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Abstract: Financial market microstructure has been scrutinised by utilising the high-frequency order-book
data these days. In this talk, we report our preliminary data-analytical results on the persistence of the order
flows (called the long-range correlation (LRC) in the literature) from microscopic dynamics. Empirically,
the order flow is known to exhibit the persistence: i.e., the future order sign is strongly correlated with the
historical sign sequence for a long time. This intrinstic character of financial markets have been a debatable
issue in terms of its microscopic origin. One of the microscopic hypotheses to explain this LRC is the order-
splitting behaviour at the level of individual traders. We have carefully tested this microscopic hypothesis
through microscopic data analysis of a large dataset in the Tokyo Stock Exchange, particularly from the
viewpoint of the direct validation of the Lillo-Mike-Farmer model.

1 導入
2000年台に入り，我々は金融市場の大規模かつより
詳細なイベントが記載されたティックデータが入手可
能になった．それに伴い高頻度ファイナンスの分野で
は，指値・キャンセル・成行注文をはじめとする金融市
場で発生するミクロなイベントに関して，実証分析に
基づく定量的かつ詳細なモデル化が可能になった [1]．
事実，板 (order book) や高頻度取引者の行動をモデル
化を介して，価格変動やボラティリティクラスタリン
グに代表される金融市場の経験的な性質 (anomaly ,ア
ノマリー)の説明に成功している [1]．このようなミク
ロ階層からのモデリングは，価格時系列レベルのマク
ロなモデルでは説明することができなかった金融市場
のアノマリーの発生構造の究明に有効なアプローチだ
と考えられている．
ここで，金融市場のアノマリーの一つである売買符
号時系列の長期記憶性 (long range correlation, LRC)に
焦点を当てよう [1, 2]．売買符号時系列のLRCとは，一
度買い (売り)注文を観測するとしばらく買い (売り)注
文が連続するという現象だ．この現象を定量的に定義

するために，t番目の成行き注文の売買符号を ϵ(t)，買
い注文を+1，売り注文を−1と定義しよう．売買符号
時系列の LRCの定量的な定義は，売買符号時系列の自
己相関関数 C(τ)が 1より小さいべき指数 αを持つべ
き則 (1)に従って減衰する現象である [1]．

C(τ) = ⟨ϵ(t)ϵ(t + τ)⟩ ∼ τ−α, 0 < α < 1. (1)

この売買符号の LRCという現象は，株式市場や FX市
場，オプション市場で観測される．そのため，売買符
号の LRCは金融市場の本質的な市場現象であると考え
られている．同時に，売買符号時系列の LRCが発生す
るミクロな構造に関心が持たれている [1]．

2 LRCの背景仮説
売買符号時系列の LRC の発生原因は何にあるのだ
ろうか？現在最も有力とされている仮説は，取引者が
注文分割取引 (order splitting trading, OST) が原因であ
るという説だ [1, 3]．OSTとは，取引者が大口の注文
(大口注文,meta-order)を小口に分割し (小口注文, child
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orders) 複数回にわけて約定する戦略である [1, 2]．ま
た取引者がOSTを行う実務的な要因の一つとして，市
場の流動性の不足があげられている．OSTが LRCの
原因であるという仮説は，理論的 [2]かつ定性的な分
析によって [3]サポートされているという意味で有力
な仮説とされている．
ここで，OSTのミクロモデルである Lillo-Mike-Farmer
モデル (LMFモデル)[2]に注目しよう．LMFモデルと
は，ミクロモデルとして定義されたOSTを行うトレー
ダーが，マクロ現象として売買符号時系列の LRCを発
生させるということを理論的に示したモデルである．具
体的には，トレーダーが分割するメタオーダーの大き
さがべき分布 (P (L) ≃ L−α−1)に従うほど大きいとき，
(i)市場で観測される売買符号時系列の自己相関 (C(τ))
は長期記憶性を持つ (1)．そして，(ii)そのべき指数 γ

とメタオーダーの大きさのべき指数 αの間に (2)とい
う関係式が成立するということを示した．

γ = α− 1 (2)

また，現在に至るまで LMFモデルの主張 (i)の妥当性
が [3]によって経験的に示されている．そのため，売買
符号時系列の LRCの起源を説明する尤もらしい理論モ
デルであると考えられている．
しかし，LMFモデルの理論的な予測である γ = α−1

という関係式の正当性は未だに明らかではない [1]．そ
の理由の一つに，ミクロモデルのパラメータを推定す
るために必要なデータセットが入手困難であることが
挙げられる．特に各取引者のメタオーダーの大きさの分
布というパラメータを推定するためには，(a)各トレー
ダーの識別子を含むデータセットを必要とする．また，
LMFモデルの理論的な予測 γ = α− 1を観測するため
にはそれぞれのパラメータ αと γが十分高い推定精度
を必要がある．なぜなら，(α−1)と γの値域は [0, 1]で
あるため，その推定誤差が 0.1より小さい必要があるか
らだ．そのため，各パラメータの推定精度の誤差を十
分小さくするために (b)大規模なデータセットが必要と
なる．一般に，(a)と (b)の特性を同時に充足するデー
タセットは一般公開されていない．そのため，LMFモ
デルの理論的な予測 (2)は未だに検証されていない．

3 研究目標
そこで本発表では，日本取引所グループが提供する
大規模データセットを用いて LMFモデルが理論的に予
測する関係式 γ = α − 1を定量的に検証するプロジェ
クトの，現在の進捗状況を報告する．具体的には，日
本取引所グループ (JPX)から提供を受けた 2012年から
2020年の東京証券取引所 (Tokyo stock exchange, TSE)
現物板再現データを使用した．このデータセットは，仮

想サーバー ID (visual server ID, VSID) ，オーダー ID
と呼ばれる注文の識別子が付与されている．仮想サー
バーは TSE上の実質的なアカウントの単位であり，仮
想サーバー ID を適切に集約化することでトレーダー
の行動調査を実質的に行うことができる [4]．つまり，
LMFモデルの理論的な予測を分析するために必要な条
件 (a)と (b)を充足していると言える．そこで本分析で
は，OSTを使用して注文を処理するトレーダーをクラ
スタリングし，その大口注文の大きさの分布と LMFモ
デルの予測 γ = α − 1について定量的に検証すること
を目標とする．

4 将来の展望
注文分割行動は実務的には市場流動性が潜在的に不
足していることを意味している [1]．事実，実務的に存
在する大口のメタオーダーを即座に執行することが可
能な流動性が板上に存在しないからこそ，トレーダー
は小口注文に分割せざるを得ないとされているからだ．
こういった問題は既存の流動性指標では捉えられてい
ない．今後は本研究の知見を生かし，新しい角度から
流動性を定量化する指標などを考案することなどが可
能になれば面白いのではないかと考えている．
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