
Bussei Kenkyu

NII-Electronic Library Service

Bussel 　 Kenkyu

研究会報告

金融市場の 価格変動の待ち 時間 に関する指数分布か らの ずれ

ソ ニ
ー

株式 会社　　佐塚 　直也
1

　金融市場の 価格変動の 待ち時問 に関す る指数分布か ら の ずれ を議論す る 。 これ まで 金 融市場の

取引はポ ワ ソ ン 過程 に従 っ て 起 こ り、そ の 待 ち時間 を指数分布 と仮 定した 上 で の 議論 が多 くな さ

れて きた 。 し か し、そ の
一方で 、高頻度な実データか らは指数分布 とは ならない 結果 が得 られ始

め て い る。そ こ で 本論文 で は 、 指数分布か らの ずれ を定量的に検証す るた め に 、 指数分布 を特別

な場合 と して含む、より
一

般的 な分布 と して ワ イ ブル 分布を導入 す る 。 そ して 実データの ワイ ブ

ル 分布 へ の あては め を用 い て、指数分布か らの ずれ を ワ イ ブ ル 確率紙 分布間距離等 に よ り具体

的に検証す る 。

1　 イン トロ ダク シ ョ ン

　これ ま で金融市場 の 取引は独 立に起 こ り、そ の 取引間 の 時間間隔で ある待 ち時間を指数分布 と

した上 で の 議論 が多くなされて きた
2

。 しか しな が ら 、 高頻度な実データか らは 指数分布 とはな ら

ない 結果が得られ始 め て い る こ とも事実で ある ［1，
2］。 それ ゆえ 、 市場の 振舞い を定量 的か っ 系統

的に調 ぺ るた め の 理 論を構 築す る際には、こ の 指数分布 の仮定の妥当性 を検討 して お くこ とは と

て も重要で あろ う。 そ こ で本研 究では 、指数分布 か らの ずれを調 べ るた めに 、指数分布 を特別な

場合 として含む 、 より
一

般 的な分布を導入 す る。その 分布は少 数の パ ラ メ
ータの みで指数分布 か

らの ずれ を定量化で きる こ とが望ま し い 。つ ま り、そ の よ うな分布 を実データ にあ て は め、指数

分布か らの ずれ の 程度 をその パ ラメータを介 して 判定 した い
。

こ の 目的 の た めに適 した分布 の
一

例 と して は広 く 「ワ イプ ル 分布」 が知 られ て い る 。 ワイブ ル 分布は故障時間の 分布や人の 寿命分

布 な どに利用 されて お り、正つ の 変数 m を用い て 次の よ うに書ける e

　　　　　　　　　黼 騰 ・〔の 一 詈（
t

α ）  p 卜（訓 　 　 （1）

　　　　　　　　　・勵 構 ・〔t） − 1 −
・xp ［一（i）「　 　 　 （・｝

　m は 形状 を特徴付 けるパ ラメ
ー

タで あ り、図 1に m 　＝・　O．5
，
1

，
2 につ い て確率密度関数を 図示 し

た v こ の 図 1 と式 （1｝か ら明 らか な ように m ＝ 1 の 場合は 指数分布 と
一

致す る の で 、 実際に 指数

分布を特別な場合 として含む こ とが見て 取れ る 。 よ っ て、実データ に ワ イブル 分布 をあて はめた

際の 推定値 m が 1 か らど の 程度離れ て い る か によっ て 、そ の 分布の指数性 を定量的に評価す る こ

とが で き る 。 従 っ て 、本論文 の 目標 は、実データに お ける指数分布か らの ずれ の 程度を、デー
タ

の ワイプル 分布へ の あては め を用い て 具体的 に計測 ・検証す る こ とで ある 。
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本研究で は待 ち時 間 が比 較 的短い 領域の み を扱 う。
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図 1： m の 値 の違い に よ る確率密度関数の 形状 （α ＝ 1）

