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通常，株式の売買を行った投資家は取引所に手数料を支払う．しかしながら近年米国を中心に，対当する注文を待って
いた注文（指値注文，メイカー）側にリベート (負の売買手数料)を支払い，対当させた注文（成行注文，テイカー）側
から手数料を取る，“メイカー・テイカー制”とよばれる手数料体系をとる取引所が増えている．流動性を供給するメイ
カー側にリベートを差し出すことにより，流動性を供給するインセンティブを与え，より多くの流動性を供給してもらう
のが目的である．しかし，その効果やメカニズムはどのようなものかは分かっていない．そこで本研究では，人工市場
（金融市場のエージェントベースドモデル）を用いて，リベートも含め，裁定取引にかかるコストが流動性に与える影響
を分析した．その結果，ボラティリティよりコストが小さければ裁定の機会が訪れやすく，裁定エージェントの売買が
増え，ETFと株式の価格の乖離が小さくなることが分かった．また，コストがマイナスになっても大きな変化が見られ
なかった．このことは，手数料をとられるかリベートを受け取れるかの違いは，コストがボラティリティに比べ高いか
低いかに比べ，重要ではないことを示している．さらに，売買数量にかかわらず注文数量を一定にした場合は，株式の
売買量と板の厚さは負の相関となり実証研究とあわなかった．一方で，売買数量の増加に応じて注文数量を増やした場
合は，株式の売買量と板の厚さは正の相関となり実証研究と整合的な結果が得られた．このことは，売買の量が増えれ
ばより多くの量を注文する投資家の存在が，流動性の統計的性質を決める重要なメカニズムである可能性を示している．

1. はじめに

通常，株式の売買を行った投資家は取引所に手数料を支払
う．しかしながら近年米国を中心に，対当する注文を待ってい
た注文（指値注文，メイカー）側にリベート (負の売買手数料)

を支払い，対当させた注文（成行注文，テイカー）側から手数
料を取る，“メイカー・テイカー制”とよばれる手数料体系を
とる取引所が増えている [川本 15,岡田 17]．流動性を供給す
るメイカー側にリベートを差し出すことにより，流動性を供給
するインセンティブを与え，より多くの流動性を供給してもら
うのが目的である ∗1．しかし，その効果やメカニズムはどの
ようなものかは分かっていない．
実証研究のみではこのようなまだ導入したことがない手数料

体系を調べたり，その変更の純粋な効果やメカニズムを議論し
たりするのは困難である．このような議論をするのにすぐれた
手法として，コンピュータ上で仮想的にその状況を作り出し検
証する，人工市場（金融市場のエージェントベースドモデル）
を用いたシミュレーションがある ∗2．これまでの伝統的な経
済学で使われてきた手法にはない強みがあるとして，Nature

と Scienceに人工市場モデルに期待を寄せる論考が掲載されて
いる [Farmer 09,Battiston 16]．[Bookstaber 17]でも，エー
ジェントベースドモデルを使えば，これまでの伝統的な経済学
では十分分析できなかった金融危機を分析できる可能性がある
と主張している．
そして，人工市場モデルを用いたシミュレーション研究はバ

ブルや金融危機の発生メカニズムの解明に貢献したことはもち
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∗1 株式などの流動性は社会の発展に非常に重要である．詳しい解説
として [水田 18] がある．

∗2 優れたレビューとして，[LeBaron 06, Chen 12, Todd 16,和泉
17b] がある．

ろん，現実の金融市場の規制や制度，ルールの変更の議論に多
くの貢献をした [水田 19b,Mizuta 19c]∗3．また，JPXワーキ
ングペーパー ∗4 においても，人工市場モデルを用いて制度変
更を検討した研究を数多く公表している．

[水田 19a]は２つの株式とそれら合計と同じ価値のある１
つの ETF(Exchange Traded Funds, 上場投資信託)という３
つの証券（図 1）とこれらの証券間の裁定取引を行うエージェ
ントを実装した人工市場モデルを用いて，株式と ETF の裁
定取引にかかる手数料などのコストによって流動性がどのよ
うに変化するか調べた．しかし，リベートは調査していない．
さらに裁定取引の対象となる株式の流動性は，売買が増える
につれて待機注文の量（板の厚さ）が減少しており，実証分
析 [Muranaga 99,Chung 05]とあわない結果を出している．
そこで本研究では，[水田 19a]の人工市場モデルに，売買数

