
人工市場を用いた株式貸借市場の流動性の変化が
売買市場に与える影響の分析

Analysis of the impact of changes in the stock lending market

liquidity on the stock market using an artificial market

宮崎 文吾 1∗ 中川 慧 1

Bungo Miyazaki1 Kei Nakagawa1

1 野村アセットマネジメント株式会社
1 Nomura Asset Management Co.,Ltd.

Abstract: 株式貸借市場は，空売りを通じて株式市場（売買市場）に流動性を提供するとともに，
資金調達機会や収益機会を提供するという重要な役割を担っている．空売りやその規制が株式市場に
どのような影響を与えるかについて多くの研究が存在しており，人工市場はその分析手法の一つであ
るが，既存の人工市場を用いた研究は現実の空売りのメカニズムを適切に反映できていない．つま
り，貸借市場における供給制約や需給に基づく貸株料も空売りへの制約となり，効率的な株式市場の
形成のためには流動性の高い貸借市場の存在が条件となると考えられる．そこで本研究では株式市
場に加え，貸借市場も考慮した連成型人工市場を構築し，貸借市場の流動性の変化が株式市場の効率
性に与える影響を調べる．分析の結果，貸借市場の流動性が高まると平常時の売買市場の効率性は高
まるものの，ファンダメンタル価格が急落した際の効率性は損なわれる可能性があることが分かり，
空売り規制の設計の際などに貸借市場の流動性も考慮する必要があることを示した．

1 はじめに

株式貸借市場は，空売りを通じて株式市場（取引所
売買市場，以下「売買市場」）に流動性を提供するとと
もに，資金調達機会や収益機会を提供するという重要
な役割を担っている．すなわち，空売りを行う投資家
にとっては，ネイキッド・ショート・セリングが原則
的に禁止されている本邦において貸借市場で株式を借
り入れることで決済措置をとることができ，一方で貸
株を行う投資家にとっては，短期間で売却する予定の
ない株式を担保とした資金調達を行ったり，貸株料に
よって運用効率の向上を図れる（図 1）．
空売りやその規制が売買市場にどのような影響を与え
るかについて多くの研究が存在しており，[1, 2]などを
はじめとして人工市場はその分析手法の一つである．
ところが，既存の人工市場を用いた研究のほとんどは
貸借市場での「流動性」の存在を考慮していない．本研
究では貸借市場における流動性を表す尺度として, (1)

貸株供給量と (2)貸株料の 2つを対象とする. これらは
現実の空売りのメカニズムで考慮が必要な要素であり,

空売りに対する自然な制約として存在している. 具体
的には，貸借市場での貸株供給量が少なく，空売りす
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るための株式の調達が困難な場合や，貸株料が空売り
を行うことでの期待リターンに見合うほど安くない場
合に，空売りの制約となる．これらは貸借市場での需
給に基づき発生する制約であり，裁定取引に対する制
約条件 (裁定の限界)として存在する [3]．したがって，
市場分析の際には現実の空売りのメカニズムを適切に
反映するように明示的にモデル化する必要があり，こ
のような需給に基づく制約を考慮せず空売り規制など
の制度設計をしてしまうと，取引参加者に対して過剰
な制約を課し市場の効率性を損う恐れがある．
そこで本研究では株式の売買市場に加え，上記の流動
性の制約を持った貸借市場を考慮した連成型人工市場
を構築する. そして，貸借市場の流動性の変化，特に貸
株料の変化が売買市場の効率性に与える影響を調べる．

2 先行研究

貸借市場と売買市場の関係を調査した実証研究とし
ては，[4, 5]などが存在する．これらの研究ではいずれ
も，貸借市場の流動性（前者では貸株在庫残高に対す
る貸株残高や貸株料，後者では時価総額に対する貸株
在庫残高や貸株料などを指標としている）が売買市場
の流動性や効率性（前者では取引件数やビッドアスク
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図 1: 売買市場と貸借市場の関係

