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Abstract: サブプライム問題やリーマンショックのような金融危機では，ある金融市場の混乱が他
の市場に伝播していくことがある．その理由の１つとして，ある市場で生じたショックによりポート
フォリオのリバランスが発生し，その結果他の金融市場の価格にも影響を与えることが挙げられる．
これまでにショック伝播発生メカニズムを解明する研究は行われてきたが，金融ショックの伝播が発
生しない金融市場に関してはほとんど着目されていない．そこで，本研究では，人工市場を用いて資
産下落の伝播が起こらない市場要因は存在するのか調査した．その結果，資産の信用売りが，信用買
いや現物買いと同じくらい活発に行われる市場では資産下落の伝播は起こらない可能性があること
を発見した．

1 まえがき
サブプライム問題やリーマンショックのような金融危

機は，もともとは一部の（地域の）金融市場での混乱で
あるはずが，他の金融市場にも大きな影響を与え，結
果的に世界中の金融市場を混乱させることが多い．こ
のようなことが起こる背景には，金融市場間には様々
な悪影響の伝播経路が存在しており，その伝播経路上
には悪循環を強化するメカニズムが存在し，これらが
連鎖的に働いてしまったことが状況の悪化と波及の拡
大に繋がったと考えられている [9]．
これらの原因として，１）ある市場で生じたショック

によりポートフォリオのリバランスが発生し，その結
果他市場の価格にも影響を与える，２）投資家のデレ
バレッジ，リスク回避度の急変などが資産価格下落を
増長させ，さらに伝播範囲をも拡大させることなどが
挙げられる．これまでにこれらの特徴を捉えた理論モ
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デルが提案されている [1, 4]．
金融ショックによる価格伝播は，リスクを回避する

手段の 1つである分散投資にも悪影響を与える．一般
に，ある資産の価格は，平常時には他の資産の価格か
らの影響をほとんど受けることなく変動する．よって，
投資先を分散しておれば，資産の一部が下落しても他
の資産によって損失を補完できる．しかし，リーマン
ショックのような大規模な金融危機が発生すると，そ
の悪影響はあらゆる市場に伝播し，全ての資産価格を
一斉に下落させてしまう．そのため，投資先を分散し
ていてもリスクが回避できなくなるからである．異な
る資産間の連動性に関する既存研究 [4]においても，金
融危機の際に資産間の連動性が高くなることが支持さ
れている．
これまでの研究で議論の対象となっている市場は，投

資家が資産の信用買いもしくは現物買いのみを行う市
場や，資産の信用売りに対して資産の信用買いおよび
現物買いの方が圧倒的に多い市場であった．なぜなら
ば，主要な金融市場は総じて信用買いおよび現物買い
の方が信用売りよりも活発に行われているからである．
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一方で，このような特性をもたない市場においても同
じような価格下落の伝播が発生するかどうかは明らか
になっていない．これまでこのような研究が行われて
いない理由の 1つとして，実際の市場データから分析
することが困難であることが考えられる．
このように従来の実証研究法では分析できない，仮

説に基づいた状況を分析する方法の 1つとして人工市
場がある．人工市場とは，コンピュータ上に仮想的に
構築された金融市場マルチエージェントシステムであ
る [2, 3, 5, 8]．エージェントにそれぞれ独自の売買手
法を与え，それらに投資家として金融資産の取引をさ
せ，市場がどのような振る舞いをするかを確認するこ
とができる．その一方で，市場側に何らかの制約（市
場安定化や効率化のための制度等）をモデル化し組み
込むことで，投資家がどのように振る舞うか，さらに，
彼らの振る舞いによって市場にどのような影響が現れ
るかを検討することも可能である．
そこで本研究では，人工市場を用いて資産下落の伝

播が起こらない市場要因は存在するのかを調査した．具
体的には，2つの異なる資産に対し，一方の資産価格
を強制的に急落させた際に，どのような条件のもとで
あれば他方の資産価格が連動しないかを分析した．そ
の結果，資産の信用売りが，信用買いや現物買いと同
じくらい活発に行われる市場では資産下落の伝播は起
こらない可能性があることを発見した．
本論文の構成は以下のとおりである．第 2章にて，2