量を調整できる仕組みを実装して実証分析と整合的な結果を
出力するモデルを構築し，[水田 19a]では調べられていなかっ
たリベートも含め，裁定取引にかかるコストが流動性に与える
影響を分析する．

2. 人工市場モデル

[Chiarella 02]では，シンプルでありながら，実証分析で得
られた長期間に存在する価格変動の統計的性質 (stylized fact)

を再現できるエージェントモデルの構築に成功している．[水
田 13]では，[Chiarella 02]のモデルをベースにモデルを構築
し，[Chiarella 02]のモデルでは再現されていなかったミリ秒
からマイクロ秒といった短い時間スケールでの性質 (マーケッ
ト・マイクロ・ストラクチャー)も再現した．[水田 19a]は [水
田 13] の人工市場モデルをベースに，２つの株式とそれら合
計と同じ価値のある１つの ETFという３つの証券に拡張（図

∗3 その他にもレビューとして，[水田 14,Mizuta 16,和泉 17a]があ
る．

∗4 https://www.jpx.co.jp/corporate/research-study/working-
paper/index.html
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図 1: ETF1株は，株式１の１株と株式２の１株の計２株と交
換できる

取引所
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注文
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注文確率による注文量の調整

t

注文確率(時刻tによらず定数)を外から与え注文量を調整

１株注文 １株注文

図 2: 注文は確率 kh(0 < kh < 1)で実行

1）し，これらの証券間の裁定取引を行うエージェントを実装
したモデルを構築した．
本研究では，[水田 19a]の人工市場モデルに，売買数量を調

整できる仕組みを実装して実証分析と整合的な結果を出力する
モデルを構築し，[水田 19a]では調べられていなかったリベー
トも含め，裁定取引にかかるコストが流動性に与える影響を分
析する．本研究の目的にはモデルがシンプルであることはとて
も重要である．本モデルの構築の基本理念は [水田 19b,Mizuta

19c]や付録 “モデル構築の基本理念”参照．
本モデルは２つの株式とそれら合計と同じ価値のある１つ

の ETF という３つの証券 h(h = 0 が ETF, h = 1 が株式
1, h = 2が株式 2)を取引対象とする（図 1）．いずれの証券
hも価格決定メカニズムは，ザラバ方式（continuous double

auction）∗5とし，独立して価格の決定・売買が行われる．注文
できる価格の変化幅の最小単位 (呼値の刻み)は δP とし，注
文価格のそれより小さい端数は，買い注文の場合は切り捨て，
売り注文の場合は切り上げる．
いずれかの証券 hのみを売買する多数（各証券に n体，全

部で 3n体）のノーマルエージェントと，３つの証券に対して
裁定取引を行う１体の裁定エージェントが存在する．いずれの
エージェントも保有する証券の数量に制限はなく (キャッシュ
が無限大)，マイナスの保有数量 (空売り)にも制限はない．

2.1 ノーマルエージェント
各証券 hに対してそれぞれ n体のノーマルエージェントが

売買に参加する．ノーマルエージェントは，実際の市場の価
格形成の性質を再現するために導入するものであり，stylized

fact や高頻度取引にかかわる統計量を再現するなるべくシン
プルな，ごく一般的な投資家をモデル化したものとした．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．
j = nが注文を出すと，次の時刻にはまた j = 1から注文を出

