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近年，投資ファンドがある業界のすべての企業の大株主となる “水平株式保有”(horizontal shareholding)(または “共
同保有”(common ownership)ともよばれる)が，公正な企業間の競争を阻害し，産業の発展を妨げているという主張が
増えてきた．特にパッシブファンドによる水平株式保有が大きな割合となっており，大きな議論となっている．本研究で
は，人工市場モデルを用いてパッシブファンドの増加が企業間競争と市場価格へ与える影響を分析した．その結果，パッ
シブファンドの割合がさほど大きくなくても，競争を阻害する可能性を示した．また，競争に勝った企業の市場価格が
増加したファンダメンタル価格以上に上昇して割高となり競争を促す株主が離れて競争力を弱くする一方，競争に負け
た企業の市場価格が減少したファンダメンタル価格よりさらに下落して割安となり競争を促す株主が増え競争力を強く
して，企業間競争のバランスをとるメカニズムが存在する可能性があることを示した．パッシブファンドの増加はこの
ようなメカニズムを弱める恐れがあると考えられる．

1. はじめに

近年，投資ファンドがある業界のすべての企業の大株主とな
る “水平株式保有”(horizontal shareholding)(または “共同保
有”(common ownership)ともよばれる)が，公正な企業間の
競争を阻害し，産業の発展を妨げているという主張が増えてき
た [Azar 14,Elhauge 16,Fichtner 17]∗1．通常投資家は，保有
している企業が競争に勝ち企業価値が上昇することが自身の利
益につながるため，企業の経営者に競争を促す．一方，業界の
すべての株式を保有している投資家は保有する企業間が競争
することによって，たとえある企業が競争に勝っても競争に負
けた方の企業も必ず保有しており，その企業の価値下落によっ
て損失もこうむるので競争を促す動機がなく，むしろ商品の販
売価格を維持する方が利益になることすらある．
水平株式保有はさまざまな投資戦略のファンドで起こりえ

るが，日経平均株価などの指数（インデックス）と同じ収益を
得られるようにインデックスを構成する銘柄と同じ銘柄を保有
する “パッシブファンド”はほとんどの場合水平株式保有を行
ううえ，近年急速に投資資金が増えているため，特にパッシブ
ファンドによる水平株式保有が大きな割合となっており，大き
な議論となっている [Fichtner 17]∗2．
米国においてはパッシブファンドの運用会社は上位 3社によ
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∗1 これらの論文のレビューもある [水田 18a,水田 18c]．
∗2 近年のパッシブファンド急増への懸念は他にもある．パッシブファ
ンドに対して値上がりが期待できる銘柄を選別しそれらに投資する
“アクティブファンド”とよぶが，アクティブファンドは投資先企業
に本源的に存在する価値 (ファンダメンタル価値) に基づいて取引
を行うため，企業価値に即した適正な価格を発見し，その価格付近
に市場価格を近づける（市場を効率的にする）という，資本主義の
重要な機能である投資資本の適切な配分を担っているという主張が
ある (優れたレビューとして [Wurgler 10])．そのため，アクティブ
ファンドが減りパッシブファンドが増えることは，市場価格が適切

る寡占が進んでいるうえ，全上場企業の 4割以上の企業の筆頭
株主が実質的にパッシブファンドの運用会社で，パッシブファ
ンドが全体の約 15%を保有し，多くの企業の上位株主が重複し
ているという状況になっている [Fichtner 17]．このため [Azar

14]は，米国航空業界では上位株主の多くが重複しており，こ
の水平株式保有による企業間競争の阻害の効果で航空運賃が
3%から 7%ほど高くなっていると見積もった．[Fichtner 17]

