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Abstract:

リーマンショックや欧州危機など近年世界中の金融市場が不安定化している．金融市場の安定化を図

るためにこれまでさまざまな対策がとられてきた．その方法の１つとして空売り規制やレバレッジ規

制といった市場規制が挙げられる．本研究では，人工市場を用いてレバレッジ規制を行う際の鍵とな

る委託保証金率が変更された際株式市場にどのような影響を与えるのか検証を試みる．

1 まえがき

米国発のリーマンショック以降，欧州危機など世界中

の金融市場で不安定感が増している．株価の急騰や暴

落を抑制するために各国の株式市場で様々な規制が行

われているが，その一つに空売り規制がある．この規

制には，空売りが大量発注されることで株価が必要以

上に下落することを防ぐ狙いがあるが，取引そのもの

を規制するため，アメリカ等では取引上自由性に欠け

るという意見もある．一方，信用取引で導入されてい

る委託保証金率1を制限することで，過熱した市場ボラ

ティリティを鎮静化させ市場安定化を図る方法（レバ

レッジ規制，増担保規制等）が存在する．空売り規制

と異なり，この方法は取引そのものを規制しないため

取引上の自由性を損なうことはないと考えられている．

これまでにも人工市場（現実の金融市場を模倣して

計算機上に構築した仮想的な金融市場）を用いた委託

保証金に関する研究 [2] は存在するが，規制が市場に

与える影響を評価するのみで，エージェントの振る舞

いが市場にどのような影響を与えたかは分析されてい

ない．

そこで，本研究では，人工市場を用いて委託保証金

率が変更された場合，株式市場にどのような影響をも

たらすかを，エージェントの振る舞いから検証するこ

とを目的とした．その手始めとして，本稿では，取引
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1取引する金額に対していくらかの割合を担保として預ける資産
のことを委託保証金といい，その割合のことを委託保証金率という．
株価の変動により保有資産価値が減少し，最低委託保証金率を割り
込むと，追加保証金（追証）が必要となることがある．

株価上昇時に委託保証金率を引き上げた場合，株価が

どのように推移するかを確認した．株価上昇は，急騰

する場合と段階的に上昇する場合の 2通りのパタンを

検討対象とした．実験の結果，株価が急激に変化した

とき発生するリバーサル現象 [1],[3],[5]が委託保証金率

を上げると発生しにくくなることがわかった．さらに

委託保証金率を上げると適正株価に収束しない場合が

あることも判明した．

なお，本実験においては，実験結果が分析しやすく

なるよう問題の本質が損なわれない程度に委託保証金

の定義を簡素化している（2.1節を参照のこと）．

2 人工市場の構築

本研究では，以前報告した人工市場モデル [4, 5]を

用いた．本モデルは，取引株価の変動を検証した結果，

収益率や収益率ボラティリティの分布が現実の市場と

共通する性質を持っていることが明らかになっている．

本市場では，1つの株式を 100のエージェントが売買

する．エージェントは株式（リスク資産）とキャッシュ

（無リスク資産）を保有する．このキャッシュを委託保

証金に充てる．

本市場には下記 3タイプのエージェントが存在する．

各エージェントは各自の投資ルールに基づいて取引を

行う．

1. ファンダメンタルエージェント

2. テクニカルエージェント

3. ノイズエージェント

エージェントのタイプ別参加比率は，(1) : (2) : (3) =
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45 : 45 : 10 である．各エージェントは，株式を最大

Smaxまで保有することができる．今回は Smax = 1000

とする．空売りは最大 -Smin (Smin < 0)まで可能とす

る．今回は Smin = -1000とする．両建てはしないもの

とし，空売りは保有株がないとき行うものとする．よっ

て，エージェントの保有株式数Sは，-1000 ≤ S ≤ 1000

となる．取引開始時，すなわち，第 0期のエージェン

トの株式およびキャッシュ保有量（委託保証金）をそ

れぞれ 0と 20000とした．委託保証金はすべてキャッ

シュとし，有価証券による代用はないものとする．保

有キャッシュが 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 委託保証金率の導入
今回の実験では，各期の取引成立後にすべてのエー