∗5 ザラバ方式は，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
式である [東証 15]．

ノーマル
エージェント

時間

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

裁定エージェント

図 3: 裁定エージェントはいつでも注文を出したり，変更した
りできるとする

ETF
売り 価格 買い
7 20300
10 20200

20100
20000
19900 1
19800 10
19700 6
19600 4

株式１
売り 価格 買い
30 10400
44 10300
70 10200
134 10100

10000 120
9900 88
9800 52
9700 25

株式２
売り 価格 買い
50 10400
70 10300
90 10200
116 10100

10000 154
9900 60
9800 55
9700 31

図 4: 裁定取引の例

し繰り返される．注文数量は常に 1株と一定とする．
また，各証券 h(h = 0が ETF, h = 1が株式 1, h = 2が株

式 2) の注文の量（流動性）を調整するため，注文は kh(0 <

kh < 1)の割合でしか実行されず，実行されなかったエージェ
ントはなにもせず次のエージェントに順番が移る．
注文価格 P t

o,j，売り買いの別を以下のように決める．各証
券の時刻 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 は，

rte,j = (w1,j log
Pf

P t
+ w2,j log

P t

P t−τj
+ w3,jϵ

t
j)/Σ

3
iwi,j (1)

とする．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．log は自然対数である．Pf は時間によら
ず一定のファンダメンタル価格であり株式１または２の場合
Pf = Pf0, ETFの場合 Pf = 2Pf0 である．P t は各証券それ
ぞれの取引価格，ϵtj は各証券の時刻 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．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 ∗6．
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 より予想価格 P t

e,j は，

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

∗6 ただし，t < τj のときは第２項目を 0 とした．
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表 1: Case A, Case Bでも用いる株式 1・2の注文比率 k1, k2

コスト
Case A での
k1, k2 (kA)

Case A での 20000 期あ
たり平均売買数量 Vc

Vc/V0
Case B で使う k1, k2
(kB,c = kA × Vc/V0)

-0.025% 50% 2955 1.0330 51.65%

-0.010% 50% 2953 1.0323 51.61%

-0.005% 50% 2951 1.0317 51.58%

0.000% 50% 2949 1.0308 51.54%

0.005% 50% 2947 1.0301 51.50%

0.010% 50% 2944 1.0291 51.46%

0.025% 50% 2936 1.0264 51.32%

0.050% 50% 2922 1.0217 51.08%

0.100% 50% 2901 1.0141 50.71%

0.250% 50% 2876 1.0054 50.27%

0.500% 50% 2863 1.0010 50.05%

裁定取引なし 50% 2860 (V0) 1.0000 50.00%

で求まる．注文価格 P t
o,j は平均 P t

e,j，標準偏差 Pσ の正規分
布乱数で決める．ここで，Pσ は定数である．そして，売り買
いの別は予想価格 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株の買い
P t
e,j < P t

o,jなら1株の売り
(3)

とする ∗7．注文を行ってからキャンセル時間 tc だけ経過した
注文はキャンセルする．

2.2 裁定エージェント
ETF1 株は，株式１の１株と株式２の１株の計２株と等価

であり，各証券の取引価格がいくらであったとしても交換でき
る．そのため，ETFを買った価格が株式１と２を売った価格
の合計より小さければ，その差額が利益となる（その逆もしか
りである）．というのも，安く買った ETFを株式１と２に交
換して高く売ればその差額が利益となるからである．このよ
うな価格差を利益とする取引は裁定取引とよばれており，裁定
エージェントは裁定取引を行う．裁定エージェントはいつでも
注文を出したり，変更したりできるとする (図 3)．
図 4 は，各証券の注文状況の例である．株式１と２の最も

高い買い注文の価格の合計は 20000(=10000+100000)である．
一方，ETFの最も高い買い注文の価格は 19800であり，19900
には買い注文は入っていなかったとする．裁定エージェントは
ETFへ 19900の１株の買い注文（赤字）を入れ待機する．も
し，この注文が成立し，ETF1株を手に入れたら，この ETF1

株を株式１，２それぞれ１株ずつと交換し，株式１と２を各
10000で 1株づつ売れば，差額の 100が利益となる．もちろ
ん逆の裁定取引も可能である．すなわち，まず ETFを借りて
きて高く売り，株式を安く買って ETFに交換して返し，その
差額が利益となる．
以上の例では，取引にかかるコストをゼロとしたが，実際に

