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Abstract: In recent years, several stylized facts have been uncovered in econophysics. Here, we
perform an extensive analysis of forex data that leads to unveil a statistical financial law. First, our
findings show that, in average, volatility increases more when the price exceeds the highest (lowest)
value (i.e. breaks resistance line). We call it (breaking-acceleration effect). Secondly, our results
show that the probability P (T ) to break the resistance line in the past T time follows power-law
in both real data and theoretically simulated data. However, the probability calculated using real
data is rather lower than the one obtained using a traditional Black-Scholes (BS) model. Taken
together, the present analysis characterizes a new stylized fact of financial markets and shows that
the market exceeds a past (historical) extreme price fewer times than expected by the BS model
(resistance effect). However, when the market does it, we predict that the average volatility at
that time point will be much higher. These findings indicate that any markovian model does not
faithfully capture the market dynamics.

1 はじめに

金融市場におけるいわゆる Stylized factsとして、次
のような 4つの事実が知られている。まず第１の Styl-
ized factは、株式、為替市場をはじめとするさまざま市
場で、多くの場合、価格変動（log return）の分布がべ
き乗則に従うことである [1, 2, 3, 4, 5]。第２の Stylized
factは、価格変動の自己相関はほぼゼロである事実で
ある [6, 7]。第３の Stylized factは、価格変動の絶対値
の自己相関がゆっくり減少することであり、volatilitiy
clusteringと呼ばれる [2, 7, 8, 9]。これは、大きい変動
の後には、大きい変動が続き易いことを意味する。第
４の Stylized factは、aggregational normalityと呼ば
れ、時間スケールを大きくすると、価格変動の分布の
裾野が薄くなり、べき乗則からガウス型に近づく事実
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がある [5, 10]。
今回、外国為替市場における米ドル・日本円（USD/JPY）

とユーロ・米ドル（EUR/USD）の日足、4時間足、1
時間足、5分足、1分足の 4本値データを解析して、第
5の Stylized factを提案した [11]。第１に、ほとんど
のケースで、為替レートが、過去 T期間の最高値（最
安値）を更新したとき、ボラティリティ V (T )が大き
くなる。そして、ボラティリティ V (T )の増加は、期
間 Tが長いほど大きくなる。言い換えると、過去最安
値や過去最高値を更新したときに、値動きが加速され
る。第 2に、過去 T期間の最高値（最安値）を更新す
る確率 P (T )は、べき乗則に従うことを示した。さら
に、この確率は、ランダムウォーク（Black Sholesモ
デル）のモデルから予想される確率よりも低いことを
見出した。つまり、実際の値動きは、ランダムな値動
きに比べて、過去最高値（最安値）を更新しにくい。

人工知能学会研究会資料 
SIG-FIN-009-04

20



2 提案方法

この節では、我々の新しい指標を導入する。金融市
場では、ヒストリカルデータは、各時間幅 [t, t+∆t]で
始値、高値、安値、終値の 4本値で記述される。時間
幅∆tとしては、1分、5分、１時間、4時間、１日を
用いる。o[t], h[t], l[t], c[t]を時間幅 [t, t + ∆t]の始値、
高値、安値、終値としよう。
現在時刻を tとする時、過去T期間の最高値をM [t, T ]

と定義する。

M [t, T ] = max
t−T≤s<t

(h[s]) (1)

同様に、現在時刻を tとする時、過去 T 期間の最安
値をm[t, T ]とする。( 図 1)。

m[t, T ] = min
t−T≤s<t

(l[s]) (2)

図 1: 外国為替市場の 4本値の時系列データを表す。時
刻 tで、価格はm[t, T ]を下回る。（つまり、過去 T 期
間（t − T から tの期間）の最安値を下回る。）赤い点
線は、サポートラインと呼ばれ、m[t, T ]を表す。

2.1 Breaking volatility

この節では、高値（安値）更新の加速効果（breaking-
acceleration effect）を確認するための、新しい計量を
定義する。

t1と t2を、観測するヒストリカルデータの最初と最
後の時刻する。それゆえ、データ数は、(t2 − t1)/∆tと
なる。期間 [t1, t2]における平均 volatilityは以下で与
えられる。

