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Abstract– This paper focuses on resilience, which is not well discussed in the two prior studies, Bertsimas
and Lo (BL) and Obizhaeva and Wang (OW). Those studies deals with optimal execution strategy taking
market impact into account. We offer and validate models of resilience, which are based on trader agents’
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1 背景

金融市場の参加者である投資家にとって、目的を定
め、その目的を達成するための最適な戦略を策定し、そ
してその戦略に基づいて投資を実行するのは極めて合
理的な行動である。しかし、金融市場には不確実性が
存在するため、当初の目的が必ずしも達成されるとは
限らないのみならず、策定した戦略が必ずしも奏功す
るとも限らない。そうした実務的な難題である最適投
資戦略は、学術的にも関心が高く、Markowitz1)のポー
トフォリオ選択を始め、数多くの研究を生み出してき
た。近年は特に Perold2)によって提唱された、インプ
リメンテーション・ショートフォールという概念が重要
な意味を持っている。彼は理論上の投資と実際の投資
のパフォーマンスに大きな乖離が生じうることを指摘
している。この現象はとりわけ投資資金が大きい機関
投資家において顕著であり、そのことは Chen et al.3)

や Yan4) によってファンドの規模とパフォーマンスに
逆相関の関係があるという形で実証されている。イン
プリメンテーション・ショートフォールの中でも大口投
資家にとって重要なのが、マーケット・インパクトと呼
ばれる、自身の投資行動が資産価格を変動させてしま
う現象である。Bertsimas and Lo5)(以下、BL)はマー
ケット・インパクトを考慮した場合の執行コストに着
目し、その期待値を最小化することを最適投資戦略と
定義し、ダイナミック・プログラミングの手法によっ
て最適解を求めている。Obizhaeva and Wang6)(以下、
OW)は BLの枠組みを指値板市場に適用することによ
り、より現実的な想定の元での最適投資戦略を導出し
ている。

こうした進展の一方で、金融市場は複雑な要因が絡
み合っており、いくつかの要素については仮定を置か
ざるをえない。例えば、本研究で焦点を当てる復元性
という要素は、概念こそ理解されているものの、その
原理についてはそれほど明らかになっていない。OW
においては、復元性は指数関数に従うとされているが、
そこには実証的裏付けはなされておらず、従って与え
られるパラメータも意味するところがそれほど明らか
ではない。本研究では人工市場 U-Martを用いて復元
性をエージェントのモデルに置き換え、市場の状況に

よって異なる復元性が働くというより現実的な市場を
構築する。その市場環境の元でシミュレーションを行
い、復元性が最適投資戦略に与える影響を考察したう
えで、OWにおける仮定の妥当性について考察する。

2 リスク中立的な大口投資家の最適投資戦
略の紹介

この章では、リスク中立的な大口投資家の最適投資
戦略について論じている２つのモデルを紹介する。そ
の次に、２モデルにおける最適投資戦略の違いを具体
的な数値例を用いて議論し、差異が生じる原因である
復元性との関係性を見る。

2.1 Bertsimas and Lo (BL)モデル

BLは、投資期間Tにおいて、数量X0だけ購入するリ
スク中立的投資家が、執行コストを最小化するための投
資戦略を最適投資戦略と定義している。Tは t=1,2,...,T
に分割され、X0 を期間内で xt に分割することで執行
コストの最小化を試みる。その際の市場に関する仮定
として、資産価格 Pt が以下のように推移するとして
いる。

Pt = Pt−1 + θxt + ϵt, θ > 0, E[ϵt∥xt, Pt−1] = 0
(1)

すなわち、何も投資がなければ資産価格は算術ランダ
ムウォークに従い、そこに投資量に比例するマーケッ
ト・インパクトが加わる形で資産価格が推移すると仮
定されている。BLはこの問題を以下のように有限期間
の動学的最適化問題として定式化している。

min
xt

E[Ptxt] (2)

s.t.
T∑

t=1

xt = X0

また、最適解はダイナミック・プログラミングの手法
を用いて次のようになる。

x∗
t =

X0

T
(3)
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Fig. 1: 一時的インパクトと恒久的インパクトの違い

2.2 Obizhaeva and Wang (OW)モデル
OWも BLと同様に、リスク中立的な投資家の最適

投資戦略を考察しているが、OWは指値板上での取引
としてモデル化している。そのため、市場に関する仮
定は BLよりも幾分多くなっている。
まず、指値板の状態を表す変数として、厚み qとス