はコストがかかる．本モデルでは上記の一連の取引にかかるす
べての手数料などのコストと，１回の裁定取引で必要な利益額
の合計を C = c× Pf0 と定義する．C には必要な利益も含ん
でいるので，上記の価格差が C となる取引ができる場合，裁
定取引を行うことができる．また，流動性が低い ETFの取引

∗7 ただし，t < tc のときは十分な板の厚さを確保するため，Pf >

P t
o,j なら 1 株の買い，Pf < P t

o,j なら 1 株の売りとする．また，

P t = Pf とする
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図 5: 価格乖離率と裁定エージェントの売買株数 (Case A：
k1 = k2 = 50%で固定)

で特別に大きなリベートが得られる場合も想定し，C は負の
値もとることができるとする．
今，株式１，２，および ETFの最も高い買い注文の価格を

それぞれ B1, B2, BETF，それらの最も安い売り注文の価格を
それぞれ S1, S2, SETF とする．裁定エージェントは，BETF <

B1+B2−Cのとき，ETFに価格B1+B2−Cの 1株の買い注
文を，SETF > S1+S2+C のとき，ETFに価格 S1+S2+C

の 1株の売り注文を出す．両方出す場合もあることに注意．そ
の後，ETFに出していた買い注文が成立したら，直ちに株式
１と２にそれぞれ価格 B1, B2 の売り注文を１株ずつ出す．こ
れらの注文は対当する注文がすでに存在するのですぐに取引が
成立し，裁定取引が完了する．ETFに出していた売り注文が
成立したら，直ちに株式１と２にそれぞれ価格 S1, S2 の買い
注文を１株ずつ出す．また，B1, B2, BETF , S1, S2, SETF のい
ずれかが変更になれば，注文を入れなおす．
裁定エージェントのこれらの取引は必ず C だけの価格差を

確保しており損失を出すことはないが，裁定取引の機会が全く
ない可能性はある．
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時間
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ボラティリティ

コスト

裁定取引の機会

ETFの最も高い
買い注文価格

株式１・２の最も高い
買い注文価格の合計

図 6: ボラティリティとコストの関係
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図 7: 市場非効率性 (Case A)

3. シミュレーション結果

本研究では [水田 13] と同じ以下のパラメータを用い
る．具体的には, n = 1000，w1,max = 1，w2,max = 10

，w3,max = 1，τmax = 10000，σϵ = 0.06，Pσ = 30，tc = 20000

，δP = 0.01, k = 0.1, Pf0 = 10000 とした．つまり各証券
のファンダメンタル価格は，株式１，２が Pf0 = 10000,

ETF が 2Pf0 = 20000 である．またシミュレーション
は時刻 t = te = 1000000 まで行った ∗8． また，c =

−0.025%,−0.01%,−0.005%, 0%, 0.005%, 0.01%, 0.025%,

0.05%, 0.1%, 0.5%, および裁定エージェントがいない場合に
対して，その他の条件を乱数表も含め全く同じにして，各種
統計値を算出した．これを，乱数表を変更して 100 回行い，
その平均値を用いる．
Case Aでは，k0 = 5%, k1 = k2 = ka = 50%で固定する．

Case Bでは表 1で示されたようにコストごとに異なる，

k1 = k2 = kB,c = kA × Vc

V0
, (4)

とする．ここで，VcはCase Aでのコストごとの株式１の 20000

∗8 これらのパラメータの妥当性検証については付録 “モデルの妥当
性検証” 参照．また具体的なパラメータの検討は [水田 14] に書か
れている．
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図 8: 板の厚さ (Case A)
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図 9: 売買数量 (Case A)

期あたり平均売買数量，V0 は裁定取引エージェントが存在し
ないときの Vc である．表 1に示されるように，コストが低い
ほど売買数量は多い．実際の市場では，売買の量が増えればよ
り多くの量を注文する投資家がいることが知られている．この
効果を取り入れるため，売買が増えた分，ノーマルエージェン
トは注文量を増やす．また，k0 は Case A同様，k0 = 5%と
する．

