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１．序論

　近年、金融資産の膨張が顕著である。大和総研が2008年に作成した金融機関総資産の対名目
GDP比推移表によれば、主要各国においては実体経済の反映であるGDPと比較して約4～8倍程金
融資産が膨張していることがわかる。(図1)1

　　　　　　　　　　　　　　　　

　これらの金融資産の膨張は同時に脅威の拡大を意味する。実体経済に対して金融資産の適正規
模自体は不明であるが、この実体経済と金融資産との間の乖離は一種のバブルが発生していたこ
とを示している。人々は皆資産制約に直面しているため、このようなバブルにはいずれ修正がかか
り、結果として金融恐慌が脅威として出現する可能性が指摘されていた。それが表面化した例とし
て昨今起こったサブプライム・ローン危機は記憶に新しい。また、バブルの過程で発生する余剰
資金は投機先を求めて世界中を彷徨い歩く。結果として、証券市場だけでなく原油先物や穀物等
資源・商品市場が高騰し、エネルギー安全保障や食糧安全保障上の脅威をもたらし得るのであ
る。
　今般のサブプライム・ローン危機に伴う影響が如何に大きなものであったかを示す例として
は、アイスランドの事例が挙げられる。アイスランドは、サブプライム・ローン危機以前国民一人
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図1. 金融機関総資産の対名目GDP比推移



当たりGDPで見て日本を凌ぐ世界有数の富裕国であった。しかしながら、今般の金融危機により
多くの人が職を失い失業率が急上昇するとともに、旺盛を誇った一人当たりの名目GDPも大幅に
減少することとなった。現在国としてもIMFに頼らずには国家破綻に陥りかねない危機となってお
り、現在もその脅威は進行中である。
　現代の金融危機が本当に脅威的であるのは、膨張する金融資産に裏付けられたバブルにより発
生する金融恐慌の影響が、金融取引を行う当事者に限定されない点に求められるだろう。その影
響は密に結びつく経済主体間を伝播し、直接的な金融商品を扱う者を越えて世界中に波及する。
昨今のサブプライム・ローン危機では、低所得者向け住宅融資であるサブプライム・ローン関連
の金融機関の損失が、世界全体で１兆4000億ドル前後に上るとの見通しがIMFによって示され
た。2しかしながら、この損失は世界全体の損失で考えれば氷山の一角を形成するものでしかな
い。貿易の比較優位理論で代表されるように、国際経済は密に結びついており、互いに財やサー
ビス、資本等を交換することで成立している。したがって、金融危機は世界から見ればごく一部の
金融関係者に端を発する問題であるものの、金融危機に起因した経済危機により、結果として金
融取引に全く関係のない人々が職や家を失う事態が発生し得るのである。
　このような現状を踏まえて、英シンクタンクであるオックスフォード・リサーチ・グループ
(Oxford Research Group)は2008年国際安全保障に関する年次報告書の中で金融危機に言及し、「国際
安全保障に対する最も重大な脅威は、数億人が窮乏化し、それに伴う過度で暴力的な社会運動と
紛争である」とした上で、金融危機をその原因となる窮乏化をもたらす問題であり、国際安全保
障における最大の脅威であるとした。3また当該報告書においては、従来の議論から一歩踏み込ん
で金融危機の本当の脅威は主として南の貧しい国で発生しているとし、現在の危機対策はこのよう
な貧しい国で発生する被害を想定していないのではないかという問題提起を行っている。
　金融恐慌がもたらす脅威とその対策について、我々はどのように捉えていくことができるだろう
か。以上に述べてきた金融市場がもたらす脅威は、金融市場の否定に繋がるのだろうか。しかし
ながらそのような考えは現実的ではない。またそれらの議論を行う際には、金融市場が本来果た
す役割を踏まえて論じていく必要があるだろう。金融市場が求められる背景としては様々な要素
が考えられるが、私は主として次の3点に示す機能をもってその答えとしたい。それは(1) 資金調達
の場を提供する機能、(2) 殊、株式市場においては、会社の支配権市場を提供し会社組織を社会に
ディスクローズさせる機能、(3) 社会の価値判断基準が形成される場を提供する機能(間接金融部門
では果たし得ない情報生産機能)、以上3点である。世界における経済のフロントランナーである我
が国では、間接金融部門による情報生産機能だけでは適切な資金提供先を見つけ出すことは難し
く、直接金融部門が「社会における価値判断の場」として機能し情報生産することによって資金
をより必要とされる部門へ提供することが求められている。したがって、我々が目指すべき方向性
としては、一方を肯定し他方を否定するという極限状態における対策ではなく、どうすれば双方
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が両立できるかを絶えず模索していくことの延長線上になければならない。金融市場の強化と一
方で発生する脅威の縮減、この両者を如何に同時達成していけるかが今問われているのである。

