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Լ͠ࢢ͕҆ఆԽ͢Δ͜ͱ͕͔ͬͨɽ·ͨɼΞϧΰϦζϜɾτϨʔυͰɼμʔΫɾϓʔϧͷൃΛ૿͢΄Ͳ
ϚʔέοτɾΠϯύΫτΛ͓͑͞Δ͜ͱ͕͔ͬͨɽ͔͠͠ɼଞͷࢿՈ͕μʔΫɾϓʔϧΛͱͯଟ͘༻͍ͯ͠Δঢ়
ͳ͍ͱϚʔέοτɾΠϯύΫτΛԡ͑͞ΒΕͳ͍͠༺ͱɼΞϧΰϦζϜɾτϨʔυͦΕҎ্ʹμʔΫɾϓʔϧΛͩگ
͜ͱ͕͔ͬͨɽ͞ΒʹɼϦοτࢢͷςΟοΫαΠζ͕େ͖͍ͱ͖ΑΓμʔΫɾϓʔϧͷ༗༻ੑ͕͍ߴՄੑΛࣔͤ
ͨɽීͨ͗͢͠ٴ߹ʹ͞·͟·ͳѱӨ͕ࠦࣔ͞ڹΕ͕ͨɼͦͷѱӨ͕ڹͰ͡ΊΔීٴ࣮ࡍͷۚ༥ࢢͰͷݱ
Մੑ͕͋Δ͜ͱ͕ࣔࠦ͞Εͨɽ͍ߴΑΓ͔ͳΓٴͷμʔΫɾϓʔϧͷීࡏ

1. ͡Ίʹ

ʹ͓͍ͯɼจΛެ։ͤͣʹจΛ͖߹ΘͤΔɼࢢࣜג
μʔΫɾϓʔϧͱ͍͏औҾࢢ͕ී͍͖ͯͯ͠ٴΔ [SEC 10]ɽ
μʔΫɾϓʔϧଞͷࢿՈʹࣗͷจΛͤݟΔඞཁ͕ͳ͍
ͨΊɼେྔͷചങΛ͍͍ͨߦࢿՈ͕ࢢʹ͋·ΓΠϯύΫτ
Λ༩͑ͣʹചങ͕Ͱ͖ɼ͜ͷΑ͏ͳେޱࢿՈʹΑΔେ͖ͳ
ϚʔέοτɾΠϯύΫτΛࢢʹͨΒ͢͜ͱΛগͳ͘͢Δͨ
Ίɼࢢͷ҆ఆԽʹͭͳ͕ΔͱݴΘΕ͍ͯΔ [Johnson 10]ɽ
͔͠͠ͳ͕Βɼ͜ΕҎ্μʔΫɾϓʔϧ͕ී͢ٴΔͱɼࢢ

ͷՁ֨ൃػݟ͕Լ͠ɼࢢ͕ෆ҆ఆʹͳΔڪΕ͕͋Δͱ
͍͏൷͋Δ [EC 10,Ye 12]ɽͦͷͨΊɼྫ͑ԤभͰɼ
μʔΫɾϓʔϧͷചങۚΩϟοϓ੍نͱ͍ͬͨڧ੍نԽ
Ε͍ͯΔ͞౼ݕ [Urrutia 13]ɽ
μʔΫɾϓʔϧ͕ࠓҎ্ʹීͨ͠ٴ߹ɼࢢͷ҆ఆԽʹد

༩͢Δͷ͔Ͳ͏͔ɼϚʔέοτɾΠϯύΫτΛԡ͑͞ΔޮՌ͕
͋Δͷ͔Ͳ͏͔ɼ࣮ূڀݚͰੳ͢Δ͜ͱ͍͠ɽͱ͍͏
ͷɼμʔΫɾϓʔϧ͕ࠓҎ্ʹීͨ͜͠ٴͱաڈʹແ͍͏
͑ɼՁ֨ܗʹ͞·͟·ͳཁҼ͕ෳࡶʹؔΘ͓ͬͯΓ࣮ূݚ
͔ͩΒࠔͰμʔΫɾϓʔϧͷޮՌ͚ͩΛऔΓग़͢͜ͱ͕ڀ
Ͱ͋Δɽ
͜ͷΑ͏ͳաڈʹͳ͍ۚ༥ࢢͷঢ়گΛੳ͢ΔͨΊʹɼਓ

γϛϡϨʔγϣϯ͕༗ޮͰ͋Δࢢ [LeBaron 06,Chen 09]ɽ
ਓࢢγϛϡϨʔγϣϯۚ༥ࢢʹ͓͍ͯɼऔҾࢢͷ૿Ճ
੍ɾ੍نͷม͕ߋ༩͑ΔӨڹͷূݕʹଟ͘ͷՌΛ͖͋͛ͯ
ͨ [Westerhoff 08,Yagi 10a,Yagi 10b,Yeh 10,Kobayashi 11,

Thurner 12,ਫా 13a,ਫా 13b,ਫా 13c,Mizuta 13d,Mizuta

13e,Mizuta 13f]ɽμʔΫɾϓʔϧΛਓࢢͰੳͨ͠༏Ε
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ͱͯ͠ڀݚͨ [Mo 13] ͕͋Δɽ͔͠͠ɼ࣮ࡍͷגՁΛࢀর͠
͍ͯΔͳͲ͍ͯ͠ΔͨΊɼ͜Ε·ͰҎ্ʹμʔΫɾϓʔϧ͕ී
ͲͷΑ͏ʹͳΔ͔ੳ͕͠ڥͳ͍ʹڈ߹ͳͲɼաͨ͠ٴ
͍ͯͳ͍ɽ
ຊڀݚͰ [ਫా 13c,Mizuta 13d]ͷਓࢢϞσϧΛϕʔ

