
金融危機を誘発する学習過程を実装した人工市場における

値幅制限制度と空売り規制の分析∗

水田孝信 a，和泉潔 b，八木勲 c，吉村忍 d

概要

バブル崩壊時や金融危機時に重要である学習プロセスを実装した人工市場を用いてシミュレーションを行い，値

幅制限制度と完全空売り規制，およびアップティックルールの効果を比較した．その結果，規制がない場合にバブ

ル崩壊がおこるとファンダメンタル価格よりもさらに価格が下落するというオーバーシュートが発生することが分

かった．一方，規制がある場合はオーバーシュートが発生せず効率的な市場となることが分かった．しかし，完全

空売り規制とアップティックルールは平常時に，割高な価格でしか取引されないという副作用をもっていることが

分かった．これらを総合すると，値幅制限制度が平常時の副作用も無く，もっとも効率的な市場をもたらす可能性

があることを示した．
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1 はじめに

人工市場モデルを用いたシミュレーション研究は，

実際の市場にみられる多くの統計的性質 (stylized

fact1)を再現したり規制の効果を検証したりと，多く

の成果をあげている2．金融取引所において空売りを

禁止する規制を採用する場合がしばしばあり，人工

市場を用いた検証も行われている (Yagi, Mizuta and

Izumi 2010, 八木・水田・和泉 2011)．しかし，ある

時間内での価格変動が一定以上を超えた取引を禁止す

る値幅制限 (TokyoStockExchange 2012)3や直近で約

定した価格よりも低い価格で空売りすることを禁じる

アップティックルール4など先進諸国で実際に導入さ
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1 (Cont 2001)に整理されている．
2 優れたレビューとして (LeBaron 2006, Chen, Chang and

Du 2009)．
3 値幅制限制度は日本や中国（香港を除く），韓国などアジアの
取引所では採用されている場合が多い．しかし，米国やヨー
ロッパの取引所では採用されていない場合が多く，値幅制限
が市場を効率化するかどうかは議論が分かれている．

4 制度の詳しい解説・実証分析として (大墳 2012)がある．日
本では現在導入されているが，米国では 2007 年に廃止に

れている規制を検討したり，バブル崩壊時や金融危機

時など急落する時期 (以後単にバブル崩壊とよぶ) に

これらの規制・制度を比較したシミュレーション研究

はこれまでなかった．

値幅制限や各種空売り規制はバブル期などの急上昇

期（以後単にバブル時とよぶ）や，バブル崩壊時に機

能することが期待される．(水田・和泉・吉村 2012)

は，人工市場を用いたシミュレーション研究によっ

て，ファンダメンタル価値を重視した投資戦略からテ

クニカル分析を重視した投資戦略に切り替えるといっ

た学習プロセスが，バブル時・バブル崩壊時に重要で

あると指摘した．実証研究において，投資家はファン

ダメンタル戦略とテクニカル戦略を主に用いているこ

とが知られている (Menkhoff and Taylor 2007)．そ

して多くの実証・実験研究によって，これらの戦略を

状況に応じて切り替えるという学習プロセスが存在

し，バブル時やバブル崩壊時に重要な役割を果たし

ていることが指摘されている．例えば，(山本・平田

2011, Yamamoto and Hirata 2012)は価格情報や投

資家情報を用いた実証分析を行い，このような戦略

変更が実際に行われていることを示し，２つの戦略

が実際にどれくらいの割合になっているか時系列で

推定した．(Frankel and Froot 1990)はアンケート調

なったもののリーマンショック後に形を変えて一部再導入さ
れるなど，賛否が分かれている．
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表 1 各試行の stylized facts．