２．問題意識

　このように考えた際に、我々はどのような危機対策を講じる必要があるだろうか。私は金融市
場の内部構造を考慮した市場政策が必要とされているのではないかと考える。金融市場における
暴落現象は砂山の崩壊に喩えることができるだろう。砂山全体の崩壊は1粒の砂の僅かな動きから
始まるように、どんなに大きい金融危機も最初はある国の金融市場における一つの売り注文によ
る価格の下落から始まる。この暴落の「第一歩目」を緩和することで暴落の全体自体を緩和する
ことができないだろうか。具体的には、金融市場における下落の連鎖を形成する売り注文は主と
して「ストップ・ロス・オーダー(Stop Loss Order)」であることが指摘されている。この「ストッ
プ・ロス・オーダー」は人々の脅威に対する反応の現れであり、暴落の「第一歩目」が形成する極
端な下落に伴い市場における恐怖心理が高まるにつれて加速度的に上昇していく。したがって、最
初の下落を如何に緩和させ、市場の恐怖心理の高まりをどれだけ抑えられるかが想定以上に暴落
が進行する事態を抑えられるかどうかの一つのキー・ポイントとなってくるのではないかと考え
る。
　以上に述べた仮説を制度や政策として実際に実現・実施していくためには、どのような場合に暴
落の「第一歩目」が始まるのか、どのような方法で緩和するのか等市場内部で起こるメカニズム
を客観的に踏まえた上で論じる必要がある。そして従来経済学の手法としてその検証手段が閉ざ
されていたために、これらの制度における検討があまりなされてこなかった。この現状を打破す
るための一つの手法として、私はマルチ・エージェント・シミュレーション (Multi-Agent Simulation, 

MAS) が有用なのではないかと考える。マルチ・エージェント・シミュレーションは、エージェン
トと呼ばれる個々のミクロ主体の振る舞いから、その総体的な結果として現れるマクロ的現象を
創発し、そのミクロ構造とマクロ的な結果との間にある関連性等について分析するためのシミュ
レーション手法である。通常我々が「社会」とか「市場」という言葉を使って表すものは、現実
には形としてそれ自体が存在しているわけではない。これらは、我々一人一人が集団としてある単
位となった際に、その群衆に対して名付ける言葉である。しかしながら、従来の経済学ではこの
既に人間集団をまとめた言葉から思考を始めねばならず、静学的にこれらの概念を捉えてきたた
め、現実に発生するこれらの群衆行動をうまく捉えることができなかった。そのような現状を打
破する一手段として、コンピュータ上に多数の行動主体を用意し、それらを相互作用させることに
よって、現実と同様、ボトムアップ的に「社会」や「市場」というマクロ的現象を解明していこう
とするものである。
　このように考えると、金融市場はまさにマルチ・エージェント・シミュレーションが示す構造
と同一構造を有していることがわかる。経済学においてプライス・テイカー(Price Taker)という言葉
で表される通り、金融市場においては、ミクロ的行動主体である投資家等取引主体が取引を実施
し、その総体的な結果として金融市場の価格が形成されるが、取引主体である一個人が金融市場
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の価格形成に直接影響を与えることができるわけではない。金融市場の価格は、あくまでミクロ
レベルでの行動主体をある群集として考えた時にその総体として現れるにすぎないのである。こ
のようなミクロレベルの積み重ねとその総体としてのマクロ現象との間にある関係性について、古
典的な経済学ではその分析手法を持たなかった。しかしながら、現在ミクロ−マクロ間で働いてい
る市場の内部構造を明らかにする必要性が生じており、その金融市場研究のニーズとマルチ・エー
ジェント・シミュレーションがもたらす手法とは合致したものとなっているといえる。
　以上に述べてきたように、私はこの経済不安の第1歩とも言える「第1歩目の暴落」に対する対
策についても、今後は経済政策として取り組むべきではないかと考える。なぜならば、第1歩目の
暴落を緩やかにすることで、その後連鎖的に続いていく極端な暴落全体を緩和することができる
のではないかと考えるためである。そしてそのためには、市場内部の価格形成メカニズムを通して
発生する暴落現象を科学的に理解する必要があり、それを考えるにあたっての手法を同シミュ
レーションは提供してくれるのである。この仮説を制度や政策として実際に実現していくために
は、現状に対するより客観的な見識が求められるとともに、現状における地道な検証と知識の蓄
積が必要とされるだろう。したがって我々は、将来起こり得る脅威に備え、このような手法を通
じて、市場内部で発生するメカニズムについてより深い理解と見識を積み重ねていく必要がある
のだ。

