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Abstract: 投資信託の取引において，投資家が想定外のリスクを負うのを未然に防ぐため，2013

年には投資信託法制が改正され，2014年 12月より分散投資規制という規制が設けられることとなっ
た．分散投資規制は，1つの発行体への投資が過度に集中しないよう，1つの発行体への投資額を投
資信託純資産の一定割合以下にするものである．分散投資の是非についてはこれまでに多くの実証
研究がなされているが，分散投資に制約が設けられることによって市場の価格形成にどのような影響
が与えられるか議論されたことはない．そこで，本研究では，分散投資規制が資産価格急落時の市場
に与える影響を，人工市場を用いて分析した．その結果，一方のリスク資産のファンダメンタル価格
が急落した時，市場価格がオーバーシュートし，もう一方のリスク資産の市場価格も連動して下落す
ることが確認できた．

1 はじめに

近年金融商品の複雑化やリスクの複合化により,投資
家がリスクを把握しにくくなっている．例えば，投資
信託において,投資先資産のバリエーションは広がって
きたが,ある特定の資産にリスクが集中しているかもし
れない．また，ある投資信託の運用成績は，保有して
いる特定の資産 (例えばデリバティブ)の運用成績に大
きく依存しているかもしれない．このような状況を投
資家がすべて把握することは不可能である．
投資家が想定外のリスクを負うのを未然に防ぐため，

投資信託の運用会社側でリスクをコントロールするこ
とが求められている．2013年には投資信託法制が改正
され，2014年 12月より分散投資規制という規制が設
けられることとなった [1][2]．
分散投資規制は，1つの発行体への投資が過度に集

中しないよう，1つの発行体への投資額を投資信託純
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資産の一定割合以下にするもので，欧州では既に同様
の規制が適用されている．例えば，ある投資信託が特
定の発行体への，1)株式，2)株式を原資産とするオプ
ション，3)社債に投資していた場合，それぞれの投資
額はファンド純資産の 10%以下，かつ，これらの合計
投資額が投資信託純資産の 20%以下とすることが求め
られている．ここで言う発行体とは，債券の発行元の
ことであり，株式や債券などの有価証券を投資家に売
る企業，政府，金融機関などがそれに当たる．
分散投資そのもののの是非についてはこれまでに多

くの実証研究がなされている．例えば，Cremersらは
分散投資しない方がポートフォリオの運用成績はよい
ことを示している [3]．一方，分散投資に制約を設ける
ことによって市場の価格形成にどのような影響を与え
るかは，これまで議論されたことはない．なぜなら，現
実の市場には，さまざまな投資家が取引に参加してい
るため,分散投資の制約による取引のみが価格形成に与
える影響を抽出することは困難であるからである．
このように特定の取引が市場に与える影響を分析す
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る方法の 1 つとして，人工市場を用いる方法がある．
人工市場とは,コンピュータ上に仮想的に構築されたマ
ルチエージェントシステムの金融市場である [4][5][6]．
エージェントにそれぞれ独自の売買手法を与え，それ
らを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．
これまでに野崎ら [7]は，人工市場を用いて分散投資

規制が市場に与える影響について検証した．その結果，
価格推移にはあまり違いは見られず，規制が厳しくな
るに従い出来高が減少し，リスク資産の保有リスクが
抑えられることが確認された．しかし，野崎らの人工
市場モデルは，規制に違反した場合追加の注文を禁止
するだけであったが，現実では規制に違反した状態を
解消するための取引も行うと考えられる．また，野崎
らの研究はファンダメンタル価格が一定の状態での検
証であった．
そこで本研究では，金融危機等で資産価格が急落し

たとき，分散投資規制が市場にどのような影響を与え
るのかを，人工市場を用いて分析した．
本論文の構成は以下の通りである．まず，2章にて，

本研究で使用する人工市場モデルを説明する．そして，
3章では，平常時の相当するファンダメンタル一定の
場合と金融危機時に相当するファンダメンタル急落の
場合での実験とその結果を示す．4章ではまとめと今
後の課題を記す．

2 人工市場モデル

2.1 注文プロセス

本研究では,水田らの人工市場モデル [8]をベースに,

モデルを構築した．
本モデルは 2つのリスク資産のみを取引対象とし，価

格決定メカニズムは連続ダブルオークション方式 (ザラ
バ方式)とした．n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から注文を出し繰
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 1ステップ進む．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に
エージェント jが予想する価格の変化率 (予想リターン
)rte,j,kは，

rte,j,k =
1

w1,j,k + w2,j,k + uj,k
(w1,j,k log

Pf,k

P t
k

+ w2,j,kr
t
h,j,k + uj,kϵ

t
j,k)