2　 価格変動の 待ち 時間 の 解析

2．1　 デー タ

　今 回は 、 実デ
ー

タ と して ソ ニ
ーen行の ドル 円為替 レ

ー
ト （ソ ニ

ー
バ ン ク レ

ー
ト）を解析する 。 ソ

ニ
ーバ ン ク レ

ー トは、市場 レー トを参照 し て ソ ニ ー銀行が 提示 す る為替 レ
ー

トをい い 、直前の 表

示 レー トに対 し て 市場 レー トが 10銭以上 変動する とそ の 市場 レ ー
トと同 じ値 を とり、それ以外 で

あれ ば変動 しな い （直前の レー トを維持す る）。原則 と して 、為替市場が 開い て い る間は提 示 され

て い る。つ ま り通常の ダブ ル オ
ー

ク シ ョ ン 市揚 と異な り、ソ ニ
ーバ ン ク レー

トほ市揚 レ ー トの み

に影響 され、顧 客の 取引には
一

切影響され ない
。 用 い るデー

タ の 期間は 2001 年 10 月か ら 2004 年

5 月 、データ数は約 46
，
000、平均待 ち時間は約 20 分 で ある。ソ ニ

ーバ ン ク レ
ー

トの 平均待ち時間

は 、 価格幅の 小 さい 変動の 多くが 間引かれ て い るの で 、市揚デー
タの 約 7秒 よ り長い 。こ こ で i番

目と i＋ 1番 目の 価格変動 の 問 の 待 ち時間 ti （秒）を

ti ＝ Si
＋t

− Si （3）

と定義す る 。 s．i は i番 目 の 変 動が 起 こ る時間で あ る。 まず 、 待 ち時間 bS　t 以 上で ある 累積確率

P （＞ t）＝ 1 − F （t）を片対数 グラ フ で見る と 、 図 2 の よ うに なる 。 す る とソ ニ ーバ ン クレー トの

待 ち時間は指数分布で は ない こ．とがわか る 。 もし待 ち時問が指数分布で あれば、データ の 片対 数

プ ロ ッ トは直線 に なるはず で あ るが 、図 2 よ り直線か らずれ て い る こ とが明 らか に見て取れ る．

Log 　 P （＞t）

一1

し

図 2： 待 ち時間 の 累積確率 P （〉 勾に関す る片対数グラ フ
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　しか し、こ の 累積確率の 片対 数プ ロ ッ トで は指数分布 か らの ずれ の 定量的評価 に は不 十分で あ