３．金融工学と人工市場

　私は、マルチ・エージェント・シミュレーションにおける研究が、経済学の研究を社会「科
学」として押し進めることができるのではないかと考える。近年、従来の経済理論がミクロ−マク
ロ現象をうまく捉えることができていないために、その理論に欠陥を抱えていることが指摘され
ている。例えば、資金運用する際の柱として用いられている金融工学理論は、金融危機対策と同
様に市場の内部メカニズムを考慮せず、単純化された世界で構築されたものであることが指摘され
ている。その代表例としては効率的市場仮説が挙げられるだろう。
　効率的市場仮説(Efficient Market Hypothesis, EMH)は、 1970年にシカゴ大学のユージン・ファーマ
(Eugene Fama)により提唱された金融工学の基盤を築く基礎理論であり、利用可能なすべての情報を
迅速に取り入れており、新規情報によって他市場参加者より有利になるという状況は生じないた
め、市場の挙動はランダムウォーク(Random walk)になるという仮説である。この理論に従えば、市
場価格は市場の外部環境の反映にすぎないことになり、市場内部メカニズムはそれ自身では価格
変動を作り出さない。この仮説を前提にすることで、1900年にルイ・バシュリエが「投機の理
論」において提唱した、市場価格は正規分布に従うという仮定を取り入れることができたのであ
る。そしてその後の金融工学理論もこの正規分布の仮定に基づいて構築されていった。具体的に
は、1970年代初にフィッシャー・ブラック(Fischer Black)とマイロン・ショールズ(Myron Scholes) が求
めたブラック・ショールズ方程式(The Black Scholes formula)は、 金融工学の世界では、資本資産価格
モデル(Capital Asset Pricing Model, CAPM)、 現代ポートフォリオ理論(Modern Portfolio Theory, MPT) と並
んで重要とされる公式であるが、この有名な公式においてもボラティリティの分布は正規分布を仮
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定しており、効率的市場仮説を前提とする世界でしか正しい値を導くことができない公式となっ
ている。
　しかしながら、金融市場の度重なる正規分布から逸脱した価格変動が経験的に知られるように
なる中で、効率的市場仮説を疑問視する考え方が近年見直されている。代表格としては、マンデル
ブロ(Benoit.B.Mandelbrot)や経済物理学(Econophysics)が挙げられる。彼等は金融市場の価格は正規分
布を超えた価格変動をすることに言及し、効率的市場仮説に警鐘を発しており、ファーマからブ
ラック・ショールズまでの一連の金融工学理論は、相場を定めるごく僅かだが重要な変動を考えて
おらず、金融市場においてはそのことは致命的であるとした。具体的には、1987年10月17日に発生
したブラック・マンデー(Black Monday)は効率的市場仮説に基づいた正規分布の世界を否定する際
に良く取り上げられる歴史的事例である。この暴落では、1日にしてダウ工業平均株価は29.2%も
下落。標準偏差でみると、正規分布に従う変動の一つの指標とされるシックス・シグマ(Six Sigma, 

6σ)を有に超える22σにも至った。ナシーム・ニコラス・タレブ(Nassim Nicholas Taleb)は著書「ブ
ラック・スワン(The Black Swan)」の中で、このような金融市場の価格変動を「あり得ないことが起
きた」ことの例えとして「ブラック・スワン(黒い白鳥)」という表現で比喩している。4

　この「ブラック・スワン」現象が発生する現状を鑑みる と、それを考慮していない金融工学の
理論が十分に世の中の事象を説明するに至っていないことがわかる。それでは、この「ブラッ
ク・スワン」がもたらす脅威に対して、我々はどのような対策を講じることができるだろうか。今
回作成したモデルはこの課題を検討するに際しての第一歩を提供するものである。対策を講じる
に際しては現象に対する理解を進める必要があるだろう。「ブラック・スワン」現象のような価
格不安定性はどのような要因によって導出されるのだろうか。そこで今回は、市場のメカニズムを
理解する第1歩として、以上に述べてきた正規分布から外れた価格変動が、本当に市場内部のメカ
ニズムに起因して現れるかどうかについて考察することで、その先にある対策を考えるための第一
歩としたい。以下では考察にあたり今回構築したモデルの説明を行う。

4．モデル

4.1  概要
　上記した考えを持つ私にとって、今回作成したモデルは目指すべき対策確立のための第1歩であ
る。私はこのようなモデル構築を通じて、市場が持つ本質的な特性を理解していきたい。当モデル
は、1種類の株式商品について「投資家」と「投機家」という2種類の市場参加者が取引を行うと
いう単純な取引所市場を想定している。この骨と皮で構成された単純な株式市場において、内因
的なメカニズムのみで正規分布から大きく乖離した市場価格が発生するかを観察し、それがどの
ような条件下で発生するのかを見ていった。
　まず、シミュレーションの全体的な流れについて述べたい。シミュレーションにおける1ステッ
プは金融市場での1営業日に相当し、各営業日において市場参加者は市場へ注文を発注する。シ
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ミュレーションの1ステップは、主として次の3点から形成される。(1) 市場参加者(投資家, 投機家)