スプレッド，後者では市場リターンが株式リターンへ
織り込まれる速度などを指標としている）に影響を与
えることを示している．
本研究において売買市場と貸借市場を考慮するように，
複数の関連しあった市場を考慮した人工市場を連成型
人工市場といい，例えば原資産市場とオプション市場
を調べた [6]や現物と ETFとの裁定取引を調べた [7]

などが存在する．また，空売り規制の影響を調査する
ためのエージェントシミュレーションとして，[8]は貸
借市場での供給制約や貸株料を考慮した戦略を持った
エージェントを再現した．しかし，この研究での貸株
料は，ある値を基準として，過去の市場価格が上昇し
ている場合は一様乱数から定まる値だけ下落，市場価
格下落している場合は上昇というように定められ，現
実のような貸借市場での需給を反映したモデルとなっ
ておらず，貸借市場の流動性の変化が売買市場に与え
る影響の調査という目的では不十分である．

3 売買市場と貸借市場の
連成型人工市場モデルの構築

本研究では [9]をベースとした [2]の人工市場モデル
をベースに，貸借市場を導入したモデルを構築する．本
章ではまず，[2]でのモデルについて述べ，そのモデル
への貸借市場の導入を行う．

3.1 売買市場のモデル

はじめに売買市場を，[2]と同様に構築する（以下「既
存モデル」と呼ぶ）．既存モデルでは，一つの資産を
対象とした複数のエージェントによる連続ダブルオー

クションをモデル化しており，n体のエージェントが以
下のプロセスに基づき順番に注文を行ことを繰り返す．

3.1.1 注文の決定

ある時刻 tでエージェント j は次のステップに基づ
き注文を行う．なお，既存モデルではエージェントが 1

体注文を出すごとに時刻 tは 1増えるとしたが，本研
究では全エージェントが注文を出した後に 1増えるも
のとした．

Step 1. 期待リターンの計算
あるエージェント j が時刻 t において注文を行
おうとしている時点を t′ で表す．期待リターン
rt

′

e,j を次式のように，ファンダメンタル価格と直
近約定価格の乖離 log(P t

f/P
t′)(ファンダメンタル

成分)，ヒストリカルリターン rt
′

h,j(テクニカル成

分)，ノイズ εt
′

j の加重平均で計算する．

rte,j =

(
w1,j log

P t′
f

P t′ + w2,jr
t′

h,j + w3,jε
t
j

)
∑3

i=1 wi,j

(1)

wi,j ∈ [0, wi,max] (2)

εt
′

j ∼ N(0, σε) (3)

P t
f :ファンダメンタル価格 (4)

P t′ :直近約定価格 (5)

rt
′

h,j = log(P t′/P t−τj ) (6)

τj ∈ [1, τmax] (7)

なお，各要素の重みwi,jおよび過去リターンの参
照期間 τjは，エージェントごとにシミュレーショ
ン開始時に一様乱数を用いて生成する．また，空
売りを意図的に発生させるために，本研究では各
エージェントはエージェントに固有のバイアス bj
をもってファンダメンタル価格を認識するものと
し，式 (1)におけるファンダメンタル価格 P t

f の
代わりにエージェント jが認識するバイアス付き
のファンダメンタル価格 P t

f,j = P t
f exp bj を用い

た．bj < 0となるエージェントは実際のファンダ
メンタル価格より悲観的にファンダメンタル価格
を認識するため，低い価格での売り注文が増え，
空売りを行いやすくなる．bj はシミュレーション
開始時に bj ∼ U [−bmax, bmax]で初期化した．

Step 2. 注文価格の決定
期待リターン rt

′

e,j をもとに，期待価格 P t′

e,j の計
算を行う．

P t′

e,j = P t′ exp(rt
′

e,j) (8)
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次に，注文価格 P t′

o,j を以下の通り決定する．

P t′

o,j = P t′

e,j exp(r
t′

d ) (9)

rt
′

d ∼ U [−rmax, rmax] (10)