εʹɼ̍ͭͷϦοτࢢʢจใ͕ެ։͞Ε͍ͯΔ௨ৗͷࢢ
ʣͱ̍ͭͷμʔΫɾϓʔϧ͕ଘ͢ࡏΔϞσϧΛߏங͠ɼμʔ
Ϋɾϓʔϧͷීࢢ͕ٴΛ҆ఆԽͤ͞Δͷ͔Ͳ͏͔ௐͨɽ͞
Βʹɼങ͍จͷΈΛ͏ߦΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτΛಋೖ
͠ɼͦͷങ͍จʹΑΔϚʔέοτɾΠϯύΫτΛܭଌ͢Δ͜
ͱʹΑΓɼμʔΫɾϓʔϧ͕ϚʔέοτɾΠϯύΫτΛԼ͞
ͤΔͷ͔Ͳ͏͔Λௐͨɽ͜ΕΒͷௐࠪΛɼμʔΫɾϓʔϧ͕
ޙɽҎͨͬߦ߹ؚΊͯੳΛͨ͠ٴීʹͰҎ্·ࠓ 2અͰ
ຊڀݚͰ༻͍ͨਓࢢϞσϧΛઆ໌͢Δɽ3અͰγϛϡ
Ϩʔγϣϯ݁ՌΛࣔ͠ɼ4અͰ·ͱΊΛड़Δɽ

2. ਓࢢϞσϧ

ຊڀݚͰ [ਫా 13c,Mizuta 13d]ͷਓࢢϞσϧΛϕʔ
εʹϞσϧΛߏஙͨ͠ɽ[Chiarella 09]ͰɼγϯϓϧͰ͋Γ
ͳ͕Βɼ࣮ূੳͰಘΒΕͨؒظʹଘ͢ࡏΔՁ֨มಈͷ౷
ஙʹޭ͍ͯ͠ߏͰ͖ΔΤʔδΣϯτϞσϧͷݱ࠶తੑ࣭Λܭ
Δɽ[ਫా 13c,Mizuta 13d]Ͱɼ[Chiarella 09]ͷϞσϧͰ
Ε͍ͯͳ͔ͬͨɼจͷʢఆʣɼจͷΩϟ͞ݱ࠶
ϯηϧͱ͍ͬͨߴසऔҾʹ͔͔ΘΔ౷ྔܭͨ͠ݱ࠶ɽ
ਓࢢϞσϧΛ༻͍ͨγϛϡϨʔγϣϯڀݚɼ࣮ࡍͷࢢ

ʹΈΒΕΔଟ͘ͷ౷ܭతੑ࣭ (stylized fact) Λͨ͠ݱ࠶Γ
Γͱɼଟ͘ͷՌΛ͍͋͛ͯΔͨ͠ূݕͷޮՌΛ੍ن [Cont

01,LeBaron 06,Chen 09]ɽҰํͰɼଟ͘ͷਓࢢϞσϧ͕
ύϥϝʔλ͕ଟ͗ͯ͢ෆඞཁʹෳ͗͢ࡶΔͱ͍͏ࢦఠ͞Ε
͍ͯΔ [Chen 09]ɽͳͥͳΒɼϞσϧͷଥੑ࣮ূੳͰಘ
ΒΕ͍ͯΔ fat-tail(Ձ֨ͷಅམͷઑ͕ϓϥεͰ͋Δ͜ͱ)
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 volatility-clustering(Ձ֨ͷಅམͷඪ४ภ͕ࠩࣗݾ૬ؔΛ
ͱ)ͱ͍ͬͨදతͳͭ࣋͜ stylized fact͕ݱ࠶Ͱ͖Δ͔Ͳ͏
͔ͰධՁ͞ΕΔ͕ɼϞσϧΛෳࡶʹͯ͠ଟ͘ͷ߹ɼݱ࠶
Ͱ͖Δ stylized fact ͷछྨ͕૿͑ͨΓݱ࠶ͷਫ਼্͕͕ͬͨ
Γ͠ͳ͍͔ΒͰ͋ΔɽͦͷͨΊɼͰ͖Δ͚ͩγϯϓϧͳϞσϧ
Ͱ stylized fact Λݱ࠶Ͱ͖ͨํ͕Α͍ͱ͍͏ओு͕ͳ͞Εͯ
͍Δ [Chen 09]ɽͱ͍͏ͷύϥϝʔλ͕ଟ͘ෳࡶͳϞσϧ΄
ͲɼϞσϧ݁ࢉܭՌͷධՁ͕͘͠ͳΔ͔ΒͰ͋Δɽͦͷͨ
Ίຊڀݚʹ͓͍ͯɼੳతΛՌͨͤΔൣғͰͳΔ͘γ
ϯϓϧͳϞσϧͷߏஙΛͨͬߦɽ࣮ࡍͷࢢΛશʹ͢ݱ࠶Δ
͜ͱΛతͱ͓ͯ͠Βͣɼ࣮ࡍʹଘ͢ࡏΔͰ͋Ζ͏ࢿՈΛ
ͯ͢ཏ͢Δ͜ͱ͍͋͑ͯͯͬߦͳ͍ɽ

2.1 ϦοτࢢͱμʔΫɾϓʔϧ
ຊϞσϧ 1ͭͷূ݊ͷΈΛऔҾରͱ͢ΔɽnମͷΤʔδΣ

ϯτ͕͓ΓɼΤʔδΣϯτ൪߸ j = 1͔Βॱ൪ʹ j = 2, 3, 4, ...

ͱจΛग़͢ɽޙ࠷ͷΤʔδΣϯτ j = n͕จΛग़͢ͱɼ࣍
ͷࠁ࣌ʹ·ͨॳΊͷΤʔδΣϯτ j = 1 ͔ΒจΛग़͠܁
Γฦ͞ΕΔɽࠁ࣌ t 1ମͷΤʔδΣϯτ͕จΛग़͢͝ͱʹ
1૿͑Δɽͭ·ΓɼจΛ͚ͨͩ͠ͰऔҾཱ͕͠ͳ͍߹
1εςοϓਐΉɽ֤ΤʔδΣϯτ j  2.2અɼ2.3અͰड़Δ
खॱʹैͬͯɼചΓ͔ങ͍͔ɼจՁ֨ P t

o,j Λܾఆ͢Δɽ
จྔৗʹ 1ͱҰఆͱ͢Δɽ·ͨɼ֤ΤʔδΣϯτ࢈ࢿΛ
Կ୯ҐͰങ͏͜ͱ͕Ͱ͖ (Ωϟογϡ͕ແݶେ)ɼۭചΓࣗ
༝ʹ͜͏ߦͱ͕Ͱ͖Δɽ
ຊϞσϧͰɼ̍ͭͷϦοτࢢʢจใ͕ެ։͞Ε͍ͯ