は自身の内部ルールに従い、注文を決定し、取引所へ注文を発注する。(2) 取引所は、自身に集め
られた注文を付け合わせ、約定処理を行い、買い手と売り手の均衡点である市場価格(Market Pri-

ce)を算出する。(3) 取引所は、約定結果を各市場参加者へとフィードバックする。これを指定した
営業日分動かすことによって、シミュレーションは進んでいく。
　次にシミュレーションの全体的な流れについてイメージを膨らませるために、実際の画面を用
いながら説明を加えていきたい。シミュレーションの全体像を以下に示す。(図2～8)
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　当モデルでは、市場の挙動を見ていくために図2～8の7画面を用意した。図2は、実体としての
金融市場をチェス盤(10×10)で表している。チェス盤上の各エージェントは、シミュレーション初
期設定時にランダムに配置される。各市場参加者は、自身が買注文を発注していれば赤色に、また
売注文を発注していれば青色に変化する。そのため当画面を通じて、市場価格が今熱気を帯びて
上昇傾向にあるのか、逆に冷やされて下落傾向にあるのかが、チェス盤全体が赤色を帯びている
か、青色を帯びているかで市場動向を推察することができる。また、市場参加者の数は基本的に
コントロールパネルを通じて自由に設定することができる。設定方法としては、初期設定時に(1) 

市場参加者の総数と(2) 総数の内訳として、投資家と投機家各々の人数、の2点を設定すればよい。
　今回のシミュレーションにおいては、市場参加者の総数は100に固定した上で、投資家と投機家
の内訳を変更させ、価格形成がどのように変動するか見ていった。図3は、ミクロレベルの市場参
加者による発注行動の結果、マクロ的に創発される市場価格の時系列グラフを表している。当グ
ラフにおいては市場価格の推移を赤で表し、またその価格変動の比較として、投資家エージェント
が予想するファンダメンタル価値における平均値の推移を青で表している。これら赤と青の変動の
傾向を見ることで、市場価格が企業の本来的な実力であるファンダメンタル価値に沿った形で変動
しているのか、それとも乖離した状況なのかが把握できる。図4,5は、投資家、投機家それぞれが
所有する2つの財産を表す「富(Wealth)」と「株券(Stock)」の一人当りの平均値を棒グラフで表
し、図6,7はその時系列推移を表している。各エージェントは「富」と「株券」という資産を持
ち、資産制約を有しているが、これらの資産は株の売買によって刻々と変動していく。これらの値
の変化を見ることによって、各エージェントの間でどのような取引が行われているか、市場内部で
行われている売買の傾向を可視化した。最後に、図8は「Black Swan Estimator」と名付けた度数分
布表である。この度数分布の形状をみることによって、当該試行における価格形成がおおよそ正
規分布に準じた変動になっていたか、反対に全くそれに囚われない変動になってるかを可視的に
把握することができる。度数分布表を作成するに際しては、レンジを200として、0から5000超まで
の26区分に範囲を区切っておき、その範囲の中に該当する価格が何度現れたか、頻度を集計する
ことで作成した。この度数分布表において、分布の中心から遠く離れたところで、値が多く発生
している場合には、ブラック・スワンで表されるような価格形成があったものとみなす。なお、
Black Swan Estimatorは、 シミュレーションの最後に1度だけ算出されるように設定してある。
　以上で述べてきたように、当シミュレーションモデルは、市場参加者による発注行動、取引所
による売買注文の付合せ処理、付合せ結果における各市場参加者へのフィードバック、以上3点に
より1ステップ(取引所の1営業日)が形成されており、これを指定日数分繰り返すことでシミュレー
ションが展開されていくというシミュレーションの流れになっている。

4.2　エージェント
　モデルのエージェントとしては、投資家エージェントと投機家エージェントの2種類を想定し
た。各エージェントは、「富(Wealth)」と「株券(Stock)」という財産を保有しており、資産制約を
有している。具体的には、買注文は、富が買いたいと考える株式の希望購入金額以上である場合
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認められ、反対に売注文は、株券がエージェントが売りたいと考える希望売却数量以上である場
合に認められている。なお、売買が成立した際には取引所からフィードバックされる約定価格と約
定数量を受けて、各エージェントの資産である富と株券は刻々と変動していく。資産の増減を示す
式については以下で示す。

　　(買注文の場合) 　　　　　　　　　　　　(売注文の場合)

Wt : t  期の富,Wt−1 : t −1期の富, St : t 期の株券, St−1 : t −1期の株券, Pt−1 : t −1期の約定価格, Qt−1 : t −1

期の約定数量

　次に、投資家と投機家の行動ルールについて見ていきたい。まず、投資家エージェントである
が、当エージェントはモデル内において「賢明なる投資家(Intelligent investor)」 とされているよう
に、ベンジャミン・グレアム(Benjamin Graham) が1949年にその著書「賢明なる投資家(The Intelligent 

Investor)」 で記した投資家像を念頭に置いている。具体的には、投資家は各ステップ毎に企業の資
産等の基礎的価値であるファンダメンタル価値について予想を行い、その予想を自身の投資判断の
基準とする。この時、企業の実質的な価値を表すファンダメンタル価値は、急激に乱高下を繰り返
すような類の変数ではないと判断し、正規分布に従って変動するものとした。したがって各エー
ジェントは、ステップ毎に証券アナリスト等から提示される情報を参考にしながら、自身の基準
に基づき独立してファンダメンタル価値を予想し、これを基準として売買行動を決定する。具体的
には、t 期の予想ファンダメンタルズが t −1期の市場価格以上であれば、「市場価格は割安であ

