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要旨：人工市場モデルは，投資家を模した多数のエージェントがそれぞれの投資手法に従って発注し，その注文の集約
を通じて市場価格が決定されるシミュレーションモデルであり，市場メカニズムの解明や取引規制の効果検証に活用さ
れている．従来の多くのモデルでは，現実には直接観測できない企業の本質的価値をエージェントに事前に与える構成
が採られていた．本論文では，観測可能な公開情報である企業業績（純利益）から，PER（株価収益率）および目標株
式保有比率を経て注文量に至る伝達経路を陽に定式化したファンダメンタルエージェントを導入し，業績の発表が市場
に織り込まれていく過程を再現可能な人工市場モデルを提案する．さらに，この業績駆動の売買判断を複数銘柄市場お
よびポートフォリオ配分と組み合わせることで，ある銘柄への需給ショックが投資家の資金配分を通じて他銘柄へ波及
しうる状況を表現可能とした．業績に依拠しないエージェントが共存するため，同一の業績推移に対しても異なる株価
経路が生じうる．シミュレーションにより，株価が長期的に業績に追随しつつ短期的には不規則な変動を示すことを確
認し，収益率分布のファットテールやボラティリティ・クラスタリングなど，現実市場で知られる統計的性質が再現さ
れることを検証した．本モデルは，取引規制の効果検証や投資家の資産推移分析に向けた柔軟な分析基盤を提供する．

Abstract: Artificial market models have been used to analyze stock markets, in which multiple factors interact

in complex ways. Previous artificial market models typically assume that agents know the intrinsic value of firms,

which is unobservable in reality. In this study, we propose an artificial stock market model driven by corporate

performance data as input. The model implements diverse trading agents, such as fundamental investors making

trading decisions based on the price-earnings ratio (PER), technical traders, and portfolio-rebalancing investors.

Since agents other than the fundamental model make trading decisions independently of corporate performance,

the same performance trajectory can produce different stock price paths—a key feature of the proposed model. By

incorporating multiple stocks in a single market, the model can represent situations in which demand-supply shocks

to one stock affect order allocation and capital rebalancing among other stocks through agents’ portfolio decisions.

Simulation results confirm that stock prices follow corporate performance in the long term while exhibiting irregular

short-term fluctuations, and that the model reproduces key stylized facts of financial markets, including fat-tailed

return distributions and volatility clustering. This framework can serve as a foundation for evaluating exchange

regulations and analyzing investment performance under various market conditions.

Keywords: Agent based modeling, Artificial market, Portfolio model, Stock market

1 はじめに
近年，少額投資非課税制度（NISA）の拡充 [1] や，ス
マートフォンアプリ等を介した少額投資の普及など，多
くの人が手軽に投資を始められる環境が整備されつつあ
る．これにより，株式市場への関心が高まってきている．

現実の株式市場では，企業業績や投資家心理，さらには
取引所の制度など多くの要因が複雑に絡み合い価格決定
が行われる．そのため，株式市場のメカニズム解明は困
難であり，長年の研究課題となっている．実際，すべての
人間が合理的に行動すると仮定する従来の経済理論では，
短期間のバブル形成・暴落を説明することが難しかった
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との意見がある [2]．
このような背景から，コンピュータ上に株式市場を再
現した，人工市場モデルが注目されている [3, 4]．人工市
場モデルは，投資家を模したエージェントの相互作用に
より市場価格が決定するプロセスを再現するシミュレー
ションモデルである．人工市場モデルを活用すると，着
目する事項以外の条件を全く変えずに，比較シミュレー
ションを行える点が大きな強みである．そのため，市場
メカニズムの解明 [5, 6]や，取引所における規制・制度変
更のシミュレーション [7, 8, 9, 10]などをテーマに，人工
市場モデルを用いた数多くの研究が行われている．著者
らは，信用取引を行う投資家の損失リスクについて分析
を行っている [11]．
本論文では，企業業績に駆動される人工市場モデルの
提案を目的とする．現実市場において，市場参加者の行
動は企業の業績や収益性に基づき決定されることが多い．
提案モデルは，公開される企業業績を入力とし，それに基
づく売買行動など多様な投資手法をもつエージェントと，
価格決定メカニズムにより構成される．価格決定メカニ
ズムでは，買い注文と売り注文の不均衡に基づき株価変
化率を定めるとともに，超過側の注文を比例配分により
縮小して約定させる．各エージェントが注文の全量約定
を前提とせずに行動する設計と組み合わせることで，多
数のエージェントと複数銘柄が混在する閉じた市場にお
いても，信用取引を含め，すべての売買が相対で矛盾なく
成立する枠組みを実現した．本モデルにより，企業業績
の発表というイベントが PERの変化を通じて市場に織り
込まれる過程を再現でき，取引所の制度や施策を組み込
んだ効果検証や，株式市場のメカニズム解明への活用が
期待できる．

