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Abstract: Since the subprime mortgage crisis in the United Sates, stock markets around the
world have crashed, revealing their instability. To stem the decline in stock prices, short-selling
regulations have been implemented in many markets. However, their effectiveness remains unclear.
In this paper, we discuss the effectiveness of short-selling regulation using artificial markets. An
artificial market is an agent-based model of financial markets. We constructed an artificial market
that allows short-selling and an artificial market with short-selling regulation and have observed
the stock prices in both of these markets. We found that the market in which short-selling was
allowed was more stable than the market with short-selling regulation, and a bubble emerged in the
regulated market. We evaluated the values of assets of agents who used three trading strategies,
specifically, these agents were fundamentalists, chartists, and noise traders. The fundamentalists
had the best performance among the three types of agents.

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．株価下落を抑制する方法の 1つとして空売
りを禁止する規制（以降，空売り規制と呼ぶ）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，その効
果に対する評価は必ずしも一致していない [2, 5, 11]．
また，今回のアメリカにおける規制の調査結果 [7]も報
告されているが，空売り規制が発動されたときの市場
の内部で起きているミクロなメカニズムについては言
及されていない．
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
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的に構築された金融市場であり，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．
その一方で，市場安定化や効率化のための制度等をモ
デルとして組み込むことで，市場参加者がどのように
振る舞うか，さらに，市場参加者の振る舞いによって，
市場にどのような影響が現れるか検討することが可能
となる．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, 4, 9, 10]．
そこで本稿では，空売り規制が金融市場安定化に対

してどのような効果をもたらす可能性があるかを人工
市場を用いて検討した．今回は空売り規制の効果を見
るために，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した．（以降，空売り可能な
人工市場のことを，単に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）．こ
のとき市場に参加する投資家（エージェント）モデル
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を 2.1，2.2節にて定義した．3節では，構築した人工市
場のシミュレーション結果から市場メカニズムについ
て分析した．まず，3.1節において人工市場のマクロ的
動向を議論した．すなわち，規制なし市場の株価変動
は比較的安定しているのに対し，規制あり市場の株価
変動はバブルが形成される可能性が高いことを示した．
さらに，本市場の株価推移と実データである TOPIX
の推移とを統計的に比較し，本市場モデルが現実の市
場の特徴を反映していることを示した．次に，3.2.1節
にてエージェントの運用成績等人工市場のミクロ的動
向を議論し，市場に参加しているエージェント（ファ
ンダメンタル，テクニカル，ノイズ）の中で，ファン
ダメンタルエージェントが最も安定した運用成績を収
めていることを発見した．また，エージェントの売買
動向から，規制あり市場で発生するバブルの原因につ
いて検討した．最後に 4節でまとめと今後の課題につ
いて述べる．

2 人工市場の構築

構築する人工市場では，エージェントが 100人参加
し 1つの株式を売買する．エージェントは株式とキャッ
シュを保有する．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．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，−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．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．

2.1.1 ファンダメンタルエージェントモデル

売買方針 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
保有量を調整する．
理論株価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を 300と
し，1000期ごとに平均 1，分散 0.12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Pt+

εi,t で，分散が (α(Pt + εi,t))2 1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2，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
有量 q̃i,t は，

q̃i,t =
Pt + εi,t − Pt−1

a(α(Pt + εi,t))2

と表すことができる．この値を基に売買方針を決定する．
t期において，q̃i,t − qi,t−1 > 0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 < 0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

売買方針 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，t期における ni 期間移動平均を

MAt,ni =
1
ni

ni∑
j=1

Pt−j

1エージェントの約 95% が，理論株価の −2α から 2α の間で予
想株価を設定することを想定．

2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．
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とし，∆MAt,ni = MAt,ni − MAt−1,ni 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 > 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 < 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 = 0のとき，待機する．

一方，逆張り派に属するときは，

• ∆MAt,ni > 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 < 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 = 0のとき，待機する．

なお，niの初期値は，1 ≤ ni ≤ 25をみたすランダム
な値とし，αt は平均 Pt−1，分散 0.12 の正規分布に従
う乱数とする．qT

i,tは，平均 10，分散 0.12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 0.12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

売買方針 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 0.12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 0.12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

取引が終了すると，各エージェントは運用成績の評
価を行う．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
買ルールの模倣を試みる．また，成績は悪くないが更
なる成績向上を狙うエージェントは自発的に売買ルー
ルの変更を行う．ただし，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）に該当するとき，
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
平均が上位 NH%中のエージェントを 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．なお，今回はNH = 20とする．
さらに，更なる成績向上を狙うエージェントの売買

ルール変更を実現するために，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

過去N 期の変化率の平均

Ri,t =
1
N

N∑
j=1

Ri,t−(j−1)

が，全てのテクニカルエージェント中のそれの下位NL%
に該当するとき，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′ の移動平均の値を変更する．すなわち，変化率
の平均が上位 NH%中のテクニカルエージェントをラ
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図 1: 空売り規制なしの市場の株価変動