プレッド sが導入されている。厚みとは単位価格当た
りの指値注文数量と定義され、OWでは qは一定と仮
定されている。スプレッドとは、最良買い気配値と最
良売り気配値の乖離幅のことである。また、最良買い
気配値と最良売り気配値の平均値を中値と呼ぶ。
次に、OWでは、マーケット・インパクトを一時的イ

ンパクトと恒久的インパクトの２つに分けている。一
時的インパクトとは一時的な需給バランスの崩れによ
り生じ、時間が経つにつれてその影響が徐々に薄れて
いくものである。一方、恒久的インパクトとは、投資に
よってファンダメンタル価格が変化し、そのため永久
に資産価格に反映され続けるインパクトのことである。
BLではマーケット・インパクトは暗黙のうちに恒久的
インパクトと仮定されている。OWではこの２つのイ
ンパクトの違いを、中値 Vt、アスク価格At、スプレッ
ド sを用いて表現している。ここで、投資前において
中値はファンダメンタル価格 Ftに等しいとする。図１
では、投資実行前において、Vt +

s
2 すなわちファンダ

メンタル価格にスプレッドの半分を加えた価格とAtは
一致している (a)。大きな買い注文が行われると ∆p+
だけ一時的インパクトが生じ、それによってファンダ
メンタル価格とアスク価格がかい離する (b)。その後、
一時的インパクトの効果が薄れるに従い、２つの価格
差が徐々に縮小していく (c)。十分長い期間後には恒久
的インパクト∆p∞だけが残り、２つの価格差は消滅す
る (d)。また、このモデルから、投資量 xt における一
時的インパクトは q∆p+ = xtより、∆p+ = xt

q と計算
される。恒久的インパクトを∆p∞ = θxtとすると、こ
れらより、今、時刻 0で投資量 x0の投資が行われたと
する。投資直後にはアスク価格はA0+ = V0+ + s

2 +
x0

q

と計算され、一方で最終的には A∞ = V∞ + s
2 + θx0

となる。OWではこの２つの価格差は指数関数的に縮
小していくと仮定され、そのパラメータを ρとし、こ
れを復元性と表現している。従って時刻 tでのアスク
価格は

At = Vt +
s

2
+ x0κe

−ρt, κ =
1

q
− θ (4)

と表現される。
次に最適投資戦略に必要な準備をする。まず、投資

量 xt にかかる購入費用であるが、アスク価格を At と
すると、上述のとおり、投資によって価格はAt+

xt

q ま

で上昇する。よって総購入費用 ct(xt)は

ct(xt) =

∫ xt

0

(At +
x

q
)dx

= (At +
xt

2q
)xt (5)

となる。次に、時刻 tまでに、投資を n回に分割した
とし、これを n(t)と表す。すると、中値 Vtとファンダ
メンタル価格 Ft の関係は次のようになる。

Vt = Ft + θ(X0 −Xt) = Ft + θ

n(t)∑
i=0

xti (6)

ここで、X0 −Xt は時刻 tまでの総購入量である。ま
た、(4)より、この時のアスク価格は

At = Vt +
s

2
+

n(t)∑
i=0

xtiκe
−ρ(t−ti) (7)

となる。
今、投資期間 Tを均等に分割し、投資タイミングを

tn = nτ, n = 0, 1, ..., N とする。すると、総執行コスト
J0 の最小化としての最適化問題は以下のようになる。

J0 = min
x0,...,xN

E0

[ N∑
n=0

[Atn +
xn

2q
]xn

]
(8)

s.t. Atn = Ftn +θ(X0−Xtn)+
s

2
+

n−1∑
i=0

xiκe
−ρτ(n−i)

(9)
(8)式の最適解はダイナミック・プログラミングの手法
により次のように求められる。

x∗
n = −1

2
δn+1[Dtn(1− βn+1e

−ρτ + 2κγn+1e
−2ρτ )

−Xtn(θ + 2αn+1 − βn+1κe
−ρτ )] (10)

where Dtn = Atn − Vtn − s/2 (11)

ここで、各係数は以下のように反復的に求められる。

αn = αn+1 −
1

4
δn+1(θ + 2αn+1 − βn+1κe

−ρτ )2 (12)

βn = βn+1e
−ρτ +

1

2
δn+1(1− βn+1e

−ρτ + 2κγn+1e
−2ρτ )

(θ + 2αn+1 − βn+1κe
−ρτ ) (13)

γn = γn+1e
−2ρτ−1

4
δn+1(1−βn+1e

−ρτ+2γn+1κe
−2ρτ )2

(14)