2 研究意義と先行研究
本章では，まず提案モデルの方法論上の位置づけを述
べ，次に人工株式市場（人工市場）に関する先行研究を概
観する．社会シミュレーションは，現実の社会システムを
コンピュータ上に再現し，社会現象の理解や制度設計に
繋げる手法である．その代表的手法であるエージェント
ベースモデリング（ABM）は，システムを構成する各要
素の行動ルールをモデル化し，その相互作用から全体の
挙動を観察するもので，従来の数理モデルでは解明が困
難であった複雑な社会システムの理解を可能にした．二
次医療圏における夜間救急医療モデルの構築 [12] や，高
い致死性を持つ感染症対策におけるリスク分析 [13] など
幅広い分野で活用されており，人工市場シミュレーショ

ンは，株式市場を対象とした ABMである．
株式市場は，投資家の行動のみでなく，取引ルール，価
格決定方式など様々な要素から構成される複雑系であり，
1 章で述べたように合理性を仮定する従来の経済理論で
は説明が困難な現象が生じる．人工市場によるアプロー
チでは，多様な投資家や取引ルールをそれぞれ設定する
ことが可能であり，現実世界のような複雑な動きを再現
できる．そのため，これまでも目的に応じて多様な人工
市場モデルが提案されてきた．
特に市場制度設計の議論において，導入したことのな
い制度の検討は困難を伴い，いきなり実証実験を行うと
市場に悪影響を与えるリスクもある．よって，現実市場
に影響を与えることなく制度変更の効果のみを取り出せ
る人工市場の活用が有効である [16]．実際に，現実の金融
市場で観察される特性（Stylized facts）を満たす人工市
場が提案されている [4, 6]．本誌においても，複雑系経済
学に基づく人工市場が提案されている [14]．
金融市場のメカニズム解明に関する研究には，以下のよ
うなものがある．八木らは，株価が暴落後に反発するメカ
ニズムを，人工市場を用いて解明した [5]．また，Cividino
らは，バブルやクラッシュの発生・伝搬メカニズムを解明
した [6]．文献 [5] では，市場に 1 つの資産しか存在しな
い市場を考えていたのに対して，文献 [6]では，市場に複
数の資産が存在する，より現実的な状況の再現に成功し
ている．
金融市場の制度設計に関する研究には，以下のようなも
のがある．水田らは，呼値の変更が投資家に与える影響
を議論した [7]．この結果は，証券取引所における制度設
計の議論に活用されたと著者により報告されている [17]．
また，平野らは，自己資本比率規制が市場に与える悪影響
について分析した [8]．丸山らは，ザラ場方式の市場にお
いて，レバレッジド ETFが価格形成に与える影響を調査
した [9]．Zhouらは，信用取引が市場の価格変動や，投資
家の破産リスクに与える影響を分析した [10]．しかし，こ
れらの文献 [5, 6, 7, 8, 9, 10] のように，これまで提案さ
れてきたモデルの多くは，エージェントに企業の本質的
な価値を与え，投資判断の材料にするという特徴がある．
企業の本質的な価値は現実には直接観測できないため，実
際の投資行動との間に乖離が発生する可能性がある．
一方で，企業の業績を判断材料に取り入れた例も存在
する．Schasfoort らは，株価と企業業績の比によって求
められる PERに基づくトレーダーを人工市場に導入し，
モメンタムや平均回帰といった投資戦略との相互作用を
分析した [15]．しかし，この手法において PERの水準は
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株価の上限・下限の目安を定めるために用いられるにと
どまり，業績の変化が注文量に伝播する経路は間接的で
ある．これに対し，本論文で提案するモデルでは，業績か
ら PER，目標株式保有比率を経て注文量に至る伝達経路
を陽に定式化している．これにより，業績の発表という
イベントが市場に織り込まれていく過程そのものを分析
対象にできる．
本論文で提案する人工市場モデルの特徴は，以下の 3

つである．

1. 業績に駆動された株価推移
2. 複数銘柄から選択して取引が可能
3. 多様な投資手法を持つエージェントの存在

先行研究の問題点を踏まえ，株価推移が企業業績に駆動
される人工市場モデルを提案する．具体的には，株式市
場に存在する投資家を模したエージェントの一部が，発
表される企業業績と株価から株式の割安さを推定するモ
デル構成とした．また，複数銘柄を扱う人工市場自体は
文献 [6, 8]にも見られるが，本モデルでは業績駆動の売買
判断と複数銘柄市場・ポートフォリオ配分を組み合わせ
ることで，ある銘柄への価格ショックが投資家の売買対
象選択や資金配分を通じて他銘柄へ波及しうる状況を表
現できる枠組みとした．さらに，現実市場に存在する投
資家の投資手法を広く・シンプルに再現することで，施策
変更などの影響を受ける投資家の種類を分析可能とした．
これらの特徴により，現実の株式市場に近い多様で動的
な価格形成プロセスの再現が期待できる．
なお，本モデルの目的は実際の株価動向を正確に予測
することではない．むしろ，株式市場における様々な施
策や条件変化が市場参加者の行動や株価形成に与える影
響を分析するためのシミュレーション基盤を提供するこ
とに主眼を置く．