は議決権行使の状況を分析し，パッシブファンドは株主総会の
ような公開の場ではなく，経営者との非公式ミーティングの場
で経営者へ圧力をかけていると主張した．

[Elhauge 16]は，このような状況はすでに反トラスト法 (日
本でいう独占禁止法)に違反している状況である恐れがあると
述べ，[Piketty 13]が主張する所得格差の拡大はパッシブファ
ンドが企業間競争を阻害していることが原因であって ∗3，こ
れ以上の所得格差の拡大を食い止めるためには，株式に投資す
るファンドに対して１業界につき１企業のみに保有を制限すべ
きと主張した．
しかしながら，水平株式保有が企業の経営戦略や市場価格

にどのように影響を与えるかは非常に複雑なメカニズムが存在
すると考えられるため，これらの実証分析を中心とした先行研
究では結論は全くでていない ∗4．特に図 1に示すように，株
式の売買が株主構成に変化を与え，それが企業の経営戦略お
よび企業が市場価格に関わらず本源的にもつ価値 (ファンダメ
ンタル価格)を変化させ，それが株価を変化させ，それが株式
の売買の判断を変えるという，ポジティブ・フィードバック過
程が内在していることが分析を難しくしていると考えられる．
実証研究のみではこのような，ミクロ・マクロ相互作用を含む
メカニズムを分析することは困難である．また，取引参加者に
占めるパッシブファンドの割合が現在ほど多かったことは過去

に形成されず資本の適切な配分機能が破壊され，社会にとって好ま
しくないという主張すらある [Fraser-Jenkins 16]．一方で，アク
ティブファンドへの批判も運用成績や手数料を中心になされている
(例えば，[Bogle 14])．

∗3 [Piketty 13]が主張した所得格差拡大の原因はこれとは異なる．
∗4 実際，反論 [O’Brien 17,Rock 17] も多く，それらの反論に対す
る反論 [Elhauge 17] もある．
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ないため，これ以上パッシブファンドが増えた場合の議論を実
証研究だけで行うのは困難である．そもそも，どのような投資
家がどのくらい存在するのかを測定すること自体容易ではな
いうえ，価格形成や流動性にはさまざまな要因が複雑に関わっ
ているため，実証分析では投資家の構成割合の変化が与える影
響だけを取り出すことは困難である．
このような実社会におけるミクロ・マクロ相互作用を含む

メカニズムや，実社会でまだおきていない状況，および状況
の変化の純粋な影響を議論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，社会シ
ミュレーションがある．社会シミュレーションは，例えば，自
動車道の整備が交通渋滞へ与える影響分析や，テロや火災，伝
染病が発生した場合の避難の方法やあるべき対策の分析など
で，大きな成果をあげている ∗5．
このような実際の金融市場におけるミクロ・マクロ相互作用

を含むメカニズムや，まだおきていない状況の変化の純粋な
影響を議論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 ∗6．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 09,Battiston

16]．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，
現実の金融市場の規制・制度変更の議論に貢献 ∗7 したり，バ
ブルや金融危機の発生メカニズムの解明に貢献したりした．
人工市場モデルは，架空の投資家であるエージェントと，架空

の取引所である価格決定メカニズムから構成され，コンピュー
タ上で仮想的に金融市場をシミュレーションする．人工市場モ
デルを用いたシミュレーションでは，これまでにない投資家の
分布が与える影響やまったく新しい規制の効果を議論できるう
え，その純粋な影響を抽出できる．これが人工市場シミュレー
ション研究の強みである．
人工市場モデルを用いてパッシブファンドを議論した研究も

いくつかある．[水田 17a,Mizuta 17b,Mizuta 18e]は，パッシ
ブファンドとは逆に値上がりが期待できる銘柄を選別しそれら
に投資する “アクティブファンド”は，売買の頻度が低かったと
しても，まれに起きる市場が不安定になったときに比較的多く
売買することにより市場の安定化・効率化に寄与していること
を示し，パッシブファンドの増加は市場の不安定化・非効率化
につながる恐れを指摘した．また，[高橋 11,Braun-Munzinger