V0 =
1

(t2 − t1)/∆t

∑
t1<t<t2

(h[t] − l[t]) (3)

為替レートが、過去T 期間の最高値M [t, T ]を超えた
時刻の集合を、Ωu[T ] = {t ∈ [t1, t2] : h[t] > M [t, T ]}
とする。そして、αu[T ]を、集合Ωu[T ]の要素数とする。

為替レートが、過去 T 期間の最高値M [t, T ]を超え
る時の平均 volatilityを Vu[T ]と定義する。

Vu[T ] =
1

αu[T ]

∑
t∈Ωu[T ]

(h[t] − l[t]). (4)

同様に、為替レートが、過去 T 期間の最安値m[t, T ]
を下回る時の平均 volatilityを Vd[T ]と定義する。

Vd[T ] =
1

αd[T ]

∑
t∈Ωd[T ]

(h[t] − l[t]) (5)

ここで、Ωd[T ] = {t ∈ [t1, t2] : l[t] < m[t, T ]}であり、
Ωd[T ]の要素数を αd[T ]とする。

Vu[T ]と Vd[T ]を次のように規格化する。

vu[T ] = Vu[T ]/V0 (6)

vd[T ] = Vd[T ]/V0 (7)

以下では、vu[T ] と vd[T ] を、breaking volatility と
よぶ。

2.2 Breaking probability

次に、レジスタンス（サポート）効果 (resistance ef-
fect)を観測するための計量を定義する。
為替レートが、過去 T 期間の最高値M [t, T ]を超え

る確率を Pu[T ]とする。

Pu[T ] =
αu[T ]

(t2 − t1)/∆t
(8)

同様に、為替レートが過去 T 期間の最安値m[t, T ]を
下回る確率を Pd[T ]とする。

Pd[T ] =
αd[T ]

(t2 − t1)/∆t
(9)

以後、Pu[T ]と Pd[T ]を breaking probabilityと呼ぶ。

3 ランダムウォークモデル

金融理論（金融工学）において、ほとんどの理論モ
デルは、（確率）微分方程式に基づきマルコフ的な性質
（short memory）をもつ。これらのモデルでは、現在の
価格は、直近の価格によって決まり、遠い過去の価格に
は依存しない。確率微分方程式に基づく最も有名なモデ
ルとして、ブラックショールズモデル（Black-Scholes
(BS) model）が知られている [12]。ここでは、実デー
ターの解析と比較するために、BSモデルで用いられる
確率微分方程式を用いて、シミュレーションを行う。
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BSモデルの価格方程式は、ドリフト項（drift term）
と拡散項（diffusion term）と 2つの部分から成り立つ。
ここでは、簡単のためにドリフト項のない BSモデル
の方程式を用いる。

dXt = XtσdWt (10)

ここで、確率変数Xtは為替レートを表し、σは定数、
WtはWiener過程である [13]。この式を離散化すると、

Xt+∆t = Xt(1 + σ∆Wt) (11)

となるが、この式を用いて、実データ解析を比較する
ためのシミュレーションを行う。このシミュレーション
の結果は、図 2と図 3では、点線で示されてる。

3.1 データ解析の結果

ヒストリカルデータは、[15]からダウンロードした。
為替データとして、米ドル・日本円（USDJPY）とユー
ロ・米ドル（EURUSD）をもちいて、時間足∆tとし
ては、1日、4時間、1時間、5分、1分を採用した。ま
た、1分足データとしては 2010年 5月 1日から 2010
年 5月 31日までの期間、5分足データとしては 2010
年 1月 1日から 2010年 5月 31日までの期間、1時間
足データとしては 2005年 1月 1日から 2010年 5月 31
日までの期間、4時間足データとしては 2001年 1月 1
日から 2010年 5月 31日までの期間、日足データとし
ては 2001年 1月 1日から 2010年 5月 31日までの期
間を用いた。