3 人工市場モデルの概要
3.1 提案モデルの概要
本節では，本論文にて提案する人工市場モデルの大枠
について述べる．実際の株式市場では，投資家が証券会
社等を介して証券取引所に株式の注文を行う．この流れ
の中でも，本論文では，株式の価格決定にかかわる本質的
な部分のみをモデル化することを目指した．提案するモ
デルは，Fig.1に示すように，投資家の行動と価格の決定
メカニズムの 2軸から構成される．
エージェントは，投資家の投資行動を模したモデルで
ある．各エージェントは，どのような条件で株式の売買

Fig. 1 Overview of Artificial Market

を行うかを設定され，これに従った行動をとる．本論文
で提案するモデルは，一部のエージェントが企業業績を
考慮した売買行動をとるのが特徴である．
もう一つの軸として，価格決定メカニズムをモデル化
した．これは，投資家から受けた注文を処理する証券取
引所の役割のうち，価格決定に寄与するルールをモデル
化したものである．これらの相互作用によって，株価の
ほかに各エージェントの保有資産額推移などが出力され，
取引ルールや株式の売買手法の違いが市場に与える影響
を分析できる枠組みとなっている．
3.2 エージェントモデル
本節では，本論文にて構築したエージェントモデルの詳
細を述べる．外国為替市場を対象とした調査では，様々
な分析手法を組み合わせて投資判断を行う投資家が多い
ことが報告されており [19, 21]，株式市場でも同様の多様
性が存在すると考えられる．そのため，業績により企業
価値を判断するエージェントや，株価トレンドを見て売
買判断を行うエージェントなど，多様な投資手法を持つ
エージェントを構築した．なお，以降の各モデルの記述
では共通量として，k − 1営業日におけるエージェント p

の保有現金の総額 Cp,k−1 を上場企業数 I で均等に分割し
た，1銘柄あたりの売買金額の目安 Âp,k = Cp,k−1/I（全
銘柄で共通の値），および k 営業日における銘柄 i の株
価変化率 RCk,i（当日の需給不均衡に比例する量であり，
3.3節の式 (7)にて定義）を用いる．以下に，各エージェ
ントの投資判断のルールについて詳細を記す．
3.2.1 ファンダメンタルモデル
ファンダメンタルモデルは，企業の本質的な価値を推定
して売買判断を行うモデルである．多くの文献では，企
業の本質的な価値を仮想的に事前に与える構成になって
いた [5, 7, 8, 10]．しかし，本論文では，公開される企業
業績（純利益）から，企業価値を推定する現実的なプロセ
スをモデル化した．
本研究では，売買判断の指標として PER を用いる．
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PERは株価収益率と呼ばれ，株価の割安さを測る指標で
ある．k 営業日における企業 i の PER を Ek,i とし，以
下の式 (1)のように定める．

Ek,i =
Sk,iOk,i

πk,i
(1)

なお，式 (1)において，Sk,i は k営業日における企業 iの
株価を，Ok,i は k 営業日における企業 i の発行済み株式
数を，πk,i は k営業日における企業 iの，直近の業績（純
利益）をそれぞれ示している．本モデルの基本的な考え
方は，割安（= PERが低い時）になったときに買い，割
高（= PERが高い時）になったときに売却するというも
のである．本モデルでは，割安か割高かの判断を，PER

の値によって行う．
本モデルは，以下の 3ステップで希望注文量Bp,k,iを決
定し，これを 1営業日に 1回，各銘柄に対して繰り返す．
1. 資産配分の決定
エージェント p の総資産（保有現金＋保有株式の評価
額の総和）を各銘柄に均等に分割し，銘柄 iへの投資用に
配分された資産額 Ap,k,i を定める．これにより特定の銘
柄への偏りを防ぎ，業績変化に応じた注文が反映されや
すくなる．
2. 目標株式保有比率の決定
まず，各エージェント p の基準 PER αp を定義する．
本論文では，異なる基準 PER αg（αg = 10，13，15，17，
20）を持つエージェントモデル群をそれぞれ設定する．
各エージェントの基準 PER αp は，属するグループの αg

に対して，区間 [0, 1)の一様乱数 rを用いて αp = αg ± r

（符号は等確率で決定）で微調整され，シミュレーション
期間を通じて固定される．これにより，注文タイミング
の過度な集中を防止した．
次に，各銘柄の PER Ek,i を αp と比較し，投資用に
配分された資産額に対して株式として保有する比率 Tp,k,i

