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Abstract: 株価急落による市場不安定化を抑止するために，金融当局により空売りが規制されるこ
とがある．これまでに空売り規制が市場に与える影響を分析した研究は多々行われてきたが，その
結果は賛否両論である．そこで本研究では，現実の金融市場を計算機上で模倣した市場（人工市場）
を用いて，空売り規制が株式市場安定化にどのような効果をもたらすかを検証した．はじめに，空売
り規制期間と市場の安定性の関係について分析し，規制期間が長くなればなるほど，バブル発生回
数が増加し，市場が不安定になることを示した．次に，リスク資産率と市場効率性，安定性の関係
について議論した．その結果，リスク資産率が小さいとき，規制なし市場は安定的となるのに対し，
規制あり市場は不安定となることを示した．一方，リスク資産率が大きいとき，規制なし市場では市
場が非効率となるのに対し，規制あり市場では市場が効率的となることを示した．

1 まえがき

米国から端を発したサブプライム問題やリーマン・
ショックの影響で，世界中の金融市場が不安定感を増
している．株式市場が不安定なとき，株価が少しでも
下落すると，投資家は資産確保のため保有株式を売却
しキャッシュに戻す傾向がある．それが株価下落要因と
なり，投資家の更なる株式売却（投売り）を誘い，結
果的に株価が急落すると言われている．このような事
態を防ぐために，金融当局は株価安定化の施策を行う．
一方，株式投資法の 1つとして空売りがある．空売り
とは，保有していない株式を保有者（証券会社等）か
ら借り受けて売却し，株価が下落した時に買い戻すこ
とで利益を得る投資法である．金融当局は，株価不安
定時の空売りは株価急落要因になり得ると考え，空売
りを禁止すること（以降，空売り規制と呼ぶ）がある
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が，その効果に対する評価は必ずしも一致していない．
これまでに空売り規制効果に関するさまざまな研究

が行われている [2, 8, 9, 11]．Brisら [2]は，株価時系列
データを実証分析することで，空売りを制限している
株式市場はそうでない株式市場に比べて非効率的1であ
ると指摘している．また，Saffiら [9]は，株式市場の貸
株在庫残高や貸株料を実証分析することにより，空売り
規制が市場の効率性を下落させていると主張している．
これらの研究は，市場効率性の面から空売りを規制す
ることに否定的な結果を与えている．一方，Lamont[8]
は，空売りが株価を押し下げ，価格形成を不安定にし
ていることを主張している．この研究は，市場安定性
の面から空売りを規制することに肯定的な結果を与え
ている．本研究は，Lamont[8]と同じく空売り規制の有
効性を市場安定性の面から検証するが，Lamont[8]で
は空売りが規制される期間と市場安定性の関係につい
ては議論されていない．さらに，従来の実証研究では，

1株式市場の効率性とは，株価に影響を与えるような情報が市場
に現れたとき，その情報は瞬時に市場全体に伝達され，正しく株価
に反映されることを指す．
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市場内部メカニズム（各投資家の売買動向等）につい
ても議論されていない．
市場の内部メカニズムを検討する方法の 1つとして，

人工市場が挙げられる．人工市場とは，計算機上に仮
想的に構築されたエージェントベースモデルの金融市
場であり，市場参加者の行動と価格変動の関連性を分
析するのに有効である．市場参加者の現実的な特性を
モデルに組み込んで，その集合としての市場の振る舞
いを再現することが可能である．これまでに人工市場
を利用して金融市場の分析を行った研究が数多く報告
されている [1, 3, 5, 6]．さらに，市場安定化や効率化の
ための制度等をモデル化し人工市場に組み込むことで，
市場参加者がどのように振る舞うか，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
ことが可能となる．Darleyら [4]は，株価の最小値幅
を増減させると，市場株価と理論株価の乖離がどのよ
うに変化するかを人工市場を用いて分析し，最小値幅
が大きすぎても小さすぎても乖離が大きくなることを
示している．小林ら [7]は，株式市場の取引を緊急に停
止するサーキットブレーカーが市場にどのような影響
を与えるかを人工市場を用いて分析し，取引量は減少
するものの価格変動を抑制することを主張している．
人工市場を利用した空売り規制に関する研究も行わ

