお，アルゴリズム取引と市場の質の関係についてはHendershott, Jones &Menkveld
［2011］，ATと流動性に研究成果の見解はHendershott&Moulton［2010］等を参照。

3 Foucault［2012］は高頻度取引の文献を総合的にサーベイした見解である。
4 米国第 4位の投資銀行のリーマン・ブラザーズが，ハイリスク・ハイリターンの住宅ロー

ンであるサブプライムローン対象証券を含む債務担保証書（CDO）の多額の損失（負債
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総額，約 6000 億ドル）から 2008 年 9
月 15 日，連邦裁判所に連邦倒産法第 11
章を申請，事実上の破産となった。

 　この史上最大の倒産により世界連鎖的
な金融危機を招いた。これに伴い証券
市場もダウ工業株平均は前日比 504 ド
ル，前日比率 4.42%の下落に見舞われ
た。これをリーマン・ショック（Lehman 
Shock）という。

5 高頻度取引市場が進展する中，2010
年 5 月 6 日，突然，午後 2 時 40 分ご
ろダウ工業株平均が 5 分間で 573 ドル
（-5.12%）暴落をして，その後，午後 2
時 47 分ごろから 1分半で 543 ドル急騰
した。これをフラッシュ・クラッシュ
（Flash Crash）という。

6 Bloomfield,O’ Hara&Saar［2009］ お よ
びKyle,Obizhaeva&Wang［2014］を参照。 

7 Grossman&Stiglitz［1980］モデルは情
報の非対称性のnoisy　informationであ
るので，この節のノイズ・トレーダーと
は異なる。　

8 Kyle［1985］ お よ びGostten&Milgrom
［1985］の解説については拙稿［2003］
を参照。

9 Black［1986］のノイズは「市場におい
て情報が何もない状況の中で，あたかも，
情報があったように取引をする 」と定
義する。

10 Kyle&Obizhaeva［2013a］p.1.
11 Jérôme Kervielによる流動性クラッシュ

はなじみが薄いであろう。そこで若干

の説明を加える。Jérôme Kervieの流動
性クラッシュとはフランスの銀行ソシエ
テ・ジェネラルにおいて，欧州株式市場
で『プレイン・バニラ』を担当していた
1人のトレーダー（ジェローム・ケルビ
エル）が，2007 年から 2008 年にかけ
て，雇用主に報告することなく，欧州株
価指数に連動する先物で権限を超えたポ
ジションを組んで，49 億ユーロもの損
失を出した事件である。

12 この展開式はKyle&Obizhaeva（［2012a, 
b］，［2013a,b,c］）に基づく。

13 売り手の非取引リスク（nontraded risk）
の存在である。

14 本来，株数ベース（X/V）であるが，金
額ベースでも問題はない。

15 カイル & オビズヘイヴァ［2013b］は
ブラック・マンデーにおける今までの
分析経過をまとめている。それによ
るとMillerの標準モデルによる分析を
Conventional Wisdomとして呼んで，そ
れらの見解を否定している。同様に
Shillerの行動ファイナンス・モデルも

 Animal Spirits Hypothesisと呼んで不同
意であるする。

16 Soros,Gの大量売り（1987年 10月 22日）
のクラッシュ分析対象の期間も 1日であ
る。　

17 逆S字型需要による株価下落は市場で支
配的なポートフォリオ・インシュランス
の売り（追随者を含める）が条件となる。
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Abstract
There was the limits in the crash analysis by the conventional market microstructure 

model. However, the crash analysis is possible to accomplish a big progress by the latest 
impact model based on a high-frequency trading market microstructure theory. This article  
applied to the example of the Black Monday by the latest impact model to confirm the 
effectiveness of the model. As a result, it is clear that the impact model has stronger 
explanational ability about crash analysis than the conventional theory model. It is 
certainly that the impact model will be used much in crash analyses in near future. 