を決定する．αp を中心に閾値を設定し，PERが低いほど
株式保有比率を高め，PERが高いほど比率を下げる．例
として，Ek,i ≤ αp − 4 なら Tp,k,i = 0.9，Ek,i ≥ αp + 2

なら Tp,k,i = 0.3 となる．Fig. 2に基準 PER αp = 13 の
場合の目標株式保有比率 Tp,k,i の例を示す．
3. 注文量の決定
目標とする保有株式比率 Tp,k,i と前営業日に決定した
株価 Sk−1,i をもとに目標とする保有株式数を決定し，す
でに保有している株式数Np,k−1,i との差分を注文に出す．
注文株式量 Bp,k,i は，以下の式 (2)のように表される．

Bp,k,i =
Ap,k,iTp,k,i

Sk−1,i
−Np,k−1,i (2)

Fig. 2 Target stock holding ratio Tp,k,i for bench-

mark PER αp = 13

Bp,k,i について，正の値になれば買い注文を出し，負の
値になれば売り注文を出すこととなる．また，株式の配
分の関係で成立しなかった注文は，翌日に持ち越されな
いものとし，再度ステップ 1 からの計算が行われるもの
とする．本モデルの存在が，株価が長期的に業績の動き
に連動する現実的な市場の再現に寄与する．
3.2.2 テクニカルモデル
テクニカルモデルは，過去の株価推移に基づき売買タ
イミングを判断するモデルである．テクニカルモデルに
おいては，売買のトリガーの発生頻度が低い．そのため，
本モデルのみ，希望する注文数が実現しなかった場合は，
最大で 5営業日まで残りの注文数を保持するものとした．
本論文では，値動きの傾向を判断する指標として，k営業
日における銘柄 iの直近 n営業日の株価の平均を n日移
動平均線 MAk,i(n) と定義し，これを用いる．n につい
ては，短期間の移動平均線MAshort

k,i と長期間の移動平均
線MAlong

k,i の 2 種類を用意し，投資判断に活用する．本
論文におけるテクニカルモデルでは共通して，短期間の
移動平均線MAshort

k,i が長期間の移動平均線MAlong
k,i を下

から上に突き抜けるゴールデンクロスが発生したタイミ
ングで買い注文を出す．
本論文では，移動平均期間，サイコロジカルラインの
考慮の有無，売り条件の 3 つの条件の組み合わせによ
り，12 種類のテクニカルモデルを実装した．移動平均
期間は，短期 5 日・長期 25 日（MAshort

k,i = MAk,i(5)，
MAlong

k,i = MAk,i(25)），または短期 25日・長期 75日の
2種類である．サイコロジカルラインとは，直近の騰落状
況から過熱感を判定し，逆張り方向に注文量を調整する
仕組みであり，これを考慮するか否かで 2 種類に分かれ
る．売り条件は，デッドクロス発生時（短期線が長期線を
上から下に抜けたとき），購入から 10 営業日ごと，購入
時比 1割上昇時の 3種類である．
最後に，テクニカルモデルの注文株式数について述べ
る．3.2節冒頭で定義した売買金額の目安 Âp,k は，3.2.1

項で定義した Ap,k,i とは異なる点に注意されたい．こ
れを用いて，基本の注文量は買い M2Âp,k/Sk−1,i，売り
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−M2Np,k−1,i として与えられる．サイコロジカルライン
を考慮するモデルでは，判定した状態に応じてこの係数
をM1～M3 の間で増減させ，判定がつかない場合は待機
する．Np,k−1,i は前営業日に保有が確定している株式数
である．係数 M1,M2,M3（0 < M1 < M2 < M3 < 1）
は売買の積極さを表すパラメータであり，具体的な数値
は 4.1節のシミュレーション条件にて定める．
3.2.3 ランキングモデル
ランキングモデルは，株価変化率ランキング上位銘柄を
売買するモデルである．本モデルは，短期間に売買を繰り
返す，デイトレーダーを模したものである．本モデルは，
前日における株価変化率 RCk−1,i（式 (7)として 3.3節に
て定義）を投資判断に活用する．RCk−1,iを降順に見てい
き，最も大きい 1銘柄に対してBp,k,i = MÂp,k/Sk−1,iの
買い注文を出す．他方，最も小さな銘柄に対してBp,k,i =

