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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は，為替取引のレジームが価格形成に及ぼす影響をチックデータを用い
て調べることにある．我々は為替取引に見られるレジームを恣意性なしに正確に取り出すために，多様な為替取
引の状態に対して柔軟な表現が可能なマーク付クラスタ点過程モデルを一般化逆ガウス分布と一般化双曲型分布
を用いて新たに構築した．その点過程モデルを外国為替取引のチックデータに適用したところ，従来の研究で言
われるような取引量の多寡と価格変化の間には明確な相関関係が現れていないことが分かった．

研究成果の概要（英文）：The aim of our study is to investigate relations between foreign exchange 
market regimes and pricing mechanism of foreign exchange rate by using a large amount of tick data. 
In order to extract regimes rigorously from tick data without arbitrariness, we proposed a new model
 of cluster marked point process based on generalized inverse Gaussian distribution and generalized 
hyperbolic distribution for describing regimes which appear in foreign exchange trades. By fitting 
our model to tick data of foreign exchange rate, we showed that tick data have little relations 
between trading volume and variation of exchange rate which previous studies proved by empirical 
analyses using daily data aggregating tick data.

研究分野： データサイエンス
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１．研究開始当初の背景 
 
 Evans, M. and R. Lyons(1999) は、日次為
替収益率データの分析を通じて、為替の価格
形成が対象国間の金利差の変化よりも、成約
した為替取引量（注文フロー）に依存してい
ることを示している。また、Kozhan, R. et 
al.(2014)は、Evans, M. and R. Lyons(1999) 
を改良して、成り行き注文と指値注文の両方
の影響の下で価格を形成するようモデルを
拡張しつつ、データ分析を行っている。 
 以上の分析で使われたモデルはどれも、
（一定の前提条件のもとで）為替の変動をネ
ットの注文フローの変動の上に回帰するい
わゆる線形回帰モデルである。たとえば
Mancini,L. et al.(2013) は、価格インパクト
（取引量に対し価格の変動）、価格のリター
ンリバーサル、ASK-BID の差、約定価格と
ASK-BID の中間値の差、価格ディスパージ
ョン、の 5 つの側面から為替の流動性を調べ
た。そして、それらを主成分分析によって合
成し流動性指標を構成した。さらには、これ
らの結果を応用し、株式の流動性との
commonality や、対ドル通貨のキャリートレ
ード超過リターンの流動性と対ドル金利差
との関係を調べている。この分析で使われた
モデルは、（一定の前提条件のもとで）為替
の変動をネットの注文フローの変動の上に
回帰するいわゆる線形回帰モデルである。ネ
ットの注文フローを分次で集計した 1 日分
のデータを用意し，分次の為替収益率をその
上に回帰することで日次の流動性指標を回
帰モデルの係数として取得している。しかし
ながら、これらの分析ではなぜかドル売注文
の量や円買い注文の量といったグロスの売
買取引量が一切使われていない。本来、為替
の流動性は、取引の活況度合いであるグロス
取引量と密接に関わる概念であるが、先行研
究ではネットの取引量に変換しているため、
活況の度合いの情報は大きく損なわれてい
る。先行研究でもネット取引量の計算に必要
になるグロス取引量のデータは手に入れた
であろうが、あえて説明変数に組み込まなか
ったということは、単純な線形回帰モデルで
はとらえきれない非線形性がそこに潜んで
いるのではないかと想像できる。この疑問が
本研究を開始する 1 つの契機となっている。 
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２．研究の目的 
 
研究代表者は、為替取引中にはいくつかのレ
ジームが存在し、その中での為替レートと取
引量の関係はそれぞれ変化すると予想した。
そうであれば、為替の価格形成に対するグロ
スの取引量の影響が各レジームごとに異な
っているので、先行研究のような 1 つの線形
モデルの枠組みの中では、グロスの取引量は
有意なファクター（変量）とはなりにくい。
実際、 Shibata,R. (2006)の分析では、日中
の為替の取引頻度には大きな濃淡が存在す
ることが統計的に示されているので、レジー
ムの存在自体はほぼ明らかである。その意味
でも、このような為替の取引状態の変化を無
視した先行研究の流動性や価格形成メカニ
ズムの説明は、まだ発展途上の理論だと言え
る。以上のことから、本研究では，日内の取
引状態の変化を統計的に検出することを試
み、その各レジームにおいて先行研究の再検
証を行うことを目的とした。 
 