る」と判断し、 t −1期の市場価格付近で「買い」注文を出す。また、t 期の予想ファンダメンタル

ズがt −1期の市場価格未満であれば、「市場価格は割高である」と判断し、t −1期の市場価格付

近で「売り」注文を出す。なお、発注価格は直近の市場価格周辺で定め、注文数量は1～5の乱数
で求める。
　次に投機家であるが、当エージェントは株式の基礎的な価値を考慮せず市場の趨勢のみを考慮
して売買行動を決定するエージェントである。投機家エージェントは「楽観主義戦略(optimistic 

strategy)」と「悲観主義戦略(pessimistic strategy)」という2つの売買戦略を持っている。楽観主義戦略
とは市場価格は現在上昇傾向にあると判断し、将来の価格上昇を期待して買い注文のみを出す戦
略であり、悲観主義戦略とは市場価格は現在下落傾向にあると判断し、将来の価格下落を期待し
て売り注文のみを出す戦略である。
　投機家エージェントは当期における注文を定める前に、市場動向を鑑みてこれら2つの戦略の中
から自身の取引戦略を決定する。具体的には、投機家の戦略は「直近の市場動向」と自身が持つ
市場の動向に身を任せる度合いを決める「市場動向受入確率」の2点に依存する。市場動向受入確
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率(0～1までの0.1刻みの小数)は、初期設定で外部的に定めることができる。投機家エージェント
は各ステップ毎に乱数を発生させてその乱数と自身の市場動向受入確率を比較し、乱数が市場動
向受入確率未満であれば、市場の流れに沿った売買戦略を選択する。つまり、投機家はt −1期の

市場価格がt − 2期の市場価格以上であれば、市場は現在上昇傾向にあると判断する。そして乱数

を発生させて乱数が「市場動向受入確率」未満であれば「楽観主義戦略」を採用する。反対に乱
数が「市場動向受入確率」以上であれば、「悲観主義戦略」を採用する。また、t −1期の市場価

格がt − 2期の市場価格未満であれば、市場は現在下落傾向にあると投機家は市場動向を判断す

る。そして乱数を発生させて乱数が「市場動向受入確率」未満であれば「悲観主義戦略」を採用
し、そうでなければ「楽観主義戦略」を採用する。なお、注文数量は投資家と同じく1～5の乱数
で求める。(図9)

　　 

4.3　取引所機能
　取引所機能における価格決定メカニズムには、東京証券取引所等実際の証券取引所でも用いら
れている板寄せ方式を導入した。板寄せ方式とは、取引所において1日の取引の始めや終わりの値
段 (始値、終値)を求める際に用いられる方式である。当価格決定メカニズムを導入することによ
り、より有利な価格を提示した市場参加者から優先的に売買を成立させる「価格優先原則」をモ
デルの中に組み込むことで、実際の取引所と同様に公平な取引を保証するとともに、アウトプット
である市場価格の算出をより現実に近い形で算出できるようにした。当価格決定メカニズムであ
る板寄せ方式は、和泉(2003)5とU-mart Project 6 における価格決定メカニズムを参考にして、artisoc 

に実装した。
　artisocで市場の売買を集約させるにあたっては、各エージェントを「注文」そのものとみなすこ
とで実現した。エージェントは各ステップにおいて、自身の行動ルールに従い、売買フラグ(BUY 

or SELL)、注文価格、注文数量という主として3つのパラメータの値を決定する。取引所は各ステッ
プの終了時点において、それらのエージェントが自身の「性質」として有しているこれら3つのパ
ラメータを集約することで、取引所機能である(1) 売買の付合せ、(2) 市場価格の算出、及び(3) 各
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5 和泉潔,2003,『人工市場 市場分析の複雑系アプロー チ』,森北出版

6 佐藤浩, 久保正男, 福本力也, 廣岡康雄, 生天目章, 2000, 『人工市場のシステム構造』,人工知能学会誌15巻6号
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図9. 投機家の戦略選択



市場参加者への付合せ結果のフィードバック、以上3つの処理を実行する。
　取引所の機能の中核を占めるのは、(1) 売買の付合せ処理である。売買の付合せ処理は、集約し
た注文を一旦整理した上で、価格別の買累計・売累計の算出を行い、エージェントから発注され
た注文1件毎に対して約定可否のフラグをつけていくことで形成される。
　取引所への注文形態としては、通常「指値注文」と「成行注文」の2形態が存在する。指値注文
とは、売買価格を明示して発注する注文であり、成行注文とは売買価格を明示せずどの値段でも
売買執行可能として発注する注文である。当モデルにおける市場参加者からの注文形態は、基本
的に指値注文を念頭に置いている。したがって価格Piで買指値注文を発注した場合には、価格Pi