δn+1 = [
1

2q
+ αn+1 − βn+1e

−ρτ + 2γn+1κ
2e−ρτ ]−1

(15)

with αN =
1

2q
− θ, βN = 1, andγN = 0 (16)
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Fig. 2: N=10 Fig. 3: N=25 Fig. 4: N=100

2.3 数値例による２つの戦略の比較

BL モデルの最適投資戦略は均等に投資することで
あるのが (3)式から明らかであるが、OWモデルのそ
れは式の形が複雑であるため、直観的にはわからない。
そこでOWにある具体的数を当てはめて具体化したの
が Fig. 2～4である。Fig. 2～4では、X0 = 100, 000、
q = 5000、θ = 1/(2q)、T = 1となっている。また、
Nは投資分割数を表している。各図から解かるように、
最適投資戦略は投資期間の最初と最後に大きく投資し、
残りの投資量を均等に分割する戦略となっている。こ
こで、ρ = 2.231とされているが、OWでは特に根拠
らしきものは明示されていない。これらのパラメータ
の時、最初と最後にはそれぞれ約４分の１ずつを投資
するのが最適となる。
ρの具体的な数字の与え方は明らかではないが、OW

は BLでは暗黙のうちに ρが無限大であると仮定され
ていることを指摘している。このことは、一時的インパ
クトの影響が即座に消滅し、次の時点では恒久的イン
パクトの影響のみが残っていることを意味する。実際、
Fig. 2～4の数値例において、ρ = 10, 000に変更し、そ
の他のパラメータをそのままにすると、次の Fig. 5～
7のような結果が得られ、BLモデルの均等投資が最適
戦略となっていることがわかる。

Fig. 5: N=10 Fig. 6: N=25 Fig. 7: N=100

次に、２つの投資戦略においては、資産価格（ファン
ダメンタル価格）は算術ランダムウォークをする、と
いう仮定がなされているので、実際にモンテカルロ・シ
ミュレーションを行い、２つの戦略にどのような差異
があるのかを見る。すなわち、復元性が有限である場
合、BLに従って均等投資すると、最適な投資戦略であ
るOWに対し、どれだけ執行コストに差が出るのかを
見る。ここで、資産価格の初期値を 10,000、ボラティ
リティを 100とした。また、第４章における本研究独
自のシミュレーションに合わせ、X0 = 1500、q = 5、
θ = 0.5とした。ρ = 2.231はOWのものをそのまま用
いた。この場合、２つの投資戦略の総執行コストは次
の Fig. 8のようになる。ここでは投資分割回数を 10、
25、50、75、100とし、10,000万回のモンテカルロ・シ
ミュレーションの平均をプロットしている。Fig. 8か

Fig. 8: BLと OWの執行コストの差

ら解かるように、分割回数が増えるほど、執行コスト
の差が縮小している。

3 最適投資戦略における復元性
3.1 復元性とは

復元性 (resilience)とは元来は物理学や工学の分野で
使用されてきた言葉であるが、近年は社会学や心理学、
防災といった様々な場面によって使われるようになって
きた。この節では金融市場における復元性とは何かに
ついて、先行研究における定義及び解釈を紹介し、幾
分曖昧な概念である復元性をモデルに落とし込むまで
の手がかりを探る。Harris7)によれば、復元性とは投資
家による予期しない不均衡な注文の流入によって変動
した価格がそれ以前の状態にいかに迅速に戻るか、と
定義される。また、Kyle8)によれば、復元性は市場流
動性を規定する三要素、すなわち tightness、depth(厚
み)と並ぶ１要素として位置づけられる。他の要素につ
いても簡単に触れておくと、tightnessとはビッド・ア
スク・スプレッドの幅を、depthとは注文板上にある
単位価格当たりの注文量を表す。村永 9)によれば、復
元性は「現時点では注文として出されていない潜在的
需給に関する情報を」表していると考えられ、需給バ
ランスの変化によってそれが顕在化すると解釈するこ
とができる。より突き詰めて考えるならば、このこと
から復元性に関しては以下の２つの原理が考えられる。
１つは、需給バランスが崩れ、拡大したビッド・アス
ク・スプレッドの間にランダムに流入する注文量が見
かけ上増え、あたかもスプレッドが縮小していくかの
ように見えるというものである。もう１つは、需給バ
ランスの崩れが投資家にとって何らかのシグナルとな
り、それが平時と異なる注文の流入となって現れ、需
給バランスを元の状態に戻そうとするかのように見え
るというものである。いずれにしても復元性の源泉は
明らかに投資家の行動原理に求められるべきものであ
り、OWで所与とされているものを一歩前へ進めて投
資家行動としてモデル化することは可能であると考え
られる。