れている [10, 12]．高田ら [10]は，理論株価が急落した
市場に対して空売り規制したときとそうでないときの
株価推移について分析し，前者の方が株価下落抑制効
果があることを示している．一方，我々[12]は，取引
株価が急落した市場に対して空売りを規制したときと
規制しないときの株価変動を分析し，前者の方が市場
が不安定になることを示した．しかし，これらの研究
では，Lamont[8]と同様，空売り規制期間は考慮して
おらず，規制期間が市場に与える影響については検討
されていない．そこで，本研究では，いくつかの規制
期間の異なる市場を比較し，規制期間が市場安定化に
与える影響について検討する．
本稿の構成は以下のとおりである．まず，2節にて，

空売り可能な人工市場と空売りが禁止された人工市場
を構築する（以降，空売り可能な人工市場のことを「規
制なし市場」と呼び，空売りが禁止された市場のこと
を「規制あり市場」と呼ぶ）．3節では，構築した人工
市場のシミュレーション結果とそれを基に分析した市
場メカニズムを報告する．まず，3.1節では，規制なし
市場と規制あり市場の株価変動を観察し，規制あり市
場におけるバブルメカニズムについて概説する．次に，
3.2節では，規制期間の異なる空売り規制が発動された
市場の株価変動を観察し，それらを統計的に分析する．
そして，規制期間が長くなればなるほど，市場が不安
定になることを示す．3.3節では，初期キャッシュ量を
変更し，レバレッジ率の異なる市場を想定したときの
市場効率性と安定性について議論する．そして，リス

ク資産率が小さいとき，規制なし市場は安定的になる
のに対し，規制あり市場は不安定となり，リスク資産
率が大きいとき，規制なし市場では市場が非効率とな
るのに対し，規制あり市場では市場が効率的となるこ
とを示す．最後に 4節でまとめと今後の課題について
述べる．

2 人工市場

本研究では [12]にて提案した人工市場2を利用する．
本人工市場では，1つの株式を 100のエージェントが売
買する3．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．本人工市場には下
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) =
45 : 45 : 10 とする4．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．規制のない市場に限り，最大 -Smin (Smin < 0)
まで空売りが可能とする．今回はSmin = -1000とする．
両建て5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，規制なし市場におけるエー
ジェントの保有株式数 Sは，-1000 ≤ S ≤ 1000となる．
一方，規制あり市場では空売りが禁止されているので，
エージェントの保有株式数は，0 ≤ 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をそれぞれ，10と 1,000,000と
した．ただし，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 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本人工市場は以下の要領にて試行錯誤的に構築した．まず，金
融実務家と相談し現実市場においてあり得そうな条件をいくつか用
意した．次に，それらの条件を満たすモデルを構築し，実験を行っ
た．そして，実験結果を統計的に分析し，最も現実市場を反映した
妥当なモデルを正式に採用した．

3本研究におけるエージェントは，同じ売買ルールで投資を行う
投資家グループを表す．その他のエージェント数（10, 1000,10000
など）についても実験したが，100 が最も現実市場に沿った特性を
示したので，今回は 100 を採用した．

4参加比率は以下のパタンについても検討したが，上記比率が最
も現実市場に即した特性を示したので，この比率を採用した．1) 34
: 34 : 32, 2) 90 : 0 : 10, 3) 0 : 90 : 10, 4) 0 : 0 : 100．

5株式を保有する一方で，同一株式の空売りも行うこと．
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2.1.1 ファンダメンタルエージェントモデル

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6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（= 予想株価 × 保有株式数 +
キャッシュ）が最大になるよう株式保有数を調整する．

t 期の理論株価 Pt は外部より与えられ，一定期間
ごとに見直されるものとする．今回は理論株価の初期
値 P0 を 300とし，1000期ごとに平均 Pt−1000，分散
(0.1Pt−1000)2の正規分布に従って見直されるものとし
た．
エージェント iの 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 t期における強気度7，αは
エージェント iの予想株価のばらつきを表す係数で，今
回は α = 0.1とした．その他，第 t期の取引前のキャッ
シュを Qi,t−1，第 t期の取引前の株式保有数を qi,t−1，
第 t − 1期の株価を Pt−1 とすると，第 t期の株価決定
前のエージェント tの総資産Wi,t−1は次のように表さ
れる．