 
３．研究の方法 
 
(1) テラバイト級のデータが操作できる計
算機環境、ネットワーク環境を構築した。高
頻度データはテラバイト級のサイズになる
ことも珍しくないので、そのような大規模デ
ータが十分操作できる計算機環境を整えた。
商用 OS やソフトウェアを利用するとコスト
が高いので、フリーにディストリビューショ
ンされている OS やソフトウェアを活用した。
具体的にはフリーの Linux OS である CentOS 
が動作するアーキテクチャのサーバシステ
ムを用意し、フリーで利用可能な PostgreSQL
およびMySQL の2つのリレーショナルデータ
ベースシステムが動作する環境を整えた。 
 
(2) EBSの外国為替の高頻度データを入手し、
リレーショナルデータベースシステムを用
いて SQL と JDBC で操作可能なデータベース
を構築した。データ分析の基本的な作業はフ
リーの統計解析環境であるRの上ですべて行
うので，RODBC や RJDBC などを活用してデー



タベースからRに対して直接データがインポ
ートできるような計算機環境を構築した。ま
た、高速なデータ処理が必要な計算や大きな
データを直接ハンドリングする必要のある
計算は、計算スピードの遅いスクリプト言語
を用いずに，コンパイラ言語である Java 言
語を用いてプログラムを作成した。 
 
(3) 先行研究である Shibata(2006) のクラ
スタ点過程モデルでは、為替の取引価格は単
純なブラウン運動、取引発生間隔は指数分布
に従う仮定を用いていた。そのため、対数価
格差はラプラス分布に従うことになってい
た。我々はこのマーク付定常ポアソン過程を
より一般化し、多様なレジームを表現できる
マーク付クラスタ点過程モデルの構築を目
指した。そして、構築した新しいクラスタ点
過程モデルを EBSの 0.1 秒単位のチックデー
タに当てはめ、より柔軟に外国為替取引の状
態（レジーム）の検出を行った。 
 
(4)抽出した各レジームごとにデータを分割
し、先行研究のフレームワークの中でデータ
分析を行い，先行研究で提案されている理論
の再検証を行った。特に各分析では、グロス
取引量に関する変量（ファクター）を取り入
れ、相場の方向性と流動性の関係について考
察した。そして，我々の考察の妥当性を検証
するために，専門家の多く集う学会での学会
発表や専門雑誌への論文の投稿を行った。 
 
４．研究成果 
 
(1) Shibata(2006)で用いられているラプラ
ス分布をマークとした定常ポアソン過程を
非定常な点過程へ拡張した。具体的には発生
間隔を指数分布から一般化逆ガウス分布へ、
対数価格差が従う分布をラプラス分布から
一般化双曲型分布へそれぞれ拡張すること
で Shibata(2006) のモデルを特殊例として
含むより一般化したクラスタ点過程モデル
の構築ができた。この新しいモデルを実際の
チックデータに当てはめたところ、従来のモ
デルではうまくあてはまっていなかった激
しい価格変化がある相場のデータに対して
も、本モデルではよいフィッテング結果を示
した。この研究の成果は国内の学術雑誌に掲
載された。 
 
(2) 構築した新たなクラスタ点過程モデル
をチックデータに当てはめることにより各
レジームをクラスタとして検出し、各クラス
タごとに先行研究の再検証を行った。特に先
行研究で言われているような為替の取引量
と取引価格の変化量の間の相関関係を詳し
く調査した。その結果，グロス量ではもちろ
んのこと、先行研究では有意であったネット
量の場合でも、多くのクラスタで両者の間に
明確な相関が存在しないことが明らかとな
った。この結果の違いは，先行研究と本研究

のデータの加工の仕方に基因すると考えら
れる。先行研究ではチックデータを等しい時
間間隔（1 分足）の時系列データに変換した
上で，日次の指標に集約している。そのため，
チックデータが持つ個別取引の情報や発生
頻度の情報は大きく損なわれている。一方、
本研究ではチックデータを一切加工するこ
となく分析に用いているので、ある種の板情
報がそのままデータ分析に反映している。そ
の結果，取引量がそれほど多くないにもかか
わらず大きな価格変化が起きている取引や，
逆に取引量が多いにもかかわらずあまり価
格変化していない取引の存在が明らかにな
り，これらの取引の存在が，従来から言われ
ている取引量と価格変化の相関を打ち消し
たと思われる。この調査結果は，当初の我々
の予想とは大きく異なるものであり、現在、
専門的な雑誌に投稿すべく論文としてとり
まとめているところである。 
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