−MNp,k−1,i の売り注文を出す．ここで，係数M には，
エージェントごとにM1～M3 のいずれかの固定値が割り
当てられる．これにより，上昇中に買い注文を入れ，下落
中に売り注文を入れることを目指す．
3.2.4 イナゴトレーダーモデル
イナゴトレーダーモデルは，逆張りのデイトレーダーを
模したモデルである．「イナゴ」は日本語の投資家コミュ
ニティにおける俗称であり，短期に特定銘柄へ資金が集
中し，その後に急速に離れていく様子がイナゴの群れの
イメージと重なることから用いられる．本論文では，「短
期に同一銘柄へ集中的に売買を行い，反転を狙って利益
確定する主体」をイナゴトレーダーとして定義する．
モデル化にあたって，株価が下降傾向かつ平均株価
より低い企業 1 銘柄に対して一斉に大量の買い注文
を出すように設定した．売買対象銘柄は次のように選
定する．式 (7) で示される株価変化率 RCk−1,i が小
さい順に各銘柄を評価し，株価が全銘柄の株価平均と
当該銘柄の直近 5 日の株価平均の双方を下回る最初
の銘柄を売買対象とする．売買対象銘柄が決定した日
には，Bp,k,i = M2Cp,k−1/Sk−1,i の買い注文を出す．
翌日は，前日の値動き RCk−1,i が一定以上であれば
Bp,k,i = −M1Np,k−1,i の売り注文を，そうでなければ
Bp,k,i = M3Cp,k−1/Sk−1,i の買い注文を出す．それ以降
は Bp,k,i = −M3Np,k−1,i の売り注文を出し続け，一定期
間の経過後，再び売買対象銘柄の選定に戻る．
3.2.5 ランダムモデル
ランダムモデルは，各銘柄に対して毎営業日，買い・
売り・待機の 3 種類の投資行動をそれぞれ 3 分の 1 の
確率で選択するエージェントである．現実の市場で投資

家が常に同一の売買方針を繰り返すとは考えにくいた
め，多様な投資行動を単純化して表現するものである．
買い注文数は Bp,k,i = M2Âp,k/Sk−1,i，売り注文数は
Bp,k,i = −M2Np,k−1,i とし，待機の場合は当該銘柄に対
する注文を行わない．
3.2.6 ポートフォリオモデル
ポートフォリオとは，どれくらいの配分で金融商品の具

体的な銘柄へ投資するかという組み合わせを指す．一般
的に，投資家は複数の銘柄の株式を保有することで価格
の変動リスクを抑えている．本論文におけるポートフォ
リオモデルでは，ポートフォリオ構築のルールを定め，一
定期間ごとにその規則に合わせるように修正するリバラ
ンスを行う．ポートフォリオの構成法が異なる 2 種類の
モデルを実装しており，以下にこれらのモデルの詳細を
述べる．
（i）最小分散ポートフォリオモデル
最小分散ポートフォリオは，リスクを最も小さくするよ

うに資産割合を構成するポートフォリオであり，現代ポー
トフォリオ理論 [20] に基づき構成したものである．最小
分散ポートフォリオモデルでは，資産収益率の分散をリ
スクと考え，このリスクが最小となるようポートフォリ
オを構成する． 市場内に I 社上場している状況下におい
て，銘柄 iに割り当てるポートフォリオ全体に対する株式
の最適保有比率 xp,k,i は，株式の収益率の共分散行列を Σ

とすると，以下の最適化問題 (3)を解くことで得られる．

min xTΣx s.t.

I∑
i=1

xp,k,i = 1, xp,k,i ≥ 0 (3)

ここで，xは xp,k,i（i = 1, . . . , I）を第 i成分にもつベク
トルである．式 (3)は二次計画法により解かれ，保有する
割合が導出される．
エージェント p が k − 1 営業日にて株式として保有

している資産の時価総額Wp,k−1 =
∑I

i=1 Sk−1,iNp,k−1,i

（Sk−1,i は k − 1営業日における銘柄 iの株価，Np,k−1,i

は保有株式数）を用いると，式 (3)を解いて得られた最適
保有比率 xp,k,i から，注文量 Bp,k,i は次式で与えられる．

Bp,k,i =
xp,k,i Wp,k−1

Sk−1,i
−Np,k−1,i (4)

リバランスは株式として保有する資産 Wp,k−1 の範囲内
で行われるため，保有現金には手を付けずに構成銘柄の
変更が随時行われる．
（ii）均等加重ポートフォリオモデル
均等加重ポートフォリオは，すべての銘柄が同じ割合
で存在するように構成するポートフォリオである．均等
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加重ポートフォリオモデルでは，リバランスのたびに，
各投資家の持つ総資産のうち一定割合 c を現金として
残し，残りを全 I 銘柄へ均等に割り当てるようにポー
トフォリオを再構成する．すなわち，最適保有比率は
xp,k,i = (1−c)/I（i = 1, . . . , I）となる．本論文のシミュ
レーションでは c = 0.2とした．このときの注文量 Bp,k,i

は，式 (4)と同様である．
3.3 証券取引所モデル
本節では，本論文にて構築した証券取引所モデルの詳細
を述べる．証券取引所モデルとは，エージェントの注文
を集約し，株価を決定するメカニズムである．本モデル
では，発行済み株式が市場参加者間で売買される閉じた
市場を構成している．すなわち，すべての取引は既存の
株式の売り手と買い手の間で成立し，外部から新たな株
式が供給されることはない．なお，本論文のシミュレー
ションでは投資家および企業の新規参入は設定していな
いが，エージェントの追加・削除や，ETF等の金融商品
の組込みは，モデルの枠組み上容易に拡張可能である．モ
デル化を行うにあたっては，簡素化のために様々な工夫
を行っている．以下に，本論文で提案する証券取引所モ
デルの基本構成を示す．