規制なし 値幅制限
完全空売り
規制

アップティック
規制

規制なし 値幅制限
完全空売り
規制

アップティック
規制

5.39 5.39 7.28 9.37 4.96 8.15 9.21 9.27
ラグ
1 0.13 0.12 0.10 0.15 0.24 0.14 0.09 0.18
2 0.11 0.10 0.09 0.12 0.21 0.13 0.09 0.16
3 0.09 0.09 0.07 0.10 0.19 0.11 0.07 0.15
4 0.07 0.07 0.07 0.09 0.18 0.11 0.07 0.14
5 0.06 0.06 0.06 0.08 0.18 0.10 0.06 0.14
6 0.05 0.05 0.05 0.07 0.18 0.10 0.06 0.13
i
1 55% 55% 52% 70% 55% 55% 51% 70%
2 53% 52% 48% 72% 50% 53% 47% 70%
3 49% 49% 45% 72% 45% 50% 44% 65%
4 47% 47% 41% 71% 40% 48% 41% 52%
5 44% 46% 40% 65% 34% 46% 38% 38%
6 44% 45% 37% 61% 28% 44% 35% 25%

ハザードレート

ファンダメンタル価格一定(=10000) ファンダメンタル価格急落(=10000→7000)

尖度

リターンの２乗の
自己相関

査を行い，投資家がバブル時に価格の上昇を受け投

資戦略をファンダメンタル重視の戦略からテクニカ

ル重視の戦略に変更したことを示した．(Hirota and

Sunder 2007) は実験市場によって，最終的にファン

ダメンタル価値そのものをキャッシュで受け取れる投

資環境では投資家はファンダメンタル情報を用いる

が，途中で売却してなければならない投資環境では投

資家はテクニカル分析を行うことを示した．

本研究では (Chiarella, Iori and Perelló 2009, 水田

他 2012) の人工市場モデルをベースに，バブル崩壊

時に重要である学習プロセスを実装したモデルを構築

し，値幅制限と完全空売り規制，およびアップティッ

クルールの効果を，投資家の学習プロセスにも着目し

ながら比較した．平常時に相当するファンダメンタル

価格が一定の場合と，バブル崩壊時に相当するファン

ダメンタル価格が急落した場合について分析を行い，

各規制が平常時とバブル崩壊時に市場を効率的にする

か，または非効率にしてしまうのかを検討した．

以後 2節では本研究で用いた人工市場モデルを説明

する．3節ではシミュレーション結果を示し，4節で

結果と今後の課題を述べる．

2 人工市場モデル

本研究では (Chiarella et al. 2009, 水田他 2012)の

人工市場モデルをベースにモデルを構築した．本モデ

ルは 1つのリスク資産のみを取引対象として，価格決

定メカニズムは，連続 double auction方式5(ザラバ方

5 売り手と買い手の双方が価格を提示し，売り手と買い手の提
示価格が合致するとその価格で直ちに取引が成立する方式．

式)(Friedman 1993) とした．n 体のエージェントが

おり，エージェント番号 j = 1から順番に j = 2, 3, 4,

と注文を出す．最後のエージェント j = n が注文を

出すと，次の時刻にはまた初めのエージェント j = 1

から注文をだし繰り返される．時刻 t は 1 体のエー

ジェントが注文を出すごとに 1 増える．つまり，注

文をしただけで取引が成立しない場合も時刻が進む．

エージェント j は注文価格，売り買いの別を以下のよ

うに決める．時刻 t, エージェント j の期待リターン

rte,j は，

rte,j =

(
w1,j log

Pf

P t
+ w2,jr

t
h,j + w3,jϵ

t
j

)
/

3∑
i=1

wi,j．

(1)

ここで，wi,j はエージェント jの i項目の重みであり，

シミュレーション開始時に，それぞれ 0からwi,maxま

で一様乱数で決める．Pf は時間によらず一定のファ

ンダメンタル価格，P t は時刻 tでの取引価格 (取引さ

れなかった時刻では最も最近取引された価格であり，

時刻 t = 0では P t = Pf とする)，ϵtj は時刻 t，エー

ジェント j の乱数項であり，平均 0，標準偏差 σϵ の正

規分布乱数である．rth,j は時刻 tにエージェント j が

計測した過去リターンであり，rth,j = log (P t/P t−τj )

