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Abstract: We study the effectirve frontier which is a method of decentralized investment. In order to get the frontier, we 

used 200 kinds of stock tick-data in high frequency trading and calculated the average and the variance of each stock 

prices and the variance-covariance matrices for several time intervals. 

 

1. 背景 

 近年金融市場における高頻度取引の割合が高ま

っている．高頻度取引とはミリ秒単位のような短

い時間でアルゴリズムを駆使した機械が行う取引

である． 昨今の東京証券取引所では高頻度取引が

全体の６割を占めている[1]．そのため資産運用の

手法を高頻度取引に合わせることが重要である． 

今回は効率的フロンティアについて解析をした．

日足を用いた効率的フロンティアの分析は報告さ

れているが，高頻度取引における分析は報告がな

い[2]．そのため本研究のテーマとした． 

 

2. 効率的フロンティア 

 一般的に資産運用をする際，様々な金融商品に

資産を分散させる分散投資が良いとされている．

その手法の１つに効率的フロンティアがある．ポ

ートフォリオ（金融商品の集合体）の収益率をリ

ターン，価格のばらつき具合をリスクとすると，

効率的フロンティアとはポートフォリオのリター

ン最大化とリスク最小化を同時に満たす各々の金

融商品の配分を視覚化したものである[3]．Figure1

は３つの金融商品による効率的フロンティアであ

る．横軸がリスク, 縦軸がリターンを表す． 

Figure1. Three securities and the effective frontier 
Three plots are the securities. The curve is the frontier 

 

 投資家がリターンまたはリスクを選択すること

でもう一方が決まる。３つの金融商品の組み合わ

せが曲線上に存在する理由は, 投資家がより大きい

リターンとより小さいリスクを選好すると考える

からである． 

 

3. 研究内容 

 東証データクラウドから株価データを購入し

た． ２００種類の銘柄のティックデータを用いて

計算した．銘柄 i，時間 t，価格 Xとする． 

 

(1) 

 

１番初めの価格を１として規格化した価格を xと

する． 

 

   (2) 

 

xの平均株価を m，２００銘柄の mは Mで表す． 

 

 

(3) 

 

分散共分散行列を Σとする．Covは共分散を表

す． 

(4) 

最後に平均株価と分散共分散行列を用いて効率的

フロンティアを求めた[4]． 

 

(5) 

これらの計算をデータサンプリング間隔（１秒，

１０秒，１分，１０分, 日足）を変え，5つのパタ

ーンに対して行い，効率的フロンティアの形状を

調べた． 

 

4. 結果    

 Figure2は１秒足(a)，１０秒足(a)，１分足(a)，１

０分足(b)，日足(b)の効率的フロンティアである．

データサンプリング間隔が広がるごとに分散投資

の効果が大きくなることが分かった．分散投資の

効果が大きくなるとは，より良いリターンを望ん

だ時に増えるリスクが小さいことを表す．したが

って傾きが急なグラフほど分散投資の効果が大き

い．しかし１番サンプリング間隔が大きい日足よ
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りも１０分足の方が分散効果が大きい結果となっ

た．これはサンプリング期間の違いによるもので

あると考えた． 

(a). Frontier(1second, 10seconds, 1minute) 

          (b). Frontier(10minutes, 1day) 
Figure2. Five effective frontiers 

 

データサンプリング間隔が変わることでフロンテ

ィアの形状が大きく変化した．機械取引の場合，

データサンプリング間隔によって効率的フロンテ

ィアを使い分けることが重要である． 
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