Δ௨ৗͷࢢʣͱ̍ͭͷμʔΫɾϓʔϧ (จΛެ։ͤͣʹ
จΛ͖߹ΘͤΔࢢ)͕ଘ͢ࡏΔɽ
ϦοτࢢͰͷՁܾ֨ఆϝΧχζϜɼചΓखͱങ͍खͷ

ํ͕Ձ֨Λఏࣔ͠ɼചΓखͱങ͍खͷఏࣔՁ͕֨߹க͢Δͱ
ͦͷՁ֨ͰͪʹऔҾཱ͕͢Δɼ࿈ଓμϒϧΦʔΫγϣϯํ
ࣜ (βϥόํࣜ) ͱͨ͠ [Friedman 93,TSE 12]ɽՁ֨ͷมԽ
෯ͷ࠷খ୯Ґ δP ͱ͠ɼͦΕΑΓখ͍͞ɼങ͍จͷ
߹ΓࣺͯɼചΓจͷ߹Γ্͛Δɽങ͍ (ചΓ)

จɼจՁ֨ΑΓ͍҆ ࠷Εɼ͢ࡏଘʹطจ͕(͍ߴ)
͍҆ ചΓ(͍ߴ) (ങ͍)จͱଈ࠲ʹऔҾཱ͕͢Δɽ͜ͷ
Α͏ͳଈ࠲ʹऔҾཱ͕͢ΔจΛߦจͱΑͿɽଈ࠲ʹऔ
Ҿཱ͕͢Δ૬ର͢Δจ͕ͳ͚ΕจΛ͢ɽ͜ͷΑ͏ʹ
ଈ࠲ʹཱͤͣ͞ΕͨจΛࢦจͱΑͿɽࢦจ͕
Ωϟϯηϧؒ࣌ tc ߹աͯ͠औҾཱ͕͠ͳ͔ͬͨܦ͚ͩ
ɼΩϟϯηϧ͞ΕΔɽ
μʔΫɾϓʔϧͷऔҾՁ֨ͷܾఆํ๏ʹ͞·͟·ͳํ๏

͕͋Δ͕ɼຊڀݚͰ࣮ࡍͷࢢࣜגͰ͘༻͍ΒΕ͍ͯΔɼ
ϦοτࢢͰͷ࠷͍ߴങ͍จՁ֨ͱ࠷͍҆ചΓจՁ֨
ͷฏۉΛऔҾՁ֨ͱ͢ΔํࣜΛ༻͍ͨ [Johnson 10]ɽμʔΫɾ
ϓʔϧͷจͰՁ֨Λࢦఆ͠ͳ͍ɽ̍୯Ґͷങ͍ʢചΓʣ
จΛग़ͨ͠߹ɼ͠૬ର͢ΔചΓʢങ͍ʣจ͕͢Ͱʹ͋
Εɼଈ࠲ʹചങཱ͕͢ΔɽऔҾՁ֨ɼϦοτࢢͷ࠷
ͱ͢Δɽ૬ରۉ͍҆ചΓจՁ֨ͷฏ࠷ങ͍จՁ֨ͱ͍ߴ
͢ΔചΓʢങ͍ʣจ͕ͳ͍߹ɼจΛ͠૬ର͢Δจ
Λͭ͜ͱʹͳΔɽϦοτࢢಉ༷ʹ͞Εͨจ͕Ωϟϯη
ϧؒ࣌ tc աͯ͠औҾཱ͕͠ͳ͔ͬͨ߹ɼΩϟܦ͚ͩ
ϯηϧ͞ΕΔɽμʔΫɾϓʔϧͰɼങ͍·ͨചΓͷͲͪΒ
͔ҰํͷΈͷจ͔͠͞Εͳ͍͜ͱͱͳΔɽ

2.2 ϊʔϚϧɾΤʔδΣϯτ
ϊʔϚϧɾΤʔδΣϯτ [ਫా 13c,Mizuta 13d]ͱಉ͡

ͷΛ༻͍ΔɽϊʔϚϧɾΤʔδΣϯτɼ࣮ࡍͷࢢͷՁ֨ܗ
ͷੑ࣭Λ͢ݱ࠶ΔͨΊʹಋೖ͢ΔͷͰ͋Γɼstylized fact

ߴසऔҾʹ͔͔ΘΔ౷ྔܭΛ͢ݱ࠶ΔൣғͰͳΔ͘γ
ϯϓϧͳϞσϧͱͨ͠ɽ
ϊʔϚϧɾΤʔδΣϯτจՁ֨ P t

o,jɼചΓങ͍ͷผΛҎ
ԼͷΑ͏ʹܾΊΔɽࠁ࣌ tʹΤʔδΣϯτ j ͕༧͢ΔՁ֨ͷ
มԽ (༧Ϧλʔϯ)rte,j ɼ

rte,j =
1

w1,j + w2,j + uj

(
w1,j log

Pf

P t
+ w2,jr

t
h,j + ujϵ

t
j

)
ɽ

(1)

͜͜Ͱɼwi,j ࠁ࣌ tɼΤʔδΣϯτ j ͷ i߲ͷॏΈͰ͋Γɼ
γϛϡϨʔγϣϯ։࣌࢝ʹɼͦΕͧΕ 0͔Β wi,max ·ͰҰ༷
ཚͰܾΊΔɽuj ΤʔδΣϯτ jͷ 3߲ͷॏΈͰ͋Γɼγ
ϛϡϨʔγϣϯ։࣌࢝ʹ 0͔Β umax ·ͰҰ༷ཚͰܾΊΔɽ
log ࣗવରͰ͋ΔɽPf ؒ࣌ʹΑΒͣҰఆͷϑΝϯμϝ
ϯλϧՁ֨ɼP tࠁ࣌ tͰͷऔҾՁ֨ (औҾ͞Εͳ͔ͬͨࠁ࣌
Ͱ࠷ۙ࠷औҾ͞ΕͨՁ֨Ͱ͋Γɼࠁ࣌ t = 0Ͱ P t = Pf

ͱ͢Δ)ɼϵtj ࠁ࣌ tɼΤʔδΣϯτ jͷཚ߲Ͱ͋Γɼฏۉ 0ɼ
ඪ४ภࠩ σϵ ͷਖ਼نཚͰ͋Δɽrth,j ࠁ࣌ tʹΤʔδΣ
ϯτ j͕ܭଌͨ͠աڈϦλʔϯͰ͋Γɼrth,j = log (P t/P t−τj )

