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１．緒言 

1.1 背景 

高頻度取引（HFT）とは、独自のプログラムに

基づき、時には 1 秒間に数百回といった高頻度で

売買を繰り返す手法である。 

近年、株式市場における HFT がよく使用され

ている。米調査会社の TABB Group の試算による

と、米国の HFT 比率は 56％、欧州の HFT 比率は

38％とされている[1]。日銀の統計によると、2012

年まで、日本の HFT 比率は 52％まで拡大してい

る[2]。HFT の市場シェアの拡大が瞬間暴落など新

たな金融リスクをもたらすと考えられている。 

同時に、2000 年以降、価格単位の切り下げが

世界中の多数の証券取引所で実施されている。 

そのため、HFT が株式市場に与える影響、価

格単位の変化が株価に与える影響、市場環境の変

化に伴って取引戦略と収益の関連性などの課題

が研究上も注目されている。 

1.2 既存研究 

 HFT が株式市場に与える影響について、株価

のボラティリティ、市場の流動性等を研究対象に

する研究が多数ある。例えば、Hendershott,T ら[3]

は、ニューヨーク証券取引所（NYSE）のデータ

を用い、HFT が市場の流動性を促進することを

示唆した。 

 Hagströmer.B ら[4]は、NASDAQ のデータを用い、

HFT をマーケットメイク戦略とその他戦略二種

類に分けて、マーケットマイク戦略はその他戦略

より市場へ大きな影響を与えると指摘した。 

 Frank Zhang.X ら[5]は、NYSE のデータを用いて

回帰分析を行い、HFT は長期的に株価が理論株

価より乖離させると示した。 

価格単位と株価変動との相関についての研究

が計量経済学を中心に行われた。 

Bessembinder,Hendr- ik
[6]は、価格単位が異なる

NYSEとNASDAQのデータを用いて比較研究を

行った。その結果が価格単位の切り下げによっ

て取引コストが下がり、株式市場の流動性が向

上すると示唆した。また、韓国証券取引所や

NYSE のデータを使用した比較研究[7]、シドニー

先物取引所（SFE）のデータを用いた実証研究 [8]

もこの研究結果を支持する。 

Palani-Rajan Kadapakkam
[9]は、空売りが市場に

与えた影響を検証した。HFT のない市場より、

HFT のある市場での空売りの収益及びその行動

が市場の効率性に与える影響が減少すると指摘

した。 

このように、HFT と価格単位の変化が株式市

場に与える影響の分析を行った研究はそれぞれ

あるものの、HFT と価格単位の変化の 2 つを同

時に行った研究はまだ行われていない。また、

これらの影響のメカニズムを解明するため、人

工市場シミュレーションという手法が有効だと

考えられるが、シミュレーションを用いた研究

がまだ数少ない。 

1.3 本研究の目的 

本研究では、人工市場シミュレーションを用い

て、価格単位と高頻度取引の相互作用が取引戦略

の収益に及ぼす影響及びそのメカニズムを分析

することで、現在の株式市場における取引戦略の

選択に役立つ情報を提供することを目的とする。 

具体的には、シミュレーションの結果に基づい

て、価格単位の切り下げによって、収益の分布を

用いてヒューマントレーダー（HFT を除く投資

家）の収益の変化を考察する。また、各取引戦略

と収益の相関関係の変化及びその理由を検証す

る。最後に、HFT のあり・なしの 2 パターンの
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シミュレーションの結果を比較分析する。 

 

2．人工市場シミュレーションの枠組み 

2.1 モデルの概要 

本研究のモデルは人工市場環境と複数の相互

作用するエージェントに構成される。  

人工市場環境は実世界の株式市場を再現する

ことで、エージェントがその環境で株の取引をす

る環境である。エージェントはスタイライズドト

レーダーとマーケットメーカー2 種類に分けら

れる。スタイライズドトレーダーはヒューマント

レーダーを代表し、マーケットメーカーは HFT

を代表する。 

 本研究で提案する人工市場シミュレーション

モデルの全体像を図１に示す。 

 