ンダムに抽出し（エージェント i′ とする），i′ の移動
平均MAt,ni′ を，新しい移動平均MAt+1,ni とする．
さらに，更なる成績向上を狙うエージェントの売買

ルール変更を実現するために，さらに，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MAt+1,ni を
変更する．MAt+1,ni は 1 ≤ MAt+1,ni ≤ 25をみたす
乱数とする．

2.3 株価決定法

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

上記人工市場を用いて，規制なし市場と規制あり市
場の株価変動を確認した (図 1，2)．
これらの図から，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，規制あり市場の株価変動は，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
り返していることがわかる．さらに一旦株価が暴騰す
るとその後下落しても理論株価付近まで下落すること
はほとんどない．

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000

Period

P
r
i
c
e

Theoretical price Price

図 2: 空売り規制ありの市場の株価変動
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図 3: 規制なし市場の株価収益率のヒストグラム

本市場の株価変動は以上のような特徴をもつが，ま
ず本市場モデルが妥当かどうかを検討する必要がある．
そこで，これら株価変動の統計値を求め，本市場と現
実世界の株価変動を比較した．現実世界の株価として，
1949年 5月 16日から 2009年 6月 16日までの 14,926
日間の TOPIX終値を用いた．表 1はこれらの株価収
益率を統計的にまとめたものであり，図 3，4，5はそ
れぞれ規制なし市場，規制あり市場，TOPIXの収益率
のヒストグラムである．現実のデータではヒストグラ
ムの裾の部分が正規分布より厚くなることが知られて
いる（TOPIXの尖度は 11.673）．規制なし市場と規制
あり市場の尖度はそれぞれ 128.65，0.50732と正値と
なっていることから，現実の金融市場と同様に，正規
分布から外れたファットテイル形の分布をもつことが
わかった．また，現実世界では空売り規制が発動され
る機会は少ないため，規制なし市場のヒストグラムの
形状が，規制あり市場のヒストグラムに比べてTOPIX
に近い形状になっている点もモデルが現実を反映して
いる証拠と考えることができる．
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規制なし市場 規制あり市場 TOPIX
平均 0.00045 0.00317 0.00031

標準偏差 0.03098 0.07745 0.01064
尖度 128.65 0.50732 11.673
歪度 3.8347 0.10937 -0.13232

表 1: 株価収益率に関するパラメータ
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図 4: 規制あり市場の株価収益率のヒストグラム

次に TOPIXおよび本市場の収益率の自己相関と 2
乗収益率の自己相関について検討した（図 6と図 7）．
TOPIXの収益率の自己相関係数は 0に収束し，2乗収
益率の自己相関係数は大きくかつ長期間減衰していな
い．一方，規制なし市場における 2乗収益率の自己相
関係数は，TOPIXよりも早く 8期程度で 0に収束する
が，収益率の自己相関係数よりは長く持続しており，現
実のデータの特性と同じような傾向を表している．こ
れらに対して，規制あり市場の収益率の自己相関係数
は減少がなだらかで，長期間過去の収益率を記憶して
いることがわかる．これにより規制あり市場の収益率
のボラティリティが増加したと考えられる．

3.2 エージェントの売買動向

本節では本市場におけるエージェントの売買動向に
ついて具体的にみていく．はじめに，エージェントが
どのような売買を行い，それが市場にどのように影響
を与えているかを分析する．次に，各タイプのエージェ
ントの運用成績が規制の有無でどのように変化するか
を分析する．
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図 5: TOPIXの収益率のヒストグラム
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図 6: 株価収益率の自己相関

3.2.1 エージェントの売買傾向

図 8は規制なし市場の株価変動と各タイプのエージェ
ントのポジション推移を表している．規制なし市場に
おいてはファンダメンタルエージェントとテクニカル
エージェントのポジションは強い負の相関 (−0.902)が
ある．これはファンダメンタルエージェントの売買方
針が逆張りであることを考えるとテクニカルエージェ
ントは順張りの傾向が高いことがわかる．
一方，規制あり市場ではテクニカルエージェントと

株価に強い正の相関 (0.839)がある．規制あり市場で
はファンダメンタルエージェントはほとんど売買に参
加しない．なぜならば，ファンダメンタルエージェン
トはバブル形成時に保有している株式を全て手放すが，
その後株価が理論株価付近まで下落することがほとん
どないため，株式を買うことができないからである．
なお本稿では空売り規制が入るだけで理論株価から

乖離した状態が恒常化する原因を突き止めることがで
きなかった．
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図 7: 2乗収益率の自己相関
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図 8: 規制なし市場におけるエージェントのポジション
推移

規制あり市場におけるバブル発生崩壊の原因 以上の
ことをまとめると，規制あり市場におけるバブル発生，
崩壊のメカニズムは，次のように考えることができる．
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．規制
がない市場であれば，ファンダメンタルエージェント
とテクニカルエージェントのポジションが負の相関関
係になる．すると，基本的に逆張りであるファンダメ
ンタルエージェントの空売りを含めた売りが，テクニ
カルエージェントによる買い上げ圧力を抑えることに
なり，株価の暴騰を防ぐ．しかし，規制のある市場だ
と，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してしまうため，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
株価が暴騰してしまう．
テクニカルエージェントの順張り買いにより一定期