である．ここで τj はシミュレーション開始時に 1 か

ら τmax までの一様乱数でエージェントごとに決め

る．式 (1)の第 1項目はファンダメンタル価格と比較

して安ければプラスの期待リターンを高ければマイ

ナスの期待リターンを示す，ファンダメンタルな投資

家の成分である．第２項目は過去のリターンがプラス

(マイナス) ならプラス (マイナス) の期待リターンを
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図 1 ファンダメンタル価格一定 (=10000)のときの価格推移

示す，テクニカルな投資家の成分であり，第３項目は

ノイズを表している．期待リターン rte,j より期待価

格 P t
e,j は，

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

で求まる．注文価格 P t
o,j は P t

e,j − Pd から P t
e,j + Pd

までの一様乱数で決める．ここで，Pd は定数である．

価格の変化幅の最小単位は δP とし，それより小さい

端数は切り捨てる．そして，売り買いの別は期待価格

P t
e,j と注文価格 P t

o,j の大小関係で決める．すなわち，

P t
e,j > P t

o,jなら 1単位の買い
P t
e,j < P t

o,jなら 1単位の売り，
(3)

とし，注文数量は常に 1と一定とする．本モデルの価

格決定メカニズムは連続 double auctionであるため，

買い (売り)注文の場合，注文価格より安い (高い)注

文が既に存在すれば最も安い (高い)売り (買い)注文

と即座にマッチングされ取引が成立する．そのような

注文がなければ注文を残す．残した注文が時刻 tc 経

過してもマッチングされなかった場合は，キャンセ

ルされる．なお，資産は何単位でも買うことができる

(キャッシュが無限大)が，空売りに関しては自由に出

来る場合と，制約がある場合とに分けて検討する．

各エージェントは学習を行う．学習は各エージェ

ントが注文を出す直前に行われる．ファンダメンタ

ルな投資家成分だけの場合の期待リターン rte,1,j =

log(Pf/P
t)，テクニカルな投資家成分だけの場合の期

待リターン rte,2,j = rth,j とする．これら rte,i,j が学習

期間のリターン rtl = log(P t/P t−tl)と比べ，

同符号なら，wi,j ← wi,j + klr
t
lρ

t
j(wi,max − wi,j)

異符号なら，wi,j ← wi,j − klr
t
lρ

t
jwi,j，

(4)

のように wi,j を書き換える．ここで kl は定数，ρtj は

時刻ごと，エージェントごとに与えられる 0から 1ま

での一様乱数である．価格変化の方向を当てている戦

略のウエイトを引き上げ，外れている戦略のウエイト

を引き下げる．また，rtl をかけることにより，小さい

価格変動を当てたり外したりしても大きくウエイトが

増減しない．これとは別に，小さい確率mで wi,j を

再設定する．つまり，0 から wi,max の一様乱数で決

めなおす．

本研究では，値幅制限制度，完全空売り規制およ

びアップティックルールが存在する場合を比較した．

値幅制限は以下のようにモデル化した．時刻 t から

tpr前の価格 P t−tpr を基準とし，P t−tpr−∆Ppr から

P t−tpr+∆Pprの間は，自由に注文を出せる．P t−tpr+

∆Ppr より高い買い注文は強制的に P t−tpr + ∆Ppr

とし，P t−tpr − ∆Ppr より安い売り注文は強制的に

P t−tpr −∆Ppr とする．これにより，P t−tpr ±∆Ppr

の外側では，取引は行われない．完全空売り規制は，

リスク資産の保有数量が 0 のときに売り注文を禁止

することでモデル化した．すべてのエージェントの初

期に保有しているリスク資産は 1単位である．アップ

ティックルールは，リスク資産の保有数量が 0のとき

に，P t 以下の売り注文した場合，注文価格を強制的

に P t + δP に変更させることでモデル化した．
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図 2 ファンダメンタル価格急落 (=10000→ 7000)のときの価格推移