3.2 最適投資戦略において復元性を考慮することの
意義

大口投資家の最適投資戦略においては、一時的な需
給バランスの崩れによって生じるマーケット・インパク
トを考慮することが１つの鍵となることは前章で述べ
た。復元性とはその後、元の需給バランスへと戻ろうと
する力と解釈することができる。その力が何によって
もたらされるのか、という原理を考えることは、マー
ケット・インパクトが需給バランスの崩れによって生
じる、という原理と対応するという意味で自然な流れ
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である。BLにおいては復元性については全く触れられ
ておらず、OWにあるように、暗黙のうちに復元性が
無限大であるとする仮定が置かれていることになって
いる。　一方、OWでは復元性は資産価格が一時的イ
ンパクトを受けてから恒久的インパクトの影響のみが
残るまでの収束過程が、指数関数に従うと仮定されて
いる。この仮定に関しては何ら理論的・実証的理由づ
けがなされておらず、従ってOWの最適投資戦略を現
実市場にそのまま適用するのは疑問が残る。OWから
推察されるのは、復元性が非線形であるとする仮定か
ら、復元性は平時とは異なる何か特別な力として位置
づけられている、ということである。その「何か」を
モデル化し、モデルの違いが最適投資戦略にどのよう
に影響を及ぼすのかをシミュレーションするのが本研
究の目的である。

3.3 復元性のモデルの提案

3.3.1 投資家の投資行動がもたらす復元性

いくつかの先行研究に見られるように、大口投資家
の最適投資戦略を考える際、大口投資家以外の要素を
できるだけ単純化することはモデルとしては単純明快
になる一方で、重要な要素を欠落しかねず、その結果、
現実市場との整合性が取れなくなる可能性をはらんで
いることには注意を払わなくてはならない。本研究で
は、OWで外生的に与えられている復元性を投資家行
動としてモデル化することにより、最適投資戦略の結
果がどのように変化しうるかを見る。そこで、本節で
は以下のような３種類の投資家をモデル化し、復元性
の内生化を試み、次節でそれらのモデルが妥当か否か
を検証する。

3.3.2 Zero Intelligence モデル

復元性に対する最も単純なモデルは、復元性が単な
るランダムな注文の流入によって生じると仮定し、ラン
ダムに投資する投資家を市場に参加させることである。
このタイプの投資家を Zero Intelligenceモデルと呼ぶ
ことにする。このモデルはGode and Sunder10)のアイ
ディアを元にしている。Gode and Sunder は、かつて
Smith11)が大学の教室実験で示した、ワルラスのせり
人が不在の状況でも取引価格が需給曲線の交点へと収
束する、という需要と供給の法則が、人間の知性によっ
て成立するのか、それとも市場制度によって成立し、知
性は何ら関係がないのか、ということを人工市場シミュ
レーションによって検証しようと試みた。彼らは、ラ
ンダムに投資するトレーダーに予算制約を与えるだけ
で、人間を参加させた市場とほぼ遜色のない市場均衡
が得られることを発見した。すなわち、異論は残るも
のの、需要と供給の法則は、市場制度によって成立し、
人間の知性は関係しない可能性が高いことが示された。
彼らはその時に用いた投資家を Zero Intelligenceと呼
んだ。その後、数多くの研究者は現実市場において観
察される、様々なスタイライズド・ファクトと呼ばれ
る市場の特徴を、できるだけ単純な投資家の投資行動
によって説明可能なのではないか、という方向性を模
索し始めた。その中で、Maslov12)はファット・テール
やボラティリティの長期相関が単純な投資家モデルに
よって再現可能であることを示し、Withanawasam et
al.13)はそのアルゴリズムを僅かに修正し、実際の株価
の値動きと比較することによって、更に現実に近い性

質が得られることを示した。ここではWithanawasam
et al.の投資家モデルを、後述するモデルとの比較にお
いて最も単純という意味で Zero Intelligence(ZI)モデ
ルと呼ぶことにする。以下は ZIモデルのアルゴリズム
である。