(1)

ここで，w1,j,kは時刻 t，エージェント j，リスク資
産 k 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．ま
た，後で述べる学習過程により変化する．uj,kは時刻 t

，エージェント j，資産 k の 3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 umaxまで一
様乱数で決め，その後も一定である．Pf,kは時間によら
ず一定の資産 kのファンダメンタル価格，P t

kは資産 kの
時刻 tでの取引価格 (取引されなかった時刻では一番最
近に取引された価格であり，時刻 t = 0では P 2

k = Pf,k

とする)，ϵtj,kは時刻 t,エージェント j，資産 kの乱数項
で，平均 0,標準偏差σeの正規分布乱数である．rth,j,kは
資産 k,時刻 tにエージェント j が計測した過去リター
ンで，rth,j,k = log(P t

k/P
t−τj
k )である．ここで，τjは 1か

らτmaxまで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予想リターンを高ければマイナス
の予想リターンを示す，ファンダメンタル価値を参照
して投資判断を行うファンダメンタル投資家の成分で
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)の予想リターンを示す，過去の
価格推移を参照して投資判断を行うテクニカル投資家
の成分であり，第 3項目はノイズを表している．
予想リターン rte,j,kより予想価格 P t

e,j,kは,

P t
e,j,k = P t

k exp(r
t
e,j,k) (2)

で求まる．注文価格 P t
o,j,kは P t

e,j,k−Pdから P t
e,j,k+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，売り買いの別は予想
価格 P t

e,j,kと注文価格 P t
o,j,kの大小関係で決まる．

P t
e,j,k > P t

o,j,kなら 1単位の買い

P t
e,j,k < P t

o,j,kなら 1単位の売り
(3)

注文数は常に 1と一定とする．
各エージェントは，注文価格や注文数を決定後，レ

バレッジ制約に違反していないか判定を行い，分散投
資規制を導入している場合はその判定も行う．レバレッ
ジ制約と分散投資規制の詳細は 2.3節で説明する．制
約および規制を満たしている場合のみ注文を出し，満
たしていない場合は注文を出さない．
本モデルの価格決定メカニズムはザラバ方式である

ため，買い (売り)注文は，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
と即座に取引が成立する．また，約定できる注文が市
場に無ければ今回の注文を残す．市場に残した注文が
キャンセル時間 tcだけ経過しても取引が成立しなかっ
た場合は，キャンセルされる．

2.2 学習プロセス

戦略を状況に応じて切り替えるという学習プロセス
を，以下のようにモデル化した．学習はエージェント
ごとに，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予想リタ
ーンを rte,1,j,k = log(P t

k/P
t
k)，テクニカルな投資家成

分だけの場合の予想リターンを rte,2,j,k = rth,j,kとす
る (k = 1, 2)．これら rte,i,j,kが資産 k の学習期間のリ
ターン rtl,k = log(P t

k/P
t−tl
k )と比べ，

同符号なら，wi,j,k←wi,j,k + klr
t
lp

t
j(wi,max − w1,j,k)

異符号なら，wi,j,k←wi,j,k − klr
t
lp

t
jwi,j,k

(4)

のように，wi,j,kを書き換える．ここで，klは定数，ptjは
時刻 t，エージェント jに与えられる 0から 1までの一
様乱数である．
このような過去の実績から学習するプロセスとは別

に，小さい確率mで w1,j,kを再設定する．つまり，0か
ら wi,maxまでの一様乱数で決めなおす．これはランダ
ム学習を意味しており，実績からの学習と組み合わせ
ることにより，エージェントが試行錯誤的により良い戦
略のウエイトを求める姿を客観的にモデル化している．

2.3 規制のモデル化

本モデルでは，レバレッジ制約と分散投資規制を実装
している．レバレッジ制約を次のようにモデル化する．

k∑
j=1

|P t
j×St

i,j |≤v×NAV t
i (5)

ここで，St
i,j は，時刻 tにおけるエージェント i，資

産 j の保有量であり，St
i,j > 0なら買い保有している

状態，St
i,j < 0なら空売りしている状態を表している．

v はレバレッジ比率であり，今回は v = 1とした．Ct
i

は時刻 tにおけるエージェント iのキャッシュの保有量
を表している．NAV t

i は純資産であり，

NAV t
i =

k∑
j=1

(P t
j×St

i,j + Ct
i ) (6)