以下であれば株券を購入するという意思表示を示し、価格Piで売指値注文を発注した場合には、

価格Pi以上であれば株券を売る意思表示をしたことを意味する。

 
・価格Piで買指値注文を発注　→　価格Pi以下であれば、数量Qiを買う

・価格Piで売指値注文を発注　→　価格Pi以上であれば、数量Qiを売る

 
　なお、成行注文は指値注文を拡張することで実現した。具体的には、成行買注文は現在の市場
価格より2倍の価格で買指値注文を発注したこととみなし、また売成行注文は現在の市場価格の1/2

倍の価格で売指値注文を発注したことと同義と見なしている。当該成行注文は、投機家が発注す
る際の注文形態として用いられる。

　当モデルにおける注文Orderi は、売買フラグ(Flagi ) 、注文価格(Pi )、注文数量(Qi )という3つ
のデータセットOrderi (Flagi ,Pi ,Qi )で表されるため、上記した発注形態を踏まえると買注文と売注
文の累計によって描かれる曲線(BuyCurve(p) , SellCurve(p) )は以下の式で表すことができる。

　付合せ処理に際しては、上記式に従い各注文価格毎の売累計と買累計を描き、累計が逆転する
交点を求めることで、市場価格と約定数量を決定した。したがって市場価格はBuyCurve(p)と

SellCurve(p)の交点として求められ、この価格を基準として全体の売買成立数量を求める。(図10)
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∑

SellCurve(p) = Qi
i,Flag=Sell , pi ≤ p

∑



5．シミュレーション

5.1　概要
　以上に述べてきた市場モデルを用いて、価格の不安定性について考察を行う。効率的市場仮説
が主張するように、市場は外部環境の反映であり、市場内部の内因的なメカニズムのみでは、正
規分布から乖離するような大きな価格変動は現れないのだろうか。
　これを確かめるために、2つのシミュレーション(シミュレーション1, シミュレーション2)を実施
した。試行1ではエージェントの種類と市場の価格形成との間にある関係性について見ていき、試
行2では「投機家の割合」と「市場動向受入確率」という2つのパラメーターに着目し、価格の不
安定性をもたらす要因について見ていった。なお、以下のパラメーターは所与としている。ただし
市場動向受入確率においては、シミュレーション2で0～1まで0.1刻みで変化させた。(表1)

11

各市場参加者へ売買情報がフィードバックされる。

買い手の注文のうち、売買
が成立する範囲

売り手の注文のうち、売買
が成立する範囲

Price

Market Price

BuyCurve SellCurve

図10.市場価格の算出
Quantity

設定パラメーター 設定値

市場参加者数 100

取引営業日 500

市場動向受入確率 0.5※

Wealthの基準値 1,000,000

Stockの基準値 20

外生的に与えるファンダメンタル価値の平均 1,000

外生的に与えるファンダメンタル価値の分散 10

表1. 所与としたパラメーター



5.2　シミュレーション1

5.2.1　設定
　シミュレーション1では、エージェントと創発的現象である市場の価格形成との間にある関係性
に着目する。エージェントの種類と市場の価格形成との間にある関係性を見ていく上で次の3つの
ケースを想定した。それは(1) 全員投資家の市場(投資家100人)、(2) 投資家と投機家が半数ずつの
市場(投資家50人、投機家50人)、(3) 全員投機家の市場(投機家100人)である。これら参加者の割合
以外のパラメーターは全て同一条件で実施した。これら3つのケースの間で価格形成に差は発生す
るのか検証する。なお、シミュレーションを実施するに際しては、500ステップ(=500営業日)を1試
行とし、それを3回繰り返すことで、当該1ケースの結果を判断することとした。したがって、1500

ステップ(500ステップ×3)の結果をもって、大きく価格が乖離するような変動が発生していないか
結果を考察する。

5.2.2　結果、考察
　シミュレーション1において計測した各ケースにおける結果を図11～13に示す。まず、(1) 市場参
加者全員が投資家の場合、3試行ともに市場価格そしてエージェントの資産はほぼ一定に保たれて
おり、変動が極めて少ないことがわかる。またその結果、Black Swan Estimatorをみても、ほぼ一
つのレンジでしか価格は発生していない。この試行から仮にすべての投資家がファンダメンタルズ
に基づき投資行動を行っている場合には、市場の価格はそれ自身の内在的なメカニズムだけでは
変動しないことが明らかとなった。(図11)

　次に、(2) 投資家と投機家が半数ずつの市場の場合、(1) に比べて市場価格は上下動が発生してお
り、エージェントの資産も変動していることがわかる。しかしながらBlack Swan Estimatorをみると
正規分布に似た形状を示しており、ブラック・スワンで言われるような大きな価格変動に起因す
る特異値は検出されていない。また、エージェントの「富」の値については、3試行ともに投資家
の「富」はほぼ一定に推移しているのに対して、投機家の「富」は減少する傾向がみられた。この
ことから当該ケースにおいては、投資家の戦略は投機家の戦略に比べてより安定した戦略である
ことが伺える。(図12)