Ͱ͋Δɽ͜͜Ͱ τj γϛϡϨʔγϣϯ։࣌࢝ʹ 1 ͔Β τmax

·ͰͷҰ༷ཚͰΤʔδΣϯτ͝ͱʹܾΊΔɽ
ࣜ (1) ͷୈ 1 ߲ϑΝϯμϝϯλϧՁ֨ͱൺֱ͚ͯ҆͠

Εϓϥεͷ༧ϦλʔϯΛ͚ߴΕϚΠφεͷ༧Ϧλʔϯ
Λࣔ͢ɼϑΝϯμϝϯλϧՁΛࢀরͯ͠ࢿஅΛ͏ߦϑΝ
ϯμϝϯλϧࢿՈͷͰ͋Δɽୈ߲̎աڈͷϦλʔϯ
͕ϓϥε (ϚΠφε)ͳΒϓϥε (ϚΠφε)ͷ༧ϦλʔϯΛ
ࣔ͢ɼաڈͷՁ֨ਪҠΛࢀরͯ͠ࢿஅΛ͏ߦςΫχΧϧ
ՈͷͰ͋Γɼୈ߲̏ϊΠζΛද͍ͯ͠Δɽࢿ
༧Ϧλʔϯ rte,j ΑΓ༧Ձ֨ P t

e,j ɼ

P t
e,j = P t exp (rte,j) (2)

Ͱٻ·ΔɽจՁ֨ P t
o,j ฏۉ P t

e,jɼඪ४ภࠩ Pσ ͷਖ਼ن
ཚͰܾΊΔɽ͜͜ͰɼPσ ఆͰ͋Δɽͦͯ͠ɼചΓങ
͍ͷผ༧Ձ֨ P t

e,j ͱจՁ֨ P t
o,j ͷେখؔͰܾΊΔɽ

͢ͳΘͪɼ

P t
e,j > P t

o,jͳΒ 1୯Ґͷങ͍
P t
e,j < P t

o,jͳΒ 1୯ҐͷചΓɼ
(3)

ͱ͢Δɽ
ϊʔϚϧɾΤʔδΣϯτ֬ dn ͰμʔΫɾϓʔϧจ

Λग़͠ɼͦͷଞͷ߹ϦοτࢢจΛग़͢ɽ

2.3 ΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτͱϚʔέοτɾΠϯ
ύΫτ

ຊڀݚͰɼΞϧΰϦζϜɾτϨʔυΛϞσϧԽͨ͠Ξϧΰ
ϦζϜɾΤʔδΣϯτΛಋೖ͢ΔɽΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯ
τɼنଇతʹങ͍จ͚ͩΛ͏ߦɽΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣ
ϯτ͕ϑΝϯμϝϯλϧՁ֨ Pf ΑΓͲΕ͔͍ͩߴՁ֨Ͱങͬ
ͨͷ͔ΛϚʔέοτɾΠϯύΫτͱఆٛͯ͠ɼ͜ΕΛଌఆ͢Δ
ͨΊʹಋೖͨ͠ɽ
શΤʔδΣϯτ nͷ͏ͪɼnaମͷΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣ

ϯτ͕ଘ͢ࡏΔɽΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ௨ৗɼϦοτ
ʹࢢ 1୯Ґͷߦͷങ͍จΛೖΕΔɽdaͷ֬ͰμʔΫɾ
ϓʔϧͷ 1୯Ґͷങ͍จΛೖΕΔ߹ͱɼsaͷ֬ͰϦο
τࢢͬͱ͍ߴങ͍จͱಉ͡Ձ֨ͷ 1 ୯Ґͷࢦ
จΛ͏ߦ߹ͱΛௐΔɽ
ϚʔέοτɾΠϯύΫτMI ɼ

MI =
1
nb

nb∑

j=1

pjb − Pf

Pf
ɼ (4)
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ද 1: ɽྔܭຊతͳ౷ج
約定率 23.5%

キャンセル率 26.2%
１日約定件数 6,358
1ティック(1期間) 0.05%
１日(20,000期間) 0.56%

1.48
ラグ
1 0.228
2 0.141
3 0.108
4 0.091
5 0.078

注文状況

騰落率の
標準偏差

騰落率の尖度

騰落率の２乗の
自己相関
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ノーマル・エージェント ダークプール発注率 dn 

ダークプール発注率とボラティリティ 

ボラティリティ 

尖度 

ਤ 1: ϘϥςΟϦςΟ͓ΑͼಅམͷઑͷɼϊʔϚϧɾΤʔ
δΣϯτͷμʔΫɾϓʔϧͷൃ֬ dn ґଘੑɽ

ͱఆٛͨ͠ɽ͜͜Ͱɼnb γϛϡϨʔγϣϯશؒظΛ௨ͯ͠
ͷͯ͢ͷΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕ങͬͨྔʢങ͍
จཱ͕ͨ͠୯Ґʣɼpjb ֤ʑͷཱͨ͠จͷങͬͨՁ
֨Ͱ͋ΔɽΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕ଘ͠ࡏͳ͍߹ͷऔ
ҾՁ֨ P t ͷฏۉ Pf ͱ΄΅ಉ͡ʹͳΔ͜ͱ͕͔͍ͬͯΔɽ
ͦͷͨΊɼϚʔέοτͷΠϯύΫτ͕ͳ͚ΕMI = 0ͱ
ͳΓɼ͜ͷ͕େ͖͘ͳΕͳΔ΄Ͳɼࢢେ͖ͳΠϯύΫ
τΛ༩͑ͨ͜ͱΛҙຯ͢Δɽ

3. γϛϡϨʔγϣϯ݁Ռ

ຊڀݚͰɼ͞·͟·ͳύϥϝʔλΛݕ౼͠ 3.1અͰड़Δ
ଥੑূݕΛ݁ͨͬߦՌɼଥੑͷ͍ߴҎԼͷύϥϝʔλΛ୳
ͯ͠༻͍ͨɽྫ͑ɼςΫχΧϧࢿՈͷ͕ेଟ͘ͳ͍
ͱ fat-tailͱ volatility-clustering͕͞ݱ࠶Εͳ͍͜ͱ͕Β
Ε͍ͯΔͨΊɼ͜ΕΒ͕े͞ݱ࠶ΕΔΑ͏ςΫχΧϧࢿՈ
ͷ࠷େw2,maxΛϑΝϯμϝϯλϧࢿՈͷͦΕw1,max

