
大口注文に伴う取引コストは、投資家が制御できるか：
価格インパクトのミクロモデルに基づく理論分析

京都大学 理学研究科
修士2年: 藤原 俊太

(共同研究者: 佐藤 優輝, 金澤 輝代士)

2026.1.21
GPIF Finance Awards for Students 2025-2026

研究発表会

1



目次

2

1. 導入
・ 研究の背景と前提知識
・ 注文分割行動
・ 価格インパクトと平方根則
・ 課題とリサーチクエスチョン

2. モデルと結果

3. まとめと課題

2

資料公表時
には割愛



目次

3

1. 導入
・ 研究の背景と前提知識
・ 注文分割行動
・ 価格インパクトと平方根則
・ 課題とリサーチクエスチョン

2. モデルと結果

3. まとめと課題

3

資料公表時
には割愛



研究背景：注文が引き起こす価格変動の重要性

投資家が出す注文は、価格の変動に直接影響を与える

特に、機関投資家は大口注文を出すため、価格に大きな影響を与える

この影響を適切に評価しそこなった場合：
・市場で大暴落を引き起こすリスク
・取引コストの制御を誤り、大きな損失を被る可能性

GPIFのような機関投資家にとって、
大口注文が引き起こす価格変動の評価・制御は極めて重要



前提知識：注文板と価格の決まり方

注文は、注文板に集約される
→そこで約定が行われ、価格が決まる
具体的には、最良買い気配値と最良売り気配値の仲値が価格となる

Ref: J.-P. Bouchaud et al (2018)

Bid-price: 最良買い気配値
Ask-price: 最良売り気配値
Mid-price: 仲値



前提知識：注文板と価格の更新

注文による価格の更新のイメージ：
新たな成行注文が来ると、板にあった指値注文と約定
→気配値が動き、仲値が更新される

Ref: J.-P. Bouchaud et al (2018)

Bid-price: 最良買い気配値
Ask-price: 最良売り気配値
Mid-price: 仲値



投資家の注文行動戦略：注文分割行動

機関投資家は、一般に大口注文を出す
→そのまま一気に発注すると、価格が不利な方向へ大きく変わってしまう

Ref: B. Toth, Z. Eisler, and J.-P. Bouchaudet al (2017)



投資家の注文行動戦略：注文分割行動

そこで、大口注文を多数の小口注文に分けて、時間を掛けて執行する
(=注文分割行動)
→急激な価格の変化を抑えて執行できる

Ref: B. Toth, Z. Eisler, and J.-P. Bouchaudet al (2017)



価格インパクト：注文による価格変化の定量的な指標

価格インパクト：
注文量𝑄𝑄によって引き起こされる価格の変化𝐼𝐼(𝑄𝑄)

𝐼𝐼 𝑄𝑄 ≔ 𝐸𝐸 𝜖𝜖 𝑝𝑝e − 𝑝𝑝s 𝑄𝑄
ここで、
・𝐸𝐸は期待値
・𝜖𝜖は売買符号で、買い：+1、売り：-1
・𝑝𝑝eは注文終了時の価格
・𝑝𝑝sは注文開始時の価格

自分の注文でどれだけ価格が変化するか
⇒ 取引コストと深く関係
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注文開始：𝑝𝑝s
注文終了：𝑝𝑝e

Ref: J.-P. Bouchaud et al (2018)



価格インパクトの経験則：平方根則

価格インパクトは次のべき型の関数形に従う：

𝐼𝐼 𝑄𝑄 ≔ 𝐸𝐸 𝜖𝜖 𝑝𝑝e − 𝑝𝑝s 𝑄𝑄 = 𝑐𝑐𝑄𝑄𝛿𝛿

⇒ 平方根則のパラメータは𝛿𝛿と𝑐𝑐の2つ

・小さな𝑄𝑄に対しては、 線形 𝛿𝛿 ≃ 1

𝛿𝛿 ≃ 0.5・大きな𝑄𝑄に対しては、非線形

特に、べき指数𝛿𝛿 ≃ 0.5は「平方根則」と呼ばれる
今回は平方根則の下で考える

𝛿𝛿 ≃ 1

𝛿𝛿 ≃ 0.5

注文量𝑄𝑄

注文量𝑄𝑄

価格応答
𝐼𝐼(𝑄𝑄)

価格応答
𝐼𝐼(𝑄𝑄)

Ref: J.-P. Bouchaud et al (2018)
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平方根則の下で、注文による価格インパクトが
引き起こす取引コストは次のように評価できる：

価格インパクトによる余分な取引コスト
=右図の面積

= 2
3
𝑐𝑐𝑄𝑄

3
2

⇒ 価格インパクトによる価格の変化は、
追加でコストを支払って売買することを意味する

平方根則での価格インパクトによる取引コスト

𝑝𝑝𝑠𝑠

𝐼𝐼(1000)

200 600 800 1000 400 

𝑝𝑝𝑒𝑒

面積= 2
3
𝑐𝑐𝑄𝑄

3
2取引コストを特徴づけるパラメータは

比例係数 𝑐𝑐 のみ



12

実証では、精密な測定のために、大量のデータ点が必要

→単一の銘柄・日にちではなく、多数を跨いだ統計解析

ℐ 𝒬𝒬 = 𝑌𝑌 𝒬𝒬,𝒬𝒬 ≔
𝑄𝑄
𝑉𝑉𝑇𝑇

, ℐ 𝒬𝒬 ≔
𝐼𝐼 𝒬𝒬
𝜎𝜎𝑇𝑇

𝑉𝑉𝑇𝑇 ,𝜎𝜎𝑇𝑇は出来高、ボラティリティで、𝑌𝑌は無次元の比例係数
無次元化前の𝑐𝑐は測定が困難

平方根則の実証研究：統計解析における無次元化

異なる市場・銘柄・日にちでも、
価格や量の違いを統制して統一的に扱えると期待

Ref: Y. Sato and K. Kanazawa(2025)