16]は人工市場モデルを用いてパッシブファンドが市場価格へ
与える影響を議論した．しかしながら，パッシブファンドによ
る水平株式保有が市場価格に与える影響を人工市場モデルを用
いて議論した研究はない．
そこで本研究では，[水田 17a,Mizuta 17b,Mizuta 18e]が

構築した人工市場モデルを２銘柄に拡張し，株式水平保有が経
営戦略を変更させ企業間競争を阻害するモデルを加え，パッシ
ブファンドの増加が企業間競争と市場価格へ与える影響を分析
した．

∗5 例えば，[出口 09,和泉 12] などが詳しい．
∗6 優れたレビューとして，[LeBaron 06,Chen 12,水田 14,Mizuta

16a,Todd 16,和泉 17a,和泉 17b] がある．
∗7 人工市場モデルの金融市場の規制・制度の議論への貢献は [水田

14,Mizuta 16a,和泉 17a]が詳しい．また，東京証券取引所の持ち
株会社，日本取引所グループは人工市場モデルによる研究を “JPX

ワーキングペーパー”(http://www.jpx.co.jp/corporate/research-
study/working-paper/) として多く公表している．
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図 1: 水平株式保有におけるポジティブ・フィードバック過程
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2. 人工市場モデル

本研究では，ファンダメンタル価格にもとづいて少ない機会
にのみ売買を行う，現実市場で重要な投資家のモデル化に成功
した [水田 17a,Mizuta 17b,Mizuta 18e]の人工市場モデルを
２銘柄に拡張したモデルを用いる．モデル構築の基本理念は付
録 “モデル構築の基本理念”にて説明した．

2.1 エージェント
全エージェント数を N とする．初め，株式 1と株式 2の両

方を 1株づつ保有，株式 1のみ 1株保有，株式 2のみ 1株保
有，いづれの株式を保有しないエージェントが N/4づつ存在
する．各エージェントは，1株保有している株式に対しては常
に 1株の売り注文を，保有していない株式に対しては常に 1株
の買い注文を出す．そのため，2株以上の保有，空売り (マイ
ナスの保有株数)は発生しない．両銘柄の相互作用は後に述べ
る株主構成によるファンダメンタル価格の変化のみによって起
き，各エージェントの注文価格の決定は各銘柄ごとに完全に独
立に行われる．

2.1.1 ファンダメンタルエージェント
ファンダメンタルエージェントは NP 体存在する．時刻 t，

エージェント j の注文価格 P t,j
o は，

P t,j
o = Pf exp(dσ

j ±m(µj + 1)) (1)

とする (図 2も参照)．ここで，dおよびmは定数であり，σj

は j ごとに異なる実数を出力する正規分布乱数，µj は j ごと
に異なる実数を出力する 0 から 1 までの一様乱数である．±
は買い注文のときは −，売り注文のときは +をとる．
直近 (時刻 t − 1) の市場価格 P t−1 に依存せず，株式がも

つ本源的な価値（ファンダメンタル価格 Pf）を元に注文価格
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P t,j
o を決める．各エージェントはファンダメンタル価格 Pf を
知らないが推定を試みている．そして，推定ファンダメンタル
価格から十分安い価格で買おうとし，十分高い価格で売ろうと
する傾向があるといわれ，この十分な価格差のことを安全マー
ジン (Margin of Safety)とよぶ [Graham 03]．m(µj + 1)は
安全マージンの推定ファンダメンタル価格に対する比である．

2.1.2 テクニカルエージェント
テクニカルエージェントは NT 体存在する．彼らは順張り

戦略を採る．時刻 t，エージェント j の注文価格 P t,j
o は，

P t,j
o = P t(P t/P t−tmj

) (2)

とする．現実の金融市場の価格変動を再現するためにテクニカ
ルエージェントが必要であることが知られている ∗8．

2.1.3 ノイズエージェント
ノイズエージェントはNN 体存在し，時刻 t，エージェント

j の注文価格 P t,j
o は，

P t,j
o = P t exp(ησt,j) (3)