図 1 人工市場シミュレーションモデルの全体像 

 モデルのタイムステップはTと tに分けられる。

スタイライズドトレーダーが T のみで取引をし

て、スタイライズドトレーダーが一回取引をすれ

ば、T が T＋1 に加算する。マーケットメーカー

がスタイライズトレーダーの取引の間に取引を

行う。t を用いて全エージェントの取引ステップ

を表示する。 

 また、本研究では連続ダブルオークション方式
1を利用して株価を決める。 

2.2 エージェント 

2.2.1 スタイライズドトレーダー 

 スタイライズドトレーダーのモデルは C,Wang

ら[10]と Chiarella ら[11]の研究を参考した。スタイ

ライズドトレーダーとは、ファンダメンタリスト、

                                                   
1 売り手と買い手の提示価格が合致すると、当該価格で直ち

に取引が成立する方式である。 

チャーティスト、ノイズトレーダーの 3 種類の特

徴を持ち合わせたトレーダーである。ファンダメ

ンタルトレーダーは理論株価と株の現在値の差

に着目して取引を決定する。現在値が理論株価𝑝𝑡
𝑓

より高ければ売り注文を、低ければ買い注文を出

す。一方、チャーティストは株価のトレンドに着

目し、過去の収益の平均値によって将来の期待収

益�̅�𝑡
𝑖を予測する。期待収益が上昇傾向であれば買

い注文を、下落傾向であれば売り注文を出す。ノ

イズトレーダーは発注のタイミングごとに決め

られるランダムな数値𝜀𝑡をもとに発注価格を決

定する。 

 １体のスタイライズドトレーダーのそれぞれ

の性質の割合は𝑔1, 𝑔2, 𝑛
𝑖のウェイトによって決

められる。𝑔1, 𝑔2, 𝑛
𝑖は 0 を平均、𝜎1, 𝜎2, 𝜎3を分散

とする標準正規分布によって与えられる。スタイ

ライズドトレーダーiの持つ期待収益は下式(1)で

決定される。 

�̂�𝑡
𝑖 =

1

𝑔1
𝑖+|𝑔2

𝑖 |+𝑛𝑖
(𝑔1

𝑖 𝑙𝑜𝑔
𝑝𝑡
𝑓

𝑝𝑡
+ 𝑔2

𝑖 �̅�𝑡
𝑖 + 𝑛𝑖𝜀𝑡)    (1) 

𝑔1
𝑖~|𝑁(0, 𝜎1)|, 𝑔2

𝑖~|0, 𝜎2| 

𝑛𝑖~|𝑁(0, 𝜎3)|, 𝜀𝑡~𝑁(0,1) 

また、下式(2)のように、期待収益と株の現在

値によって期待価格が定義される。 

    ̂
 + 𝑖
𝑖 =       (�̂� + 𝑖

𝑖  𝑖)       (2) 

 一般的に、ファンダメンタリストは理論株価に

着目するため、比較的に長期間にわたって投資す

る傾向がある。逆に、チャーティストは株価トレ

ンドに注目するため、短期間に取引を行う。その

ため、スタイライズドトレーダーの取引間隔は下

式(3)に決定される。 

                               𝑖 =  
1+𝑔1

𝑖

1+|𝑔2
𝑖 |

         (3) 

スタイライズドトレーダーは期待価格と株の現

在値の差に着目して取引を決定する。 ̂
 + 𝑖
𝑖 >   

であれば、買い注文を、 ̂
 + 𝑖
𝑖 <   であれば、売

り注文を出す。 

2.2.2 マーケットメーカー 

 マーケットメーカーとは、常に売値と買値を提

示して、いつも取引に応じる者のことである。マ

ーケットマーカーは既存の買い注文の価格𝑝𝑡
𝑏と

売り注文の価格𝑝𝑡
𝑎によって注文の価格を決定す
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る。   

本研究は、固定値 θを用いてマーケットメーカ

ーの取引を決める。 

                    𝑝𝑏𝑖𝑑 = 𝑝𝑡
𝑏 + 𝜃          (4) 

                𝑝𝑎𝑠𝑘 = 𝑝𝑡
𝑎 − 𝜃          (5) 

 

3．シミュレーション 

3.1 シミュレーションの設定 

 HFT なしのモデルでは、エージェントの数を

5000 体と設定する。HFT ありのモデルでは、エ

ージェントが 5000 体のスタイライズドトレーダ

ーと 10 体の HFT に構成される。 

 価格単位は下表のように設定し、価格単位ごと

シミュレーションを行う。 

 

価格単位(Tick Size) 

1 0.5 0.1 0.05 0.01 0.005 0.001 0.0005 

理論株価の初期値を固定値𝑝𝑡
𝑓
= 100に設定す

る。タイムステップ T=50,000 になる際、理論株

価を𝑝𝑡
𝑓
= 90に変更し、理論株価の下落に伴う市

場株価の動きを考察する。 

シミュレーションのタイムステップ T=300,000

とする。今回の研究は、シミュレーションを 10

回行ってその結果の平均値を用いて分析を行う。 

3.2 シミュレーションの結果 

3.2.1 収益の分布の特徴 

3.2.1.1 収益の標準偏差 

 図 2 に価格単位によって収益の標準偏差の変

化を示す。 

 

図 2 価格単位による収益の標準偏差の変化2 

                                                   
2本節の図 2-7では、青い線が HFT のない市場を、赤い線が

HFT のある市場を表す。図 8では、青い線が理論株価を、赤

い線をHFTのない市場を、青い線をHFTのある市場を示す。 

   HFT が市場に入るかどうかにも関わらず、価

格単位の切り下げによって、収益の標準偏差が小

さくなる傾向が見られる。しかし、価格単位 Tick< 

0.1 の場合、収益の標準偏差が一定値に維持して

あまり変わらないと分かる。 

3.2.1.2 歪度と尖度 

 価格単位によって収益の分布の歪度と尖度の

変化を図 3,4 に示す。 

 