1. 買い又は売り又は何もしない

2. 指値又は成行

i.、ii.をそれぞれ等確率で選ぶ。更に、ii.で指値の場合、

3. ∆ = 1, 2, 3, 4を等確率で選ぶ

4. 注文価格 =

{
最良買い気配値+∆ if 売り
最良売り気配値−∆ if 買い

5. 注文数量は１～５の一様分布とする

3.3.3 Full Intelligence モデル
OWでは、マーケット・インパクトのうち、恒久的

インパクトはファンダメンタル価格に影響を与えるも
の、として定義されている。ここから、仮にファンダ
メンタル価格を知る投資家が存在するならば、大口投
資によって変化したファンダメンタル価格と、先物価
格の乖離に着目した裁定取引を行うトレーダーが復元
性の役割を担う、と考えることが可能となる。先物価
格がファンダメンタル価格に収束するならば、確実に
利益を得られるという意味で、このタイプの投資家を
Full Intelligence(FI)モデルと呼ぶことにする。第２章
で紹介したとおり、U-Mart では現物価格をファンダ
メンタル価格として外生的に与えることにより、Full
Intelligenceモデルの投資家を作成することができる。
以下は FIモデルのアルゴリズムである。

現物価格 (P)と最良買い気配値 (Best Bid Price, 以下
BBP)及び最良売り気配値 (Best Ask Price,以下BAP)
を比較する

1. BBP<P<BAPの場合
等確率で [BBP,P] に買い、又は [P,BAP] に売り
指値

2. P<BBP<BAPの場合 [P,BAP]に売り指値

3. BBP<BAP<Pの場合 [BBP,P]に買い指値

4. 1Ut毎に板情報をチェックし、各条件が不成立な
ら注文をキャンセルする

5. 注文数量は１～５の一様分布とする

3.3.4 Low Intelligence モデル
木村・秋山 14)にあるように、スプレッドが３以上開

いている場合、次の時刻においてはスプレッドが徐々に
縮小するように注文が入りやすい。これを手がかりに
復元性のモデル化を図る。すなわち、スプレッドが３以
上開いている時は最良気配値に近い価格に注文を入れ
やすいように確率を荷重配分し、スプレッドが２以下
の時は ZIモデルと同じアルゴリズムを取るとする。こ
のタイプのトレーダーを ZIと FIの間、という意味で
Low Intelligence(LI)モデルと呼ぶことにする。LIモ
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デルはより現実に近いモデルである可能性がある。そ
れは、現実には FIモデルのようなファンダメンタル価
格の変化を知って投資を行う投資家がいるかどうかは
定かではない、仮にいるとしてもごく少数であろうし、
一方で ZIモデルでは後述するように、復元性のモデル
としては不十分である可能性があるからである。以下
は LIモデルのアルゴリズムである。

1. スプレッドが３以上の場合
1. 買い又は売りを等確率で選ぶ
2. 最良気配値から近い順にスプレッド間で注文を
入れる確率を荷重配分する
例) スプレッド=4, 売りの場合
BAP-1: 4/10, BAP-2: 3/10, BAP-3: 2/10, BAP-
4: 1/10

2. スプレッドが２以下の場合
1.買い又は売り又は何もしない
2.指値又は成行
1.、2.をそれぞれ等確率で選ぶ。更に 2.で指値の
場合
3.∆ = 1, 2, 3, 4を等確率で選ぶ

4.注文価格 =

{
最良買い気配値+∆ if 売り
最良売り気配値−∆ if 買い

5.注文数量は１～５の一様分布とする

3.4 復元性をどのように定量化すべきか
3.4.1 復元性の動性
復元性は主に流動性に関連する指標を用いて定量化・

評価している研究が多い。例えば、村永や木村・秋山
では、２時点のスプレッドの比を取った縮小率をもっ
て復元性の指標としている。Biais et al.15) において
も復元性という用語は使用していないものの、１時点
前の注文で条件付けた注文の分布を Paris Bourseの過
去の注文データから頻度をもって算出している。そし
て、スプレッドの内側に指値注文が流入した場合、更
にその内側に指値注文が入りやすい、というダイアゴ
ナル効果と呼ばれる現象を発見した。しかし、Degryse
et al. 16)が指摘しているように、復元性は動的な概念
であるので、スプレッド縮小率や１時点前の注文での
条件付き分布のような２時点間の関係性を調べただけ
では復元性を的確に表現しているとは言い難い。そこ
で、Degryse et al. は大口注文のあった前 10ティック
と後 20ティックの指値板データを用いて、最良気配値
や depthがどのように変化したかを分析することで復
元性を動的に捉えている。彼らはそれをグラフ化し、視
覚的に復元性を表現している。しかし、Degryse et al.
の手法では最良買い気配値と最良売り気配値の推移が
別個のものとして描かれており、指値板全体での動き
がわかりにくい、という欠点がある。