Wi,t−1 = Qi,t−1 + Pt−1 · qi,t−1 (1)

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 (1)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．
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．

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．ただし，Smax − qi,t−1を買い付け限度とする．
一方，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．ただし，規制なし市場の最大売り注文数は
qi,t−1 −Smin，規制あり市場の最大売り注文数は qi,t−1

とする．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．

2.1.2 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

6企業財務状況等を基に算出された理論上の株価を指す．
7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．

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，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 qT

i,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 qT

i,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 Pt−1，分散 (0.1Pt−1)2 の正
規分布に従う乱数とする．qT

i,tは，平均 10，分散 1の正
規分布に従う乱数で，0 < qT

i,t ≤ Smax − qi,t−1 を満た
す．q

′T
i,t は，平均 10，分散 1の正規分布に従う乱数で，

規制なし市場においては，0 < q
′T
i,t ≤ qi,t−1 − Sminを，

規制あり市場においては，0 < q
′T
i,t ≤ qi,t−1 を満たす．

2.1.3 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 qN
i,tの買い注文を出す．ただし，qN

i,tは，平均
10，分散 1の正規分布に従う乱数で，0 < qN

i,t ≤ Smax−
qi,t−1を満たす．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 は，平

均 10，分散 1の正規分布に従う乱数で，規制なし市場
においては，0 < q

′N
i,t ≤ qi,t−1 − Smin を，規制あり市

場においては，0 < q
′N
i,t ≤ qi,t−1 を満たす．

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

現実の機関投資家らは，社内での株式運用成績や，証
券会社のアナリストから報告される目標株価を基に相
場の強弱に関する議論を行い，運用成績の向上を図っ
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ている．一方，テクニカル分析を利用する投資家らは，
過去の値動きから，他の投資家が利用している運用成
績のよい移動平均の期間を求め，成績向上を図ってい
る．これらの行為を実現するために，エージェントの
評価学習機能を次のように設定した．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を模倣
する．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8．
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．

2.2.1 ファンダメンタルエージェント

あるエージェント iの t− 1期から 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% （今回はNL = 20とする）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

8ファンダメンタルエージェントは機関投資家を想定しており，彼
らは企業の予想利益をどれくらいに設定するかを互いに情報交換す
ることで，間接的に他の機関投資家の強気度を知ることができる．一
方，テクニカルエージェントは，チャート情報を通じて他の投資家
が利用している移動平均の期間を推定することができる．

を，εi,t+1とする．なお，今回はNH = 20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．

2.2.2 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．

2.3 株価決定法

株価決定法には，株式市場で一般的な板寄せ方式を
採用した．板寄せ方式とは以下の要領で株価を決定し
ていく方法である．各エージェントはそれぞれの手法
で発注価格と発注株式数を決め注文を出す．市場では，
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．

3 シミュレーション結果の考察

3.1 各市場の株式変動

これまでの研究 [12]で，上記人工市場に基づいた規
制なし市場と規制あり市場の株価変動は以下のように
なることが判明した．規制なし市場の株価変動は，理
論株価からそれほど乖離することなく，比較的安定し
た変動となっているが（図 1），規制あり市場の株価変
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図 1: 空売り規制なしの市場の株価変動
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図 2: 空売り規制ありの市場の株価変動

動は，理論株価から大きく乖離し周期的に株価の暴騰
暴落を繰り返している（図 2）．
規制あり市場におけるバブル発生，崩壊のメカニズ

ムの概要は以下のとおりである [12]．
はじめに株価が上がり始めると，テクニカルエージェ

ントの運用成績上位者は順張り買いとなるため，テク
ニカルエージェントの大半が順張り買いになる．一方，
ファンダメンタルエージェントは保有株を売り切って
しまうと空売りができずに待機する．そのため需給バ
ランスが崩れ，テクニカルエージェントの順張り買い
の買い圧力により株価上昇が加速しバブルが発生する．
株価が上がりすぎると，キャッシュ不足で買い注文が出
せないエージェントが増加するので，次第に株価が上
げ止まる．株価が下落を始めると，一部の順張り売り
のテクニカルエージェントの運用成績が上がり，次第
にテクニカルエージェントの大半が順張り売りになり，
株価が暴落する．株価がある程度下がると資金不足で
買い注文が出せなかったエージェントの買い注文が出
始め，株価が下げ止まる．
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図 3: 1期間空売り規制した市場の株価変動
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図 4: 75期間空売り規制した市場の株価変動