3 シミュレーション結果

本研究では，以下のパラメータで固定した．n =

1000, w1,max = 1, w2,max = 10, w3,max = 1, τmax =

10000, σϵ = 0.03, Pd = 1000, tc = 10000, δP =

1, tl = 10000, kl = 4,m = 0.01, tpr = 50000, Ppr =

1000 とした．また，Pf = 10000 で一定である場合

(ファンダメンタル一定) と，初め Pf = 10000 で時

刻 t = 100000で Pf = 7000に変化する場合 (ファン

ダメンタル急落)を行った．またシミュレーションは

t = 10000000まで行った．

モデルの妥当性は実証分析で得られている fat-

tail や volatility-clustering といった代表的な styl-

ized fact が再現できるかどうかで評価される2．表 1

は各試行での stylized factを示している．各々の場合

について 100 回の試行を行い平均値をとった．styl-

ized factはすべて時刻 100間隔での価格を用いて計算

した6．いずれのシミュレーションでも尖度がプラス

で fat-tailとなっており，騰落率の２乗の自己相関も

大きなラグがあってもプラスで volatility-clustering

も再現されている．バブルやバブル崩壊が発生し

ているかどうかを定量的に測る手法としてハザー

ドレート (Hi) を用いた手法がある (McQueen and

Thorley 1994, Chan, McQueen and Thorley 1998)．

6 本モデルの時刻は注文をしただけで取引が成立しない場合も
時刻が進む．そのため，時刻 1 ごとの全ての価格を用いた
stylized fact は多くの価格変動が無いデータによりバイア
スがかかってしまうため，時刻 100間隔での測定とした．

Hi はある測定期間 (1日や 1週間)の価格の騰落率が

i回連続でプラス (マイナス)だった場合，次の測定期

間の騰落率がマイナス (プラス)になった割合を示す．

測定期間内にバブルやバブル崩壊が含まれている場

合，i の増加により Hi が減少することが知られてい

る (McQueen and Thorley 1994, Chan et al. 1998)．

つまり，バブルやバブル崩壊の期間は騰落率が連続で

プラス (マイナス) になりやすく，その連続が続けば

続くほど，その後プラス (マイナス) が続きやすくな

ることを示している．表１では，騰落率が i回連続で

マイナスだったときにプラスになった割合を示した．

i が増えるに連れて Hi 減少する場合は，バブルやバ

ブル崩壊のような価格推移が発生したことを示してい

る．ファンダメンタル価格一定の場合は，完全空売り

規制のとき，Hi が減少している．ファンダメンタル

価格急落時は値幅制限制度のとき以外は，Hi が減少

しており，バブル崩壊のような現象が発生している可

能性がある．

図 1はファンダメンタル一定の場合の価格の推移を

示している．規制なしと値幅制限の場合はファンダメ

ンタル価格である 10000周辺を振動しており，効率性

が高い市場であるといえる．一方，完全空売り規制の

場合は，常にファンダメンタル価格より高い価格で取

引され，振幅は大きくないものの，バブルとバブル崩

壊のような価格推移を繰り返している．これは (Yagi

et al. 2010, 八木他 2011) の結果と一致する7．アッ

7 (Yagi et al. 2010, 八木他 2011) の結果では振幅が非常に
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プティックルールの場合も完全空売り規制の場合ほど

ではないが，ファンダメンタル価格より常に高い価格

で取引がされている．

図 2 はファンダメンタル価格急落時の価格の推移

である．規制がない場合，新しいファンダメンタル価

格である 7000よりもさらに下落しオーバーシュート

している．一方，値幅制限，完全空売り規制，アップ

ティックルールの場合は，新しいファンダメンタル価

格に達するまでに時間が，規制なしの場合よりもか

かっているものの，オーバーシュートが発生していな

い．規制なしの場合，もっとも速く新しいファンダメ

ンタル価格に到達しているので，その意味では効率

的な市場であるといえる．しかし，その後のオーバー

シュートにより新しいファンダメンタル価格よりかな

り低い価格で取引され，その後大きくリバウンドする

という，バブル崩壊のような現象が見られ，効率的な

市場とは言いがたい．一方，その他の規制がある場合

は，新しいファンダメンタル価格に到達するのに時間

を要するが，オーバーシュートはおきておらず，規制

なしの場合に比べ効率的な市場と言う事ができる．し

かし，完全空売り規制とアップティックルールの場合

は，新しいファンダメンタル価格に収束した後，ファ

ンダメンタル一定の場合と同じように，小さいバブル

とバブル崩壊を繰り返したため，Hi はバブルやバブ

ル崩壊のような価格推移を示した．

図 3，図 4はファンダメンタル価格が急落したとき

の規制なしの場合と値幅制限の場合について，各戦略

成分の合計ウエイト，

Wi =

∑n
j=1 wi,j∑3

i′=1

∑n
j=1 wi′,j

, (5)