3.1 Case A： k1 = k2 = 50%で固定
図 5 はコスト c ごとの価格乖離率と裁定エージェントの売

買株数である．価格乖離率は株式１と２の価格の合計と ETF

の価格がどれだけ乖離していたかを示す指標であり，

Md =
1

te

te∑
t=1

|P t
ETF − (P t

1 + P t
2)|

P t
1 + P t

2

(5)

と定義した．ここで，P t
ETF , P

t
1 , P

t
2 はそれぞれ時刻 tにおけ

る ETF，株式１，２の価格，||は絶対値である．
コストが減少すると裁定エージェントの売買が増え，価格の

乖離が減っている．価格の乖離はコストが 0.1%付近を閾値に
急激に変化している．この値はちょうど，10期ごとの株式の
リターンの標準偏差（ボラティリティ）である 0.11%に近い
値である．そのため，コストがボラティリティに比べ，高いか
低いかが重要な境界であることが考えられる．
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図 10: 株式 1の板の厚さと売買数量 (Case A)
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図 11: 株式 1の板の厚さと売買数量 (Case B：表 1のように
売買が増えた分 k1, k2 を増やす)

また，コストがマイナスになっても大きな変化が見られな
い．つまり，手数料をとられるかリベートを受け取れるかの違
いは，コストがボラティリティに比べ高いか低いかに比べ，重
要ではないことを示している．
図 6は，ボラティリティとコストの関係を示した模式図であ

る．赤い破線は株式１，２の最も高い買い注文の価格の合計，
黒い線は ETF の最も高い買い注文の価格である．そのため，
赤い破線が黒い線よりコスト以上に上に来た場合のみ，裁定
取引の機会がある．一方，各証券はボラティリティ程度の幅を
持って価格が変動している．そのため，ボラティリティよりコ
ストが小さければ裁定の機会が訪れやすく，裁定エージェント
の売買が増え，ETFと株式の価格の乖離が小さくなる．
図 7 はコスト c ごとの ETF と株式 1 の市場非効率性であ

る．市場の効率性を測定する指標として，市場非効率性Mie，

Mie =
1

te

te∑
t=1

|P t − Pf |
Pf

(6)

を定義した ∗9．ここで ||は絶対値を示す．Mie は 0以上の値
をとり，0なら完全に効率的，大きくなればなるほど非効率で

∗9 市場の効率性を示す指標は多く提案されている [伊藤 07,Verhey-
den 13] が，本研究で用いる市場非効率性は，通常は観測できない

あることを示す．
コストが減少すると ETFのみ市場が効率になっている．や

はり，コストが 0.1%付近を閾値に急激に変化している．株式
1は非効率になったりはしていない．株式 1の効率性を犠牲に
して ETFを効率的にしているわけではないことが分かる．
図 8は ETFと株式１の板の厚さ (待機している注文量)を

示している．板の厚さは最も高い買い注文価格と最も安い売り
注文価格の平均から ±0.1%の範囲にある注文株数の合計の全
時間での平均である．ETFはコストが下がると板が厚くなっ
ており，特にコスト 0.1%付近で大きく変化している．株式１
は逆の傾向となっている．図 9はノーマルエージェントも含め
た全売買株数である．ETF，株式１ともにコストが低くなる
と売買が増えている．コストの減少により株式１の板の厚さが
減少し売買が増えていることは，株式 1 の待機注文が裁定取
引と対当していると考えれば整合的である．
しかしながら，[Muranaga 99,Chung 05]などの多くの実証

研究が売買量と板の厚さは正の相関があることを示しており，
株式１の結果はこれと合わない．図 10は株式 1の板の厚さと
売買数量であるが，逆相関になっており実証研究の結果とあっ
ていない．