資産の取引が可能な人工市場を構築した．第 3章では，
構築した人工市場を使用した実験とその結果を示す．実
験に先立って，第 3.1節にて本人工市場モデルが現実
市場と照らし合わせて妥当なモデルであることを示す．
第 4章では実験結果を基に市場メカニズムを分析する．
最後に第 5章でまとめと今後の課題について述べる．

2 人工市場の構築
本研究では以前に提案した人工市場 [10, 12]を基に

して新たな人工市場を構築した [11]．以下にその詳細
を述べる．
本市場では，2つのリスク資産を 100体のエージェ

ントが売買する．エージェントは 2つのリスク資産と
無リスク資産（キャッシュ）を保有する．2つのリスク
資産のうち，リスクの高い方の資産を資産 1，リスク
の低い方の資産を資産 2とする．第 t期の資産 1の価
格を P 1

t，資産 2の価格を P 2
t とする．

本市場には次の 3タイプのエージェントが存在する．
(1)ファンダメンタルズに基づいて投資戦略を決定する
ファンダメンタリスト，(2)資産価格トレンドに基づい
て投資戦略を決定するチャーティスト，(3)ランダムに
売買を行うノイズトレーダーである．エージェントの
タイプ別参加比率は，(1) : (2) : (3) = 30 : 60 : 10 で

ある．初期資産価格は両資産ともに 1000とした．
キャッシュは委託保証金として扱う．委託保証金は有

価証券による代用はないものとする．委託保証金が 0

になったエージェントは破産とみなし，それ以降の取
引には参加しない．

2.1 エージェントモデル
既に述べたように本市場には 3タイプのエージェン

トが存在する．取引開始時，すなわち，第 0期の各エー
ジェントの資産 1，資産 2の保有量はともに 0，キャッ
シュ保有量は 100000とした．各エージェントはキャッ
シュの lv倍を総投資額とする．今回は lv = 1とした．
第 t期のエージェント iの資産 1と資産 2への投資配
分率をそれぞれw1

i,t，w2
i,tと表し，|w1

i,t|+ |w2
i,t| = 1と

する．
以下，各エージェントモデルの詳細な説明を行う．

2.1.1 ファンダメンタリスト
本市場におけるファンダメンタリストは，それぞれ

の資産の理論価格に基づいて当期資産価格を予想する．
第 t期の資産 1の理論価格 P1

t と，資産 2の理論価格
P2
t は外部より与えられ，初期値P1

0，P2
0 はともに 1000

とする．
エージェント iの第 t期の資産 1の予想価格 P̃ 1

i,tは，
以下のように求められる．

P̃ 1
i,t = P1

t · ϵi,t · α1

ただし，ϵi,t ∼ N(1, 0.12)，α1 ∼ N(1, 0.012)とする．
同様に資産 2の予想価格 P̃ 2

i,t は，

P̃ 2
i,t = P2

t · ϵi,t · α2

とする．ただし，α2 ∼ N(1, 0.0052)とする．
ファンダメンタリストは 2 資産の期待リターンと

ヒストリカルボラティリティを用いた平均分散モデル
にしたがって投資配分率を決定する．このとき使用す
る期待リターンとヒストリカルボラティリティは次の
ように定義する．第 t 期の資産 1 の期待リターンは
(P̃ 1