• 売買株式数：実数値
• 注文方法：成行注文のみ可能
• 株式配分方式：比例配分
• 株価決定方式：板寄せ方式を模擬
• 値幅制限： 株価に応じた変動制限を適用
• 投資家の取引手法：現物取引と信用取引
• 信用取引におけるレバレッジ：3倍
• 空売り：禁止

各エージェントは，それぞれの投資手法に従って，希望
する注文数 Bp,k,i を証券取引所モデルに伝える．しかし，
すでに発行済みの株式数の範囲でやり取りが可能なため，
すべての希望注文が通るとは限らない．そこで，株式の
配分は比例配分により決定するものとした．エージェン
ト p において，k 営業日における銘柄 i の確定約定株数
B̂p,k,i は以下の式 (5)，(6)に従う．

Qbuy
k,i =

∑
p:Bp,k,i>0

Bp,k,i, Qsell
k,i =

∑
p:Bp,k,i<0

|Bp,k,i|

(5)

B̂p,k,i =



Bp,k,i, Qbuy
k,i = Qsell

k,i

Qsell
k,i

Qbuy
k,i

Bp,k,i, Qbuy
k,i > Qsell

k,i , Bp,k,i > 0

Qbuy
k,i

Qsell
k,i

Bp,k,i, Qsell
k,i > Qbuy

k,i , Bp,k,i < 0

Bp,k,i, otherwise

(6)

ここで，Qbuy
k,i および Qsell

k,i は，それぞれ k 営業日にお
ける銘柄 i に発生した買い注文合計株数と売り注文合計
株数を表す．また，Bp,k,i は，3.2節にて定めるルールで
算出される各エージェントの希望注文数である．買い希
望数 Qbuy

k,i と売り希望数 Qsell
k,i が一致しない場合は超過し

ている側の注文を一律に縮小し，取引可能な数量に合わ
せる．
現実の株式市場では，価格と数量を指定した指値注文
が板上に並び，買い手と売り手の希望価格の突き合わせ
を通じて取引の成立と株価の決定が行われる．
一方，本モデルではこの価格発見のプロセスを簡略化
する．各投資家は 1 営業日に 1 回のみ注文希望を出す設
定のため，すべての注文を同時に出されたものとして扱
い，板寄せ方式を参考に，1営業日に出された注文を集約
して買い注文数と売り注文数のバランスをもとに価格を
決定する．具体的には，k営業日における銘柄 iの株価変
化率 RCk,i を以下の式 (7)により決定する．

RCk,i =

∑P
n=1 Bn,k,i

Ok,i
(7)

式 (7)において，∑P
n=1 Bn,k,i はエージェントの総数が

P のとき，k営業日における銘柄 iの希望注文の合計を表
す．これは，買い注文数を正，売り注文数を負として合計
をとったものである．Ok,i は k 営業日における銘柄 i の
発行済み株式数を表す．当日の株価 Sk,i は，前日の株価
Sk−1,i を変化率 RCk,i の分だけ増減させた値，すなわち
Sk−1,i の (1 + RCk,i)倍として更新される．したがって，
RCk,i が正のときは株価は上昇し，負のときは下落する．
現実の市場では，価格変動の大きさは板の厚みや流動性
など多くの要因に依存するが，本モデルではこれらを捨
象して表現した．価格を指定した注文は行わないが，本
質となる需給バランスを価格決定に反映させている．た
だし，急激な価格変動を抑制するため，1営業日における
株価の変動幅に上限を設ける値幅制限を導入した．本論
文では，実際に東京証券取引所で採用されている値幅制
限 [18]を参考に，約 14-20%の制限を設けており，変化率
RCk,i がこの制限を超える場合は制限値で頭打ちとする．
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取引手法については，現物取引を行う投資家と，信用取
引を行う投資家が混在するものとする．現物取引は証券
会社に預けた資金の範囲で，信用取引はその数倍の範囲
で取引が可能な方式である．本論文においては，信用取
引におけるレバレッジは 3 倍に設定した．すなわち，信
用取引を行うエージェントは Âp,k に基づく買付余力を 3

倍にする．また，保証金の評価額が建玉評価額の 30%を
下回った場合，強制決済となり所持している株式を売却
する．また，モデルの簡素化の観点から，空売りは禁止と
し，信用期日による売り圧力は考慮しないこととした．

4 数値シミュレーション
本章では，提案した人工市場モデルを用いて，シミュ
レーションを行う．
4.1 シミュレーション条件
本論文におけるシミュレーション条件を以下に示す．

