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研究成果の概要（和文）：　株式市場において市場参加者の投資行動が取引符号の長期記憶の発生に及ぼす影響を確率
モデルを用いて調べた。市場参加者が注文を分割発注する投資行動を統計力学のポリマーを用いて表現し離散時間の確
率過程を構成し，そのスケール極限は異なるハースト指数を持つ複数の非整数ブラウン運動と標準ブラウン運動の重ね
合わせであることを示した。また，分割された注文の発注時間の間隔の分布からハースト指数が定まることを明らかに
した。

研究成果の概要（英文）： We study the influence of the trader's investment strategy on the long memory pro
perty of the time series of trade signs in a stock market, using the stochastic process. We present a disc
rete time stochastic process for polymer model which describes trader's trading strategy to split his or h
er order into small pieces, and prove that its scaled process converges to superposition of multiple fract
ional Brownian motions with different Hurst exponents and a standard Brownian motion. We also show that th
eir Hurst exponents are derived from the distribution of the time interval of split orders. 
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1. 研究開始当初の背景

(1)２００４年にリローとファーマーは，ロ
ンドン証券取引所の電子取引の高頻度デー
タを分析して，取引符号が長期記憶をもつ
ことを発見した。彼らは１９９９年から２
００２年までのロンドン証券取引所の２０
銘柄について，取引符号のハースト指数が
H ≑ 0.7であると推定した。また，その
記憶は１週間以上の長期にわたり継続して
いることを確かめた。これとは独立に，ブ
ショーとその共同研究者達も，２００１年
と２００２年のフランス証券取引所の高頻
度データを分析した結果，取引符号が長期
記憶をもつことを発見した。

(2) 各証券取引所では，取引情報の詳細な
データが電子的に保存されている。秒単位
で行われる取引が記録されているこの膨大
なデータは，高頻度データ（ティック・デー
タ）とよばれ，その一部は市販されている。
ちょうど，顕微鏡を使って物質のミクロな
構造を調べることで，マクロな全体像につ
いての知見が得られるように，高頻度デー
タに対し計算機を用いて統計的な処理を行
うことで，株式市場についてより多くのこ
とを知ることが出来るようになる。

(3) 東京証券取引所を含めた多くの株式市
場では，連続オークション方式（ザラバ方
式）で取引が行われている。この方式にお
ける売買注文には，値段を指定する「指値
注文」と値段を指定しない「成行注文」が
ある。すべての指値注文は「板」とよばれ
る一覧表に表示される。売指値注文の最安
値を最良売気配，買指値注文の最高値を最
良買気配とよぶ。たとえば，時刻 nに買い
の成行注文（または最良売気配への買指値
注文）が入った場合，その時点での最良売
気配で取引が成立（約定）する。このとき，
その取引符号Xnを「＋」と定義する。逆
に，売りの成行き注文（または最良買い気
配への売指値注文）が入り，取引が最良買
気配で成立した場合，取引符号Xnを「－」

と定義する。

(4) ある時系列データXnが「長期記憶を
もつ」とは，現在のデータ値が過去のデー
タ値と強い相関をもつことである。相関の
強さはXnとXn+ℓの相関係数 ρ(ℓ)（ラグ ℓ

の自己相関関数）で測ることができる。こ
こでは，ハイペルとマクラウドに従い，自
己相関関数の和が発散するとき，すなわち

∞∑
ℓ=1

| ρ(ℓ) | = ∞

を満たすとき時系列データXnが長期記憶
をもつと定義する。ただし，現実のデータ
は有限個しかなく，この定義を直ちにあて
はめることはできない。そこで，自己相関
関数が指数αのベキ則にしたがうとき，す
なわち，

ρ(ℓ) ∼ ℓ−α (ℓ → ∞)

のとき，0 < α < 1ならば長期記憶をもつ
と解釈する。

(5) 長期記憶が初めて科学的に取り扱われ
たのは，１９５１年の水文学者ハーストに
よるナイル川の最低水位データについての
研究であろう。彼は，ハースト指数Hと呼
ばれる指標がH > 1