る 。 そ こ で、 こ こ か らは 前節 で 説明 した よ うに 、指数分布か らの ずれの 程度 を実デ
ー

タ の ワイ ブ

ル 分布 へ の あ て は め に よ っ て 定量化す る 。 具体的 には ワイブ ル 確率紙に よ っ て 視覚的 にそ の ずれ

を確認す る 。

2．2　 ワ イ ブル 確率紙

　ワ イ ブル 分布 の 式 （2）の 両辺 に 対数を 2 回 とる と

　　　　　　　　　　　　　　・ 1・ （
　　　11
− F （t））一 一 1・ α 　 　 　 （・）

とな り、
x ＝ ln　t、　 Y 　・ ＝　ln　ln（11（1

− F 〔t）））と変換 された座標上 で は、式 （4）は傾き m の 直線と

な る。こ の よ うに変換され た用紙 をワ イ ブル 確率紙 とい い 、デー
タが ワ イブル 分布に従 っ て い るか

否か を調 べ る こ とが で きる。 もしデ ー
タが ワ イ プ ル 分布に 従 うの で あれ ば、データは ワ イプ ル 確

率紙上 で傾 き m の 直線に大体の る。指数分布に従 うの で あれ ば傾きは 1 となる 。 よ っ て 、指数か

らの ずれ が 直線の 傾 き m に よっ て 確認で きる 。 まず実データに ワ イブ ル 分布 をあて は め る と 、 m

の 推定値は約 0．59 に なる。そ して 図 3 か らわか る よ うに、実データは推定値 D．59の傾 きをもつ 直

線上 に大体の る 。 よっ て 、ソ ニ ーバ ン ク レ
ー

トの 待ち時間 は指数分布 では なく、 m 　＝ 　 O．59 の ワ イ

ブ ル 分布 に 近い こ とが わか る。 そ して 、指数分布 か らの ずれの 程度が m よ り定量 的に確認 で きる。

二ρ 9 工ρ 9L ／P （〉 し）

105
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巳曲 0．1．o
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曹
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Log し

図 3： ワイプル 確率紙、デー
タ と推定 した傾 き 0．59 の 直線 。

2．3　分布間距離

　次 に、別 の 視点を用い て 指数分布 か らの ずれ を確認 する 。 指数分布 とワイブ ル 分布 が 実デー
タ

か らどの 程度は なれて い るか を計測する こ とで 、実デー
タ の 指数分布か らの ずれ を 評価す る 。 そ

の た め の 指標 と して 、分布間の 離れ 具合を表す
‘

距 離
”

を導入 する。具体的には 「Kullback−Leibler

divergence」 や 「Hellinger距離」 などがあ り 、 実データ の 分布 P とモ デ ル の 分布 Q との 間の 距離

をそれ ぞれ KL 　diverge皿ce ＝Σ歴iz　P（t）　ln（P （t）1Q（t））、　Hellinger距離 ；Σ1型コ2 （P （t）　一（Q（t））
2

の よ うに書 く こ とが で きる。表 1 は Q が 実デー
タ にあては めた ワイブル 分布 （m ＝ O．59）、また は
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実データにあて はめた指数分布で あ る場合の PQ 間の 分布 間距離 で ある。 表 1 よ り 、 2 つ の 指標

ともに ワイブル 分布の 方が指数分布 より実データに対 して 近 い こ とがわか る 。
こ こ で Hellinger距

離は距離の 公 理 を満た すの で
、 値の 大小 を比 べ る こ とがで きる 。 よ っ て Hetlinger距離にお い て 、

ワ イブ ル 分布は 指数分布 よりも実デ
ー

タ に約 L7 倍近い こ とがわ か る 。 こ の よ うに、分布間距離か

らも ソニ
ーバ ン ク レー トが 指数分布 よ りもワイ ブル 分布 に近 い こ とが わ か り、 指数分布か らの ず

れが 定量的に確認で き る 。

KL 　divergenceHellinger 距離

Q＝ワ イブ ル 0．186308 G．210737

Q＝指数 0．490746 0．356312

表 1： PQ 間の KL 　divergenceと Hellinger距離 （tmax ＝ 　50i　OOO）。

3　議論 と結果

　本論文で は、ソ ニ ーバ ン クの ドル 円為替 レ
ー

トを用い て 、そ の 価格変動の 待ち時間が指数分布

に な らない こ とを示 した 。 そ し て 、そ の 指数分布か ら の ずれ を、データ の ワ イ ブル 分布 へ の あて

は めを用い て 、ワ イ ブル 確率紙、分布間距離 から具体的に計測 ・検証 した 。

　もし、価格変動の待 ち時間が指数分布で あるな らば 、 変動の 計数過程 は記憶を持た ない ポ ワ ソ

ン 過程 であ る こ とを仮 定 して い る 。 しか し、実証 的に は待 ち時間は指数分布か らずれて い る の で 、

実際 の 価格変動 の計数過程 には記億が あ り、過去 の 履歴 に依存 して い る 。 さらに興味深 い こ とは、

本研究に よ り、市場データが 10 銭以上変動する ことに抽 出 した ソ ニ ーバ ン ク レ
ー

トに も待ち時間

の 非指数分布性 が確認 で きた こ とで ある。 こ の 抽出方法の 様 k な 役割 も現在解析中で あ る ［3］。
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