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研究成果の概要（和文）：市場規制が金融市場に与える本質的な影響を分析する検証システムを，人工市場（計算機上
に構築された仮想的な金融市場）シミュレーションシステムの技術を用いて開発した．そして，本システムで検証した
市場規制（空売り規制，レバレッジ規制，値幅制限など）の中では，値幅制限が最も市場安定化に効果的であることが
わかった．さらに，本システムを，市場規制を組み合わせることでより効果的な市場規制が可能かどうかを調査するシ
ステムへと拡張し，検証を行った．その結果，複数の市場規制を組み合わせるよりも単独の市場規制（値幅制限）の方
が市場安定化には有効であることがわかった．

研究成果の概要（英文）：We developed a validation system of financial market regulations based on an 
artificial market simulation system. We found the following fact using our proposal validation system. A 
price variation limit was the most effective for the stabilization of the market in major regulations 
such as a short-selling regulation, a leverage regulation, a price variation limit, and up-tick rule, 
when a market price plunged.
Next, we developed a validation system that was able to check compound market regulations, for example, 
the regulation combined a short-selling regulation with a price variation limit. We investigated whether 
some compound market regulations contributed to the market stablity or not. As a result, we found any 
compound regulations did not contribute to the market stablity compared to the a price variation limit.

研究分野：知能情報学
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１．研究開始当初の背景 
米国から端を発したサブプライム問題や

リーマンショック等突発的な出来事により
金融市場が不安定になるときがある．このよ
うな場合，金融当局は市場の安定化を図るた
め，空売り規制をはじめとするさまざまな市
場規制を発動する．しかし，こういった局面
でどのような市場規制を選択すべきかは，過
去の事例が少ないこともあり，確固たる対処
法が確立されているわけではなかった．さら
にどの市場規制が有効かを実世界で調査す
るには，金融市場に与える影響を考えるとあ
まりにもリスクが高く，容易に実験すること
は困難である．そのため，金融や政府は，各
局面において試行錯誤しながら市場安定化
に導いてきた． 

学術界においても，これまでの指標データ
等を分析し，市場規制の有効性を検証してき
たが，相反する結果が得られることも少なく
なかった．理由としては，市場規制が安定化
に有効かどうかを調査するには，市場が他の
外部要因の影響を受けない状態で，分析対象
となる規制を発動しなければならないが，現
実の市場においては，それは事実上困難であ
るからである． 
 
２．研究の目的 

本研究では，上記 2 つの問題点を克服し，
市場規制が市場に与える本質的な影響を調
査することを目的としている．すなわち，１）
金融市場が検証対象とする市場規制以外の
外部要因の影響を受けない状態で，その規制
の検証を行うこと，２）新しい市場規制発動
要領が提案可能かどうかを調査すること，で
ある． 
 
３．研究の方法 
 上記の目的を達成するために人工市場（計
算機上に仮想的に構築した金融市場）シミュ
レーションシステム技術を利用する．人工市
場を用いることで，他の外部要因の影響を受
けない市場環境が用意できる．さらに，ミク
ロレベルでの並列分散的な意思決定（発注）
と相互作用（取引）の結果，マクロレベル（市
場）において，ミクロレベルでは直接設計さ
れていなかった新しい挙動が創発される様
子（価格急騰など）を確認できる．そして，
ミクロレベルとマクロレベルの関係を分析
することで，従来の実証研究とは異なったア
プローチで空売り規制をはじめとする市場
規制の本質的な効果を見出し，効果的な規制
法が提案可能な市場規制検証システムを開
発する． 

これらを実現するため，次の 3つの目標を
設定した． 

まず，人工市場（特にエージェントの売買
ルールに関する部分）と空売り規制モデル
（特に空売り規制期間に関する部分）を詳細
化し，さらに現実市場がもつ特性に近づくよ
う精度を上げた空売り規制検証システムを

開発する．そして，より現実に近い環境にお
いて，空売り規制が市場に与える影響を再確
認し，市場安定化に効果的な空売り規制法を
提案することを第１の目標とする（図 1中①
空売り規制検証システム）． 

次に，空売り規制の分析で得られた知見を
参考に，他の主要な市場規制（値幅制限など）
を検証可能なシステムを開発する．そして，
市場に与える影響を確認し，市場安定化に効
果的な規制法を提案することを第２の目標
とする（図 1中①～④の各種規制検証システ
ム）． 
最後に，上記規制をはじめとする，さまざ

まな市場規制を自由に組み合わせた統合型
市場規制が，市場安定化に有効であるかを検
証する包括的規制検証システムを開発する．
そして，個々の市場規制では対応できない不
安定な市場を安定化する，包括的な市場規制
法を提案することが第３の目標である（図 1
中⑤包括的市場規制検証システム）． 
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４．研究成果 
本研究で得られた成果は次の通りである． 
 