2
を満たすとき，その

データが長期記憶をもつと考えた。後年，
マンデルブロとその共同研究者達が非整数
ブラウン運動を用いて，ハースト指数Hと
ベキ則の指数 αの間に α = 2− 2Hという
関係式が成り立つことを示した。また，樹
木の年輪幅や太陽の黒点の数などさまざま
な自然現象が長期記憶をもつことが知られ
ている。

2. 研究の目的
(1) 本研究では，国内の市場（東京証券取
引所）における取引符号の長期記憶性につ
いての実証研究を行う。さらに，統計力学
の手法を用いて，取引符号の長期記憶の発
生メカニズムを説明するための確率モデル



について研究を行う。

(2) ある市場参加者がひとつの銘柄の株式
を大量に売買することを計画したとする。
その注文を一度に市場に出してしまうと価
格変化が大きくなり，買いであれば買い付
けに要する資金が増えてしまい，売りであ
れば売却益が減少してしまう。そこで，そ
の市場参加者は，価格に影響を与えないよ
うに細心の注意を払いながら計画段階であ
る潜在的な注文を小口に分割して発注して
いく。実際，リローとファーマーは，Voda-
foneの取引符号を市場参加者ごとに調べて，
いくつかの市場参加者の取引履歴では取引
符号に長期間の相関があることを発見した。
そこで，本研究では，市場参加者のどのよ
うな投資行動が長期記憶に影響を与えてい
るかを明らかにできる確率モデルを構築す
ることを目指す。

(3) 確率モデルの構築にあたり数学的な制
約から市場参加者の投資行動について種々
の対称性の仮定を置いている。それらの対
称性の仮定の妥当性について実証データに
よるバックテストを行う。

3. 研究の方法

(1) 実証研究では，東京証券取引所に上場
する株式のうち高い流動性が確保されてい
る５０程度の銘柄について，高頻度データ
から「データ日時」「板情報（５本足）」「約
定価格」「取引符号」などの時系列データ
を取り出す。Lillo-Farmerなどの海外の先
行研究を参考にしながら，時系列データの
「自己相関関数」「ハースト指数」などの統
計量を計測する。

(2) 高頻度データから得られた統計量を説
明する確率モデルを構成する。統計力学の
ポリマーモデルを用いて，実証データをも
とに市場参加者の投資行動をモデル化し，
市場のミクロな状態を離散時間の確率過
程として記述する。次に，クラスター展開
の方法を用いて，ミクロな市場参加者の動
きの集積が市場のマクロな性質に与える影
響を調べるために，離散時間の確率過程の

「スケール極限」を考えて連続時間の確率
過程を導出する。スケール極限の確率過程
が各国の株式市場で観測されている現象を
再現していることを確認する。

4. 研究成果

(1) 東京証券取引所の高頻度データに対す
る実証研究の結果，取引符号が長期記憶を
持つことを確認できた。さらに，そのハー
スト指数はロンドン証券取引所やフランス
証券取引所と同様に約 0.7であることがわ
かった。これらの結果は，本研究期間中に
執筆した著書などで発表した。

(2)２００５年にLillo–Mike–Farmerは，潜
在的な注文の個数が常に一定数であり，注
文量がパレート分布にしたがうという 2つ
の仮定のもとで，取引符号が長期記憶性を
もつ離散時間の理論モデルを構成した。そ
れに対して我々は，潜在的な注文の個数が
時間とともに変化する離散時間のモデルを
考え，そのモデルにおける取引符号の累積
和のスケール極限として連続時間の確率過
程を構成し，その確率過程の増分が長期記
憶性をもつことを示した。我々のモデルで
は，潜在的な注文の個数は時間とともにラ
ンダムに変化し，注文量がパレート分布に
したがうことは仮定しない。その代わりに，
ひとつの潜在的な注文は最大 2つに分割発
注され，分割発注された 2つの小口の注文
の時間がそれぞれ u1と u2である確率が

|u2 − u1|−α

に比例することを仮定した。ただし，0 <

α < 1である。時刻 0から時刻mまでの取
引符号の和をWmと表すと，{Wm;m ≧ 0}
は離散時間の確率過程である。任意の 0 ≦
t ≦ 1に対し，この確率過程を時間方向に
n倍，空間方向にnα/2倍にスケール変換し
た確率過程を

