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As financial products have grown in complexity and level of risk compounding in recent years, investors have come to find 

it difficult to assess investment risk. Furthermore, companies managing investment funds are increasingly expected to perform 

risk control and thus prevent assumption of unforeseen risk by investors. A related revision of the investment fund legal system 

in Japan led to establishing what is known as the rule for investment diversification in December 2014, without a clear 

discussion of its effects on market price formation having taken place. In this paper, we therefore used an artificial market to 

investigate the effects on price formation in financial markets. The results clearly show that implementing a rule for investment 

diversification tends to lower the volatility of asset prices. 

 

1. はじめに 

近年金融商品の複雑化やリスクの複合化により，投資家がリ

スクを把握しにくくなっている．例えば，投資信託において，投

資先資産のバリエーションは広がってきたが，ある特定の資産

にリスクが集中しているかもしれない．また，あるファンドの運用

成績は，保有している特定の資産（例えば，デリバティブ）の運

用成績に大きく依存しているかもしれない． 

このような状況において，投資家が想定外のリスクを負うのを

未然に防ぐため，投資信託の運用会社側でリスクをコントロール

することが求められている．2013 年には投資信託法制が改正さ

れ，2014 年 12 月より分散投資規制という規制が設けられること

となった[蒲谷 14,杉田 14]． 

分散投資規制は，1 つの発行体への投資が過度に集中しな

いよう，投資額をファンド純資産の一定割合以下にするもので，

欧州では既に同様の規制が適用されている．例えば，あるファ

ンドが，１）株式，２）株式を原資産とするオプション，３）社債に

投資していた場合，それぞれの投資額はファンド純資産の 10%

以下，かつ，これらの合計投資額がファンド純資産の 20％以下

とすることが求められている． 

分散投資の是非についてはこれまでに多くの実証研究がな

されている．例えば，Cremers らは分散投資しない方がポートフ

ォリオの運用成績はよいことを示している[Cremers 09]が，分散

投資に制約を設けることによって市場の価格形成にどのような

影響を与えるか議論されたことはない．なぜなら，現実の市場に

は，さまざまな投資家が取引に参加しているため，分散投資の

制約による取引のみが価格形成に与える影響を抽出することは

困難であるからである． 

このように特定の取引が市場に与える影響を分析する方法の

1 つとして，人工市場を用いる方法がある．人工市場とは，コン

ピュータ上に仮想的に構築された金融市場マルチエージェント

システムである[Chiarella 09, Chen 12, Mizuta 14]．エージェント

にそれぞれ独自の売買手法を与え，それらに投資家として金融

資産の取引をさせ，市場がどのような振る舞いをするかを確認

することができる．その一方で，市場側に何らかの制約（市場安

定化や効率化のための制度等）をモデル化し組み込むことで，

投資家がどのように振る舞うか，さらに，彼らの振る舞いによって

市場にどのような影響が現れるかを検討することも可能である． 

本研究では分散投資規制が金融市場の価格形成に与える

影響を，人工市場を用いて分析した．問題を簡単化するため，

エージェントが取引する資産は 2 つのみとした．各エージェント

は独自の投資戦略に基づいて，2 つの資産それぞれに投資す

る．ただし，分散投資規制が導入されている場合は，各資産の

保有数が総資産の一定割合以下になるように制限する． 

その結果，エージェントが買い（売り）であると判断し続けた場

合，保有数が制限されているために，買い（売り）増していくこと

が途中でできなくなるため，売買が減ってしまうことが判明した． 

本研究の構成は以下のとおりである．まず，2 章にて，本研究

で使用する人工市場モデルを提案する．そして，3 章では，前

章で提案した人工市場モデルを用いて，分散投資規制を導入

した場合と導入しない場合の市場価格形成を比較する．4 章で

はまとめと今後の課題を記す． 

2. 人工市場モデル 

本研究では，水田らの人工市場モデルをベースに，モデルを

構築した．本モデルは 2 つの資産のみを取引対象として，価格

決定メカニズムは連続ダブルオークション方式(ザラバ方式)とし

た．𝑛体のエージェントがおり，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．最後のエージェント 𝑗 = 𝑛 が注

文を出すと，次の時刻にはまた初めのエージェント 𝑗 = 1 から注

文を出し繰り返される．時刻 𝑡 は 1 体のエージェントが注文を出

すごとに 1 増える．つまり，注文をしただけで取引が成立しない連絡先：野崎 淳，神奈川工科大学大学院工学研究科，
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場合も 1 ステップ進む．エージェント 𝑗 は注文価格，売り買いの

別を以下のように決める．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)𝑟𝑒,𝑗,𝑘
𝑡  は， 

𝑟𝑒,𝑗,𝑘
𝑡 =

1

𝑤1,𝑗,𝑘 + 𝑤2,𝑗,𝑘 + 𝑢𝑗,𝑘
(𝑤1,𝑗,𝑘 log

𝑃𝑓,𝑘

𝑃𝑘
𝑡 + 𝑤2,𝑗,𝑘𝑟ℎ,𝑗,𝑘

𝑡 + 𝑢𝑗,𝑘𝜖𝑗,𝑘
𝑡 ) 