とする．ここで η は定数，σt,j は t および j ごとに異なる実
数を出力する正規分布乱数である．本研究では常に十分な量
の取引が行われている株式を取り扱う．これまでに述べたエー
ジェントだけだと注文価格が特定の価格付近に偏り売買があ
まり成立しないことが多く発生するので，ノイズエージェント
を導入した．なお，実際の金融市場においてもこのような，流
動性 (多くの待機している注文がもたらす売買の成立のしやす
さ)を供給する市場参加者が多く存在する．

2.2 価格決定メカニズム
時刻 t のすべてのエージェントの注文価格が決定されたの

ち，板寄せ方式 (call auction) [東証 15] で取引を成立させ各
銘柄の市場価格 P t を決定する．すなわち，買い注文は高い注
文から，売り注文は安い注文から順番につき合わせていき，売
買の注文価格が同じになったところを P t とする．

2.3 ファンダメンタル価格の変更
∆tごとに株主構成によっては両銘柄のファンダメンタル価格

が変更になる．この変更が生じることを以後，“競争が起きた”

とよぶ．tが ∆tで割り切れる時刻のみ競争が起きる．t−∆t

から tまでの各時刻において，株式 1のみを保有するファンダ
メンタルエージェント数 n1，株式 2のみを保有するファンダ
メンタルエージェント数 n2，両方を保有するファンダメンタ
ルエージェント数 nb を数え，n1, n2, nb のうち n1 が最も大き
い時刻が最も多ければ株式 1 のファンダメンタル価格を δPf

増やし，株式 2のそれを δPf 減らす．n2 が最も大きい時刻が
最も多ければその逆を行う．nb が最も大きい時刻が最も多け
ればファンダメンタル価格は変更されない（競争は起きない）．
このモデルは実際の以下の現象をモデル化したものである．

片方の株式のみを保有する投資家は両企業が競争し保有する
企業が競争に勝ちファンダメンタル価値が上昇することが自
身の利益につながる．そのため，保有しないほうの企業に競争
で勝つように保有している企業に働きかける．一方，両方の株
式を保有している投資家は両企業が競争することによって，た
とえ競争に勝った企業のファンダメンタル価格が上昇しても，
競争に負けた方の企業も必ず保有しておりファンダメンタル価
値の下落によって損失もこうむるので競争を促す動機がない．
このような現象が近年大きな議論になっていることは “はじめ
に”で述べた通りである．

∗8 例えば，[Chen 12]．付録 “モデルの妥当性” も参照．
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図 3: NFp = 0のときの各株式の市場価格 P t およびファンダ
メンタル価格 Pf の時系列
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図 4: NFp/NF ごとの競争が起きた回数

ファンダメンタルエージェントのみを対象としたのは，ファ
ンダメンタルにもとづいた投資を行う投資家やパッシブファン
ド以外の投資家 (投機家ともよばれる)は，企業と対話したり
何かしらの経営戦略を働きかける（いわいるエンゲージメン
ト）を行わないことが多いことをモデル化したためである．

2.4 パッシブエージェント
ファンダメンタルエージェントの初期に両銘柄を保有して

いる NF/4体の内，NFp 体はまったく取引を行わない．この
取引を行わないファンダメンタルエージェントをパッシブエー
ジェントとよぶ．“はじめに”で述べたとおり，近年，良い銘
柄を組み入れるための売買を全く行わないパッシブファンドが
増えており，これをモデル化した．

3. シミュレーション結果

各種パラメータは，NF = 400, NT = 100, NN =

1000, Pf = 10000, d = 0.05,m = 0.02, tmmax =

100, η = 0.5,∆t = 100, δPf = 2500 とした．また，NFp =

0, 10, 20, 30, 40, 50, 60, 70, 80, 90, 100 = NF/4に対してシミュ
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図 5: NFp = 0のときの各株式の市場価格とファンダメンタル
価格の差 P t − Pf および単独保有ファンダメンタルエージェ
ント数 n1, n2 の時系列 (時刻 t = 100から 110を拡大)