X
(n)
t =

1

nα/2
W[nt] (0 ≦ t ≦ 1)

と表す。ただし，[a]は aを超えない最大



の整数である。我々は，統計力学のクラス
ター展開とよばれる手法を用いて X

(n)
t で

n → ∞における極限が，

Xt = a0Bt + a1B
H
t

と 1次元標準ブラウン運動 Btとハースト
指数H = 1

2
(2 − α) > 1

2
の非整数ブラウン

運動の線形結合で表現できる連続時間の確
率過程であることを示した。ただし，a0と
a1は定数である。なお，ハースト指数が 1

2

より大きい非整数ブラウン運動の増分は長
期記憶性をもつことが知られている。

(3) 2005年の Lillo–Mike–Farmerのモデル
では，潜在的な注文の個数が固定されてい
るが，各注文が分割発注されるその分割数
についての制限はなかった。一方で，(2)の
我々のモデルでは，潜在的な注文の個数に
は制限がないが，技術的な制約から分割発
注の分割数は最大２までという強い仮定を
おいた。もっとも，Lillo–Mike–Farmerの
モデルは離散時間のモデルであり，(2)の
我々のモデルは連続時間のモデルであるか
ら単純に比較する種類のものではない。そ
こで，クラスター展開における評価を精密
に行うことにより，分割の最大数を２から
ある条件を満たす定数m0へと拡張するこ
とに成功した。その結果，極限の連続時間
の確率過程は，1次元標準ブラウン運動と
（単数ではなく）複数個の非整数ブラウン
運動の線形結合として表現できた。すなわ
ち，極限の確率過程が

Xt = a0Bt +
∑
m

amB
Hm
t

と 1次元標準ブラウン運動 Btとハースト
指数 Hm > 1

2
（Hm の値は mごとに異な

る）の非整数ブラウン運動の線形結合で表
現できた。この論文のレフリーからは，極
限の確率過程に複数個の非整数ブラウン運
動の重ね合わせが現れることが興味深いと
いう旨のコメントを頂いた。証明では，有
限次元分布の特性関数の収束を示すことに

なるが，分割発注の最大数が２までという
仮定を外したことで特性関数の剰余項の評
価（クラスター展開における標準的な手法
であるクラスターのグラフ表現による方法
を用いた）が困難であった。

(4) 株価収益率（株の対数価格差，成長率）
の時系列データは長期記憶をもたないとい
うことは，すでに 1950年代から知られて
おり，この事実は効率的市場仮説を支持す
る有力な実証結果のひとつとなった。また，
株価収益率の符号（すなわち，価格が上昇
したときに「＋」，下落したときに「－」と
した符号）のみを取り出した時系列データ
も当然，長期記憶をもたない。なお，この
ことは高頻度データを用いた近年の実証研
究においても確かめられている。一方で，
(2), (3)で取り扱ったように，株価収益率
の符号とよく似た時系列データである取引
符号については，近年，長期記憶を持つこ
とが発見されている。（注：約定数が最良
気配の指値注文数を上回るとき，取引符号
と収益率の符号は一致する。一方で，約定
数が最良気配の指値注文数を下回るとき，
取引符号が『＋』または『－』であっても，
収益率はゼロであることに注意する。）こ
の論文は，分割発注の分割数に制限を与え
ない (3)の取引符号の理論モデルに加えて，
株価収益率の符号の理論モデルを同一の確
率空間の上で構築したものである。すなわ
ち，この論文では，この対照的な２つの現
象を同時に説明する数理モデルを構築して
いる。また，(3)では特性関数の剰余項の
評価をクラスター展開のグラフ表現を用い
て行ったため困難であったが，この論文で
はKotecky-Preiss理論とコーシーの積分公
式を組み合わせる方法を用いることにより，
(3)と比較して格段に簡単にその収束を示
すことができた。

(5) 発注時間の間隔の上限に関するパラ
メータ γと時間スケールに関するパラメー
タ δ を考え，スケール極限の確率過程は，
２つのパラメータ γと δが一致するとき非
整数ブラウン運動を含むが，一致しないと



きは含まないというある種の相転移現象が
おこる事を示した論文を Journal of Statis-

tical Physics誌に発表した。
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