ΑΓେ͖͘͠ɼௐͨ͠ [Yamada 09]ɽ·ͨޙʹड़ΔΑ͏
ʹɼಅམͷඪ४ภ͕࣮ࠩࡍͷࢢͱಉ͘͡Β͍ͷʹͳΔ
Α͏ʹϊΠζͷΒ͖ͭ σϵ ΛɼఆΩϟϯηϧ͕
ಉఔʹͳΔΑ͏ʹจՁ֨ͷΒ͖ͭ Pσ Λௐͨ͠ɽͦ͠
ͯɼΤʔδΣϯτ nͦΕҎ্૿Ճͤͯ݁͞Ռ͕΄ͱΜͲ
มΘΒͳ͍ਫ४ͱͨ͠ɽ۩ମతʹɼn = 1, 000ɼw1,max = 1

ɼw2,max = 10ɼumax = 1ɼτmax = 10, 000ɼσϵ = 0.06ɼPσ = 30

ɼtc = 20, 000ɼδP = 0.1, Pf = 10, 000ͱͨ͠ɽ·ͨγϛϡϨʔ
γϣϯࠁ࣌ t = 10, 000, 000·Ͱͨͬߦɽ

3.1 ଥੑূݕ
ද 1ɼϦοτࢢ͕ 1ͭͷ߹ͷ౷ྔܭΛࣔͨ͠ɽ౷ྔܭ

100ճͷߦࢼͷฏۉΛ༻͍͓ͯΓɼҎޙɼશͯͷਤදͷ
ಉ༷ʹ 100ճͷߦࢼͷฏۉΛ༻͍͍ͯΔɽ֓Ͷ t = 20, 000
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アルゴリズム・エージェント比率 na/n 

アルゴリズム・トレードによるマーケット・インパクト 

全て成行 

全て指値 

ਤ 2: ϚʔέοτɾΠϯύΫτͷΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ
ଘࡏൺ na/nґଘੑɽ

ͰͷࢢͷࡍͰ࣮ؒظ 1Ӧۀͷఆ (ചങཱ)݅ʹୡ͢
ΔͨΊɼ͜ͷؒظΛ 1 Ӧۀͱఆٛͨ͠ɽఆɼΩϟϯη
ϧͱʹ͍ͣΕͷςΟοΫαΠζʹ͓͍࣮ͯࡍͷࢢͷ
ʹ͍ۙΛಘ͓ͯΓɼϞσϧͷଥੑΛ͍ࣔࠦͯ͠Δ ∗1ɽ1
ʹࢢͷࡍͱͷಅམͷඪ४ภࠩɼ֓Ͷ࣮͝(ؒظ20,000)
͍ۙ ∗2 ͕ಘΒΕɼ͜ͷଆ໘͔ΒϞσϧͷଥੑΛࣔࠦ͠
͍ͯΔɽ
ਓࢢϞσϧͷଥੑ࣮ূੳͰಘΒΕ͍ͯΔ fat-tail

 volatility-clusteringͱ͍ͬͨදతͳ stylized fact͕ݱ࠶
Ͱ͖Δ͔Ͳ͏͔ͰධՁ͞ΕΔ [Cont 01,LeBaron 06,Chen 09]ɽ
ද 1Ͱɼ10ඵ ( ͨ͠ࢉܭ͍ͯ༺ͱͷಅམΛ͝(ؒظ10
ઑͱಅམͷ 2ͷࣗݾ૬͍ؔࣔͯ͠Δɽઑ͕ϓϥεͰ
fat-tailͱͳ͓ͬͯΓɼಅམͷ 2ͷࣗݾ૬ؔϥά͕͋ͬ
ͯϓϥεͰ volatility-clustering͞ݱ࠶Ε͓ͯΓɼϞσϧ
͕ଥͰ͋Δ͜ͱΛ͍ࣔͯ͠Δɽ
Ҏ্ʹΑΓɼຊڀݚͷϞσϧ͕ɼఆ݅Ωϟϯηϧɼ

̍ͷಅམͷඪ४ภࠩͳͲظͷϚΠΫϩɾετϥΫνϟʔ
ͷੑ࣭͓Αͼɼ؍ʹظଌ͞ΕΔՁ֨มಈͷ౷ܭతͳੑ࣭࠶
ͷతͰ͋ΔɼڀݚΔ͜ͱ͕ࣔ͞ΕͨɽͦΕΏ͑ɼຊ͍ͯ͠ݱ
μʔΫɾϓʔϧ͕༩͑ΔӨڹͷূݕΛ͏ߦͷʹଥͳϞσϧͰ
͋Δ͜ͱ͕ࣔ͞Εͨɽ

3.2 μʔΫɾϓʔϧͷࢢ҆ఆԽޮՌ
·ͣɼϊʔϚϧɾΤʔδΣϯτͷΈ͕ଘ͢ࡏΔ߹ʹɼμʔ

Ϋɾϓʔϧͷ༻ͱࢢͷ҆ఆੑͷؔΛௐͨɽਤ 1 
ϊʔϚϧɾΤʔδΣϯτͷμʔΫɾϓʔϧͷൃ֬ dn ͱɼ
ϘϥςΟϦςΟʢ10ؒ͝ظͱͷࢢՁ֨ͷಅམͷඪ४ภࠩʣɼ
͓Αͼ Λࣔͨ͠ɽՁ֨ͷಅམͷઑͷؔࢢͱͷؒ͝ظ10
dn ্͕ঢ͢ΔʹͭΕϘϥςΟϦςΟ͕Լ͠ɼࢢ͕҆ఆԽ
͍ͯ͠Δ͜ͱ͕͔ΔɽҰํͰɼઑ্ঢ͓ͯ͠ΓɼΑΓ
ϑΝοτςʔϧ͕͘ڧͳ͍ͬͯΔ͜ͱ͕͔ΔɽμʔΫɾϓʔ
ϧͷීٴʹΑΓجຊతʹࢢ͕҆ఆԽ͞ΕΔ͕ɼී͕ٴਐΈ͢
͗Δͱɼਖ਼نͰఆ͞Εͳ͍େ͖ͳಅམ͕ൺֱత૿Ճ͢
Δ͜ͱࣔ͞Εͨɽ

