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研究成果の概要（和文）： 
外国為替市場における流動性と価格の情報効率性の関係を分析した。情報投資家は電子ブロー

キング市場において成行注文よりも指値注文をする傾向がみられ、情報投資家が多く取引を行う

日中の取引が盛んで流動性が高い時間帯では情報投資家と流動性投資家の間の情報の非対称性

が低下し、価格の情報効率性が改善することが明らかになった。また、他の研究では在英大手銀

行の対顧客取引データを使い、市場参加者のオーダーフローが将来発表されるマクロニュースを

反映しているかを分析した。ニュース発表時の価格へのインパクトがそれほど大きくないのは、

それらの情報が発表される以前に価格に反映されていることが大きな原因であることを示した。

この発見は、為替相場に関する重要なパズルの一つであるファンダメンタル・ディスコネクト・

パズル（為替モデルにおけるマクロ変数の低い説明力）の解明の一助となろう。 
 
研究成果の概要（英文）： 
 We study the relationship between liquidity and informational efficiency in the 
foreign exchange markets. We find that in the electronic broking system informed 
traders prefer to submit limit orders to market orders and that the informational 
asymmetry between informed and liquidity traders decreases during the high volume 
and high liquidity business hours, contributing to improve the informational efficiency. 
Other study uses the customer market transaction data by a major European bank to 
investigate whether customer order flows reflect the pre-announced macro 
fundamentals. We find that the order flows by financial institutions incorporate the 
information on the not-yet-announced fundamentals and this explains the 
fundamental-disconnect puzzle and the news puzzle. 
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１．研究開始当初の背景 
近年、流動性という市場の状態を表す変

数が価格や価格の情報効率性に影響を与え
ていることが、株式市場を分析対象とした
マイクロストラクチャー研究において注目
を集めている。現代資産価格理論では市場
の状態が価格に影響するとは想定していな
かったが、とくに金融危機時においては市
場の流動性が低下し、時には消滅すること
もあるため、市場の流動性は資産価格の決
定において無視できない存在であることが
明らかになりつつある。為替相場は二国間
の通貨の相対価値なので流動性が価格（為替
相場）に影響することは考えにくいが、流動
性が為替相場の情報効率性に影響する可能
性は否定できない。 
 
２．研究の目的 
 本研究では（１）ニュースという外生的
ショックに対して、スプレッドと情報の効
率性がどのように関連しあいながら反応す
るのか、さらに（２）一市場のスプレッド
と情報効率性の変化が他の通貨の市場のス
プレッドと情報効率性にどのように波及し
ていくのかを分析する。 
 
３．研究の方法 
 本研究では、外国為替の電子ブローキング
市場である EBS のデータを用いて、為替レー
トの情報の効率性とビッド・アスク・スプレ
ッドの構成要素に関する日中の変動を分析
した。 
 
４．研究成果 

 （1）実証分析によって次のような結果が明

らからになった。まず、ビッド・アスク・ス

プレッドが情報の効率性に与える影響は正で

あり、取引高に与える影響は負である。これ

は流動性に関する取引コスト説と取引高に関

する非対称情報説を支持する結果となってい

る。さらに、情報トレーダーは電子ブローキ

ング市場において成行注文よりも指値注文を

する傾向がみられ、そのことが原因でビッド

・アスク・スプレッドに占める逆選択コスト

は取引高や情報の効率性と負の関係にあるこ

とが確認された。これらのことから、日中の

取引が盛んな時間帯では情報投資家による取

引が多いが、情報投資家と流動性投資家との

間の情報の非対称性が低下することが伺える

。この発見は株式市場におけるAdmati and 
Pfleiderer (1988)の理論と整合的である。 
 
（2）オーダーフローには私的な情報が含まれ

ること、つまり市場参加者によって将来のマ

クロ指標に関する情報や将来の為替予想が異

なっていることが先行研究から明らかになっ

ている。こうした市場参加者の私的情報や予

想の違いはこれまで認識されてきたが、デー

タの制約により厳密な分析が不足していた。

取引主体別のオーダーフローを使えば、市場

参加者が公的な情報にどう反応し、また将来

発表されるニュースをどの時点で把握してい

るのかを分析することができ、各投資家が保

有する私的情報の源泉を明らかにすることが

できる。 

本研究では、在英大手銀行の対顧客取引デ

ータを使い、市場参加者のオーダーフローが

将来発表されるマクロニュースを反映してい

るかを分析した。将来の為替相場に関する私

的な情報を顧客との取引を通じて入手するこ

とが多い金融機関は、概して事業会社よりも

成長率、鉱工業生産指数、インフレ率といっ

た経済指標の予想力が高く、ニュースとして

発表される以前において取引を通じて経済フ

ァンダメンタルに関する私的情報を保有して

いると考えられる。 

また、成長率、鉱工業生産指数といった生
産面の経済動向はそれらの指標が未発表の
段階であっても金融機関のオーダーフロー
を通じて価格に反映されている一方で、失業
率は事業会社のオーダーフローに反映され
る度合いが大きいが未発表段階での価格へ
の影響力はそれほど大きくないことが確認
された。さらに、ニュース発表時の成長率や
鉱工業生産指数の価格への影響力が概して
大きくないのは、それらの情報がニュースと
して発表されるよりも前に、すでに価格に反
映されていることが原因であることが明ら
かになった。この発見は、為替相場に関する
重要なパズルの一つであるファンダメンタ
ル・ディスコネクト・パズル（為替モデルに
おけるマクロ変数の低い説明力）を解明する
一助となりえる。 
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