3.2 空売り規制期間と市場安定性の関係

本節では，空売り規制期間と市場安定性について議
論する．まず，3.2.1節にていくつかの規制期間におけ
る株価変動を示し，空売り規制期間と株価変動の関係
を観察する．次に，3.2.2節にて空売り規制期間と市場
安定性について統計的に分析する．

3.2.1 空売り規制期間と株価変動

本節では，空売り規制期間と株価変動の関係を観察す
る．以下にいくつかの規制期間（1期間，75期間，300
期間，無期限）における株価変動を示す．なお，空売
り規制を発動する条件（規制発動条件）は，2009年秋
の株価急落時の TOPIXの変動を参考に以下のように
設定した．

• 直近 5期の株価騰落率（t期の株価/t-1期の株価）
が 0.97未満，かつ，

• 5期前の 25期移動平均線が下向き，かつ，
• 株価と 25期移動平均の乖離度が-0.25以下．

一方，空売り規制は規制発動後予め設定した期間を経
過すると解除される．
図 3は，1期間（第 345期のみ）空売りを規制した

ときの株価変動を示している．このときは株価変動に
大きな変化はなかった．図 4は，75期間（第 129期か
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図 5: 300期間空売り規制した市場の株価変動
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図 6: 無制限に空売り規制した市場の株価変動

ら第 204期まで）空売りを規制したときの株価変動を
示している．空売りが規制されている間にバブルが発
生するが，規制が解除された途端株価は急落し，その
後は規制なし市場と同じように安定推移していること
がわかる．図 5は，300期間（第 546期から第 846期
まで）空売りを規制したときの株価変動を示している．
図 4より規制期間が長いため，規制期間中のバブル発
生回数は多くなっている．しかし，図 4と同様，規制
が解除されると株価は急落し，その後は安定推移する．
図 6は，規制発動後（第 545期）シミュレーションが終
わるまで解除しないときの株価変動を示している．規
制発動後は規制あり市場と同じくバブルの発生と崩壊
を繰り返している．以上より，規制期間が長くなれば
なるほど，市場が不安定になっているようにみえる．
次に，これらの株価変動のメカニズムを以下に記す．

空売りが規制され空売り注文がなくなると，買い注文
総数9が売り注文総数10を上回るようになり，株価が上
昇し始める．規制期間が非常に短いとき（1期間など）
は，株価が急騰する前に規制が解除され需給関係が元
通りになるため，バブルは発生しない．一方，図 4の
ように規制期間がある程度長くなると，バブルメカニ
ズムにしたがって株価が急騰する．規制が解除される
と，株価と理論株価の乖離が大きいため，ファンダメ

9現物買い注文数と買戻し注文数の和
10現物売り注文数と空売り注文数の和
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図 7: 空売り規制期間と収益率ボラティリティの相関性

ンタルエージェントが一度に大量に空売りを注文する．
すると，売り注文総数が買い注文総数を大幅に上回り，
需給関係が崩れ，株価が急落する．株価が十分下がる
と空売り注文数が減少し，需給関係が改善され，株価
が安定するようになる．図 5や図 6のように規制期間
が長期化すると，規制期間中はバブルメカニズムに従っ
てバブルの発生と崩壊が繰り返される．

3.2.2 空売り規制期間と市場安定性の相関性

本節では，空売り規制期間と市場安定性について統計
的に分析する．図7は空売り規制期間が1,5,25,75,30011,
無制限のときの株価収益率のボラティリティ（標準偏
差）を表している．この図から，空売り規制期間が長
くなるに従い，株価収益率のボラティリティが大きく
なっていることがわかる．これは規制期間が長くなれ
ばなるほど，市場が不安定になることを示している．

3.3 リスク資産量と市場効率性の関係

これまでの実験は初期キャッシュ量を固定していた
が，本節では初期キャッシュ量を変更し，初期リスク資
産率12の異なる市場の動向を，市場効率性，安定性の
面から分析する．
リスク資産率の異なる市場を分析することは，レバ