3.4.2 Christallaによる復元性の定量化
上述の Degryse et al. による復元性の定量

化を克服する形で、Christalla17) は、Gomber and
Schweickert18) によって開発された Exchange Liquid-
ity Measures(XLM)を以下のように定式化し、復元性
の定量化を試みた。

XLMB,t(V ) =
PB,t(V )−MQt

MQt
(17)

XLMS,t(V ) =
MQt − PS,t(V )

MQt
(18)

これは時点 tにおいて、数量Vだけ投資した場合、売り、
買いそれぞれにおいて中値からどれだけ価格が乖離し
得るか、ということを定量化したものである。PB,t(V )、
PS,t(V )はそれぞれ平均購入額、平均売却額を表してい
る。乖離が大きいほど価格変化が大きいことを意味し、
従って流動性が低いと評価される。XLMは (4.1)式と
(4.2)式の和として定義される。前項で、復元性の動性
について言及したが、XLMは各時点において計測され
るため、その時間変化を調べることで流動性がどれだ
け変化しているかを測ることができる。また、Degryse
et al. の定量化の課題であった、売り板と買い板の変
動の違いを統一的に見ることもできる。

3.4.3 ３モデルの復元性としての評価

この項では前章で提案した ZI、FI、LIの３モデルを
XLMを用いて評価する。設定として、OWモデルに
おいて分割回数が 10の時、時点 1Utにおいて 381の
買い注文が入るが、それによって XLMが時点 1Utか
ら 120Utにおいてどのように推移するかを調べる。そ
れぞれのモデルのトレーダー数を１、５、10、20、と
変化させ、乱数を変えて 10回のモンテカルロ・シミュ
レーションの平均をプロットしたものが次の Fig. 9～
11のグラフである。

Fig. 9: ZI

Fig. 10: FI Fig. 11: LI

Fig. 9を見ると、ZIは時間と共に XLMが増加して
いることがわかる。これは板の状態が元に戻るどころ
か乖離して行っていることを示しており、ZIは復元性
を表現するモデルとしては不適切であることを示唆し
ている。これはつまり、復元性とは単なるランダムな
注文の流入ではない可能性がある、ということである。
それに対して、FI、LIモデルにおいては、時間とと

もに XLMが低下している傾向があり、加えてトレー
ダーの数が多いほどその低下速度が速いことが見て取
れる。このことから、FI、LIの２モデルは復元性の機
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能を果たしており、尚且つトレーダーの数が多いほど、
復元性が強く働いていると言える。
更に、FIと LIのグラフには OWモデルにおいて外

生的に与えられている、復元性が指数関数に従うとす
る仮定の下での XLMを重ねてプロットしている。そ
の際、前章で与えた ρ = 2.231以外に、ρ = 10, 50も
併せてプロットしている。図から読み取れるように、
ρ = 2.231という仮定は復元性が非常に緩やかに働く状
況を想定しているものと言える。XLMの推移という観
点で見ると、FIモデルにおけるトレーダー数１及び LI
モデルにおけるトレーダー数５の場合と変化率が似て
いることがわかる。また、他の場合も見てみると、FI
モデルにおいてはトレーダー数 10の場合と ρ = 50の
場合が、また LIモデルにおいてはトレーダー数 20の
場合と ρ = 50の場合が初期時点で近いXLMの値の推
移を示している。このことは ρ = 2.231として与えた
場合の最適投資戦略である、投資期間の最初と最後に
総投資量の約４分の１ずつを投資し、残りを均等に投
資する戦略が最適でない可能性ある。このことは次章
のシミュレーションを用いて確認していく。

4 U-Martを用いた最適投資戦略の分析

この章では本研究の題目ともなっている、最適投資
戦略における復元性の役割という観点から、人工市場
を用いて復元性をモデルに組み込んだシミュレーショ
ンを行う。

4.1 シミュレーションの概要

まず、人工市場を構成するエージェントとしては、
マーケット・インパクトを与える大口投資家としてBL
モデルとOWモデルのいずれかを１人参加させる。そ
れに対し、復元性のモデルとして FIモデル、LIモデ
ルのトレーダーのいずれかを１～20人参加させること
で市場参加者を構成する。価格決定メカニズムは、U-
Mart Ver.4.0で初期設定となっている、東京証券取引
所で採用されている指値板取引を使用する。初期設定
では前場の前及び前場と後場の間、後場の後に板寄せ
方式による注文処理が行われるが、ここでは注文が発
生しないようにし、純粋にザラバ方式のみの価格決定
メカニズムによる市場のダイナミズムを調べることに
する。
大口投資家の最適投資戦略については第３章で見た