・・・・・(1) 

ここで，𝑤𝑖.𝑗,𝑘は時刻𝑡，エージェント𝑗，資産𝑘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から𝑤𝑖,𝑚𝑎𝑥まで一様乱

数で決める．また，後で述べる学習過程により変化する．𝑢𝑗,𝑘は

エージェント𝑗，資産𝑘の 3項目の重みであり，シミュレーション開

始時に 0 から𝑢𝑚𝑎𝑥まで一様乱数で決め，その後も一定である．

𝑃𝑓,𝑘は時間によらず一定の資産𝑘のファンダメンタル価格，𝑃𝑘
𝑡は

資産𝑘の時刻𝑡での取引価格（取引されなかった時刻では一番

最近に取引された価格であり，時刻𝑡 = 0では𝑃𝑘
0 = 𝑃𝑓とする），

𝜖𝑗,𝑘
𝑡 は時刻𝑡，エージェント𝑗，資産𝑘の乱数項で，平均 0，標準偏

差𝜎𝜖の正規分布乱数である．𝑟ℎ,𝑗,𝑘
𝑡 は資産𝑘，時刻𝑡にエージェン

ト𝑗が計測した過去リターンで，𝑟ℎ,𝑗,𝑘
𝑡 = log(𝑃𝑘

𝑡 𝑃𝑘

𝑡−𝜏𝑗⁄ )である．こ

こで，𝜏𝑗は 1 から𝜏𝑚𝑎𝑥まで一様乱数でエージェントごとに決める． 

予想リターン𝑟𝑒,𝑗,𝑘
𝑡 より予想価格𝑃𝑒,𝑗,𝑘

𝑡 は， 

𝑃𝑒,𝑗,𝑘
𝑡 = 𝑃𝑘

𝑡exp(𝑟𝑒,𝑗,𝑘
𝑡 ) (2) 

で求まる．注文価格𝑃𝑜,𝑗,𝑘
𝑡 は𝑃𝑒,𝑗,𝑘

𝑡 − 𝑃𝑑から𝑃𝑒,𝑗,𝑘
𝑡 + 𝑃𝑑までの一

様乱数で決める．ここで，𝑃𝑑は定数である．価格の変化幅の最

小単位は𝛿𝑃とし，売り買いの別は予想価格𝑃𝑒,𝑗,𝑘
𝑡 と注文価格

𝑃𝑜,𝑗,𝑘
𝑡 の大小関係で決まる． 

𝑃𝑒,𝑗,𝑘
𝑡 > 𝑃𝑜,𝑗,𝑘

𝑡 なら 1単位の買い 

𝑃𝑒,𝑗,𝑘
𝑡 < 𝑃𝑜,𝑗,𝑘

𝑡 なら 1単位の売り 
(3) 

注文数は常に 1 と一定とする．本市場ではレバレッジ制約を

実装しており， 

|𝑆1,𝑗
𝑡 | + |𝑆2,𝑗

𝑡 | ≤ 𝑆𝑚𝑎𝑥 (4) 

とする．ここで，𝑆𝑘,𝑗
𝑡 は時刻𝑡，エージェント𝑗，資産𝑘の保有数で

あり，𝑆𝑚𝑎𝑥は定数である．また，分散投資規制は， 

|𝑆1,𝑗
𝑡 | ≤ 𝑆𝑚𝑎𝑥,1 

|𝑆2,𝑗
𝑡 | ≤ 𝑆𝑚𝑎𝑥,2 

(5) 

とする．ここで，𝑆𝑚𝑎𝑥,𝑖は定数であり，本論文では𝑆𝑚𝑎𝑥,1 =

𝑆𝑚𝑎𝑥,2 = 𝑆𝐾𝑚𝑎𝑥とする．各エージェントは，注文価格や注文数

を決定後，レバレッジ制約に違反していないか判定を行い，分

散投資規制を導入している場合はその判定も行う．制約および

規制を満たしている場合のみ注文を出す．満たしていない場合

は注文を出さない． 

また，約定できる注文が市場に無ければ今回の注文を残す．

市場に残した注文がキャンセル時間𝑡𝑐だけ経過しても取引が成

立しなかった場合は，キャンセルされる． 

学習プロセスを，以下のようにモデル化した．学習はエージェ

ントごとに，各エージェントが注文を出す直前に行われる．ファ

ンダメンタルな投資家成分だけの場合の予想リターンを

𝑟𝑒,1,𝑗,𝑘
𝑡 = log(𝑃𝑓,𝑘 𝑃𝑘

𝑡⁄ )，テクニカルな投資家成分だけの場合の

予想リターンを𝑟𝑒,2,𝑗,𝑘
𝑡 = 𝑟ℎ,𝑗,𝑘

𝑡 とする(𝑘 = 1,2)．これら𝑟𝑒,𝑖,𝑗,𝑘
𝑡 が資

産𝑘の学習期間のリターン𝑟𝑙,𝑘
𝑡 = log(𝑃𝑘

𝑡 𝑃𝑘
𝑡−𝑡𝑙⁄ ) と比べ， 

 