ここで，rmax は期待価格と注文価格の差の最大
幅を表す定数である．最後に，P t′

o,j を価格の変化
幅の最小単位 δP に収まるように丸める. なお，
既存モデルでは式 (9)の代わりに P t′

o,j は P t′

e,j か
ら一定幅内の一様乱数で選択されるとしたが，本
研究では期待価格の絶対的な値によらずに注文価
格を決められるように，このように選択するもの
とした．また既存モデルでは最小単位 δP への丸
めの際に切り捨てとしたが，本研究では δP の整
数倍のうち P t′

o,j からより近い方に丸めた．

Step 3. 注文
注文価格 P t′

o,j と期待価格 P t′

e,j に基づき，次のよ
うに注文を行う．

1単位の買い注文 (P t′

e,j > P t′

o,j) (11)

1単位の売り注文 (P t′

e,j < P t′

o,j) (12)

マッチングする注文が板に存在する場合は即座に
相手方の価格で約定し直近価格を更新する．その
ような注文がなければ板に注文を残す．板に残さ
れた注文が tc 経過しても約定されない場合，そ
の注文はキャンセルされる．

3.1.2 エージェントの学習

各エージェントは自身の注文を出す前に以下の手順
で戦略の更新を行う．式 (1)におけるファンダメンタ
ルおよびテクニカルに対応する期待リターンの成分を
それぞれ，

rt
′

e,i,j =

{
log(P t′

f /P t′), i = 1

rt
′

h,j , i = 2
(13)

とする．価格変化の方向を当てている戦略のウエイト
を引き上げ，外れている戦略のウエイトを引き下げる
学習を行う． すなわち，ファンダメンタル，テクニカ
ルに対応するウェイトwi,j を rt

′

e,i,j , i = 1, 2と学習期間
のリターン rt

′

l = log(P t′/P t−tl)のそれぞれの符号を
比べて次式のように調整する．

wnew
i,j =

{
wold

i,j + klr
t′

l ρ
t
j(wi,max − wold

i,j )　 (同符号の時)

wold
i,j − klr

t′

l ρ
t′

j w
old
i,j 　 (異符号の時)

(14)

kl :定数 (15)

ρt
′

j ∼ U [0, 1] (16)

ここで，klは定数，ρt
′

j は時刻ごと，エージェントご
とに与えられる 0 から 1 までの一様乱数である．
また，これとは別に各エージェントは小さい確率mで
wi,j , bj をシミュレーション開始時と同じ一様乱数に従
い再設定する．

3.2 貸借市場の導入

つぎに，本研究で導入する貸借市場とそれに対する
各エージェントの振る舞いについて説明する．あるエー
ジェントの売り注文が約定する際，それが空売りである
場合（自己の保有する株式が 0以下の場合），エージェ
ントは貸借市場に対して貸株供給量と貸株料を確認し，
条件を満たす場合のみ株式を借り入れて空売りを行い，
満たさない場合はその注文はキャンセルされる．
したがって，本モデルでのエージェントは貸借市場
での流動性の尺度である (1)貸株供給量や (2)貸株料
といった制約の存在を考慮しているため，現実の投資
家の意思決定をより適切に反映していると考えられる．
具体的には，以下のステップに基づき空売りの可否
を判断する．

Step 1. 総需要量の計算
貸借市場で全エージェントが借り入れている株式
の合計である需要量Dt′ を計算する．すなわち，

Dt′ =

n∑
j=1

sit
′

j (17)

とする．ここで，sit
′

j は t′におけるエージェント
jの空売り中の株式であり，qt

′

j を各エージェント
の各時点での保有株数（マイナスを許す）として，

sit
′

j = max(0,−qt
′

j ) (18)

で表される．

Step 2. 総供給量の計算
次に，貸借市場にて各エージェントが貸し出すこ
とのできる株式数の合計である供給量 St′ を計算
する．すなわち，

St′ =
n∑

j=1

lit
′

j (19)