レッジ率の異なる市場の特性分析につながると考えら
れる．なぜなら，初期キャッシュ量が大きな市場は，多
量の借金による投資が可能な（レバレッジ率の大きい）
市場とみなすことができ，初期キャッシュ量を少ない市
場は，少量の借金もしくは手持ち資金でのみ投資が可
能な（レバレッジ率の小さい）市場とみなすことがで
きるからである．
本節では市場の効率性を以下の項目から判断する．

11それぞれ 1 日，1 週間，1ヵ月，3ヶ月，1 年を想定している．
12初期リスク資産率 = 初期リスク資産（= 初期株価 × 初期株式
保有数）/ (初期リスク資産 + 初期無リスク資産（初期キャッシュ
量）)）
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表 1: リスク資産率と市場パラメータ
リスク資産率 0.01% 0.1% 1% 10% 50% 67%

規制なし市場

最大株価 789 732 602 294 230 84

最小株価 71 86 62 15 6 6

理論株価 268 278 285 284 273 280

収益率ボラティリティ 2.89% 2.85% 2.73% 4.45% 5.79% 5.76%

理論株価からの乖離 108 80 76 203 239 256

規制あり市場

最大株価 13950814 2028062 190077 10654 349 346

最小株価 434 610 255 233 209 163

理論株価 288 321 283 336 295 301

収益率ボラティリティ 6.67% 7.89% 7.65% 7.37% 3.57% 3.62%

理論株価からの乖離 5186177 161516 15280 932 32 41

• 理論株価との乖離度が小さい．
• 株価の最大値と最小値の間に理論株価がある．
• 収益率ボラティリティ（標準偏差）が小さい（安
定的である）．

表 1はリスク資産率と規制なし市場と規制あり市場
のパラメータを表している13．規制なし市場では，リ
スク資産率が大きいほど市場は安定しているのに対し，
規制あり市場では，リスク資産率が小さいほど市場は
安定していることがわかる．一方，市場効率性に関し
ては，どちらの市場もリスク資産率が両極端にならな
い比率（規制なし：1%，規制あり：50%）で効率的に
なることがわかる．
これらの理由は以下のように考えられる．まず，規制

なし市場について説明する．初期リスク資産率が小さ
いときは，需給関係が保たれるため市場は安定的であ
る．しかし，初期リスク資産率が大きくなると，リスク
資産が割安であっても，無リスク資産が少ないために
リスク資産が購入できなくなる．そのため，リスク資
産は割安のまま放置され，市場が非効率となる．次に，
規制あり市場について説明する．初期リスク資産率が
小さいときは，リスク資産に対して多すぎる無リスク
資産が投機的にリスク資産を買い付ける．一方，空売
りが規制されているため，リスク資産は割高に放置さ
れる．そのため，バブルが発生し，市場は不安定にな
る．しかし，初期リスク資産が大きいときは，バブル
が発生する前にリスク資産を購入するための無リスク
資産が尽きてしまう．それ故，リスク資産が割高にな
りすぎず，市場は効率的になる．

13リスク資産率 100%のときは両市場とも売買が成立しなかった
ので除外した．

4 あとがき

本研究では，空売り規制期間が金融市場安定化に対
してどのような効果をもたらすかを人工市場を用いて
検討した．はじめに，空売り規制あり市場と空売り規制
なし市場を構築し，両市場における株価推移を概観し，
空売り規制ありのバブルメカニズムを概説した．次に，
空売り規制期間と市場の安定性の関係について議論し，
規制期間が長くなればなるほど，バブル発生回数が増
加し，市場が不安定になることを示した．最後に，リス
ク資産率と市場効率性，安定性の関係について議論し
た．その結果，リスク資産率が小さいとき，規制なし
市場は安定的であるが，規制あり市場は不安定となる
ことを示した．一方，リスク資産率が大きいとき，規
制なし市場では市場が非効率となるのに対し，規制あ
り市場では市場が効率的となることを示した．
今後の課題としては，本研究で利用した人工市場モ

デルのエージェント参加比率やパラメータ値のほかに，
市場と同じ特性をもつ設定がないか網羅的に調査する
ことが挙げられる．
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