とおり、BL の場合は分割回数に対して均等に投資す
る、OW の場合は最初と最後に４分の１ずつ投資し、
残りを分割回数に応じて均等に投資するものとする。
総投資量は 1500、板の厚みは５、恒久的インパクト

は投資量× 0.5、すなわち投資量の半分だけファンダメ
ンタル価格を押し上げるものとする。
シ ミュレ ー ション の 回 数 は 、投 資 分 割 回 数

(10,25,50,75,100)、大口投資家 (BL,OW)、復元性
モデルのトレーダーの数 (FI,LI、各 1,5,10,20人)を１
セットとして、１セットにつき乱数シードを変えて FI
では 10回、LIでは 50回ずつのシミュレーションを行
うものとする。
シミュレーションの結果として、２つの最適投資戦

略の目的関数である、総執行コストの差異を調べ、復
元性との関係性を調べる。

4.2 シミュレーションの結果

まず、FIモデルを用いた結果を分割回数毎にまとめ
たものが、Fig. 12～16である。まず全ての分割回数に

Fig. 12: N=10 Fig. 13: N=25

Fig. 14: N=50 Fig. 15: N=75 Fig. 16: N=100

ついて言えるのは、FIトレーダーの数が増えるほど、
両最適投資戦略における総執行コストが減少する傾向
が見られるということである。また、いずれの分割回
数においても、FIトレーダーの数が少ない場合におい
て、OWモデルの方がBLモデルに比べ、総執行コスト
が低くなる傾向が覗える。その一方で、分割回数が増
え、尚且つ FIトレーダーの数が増えるに従って、OW
モデルの方が総執行コストが大きくなる傾向もみられ
る。次に、総執行コストの絶対額に着目する。FIトレー
ダーの数が同じ場合における分割回数間の比較をする
と、FIトレーダーの数が少ない場合には、分割回数が
増加するほど総執行コストが抑えられていることがわ
かる。その一方で、FIトレーダーの数が多い場合は、
いずれの最適投資戦略においても分割回数の違いによ
る総執行コストにそれほど大きな差は見られない。
次に、LIモデルを用いた結果を同様に分割回数毎にま
とめたものが、Fig. 17～21である。 こちらは、FIモ

Fig. 17: N=10 Fig. 18: N=25

デルの場合と比べるとそれほど差は大きくない。とい
うのも、4.3.4で設定したように、LIトレーダーはスプ
レッドが小さい時にはランダムに投資をするので、市
場のボラティリティが上昇し、結果として総執行コス
トの分散も大きくなるからである。このことは LI ト
レーダーの数が多いほど総執行コストにばらつきが見
られることからも裏付けられる。傾向として明らかな
のは、FIモデルの場合と同様に、LIトレーダーの数が
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Fig. 19: N=50 Fig. 20: N=75 Fig. 21: N=100

増加すると、いずれの投資戦略も総執行コストが減少
するという点である。また、分割回数が少なく、尚且
つ LIトレーダーの数が少ない場合には、OWモデルの
方が執行コストが小さくなる傾向があることも見て取
れる。逆に、分割回数が多く、LIトレーダーの数も多
い場合、FIモデルの場合と同様に、OWモデルの方が
総執行コストが大きくなる傾向も見られる。しかしこ
れらの差異は微小なもので、50回のシミュレーション
では明らかとは言えない。

4.3 考察

前節で得られたシミュレーションの結果について、最
適投資戦略と復元性の関係性という観点から考察する。

まず、FIモデルについて考察する。いずれの分割回
数においても FI トレーダーの数が少ない場合におい
て、OWモデルの方が BLモデルに比べ、総執行コス
トが低くなる傾向が覗えた。これは、投資期間の最初
と最後に約４分の１ずつ投資する、という復元性がそ
れほど強くない想定の下での最適投資戦略が、シミュ
レーションの結果と整合的である可能性を示唆してい
る。つまり、ファンダメンタル価格を知る投資家が存
在する市場においてはOWモデルの投資戦略を執るこ
との妥当性を裏付けるものである。その一方で、そう
した投資家による復元性の評価を見誤ると最適でなく
なる可能性もある。それは分割回数を増やすほどにBL
モデルとの比較において顕著となる。分割回数を増や
すにつれて BLモデルでは１回当たりの投資量が小さ
くなり、ファンダメンタル価格への影響も小さくなる。
一方、OWモデルにおいては、最初の１回の投資量は
４分の１で変わらず、その相対的な影響の大きさがそ
の後の全ての投資にわたって影響し続けるため、結果
的に総執行コストの上昇につながっていることが考え
られる。この悪影響について、本シミュレーションで
は分割回数 50及び FIトレーダー数５の近辺が境目に
なっていることが確認できる。