• シミュレーション期間：1575営業日（助走期間 75営
業日＋分析対象 1500営業日）

• エージェント数 P：400名
• 企業数（銘柄数）I：8社
• 取引開始時の総資産：一律 300万円
• 信用取引エージェントの割合：20%

• 投資家の撤退条件：総資産額が 90万円を下回る
• 売買量を決定する係数：M1 = 0.4,M2 = 0.6,M3 =

0.8

• 入力業績推移：Fig. 3に示す各企業の仮想の純利益
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Fig. 3 Net profit of each company (simulation input)

各エージェントは 1 営業日に 1 回のみ取引を行うこと
ができ，その結果が当日の各銘柄の株価変動に反映され
るものとした．
取引開始時には，各エージェントは最大 5 社の株式計

500株と現金を保持する．初期保有株式は，8銘柄から復
元抽出で 5回選んだ銘柄に 100株ずつを割り当てて定め
た．発行済み株式数 Ok,i は全エージェントの初期保有株

式の合計として銘柄ごとに定まり（計 20万株，各銘柄約
2.4万～2.6万株），閉じた市場であるため期間中一定であ
る．初期株価は，まず一様乱数 U(1750, 3250) により銘
柄ごとに基準値を与え，助走期間の 75営業日間にわたり
毎営業日，前日値に一様乱数 U(0.95, 1.05)を乗じて変動
させた終端値として設定した．この助走期間は，テクニ
カルモデルの移動平均計算に必要な，取引開始前の擬似
株価履歴を生成するための期間である．このとき，保有
株式の評価額と保有現金を合わせた総資産額が 300 万円
の状態から，一律で取引を開始する．また，入力業績は，
各銘柄の初期 PER が平均 15（正規分布 N(15, 1)）とな
るよう初期値を定め，以降 20営業日ごとに一様乱数（前
半 750営業日は U(0.93, 1.13)，後半は U(0.87, 1.07)）を
乗じて更新した系列として事前に生成した．初期条件を
含めこれらの入力は全試行で共通である．また，総資産
額が市場参加時の 3割にあたる 90万円を下回った投資家
は，保有株式をすべて売りに出し，市場から撤退するもの
とした．
各エージェントは，3.2節にて示した行動ルールに基づ
き投資行動を行う．また，市場における各投資手法をも
つエージェントの構成割合を，Table 1に示す．

Table 1 Percentage of Investor Models

エージェント名称 構成割合
テクニカルモデル 40%

ランキングモデル 5%

イナゴトレーダーモデル 5%

ランダムモデル 5%

ファンダメンタルモデル 40%

ポートフォリオモデル 5%

この構成は，過去に行われた投資家への調査結果 [21,

22]を参考にしたものである．文献 [22]の調査では，個人
投資家の約 8 割が長期保有を志向しつつ値上がり益を目
的としていることが示されている．本シミュレーション
では，個人投資家を主体とする市場を想定し，長期的な投
資行動をとるファンダメンタルモデルとテクニカルモデ
ルの合計で 80%となるよう設定した．一方で，短期的な
売買を繰り返す投資家の割合は低く設定している．
4.2 シミュレーション結果
本節では，Fig. 3 にて示した業績を入力としてシミュ
レーションを行った結果を示す．本論文では，乱数の初
期値を変えた 10回以上の試行を行っており，以下に示す
結果および統計量はその代表的な 1 試行分である．他の
試行においても同様の傾向を確認している．Fig. 4に，出
力された株価の推移を示す．また，Table 2に，1500営業
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Table 2 Overview of Each Agent’s Assets at the End of Trading

ファンダメンタル テクニカル ランキング イナゴトレーダー ランダム ポートフォリオ
平均値 (万円) 428 240 88 88 214 298

中央値 (万円) 432 250 88 88 240 301

総資産額 300万円以上 (%) 100.0 21.88 0.00 0.00 0.00 55.00

撤退率 (%) 0.00 4.38 100.00 100.00 20.00 0.00

Table 3 Overview of Total Assets by Benchmark

PER at the End of Trading

基準 PER群 10 13 15 17 20

エージェント数 8 48 48 48 8

平均値（万円） 341 387 437 467 467

中央値（万円） 339 385 436 465 462

日における投資手法別の各エージェント群の保有資産額
の概要を示す．
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Fig. 4 Simulated stock price of each company

Fig. 4より，株価は Fig. 3に示す業績に長期的には追随
するような形で推移していることが確認できる．しかし，
短期的には不規則な変動が観察される．
次に，Table 2，3 から各エージェントの動きを分析す
る．検証終了時には，業績に基づいた売買を行うファン
ダメンタルエージェントが，最も資産額を増やす傾向に
あった．その中でも，基準 PER αp が異なるエージェン
トで総資産額が異なり，異なる注文を出していることを
確認した．また，日次リターンの絶対値の全銘柄平均は
1.03% であった．業績をもとにした売買を行う投資家の
間で判断基準をばらつかせたことが，注文タイミングの
集中を緩和し，過大な価格変動の抑制に寄与したと考え
られる．
極端な価格変動の抑制には，多様な投資手法を持つエー
ジェントの存在も寄与している．ファンダメンタルモデ
ルの多くが買い注文を出す局面でも，ポートフォリオモ
デルやランダムモデルが売り注文を出すため出来高が維
持され，一方向への注文集中が緩和される．
以上の結果より，構築した人工市場モデルの特性を評価
する．Fig. 4 に示す株価が長期的には業績に追随するよ