　最後に、(3) 市場参加者全員が投機家の場合、市場価格の動向が現実の市場と似通った価格形成
がなされていることがわかる。市場価格は(2)よりもさらに上下動が激しくなっている。そして
Black Swan Estimatorをみると、一番右端のレンジである価格が5000超の価格もかなり現れている
ことがわかり、ブラック・スワンで言われるような大きな価格変動が現れていることがわかる。
また、 投機家の資産については、3試行ともに「株券」の値が一定値であるのに対して、「富」の
値は減少傾向にあり、かなり強い傾向が現れていることがわかる。 (図13)

　以上をまとめると、図11～13の3ケースで示されるようにかなり明白な結果が現れた。まず市場
価格については、全員が投資家の市場の場合に価格は全く動かなくなるのに対して、投機家が入
るとその割合が増えるに従って、価格の変動はより大きなものになっていくことがわかる。このこ
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とから、市場の不安定性には投機家の働きがかなり有意に働いていることがわかる。さらに全員
が投機家のエージェントの場合、ブラック・スワンとも考えられる価格形成が現れており、この単
純な人工株式市場の中にも大きな価格変動を生み出すに足る要因が含まれていることがわかる。
　次に資産については、いずれのケースにおいても投資家の資産は安定していたが、投機家の資産
は特に富において減少傾向を示すことがわかった。このことから効率的市場仮説では否定される
証券アナリストの存在が、当モデルでは肯定されることがわかる。証券アナリストが調査・分析
を行うことで提供される企業のファンダメンタル価値に関する情報があるからこそ、投資家の資産
は大幅に減少することはなくなり、常に安定した資産を維持することができているのである。
　最後に当シミュレーションから得られる示唆について述べておきたい。シミュレーション結果
から鑑みると、価格変動が安定した市場を創るためは、「投資家」の役割が重要となるようだ。
したがって、如何に「市場価格」ではなく、株式市場を構成する実体をなす企業そのものに目を
向かせるような市場設計、情報提供を行っていくかが、安定した市場を創る上での一つの鍵に
なってくると考える。
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図11. (1) 全員投資家の市場(投資家100人)のケース

ーシミュレーション1試行結果ー
(1) 全員投資家の市場(投資家100人), (2) 投資家と投機家が半数ずつの市場(投資家50人、投機家50人), (3) 全員投機家の市場(投
機家100人), 以上3ケースについて試行を実施した。各ケースについて、以下5種類の図で結果を表す。(a) 市場価格の時系列推
移, (b) Black Swan Estimator(市場価格の度数分布表),  (c) エージェントの一人当たり平均Wealthの推移,  (d) エージェントの一人
当たり平均Stockの推移, (e) 前日との価格差の度数分布表における正規分布とのフィッティング。

(a) 市場価格の時系列推移 (b) Black Swan Estimator(市場価格の度数分布表)

(c) エージェントの一人当たり平均Wealthの推移 (d) エージェントの一人当たり平均Stockの推移
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図12. (2) 投資家と投機家が半数ずつの市場(投資家50人、投機家50人) のケース

(e) 前日との価格差の度数分布表における正規分布とのフィッティング

(a) 市場価格の時系列推移 (b) Black Swan Estimator(市場価格の度数分布表)

(c) エージェントの一人当たり平均Wealthの推移 (d) エージェントの一人当たり平均Stockの推移
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(e) 前日との価格差の度数分布表における正規分布とのフィッティング

図13. (3) 全員投機家の市場(投機家100人) のケース

(a) 市場価格の時系列推移 (b) Black Swan Estimator(市場価格の度数分布表)

(c) エージェントの一人当たり平均Wealthの推移 (d) エージェントの一人当たり平均Stockの推移
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5.3　シミュレーション2

5.2.1　設定
　シミュレーション2では、シミュレーション1で現れた価格の不安定性をもたらす要因としての
「投機家」エージェントの働きに注目する。具体的には、「投機家の割合」と投機家エージェン
トがもつ「市場動向受入確率」という2つのパラメーターに着目し、これらのパラメーターと市場
価格との間にある関係性について見ていった。そのための手段としては、投機家の割合を0～1ま
で0.1ずつ変化(11通り)させるとともに、「投機家が持つ市場動向受入確率」についても0～1まで
0.1ずつ変化(11通り)させることで、それぞれのパラメーターの組み合わせの場合に現れる市場価格
の変動について考察する。したがって、総ケース数としては121通り(=11×11)あり、各ケースについ
て1試行(500ステップ)を3回繰り返す(500ステップ×3試行=1500ステップ)ことで結果を判断するこ
ととした。
　当シミュレーションの目的は、シミュレーション1から導かれたブラック・スワンともとれる大
きな価格変動が、どのような条件下で生じるか、不安定性が現れる条件を探ることにある。な
お、企業のファンダメンタル価値と比較して2倍超の価格乖離をもって大きな価格変動が発生した
とみなすこととした。表1で表される結果のマトリクス上では、「×」を「大きな価格変動が発生
していない」フラグ 、「○」を「大きな価格変動が発生した」フラグとして区分している。