ジェントに対して，以下の条件式（1）を満たすかどう

か調査し，満たす場合は次期取引において強制的に建

玉2を 0にする（エージェントは追証を預けないものと

する）．

Mi,t + ULi,t < Pt · qi,t ·margin ratet (1)

ただし，Mi,tをエージェント iの第 t期の委託保証金，

ULi,t をエージェント iの第 t期の建玉評価損，Pt を

第 t期の株価，qi,tをエージェント iの第 t期の株式保

有数，margin ratetを第 t期の最低委託保証金率とす

る．初期最低委託保証金率は 30%とした．また委託保

証金率が引き上げられた場合，すべての建玉に新しい

委託保証金率が適用されるものとする3．未決済の建玉

が複数存在するときは古い建玉から順に弁済されるも

のとし，弁済法は反対売買のみとする．

2.2 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．本節では各モデルの詳細な説明を行う．

2.2.1 ファンダメンタルエージェント

本市場におけるファンダメンタルエージェントは，理

論株価に基づいて当期株価を予想し，その予想株価に

おいて当期資産価値が最大になるよう株式保有数を調

整する．

第 t期の理論株価Ptは外部より与えられ，初期値P0

は 500とした．

エージェント iの第 t期の予想株価 P̃i,t は，平均が

(1 + ϵi,t)Pt で，分散が (α(1 + ϵi,t)Pt)
2 の正規分布に

従うものとし，100期ごとに更新する．ただし，Ptは

理論株価，ϵi,tはエージェント iの第 t期における強気

度4，αはエージェント iの予想株価のばらつきを表す

2建玉とは未決済株式の契約総数を指す．
3通常の増担保規制では，規制前の建玉は規制対象外である．
4強気派ほど予想株価を理論株価より高く設定するので，正方向

に大きな値を設定し，弱気派ほど予想株価を理論株価より低く設定
するので，負方向に大きな値を設定する．

係数で，今回は α = 0.05とした．その他，第 t期の取

引前の委託保証金をMi,t−1，第 t期の取引前の株式保

有数を qi,t−1とすると，第 t期の株価決定前のエージェ

ント iの総資産Wi,t−1 は次のように表される．

Wi,t−1 = Mi,t−1 + Pt−1 · qi,t−1 (2)

その結果，株価決定後の総資産量から計算される効用

の主観的期待値を条件式（2）の下で最大化する株式保

有数 q̃i,t は，

q̃i,t =
(1 + ϵi,t)Pt − Pt−1

a(α(1 + ϵi,t)Pt)2

と表すことができる．ただし，a(> 0)はリスク回避係

数で，この値が大きいほど，リスクを回避するためファ

ンダメンタルエージェントは保有株式数を小さくする．

今回は a = 0.001とした．ファンダメンタルエージェ

ント iは q̃i,t を基に売買方針を決定する．

第 t 期において，q̃i,t > qi,t−1 を満たすとき，エー

ジェント iは，株価 P̃i,tで株式数 q̃i,t − qi,t−1の買い注

文を出す．一方，第 t期において，q̃i,t < qi,t−1を満た

すとき，エージェント iは株価 P̃i,tで株式数 qi,t−1− q̃i,t
の売り注文を出す．第 t期において，q̃i,t = qi,t−1を満

たすとき，エージェント iは売買せずに待機する．

2.2.2 テクニカルエージェント

本市場のテクニカルエージェントは移動平均に基づ

いた株式売買を行う．テクニカルエージェントには順

張り派と逆張り派が存在する．エージェント iが利用

する，第 t期における ni,t 期間移動平均を

MAt,ni,t =
1

ni,t

ni,t∑
j=1

Pt−j

とし，∆MAt,ni,t = MAt,ni,t −MAt−1,ni,t とする．そ

して，エージェント iが順張り派に属するとき，以下

の方針で売買を行う．

• ∆MAt,ni,t > 0のとき，株価 (1+αt)Pt−1，株式

数 qTi,t の買い注文を出す．

• ∆MAt,ni,t < 0のとき，株価 (1+αt)Pt−1，株式

数 q
′T
i,t の売り注文を出す．

• ∆MAt,ni,t = 0のとき，待機する．

一方，逆張り派に属するときは，

• ∆MAt,ni,t > 0のとき，株価 (1+αt)Pt−1，株式

数 q
′T
i,t の売り注文を出す．

• ∆MAt,ni,t < 0のとき，株価 (1+αt)Pt−1，株式

数 qTi,t の買い注文を出す．

• ∆MAt,ni,t = 0のとき，待機する．

なお，ni,t の初期値は，1 ≤ ni,t ≤ 25をみたすラン

ダムな値とし，αtは平均 1，分散 (0.1)2の正規分布に

従う乱数とする．qTi,tと q
′T
i,t はともに平均 2，分散 1の

正規分布に従う乱数とする．
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2.2.3 ノイズエージェント