3.2 Case B：表 1で示された注文比率を k1, k2に使用
実際の市場では，売買の量が増えればより多くの量を注文

する投資家がいることが知られている．Case Aではこの効果
を取り入れていなかった．この効果を取り入れるため，Case

B では売買が増えた分，ノーマルエージェントは注文量を増
やす．
図 11は Case Bでの，株式 1の板の厚さと売買数量を示し

た．コストが減少するにつれて，板の厚さも売買数量も増加し
ていて，実証研究とあっている．
このことから，売買の量が増えればより多くの量を注文す

る投資家の存在が，流動性の統計的性質を決める重要なメカニ
ズムである可能性を示している．

4. まとめと今後の課題

本研究では，[水田 19a]の人工市場モデルに，売買数量を調
整できる仕組みを実装して実証分析と整合的な結果を出力する
モデルを構築し，[水田 19a]では調べられていなかったリベー
トも含め，裁定取引にかかるコストが流動性に与える影響を分
析した．
その結果，ボラティリティよりコストが小さければ裁定の

機会が訪れやすく，裁定エージェントの売買が増え，ETFと
株式の価格の乖離が小さくなることが分かった．また，コスト
がマイナスになっても大きな変化が見られなかった．このこと
は，手数料をとられるかリベートを受け取れるかの違いは，コ
ストがボラティリティに比べ高いか低いかに比べ，重要ではな
いことを示している．
さらに，売買数量にかかわらず注文数量を一定にした場合

は，株式の売買量と板の厚さは負の相関となり実証研究とあわ
なかった．一方で，売買数量の増加に応じて注文数量を増やし
た場合は，株式の売買量と板の厚さは正の相関となり実証研究
と整合的な結果が得られた．このことは，売買の量が増えれば
より多くの量を注文する投資家の存在が，流動性の統計的性質
を決める重要なメカニズムである可能性を示している．

ファンダメンタル価格 Pf を直接使用しており，人工市場シミュレー
ションでしか用いることができない定義である．人工市場シミュレー
ションでは Pf が明確であるため，推定ではない理想的な市場の効
率性を測定できる市場非効率性の使用が可能である．
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本研究では，裁定取引へのリベートしか分析しなかった．リ
ベートは高頻度取引を増やして流動性を向上させると言われて
いるが，高頻度取引には裁定取引以外にも，マーケットメイク
戦略などさまざま存在する．これらの戦略へのリベートの効果
は今後の課題である．
また，リベートが高くなると，テイク側の手数料も高くな

らざるを得ないが，テイク側にとって流動向上のメリットと手
数料が高くなるデメリットのどちらが大きいのか検討する必要
がある．このような観点で分析していないため，今後の課題で
ある．

付録

モデル構築の基本理念
人工市場シミュレーションを用いれば，まだ導入したことが

ない手数料体系を調べたり，その変更の純粋な効果やメカニズ
ムを議論したりできる．これが人工市場シミュレーション研究
の強みである． そして，多くの人工市場シミュレーション研
究がこれまでにない環境が与える影響や，規制・制度の変更を
分析してきた [水田 19b,Mizuta 19c]．
ただその効果は確実な予想ではない．さまざまなケースで

のシミュレーションを行い，これまで予想されていなかった，
“あり得る”メカニズムでの現象を見つけておくことが，人工
市場シミュレーションの大きな役割となる．金融市場でこれか
ら実際におこる現象を定量的にも忠実に再現することが目的で
はなく，環境の変化が，どのようなメカニズムで価格形成に影
響を与え，どのようなことが起こり得るのかという知識獲得が
目的である．これは例えば実証分析など他の手法ではできない
ことである．
人工市場モデルは普遍的に存在するマクロ現象を再現すべき

であると考えられる．人工市場シミュレーションでは，マクロ
現象である市場価格のリターンや売買数量をモデル化しない．
あくまで，投資家を模した “エージェント”と取引所を模した
“価格決定メカニズム”といったミクロメカニズムをモデル化
し，そのミクロメカニズムの相互作用の積み上げとしてマクロ
現象が出力される．そのため，ミクロメカニズムのモデル化は
現実の市場に即したものとし，結果として出力されるマクロ現
象は，現実の市場で普遍的に存在するマクロ的性質を再現され
るように作る必要がある．
しかし，普遍的ではなく特定の時期や資産，地域で出現する

マクロ的性質すべてを再現することは本研究の目的ではない．
必要以上に多くのマクロ的性質を一つのモデルで再現しようと
すると，過剰に複雑なモデルをもたらし，関連する要素が多く
なりすぎて，発生メカニズムの理解を妨げてしまう．
実際，複雑な人工市場モデルに対して，モデルが複雑になる

