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概要

株価の変動はべき分布に従うことが知られているが，このような臨界性を示すための条件はなんだ
ろうか．今回，生物種の共進化系における自己組織的臨界現象（SOC）を説明したBak-Sneppen

モデルをベースとして，指値板のモデルを構築した．その結果，注文のキャンセル率が小さい場
合に，指値板の注文分布が臨界状態へと自発的に変化することが明らかになった．
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Abstract

The fluctuations in stock prices are known to follow a power-law distribution, but what con-

ditions lead to the criticality? In this study, a limit order model was constructed based on

the Bak-Sneppen model, which explained a self-organized criticality (SOC) in coevolutionary

system of biological species. The results revealed that the order distribution of the limit book

becomes the critical state spontaneously when the cancellation rate of orders is small.

1 はじめに
株価の変動は正規分布ではなくべき分布に従うこ
とが知られており，株式市場では極端に大きい株価
の騰落が時に発生する [1]．この株価の変動のべき
乗則は，投資戦略を持たない投資家と指値板のみを
実装したシンプルなモデルである，Maslov モデル
によって再現されている [2]．従って，現実の株式市
場における臨界性は，投資家の戦略ではなく，指値
板における取引ルールそのものに起因して引き起こ
される可能性を示唆する．他方，指値注文や成行注
文，注文のキャンセルなど複数存在する取引ルール
のうち，どの要素が臨界性の主因となっているのか
は，必ずしも明らかでない．
本研究では，株価の臨界性を引き起こす条件を特

定するため，Maslovモデルをさらに簡略化する．そ
の際，生物種の共進化系における SOCを説明した
Bak-Sneppenモデルの平均場近似モデル [3]と指値
板のアナロジーに着目し，指値板に応用する．

2 モデル
2.1 現実の株式市場
指値板のモデル化にあたり，現実の株式市場にお
ける注文や約定のルール，指値板について概説する．
まず指値注文とは，価格を指定して売り買いいずれ
かの側に発注される注文である．約定されるまでの
間，指値注文は指値板という注文リストに掲載され
る．指値板上の注文のうち，売りであれば最も安い
注文（best ask）から，買いであれば最も高い注文



（best bid）から順々に約定され，指値板から消えて
いく．指値板上の注文は約定を待たずにキャンセル
されることもある．指値注文とは別の注文方法とし
て，成行注文という，価格を指定せず指値板上の指
値注文と即座に約定させる方法もある．

2.2 Maslovモデル
Maslov モデルは，前述の現実の株式市場におけ
る注文や約定のルール，指値板をモデル化したもの
である．Maslovモデルでは，投資家は売り買いの選
択の他，指値注文と成行注文の選択を確率的に行う．
ある時点での約定価格をXとしたとき，売り指値注
文の価格は一様分布 U(X,X + ∆)に，買い指値注
文の価格は一様分布 U(X − ∆, X)にそれぞれ独立
に従うとする．

2.3 Bak-Sneppen 的板モデル
Bak-Sneppenモデルの平均場近似モデルでは，環
境への適応度が最も低い種とランダムに選んだ種を
選択した上，それらの種の適応度を確率的に振り直
し，これを進化と見做す．ここで，「適応度が最も低
い種の選択」と「best askと best bidの約定」，「ラ
ンダムに選んだ種の選択」と「キャンセル」，「進化」
と「指値注文」の間のアナロジーに着目し，指値板
を以下の通りモデル化する．

0. 指値板に売り注文N 個，買い注文N 個を初期
配置する．それぞれの価格は一様分布（売りは
U(0,∆)，買いは U(−∆, 0)）に従って独立に決
定する．

1. 確率 1/2で best askの注文を，確率 1/2で best

bidの注文を約定させ，指値板から消す．約定し
た注文の価格を市場の現在価格X と定義する．

2. 指値板に残った注文をそれぞれ確率 cでランダ
ムにキャンセルし，指値板から消す．

3. 1と 2で消えた売りの注文数と同数の指値注文
を，売りの指値板へ新規に入れる．それぞれの
価格は一様分布 U(X,X + ∆)に従って独立に
決定する．買い側も同様のルールで注文を補充
し，それぞれの価格は一様分布 U(X − ∆, X)

に従って独立に決定する．
4. 時刻を 1カウントアップして，1へ戻る．

本モデルは，Maslov モデルにおける指値注文の
価格の決定方法を踏襲している．他方，本モデルは，
Maslovモデルにおける成行注文と指値注文の確率的

図 1: キャンセル率 0における注文の分布．売り注
文と買い注文が一定のスピードでかい離していく．

選択という要素を排除し，売り側・買い側それぞれ
で注文数が一定に保存された設定となっている．な
お，売り買いそれぞれの注文数は N = 100とした．
また，∆ = 0.5とした．

3 結果
3.1 注文分布
図 1-3に指値板上の注文分布を示す．各時点各価
格に存在する売り注文を 1つの赤点，買い注文を 1

つの青点で表している．キャンセル率 c = 0の場合
には，best askや best bidの注文が約定されるとい
うルールにより，図 1に示す通り，売り注文と買い
注文が一定のスピードでかい離していく．cが一定
程度大きい場合には，キャンセル後に新規に入れら
れる注文の存在により，図 2に示す通り，売り注文
と買い注文がかい離することなく密に分布する．
興味深いのはキャンセル率 cがそれらの間の場合
で，図 3に示す通り，注文が密に分布する部分と疎
に分布する部分が共存する．図 3のダイナミクスを
詳細に観察すると，O(1/(cN))の期間はキャンセル
が発生せず図 1の場合のように best askと best bid