表 1: パラメータ設定　
parameters value

n 1000

w1,max 1

w2,max 10

umax 1

τmax 10000

σe 0.03

Pd 1000

tc 10000

kl 4

m 0.01

である．
次に，分散投資規制を次のようにモデル化する．

|P t
j×St

i,j |
NAV t

i

≤wdir (7)

wdirは，分散投資規制の規制比率であり，各エージェ
ントの純資産に対する各資産の保有高の上限値である．
各エージェントは，注文を発注する際，その注文が

規制に違反する，つまり，上記の式 (7)を満たさない場
合は，その注文をキャンセルする．また，すでに式 (7)

に違反している場合は，規制に違反した状態を解消す
るために 1単位の成行注文を出す．これ以降上記の注
文を規制違反注文と呼び，買い注文の場合は規制違反
買い注文，売り注文の場合は規制違反売り注文と呼ぶ．

3 シミュレーション結果

本研究では，パラメータを表 1のように設定した．
シミュレーションは t = 1000000まで行った．

3.1 モデルの妥当性

シミュレーション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 stylized factが再現できるかどうかで評価される
[9]．fat-tailは，市場価格の騰落率の分布が正規分布で
はなく裾が厚い，すなわち，尖度が正であることであ
る．また，volatility-clusteringは市場価格の騰落率の
2乗が，ラグが増えても自己相関係数が有意に正であ
り，長期記憶性を持つことである．本研究では，実証
研究で得られた fat-tailと volatility-clusteringが再現
できるようにパラメータを調整した．



表 2: 各試行における Stylized Fact　
資産 1 資産 2

分散投資規制比率 規制なし 0.75 0.5 0.25 規制なし 0.75 0.5 0.25

尖度 4.72 4.91 5.12 5.87 4.71 4.82 5.42 5.40

ラグ
1 0.12 0.12 0.11 0.09 0.11 0.11 0.12 0.10

価格騰落率の 2 0.09 0.10 0.10 0.08 0.10 0.10 0.10 0.08

2乗の 3 0.08 0.08 0.08 0.07 0.08 0.07 0.08 0.07

自己相関 4 0.06 0.06 0.07 0.06 0.06 0.06 0.07 0.06

5 0.05 0.06 0.06 0.05 0.05 0.05 0.06 0.04

6 0.05 0.04 0.05 0.05 0.04 0.05 0.05 0.04

表 2は 2つの資産のファンダメンタル価格が一定の
とき，分散投資規制が導入されていない場合と導入さ
れた場合 (wdir = 0.75, 0.5, 0.25)の stylized factを示
している（価格変動等詳細な実験結果は 3.2節にて示
す）．各々の場合について 100回の試行を行い平均値
をとった．stylized factはすべて 100ステップ間隔で
の価格を用いて計算した．というのも，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ないデータによりバイアスが
かかってしまうため，100ステップ間隔での測定とし
た．いずれのシミュレーションでも尖度がプラスの値
で fat-tailとなっており，騰落率の 2乗の自己相関もラ
グが増えてもプラスで volatility-clusteringも再現され
ている．これらにより長期に観測される価格変動の統
計的な性質を再現していることが示された．

3.2 資産1と2のファンダメンタル価格が一
定のとき

この節では，資産 1と 2のファンダメンタル価格が
一定の場合 (Pf,1 = Pf,2 = 10000)の実験とその結果を
示す．初期キャッシュ量 C0

i = 100000，リスク資産の
初期保有数 S0

i,j = 0とした．
図 1に，分散投資規制を導入していない場合と導入

した場合の価格推移を示す．
分散投資規制が導入されていない場合と導入された

場合の取引価格は，ファンダメンタル価格を中心に価
格が形成され，大きな違いは見られなかった．図は割
愛したが，資産 2も同様の結果となった．
このような結果となった理由については，以下の 2

点が考えられる．まず，価格推移が安定しているため
に分散投資規制に違反するエージェントが少ないこと
が挙げられる．各エージェントは分散投資規制に違反
すると，規制違反注文が発注する．しかし，規制に違