∗1 ͷ͏ͪɼ1ྔܭͷ౷ࢢͷࡍ࣮ ฑ͋ͨΓͷ 1 Ӧۀͷఆ݅
 (ςΟοΫճ)ɼఆ = ఆ݅/(จ݅+Ωϟϯηϧ݅
)ɼΩϟϯηϧ=Ωϟϯηϧ݅/(จ݅+Ωϟϯηϧ݅)
 [TSE 11] Λࢀরɽ

∗2 ຊڀݚͷγϛϡϨʔγϣϯͰΦʔόʔφΠτ͕ଘ͠ࡏͳ͍ͷͰɼ
͜͜Ͱͷ 1͝ͱͷಅམͷඪ४ภࠩɼ࣮ࡍͷࢢͷΠϯτϥσ
ΠͷϘϥςΟϦςΟʹ૬͢Δɽ
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アルゴリズム・エージェントのダーク・プール発注率 da 

または指値率 sa 

マーケット・インパクトと約定率 

ダーク使用:マーケット・インパクト 

指値:マーケット・インパクト 

ダーク使用:約定率 

指値:約定率 

ਤ 3: ΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕֬ da ͰμʔΫɾϓʔϧʹൃͨ͠߹ͱɼ֬ sa ͰϦοτࢢྑ࠷ͷങ͍จՁ֨Ͱ
จͨ͠߹ͷɼϚʔέοτɾΠϯύΫτ͓Αͼఆɽdnࢦ = ఆɽݻʹ30%

3.3 ΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτʹΑΔϚʔέοτɾΠ
ϯύΫτ

ɼΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕༩͑ΔϚʔέοτɾΠʹ࣍
ϯύΫτͷجຊతͳಛੑΛௐΔͨΊɼ·ͣϦοτࢢͷΈͷ
߹Λௐͨɽਤ 2 ɼΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτͷଘࡏ
ൺ na/nͱϚʔέοτɾΠϯύΫτͷؔΛௐͨɽΞϧΰ
ϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕શͯ̍୯Ґͷߦങ͍จΛೖΕͨ
߹ͱɼ̍୯Ґͷྑ࠷ͷങ͍จՁ֨Ͱࢦจͨ͠߹Λௐ
ͨɽna/n͕૿͑ΔʹͭΕɼϚʔέοτɾΠϯύΫτ͕େ͖͘
ͳ͍ͬͯΔɽ·ͨɼશͯࢦจͷ߹ͷ΄͏͕Ϛʔέοτɾ
ΠϯύΫτ͕খ͍͕͞ɼθϩͰͳ͍͜ͱʹ͢Δɽࢦ
จࢢՁ֨ΛมԽͤ͞ͳ͍ͨΊऔҾՁ֨Λԡ্͛͠
ͳ͍͕ɼؒతʹϚʔέοτɾΠϯύΫτΛ༩͑Δ͜ͱ͕Β
Ε͍ͯΔɽຊϞσϧͰ͜ͷޮՌݱ࠶Ͱ͖͍ͯΔ͜ͱΛڧௐ
͍ͨ͠ɽ

3.4 μʔΫɾϓʔϧʹΑΔϚʔέοτɾΠϯύΫτ
Ռޮݮ

ݮɼμʔΫɾϓʔϧʹΑΔϚʔέοτɾΠϯύΫτͷʹ࣍
ޮՌΛௐΔɽҎޙɼna/n = ఆͨ͠ɽਤݻʹ1% 3ɼϊʔ
ϚϧɾΤʔδΣϯτͷμʔΫɾϓʔϧͷൃ֬ dn = 30%

ఆ͠ɼΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕֬ݻʹ da ͰμʔΫɾ
ϓʔϧʹൃͨ͠߹ͱɼ֬ sa ͰϦοτࢢྑ࠷ͷങ͍
จՁ֨Ͱࢦจͨ͠߹ͷɼϚʔέοτɾΠϯύΫτ͓Α
ͼɼఆʢจ͕Ωϟϯηϧ͞Εͣʹ͍ͣΕཱͨ͠ʣΛ
ࣔͨ͠ɽࢦจΛ༻͍ͨ߹ΑΓɼμʔΫɾϓʔϧΛ༻
ͨ͠΄͏͕ϚʔέοτɾΠϯύΫτΛͤ͞ݮΔ͜ͱ͕Ͱ͖Δ
͜ͱ͕͔Δɽ͔͠ɼࢦจΛ͍͘Βଟͯ͘͠Ϛʔέο
τɾΠϯύΫτΛθϩʹͰ͖ͳ͍ͷʹରͯ͠ɼμʔΫɾϓʔϧ
Λଟ͘༻͢ΕϚʔέοτɾΠϯύΫτΛθϩʹͰ͖Δ͜ͱ
͕͔Δɽ͔͠͠ͳ͕Βɼda ͕େ͖͘ͳΔͱɼఆ͕Θͣ
͔ͳ͕ΒԼ͍ͯ͠Δ͜ͱ͔ΔɽμʔΫɾϓʔϧͲͷఔ
ൃΛ͢Δ͔ɼؒ࣌Λ༏ઌ͢Δ͔Ձ֨Λ༏ઌ͢Δ͔ʹґଘ
͢Δ͜ͱ͕͔Δɽ
ਤ 4 ɼΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕μʔΫɾϓʔϧ

ͷൃΛ͏ߦ߹ͷɼda ͝ͱͷ dn ͱϚʔέοτɾΠϯύΫ
τͷؔΛɼਤ 5 ΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕Ϧοτࢢ
ࢦจΛ͏ߦ߹ͷɼsa ͝ͱͷ dn ͱϚʔέοτɾΠ
ϯύΫτͷؔΛࣔͨ͠ɽda ·ͨ sa ͕ 60%, 90%ͷͱ͖ͷ
dn = 90%ͷɼϚʔέοτɾΠϯύΫτ͕େ͖͗͢Ͱࢼ
ఆ͠ͳ͔ͬͨͨΊল͍ͨɽ͍ͣΕͷ߹ɼdn͕҆ߦ ͕ 70%