ノイズエージェント iはそれぞれ 1/3の確率で，買

い，売り，待機を選択する．

買いの場合，エージェント iは，株価 (1 + αt)Pt−1

で，株式数 qNi,tの買い注文を出す．一方，売りの場合，

株価 (1 + αt)Pt−1で株式数 q
′N
i,t の売り注文を出す．た

だし，q
′N
i,t と qNi,tはともに平均 2，分散 1の正規分布に

従う乱数とする．

2.3 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 [4, 5]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

ンダメンタルエージェントは強気度を，テクニカルエー

ジェン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ル

エージェントは成績のよいファンダメンタルエージェン

トの模倣を試みるが，運用成績のよいテクニカルエー

ジェントやノイズエージェントを模倣することはない．

なおノイズエージェントは，運用成績の評価と模倣は

行わない．以下，各タイプにおける運用成績評価と模

倣の手順について述べる．

2.3.1 ファンダメンタルエージェント

あるエージェント i の第 t − 1 期から第 t 期の資産

変化率を Ri,t = Wi,t/Wi,t−1とする．そして，過去N

（今回はN = 5とする）期の変化率の平均

Ri,t =
1

N

N∑
j=1

Ri,t−(j−1)

が，全てのファンダメンタルエージェント中のそれの

下位NL%以内に属するとき，確率

pi =
エージェント iの順位

全ファンダメンタルエージェント数

で，強気度 ϵi,t の値を変更する．すなわち，変化率の

平均が，全てのファンダメンタルエージェント中のそ

れの上位 NH%以内のエージェントを 1つランダムに

抽出し（これをエージェント i′ とする），i′ の過去 N

期分の強気度の平均

ϵi′,N =
1

N

N∑
j=0

ϵi′,t−j

を，ϵi,t+1 とする．本研究では NL と NH はともに 20

とした．

さらに，より多くの利益を期待するエージェントの

売買ルール変更を実現するために，資産変化率の平均

が，全てのファンダメンタルエージェントのそれの上

位 NH% 以外のエージェントに対し，それぞれ 5%の

確率で強気度をランダムに変更する．

2.3.2 テクニカルエージェント

Ri,t が，全てのテクニカルエージェント中のそれの

下位NL%以内に属するとき，確率

pi =
エージェント iの順位

全テクニカルエージェント数

で，iの移動平均の期間 ni,t を変更する．すなわち，変

化率の平均が，全てのテクニカルエージェント中のそ

れの上位 NH%以内のテクニカルエージェントをラン

ダムに抽出し（エージェント i′とする），i′の移動平均

期間 ni′,t の値を，新しい移動平均期間 ni,t+1 とする．

さらに，より多くの利益を期待するエージェントの

売買ルール変更を実現するために，資産変化率の平均

が，全てのテクニカルエージェントの上位 NH%以外

のエージェントに対し，それぞれ 5%の確率で売買方

針（順張りと逆張り）および移動平均期間 ni,t+1 を変

更する．ただし，1 ≤ ni,t+1 ≤ 25 とする．

2.4 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株価と発注

株式数を決め注文を出す．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株価のエージェ

ントから，売り手側は安い発注株価のエージェントか

ら優先的に取引に参加する．買い手側の発注株価が売

り手側の発注株価を上回る，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

本章では，上記人工市場において，株価上昇時に委

託保証金率を引き上げると取引株価がその後どのよう

に推移するか分析する．本実験では株価を急騰させる

ために理論株価を意図的に上昇させる．理論株価の上

昇手段は以下のように 2通り用意した，1つは，一度に

急騰させる方法で，元の理論株価から 30%上昇させる

（条件 1）．もう 1つは段階的に上昇させる方法で，元

の理論株価から 10%づつ 5回に分けて上昇させる（条

件 2）．理論株価上昇後に委託保証金率も引き上げる．

条件 1では理論株価急騰後の翌期に委託保証金率を引

き上げ，条件 2では 4回目の理論株価上昇の翌期に委

託保証金率を引き上げた．なお，引き上げ後の委託保

証金率は 60%とする．実験期間は 500期とした．
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図 1: 理論株価が一度に急騰したときの取引株価推移