① 空売り規制検証用人工市場の構築 

本研究を開始するにあたり空売り規制検
証用人工市場を試作していた．しかし，試作
版は非常にシンプルなモデルであったので，
人工市場（特にエージェントの売買ルールに
関する部分）と空売り規制モデル（特に空売
り規制期間に関する部分）を詳細化し，さら
に現実市場がもつ特性に近づくよう精度を
上げた空売り規制検証システムの開発を試
みた．その結果，空売り規制が発動されてい
る市場ではバブルが発生する可能性が，空売
り規制のない市場と比較して高いことがわ
かった．それに伴い，収益率ボラティリティ
も空売り規制のない市場より高くなること
が判明した． 

さらに，この実験を行う過程でリバーサル
現象（企業不祥事や自然災害の影響でファン
ダメンタルズ（理論価値）が急激に悪化し，
資産価格が暴落した後，急反発すること）に
ついても再現することに成功した．そのとき
のエージェントの動向から本現象のメカニ
ズムを解明することができた．このメカニズ
ムは以下のとおりである．まず，資産の理論



価格が急落すると，それを基に売買している
投資家は，割高となった資産を手放そうと一
斉に売却行動を起こす．そうするとこの資産
の需給バランスが崩れ（需要<<供給），理論
価格を下回る価格で取引がなされるように
なる．すると，資産価値が割安となるため，
一転して投資家らは一斉に購入行動を起こ
し，需給バランスが反転するため（需要>>供
給），理論価格を上回る価格で取引が行われ
る．このようにリバーサル現象が発生するこ
とが本実験にて解明できた． 

 
② 各種市場規制検証用人工市場の構築 

空売り規制以外の主要な市場規制（レバレ
ッジ規制，値幅制限（ストップ安）とトリガ
ー式アップティック規制）が市場に与える影
響を分析した． 
まず，レバレッジ規制のモデル化を，空売

り規制モデルを参考に試みた．はじめにエー
ジェントの初期保有資産を変更し実験する
ことでレバレッジ規制が市場に与える影響
を観察した．その結果，初期保有資産が大き
くなればなるほど，収益率ボラティリティは
大きくなり暴騰暴落が発生する可能性が高
くなった．空売り規制が発動されているとき
はそれが顕著であった． 

次に，より現実に即したレバレッジ規制モ
デル（取引の途中でレバレッジ率を変更可能
とする）を用いて実験を行った．市場価格が
上昇している過程でレバレッジ率に制限が
かかると，それまで大きく空売りしていたエ
ージェントの強制決済が発生し，市場価格が
さらに急上昇していく，いわゆる踏み上げ相
場が発生することが確認できた．図 2.1は市
場価格上昇時にも規制をかけない場合の市
場価格価格推移を，図 2.2は市場価格上昇直
後に規制をかけた場合の市場価格推移を表
している． 
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 このモデルを検証するためには，信用取引
を考慮した人工市場が必要となるので，人工
市場モデルそのものも大きく変更を加える
ことになった．その結果，投資家が保有する
資産の含み損益まで算出するため，投資家の
各期の正確な純資産が算出できるようにな
っている． 

さらに取引中にエージェントが低価格で
注文を誤発注してしまった場合の実験も行

った．このとき誤発注が短期的であっても，
市場価格は下降トレンドがしばらく続いた
後，ゆっくりと適正価格へ戻ってくることが
わかった． 

このような大規模誤発注が行われたとき，
値幅制限（ストップ安）および，空売りの価
格規制の一種であるトリガー式アップティ
ック規制が市場混乱を抑える効果があるか
どうかを分析した．まず，誤発注時の値幅制
限の効果を分析したところ，誤発注期間より
値幅制限の期間が短いか同じくらいのとき，
値幅制限が有効であることが分かった．次に，
アップティック規制が誤発注時に与える効
果を分析したところ，本ルールは，誤発注期
間と同じくらいの期間で解除しないと価格
が下げ止まった後，急騰してしまうことが分
かった．また，一旦下がった価格がある一定
の価格まで持ち直してきたときに解除する
方法も価格安定化には有効であることが分
かった． 

 
③ 包括的規制検証システムの開発 
これまで各市場規制を検証するためにシ

ステムを１つづつ構築してきた．しかしこの
要領では，複数の市場規制をフレキシブルに
組み合わせるなどして新しい市場規制を提
案しようとしたとき，毎回はじめからシステ
ムを再構築する必要があり時間的な効率が
悪かった．そこで，プラットフォームを 1つ
の人工市場とし，その上に各種市場規制モデ
ルを乗せてフレキシブルな検証ができる包
括的規制検証システムの開発を行った． 
そしてこのシステムの操作性を検証する

ために，空売り規制と値幅制限を組み合わせ
たハイブリッド型の市場規制が資産価格急
落後の市場安定化に効果があるかどうかを
調査した．市場安定化には値幅制限が最も効
果があることがわかっていたので，値幅制限
のみによる効果との比較を行った．その結果，
ハイブリッド型市場規制は，値幅制限により
市場価格の急落は防ぐことができたが，市場
価格が急落後の理論価格に収束する前に，空
売り規制の影響によって市場価格を急上昇
させてしまう可能性があることがわかった． 
今回検証したハイブリッド型市場規制が

市場に与える効果については芳しくない結
果となったが，検証プロセスについては，包
括的規制検証システムによって作業の効率
化を図ることが可能となった． 
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