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 １．はじめに 
holder 証券取引においては，情報優位性が利益確保につながる

とされている．すなわち，ある会社の株価に大きく影響す

るような重大な事柄が発生したとき，その情報を早く知り

える株主ほど利益を得る確率が高くなるということである．

株価が上昇する前に購入して上昇してから売却すれば利益

が上がることは明白なのだが，実際に，情報的距離と売買

損益を測定して解析することは事実上不可能なので，シミ

ュレーションによる解析は大きな意味を持つと考えられる．

これまでに，マルチエージェント・ベースの市場シミュレ

ーション・モデルがいくつか提案されているが[1][2]，投

資家の投資判断のモデル化および学習に焦点がおかれてお

り，情報的距離と売買益の関係をモデル化したものは，筆

者らは見つけることができなかった． 

company 

図１ 情報伝播モデルの概念図 
 

本研究では，マルチエージェントシステムによる情報伝

播と証券取引のシミュレーション・モデルを構築する．  
構築モデルでは，株式を公開している企業エージェント，

株式を売買する投資家エージェントを定義し，それぞれの

エージェント間の情報伝播速度を設定する．投資家エージ

ェントは，情報を入手した時点で株式の売買を行うため，

会社との情報的距離に応じて売買タイミングが変化する．

また，投資家エージェントは，入手した情報のみに基づき

投資判断を行う．本モデルを用いてシミュレーションを行

い，情報優位性と売買利益の関係について考察を行う． 

2 ．シミュレーション・モデル 
2.1 情報伝播モデル 
 設計したモデルは，通知者エージェント（以下，

informer とする），投資家エージェント（holder），企業エ

ージェント（company）からなるマルチエージェント・シ

ステムである． 
informer は，他の informer から情報を受け取り，他の

informer に情報を提供する（図１）．情報をやり取りする

相手(informer)は，情報的距離と共にシミュレーション開始

時に決定される．情報は，informer 間の関係を通して伝播

し，到達時間は情報的距離によって決定する．情報は，

company x の印象度 Ixである．Ixは，company x がプラスの

印象（好印象）であるかマイナスの印象（悪印象）である

かをあらわし，-1 ≦ Ix ≦ 1 の値をとる．また，holder 及び

company は，informer でもある． 
holder は，受け取った情報を基に，資金の範囲内で次節

に説明するような証券取引を行う．情報が好印象であれば

「買い」，悪印象であれば「売り」の傾向で売買株を決定

する． 
company は，自らの株価に影響を与える情報を発信する．

株式売買は，おこなわない． 
全てのエージェントは，単位時間につき一回行動を起こ

す．「情報」は，時間の経過と共に劣化し，一定期間経過

すると破棄される．情報 I の新しさを Diとして，発信直後

を 1，破棄基準に達したものを 0 で表す． 
 
2.2 証券取引モデル 
実際の証券取引では，「指値」「成り行き」の二つの売

買形態がある．指値は，この値段まで下がったら買う，も

しくは上がったら売る，といった売買形態である．成り行

きの場合は，売りに出ている最安値で買う，もしくは最高

値で売る形態である．本研究では，売買判断を単純化する

ため成り行き売買を参考に売買形態を設計した． 
提案モデルでは，holder は，ある銘柄について「買い」

か「売り」か，及び売買量の判断を行う．ある銘柄につい

て「買い」を表明した場合，「売り」が出ていればその最

安値を表明している holder との売買が成立する．「売り」

が出ていない場合は，表明されている買値より v 円高値で

買い表明を行う．売りの場合は，その反対となる．したが

って，買い手が売り手を上回る場合は，株価が上昇し，下

回ると下落する． また，表明した買値売値は，単位時間毎

に失効する．シミュレーション開始直後は，株を保有する

holder がいないので，company が保有する株を設定した初

期株価(FPx)で売りに出す．company の売り行為は，株価に

影響を与えない．company は，全ての株が売れるまで毎回

売りに出す．company が，保有している株数を CSx とする． 
 

2.3 売買判断 
 holder は，受け取った情報を基に以下の方法で売買判断

を行う． 
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１． 所有する情報 Ix を company 毎に新しさ Di を重みとし

て加重平均をとり Axとする． 
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２． 所有する株の購入価格と現在価格の価格変動率 DPx を

Axに加算する 
   DPx = ( 購入時価格 BPx – 現在株価 Px ) / 現在株価 Px 
３． 買い余力 C の初期値を 資金 F とする 
４． Ax を基準に降順にソートし，各 Ax に対し以下を実行

する． 
(ア) | Ax| > 閾値 T のとき， 

① Ax > 0 なら買い候補とする 
② Ax < 0 なら売り候補とする 

(イ) 売買株数を以下の式で決定する 
 
 
 
 
 
ただし，R は乱数（0.1～1） 
 

(ウ) 売買を行い，買い余力から買付価格を減ずる

（売りの時を除く） 
(エ) 買い余力 C < 買付価格 となるまで(ア)～(ウ)を

繰り返す 
 

2.4 企業エージェントの情報発信 
company は，頻度 Fi で情報 Ix を発信する．情報 Ix は， 

-1 ≦ Ix ≦ 1 となる乱数で決定する．また，株価が変動する

と，変動率 DP に応じて以下の方法で情報を発信する． 
 
| DP | > 閾値 Tdp  のとき，Ix = DP を発信する． 
ただし， 
d = (現在値 – 直前に情報を発信した時の株価) / 現在値 

3．実験 
提案モデルに対して，以下の条件で実験を行った． 

１．エージェント数 
informer 数: 10,000（内：holder    :9,934，company:66） 

２．holder の初期状態 
 資金 F : 250,000 
３．company の初期状態 

初期株価 FPx:10,000～20,000 (平均 15,000) 
企業保有株数 CSx:1,000   
株価増減単位 v : 1 
情報発信頻度 Fi : 50 
 
また，エージェントを，（便宜上）二次元空間に配置し，

ユークリッド距離の最も近い 1～6 個の informer に対して

情報的距離 1～7 として接続した．情報の生存期間は，100
とした． 
3.1 実験結果 

図２は，全 company の平均株価の推移である．横軸が時

間，縦軸が株価を表している． 
 

 図２ 平均株価の推移 

図３ 収益率の自己相関（左：実験結果，右：TOPIX） 

図４ 収益率の確率分布（左：実験結果，右：TOPIX） 

図５ 売買損益と情報的距離の関係 
図３は，日次収益率のラグ１～２８の自己相関係数を表

す．左は，実験結果から得られたもので，右は TOPIX（東

証株価指数 1991.1~2005.6）から得たものである．実験結果

は，24 ステップを 1 日として算出した．図４は，前述の日

次収益率の確率分布である．図５は，売買損益と情報的距

離の関係をグラフ化したものである．holder を company か

らの平均情報的距離で 50 種類に分類し，それぞれの平均

売買損益をプロットした．ここで，情報的距離とは，

holder が取得した情報の新しさの平均である． 
4. おわりに 

本研究では，設計した情報伝播と証券取引モデルにより

証券取引シミュレーションを行い，情報的距離と売買損益

の関係についての実験を行った．実験結果から，提案モデ

ルの生成する株価推移と TOPIX の統計的性質にある程度

の類似が認められた． 
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