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研究成果の概要（和文）：証券市場の高速化とアルゴリズム取引の急増及びAI技術の進展が証券市場にもたらす
影響を評価するために下記を行った。(1)人工市場を用いたシミュレーション研究により、取引エージェントの
組成と、その相互作用がもたらす複雑さに焦点を当てた研究を行い、個々の取引アルゴリズムが伝統的な手法で
あっても、組み合わせにより生じる複雑さが大きなものであることを示した。（2）深層学習を用いた取引エー
ジェントを開発し、電力市場において高いなパフォーマンスを得られることを示した。(3)上記の研究を行うた
め、人工市場シミュレータU-Martシステムを改良して用いた。

研究成果の概要（英文）：The following three studies were conducted to ready the impact of the 
acceleration of the securities market, thee increase in algorithm trading, and the development of AI
 technology on the securities market. (1) Through simulation using artificial markets, we research 
the complexity arisen from trading by various agents and the complexity brought about by their 
interactions. We found even if each trading algorithms are simple traditional methods, combination 
of trading algorithm arise the complexity. (2) We developed a trading agents using deep learning and
 the agents showed sufficient performance in the artificial electric power market. (3) In order to 
carry out the above research, the artificial market simulator U-Mart system was improved and used.

研究分野： 複雑系経済学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究では、証券市場の高速化とアルゴリズム取引の急増及びAI技術の進展が証券市場にもたらす影響を調べる
ための方法として、エージェント・ベース・シミュレーションの１形態である人工市場研究が有効である事を示
すことができた。実際、単純な取引アルゴリズムが複数組み合わされることで生じる複雑さは、複雑系研究で分
類された範疇を超えるものであり、暴落や暴騰の予測可能性などを議論する際には、こうした実験的方法が必要
となる。また、また、ディープラーニングを始めとした複雑な内部規則を持つアルゴリズム取引の有効性を評価
するためには、様々な環境における行動と結果を吟味する必要がある。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
  
 本研究開始当初の背景として、(1)東京証券取引所を始めとする世界中の証券取引所の高速化
とアルゴリズム取引の急増、(2)AI 技術の急速な進展があった。従来からの人間が行う取引にミ
リ秒単位で反応するアルゴリズム取引が混入し、2010 年に 10%であったシェアが、2014 年に
は 60%を超える規模になった。それに伴い、flash crash と呼ばれる、短時間の間に生じる急落
と、そのリカバリーなどが見られるようになった。こうした状況は、取引市場の混乱を予防し、
混乱したときの回復を行うには、ミリ秒単位で反応できるアルゴリズムによる対策が必要であ
ることを示唆していた。また、当時はアルゴリズム取引においても、受動的マーケット・メイク
や裁定取引など比較的単純な取引が多かったのに対し、ディープラーニングに代表される AI 技
術の進展が著しく、これらが証券取引、とりわけアルゴリズム取引に応用された時に、何が生じ
うるのか予想できない状況にあった。 
 
 
２．研究の目的 
 
この研究の目的は(1)アルゴリズム取引のシェア拡大により証券市場における時間スケールの多
様性が増した事、AI 導入によりアルゴリズムの複雑性が増す事によって、市場特性がどのよう
に変化するのかを明らかにすることである。これは、今後一層の高速化とアルゴリズム取引のシ
ェア拡大、アルゴリズムの複雑性の増大が予想される中で、証券市場が社会的役割を果たすため
に必要な安定性や効率性、健全性などを持つために必要な施策を提案し、実験するための基礎と
なる研究である。 
 
３．研究の方法 
 
本研究では、主に人工市場を用いたシミュレーションを中心に、様々なアルゴリズム取引からな
る市場が持つ複雑性を示すため、３つの方向から研究を進めた。1つ目は市場の複雑性に関する
研究である。人工市場は、取引アルゴリズムに従って取引を行うエージェントの相互作用によっ
て構成される。個々の取引アルゴリズム自体の複雑さよりも、多くの種類のアルゴリズムが参加
することにより、市場がいかに複雑になるのか調べた。2つ目は AI エージェントの開発である。
マーケット・メーカーは市場を安定化する役割を果たし、他の取引エージェントは、自身の利益
を最大化するように取引を行う。それらに AI 技術を含めた機械学習を取り入れたエージェント
を開発した。3つ目は、こうした研究を行うための人工市場シミュレータの開発である。2000 年
から 20 年に渡って開発し、研究や教育のテストベッドとして活用されてきた U-Mart システム
をライブラリ化し、様々な人工市場研究を行えるように改良した。 
 