Λ͑ͨ͋ͨΓ͔ΒɼϚʔέοτɾΠϯύΫτ͕େ͖͘ͳͬͯ
͍Δɽͭ·ΓɼμʔΫɾϓʔϧ͕ 70%Λ͑ΔΑ͏ͳେ͖ͳ
ചങۚγΣΞΛͭ࣋Α͏ʹͳΔͱɼΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣ
ϯτ͕༩͑ΔϚʔέοτɾΠϯύΫτ͕େ͖͘ͳͬͯ͠·͏͜
ͱ͕͔Δɽ͜ΕΛճආ͢ΔͨΊʹɼਤ 4 ͷ da = 90% ͷ
߹།ҰϚʔέοτɾΠϯύΫτ্͕ঢ͍ͯ͠ͳ͍͜ͱ͕ࣔ
͢Α͏ʹɼϊʔϚϧɾΤʔδΣϯτͱಉ͔ͦΕҎ্ʹΞϧΰ
ϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕μʔΫɾϓʔϧΛ༻͠ͳ͚ΕͳΒ
ͳ͍͜ͱ͕͔Δɽਤ 3͕ࣔͨ͠Α͏ʹ da ͷ্ঢఆͷ
ԼΛটͨ͘Ίɼఆʹ͔͔͕ؒ࣌Δɽ͜ΕΒͷ݁Ռɼ͋·
ΓʹμʔΫɾϓʔϧ͕ී͢ٴΔͱϦοτࢢͷࢦจ͕͋
·Γʹগͳ͘ͳͬͯ͠·͍ɼϦοτࢢͷߦจ͕େ͖
ͳϚʔέοτɾΠϯύΫτΛ༩͑ͯ͠·͏Α͏ʹͳͬͯ͠·͏
͜ͱ͕ࣔࠦ͞ΕΔɽͦͷͨΊɼؒ࣌༏ઌͰങ͍ਐΊΔΞϧΰϦ
ζϜऔҾͳͲͰɼϚʔέοτɾΠϯύΫτ͕େ͖͘ͳͬͯ͠
Ε͕͋Δɽڪ͏·

3.5 ςΟοΫαΠζ͕େ͖͍߹
ΛௐΔɽ͜͜ڹͷςΟοΫαΠζͷӨࢢϦοτʹޙ࠷

ͰςΟοΫαΠζɼՁ֨ͷมԽ෯ͷ࠷খ୯Ґ δP ͱϑΝϯ
μϝϯλϧՁ֨ Pf Λ༻͍ͯɼδP/Pf ͱఆٛ͢Δɽ͜͜·Ͱɼ
δP = 0.1 Ͱݻఆ͓ͯ͠ΓɼςΟοΫαΠζ 0.001% Ͱ͋ͬ
ͨɽਤ 6ɼςΟοΫαΠζΛɼ0.001%, 0.1%, 1%ͱมͨ͠ߋ
߹ͷਤ 1ͱಉ༷ʹϘϥςΟϦςΟΛࣔͨ͠ɽ͢ͳΘͪɼΞϧ
ΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕ଘ͠ࡏͳ͍ͱ͖ͷɼdn ͱϘϥςΟ
ϦςΟͷؔͰ͋ΔɽςΟοΫαΠζ͕ 0.1%ͷ߹ 0.001%

ͷ߹ͱ΄ͱΜͲϘϥςΟϦςΟ͕มΘΒͳ͍͕ɼ1%ʹͳΔ
ͱܹٸʹϘϥςΟϦςΟ্͕ঢ͢Δ͜ͱ͕͔ΔɽͦͷҰํͰɼ
1%ͷ߹ dn ͷ্ঢʹΑΓɼΑΓݦஶʹϘϥςΟϦςΟΛ
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ノーマル・エージェント ダークプール発注率 dn 

ダークプール発注率とマーケット・インパクト 

アルゴリズム・エージェントがダーク・プール使用時 

da=0%

da=30%

da=60%

da=90%

ਤ 4: ΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕μʔΫɾϓʔϧͷൃΛ
߹ͷɼϚʔέοτɾΠϯύΫτͷ͏ߦ da ͓Αͼ dn ґଘੑɽ
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ノーマル・エージェント ダークプール発注率 dn 

ダークプール発注率とマーケット・インパクト 

アルゴリズム・エージェントがリット市場へ指値注文使用時 

sa=0%

sa=30%

sa=60%

sa=90%

ਤ 5: ΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕ϦοτࢢࢦจΛ
߹ͷɼϚʔέοτɾΠϯύΫτͷ͏ߦ da ͓Αͼ dn ґଘੑɽ

ͤ͞ݮΕɼࢢͷ҆ఆԽ͕ͳ͞ΕΔ͜ͱ͕͔Δɽ
ਤ 7ɼςΟοΫαΠζ͕ 1%ͷ߹ͷਤ 3ͱಉ༷ʹఆ

Λࣔͨ͠ɽ͢ͳΘͪɼdn = 30%ͷ߹ͷɼda ·ͨ sa ͱ
ఆͷؔͰ͋ΔɽςΟοΫαΠζ͕େ͖͍߹ɼࢦจͩ
ͱఆ͕େ͖͘Լ͢Δ͜ͱ͕͔ΔɽҰํɼμʔΫɾϓʔ
ϧΛ༻͢ΔͱఆͷԼେ͖͘ͳ͍ɽͭ·ΓɼϦοτ
จΛ༻͍ͨϚʔࢦͷςΟοΫαΠζ͕େ͖͍߹ɼࢢ
έοτɾΠϯύΫτͷճආΛ͏ߦͱఆ͕Լͯͨͬ͠ࢥΑ
͏ʹങ͍ਐΊΒΕͳ͍ڪΕ͕͋Δ͕ɼμʔΫɾϓʔϧΛ༻͢
Δͱ͍ߴఆΛҡͯ࣋͠ങ͍ਐΊΔ͜ͱ͕Ͱ͖Δ͜ͱΛࣔࠦ
͍ͯ͠Δɽ

4. ·ͱΊ

ຊڀݚͰ [ਫా 13c,Mizuta 13d]ͷਓࢢϞσϧΛϕʔ
εʹɼ̍ͭͷϦοτࢢʢจใ͕ެ։͞Ε͍ͯΔ௨ৗͷࢢ
ʣͱ̍ͭͷμʔΫɾϓʔϧ͕ଘ͢ࡏΔϞσϧΛߏங͠ɼμʔ
Ϋɾϓʔϧͷීࢢ͕ٴΛ҆ఆԽͤ͞Δͷ͔Ͳ͏͔ௐͨɽ
μʔΫɾϓʔϧͷීٴʹΑΓϘϥςΟϦςΟ͕Լ͠ࢢ͕