間株価は上がり続けるが，株価が上がりすぎると次第
にキャッシュ不足により買い注文が出せなくなるエー
ジェントが増える．すると，市場全体の買い注文数が
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図 9: 規制あり市場におけるエージェントの売買比率
（2301期から 2500期抜粋）

少なくなり，一部の割安な買い注文と売り注文で取引
が成立し株価が下がり出す．図 9は，規制あり市場に
おける 2301期から 2500期までの全エージェントの売
買傾向を抜粋したものである．この図から，株価が上
がるに従い買い注文数が減少し，株価が下げ止まる前
後から買い注文が増加する傾向があることがわかる．
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
価が下げ止まりに入る．図 10 からは，株価が下げ止
まる時点でノイズエージェントが株式を買い，ノイズ
エージェントのポジションが上がっていることが確認
できる．
なお，バブル発生メカニズムに関して，ファイナン

ス理論からのアプローチもあり，短期投資目的の投資
家やノイズトレーダーが存在する市場ではバブルが起
こる可能性が十分あることが報告されている [8]．さら
に，株価がファンダメンタルに影響を与える場合にも
バブルが生じやすいという主張もある [6]．しかし，本
市場モデルでは，理論株価は市場株価から影響を受け
ないので，本件の実証はできなかった．本件について
は今後の課題としたい．

3.2.2 エージェントの運用成績

表 2は，規制なし市場と規制あり市場の各タイプの
エージェントの運用成績を示している．なお，この運
用成績は各市場において試行を 10 回繰り返した結果
の平均である．規制なし市場では，ファンダメンタル
エージェントとノイズエージェントがテクニカルエー
ジェントから利益を受けていることがわかる．よって，
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図 10: 規制あり市場におけるエージェントのポジショ
ン推移（2301期から 2500期抜粋）

規制なし市場 規制あり市場
ファンダメンタル

14.670% 0.03906%エージェント
テクニカル

-15.077% 187.54%エージェント
ノイズ

1.1808% -99.752%エージェント

表 2: エージェントのタイプ別収益率

規制なし市場では，ファンダメンタルに基づいた売買
が成績のよいことがわかる．
一方，規制あり市場では，ファンダメンタルエージェ

ントの運用成績がほとんど上がっていないのに対し，テ
クニカルエージェントが大きく利益をあげている．そ
して，ノイズエージェントが大きな損失を出している．
表 3は損益が大きくなったテクニカルエージェントと
ノイズエージェントの成績上位者と下位者を示してい
るが，全てのテクニカルエージェントが成績が良いわ
けではないことがわかる．また，ノイズエージェント
は全エージェントが大きな損失を出している．よって，
規制あり市場では，テクニカルに基づいた売買はハイ
リスクハイリターンであることがわかる．
以上より，空売り規制が発生するような市場におい

ては，ファンダメンタルが最も安定した運用が可能で
あることがわかった．

4 あとがき

本稿では，空売り規制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．今回は空売り規制の効果を見るために，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し
た．はじめに，構築した人工市場のシミュレーション

テクニカルエージェント ノイズエージェント
上位 下位 上位 下位

1 1604.8% −99.238% −99.602% −99.921%
2 492.37% −98.742% −99.718% −99.915%
3 389.51% −98.524% −99.789% −99.889%
4 378.98% −97.864% −99.806% −99.873%
5 264.84% −96.644% −99.830% −99.832%

表 3: 規制あり市場におけるテクニカルエージェントと
ノイズエージェントの収益率ランキング

結果から市場の内部メカニズムについて分析した．ま
ず，人工市場のマクロ的動向について述べた．すなわ
ち，規制なし市場の株価変動は比較的安定しているの
に対し，規制あり市場の株価変動はバブルが形成され
る可能性が高いことを示した．さらに，本市場の株価
推移と実データである TOPIXの推移とを統計的に比
較し，本市場モデルが現実の市場の特徴を反映してい
ることを示した．次に，エージェントの運用成績等人
工市場のミクロ的動向を議論した．そして，市場に参
加しているエージェント（ファンダメンタル，テクニ
カル，ノイズ）の中で，ファンダメンタルエージェン
トが最も安定した運用成績を収めていることを発見し
た．また，エージェントの売買動向から，規制あり市
場で発生するバブルの原因について検討した．
今後の課題として以下の項目が考えられる．

• 空売り規制がない市場では株価は理論株価付近で
推移するが，空売り規制がある市場では株価が理
論株価から恒常的に乖離する理由を明確にする．

• 今回はエージェントの 3タイプ（ファンダメンタ
ル，テクニカル，ノイズ）の割合を固定していた
が，これを変動させたとき市場がどう変化するか
を調査する．

• 理論株価は市場株価から影響を受けないモデルと
なっているが，市場株価が理論株価に影響を与え
る場合の調査を行う．

• 本市場モデルを他の規制（サーキットブレーカー
等）に適用し，それらの規制の有効性についても
検討していく．
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