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指値注文ブックの形状と価稽変動

東京大学大学長信報理工学系研究科 見並良治1
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日本の株式市場において，取引参加者は詣し値注文ブックに対して取引を行う.そこで本稿で

は，指値註文ブックの形状とその後の価諮変動の関係性を統計的に分析した.ブックの代表的な

形状を抽出するためにクラスター分析を用いると 売りと買いについて対称的なクラスターが得

られた.また，短期的な倍格変動がブック形状パターンの出現によって福ちが生ヒることも確認

できた

1 はじめに

日本の代表的な株式市場において，日中の取自にはザラパ方式(連続取引 .1主文駆動方式)が採

用されている.このような方式で取引がなされる市場を指値注文市場と呼ぶ.詣値注文市場にお

いて，取ヲl参加者は主に指値注文ブックと呼ばれる売買注文集計表iこ対して取引を行う.

欧州の代表的な証券取引所であるロンドン註券歌引所やパリ蓋券取引所なども指値注文車場に分

類され，近年で、は指値注文ブックの挙動や統計的性質に関する研究も盛んに行われている [1][2][3].

上述の証券取引所ではそれぞれ指舘注文プックの全体が公開されているために同様の性質が指揺

されているが，日本の証券取引所では現状において一定の深さ(東証は上下5本)までしか公開さ

れていないため，同様の性質を検証することは困難である.

そこで本稿においては，投資家が実際に見ている有摂の深さブ、ツクの状態について着目した.具

体的には，ブックの形状がその後の値格変動に及ぼす影響について分析を行った.第一段階とし

てブックの状態をベクトルとして捉え，各瞬間のベクトルに対してクラスター分析を行い，ブッ

クの形状を分類した.第二段階として，ブックの形状とその後の価格変動の関連について分析を

行った.
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2 解析手法

2.1 ブック形状のクラスター分析

売り気配，買い気配それぞれのブックの形状に対してクラスター分析を行った.次にその具体

的な手頼を説明する.

2.1.1 気配株数ベクトんの規格化

各瞬間の上下 5本値に対し，売ちおよび異い気配の株数ベクトルa，bを考える.本章ではブッ

クの形状に注目するため， 1次のノルムを用いて気配株数ベクトルの規格化を行った.こうして得

られたものを気配形状ベクトル亘，己とよぶ.

2.1.2 気配形状ベクトんのクラスター分析

一定期間の日中のブックデータから無作為抽出した気配株数ベクトル集合に対して規格イじを行

い，売りおよび買いの気配形状ベクトル集合A，Bを得た.これらの集合の主要パターンを抽出

するため，それぞれに対してクラスター分析 (¥Vard法〉を遺用した.このとき，分類するクラス

ターの数を決めなければならないが，その決定における明確な指標がないため ここではブック

形状ベクトルの自由度の 4を採用した.こうして，売りおよび、買いの気配形状ベクトルのクラス

ター集合 {AiL=1.2.3.4' {BiL=1.2.3.4を得た.

2.2 気配形状ベクトル空間の分割

得られたクラスター集合を用い，気配形状ベクトル空間全体の分醤を行った.具体的には， {Ai}i=1.2賓3ふ3.‘ι4

{Bi}i戸=1，2，3ラ4のそれぞれについて主成分分析を行い，空間の各点がマハラノゼス距離最小のクラス

ターに属するように分寵した.

2.3 ブ、ック形状パターンと缶詰変動の銃計分析

売りと買いの 4x 4 = 16のブック形状パターンの発現と，その後の価格変動の関連性をみる.

2.3.1 ブックデータの前処理

以下の手蹟で、前処理を行った.

1.一定期間の日中のブックデータをすべて各クラスターに分類.

2.最良気配笹の仲笹の変化〈上昇または下落)，およびブック形状ノミターンの変化をイベント

とし，ブックデータの時系列をイベント時間による時系列に変換.
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各変動パターン発現後の価指変動確率分布の計算

連続した 2イベントのブック形状ノtターンの変化をひとつの変動ノ号ターンとし(第1ブック形状

パターン)x (倖値の動き:上昇，横ばい，下落)x (第2ブック形状ノtターン)= 16 x 3 x 16 = 768 

通りに分類した.その後，各変動ノミターンに対して 5イベント後までのイ中盤の動きの統計鐘を計

その確率分布を計算した.

2.3.2 

測し，

解析結果3 

気配形状ベクトんのクラスター分析

2004年 9月 1Bから 2007年 8月 1Bまでの東証主要 225銘柄の日中ブックデータに対して分

析を行った.本論文では特に流動性の高い銘柄として野村護券(証券コード 8604)をとりるげる.

野村詮券の日中ブックデータから 10000ティックを無作為に抽出し 各ティックから気配形状ベク

トルを取得してクラスター分析を行った.図 1，2， 3 ~まそのクラスター分析の結果である.売り，

買い共に V1が最良気配に対応する.クラスター lは最良気配株数が最も大きい形状であり，クラ

スター 2 は 2 番目，クラスター 3 は 4 番目，クラスタ ~4 は 5 番目が最も大きい形状である.

れらは売り，異いともに見られる傾向で 再じようなクラスターが捨出できたと考えられる.
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圏1:売り・買い形状クラスターの横形図
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図 3:買い形状クラスターの籍髭図
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函 2:売り形状クラスターの箱髭図
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3.2 各パターン発現後の倍格変動確率分布

再びー傍として野村謹券株のブックデータを用いる.ここでは 2007年 8月 16日までの 250営

業日の日中のブックの変北を集計し 各変動ノミターンの発現と，その後の{面格変動の確率分布を

計算した.気配形状ベクトルの分類には 4.1のクラスター分析の結果を用いた.

5イベント時間後の価格変動の平均値と 各変動パターンの出現頻度の分布の様子を国 4に示

す.縦轄の出現頻度は，各ノtターンの出現確率を 1/768(総ノtターン数)で規格化したものであ

る.つまり， 1を超えたものは出現頻度が標準よりも大きい， といえる.
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図 4:変動パターンの平均面格変動とその出現頻度

4 まとめ

以上のような分析により，ブックの代表的な形状は売りと買いについて対称的なことが示され

た.また，そのようなブック形状の変動の履歴がその後の短期的な価格変動に影響を年えること

もわかった.今後の震望としては，本稿で考慮しなかったブックの売りと買いの註文総数を変数

に加え，ブック上の売りと買いの偏りが価格変動に年える影響を考慮した分析を行うことが考え

られる.
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