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1 .はじめに 紹介する。 3節では、株式市場の価格形成をミクロな

外国為替や株など、連続オークションにより価格形成 レベル (Orderflow) で記述する確率モデルと、その

される金融市場における価格変動の分布がFattailを シミュレーションによる解析結果について報告する

持つことは、市場や時間スケールを超えたStylized

factとして広く知られているl}.4)。しかしながら、「価

格変動分布の裾野付近の大規模な価格変動が何によっ

て引き起こされているのか」についての議論は未だ続

いている日，叱素朴に考えれば、「大きい取引が大きい

価格変動を引き起こすJというのはもっともらしい言

明のように思える。実際、 Marketi 皿pactの実証研究

では、一定期間の出来高とその期間での平均的な価格

変動の大きさとの関係を調べたものが多い5)，7)瓜叱そ

れらの研究によれば、「平均的な価格変動の大きさは出

来高の止にょう/.1:$，誠容'JJpl.野費であるJとb、うのが最も

一般的な見解である。これに対し、価格変動の大きさ

と市場の流動性との開の関係に注目した研究もある

6)，10)。その中でも、 Farmerら6)はロンドン証券取引所

の上場株式の実証研究により、「価格変動の大きさは出

来高とは無関係であり、それは最良気配(AskJbit)と

それに隣接する気配との聞のGaplこより決まるJ、また

「価格変動分布のFattailはこのGapの揺らぎ分布の

Fat tailと一致するJと結論している。

それでは、気配聞のGapの揺らぎ分布のFat回 ilは、

どのような個人投資家、機関投資家、証券会社などの

ブローカー{以下総称してトレーダーという)の振る

舞いから生じているのであろうか?本稿では、株式市

場の連続オークションの確率的ミクロモデルを作成し、

そのシミュレーションによる解析から、 トレーダ}が

過去の注文状祝を模倣する指値注文 (Limitorder)を

出す傾向を持てば、価格変動分布の裾野のベキ乗則を

説明できることを示す。~節では、連続オークション

市場における価格形成メカニズムを概観し、大規模な

価格変動が起こるメカニズムについて、対極的な二つ

の考え方を述べ、先に述べたFarmerらの研究を簡単に

2.連続オークション市場における価格形成メカ二ズ

ム

ここでは、外国為替市場や多くの株式市場で採用さ

れている価格形成の連続オークション方式を概観する。

まず注文は売り注文と買い注文の二種類ある(ダブル

オークション)。桂文の仕方には、注文量のみを指定す

る成り行き注文 (Marketorder)と、売値の最低値(あ

るいは買値の最高値)と注文量の両方を指定する指値

住文(Limit order)の二通りの方法がある。約定には

価格慣先の原則が適用される。売値を上回る買値の買

い注文(あるいは買値を下回る売値の売り注文)があ

れば直ちにマ yチングされ約定するo 約定されていな

いLimit orderは注文控え (Limitorder book)に売

り(あるいは買い)気配としてストックされている。

売り Marketorderは、 Limitorder bookにストック

され.ている最良の買い気配(Bit=最高値の買いLimit

order) とマッチングされ、買い Marketorderは最良

の売り気配 (Ask::0最低値の売りLimi t order) とマ

ッチングされる。最良気配 (Ask/bit)に複数の Limit

orderがある場合は時間優先の原貝IJが適用される。 Ask

とBitの値段の間聞を Spreadという。

このような価格形成メカニズムを持つ連続オークシ

ヨン市場において、ほとんどの場合約定はAskかBit上

で起こる2ので、価格変動の要因としては、取引サイド

が変わるか、最良気配 (Ask、Bit)が変わる、の二つ

1紙面の関係、で実証研究についての報告は含めることが出来
ませんでした。それについては参考文献9) を参照してくだ
さい。
2東京証券取引所で 1999年 11月から 2000年 10月まで頻繁
に取引された 21銘柄に聞して、 99.9%の約定がAskかBit上
で行われた。
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が考えられる。このうちで、 Marketimpactlこ関保する

のは、成り行き買い(売り)で最良売り(買し、)注文

がクリアされて、最良気配 (ask、bit)が変わる場合

である白 Largemarket impact、即ち最良気配の大規模

変動は、次の様な典型的かつ対極的な二つのケースで

起こると考えられる。

a. 大規模な Marketorderによって、最良気配から離

れた Limitorderまでがマッチングによりクりア

されて最良気配が大きく動く o

b. 最良気配と次の気配との聞の Gapが大きいため、

Market orderのサイズにかかわらず最良気配が大

きく動く。

これらのいずれが主要因となって、大規模な価格変

動を引き起こすのであろうかワこれに関して、 Farmer

ら6)は、ロンドン証券取引所のLimit order bookの履

歴を注意深く調べた。具体的には、 Limitorder book 

は実際のHistoricaldataをもちい、サイズを固定した

仮想的なMarketorderを発注してAsk(Bi t)がどれだ

け変動するかを調べた。その結果、平均的なサイズに

固定した仮想的なMarketordedこ対して、実際のAsk

(Bi t)の変動分布とほとんど同じものが得られた。ま

た、実際のAsk(Bit)の変動分布は、最良気配 (Asklbit)