҆ఆԽ͢Δ͜ͱ͕͔ͬͨɽ͔͠͠ͳ͕Β͋·Γʹී͢ٴΔ
ͱઑ্͕ঢ͠ɼਖ਼ن͔Βఆ͞Εͳ͍Α͏ͳେ͖ͳಅ
མ͕ଟ͘ͳΔ͜ͱ͕͔ͬͨɽ
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ノーマル・エージェント ダークプール発注率 dn 

ティックサイズごとの 

ダークプール発注率とボラティリティ 

ティックサイズ 0.001% 

ティックサイズ 0.1% 

ティックサイズ 1% 

ਤ 6: ςΟοΫαΠζ͝ͱ (0.001%, 0.1%, 1%)ͷɼϘϥςΟϦ
ςΟͷ dn ґଘੑɽ
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 (
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率

) 

アルゴリズム・エージェントのダーク・プール発注率 da 

または指値率 sa 

ティックサイズ 1% 

約定率 

ダーク使用:約定率 

指値:約定率 

ਤ 7: ςΟοΫαΠζ͕ 1%ͷͱ͖ͷɼΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣ
ϯτ͕֬ daͰμʔΫɾϓʔϧʹൃͨ͠߹ͱɼ֬ saͰ
Ϧοτࢢྑ࠷ͷങ͍จՁ֨Ͱࢦจͨ͠߹ͷఆ
ɽdn = ఆɽݻʹ30%

ΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτ͕ϚʔέοτɾΠϯύΫτΛ༩
͑Δ͜ͱΛ֬ೝ͠ɼͯ͢ࢦจͰ͋ͬͨͱͯؒ͠తʹ
ϚʔέοτɾΠϯύΫτΛ༩͑Δ͜ͱΛϞσϧ͕ݱ࠶Ͱ͖ͨɽ
μʔΫɾϓʔϧͷൃΛ૿͢΄ͲϚʔέοτɾΠϯύΫτ
Λ͓͑͞Δ͜ͱ͕͔ͬͨɽͨͩ͠ɼμʔΫɾϓʔϧͷൺ
͕ଟ͗͢Δͱఆ͕গ͠Լ͢Δ͜ͱ͕͔ͬͨɽ͞Βʹɼ
ϊʔϚϧɾΤʔδΣϯτ͕μʔΫɾϓʔϧΛ֓Ͷ 70%Ҏ্ͱ
ଟ͘༻͍ͯ͠Δঢ়ͩگͱɼΞϧΰϦζϜɾΤʔδΣϯτͦ
ΕҎ্ʹμʔΫɾϓʔϧΛ༻͠ͳ͍ͱϚʔέοτɾΠϯύΫ
τΛԡ͑͞ΒΕͳ͍͜ͱ͕͔ͬͨɽ
ϦοτࢢͷςΟοΫαΠζ͕େ͖͍߹ɼΞϧΰϦζϜɾ

ΤʔδΣϯτࢦจʹΑΔϚʔέοτɾΠϯύΫτͷճආ
Λ͏͓ߦͱ͢Δͱఆ͕େ͖͘Լ͢Δ͜ͱ͕͔ͬͨɽ͜
ͷ߹ͰμʔΫɾϓʔϧΛ༻͍ΕఆͷԼ΄ͱΜ
Ͳͳ͘ϚʔέοτɾΠϯύΫτͷ͕ݮͰ͖Δ͜ͱ͕͔Γɼ
ϦοτࢢͷςΟοΫαΠζ͕େ͖͍ͱ͖ΑΓμʔΫɾϓʔ
ϧͷ༗༻ੑ͕͍ߴՄੑΛࣔͤͨɽ
Ҏ্ͷΑ͏ʹɼ͋Δఔ·ͰͷීٴͰ͋ΕɼμʔΫɾϓʔ

ϧࢢΛ҆ఆԽͤ͞ɼϚʔέοτɾΠϯύΫτΛͤ͞ݮΔ
ޮՌΛͭ͜ͱ͕ࣔࠦ͞Εͨɽීͨ͗͢͠ٴ߹ʹ͞·͟·
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ͳѱӨ͕ࠦࣔ͞ڹΕ͕ͨɼͦͷѱӨ͕ڹͰ͡ΊΔීٴ
70% ͘Β͍Ͱ͋Γɼ࣮ࡍͷۚ༥ࢢͰͷࡏݱͷμʔΫɾϓʔ
ϧͷීٴϤʔϩούͰͷݕ౼͞Ε͍ͯΔചങۚΩϟοϓ
Ͱ͋ΔٴΔී੍͢ن੍͕ن 10%ఔ [Urrutia 13]ΑΓɼ͔
ͳΓ͍ߴɽ͔͠͠ɼσϝϦοτ͕ग़࢝ΊΔීٴͷఆྔతͳ
ੳຊڀݚͰෆेͰ͋Γޙࠓͷ՝Ͱ͋Δɽ

ཹҙ߲ࣄ
ຊจεύʔΫεɾΞηοτɾϚωδϝϯτࣜגձ͓ࣾΑͼଜᨽ݊ࣜג

ձࣾͷެࣜݟղΛද͢ͷͰ͋Γ·ͤΜɽͯ͢ݸਓతݟղͰ͋Γ·͢ɽ

ँࣙ
ଜᨽ݊ࣜגձࣾΤάθΩϡʔγϣϯɾαʔϏε෦ΑΓ্࣮ͷ؍͔Βଟ

͘ͷ༗ӹͳॿݴΛ͍͖ͨͩ·ͨ͠ɽ͜͜ʹँײͷҙΛද͠·͢ɽ·ͨɼຊڀݚͷ
Ұ෦ɼՊֶٕज़ৼߏػڵ CREST ࢉܭੑߴҬʮϙετϖλεέʔϧྖڀݚ
Αʹػࢉܭ՝ʮେฒྻڀݚΔγεςϜιϑτΣΞٕज़ͷग़ʯͷ͢ࢿʹ
ΔࣾձݱγϛϡϨʔγϣϯͷཧɾ࣮ߦϑϨʔϜϫʔΫʯͷࢧԉΛड͚͍ͯ
·͢ɽ͜͜ʹँײͷҙΛද͠·͢ɽ
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