5.2.2　結果、考察
　シミュレーション2において計測した結果を表2に示す。表2のマトリクスからわかることとし
て、次の2点を挙げたい。まず1点目は、市場における投資家の割合が過半数を超える場合、ブ
ラック・スワンに代表される価格変動は姿を現さなかったことである。表2のマトリクスから読み
取れるように、投機家の割合が0～0.4の場合全てのケースにおいて大きな価格変動はみられなかっ
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(e) 前日との価格差の度数分布表における正規分布とのフィッティング
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た。これは投機家の割合の方が投機家よりも多い市場の場合、ネガティブ・フィードバックが効く
市場となっており、市場価格は比較的安定していることがいえる。次に2点目は、投機家の割合が
0.5以上となった場合、大きな価格変動が行われるかどうかは市場動向の受入確率次第であること
である。そして投機家の割合が高くなればなるほど、基本的には市場動向受入確率は低い値でも
大きな価格変動は現れることがわかった。

6．結論

　本稿では、マルチ・エージェント・シミュレーションの手法を使って、ミクロな行動主体である
市場参加者の取引行動からマクロ的に創発される市場価格を算出し、どのような状況下で大きな
変動が現れるようになるか、市場価格の不安定性について考察した。そしてそのために、投資家
と投機家という2種類のエージェントが1種類の株式商品について売買を行う取引所市場を想定し
た。またモデルを構築するにあたっては、ルールや構造は極力単純化し、どのパラメーターが市場
の不安定性に影響を及ぼしているかを明確にするようにした。
　モデルのシミュレーション結果としては、次の4点が示された。(1) 今回作成した単純な市場にお
いても、その内因的なメカニズムでブラック・スワンに代表される大きな価格変動が出現した。

ーシミュレーション2試行結果ー
「投機家の割合」と投機家がもつ「市場動向受入確率」という2つのパラメーターに着目し、これらのパラメーターと市場価
格との間にある関係性について見ていった。「投機家の割合」と「市場動向受入確率」双方のパラメーターを0～1まで0.1刻み
で変化させていくこと(11×11=121通り)で市場価格の観察を行った。これらの結果については、表2のマトリクスで示す。な
お、証券アナリスト等から外性的に報告される企業のファンダメンタル価値と比較して2倍超の価格乖離が発生している場合を
「○」で、2倍未満の場合を「×」で表現した。
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市場における投機家の割合

表2. シミュレーション2試行結果マトリクス

市場動向受入確率



(2) エージェントに「資産制約」という現実的な投資制約を課したとしても、本稿の単純なモデル
で大きな価格変動が観察された。(3) 価格の不安定性をもたらすパラメーターとして「投機家の割
合」と「市場動向受入確率」が示された。(4) 投資家の資産は投機家の資産と比較して安定してお
り、特に価格が高騰・暴落する際には投機家から投資家へと資産が転移する様子が確認された。
　これらのシミュレーションの結果から、次に示す2点の示唆を得た。1点目は、投資家の投資行
動に基づいたネガティブ・フィードバックが市場を安定させる要因の一つとして考えられることで
ある。したがって、価格が安定した市場を構築するためには、市場参加者の目を如何に市場価格
ではなく、市場を構成する企業そのものに向かわせるかが鍵となってくると考える。このような動
きを促進する市場設計、あるいは市場参加者への情報提供が求められているのである。次に2点目
は、証券アナリスト等ファンダメンタル価値に関する情報を生産する部門の必要性である。効率的
市場仮説に従えば否定されるこれらの情報生産部門の存在であるが、当モデルにおける投資家
エージェントの資産が常に安定を保っていたように、これらの部門による情報生産があるからこ
そ、ファンダメンタル価値に関する情報を投資家が入手することが可能になり、投資行動を行うこ
とができたのである。我々はこのような情報生産部門を拡張させるとともに、これらの情報に対
する投資家からのアクセシビリティを高める必要があるだろう。
　最後に、今後の課題として2点を挙げたい。まず1点目は、エージェントの精緻化である。本稿
のモデルでは、どのパラメーターが影響を与えているかについて一定のトレーサビリティを確保す
るために、エージェントの設定を極力単純化することを心掛けた。しかしながら、今後はより具
体的にエージェントの動きと市場価格との間にある関係性について見ていくために、学習行動を
はじめとしてより精緻なルールを加えていき、考察を深めていきたい。次に2点目は、市場の不安
定性を緩和する市場制度の研究である。当モデルでは、市場価格の不安定性がどのような状況で
現れるかという点に焦点を当ててきたが、今後は価格の不安定性を緩和する市場制度についてよ
り考えを深めていきたい。それは、これらの知見の蓄積が市場の内部構造を考慮した危機対策確
立へと繋がっていくのではないかと考えるためである。金融市場の影響が世界に大きな影響を与
えるようになった今日、市場の挙動や特性を科学的に分析し、より強固な金融システムや規制の
枠組みについて議論を重ねる必要があると考える。
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