同符号なら，𝑤𝑖,𝑗,𝑘 ← 𝑤𝑖,𝑗,𝑘 + 𝑘𝑙𝑟𝑙
𝑡𝑝𝑗

𝑡(𝑤𝑖,𝑚𝑎𝑥 − 𝑤𝑖,𝑗,𝑘) 

異符号なら，𝑤𝑖,𝑗,𝑘 ← 𝑤𝑖,𝑗,𝑘 + 𝑘𝑙𝑟𝑙,𝑘
𝑡 𝑝𝑗

𝑡𝑤𝑖,𝑗,𝑘 

・・・・・(6) 

のように，𝑤𝑖,𝑗,𝑘を書き換える．ここで，𝑘𝑙は定数，𝑝𝑗
𝑡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． 

このような過去の実績から学習するプロセスとは別に，小さい

確率𝑚で𝑤𝑖,𝑗,𝑘を再設定する．つまり，0から𝑤𝑖.𝑚𝑎𝑥までの一様乱

数で決めなおす．これはランダム学習を意味しており，実績から

の学習と組み合わせることにより，エージェントが試行錯誤的に

より良い戦略のウエイトを求める姿を客観的にモデル化している． 

3. シミュレーション結果 

本研究では，以下のパラメータで固定した．𝑛 = 1000，𝑘 =

{1,2}，𝑤1,𝑚𝑎𝑥 = 1，𝑤2,𝑚𝑎𝑥 = 1，𝑢𝑚𝑎𝑥 = 1.0，𝑃𝑓,𝑘 = 10000，

𝜏𝑚𝑎𝑥 = 10000，𝜎𝜖 = 0.02，𝑃𝑑 = 1000，𝑡𝑐 = 10000，𝑆𝑚𝑎𝑥 =

20，𝑆𝐾𝑚𝑎𝑥 = {2, 5, 15}，𝑘𝑙 = 4，𝑚 = 0.01とした．また，シミュレ

ーションは𝑡 = 1000000まで行った． 

本研究では，分散投資規制を導入していない場合と，規制を

導入して各資産保有数の絶対値を 15，5，2とした場合を比較し

た．分散投資規制を導入していない場合を case1，各資産保有

数の絶対値が 15 のときを case2，5 のときを case3，2 のときを

case4とする． 

図 1 は，case1の価格推移を，図 2~4は，分散投資規制を導

入したときの価格推移を表し，図 2は case2，図 3は case3，図 4

は case4の価格推移を，表 1に case1~case4における収益率の

統計的数値を，図 5には case1~case4の出来高を示す． 

 

 
図 1  分散投資規制を導入していないときの価格推移 

 

図 2 𝑆𝐾𝑚𝑎𝑥 = 15のときの価格推移 

 

図 3 𝑆𝐾𝑚𝑎𝑥 = 5のときの価格推移 
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図 4 𝑆𝐾𝑚𝑎𝑥 = 2のときの価格推移 
 

表 1  case1~case4における価格推移の統計的数値 

 

 

図 5  case1~case4における出来高 

 

図 1から図 4，および，表 1から，市場価格の推移，平均，分

散，標準偏差の値には大きな違いは見られない．また，図 5 か

ら，注文の出来高は，各資産保有数の絶対値が小さくなると減

っていくことが分かる．これは，エージェントが買い（売り）である

と判断し続けた場合，保有数が制限されているために，買い（売

り）増していくことが途中でできなくなるため，売買が減ってしまう

からである．現実の市場で考えると，非常に割安で大量に持ち

たい株式があったとしても，本当はもっと買い進めたかったのに

それができないため，その分の売買が減ってしまうことに相当す

ると考えられる．ただ，本研究における分散投資規制モデルは，

資産数に基づいて分散投資を規制するか否かを決めるため，

取引する際，注文価格や総資産などの金額的な面から影響を

受けることも与えることもほとんどなかった．そのため，価格推移

に大きな違いが見られなかったのではないかと考えられる．モ

デルに金額的な要素を考慮することや，資産の注文を 1以上で

きるようにすることが，今後の課題として挙げられる．  

4. まとめと今後の課題 

本研究では，水田ら[Mizuta 14]の人工市場モデルをベース

にモデルを構築し，分散投資規制が市場に与える影響につい

て検証した．分散投資規制を導入していない場合と，規制を導

入して各資産保有数の絶対値を 15，5，2とした場合を比較する

と，市場価格の推移には大きな違いは見られなかったが，注文

の出来高が減っていることが分かった．今後の課題は，以下の

通りである．１）エージェントの注文数は常に 1 となっているが，

これを 2 つ以上にすること．２）現在の分散投資規制モデルは，

簡単化のため資産数に基づいて分散投資を規制している．しか

し，本来は各資産の評価額に基づいて分散投資を規制するの

で，モデルを拡張する必要がある．３）本人工市場で取り扱う資

産数は，簡単化のため資産数を 2 つとしているが，現実の市場

では多くの資産が取引されている．よって，モデルをより現実的

なものとするために人工市場の資産数を増やした場合，結果が

今回得られたものと同じような結果になるのか，それとも何か違

いが出るのか検証する必要がある． 
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