図 3 価格単位によって収益の分布の歪度の変化 

歪度から見ると、価格単位の切り下げによっ

て、収益の分布は右に歪んだ分布3から左右対称

分布（HFT なし）に、左に歪んだ分布4（HFT あ

り）に変化する。 

 

図 4 価格単位によって収益の分布の尖度の変化 

尖度から見ると、HFT がない場合、価格単位

Tick=0.5 の尖度が最大値となる。ただし、HFT の

ある場合は、価格単位 Tick<0.1 になっても尖度

が高値を維持している。 

3.2.2 取引戦略と収益との関連性 

 2.2.1 に述べたように、スタイライズドトレー 

                                                   
3 右に歪んだ分布：最頻値<位値<平均値。本研究では、少数

の投資家が大儲けを、多数の投資家が微損をすることを意味

する。 
4 左に歪んだ分布：最頻値>位値>平均値。本研究では、小数

の投資家が大損を、多数の投資家が微益をすることを意味す

る。 
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ダーのそれぞれの取引戦略の特徴の割合は

𝑔1, 𝑔2, 𝑛
𝑖のウェイトによって決定されるため、 

𝑔1, 𝑔2, 𝑛
𝑖のウェイトを用いて取引戦略と収益と

の関連性を下式(6)に示す重回帰分析を行う。 

�̂�𝑡
𝑖 = 𝛼1 + ∑ 𝛼2

50000
𝑚=1 𝑔1,𝑚 + ∑ 𝑎3𝑔2,𝑚

50000
𝑚=1 +

             ∑ 𝑎4
50000
𝑚=1 𝑛𝑚

𝑖 + 𝑢1                 (6) 

 

3.2.2.1 ファンダメンタリストと収益との関連

性 

 価格単位によって理論株価と株の現在値の差

に着目して取引する戦略と収益との相関関係を

下図 5 に示す。 

 

図 5 価格単位によるファンダメンタリストと収益との相関 

価格単位の切り下げに伴い、理論株価に着目す

る取引戦略と収益との相関関係は正の相関から

無相関（HFT なし）に、負の相関（HFT あり）

に変化する。 

3.2.2.2 チャーティストと収益との相関 

株価のトレンドに着目して取引する先着と収

益との相関関係の有意性が認められなかった。 

 

図 6 価格単位によるノイズトレーダーと収益との相関 

3.2.2.3 ノイズトレーダーと収益との相関 

 下図 7 に発注のタイミングごとにランダムで

取引する戦略と収益との相関を示す。 

 

図 7 価格単位によってノイズトレーダーと収益との相関 

 価格単位の切り下げによって、ランダムで取引

する戦略と収益との相関関係は負の相関から無

相関（HFT なし）に、正の相関（HFT あり）に

変化する。 

3.3 結果分析 

 本研究は、株価のデータを用いて、収益に関す

る結果のメカニズムを分析する。 

① 価格単位の切り下げによって、株価のボラテ 

ィリティが一定値まで下がり、そのまま維持す

る（図 8 に参照）。 

 
図 8 価格単位によって株価の標準偏差の変化 

② 市場株価の下落は理論株価の下落より遅延 

するなお、HFT のある市場では、HFT のない市

場より下落の遅延時間が長い。すなわち、HFT

が株価を維持する効果がある（図 9 に参照）。 

 

図 9 株の値動きの推移 

この 2 点に基づいて、収益の変化のメカニズム

を考えると、まず、株価のボラティリティの変化
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と収益の標準偏差の結果が一致する。すなわち、

価格単位の切り下げと同時に、売買価格のスプレ

ッドが減る。よって、収益のばらつきが減少する。

なお、取引コストや取引頻度を考えた上で、価格

単位が一定値まで切り下げれば、スタイライズド

トレーダーの取引行動がほとんど変わらなく、収

益の標準偏差も一定値に維持する。 

また、株価のボラティリティの減少によって、

大儲けの機会が少なくなる。しかも、HFT の市

場参加が株価を理論株価より乖離させるため、理

論株価によって取引する戦略が効かなくなって

しまい、大損するリスクが高くなる。そのため、

収益の分布が変わると考えている。 

そして、取引戦略と収益の相関性については、

価格単位の切り下げによって、HFT のない市場

では、株価のボラティリティが減少するため、各

取引戦略の収益が中立になるが、HFT のある市

場では、上述のように理論株価に着目する取引戦

略が効かないため、この戦略と収益との間に徐々

に負の相関になると考えている。 

最後に、本研究のモデルはゼロ和ゲームを前提

として構築するため、価格単位の引き下げによっ

て、理論株価に着目する取引戦略と収益と負の相

関になれば、ランダムで取引する戦略の方が正の

相関に変わると考えている。 

 

4 課題 

 今回のシミュレーションを用いて、価格単位と

HFT が取引戦略の収益に及ぼす影響及びそのメ

カニズムを分析した。 

しかし、現在のモデルでスタイライズドトレー

ダーの取引量の差別化がまだしていない。今後の

展開としては、リスク回避度によってスタイライ

ズドトレーダーの取引量を差別化して、価格単位

と HFT が取引戦略の収益に与える影響をさらに

検証する。 
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