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概要

ETF(Exchange Traded Funds,上場投資信託)は手軽な分散投資を提供する商品として，近年，投

資家に普及してきている．しかし，一部の ETFは注文量が少なく取引したいときに適切な価格で取

引しづらい状況になっていた．そのため取引所によっては，裁定取引の手数料を引き下げるなどの

売買を増やそうとする制度を導入する場合がある．しかし，裁定取引にかかるコスト (必要な利益も

含む総合的なコスト)によって ETFや株式の流動性がどのように変化するのか，そのメカニズムは

どのようなものなのかといったことは分かっていない．

そこで本研究では，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つの証券があ

り，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構築した．そして，

株式と ETFの裁定取引にかかるコストによって流動性がどのように変化するかを調べた．

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．また板の厚さを見ると，ETF

はコストが下がると板が厚くなっており，株式は逆の傾向となることが分かった．また，ETF，株

式ともにコストが低くなると売買が増えていることも示した．コストの減少により株式の板の厚さ

が減少し売買が増えていることは，株式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．ただし実際には，売買の量が増えればより多くの量を注文する市場参加者もいる．この効果

を取り入れれば株式においてもコストが下がると注文量が増え，板の厚さも厚くなる可能性もあり，

今後の課題である．また，ETFへの注文量が増えた場合も調べた．ETFへの注文量が増えると，よ

り多くの裁定取引が行われるようになるが，価格乖離率は ETFへの注文量が少ないときほど改善し

ないことが分かった．これは，ETFへの注文量が株式のそれに近づいて来ると，本研究で仮定した

ような裁定取引では，両者の価格の乖離を小さくするのは難しくなり，別の方法が必要となること

を示唆していると考えられる．

∗ 本稿に示されている内容は，筆者ら個人に属しスパークス・アセット・マネジメント株式会社の公式見解を示すものではあ

りません．また，ありうべき誤りは，すべて筆者個人に属します．連絡先：水田孝信 (mizutata@gmail.com)
† スパークス・アセット・マネジメント株式会社
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1 はじめに

ETF(Exchange Traded Funds, 上場投資信託) は多くの株式や債券などに分散投資された投資信託

（ファンド）であるとともに，証券取引所で取引できる．そのため近年，手軽な分散投資を提供する商

品として，投資家に広く普及した．一方で，一部の ETFは注文量や取引量が少なく取引したいときに

適切な価格で取引しづらい（流動性が低い）状況になっていた．ETFは組み入れている株式をすべて集

めたものと交換ができる．そのため，ETFと組み入れ株式に価格差があるときに，安いほうを買い，交

換を行い*1，高いほうを売って価格差を利益とすることができる．このような取引を裁定取引とよぶが，

これを行う参加者が増えることが，ETFが適切な価格で取引され流動性が向上するのに重要であると言

われている*2．

例えば，東京証券取引所は流動性が低い ETFの流動性を高めるため，ETFに注文を常にだしておき

（マーケットメイク），利益の機会があれば裁定取引を行う専門業者（マーケットメイカー）には取引手

数料を引き下げるなどの制度を 2018年に導入した (東証マネ部！ (2017))．

しかし，裁定取引にかかるコストによって ETFや株式の流動性がどのように変化するのか，そのメ

カニズムはどのようなものなのかといったことは分かっていない．

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，エージェントベースドモデルの一種である人

工市場モデルを用いたシミュレーションがある*3．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 and Foley (2009); Battiston et al. (2016))．

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*4．

また，JPXワーキングペーパーにおいても，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．

先物や ETFと株式との裁定取引を人工市場モデルで扱った研究はあった (Xu et al. (2014); Torii et al.

(2015))．しかし，裁定取引にかかるコストによって流動性がどのように変化するか人工市場モデルで調

べた研究はない．

そこで本研究では水田他 (2013)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 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．そして，株式と ETFの裁定取引にかかるコストによって流動性がどの

ように変化するかを調べた．

*1 実際にはこの交換の作業は後回しで行う．

*2 これら背景の詳しい解説として東証マネ部！ (2017)がある．また，ETFに限らず，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 (2018)がある．
*3 優れたレビューとして，LeBaron (2006); Chen et al. (2012); Todd et al. (2016);和泉 (2017b)がある．
*4 レビューとして，水田 (2014); Mizuta (2016);和泉他 (2017a)
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ETF 株式１ 株式２＋
等価交換

ファンダメンタル価格

2Pf0

ファンダメンタル価格

Pf0

ファンダメンタル価格

Pf0

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

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 2 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 3 裁定取引の例
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2 人工市場モデル

Chiarella and Iori (2002)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．水田他 (2013)

では，Chiarella and Iori (2002)のモデルをベースにモデルを構築し，Chiarella and Iori (2002)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．

本研究では水田他 (2013)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 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つの証券を取引対象とす

る（図 1）．いずれの証券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，各証券の注文の量（流動性）

を調整するため，ETF では注文は定数 k(0 < k < 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．株式１，２ではすべてエージェントが注文を行