とする．ここで lit
′

j は t′におけるエージェント j

の貸し出し可能株数であり，

lit
′

j = max(0, ⌊max(0, qt
′

j ) ∗ lrj⌋ − ust
′

j ) (20)

とする．ここで，⌊x⌋は x以下の最大の整数を表
す記号，lrj はエージェント j の保有株数に対し
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て貸し出し可能な株数の比率を表す [0, 1]内の実
数，ust

′

j は時刻 t′ におけるエージェント j の未
約定の売り注文の合計である．

Step 3. 貸株料の決定
上述のDt′ , St′を基に単位時間当たりの貸株料 f t′

が次式で決定される．

f t′ = α exp(β
Dt′ + 1

St′
) (21)

ここで，α, βはそれぞれ貸借市場の流動性を表す
パラメータであり，αは全体的な貸株料の高低を
表すパラメータ，βは貸株需給の変化に対する貸
株料の感応度を表すパラメータである．それぞれ
小さいほうが貸株料が低くなり，貸借市場の流動
性が高いと言える．

Step 4. 空売りの判断
空売りを行おうとした際に，各エージェントは空
売り注文が約定した際の期待リターンと貸株料を
比較し，空売りを実行するかの判断を行う．すな
わち，

P t′

o,j/P
t′

e,j − 1 > f t′τj (22)

を満たす際に空売りは実行され，満たさない場合
はその注文はキャンセルされる．なお，キャンセ
ルされる注文が新規に発注された売り注文であれ
ば，ステップは次のエージェントの注文に移行し，
新規の注文が買い注文で板に残っていた注文が空
売りとなってキャンセルされる場合には，その売
り注文をキャンセルし，次に約定の優先順位が高
い売り注文と約定可能であるか判定する．

4 シミュレーション結果

本研究では，売買市場の各パラメータを以下の通り
設定した．

エージェント数: n = 1000

ウェイト: w1,max = 1, w2,max = 10, w3,max = 1

ノイズの分散: σε = 0.03

過去リターンの参照期間: τmax = 10

バイアス: bmax = 0.05

機体価格と注文価格の差: rmax = 0.1

売買価格単位: δP = 1

注文キャンセル期間: tc = 10

学習パラメータ: tl = 10, kl = 4,m = 0.01

貸借市場に関するパラメータについては，各エージェ
ントの貸株比率を表す lrj は全エージェントで共通と
し，lrj = 0.8とした．
以上の設定のもとで流動性を表すパラメータ α, βを

変化させ，貸借市場の流動性の変化が売買市場に与え
る影響を調べる．
各エージェントには，初期化の際に初期保有株数 q0j を
U [0, 20]で割り当てる．シミュレーションは t = 6, 000

まで行い，状態が安定する t = 1, 000以降の価格を調
べた．

4.1 ファンダメンタル価格一定の場合

まず，平常時としてファンダメンタル価格が一定の
P t
f = 10, 000としてシミュレーションを行い，モデルの
妥当性と貸借市場の流動性と売買市場の効率性の関係
を調べた．モデルの妥当性の検証には，[2]と同様に現
実の市場で見られる fat-tailや volatility clusteringと
いった代表的な stylized factを再現しているかで評価
する．表 1に，リターンの尖度，2乗の自己相関関数に
ついて，それぞれのパラメータで 50回シミュレーショ
ンを行った平均を示す．いずれのパラメータでも，尖
度，自己相関関数共に有意にプラスとなっており，既
存モデルに貸借市場を導入してもこれらの性質が保た
れることが分かった．

表 1: リターンの尖度とリターンの 2乗の自己相関関数

α 0.00001
β 10 20 30 40 50 100

尖度 0.180** 0.190** 0.182** 0.187** 0.191** 0.202**
1 0.106** 0.105** 0.102** 0.109** 0.102** 0.104**
2 0.036** 0.032** 0.034** 0.034** 0.029** 0.032**