図 1: 資産 1のファンダメンタル価格が一定のときの
資産 1の価格推移

反するエージェントが少なければ，発注される規制違
反注文の数も少なくなるため，価格に大きな影響を与
えないと考えられる．次に，規制違反買い注文と規制
違反売り注文が均衡していることが挙げられる．今回
の結果では，リスク資産の初期保有数は 0であり，買
い保有している状態で規制に違反するエージェントと，
空売りしている状態で規制に違反するエージェントの
数が同程度存在し，それらのエージェントによって発
注される規制違反売り注文と規制違反買い注文が互い
の影響を相殺しているため価格に違いが見られなかっ
たと考えられる．

3.3 資産1のファンダメンタル価格が急落す
るとき

この節では，資産 1のファンダメンタル価格が急落す
る場合 (Pf,2 = 10000．時刻 t = 0から t = 100000まで
は Pf,1 = 10000，t = 100001以降は Pf,1 = 7000)の実
験とその結果を示す．この実験では，資産 1と資産 2に
連動性を持たせるため，初期キャッシュ量C0

i = 50000，



図 2: 資産 1のファンダメンタル価格が急落するとき
の分散投資規制が導入されない場合の価格推移

図 3: 資産 1のファンダメンタル価格が急落するとき
の分散投資規制が導入された場合の価格推移

リスク資産の初期保有数 S0
i,j = 48，wdir = 0.5とした．

図 2に，分散投資規制が導入されていない 2つの市
場において，資産 1のファンダメンタル価格が急落し
たときの両市場の価格推移を，図 3に，分散投資規制
が導入されている 2つの市場において，資産 1のファ
ンダメンタル価格が急落したときの両市場の価格推移
を示す．図 2と図 3より，規制が導入されていない場
合はファンダメンタル価格が急落した場合でも，資産
1の市場価格はオーバーシュートすることなく新しい
ファンダメンタル価格に収束するのに対し，規制が導
入された場合は急落後のファンダメンタル価格をオー
バーシュートした後新しいファンダメンタル価格に収
束していることが分かる．
この結果の理由は，以下のように考えられる．ファ

ンダメンタル価格が急落した後に取引が行われる中で，
板上の資産 1の買い注文が約定することによって，資
産 1の保有高が増加し，分散投資規制に違反するエー

図 4: 100000 期～200000 期における資産 1 の約定注
文数

ジェントが現れる．そのエージェントが規制違反状態
を解消するために資産 1の規制違反売り注文を出すこ
とが，資産 1の市場価格がオーバーシュートする一因
ではないかと考えられる．
この仮説が正しいかどうか検証するため，100000期

から 200000期までの間にエージェントが新規発注した
3種類の注文（規制違反売り注文，通常の式 (1)より決
定された売り注文および買い注文）の約定数を調査し
た (図 4)．
図 4より，ファンダメンタル価格が急落した後，時

間の経過に従い規制違反売り注文が増加していること
が確認できる．よって，この仮説は妥当ではないかと
考えられる．ただし現実的には，ファンダメンタル価
格が急落した場合は，板上の買い注文をキャンセルす
る可能性もあるため，この結果が現実に即したもので
あるかは断言できない．従って，分散投資規制の対象
とならないエージェントも参加させ，それらの注文も
板上に残るようにすることが今後の課題として挙げら
れる．
さらに図 3から，資産 1の市場価格の下落に連動す

るように資産 2の市場価格も下落し，最終的には 8700

前後の市場価格に収束していることが分かる．
このような結果となった理由は次のように考えられ

る．まず，資産 1の価格が急落し始めると，エージェ
ントの純資産は小さくなるため，多くのエージェント
の資産 2の保有高が規制に違反した状態となる．する
と，規制違反状態を解消するために数多くのエージェ
ントが規制違反売り注文を出すため，資産 2の市場価
格も下落するものと考えられる．
図 5を例に考えると，価格急落前の純資産は 1000000，

資産 1と資産 2の保有高はそれぞれ 500000で，分散投
資規制比率は 50%(wdir = 0.5)である．資産 1の価格



図 5: 価格急落時の規制違反注文を出すまでのメカニ
ズム

が 30%下落したとき，純資産は 850000に，資産 1の
保有高は 350000に減少するのに対し，資産 2の保有高
は変わらないため，純資産に対する資産 2の保有高が
50%を超えてしまい，分散投資規制に違反する．その
ため，規制違反状態を解消するため，75000の規制違
反売り注文を出す．これらの行動を多くのエージェン
トがとることにより，資産 2の市場価格が下落すると
考えられる．
資産 1の価格の下落が収まると，資産 2の規制違反