とそれに隣接する気配とのあいだのGapの分布とほと

んど一致した。これらの結果から、 Farmerらは

価格(最良気配}の変動の大きさは Marketorder 

のサイズとは無関係であり、それは最良気配

(Ask!bit) どそれに隣接する気配とのあいだの

Gapにより決まる

と結論している。そこで、今度は Gapの分布のFattail

はどのようなメカエズムで生じるのかということが問

題となる。次節では、 トレーダーが過去の注文状況を

模倣する指値注文 (Limitorder)を出す傾向を持てば、

Gapの裾野のベキ乗則を説明できる事をモデルによ

って検証したい。

「経済物理学E 一社会・経済への物理学的アプローチーJ

3，確率モデル

この節では、前節で概観した連続オークション市場

のLimitorder bookの時開発展を記述する確率モデル

と、シミュレーションによる解析結果について報告す

る。市場には 3つのタイプの注文が到着する。Limit 

order、MarketorderそしてOrderのCancellationであ

る。それらの注文の到着率(単位:件/時間)を、それ

ぞ れ 暗 い ほi. )、 λ私e.'(λtLct)、

λ22;d(λizcet)とする。ここでインデクスofferと

buyf土、それぞれ売り側の注文と買い側の注文を表す。

一般に、注文価格(指値)は現在の株価、 Ask/bit、過

去の注文状況など(それらを総詳してlimit order book 

の履歴ということにする)に依存するものと考えられ

るが、それらの依存性を無視し{ただし、売りLimit

orderはその時点でのBitより上、買b、Limit orderはそ

の時点でのAskより下lこ置かれるものとする)、注文量

も固定したモデルは、 Zerointelligence modejll)と呼

ばれている。もちろんこのようなモデルからは価格変

動分布のFattailやVolatilityclusteringのような相

関は出てこないが、より現実的なモデルのための第 0

近似としての意味を持っと考えられる。合理的な意思

決定者としてのトレーダーを仮定する却待扇舟理指と

は対極にある考え方であろう。

ここでは、ベースモデルとして Zerointel1igence 

modelを用いるロただし、各桂文の到着率はLimitorder 

bookの麗歴に依存するものとする。Zerointel1igence 

modelをベ}スとして、このような依存性を実装した

モデルを模倣的L.imit orderモデルと呼ぶことlとする。

Limit order bookの履歴への依存の仕方についてはい

ろいろなものが考えられるが、思い付くままに上げて

みると、

Limi t orderは注文時の価格付近に集中する、

売り Limitorderは Ask付近に、買い Limit order 

は Bit付近に集中する、
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Limi主orderは過去に実現した価格が優先的に選 ここでシミュレーション結果を幾っか紹介しよう o

択される、 園 1は買いMarketorderにより生じた価格変動の確率

Limi t orderは注文のストックが多いところが密 密度関数である(パラメータを売りと買いで対称に設

先的に選択される、 定しているので、売り Market orderにより生じた価格

変動の確率密度関数も符号は逆であるが同様の結果で

ある)。確率pが大きいほど注文量のストックが多い価

格が優先的に選択される傾向が強いが、 p=O、0.2、

O. 3、O.4 (このうち図では0と0.3しか示されていな

b 、)では分布に Fattai 1は見られなかったが、 p=0. 5 

では裾野付近にベキ分布が生じた。ベキ指数は裾野付

Limit orderは確率 pで注文のストックが多い価 近のd個のデータを使った (nは全データ数)

などがある。どの依存性が重要なファクタ}となるの

かについては、データによる検証を行わなければなら

ないが、ここでは、尭見論的方法を採用して次の仮設

を試みることにする。

格が優先的に(ストック量に比例して)選択され、 Hill' s estimatorで 3.7::!::O， 2であったo ただし、ベ

確率 l-pで spread内か Ask/bitから距離 depth キ指数は depthをおおきくすると、それに従って大き

の範囲内の価格がランダムに選択される。 くなる傾向があった。図 2は買い Marketorderが尭生

した時をサンプル点として、 Askとそれに隣接する気

ここで、pとdepthはモデルのパラメータである。最近、

スケーノレフリー・ネットワーク 12)がwwwネットワー

夕、生体内の代謝ネットワー夕、神経細胞ネットワー

クなど枚挙に暇が無いほどさまざまな世界で見つかっ

ており、それらに共通する成長過程として、優先的選

択型成長モデル 13)，14) (Preferential attachment 

growth model) が注目を集めている。模倣的Limit

orderモデノレは、ネットワーク理論ではないが齢 Rich

gets richer
B

とb、う発想、は共通している。違いは、ネ

ットワーク理論ではエッジの数の多いノードが優先的

に選択されるため、エッジの数の分布がベキ分布に成

長していくのに対し、このモデルでは、桂文量の多い

配止の聞の Gapを計測した結果のプロットであるが、

やはり、 p=0.5で裾野付近にベキ分布が生じた (Bit
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指値が優先的に選択されることにより、指値聞のGap Price shift by buy market order 

の揺らぎにベキ分布が生じることである。註文量は とそれに隣接する気配との聞の Gapの計測結果も同

Market orderやCancellationlこより消費されるので、 様)。

注文量がベキ分布に成長していくわけでは無い。従つ

て、模倣的Limitorderモデ、ノレは成長型のモデルではな

い。模倣的Limitorderモデルは、 Gapの揺らぎを自己

組織的臨界現象 (Self-organizedcriticality) 15)と

して捉えるモデルであるo

国 1 買いMarketorderにより生じた価格変動の確率密度関
数。 pは注文量のストックが多い価格を笹先的に選択するト

レーダーの割合を表す。 lVEL-sr=λ12tho-1、

)..offer. お Eλ，~U)'_.__ . &t = 0.05 、 )..o.1[~~_. .61 = À~~t___.. st = o.師、catlcel -~ -~ lcancel 

dep的=50、ここでolはシミュレーションの 1stepに対応す

る時間間隔。ステップ数は 300万因。
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国 2 買い Marketorderが発生した時の、 Askt:それに隣接

する気配との聞の Gapの確率密度関数。パラメータの値やス

テップ教は国 3と閉じ。
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