ACF 3 0.015** 0.015** 0.017** 0.017** 0.015** 0.019**
4 0.009** 0.006** 0.002 0.006** 0.008** 0.006**
5 0.000 -0.003 0.001 -0.001 -0.001 -0.001

α 0.0001
β 10 20 30 40 50 100

尖度 0.178** 0.192** 0.190** 0.196** 0.196** 0.192**
1 0.102** 0.103** 0.107** 0.100** 0.109** 0.104**
2 0.035** 0.035** 0.033** 0.032** 0.035** 0.033**

ACF 3 0.012** 0.019** 0.015** 0.016** 0.018** 0.016**
4 0.004* 0.007** 0.005** 0.005* 0.008** 0.006
5 -0.001 -0.000 -0.004* -0.002 0.001 0.000

α 0.001
β 10 20 30 40 50 100

尖度 0.192** 0.182** 0.205** 0.208** 0.209** 0.216**
1 0.107** 0.101** 0.104** 0.102** 0.100** 0.103**
2 0.032** 0.030** 0.033** 0.028** 0.033** 0.035**

ACF 3 0.017** 0.017** 0.015** 0.015** 0.017** 0.019**
4 0.005* 0.005* 0.007** 0.007** 0.004 0.006**
5 0.002 -0.001 -0.000 0.001 -0.001 0.003

∗p < .05， ∗ ∗ p < .01
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次に，貸借市場の流動性と売買市場の効率性の関係
を検証する．売買市場の効率性の指標としては，取引
価格とファンダメンタル価格の乖離の平均と乖離の絶
対値の平均を用いた．表 2にその結果をまとめる．い
ずれの場合でも，空売りの制約があることにより取引
価格は平均的にファンダメンタル価格から上方に乖離
し，貸借市場の流動性を表すパラメータ α, βが大きく
なるほど（流動性が低くなるほど）その乖離が大きく
なることが確認できた．

表 2: 取引価格とファンダメンタル価格の乖離の平均
（カッコ内は乖離の絶対値の平均）

β
10 20 30 40 50 100

α 1e-05 40.43 51.28 55.42 57.81 59.56 62.80
(48.71) (56.20) (59.59) (61.61) (63.03) (65.93)

0.0001 50.18 56.63 59.78 60.95 61.94 64.18
(55.22) (60.57) (63.15) (64.16) (64.98) (66.91)

0.001 59.51 62.41 63.65 64.16 64.60 65.52
(62.69) (65.35) (66.43) (66.96) (67.33) (68.12)

4.2 ファンダメンタル価格が急落する場合

次に，[2]と同様に t = 3, 000でファンダメンタル価
格を 10,000から 7,000に急落させた場合について調べ
た．図 2にこの時の価格推移の例を示す．α, β が小さ
く貸借市場の流動性が高い状態では，空売り制約がほ
とんどない場合に相当する．この場合には，取引価格
はファンダメンタル価格の急落後にオーバーシュート
（ファンダメンタル価格を超えて下落）して，振動をし
ながらファンダメンタル価格に収束している．これは
[2]で示されたような規制なしの売買市場と同様の特徴
である．一方，α, β が大きく貸借市場の流動性が低い
状態では，空売り制約が強い状態に相当する．この場
合の取引価格推移はオーバーシュートすることなくファ
ンダメンタル価格に近づいていき，[2]で示されたよう
な完全空売り規制やアップティックルールの存在する
売買市場と同様の特徴である．図 3, 4を見ると，ファ
ンダメンタル価格急落時に貸株残高が増えることで貸
株料が上昇し，それに伴い t = 3, 050前後で空売りの
約定が成立していないことが分かる．このように，貸
借市場での需給変動から生じる貸株料の上昇が，急落
時に空売りへの制約を自然に強めていることがシミュ
レーションからも示せた．
貸借市場の流動性とオーバーシュートの大きさの関
係を調べるため，表 3にファンダメンタル急落以後の
取引価格の最小値のファンダメンタル価格からの乖離
の平均をまとめた．オーバーシュートしていない（価
格がファンダメンタル価格を下回らない）場合は乖離
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図 2: ファンダメンタル価格急落時の価格推移（上：α