うに推移したのは，業績の動きに伴い売買行動を変化さ
せるファンダメンタルモデルの影響である．しかし，短
期的にはその他のモデルの影響で不規則な動きとなって
いる．このように，長期的には業績に追随しつつも，短期
的には不規則な変動を含む株価推移となっており，現実
市場で観察される値動きと定性的に整合する結果が得ら
れた．業績に直接依拠しないエージェントの存在により，
同一の企業業績推移を入力した場合であっても，異なる
株価推移が生じうる点が本モデルの特徴である．さらに，
同一手法を持つエージェント間でも価値観の違い（ファ
ンダメンタルモデルにおける基準 PER αp の違い）を組
み込んだことで，同一手法内でも資産推移に差が生じる
ことを確認した．これにより，投資手法ごとの大まかな
傾向だけでなく，個人差を含めた現実的な資産推移の分
析が可能となった．
さらに，本モデルが現実市場の統計的性質（Stylized

facts）を再現できているかを検証した．Cont [23]は，現
実の金融資産のリターンに共通して観察される統計的性
質として，収益率分布のファットテール，ボラティリティ・
クラスタリング，出来高とボラティリティの正相関など
を報告している．助走期間を除く 1500営業日の日次対数
リターンを用いて，これらの性質について分析した結果
を以下に示す．
第一に，収益率分布のファットテール性について検証
した．全 8銘柄の超過尖度は 8.8～23.8であり，正規分布
（超過尖度 = 0）より大きな値を示した．Jarque-Bera検
定においても全銘柄で正規分布の帰無仮説が棄却された
（p < 0.001）．このことから，現実の株式市場で観察され
る，極端な価格変動が正規分布の想定より高い頻度で発
生するという性質が再現されている．
第二に，ボラティリティ・クラスタリングについて検
証した．絶対リターンの自己相関はラグ 1 で 0.33～0.63

と全銘柄で正の値を示し，Ljung-Box検定（ラグ 10）に
おいても全銘柄で有意であった（p < 0.001）．さらに，ラ
グ 50～100 においても正の自己相関が残存しており，大
きな価格変動の後にはしばらく大きな変動が続くという
現実市場の性質が再現されている．
第三に，出来高とボラティリティの関係を検証した．日
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次の買い約定株数と絶対リターンの相関係数は全銘柄で
0.19～0.47 の有意な正の値を示した（p < 0.001）．現実
の市場では，株価が大きく変動する日ほど取引量が多く，
本モデルにおいてもこの性質を確認した．
以上の検証から，本モデルは代表的な Stylized factsを
再現していると言え，人工市場としての基本的な妥当性
を確認した．

5 おわりに
本論文では，業績に株価が駆動される現実的な人工市
場モデルを提案し，シミュレーションにより基本的な動
作特性を確認した．本研究の意義は第一に，エージェン
トの売買判断の根拠を，現実の投資家が実際に入手可能
な公開情報に限定した点にある．従来の人工市場モデル
の多くは，本来観測できない企業価値が分かる前提で構
築されていたのに対し，本論文では公表される企業業績
のみを判断基準とすることで，分析結果の説得力を高め
ることを目指した．第二の意義は，需給不均衡に基づく
価格決定と比例配分による約定調整からなる証券取引所
モデルにある．注文の全量約定を前提としない設計によ
り，多数のエージェントと複数銘柄が混在する閉じた市
場でも，発行済み株式総数を保存したまま売買が常に相
対で成立し，信用取引を含めて取引の整合性が保たれる．
また，複数銘柄と多様な投資手法を持つエージェント
が混在するモデルであることも特徴である．これにより，
投資手法別の資産推移の分析（Table 2）が可能となった
ほか，ある銘柄への需給ショックが投資家の売買対象選
択や資金配分を通じて他銘柄へ波及しうる状況も表現で
きる．なお，波及効果の定量的検証は本論文では行って
おらず，今後の課題である．本モデルは，追加の取引ルー
ルや施策を柔軟に組み込める枠組みを提供しており，市
場制度の検証から投資家行動の分析まで幅広い応用が期
待できる．
【謝辞】本論文の可読性および文章表現の明瞭性の向上，
ならびに数式の次元確認のため，Claude（Anthropic）を
補助的に使用した．なお，本研究の技術的内容，研究方
法，結果，および結論は，すべて著者ら自身の成果である．
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