４．研究成果 
 
市場の複雑さについては、U-Mart システムが 2001 年から行ってきた取引エージェントの大会で
配布している標準エージェントセットを用いた研究を行った。U-Mart システムは外生的に与え
られた株価指数を原資産とする先物市場のシミュレータである。研究や教育で利用するための
最初のサンプルとして、現物の株価指数データと裁定取引やトレンドフォロー、移動平均、RSI
など代表的なテクニカル分析の手法からなる取引エージェントをパッケージに含めていた。取
引エージェントの比率が適正な場合、現実の先物市場と同じように変動する。そのように組成比
率をチューニングしたものを標準エージェントと呼ぶ。この複雑性を考察するため、ウルフラム
が Fully Random Interactive Cellular Automata (FRICA)を用いて行った複雑性についての方
法を応用した。エレメンタリーセルラーオートマタ（ECA）のルール 110 が万能チューリングマ
シンと同値でありクラス４に分類される事は良く知られている。ウルフラムは、ルール 110 にラ
ンダムな挙動を示すクラス３のルールを混入させる事でクラス 4 が如何に生じるかを示した。
ECA や FRICA における複雑さに関する研究を株価時系列分析や人工市場における取引エージェ
ントの売買行動分析に応用するため、0や1の連続出現に関する頻度分布(Length Distribution: 
LD)を用いた。クラス１では 0または 1が計測時間 Tの長さだけ継続する。クラス 2では周期パ
ターンに応じ、特定の長さの系列のみが出現する。クラス 3 では 0 や 1 が連続して出現する確
率は二項分布に従う。クラス 4 においては、二項分布よりも裾野が広い分布が得られる。FRICA
の各事例について、LDを調べた所、同じクラス 4であっても、LDの分布に違いがあること、特
に、LD を両対数表示した時にベキ則が見られ、その傾きが異なることがわかった。標準エージ
ェントセットからなる時系列データにおいても、同じ枠組みで検証し、エージェントの組成比率
が一定であれば、参加エージェントの絶対数を増やしても時系列の性質に違いがないことを示



した。 
 
AI の技術を応用した取引エージェント開発として、深層強化学習をベースにした提案を行なっ
た。その一つは、深層強化学習の拡張である。Hassel らは、深層強化学習の研究分野で提案さ
れている６つの拡張を同時に実施する Rainbow を提案している。これは(１)次のとるべき状態
の選択とその評価が同じ Q値によることによる過大評価を是正するため、Q値の計算を二回実施
する Double DQN、(2) 予測誤差の大きな経験を優先的に選択して学習する Prioritized 
Experience Replay、(3) 行動の価値と状態の価値を別々に学習する Dueling Network 
Architecture、(4)n-Step の報酬を用いた教師データを用いる Multi-step Returns、(5)報酬の
期待値ではなく、報酬分布を学習する Distributional Reinforcement Learning、(6) ネットワ
ークの重みに直接ノイズを与える Noisy Nets である。これらを応用した取引エージェントを作
成した。株式市場は、上記のように数種類の取引エージェントが混入するだけで極めて複雑な様
相を示す。一方で電力は、取引が実需をベースにしていること、在庫が持てない商品であること
から、単一の取引アルゴリズムの評価をするには電力市場の方がふさわしい。上記の深層学習型
エージェントは、遺伝的アルゴリズム型エージェントに比べて適切な売買を行っていることを
示した。 
 
最後に、人工市場シミュレータの開発として、U-Mart システムのライブラリ化を行った。これ
により、上記のテクニカル分析に基づく複数の取引アルゴリズムの相互作用をシミュレーショ
ンする他、電力市場や、従来型の理論研究を接続するため、コブダグラス型需要関数を離散型の
人工市場シミュレータに移植するシステムを開発できた。 
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