を固定　下：β を固定）
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図 3: ファンダメンタル価格急落時の需要量 Dt′ と貸
株料 f t′ （α = 0.0001, β = 50の場合．t = 3, 000で
P t
f = 10, 000から 7,000に下落）
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図 4: 各時点での全約定回数に占める空売りの比率（α =

0.0001, β = 50の場合．t = 3, 000で P t
f = 10, 000から

7,000に下落）

は 0とした．この結果から，貸借市場の流動性を表す
パラメータ α, βが大きくなるほど（流動性が低くなる
ほど），ファンダメンタル価格急落時のオーバーシュー
トは小さくなることが示せた．

表 3: オーバーシュートの大きさ
β

10 20 30 40 50 100
α 1e-05 771.88 462.84 313.48 243.28 200.86 139.28

0.0001 572.32 316.62 219.14 175.42 156.62 125.48
0.001 288.52 174.96 143.82 131.38 122.22 109.78

5 まとめ

本研究では株式の売買市場に加え，上記の流動性の
観点を貸借市場に加えた連成型人工市場を構築し，貸
借市場の流動性の変化，特に貸株料の変化が売買市場
の効率性に与える影響を調べた．
ファンダメンタル価格一定（平常時）と急落時の 2つ

の条件でシミュレーションを行うことで，貸借市場の
流動性が高い場合には，平常時には取引価格のファン
ダメンタル価格からの乖離が小さいという意味で売買
市場は効率性が高まるが，ファンダメンタル価格急落
時には自由な空売りが取引価格をオーバーシュートさ
せてしまうことが分かった．一方，貸借市場の流動性
が低い場合には，ファンダメンタル価格急落時に空売
りへの制約が自然に強まることで取引価格のオーバー
シュートが小さくなるという意味で，空売り規制と同
様に市場の効率性を高める一方，平常時には取引価格
のファンダメンタル価格からの乖離を大きくしてしま
うことが分かった．

本研究の寄与としては，金融市場の制度設計の際など
に活用される人工市場に，需給に基づく貸株のメカニ
ズムを導入した点にある．当モデルを用いたシミュレー
ションからは，貸借市場の流動性による制約は空売り
規制と同様の効果をもたらすことが示された．これは，
貸借市場の流動性が十分に高い場合には問題にならな
いだろうが，貸借市場の流動性が低い銘柄においても
同様の空売り規制を設けてしまうと空売りに対して二
重の制約を課すことになり，予期せず市場の効率性を
損なってしまう可能性があることを示している．本研
究で提示した貸借市場を導入した人工市場により，貸
借市場の流動性を考慮した空売り規制のシミュレーショ
ンが可能となり，これは今後の課題として考えられる．
また，本研究では一定とした各エージェントの貸株比率
の変化の検証についても今後の課題となる．貸株は性質
上すぐに売る可能性のある株式に対して行うことは難
しいためアクティブファンドで行うことは難しく [10]，
貸株を行う主体の多くはアクティブではなくパッシブ
運用により運用されている株式だと考えられ，パッシブ
運用の比率は市場全体の貸株比率に影響すると考えら
れる．例えば日本銀行によるパッシブ運用を行う ETF

の買い入れは市場の効率性を損なうのではないかとい
う議論があるが，[11]で指摘されているように，パッ
シブ運用からの貸株の流動性供給は売買市場の効率性
向上に貢献する可能性があり，本研究で提案したモデ
ルではそのようなパッシブ運用比率の上昇に伴う貸株
比率の変化まで考慮した市場の効率性の変化を検証す
ることができ，今後の課題として考えられる．
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