平方根則のべき指数𝛿𝛿の実証研究：𝛿𝛿 ≃ 0.5は普遍的

Ref: Y. Sato and K. Kanazawa(2025)



平方根則のべき指数𝛿𝛿の実証研究：𝛿𝛿 ≃ 0.5は普遍的

価格インパクト：𝐼𝐼 𝑄𝑄 ≔ 𝐸𝐸 𝜖𝜖Δ𝑝𝑝 𝑄𝑄 = 𝑐𝑐𝑄𝑄𝛿𝛿

𝛿𝛿 ≃ 0.5は市場や銘柄、日時に依らない普遍的な指数！

𝛿𝛿 ≃ 1

𝛿𝛿 ≃ 0.5

Ref: Y. Sato and K. Kanazawa(2025)

注文量𝑄𝑄

注文量𝑄𝑄

価格応答
𝐼𝐼(𝑄𝑄)

価格応答
𝐼𝐼(𝑄𝑄)



平方根則のべき指数𝛿𝛿の実証研究：𝛿𝛿 ≃ 0.5は普遍的

価格インパクト：𝐼𝐼 𝑄𝑄 ≔ 𝐸𝐸 𝜖𝜖Δ𝑝𝑝 𝑄𝑄 = 𝑐𝑐𝑄𝑄𝛿𝛿

𝛿𝛿 ≃ 0.5は市場や銘柄、日時に依らない普遍的な指数！

𝛿𝛿 ≃ 1

𝛿𝛿 ≃ 0.5

Ref: Y. Sato and K. Kanazawa(2025)

注文量𝑄𝑄

注文量𝑄𝑄

価格応答
𝐼𝐼(𝑄𝑄)

価格応答
𝐼𝐼(𝑄𝑄)

・𝛿𝛿 ≃ 0.5は市場や日時に依らない
普遍的な指数である
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トレーダーレベルの

平方根則

平方根則のべき指数𝛿𝛿の実証研究：𝛿𝛿 ≃ 0.5は普遍的

銘柄レベルの
平方根則

Ref: Y. Sato and K. Kanazawa(2025)

𝛿𝛿 ≃ 0.5の普遍性は
銘柄レベルでも
トレーダーレベルで
も成り立つ

平方根則のべき指数𝛿𝛿 ≃ 0.5は、
国や市場、日時を超えて
成り立つだけではなく



無次元化後の比例係数𝑌𝑌の統計：大まかに1を取る

Ref: Y. Sato and K. Kanazawa(2025)

無次元化した後の比例係数𝑌𝑌の値は、平均値として

𝔼𝔼 𝑌𝑌 = 0.842

※測定上、ボラティリティの定義として通常と異なる
ボラティリティを用いている

⇒ 通常のボラティリティとは定数倍(0.62倍)だけズレる
(詳細は割愛)

ー経験則ー
・𝑌𝑌の値は鋭いピークを持ち、典型値が存在 ※この論文の図では𝑐𝑐とあるが、

本発表における𝑌𝑌に対応する



無次元化後の比例係数𝑌𝑌の統計：大まかに1を取る

Ref: J. Donier and J. Bonart (2015)

ビットコイン市場においては、
無次元化後の𝑌𝑌は右図のように分布

他にも、いくつかの実証研究が𝑌𝑌は大体1
に近い値を取ることを報告

ー経験則ー
・𝑌𝑌の値は鋭いピークを持ち、典型値が存在
・その典型値はオーダー1程度

資料公表時、
図は割愛
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𝑐𝑐 は無次元化前の係数のため、
測定するには単一での統計解析が必要
→データ点が少なくなり、測定が困難
(そのため、無次元化後の 𝑌𝑌 を測定)

課題︓取引コストを特徴づける𝑐𝑐の性質は不十分

𝑝𝑝𝑠𝑠

𝐼𝐼(1000)

200 600 800 1000 400 

𝑝𝑝𝑒𝑒

取引コスト = 面積 = 2
3
𝑐𝑐𝑄𝑄

3
2

一方、投資家は取引コストを抑えるため、
𝑐𝑐 を小さくしたい…( 𝑐𝑐 の性質が気になる)

では、𝑐𝑐 は投資家によって異なるのか？
→投資家は取引コストを制御出来るのか？



RQ：比例係数 𝑐𝑐 は投資家の戦略で制御可能か？

価格インパクトの平方根則：

𝐼𝐼 𝑄𝑄 = 𝑐𝑐 𝑄𝑄 → ℐ 𝒬𝒬 = 𝑌𝑌 𝒬𝒬
・比例係数 𝑐𝑐 は取引コストと関連
・投資家によって異なるのか？

メソッド：価格の理論的なミクロモデルとして、
𝑐𝑐 が投資家よらず同一の場合を考える(＝帰無仮説)
⇒ 無次元化した 𝑌𝑌 を、実証研究における 𝑌𝑌 の統計・
典型値と比較(=棄却できるか、整合するか)

𝐻𝐻0: 𝑐𝑐 は全員全員同じ→投資家は制御できない
𝐻𝐻1: 𝑐𝑐 は投資家によって異なる→投資家は制御できる可能性
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本日はお忙しい中、
ご清聴ありがとうございました
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