条件 1の下で実験を行った結果を図 1と図 2に示す．

これらは，それぞれ条件 1の下での取引株価推移と，委

託保証金率引き上げ前後の取引株価推移を表している．

一方，条件 2の下で実験を行った結果を図 3と図 4

に示す．これらは，それぞれ条件 2の下での取引株価

推移と，委託保証金率引き上げ前後の取引株価推移を

表している．

4 考察

本章では，前章にて行った 2つの実験の結果がどの

ように発生したかを，エージェントの売買動向から分

析する．

まず，条件 1の下での取引株価推移について分析す

る．第 200期の取引前に理論株価が一度に急騰すると，

理論株価とそれまでの取引株価が大きく乖離するので，

株式が非常に割安となる．その結果，大半のファンダメ

ンタルエージェントが大量の買い注文を発注する．する

とそれまで均衡していた売り注文と買い注文の需給バ

ランスが崩れ，第 200期の取引株価はオーバーシュー

トし理論株価よりかなり高くなる．通常であれば，株

式は一転して割高となるので，第 201期発注時には大

半のファンダメンタルエージェントは売り注文を発注

し，第 201期の取引株価は理論株価より低くなる（こ

の現象のことをリバーサル現象という）．しかし，本実

験では株価上昇に合わせて委託保証金率を引き上げた

ため，空売りしていた一部のエージェントの信用余力

が最低委託保証金率を下回ってしまい，強制買い決済

が発生する．その結果，通常であれば崩れていた売り

注文と買い注文の需給バランスが拮抗し，後者が多い

場合は割高のまま取引株価が推移することになる（図
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図 2: 理論株価が一度に急騰したときの委託保証金率

引き上げ前後の取引株価推移

2）．

次に，条件 2の下での取引株価推移について分析す

る．理論株価が段階的に上昇したときも条件 1のとき

と同様の原理が働く．ただし，上昇した理論株価と直

近の取引株価はそれほど大きく乖離してないので，第

600期の取引株価はそれほど割高にならない．そのた

め，第 601期におけるファンダメンタルエージェント

の売り注文数は多くないので，取引株価も理論株価に

対してそれほど割安にならないはずである．条件 1の

下での実験と異なる点は，理論株価と取引株価の乖離

度が小さくなった分，ファンダメンタルエージェント

の発注数が総じて少なくなるため，強制買い決済の影

響力が増す点である．条件 2においても，株価上昇に

合わせて委託保証金率を引き上げたため，一部の空売

りエージェントの強制買い決済が発生している．その

結果，第 601期で決済しきれなかった株式が数期にわ

たって発注され，いわゆる踏み上げ現象が発生してい

る（図 4）．

以上のように条件 1と条件 2と異なる結果が得られ

たが，どちらとも株価が理論株価から乖離したままで

適正株価に安定させる結果は得られなかった．

5 あとがき

本研究では，委託保証金率が引き上げられたとき，株

式市場にどのような影響を与えるかを人工市場を用い

て検証した．その結果，株価が上昇した際に委託保証

金率を引き上げると，通常起きるリバーサル現象が発

生せず，株価が適正株価に収束しないことがわかった．

特に株価が段階的に上昇するときはいわゆる踏み上げ

現象が発生することがわかった．今後の課題は，まず
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図 3: 理論株価が段階的に上昇したときの取引株価推移

株価が下落し委託保証金率が変更になったときの株価

推移についての検証が挙げられる．次に信用余力が最

低委託保証金率を割り込んだときに追証を預けるモデ

ルを追加することが挙げられる．さらに増担保規制の

ように規制前の建玉は委託保証金率が変更になったと

しても対象外にすることが挙げられる．
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