とパラメータが増えモデルの評価が困難になるという批判が
ある [Chen 12]．モデルが複雑すぎると関連する要素が多くな
りすぎて，発生メカニズムの理解を妨げてしまう．また,パラ
メータが増えるほどさまざまな出力がだせるようになり，モデ
ルを作った人が導きたい結果へ恣意的に導くためのパラメータ
設定が行われる恐れがある．シンプルでパラメータが少ないモ
デルほど，パラメータ調整によって特定の結果に導くことが困
難であるため評価が容易となる．
以上により，本研究では，分析目的を果たせる範囲内でなる

べくシンプルなモデルの構築を行っている．実際の市場を完全
に再現することを目的としておらず，普遍的ではなく特定の時
期や資産，地域で出現するマクロ的性質すべてを再現すること
や,実際には存在するであろう投資家をすべて網羅することは

表 2: 裁定エージェントがいない場合の株式１の各種統計量

約定率 32.3%

取引 キャンセル率 26.1%

注文件数 / 20000期間 6467

標準 1期間 0.0512%

偏差 20000期間 0.562%

尖度 1.42

ラグ
1 0.225

二乗リターンの 2 0.138

自己相関係数 3 0.106

4 0.087

5 0.075

あえて行っていない．
[Weisberg 12]が述べているように，よいシミュレーション

モデルとはその研究目的によって異なる．そのため，本研究の
モデルは本研究の目的にのみおいてよいモデルであり，他の研
究目的においてはよいモデルではない．また [Weisberg 12]が
述べているように，数理モデルと異なり，シミュレーションモ
デルは投資家などのミクロの行動やその行動の理由と，市場価
格などのマクロ現象との相互作用のメカニズムの解明ができる
ことが強みである．例えば，ノーベル経済学賞を受賞したシェ
リングはシミュレーションモデルを用いて人種隔離のメカニズ
ムを議論したが，そのモデルではメカニズムの解明に焦点を当
てるためどこにも存在しないシンプルな町を簡潔にモデル化し
ていて，実際に存在する町の隔離状況の説明や予測はできない
モデルであった [Schelling 06]．本研究でも，数理モデルが強
みとするマクロ現象の特徴分析や予測といったことは目的とせ
ず，メカニズムの解明に焦点をあてている．

モデルの妥当性
人工市場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 [LeBaron 06,Chen 12,水田 14]．
ファット・テールは，市場価格のリターン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．ボラ
ティリティ・クラスタリングは市場価格のリターンの 2乗が，
大きなラグでも自己相関係数が有意に正であることである．

[Sewell 11]など多くの研究で述べられているように，金融
市場は不安定であり，安定的に，どのような時期にも有意に観
測されるスタイライズド・ファクトはファット・テールとボラ
ティリティ・クラスタリングの 2つしかない．
しかも，これらは統計量の有意に正であることだけが安定し

て観測され，値そのものは，時期によって異なる．ファット・
テールについては，実証分析でよく観測されるリターンの分布
の尖度は 1 ∼ 100程度であり，ボラティリティ・クラスタリン
グについては，実証分析でよく観測されるリターンの自己相関
は 0 ∼ 0.2程度と，かなりばらつきがある [Sewell 11]．
本研究のように，金融市場に共通する性質を分析対象とする

人工市場が再現すべきは，これらの統計量が有意に正であり，
問題ない範囲に値が収まっていることであって，特定の値に近
づけることは本質的ではない．
表 2 は，裁定エージェントがいない場合の株式１の毎期の

リターン log(P t/P t−1)の標準偏差と尖度，リターンの 2乗の
自己相関である．リターンの尖度がプラスで，ファット・テー
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ルが再現されている．また，リターンの 2 乗の自己相関もプ
ラスで，ボラティリティ・クラスタリングが再現されていると
考えられる．

留意事項
本論文はスパークス・アセット・マネジメント株式会社の公

式見解を表すものではありません．すべては個人的見解であり
ます．
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