i,t − P 1
t−1)/P

1
t−1，資産 2の期待リターンは (P̃ 2

i,t −
P 2
t−1)/P

2
t−1 とする．そして，第 t 期の資産 1 のヒス

トリカルボラティリティは σ1
n,t ·

√
m，資産 2 のヒス

トリカルボラティリティは σ2
n,t ·

√
mとする．ただし，

σ1
n,t は資産 1の n期間の騰落率（(P 1

t − P 1
t−1)/P

1
t−1）

の標準偏差であり，σ2
n,t は資産 2 の n 期間の騰落率

（(P 2
t − P 2

t−1)/P
2
t−1）の標準偏差である．今回は n =

m = 20とする．
エージェントはこの投資配分率に基づいて各期の両

資産の発注量を決める．現在保有している資産数と上
記資産配分率によって新たに算出した資産数の差分を
今期の発注量とする．



2.1.2 チャーティスト
本市場のチャーティストは移動平均に基づいた株式

売買を行う．チャーティストの戦略には順張りと逆張
りがある．エージェント iが利用する，資産 1の第 t期
における ni 期間移動平均を

MA1
t,ni

=
1

ni

ni∑
j=1

P 1
t−j

とする．また，資産 2の第 t期における ni期間移動平
均を

MA2
t,ni

=
1

ni

ni∑
j=1

P 2
t−j

とする．なお，ni の初期値は，1 ≤ ni ≤ 25をみたす
ランダムな値とする．
エージェント iの第 t期の資産 1の予想価格 P̃ 1

i,t は
以下のように求められる．

P̃ 1
i,t = P 1

t−1 · exp(r1i,t) · α1

ただし，r1i,t は第 t期の資産 1の期待リターンであり，
次のように計算される．エージェント iが順張りのと
き，r1i,t = (MA1

t,ni
− MA1

t−1,ni
)/MA1

t−1,ni
であり，

エージェント i が逆張りのとき，r1i,t = −(MA1
t,ni

−
MA1

t−1,ni
)/MA1

t−1,ni
である．

同様に，エージェント iの第 t期の資産 2の予想価
格 P̃ 2

i,t は以下のように求められる．

P̃ 2
i,t = P 2

t−1 · exp(r2i,t) · α2

ただし，r2i,t は第 t期の資産 2の期待リターンであり，
次のように計算される．エージェント iが順張りのと
き，r2i,t = (MA2

t,ni
− MA2

t−1,ni
)/MA2

t−1,ni
であり，

エージェント i が逆張りのとき，r2i,t = −(MA2
t,ni

−
MA2

t−1,ni
)/MA2

t−1,ni
である．

チャーティストもファンダメンタリストと同様，2資
産の期待リターンとヒストリカルボラティリティを用
いた平均分散モデルにしたがって投資配分率を決定す
る．そして，この投資配分率に基づいて各期の両資産
の発注量を決める．現在保有している資産数と上記資
産配分率によって新たに算出した資産数の差分を今期
の発注量とする．

2.1.3 ノイズトレーダー
ノイズトレーダーは 2資産の投資配分率をランダム

に設定する．そして，この投資配分率に基づいて各期
の両資産の発注量を決める．現在保有している資産数
と上記資産配分率によって新たに算出した資産数の差
分を今期の発注量とする．
エージェント iの第 t期の資産 1の予想価格 P̃ 1

i,t と
資産 2の予想価格 P̃ 2

i,t はそれぞれ以下のように求めら
れる．

P̃ 1
i,t = P 1

t−1 · α1

P̃ 2
i,t = P 2

t−1 · α2

2.2 周囲の好成績投資家の投資法に影響さ
れる投資家のモデル化

エージェントの評価学習機能についても既述の人工
市場モデル [10, 12]に従う．すなわち，取引終了後，各
エージェントは運用成績の評価を行い，他のエージェン
トと比較して相対的に成績が悪いエージェントは，成
績のよいエージェントの売買ルールの模倣を行う．ファ
ンダメンタリストは強気度を，チャーティストは移動
平均の期間を模倣する．さらに，エージェントが試行
錯誤的に新しい売買ルールを求める姿を客観的に表す
ため，一部のエージェントの売買ルール変更にランダ
ム性をもたせた．
本市場ではエージェントの売買タイプの割合を固定

しているため，エージェントが他の売買タイプに移る
ことはない．すなわち，成績の悪いファンダメンタリ
ストは成績のよいファンダメンタリストの模倣を試み
るが，運用成績のよいチャーティストやノイズトレー
ダーを模倣することはない．なおノイズトレーダーは，
運用成績の評価と模倣は行わない．