う．そのため，ETFの注文量は株式１，２のそれの k(< 1)倍と少なくなる．

注文価格 Pt
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)rt
e, j
は，

rte, j =
w1, j log (Pf /P

t) + w2, jr
t
h, j
+ w3, jϵ

t
j

w1, j + w2, j + w3, 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

*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 (2015))．
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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．Pt は各証券それぞれの取

引価格，ϵt
j
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．rt
h, j
は各証券の時刻 tにエージェント jが計測した過去リターンであり，rt

h, j
= log (Pt/Pt−τ j )であ

る*6．ここで τ j 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．

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 rt
e, j
より予想価格 Pt

e, j
は，

Pt
e, j = Pt exp (rte, j) (2)

で求まる．注文価格 Pt
o, j
は平均 Pt

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 Pt
e, j
と注文価格 Pt

o, j
の大小関係で決める．すなわち，

Pt
e, j
> Pt

o, j
なら1株の買い

Pt
e, j
< Pt

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 2)．

図 3 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．

*6 ただし，t < τ j のときは，rt
h, j
= 0とした．

*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 > Pt
o, j
なら 1株の買い，Pf < Pt

o, j
なら 1株の売りとする．ま

た，Pt = Pf とする
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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．

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．

3 シミュレーション結果

本研究では水田他 (2013) 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%, 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．

図 4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

|Pt
ETF

− (Pt
1
+ Pt

2
)|

Pt
1
+ Pt

2

(4)

と定義した．ここで，Pt
ETF
,Pt
1
,Pt
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．

*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

(2014)に書かれている．
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図 5 ボラティリティとコストの関係
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図 8 全売買株数

図 5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 6 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

|Pt − Pf |

Pf
(5)

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 7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 8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

*9 市場の効率性を示す指標は多く提案されている (伊藤幹夫 (2007); Verheyden et al. (2013))が，本研究で用いる市場非効率

性は，通常は観測できない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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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．

ただし実際には，売買の量が増えればより多くの量を注文する市場参加者もいる．この効果を取り入

れれば株式においてもコストが下がると注文量が増え，板の厚さも厚くなる可能性もあり，今後の課題

である．

ここまでは ETF 注文比率である k を k = 0.1 に固定していた．以下では，コスト c = 0 に固定し，

ETF注文比率 kをさまざまに変化させたときの各指標をみてみる．

図 9は ETF注文比率 kごとの株式 1の板の厚さおよび売買株数である．ETF注文比率が上昇すると，

株式 1の板の厚さは減少し，売買株数は増加している．ETFへの注文量が増えるにつれて，裁定機会が

より多く発生し株式 1の待機注文がより多く裁定取引と対当していると考えられる．図 10は ETF注文

比率 kごとの価格乖離率である．ETF注文比率が上昇，つまり ETFへの注文量が増えるほど価格乖離

率が上昇している．ETF注文比率 kの上昇によってより多くの裁定取引が行われるようになっても，価

格乖離率は kが低いときほどには改善していないことが分かる．

これは，ETFへの注文量が株式のそれに近づいて来ると，本研究で仮定したような裁定取引では，両

者の価格の乖離を小さくするのは難しくなり，別の方法が必要となることを示唆していると考えられる．

4 まとめと今後の課題

本研究では水田他 (2013)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 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．そして，株式と ETFの裁定取引にかかるコストによって流動性がどのように

変化するかを調べた．

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．また板の厚さを見ると，ETFはコス

トが下がると板が厚くなっており，株式は逆の傾向となることが分かった．また，ETF，株式ともにコ

ストが低くなると売買が増えていることも示した．コストの減少により株式の板の厚さが減少し売買が

増えていることは，株式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．

ただし実際には，売買の量が増えればより多くの量を注文する市場参加者もいる．この効果を取り入

れれば株式においてもコストが下がると注文量が増え，板の厚さも厚くなる可能性もあり，今後の課題

である．

また，ETFへの注文量が増えた場合も調べた．ETFへの注文量が増えると，より多くの裁定取引が行

われるようになるが，価格乖離率は ETFへの注文量が少ないときほど改善しないことが分かった．

これは，ETFへの注文量が株式のそれに近づいて来ると，本研究で仮定したような裁定取引では，両

者の価格の乖離を小さくするのは難しくなり，別の方法が必要となることを示唆していると考えられる．
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表 1 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 / 1日 6467

標準 1期間 0.0512%

偏差 1日 (∆T = 20000) 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

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*10．

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

*10 優れたレビューとして，LeBaron (2006); Chen et al. (2012);水田 (2014); Mizuta (2016); Todd et al. (2016);和泉他 (2017a);

和泉 (2017b)．
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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 et al. (2012))．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

とはあえて行っていない．

Weisberg (2012)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 (2012)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．数理モデルが強みとするマクロ現象の特徴分析や予

測といったことは本研究の目的とせず，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 (2006); Chen et al. (2012);水田 (2014);

Mizuta (2016))．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 (2011)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 (2011))．

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 1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(Pt/Pt−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・テールが再現されている．
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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．
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