USDJPY の為替レートの breaking volatility vd[T ]
を、図 2に示した。この結果は、期間 T が大きくなる
と、ほとんどの場合、volatilityが大きくなることを示
している。それに比べて、シミュレーション（ランダム
ウォークモデル）の場合は、T が変化しても、volatility
はほとんど変わらない。それゆえ、実データは、高値
（安値）更新の加速効果（breaking-acceleration effect）
があることを示している。
図3に、USDJPYに対するbreaking probability Pd[T ]

を示した。まず最初に、実データとシミュレーション
の両方とも、Pd[T ]はべき乗則に従うことがわかる。し
かし、多くの場合、実データは、ランダムウォークの
場合に比べて、Pd[T ]が小さいことがわかる。これは、
実データには、最安値（最高値）にはサポート（レジ
スタンス）効果があることを示している。
さらに一般的に、これら（breaking-acceleration ef-

fectと resistance effect）の効果は、（例えば、1分足、
5分足など）時間幅∆tが短いほど強いことがわかる。
しかし、（例えば、日足、4時間足など）時間幅 ∆tが
長いほど、これらの効果は弱くなり、ランダムウォー
クの場合に似てくる。

USDJPYの vu[T ]と Pu[T ]と、EURUSDに関する
結果は、[11]を参照してほしい。
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図 2: USDJPYの為替レートに対する vd[T ]
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図 3: USDJPYの為替レートに対する Pd[T ]。べき乗
則を観測される。

4 むすび

外国為替市場のヒストリカルデータを解析すること
により、新しい stylized factとして、高値（安値）更新
の加速効果（breaking-acceleration effect）とレジスタ
ンス（サポート）効果 (resistance effect)およびそれに
付随するべき乗則などのいくつかの性質を示した。具
体的には、値動きが過去最高値（最安値）を更新する
確率は、ランダムウォークの場合よりも小さいが、いっ
たん更新されると、その時の volatility は、ランダム
ウォークの場合よりも大きくなる。
これらの性質から示唆されることは、現実の金融市

場（外国為替市場）の値動きは、long memoryを持つ
ということだ。なぜなら、volatilityが、直近の価格の
みならず、はるか過去の最高値（最安値）にも依存する
からである。それゆえ、short memoryを基礎としたマ
ルコフモデル（例えば直近の価格のみに現在の価格が
依存する微分方程式などのモデル）では、忠実に金融
市場のダイナミックスを再現することはできない。実
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際に、今回のBlack-Scholesで用いられる確率微分方程
式を利用したシミュレーションでも、高値（安値）更
新の加速効果（breaking-acceleration effect）は再現さ
れない。
ここで、我々の結果と、既存の 2つの stylized fact

との関連性を述べる。第１の stylized factは、価格変
動（log return）の分布がべき乗則に従うということだ
が、これは価格変動（log return）の分布がファットテー
ル（厚い裾野）を持つことを意味する。このファット
テールは、∆t = 1min, 5minのような短い時間幅の場
合、顕著に観測されるが、時間幅∆tが大きくなると、
分布のテールは正規分布の形に近づいていく（第４の
stylized factの aggregational normality）。
一方、我々の結果は、時間幅∆tが小さくなると、実

データの breaking volatility vd[T ], vu[T ]も、breaking
probability Pu[T ], Pd[T ]も両方ともランダムウォーク
モデル（BS モデル）から乖離した結果になる。しか
し、時間幅∆tが大きくなると、breaking volatilityも
breaking probabilityも両方ともランダムウォークモデ
ルのシミュレーション結果に似てくる。ランダムウォー
クモデル（BSモデル）では、価格変動（log return）の
分布はガウス型のテール（裾野）をもつので、我々の結
果は既存の第１と第４の stylized factと整合性がある。
我々は、外国為替市場で新しい stylized factを提案

したが、株式市場をはじめとする他の金融市場でも同
様な性質が成り立つであろう。また、これらの性質は、
市場参加者の過去最高値（最安値）にたいする心理的な
効果に基づくと思われるが、何らかのモデルによって
再現することが期待される。そして、これらの実デー
タ解析に基づく理論モデルの構築は、経済物理学に新
たなブレークスルーをもたらすであろう。
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