次に、LIモデルについて考察する。前節で言及した
とおり、LIモデルを用いたシミュレーションの結果は、
FIモデルほど明らかではない。その中で言えるのは、
LIトレーダーの数が増えるにつれて、総執行コストが
減少する傾向があることから、LIモデルも復元性の役
割を果たしている可能性があるという点である。しか
し、FIモデルに見られるような最適投資戦略間での明
らかな総執行コストの差異は見出せない。この違いか
ら、最適投資戦略における復元性には、FIモデルのよ
うな、LIモデル以上の知性が想定されていることが示
唆される。

5 結論
5.1 結論

本研究では、BLモデルと OWモデルという、目的
が同じにも拘わらず、市場に関する仮定が異なるため
に導出される戦略が異なる最適投資戦略問題を取り上
げた。市場に関する仮定はより現実的な方が望ましい
が、観察不可能な要素に関しては何らかの形で外生的
に与えるしかない。しかし、そうした仮定に理論的・実
証的な裏付けがないならば、導出される戦略にも疑問
符が付く。その１つが本研究で取り上げた、復元性と
いう概念である。
金融市場における資産価格の変動が投資家行動によっ

てもたらされると考えるならば、復元性も何らかの投
資家行動によって生じるはずである。その目論見の下
で、そうした機能を果たし得る投資家をモデル化し、シ
ミュレーションによって改めて２つの最適投資戦略を
比較することを試みた。そこで大きな役割を果たした
のが人工市場シミュレーションというシミュレーショ
ン環境である。金融市場のような複雑に要因が絡み合
う一方で、その一つ一つを紐解けば、投資家の投資行
動に帰着する、というミクロ・マクロループを再現す
るためのツールとして、人工市場は非常に有用である。
本研究ではまず、復元性をモデル化した投資家を人

工市場上でシミュレーションし、XLMという指標を用
いてその復元性としての妥当性を検証した。そこで、
Full Intelligenceと Low Intelligenceという２つのモデ
ルが復元性の原理となり得ることを確認し、更にトレー
ダーの数が復元性の強さを表現していることも発見し
た。最後に、２つの最適投資戦略を２種類の復元性モ
デルの下でシミュレーションし、最適投資戦略と復元
性の関係性について考察した。
考察として得られたのは、まず、OWにおいて数値

例として与えられていた復元性は本研究のモデルに比
べてより弱いもの想定しており、その想定が正しい限
りにおいて、OWモデルの最適投資戦略が妥当性を持
つということである。また逆に、市場における復元性
を正しく評価しなかった場合、例えば本研究で見たよ
うに過小評価していた場合、分割回数を増やすほどに
BLモデルと比べて総執行コストが大きくなる危険性も
孕んでいる。更に、２つの復元性モデルはXLMという
評価で見た場合には同質のものと考えることができる
が、最適投資戦略という文脈においては、２つのモデ
ルには差異が見られた。このことから、最適背投資戦略
において想定されている復元性には、Low Intelligence
モデル以上の投資家の知性が想定されている可能性が
あることがわかった。

5.2 今後の課題

本研究では先行研究においてはそれほど議論されて
こなかった、復元性という概念に着目し、その原理を投
資家行動に求めた。そこで、復元性は投資家行動とし
てモデル化することが可能であることがわかった。今
後の課題としては、３つの方向性が考えられる。１つ目
は、OWで仮定されていた、指数関数に従うような復
元性のモデルを構築することである。この場合、XLM
という指標を用いることで、関数形をフィットさせる
ようなモデルを探る必要性が出てくるであろう。２つ
目は、Full Intelligenceと Low Intelligenceの差に着目
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し、その中間となるような復元性のモデルを提案する
ことである。この場合、Low Intelligenceモデルに更に
何らかの戦略を追加することが必要となってくるであ
ろう。３つ目は、Full Intelligenceと Low Intelligence
を同時にシミュレーションに組み込み、復元性がどのよ
うに表現されるかを調べることである。この試みは様々
な投資家が存在する現実市場に照らしてみると現実的
なモデルであると考えられるが、混合割合をどのよう
にするか、などについては理由づけが必要になるため、
「ヤッコー」にならないように注意する必要がある。
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