2.3 取引株価決定法
各エージェントはそれぞれの手法で発注価格と発注

量を決め注文を出す．市場では，第 t期の全てのエー
ジェントの売り注文と買い注文をつき合わせて売買を
成立させる．買い手側は高い発注価格のエージェント
から，売り手側は安い発注価格のエージェントから優先
的に取引に参加する．買い手側の発注価格が売り手側
の発注価格を上回る，もしくは一致するとき売買が成
立する．この決定法のことを一般に板寄せ方式という．

3 実験
実験を行うにあたって，まず本人工市場モデルが現

実市場を模倣した妥当なモデルであることを確認する．
そして，本モデルを用いた実験の詳細を述べる．

3.1 市場モデルの妥当性
現実市場はいくつかの特性 (これらをスタライズド・

ファクトという）をもつことが知られている [6, 7]．本
研究は，資産価格の伝播を検証することを目的として
いるので，以下の価格変動に関する特性を満たすか否
かでモデルの妥当性を判断する．

• 毎期の価格変動率のヒストグラムの裾の部分が正
規分布より厚くなる（尖度が正）．

• 毎期の価格変動率の 2乗値の自己相関係数は正値
をとる．

本モデルの結果を表 1に示す．尖度および自己相関
係数も正値となっているので，本モデルは現実市場を
模倣するための妥当なモデルと判断できる．



表 1: 本人工市場モデルのスタライズド・ファクト
尖度 7.33

価格変動率の
2乗値の自己相関

ラグ
1 0.25

2 0.08

3 0.06

4 0.04

5 0.06
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990 992 994 996 998 1000 1002 1004 1006 1008 1010

Theoritical Price of asset 1 Price of asset 1

Theoritical Price of asset 2 Price of asset 2

図 1: 資産 1の理論価格が急落したときの 2つの資産
の価格推移

3.2 実験内容
本節では，上記人工市場において，一方の資産価格

が急落した際，他方の資産価格がどのように推移する
かを確認する．
本実験では，資産 1の価格を意図的に急落させたと

きの資産 2の価格推移を観察するため，資産 1の理論
価格を意図的に急落させた．具体的には第 1000期の取
引終了後に，資産 1の理論価格を意図的に 1000から
500に急落させた．その結果を図 1に示す．図 1が示
すように，資産 1の価格が急落しても資産 2の価格は
急落しないことがみてとれる 1．

4 考察
本章では，本実験の結果がなぜ発生したかを，エー

ジェントの売買動向から分析する．
資産 1が急落する直前の各エージェントの資産 1の

ポジションを確認したところ，資産 1の売りポジショ
ンを持っているエージェントが全体の約半数いること
がわかった．資産 1の価格が急落すると，それらのエー
ジェントの総資産は増加する．すると，資産 2への資
金配分も増えるので，彼らの資産 2の買いポジション

1同様に，資産 2 を急落させても資産 1 は急落しなかった．

がさらに増加する．一方で，資産 1の価格が急落する
直前に資産 1の買いポジションを持っているエージェ
ントも約半数おり，彼らの総資産は減少する．すると，
資産 2への資金配分も減少するので，既に保有してい
る資産 2を手放すことになる．その結果，資産 2の需
給関係に偏りが出ないため，資産 2の価格は均衡がと
れた状態で推移することになる．
よって，資産 1,2どちらの資産に対しても，信用買

いや現物買いと同じくらい活発に信用売りを行うとき，
資産下落の伝播が発生しないと考えられる．

5 あとがき
本研究では，人工市場を用いて資産下落の伝播が起

こらない市場要因は存在するのかを調査した．具体的
には，2つの異なる資産に対し，一方の資産価格を強
制的に急落させた際に，どのような条件のもとであれ
ば他方の資産価格が連動しないかを分析した．その結
果，資産の信用売りが，信用買いや現物買いと同じく
らい活発に行われる市場では，資産下落の伝播は起こ
らない可能性があることを発見した．今後の課題とし
ては，資産下落の伝播が起こらないときの金融市場の
条件が他にも存在するか調査するとともに，資産下落
伝播が起こる市場において，市場規制を適用するとど
のような効果が得られるかを調査する予定である．
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