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1 イントロダクション

実証研究によりう株取引において売買符号の相関にLongNlemoryが存在することがBouchard-

Gefen et.al. [1)ラLillo-Farmeret.al [2)等により明らかになってきている。

すなわち 7買いの約定が成立するときそのときの売買符号を十で表しラ売りの約定が

成立するとき売買符号をーで表す.このような売買符号の時系列を Sl，S2f・1 とすると

きう九と S叶まとの潤の相関係数ρ(Su，S叶t)= Cov(S山 Su+t)/ゾV[Su)V[Su+t1は

p(Su，Su付 )rv長 (0く αく 1)

をみたす.αの値は0く αく 1でこの相関をtで積分すると発散する.このときう Su，SUHと

の間にはLongMemoryが存在するという.

株取引の売買符号の関にはLongMemoryが存在するがう符号付出来高の間にも Long

Nlemoryが存在することがBouchard達によって示されている.([1)を参照)すなわち 7符号

付出来高のプロセスはsuperdiffusiveとなる.しかるに株倍の変動の間にはLongMemory 

が存在せず¥そのフロセスはdiffusiveとなる.

何故ヲ株価の変動フロセスには LongMemoryが観測されないのであろうか?その一

つの解釈は大口の約定がなされたときにはヲスフレッドの関に limitorderが入り宅大口の

market orderで変化した株値そ打ち消そうとする作用が働くからであると考えられる.limit
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orderを入れるトレーダーがマーケット・メイカーの役割を果たすことにより株価を中心

的な方向に引き戻しているという解釈である.

本稿ではうこの解釈を取り入れ?株価変動と符号付出来高の離散時間プロセスを数学的

にモデル化する.そしてうそれらのスケール極限を導くことによってう株価のスケール極限

プロセスXtと符号付出来高のスケール極思プロセス五がBrownianMotionとfractional

Browni組 Motionの重ねあわせ

Xt 二 C1BJ十 C2BF

yt 二 C3B;+ C4BJI 
としてえられることを示す.ここでヲ (BI，Bl)はcorrelatedBrow剖anMotionでありヲ BFは

Hurst indexがHのfractionalBrownian l¥ilotionである.fractional Brownian Motionの変

動の間にはLongMemoryがあることが知られておりう株価変動のフロセスXtのfracもional

Brownian l¥!Iotion部分の係数C2が十分に小さいことが確認されれば?株価の変動プロセ

スのLongNlemoryの項は十分に小さいことが言える.

2 モデルの設定

時点集合An二 {1，...ヲη}を考えうAnの各時点で株取引が行われるとする.

トレーダーを 2つのグループに分ける.グループAはmarketorderを1回で出すト

レーダーでありうグループBのトレーダーはmarketorderを2回に分けて出すトレーダー

であるとする.このときう売買符号は同じであるとする.

グループAのトレーダーは小口の?グループBのトレーダーは大口のトレーダーを想

定している.

グループAのトレーダーの取引を

p = (sヲtうりうg，g)

で表わしうこれをポリマーとよぶ• s E {十ぅ }は売買符号でありう tεAηは取引が行われた

時間を表しヲり >0とg>Oはそのときの出来高と株緬変動の大きさを表している.また?長

は次のmarketorderが来るまでの時聞にスプレッドに入る limitorders によってう market

order による株価変動を打ち消す株価変動の巾を表している.したがって?このときの株価

の変動量ch(p)ヲ符号付出来高sv(p)はそれぞれ次のようになる:

ch(p) = s(g -g)う sv(p)= sv 
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このときうポリマ-Pの出現強度を表す関数ψ(p)を(/)(p)=ι. P~(V ， g)PL(互いう g) で

与える • dn = n1云は Anにおけるポワマーの密度をコントロールするものでヲ P追い:g)は

い，g)の同時確率関数である.また， PL(.9IV， g)はmarketrderによる出来高と株価変動巾

がい，g)であったという条件の下で， limit order による株笛変動の打ち消し巾がgとなる

条件付確率関数である.

グループBのトレーダーの取引を

P = (Sltlうり1，gl，.91It2，V2，g2，.92) (t1くら)

で表す• sは売買符号でうれ?ちが同じ符号のmarketordersを入れる次官で，Vれあう.9i(i= 1，2) 
は前と同様に定められる.

ポリマーpの出現強度関数は次で定義される:

ゆ)=古P{i(Vi，gi)PL(品iM)1(Oく αく 1)
日(ら-t1)α 

P~(υゎ gi) はグループB における(叫ぅ岱)の確率関数でありう

ε B=  J 弓硝刷(似川d
6品←主ト二f弓刷(μ仇d
λB=  J母体制vg

とする.同様にAについても匂ぅlA，むうむうんが定義されるとする.後に匂の挙動が重要

になる.

ポリマ一同士は互いに独立に出現するとして，A伐における株取引全体がポリマーによっ

てω=(Pl，'"ぅPm)で表されるとき 7その確率を次で定義する.

P(w)二会(Pl) 子(Pm)
ここで，Zn誌確率の規格化定数である.
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3 主要結果

ω=  (Pl，...ヲPm)の下でのう時刻tでの株錨を Stぅtまでの符号付出来高の累積の和をF只

として?スケール・プロセスをそれぞれ?

γ (n) _ S[nt] V(n) _ Ml[nt] 

Jl..t 一石;ラ 勺一可可

で定める.これは時間を η倍で早送りし空間を L 倍に縮めながらビデオを見るというc(n) 
操作に対応する.

定理 c(η) = n~α とするとき ，XJぺ只(η)は次のXtぅ乙に有限次元分布に意味で収束する.
Xt C11B;十 C12B;+年εBH

-- v ¥/2 - " 

d÷cd+szwBF  yt 

ここで，BlラB7は独立なBrownianMotionでBFはこれらと独立なHurst index H = 
苧となる f附 tionalBrownian Mo侃陶t討出iおO∞工n日1

C弓?1十弓2= 2cð~ + α24741÷42 二 2c可~+α2η主ぅ CnC21十C12匂2= 2cん;α2λB

である.さらにα1ぅα2は次で与えられる:

4C2 4c2 
α1 -
(1-α)(2 -α)

う α2二
1-α

この定理の証明は有限次元分布の特性関数の極限ををAbstractPolymer Expansionを

用いて求めることによってえられる.
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