の時系列を示した．i = 1の場合がファンダメンタル

成分であり，i = 2 の場合がテクニカル成分である．

図 3が示すように，規制がない場合はファンダメンタ

ル成分が極端に少なくなる時期が存在する．これは，

オーバーシュートして新しいファンダメンタル価格か

らさらに下落しているときファンダメンタル投資が有

効でなくなるため，テクニカル投資に切り替えるから

である．ファンダメンタル成分が減少することにより

新しいファンダメンタルへ向かうと予想するエージェ

大きいが，初期のキャッシュを減らせば振幅が小さくなり，
本研究と同程度の振幅になることを確認している．本研究と
(Yagi et al. 2010, 八木他 2011) とではモデルが大きく異
なるにも関わらず同一の結果が出たことは，人工市場を用い
た分析結果の頑健性の高さを示していると考えている．

戦略ごとの合計ウエイト(規制なし)
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図 3 規制がない場合の戦略ごとの合計ウエイト推移．
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図 4 値幅制限がある場合の戦略ごとの合計ウエイト推移．

ントが減り，オーバーシュートがますます起きやすく

なっている．一方，図 4 が示すように，値幅制限の

場合は，ゆっくり下落することによりオーバーシュー

トが発生しないため，テクニカル投資への切り替えが

起きていない．つまり，値幅制限などの規制は下落を

ゆっくりにしてしまう代わりに，ファンダメンタル投

資からテクニカル投資への切り替えをおさえ，オー

バーシュートを発生させないことに成功している．

4 まとめと今後の課題

本研究では (Chiarella et al. 2009, 水田他 2012)の

人工市場モデルをベースに，バブル崩壊時に重要であ

る学習プロセスを実装したモデルを構築し，値幅制限

制度と完全空売り規制，およびアップティックルール

の効果を，投資家の学習プロセスにも着目しながら比

較した．平常時に相当するファンダメンタル価格が一

定の場合と，バブル崩壊時に相当するファンダメンタ

ル価格が急落した場合について分析を行い，各規制が

平常時とバブル崩壊時に市場を効率的にするか，また

は非効率にしてしまうのかを検討した．その結果，規

制がない場合にバブル崩壊がおこるとファンダメンタ
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ル価格よりもさらに価格が下落するというオーバー

シュートが発生することが分かった．一方，規制があ

る場合はオーバーシュートが発生せず効率的な市場と

なることが分かった．しかし，完全空売り規制とアッ

プティックルールは平常時に，割高な価格でしか取引

されないという副作用をもっていることが分かった．

これらを総合すると，値幅制限が平常時の副作用も無

く，もっとも効率的な市場をもたらす可能性があるこ

とを示した．この結果は実証分析 (大墳 2012)とも整

合的な結果であり，本研究が証券市場の制度・規制に

関して１つの見方を提示できたと考えている．

今後の課題は，今回はファンダメンタル価格を強制

的に引き下げてバブル崩壊や金融危機のような現象

を発生させているが，この初めの引き金自体もシミュ

レーション内で自発的に起こるメカニズムを考察する

必要がある．これにより初期段階の現象を分析できる

ようになる．また，値幅制限のパラメータである制限

期間 tpr について詳細に調べ，どのくらいの制限期間

が適切であるかの議論を深める必要がある．

参考文献

Chan, K., McQueen, G., Thorley, S. 1998. Are there

rational speculative bubbles in asian stock

markets? Pacific-Basin Finance Journal, 6

(1-2), 125–151.

Chen, S., Chang, C., Du, Y. 2009. Agent-based eco-

nomic models and econometrics. Knowledge

Engineering Review.

Chiarella, C., Iori, G., Perelló, J. 2009. The impact
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