状態も次第に解消される．それに伴い，規制違反売り
注文が発注されなくなり，資産 2の価格の下落が止ま
る．その後，ファンダメンタル要素の影響を強く受け，
資産 2が割安だと判断し，プラスの予想リターンを出
して買い注文が約定するようになり，価格が上昇する．
最終的に価格が 8700前後に収束するのは，上記の買い
注文と規制に違反したことによって出される規制違反
売り注文の数が均衡するためであると考えられる．
以上の資産 2の価格推移についての仮説のうち，ま

ず資産 2の市場価格が資産 1の市場価格に連動して下
落する理由が正しいか検証する．まず，資産 1のファ
ンダメンタル価格急落直後から資産 2の価格の下落が
収まる期間の，エージェントが新規発注した 3種類の
注文（規制違反売り注文，通常の式 (1)より決定された
売り注文および買い注文）の約定数を調査した (図 6)．
図 6より，資産 1のファンダメンタル価格が急落し

た後しばらくの間，大量の資産 2の規制違反売り注文
が約定していることが分かる．ただし，資産 2の市場
価格の下落は約 200000期まで続くが，規制違反売り注
文の約定数は 120000期をピークに減っているのも分か
る．この理由は，資産 2の保有高が規制違反状態にあっ
たエージェントの多くが，取引が進む中で規制違反状
態が解消されたためであると考えられる．また，規制
違反売り注文が減った後も資産 2の市場価格が下落を
続けているのは，テクニカル要素の影響を強く受けて
マイナスの予想リターンを出して売り注文が約定する
ようになるからであると考えられる．

図 6: 100000 期～200000 期における資産 2 の約定注
文数

図 7: 200000 期～500000 期における資産 2 の約定注
文数

次に，資産 2の市場価格が最終的に 8700前後に収束
する理由が正しいか検証する．資産 2の市場価格が最
低値になった時から価格が収束するまでの期間の，エー
ジェントが新規発注した 3種類の注文（規制違反売り
注文，通常の式 (1)より決定された売り注文および買
い注文）の約定数を調査した (図 7)．
図 7より，資産 2の取引価格が最低値になった時か

ら価格が安定するまでの期間 (200000期～300000期に
かけて)と通常の買い注文が売り注文と比較して多い期
間がほぼ一致していることが見て取れる．以上の結果
より，資産 2の価格推移についての仮説は正しいと考
えられる．ただし，資産 2の市場価格がファンダメン
タル価格よりも安い価格に収束するという結果は現実
では見られない可能性が高い．なぜなら，今回の実験
では全てのエージェントが分散投資規制を適用されて
いるが，現実の市場では分散投資規制が適用されない
投資家も数多く存在するからである．図 2の資産 2の



市場価格が下落していないことも，それを示唆してい
るのではないかと思われる．なお，資産 2の市場価格
が 8700前後に収束する点に関する詳細な検証は今後の
課題とする．

4 まとめと今後の課題

本研究では，分散投資規制が資産価格急落時の市場
に与える影響を人工市場を用いて検証した．具体的に
は，資産 1と資産 2のファンダメンタル価格が一定の
場合と，資産 1のファンダメンタル価格のみ途中で急
落する場合で実験を行った．その結果，資産 1と資産
2のファンダメンタル価格が一定の場合は分散投資規
制が導入された場合と導入されない場合の価格推移に
違いは見られなかった．また，資産 1のファンダメン
タル価格が急落する場合は，分散投資規制が導入され
ているときの資産 1の市場価格は規制なしの価格推移
と比較して，資産 1の市場価格が急落後のファンダメ
ンタル価格に到達した後，価格がオーバーシュートす
ることが確認できた．また，資産 2の市場価格も分散
投資規制が導入された場合，資産 1の市場価格が下落
するのに連動して価格が下落することが確認できた．
今後の課題としては，以下の通りである．現状のモ

デルでは分散投資規制に違反したエージェントの買い
注文が板上に残ったままになっており，それが資産 1

の価格がオーバーシュートする一因であると考えられ
る．そのため，分散投資規制に違反したエージェント
の買い注文が板上に残らないようにすること，そして，
分散投資規制の対象とならないエージェントも参加さ
せ，それらの注文も板上に残るようにすることが考え
られる．また，エージェントの初期キャッシュ量やリス
ク資産の初期保有数の値を変更することで，規制が市
場に与える影響に違いがみられるか確認することが挙
げられる．
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