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金融市場の電子化の結果、リアルタイムで複数の金融商品に関する大量のデータを同時に観測

できるようになってきているc しかしながら、このような大量のデータをそのまま理解すること

は困難であり、市場横断的{クロスセクション)あるい誌時間的な構造を考慮した多数変量モデル

が必要とされている。

一方、金融市場における金融資産の収益率を記述するための有力な説明のひとつとして、正規

翠合仮説〈より一般的には分布混合板説〉が提案されている [1ラ2ラ3，4ぅ5ぅ到。特に取引ボリューム

や取引回数(注文回数)と収益率との聞に正の同時相関が存在することが報告されている [4ヲ5，6]0 
他方う Clark[l]以来う時間変更(timechange)あるいは劣後化 (subordination)により、時間轄をト

レーディング時間(ビジネス時間)に変更したガウス過程を考えることによりう対数坂益率のフアツ

トテール性老再現できることが知られているG これらの研究では、取引ボワュームあるいは取引

回数(注文回数)を、市場に到着する観澱不可能な雷報到着の代理変数と見なす立場を取っている O

本研究では、多数の金融商品の収益率変動を記述する目的で、その第一段詰として注文回数を

記述するための市場参加者の行動生起の確率ゆらぎを考慮した多変量モデルを提案し、多数の金

融商品の取引回数(注文回数)時系列で確認される平均と分散との間に成立するゆらぎのスケーリ

ング期間と共分散行列の再現を試みる z

N種類の金融商品がM 人の市場参加者により取引される金融市場のモデルを考えるむ i番目の

金融高品を取引する参加者の人数を li1iと表記し，棺対頻度ki= ]¥;fd]¥;f tこより定義する。金融高
品iに参加する市場参加者は、このグループ固有の情報と市場共通の情報を知覚して、行動すると

考える。そしてう商品の注文回数あるいは取引田数叫老、市場固有の情報到着薙率守 (0 S; q三1)

とグループ固有の靖報到着確率qi (0 三 qí 三 1) で指定される ki~1'vf 偲からなる Bernoulli 変数の
和としてBin(kiMぅq十qi-qqi)なる 2項分布からサンブρんする。ここで、 qiとqは、それぞれ，確

率密度関数 G(q)とGi(qi)からサンプルされる薩率変数であると仮定する.

ιqi，守jが互いに独立であり、 M が十分大きく q十qi-qqiが十分小さいとすると、二項分布を
Poisson分布で近似することができ、 ηzの平均値およびniぅ71jの共分散はそれぞれ

(nj) = KjLN( (計十 (qj))う (1) 

J KIKmL2N2σ; 〈l#m)
Cov(nl，ηm)={ ， (2) 

l KzLN((計十 (ql))十K'fL2N2(σj十σ21)(l=m)

と得られる。ここで，(q) = 1~ qG(q)dq， (ql) = 1~ qIGl(ql)dqlライ =101(q -(q) )2G(q)dqライt二
10
1 
(ω -(ql) ?Gl(ql)dmである.

観測された時系列Xj，ムt(k) (k = 仏・・・ぅ Q-1) かち商品j のシェアを K';=_A~7JJXム創作)
J - 2:~こ127JJXJムバめ

により推定し，O<R<Qそ溝すRを用いて実証的な平均誼と共分散行列を (Xjムt)ern
p
(s)二

主ε;ゴ
-1X出 (k)，COVl:~L\t(S) = 主 ε;土~-1(Xl，L¥t(k)-(XZ，L¥t)吋り)(Xm，L¥t(k)-(Xm，ムt)emp(吋)

1この票稿は、経済物理学2009において発表したものである。
2E-mail: aki@i.kyot仁川l.ac.jp
3E-mail:七akaki@kbs.keio-u.ac.jp
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により求める.平均と共分散に対しる実測値と理論鐘との間の最小2乗誤差を最小仕するように

パラメータを得山ラ(<計十位j))(S) = (fjぜか)?σ~(s) =己主:57!?417へ
Cov;:'~t(s)-(hムt)emp(s) _2 

2(s)= 3 K2S2N2 σ~(りを得る.外国為替市場で取引される 46 種類の通貨ペアに

対する注文データβ分足)と東京証券取引所で取引される主要30証券に対する約定データ (3分
足)を用いてうパラメータの推計を行いスケーリング関係と共分散行列の比較を行った.計算の結

果，(特に外国為替の注文データにおいて)理論により実測をある程度再現できることがわかった.
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図1:(上〉外国為替市場の 1分当りの注文田数に対するゆらぎのスケーリング関係(実測口と推定

植0)と共分散行列(左実減ヲ右誰定).(下〉東京証券取引所TopixCore30の約定自数に対するゆら

ぎのスケーリング関採(実測口と推定植0)と共分散行列(左実澱う右推定).
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