が一定のスピードO(∆)でかい離している．よって，
かい離幅の最大値は O(∆/(cN))である．キャンセ
ルが発生するとその分の指値注文が現在価格の外側
に入り，次のキャンセルまで新たに best askと best

bidが一定のスピードでかい離していく．

3.2 価格変動幅の分布
現在価格 X(t)の変動幅 ∆X = X(t + 1) − X(t)

の分布を見る．キャンセル率が c = 10−1の場合（図
4），極端に大きい変動は生じない．
他方，キャンセル率が c = 10−4 の場合（図 5），

∆X ≲ 1 の範囲で ∆X は指数 0.9 のべき分布に従
う．それ以降のフラットな分布は，前述の best ask

と best bidのかい離局面において，現在価格が best

askと best bidの間を行き来する際の変動に対応す



図 2: キャンセル率 10−1 における注文の分布．売
り注文と買い注文がかい離せず密に分布．

図 3: キャンセル率 10−4 における注文の分布．注
文が密に分布する部分と疎に分布する部分が共存．

る．フラットな分布のカットオフは，best askと best

bidのかい離幅の最大値 O(∆/(cN))に等しい．

3.3 注文分布の転移的振る舞い
キャンセル率により注文分布や価格変動幅の分布
の様相が異なることを見てきた．その転移点を調べ
るために，注文の分布の広がりを情報論的エントロ
ピーH = −

∑
i pi log pi により定量化する．ここで

pi は，指値板の価格を幅 1で区切ったとき，i番目
の binに存在する注文数の割合を表す．H の時間平
均の c依存性をプロットしたのが図 6である．キャ
ンセル率 c = 10−2 付近で転移が見られる．

3.4 転移点とスプレッド
上記の転移点は理論的に見積もり可能である．best

askと best bidの価格差（スプレッド）を Lと定義
し，スプレッド L内の注文数の保存条件を考える．
ただし，スプレッド Lの上端と下端に位置している
best askと best bidの注文数はそれぞれ 1/2の寄与
であると想定する．以下，売り注文 best askが約定
される状況を想定する．
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図 4: キャンセル率 c = 10−1 における価格変動幅
∆X の分布．極端に大きい変動は生じない．
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図 5: キャンセル率 c = 10−4 における価格変動幅
∆X の分布．臨界的な状態になっている．

1. 約定・キャンセルに伴うスプレッド L内の注文
の減少:

best askが約定され，best bidが cの確率でキャ
ンセルされるため，注文数の減少は (1+c)/2と
見積もれる．

2. 指値注文に伴うスプレッド L内の注文の増加:

指値板上の買い注文N のうち cN 個がキャンセ
ルされ，それと同数の買いの指値注文が，best

askの価格を上端とする幅∆の一様分布により
入れられる．L < ∆のとき，スプレッド L内
に入る指値注文の数は，cNL/∆である，

以上の概念図を図 7に示す．これより，スプレッド
L内における注文数保存の式は，以下の通りとなる．

1 + c

2
≃ cN

L

∆
. (1)

よって，
L ≃ 1 + c

2cN
∆. (2)

これが成り立つのは，上記の通りL < ∆の場合に限
るので，転移点は c ≃ 1/(2N) ∼ 10−2と見積もるこ
とができる．また，スプレッドLについて，c ≫ 10−2
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図 6: 注文分布の情報論的エントロピーの c 依存
性．エラーバーは標準偏差を表す．キャンセル率
c = 10−2 付近で転移が見られる.

図 7: スプレッド L 内の注文数の増減．赤丸が売
り注文，青丸が買い注文を表す．約定により 1/2
減少，キャンセルにより c/2減少し，指値注文に
より cNL/∆増加する．

の範囲で，シミュレーション結果と理論値 (2)が一
致する（図 8）．

4 まとめ
Bak-Sneppenモデルに準じた指値板モデルを構築

した．本モデルはMaslovモデルと異なり指値板上
の注文数は確率的に揺らぐことのなく固定されてお
り，注文数の確率性は価格変動幅の臨界性に関し必
須の条件ではないことが明らかになった．また，キャ
ンセル率がある転移点よりも小さい場合に，指値板
上に注文が密に分布する部分と疎に分布する部分が
共存し，この相では臨界的な価格変動幅を見せた．
Maslovモデルでは，価格変動幅 ∆X ≲ 1の範囲

で指数 0.6，それ以降の範囲で指数 3のべき分布に
従う．本モデルでは，∆X ≲１の範囲で指数 0.9の
べき分布，これより大きい領域でフラットな分布と
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図 8: キャンセル率 cとスプレッドの期待値 Lの関
係．エラーバーは標準偏差を表す．c ≫ 10−2の範
囲で，シミュレーション結果と理論値 (2)が一致．

なった．両モデルにおける指値板の内部構造の差異
についての詳細な解析は今後の課題である．
現実の株式市場では，キャンセルと指値注文を絶
えず繰り返す高速取引業者（HFT）が存在する．本
研究により，HFTが参入している銘柄では株価の臨
界性が抑制される可能性が示唆された．現実の株式
市場では，注文がキャンセルされるまでの待ち時間
は指数 1.4のべき分布に従う [4]ため，極端にキャン
セル率が低い銘柄も存在する．そういった銘柄で今
回の臨界性が実際に観察されるのか，より詳細な実
証研究が望まれる.
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