レーションを行い，各シミュレーションは t = te = 1000まで
行った．本モデルおよびこれらのパラメータの妥当性について
は付録 “モデルの妥当性”で説明した．また，本モデルは他の
モデルに比べパラメータが少なく，恣意性が入りにくいのが特
徴である．
図 3は NFp = 0のときの各株式の市場価格 P t およびファ

ンダメンタル価格 Pf の時系列である．ファンダメンタル価格
の変更が頻繁に起きており，競争が頻繁に起きていることが
分かる．しかも，２つの企業は交互に競争に勝っており，企
業間競争のバランスをとるメカニズムが存在する可能性を示
している．図 4 は NFp/NF ごとの競争が起きた回数である．
NFp/NF > 12.5%で競争が全く起きていない．パッシブファ
ンドの割合がさほど大きくなくても，競争を阻害する可能性を
示している．
図 5は NFp = 0のときの各株式の市場価格とファンダメン

タル価格の差 P t − Pf および単独保有ファンダメンタルエー
ジェント数 n1, n2 の時系列 (時刻 t = 100から 110を拡大)で
ある．時刻 t = 100で競争が発生し，株式 1のファンダメンタ
ル価格が上昇し，株式 2のそれは下落した．ファンダメンタル
価格が上昇した株式 1では市場価格がそこに収束するまで買い
が入り保有数が増えている．t = 102までに新しいファンダメ
ンタル価格へ収束しているが，それ以後はオーバーシュート ∗9

してファンダメンタルより高い市場価格となっている．そのた
めこの期間は，株式 1 を保有しているファンダメンタルエー
ジェント数の方が株式 2のそれより少なくなっている．
つまり，現実においても，競争に勝った企業の市場価格が増

加したファンダメンタル価格以上に上昇して割高となり競争を
促す株主が離れて競争力を弱くする一方，競争に負けた企業の
市場価格が減少したファンダメンタル価格よりさらに下落して

∗9 オーバーシュートが実際に多く発生していることは実証研究で知
られており，そのメカニズムに関しても人工市場モデルを用いて議
論されている [Yagi 12b,八木 12a,水田 13,Mizuta 16b]．

ファンダメンタル
価格

市場価格 競争
促進

オーバー
シュート
⇒割安

購入→

売却→
促進
されない

オーバー
シュート
⇒割高

敗北 勝利

図 6: 企業間競争のバランスをとるメカニズム

割安となり競争を促す株主が増え競争力を強くして，企業間競
争のバランスをとるメカニズムが存在する可能性があると考え
られる．パッシブファンドの増加はこのようなメカニズムを弱
める恐れがあると考えられる．
つまり，図 6に示すように，競争に勝ちファンダメンタル価

格が上昇すると一度はファンダメンタルエージェントの保有が
増えるが，市場価格がオーバーシュートすることによりむしろ
逆に保有が減り，競争を促す圧力はかえって少なくなる可能性
を示している．逆に競争に負けた企業の方が，市場価格が下落
したファンダメンタル価格よりもさらに下落して割安となり，
ファンダメンタルエージェントの保有が増え，競争を促される
可能性を示している．現実においても，競争に勝った企業の市
場価格が増加したファンダメンタル価格以上に上昇して割高と
なり競争を促す株主が離れて競争力を弱くする一方，競争に負
けた企業の市場価格が減少したファンダメンタル価格よりさら
に下落して割安となり競争を促す株主が増え競争力を強くし
て，企業間競争のバランスをとるメカニズムが存在する可能性
があると考えられる．パッシブファンドの増加はこのようなメ
カニズムを弱める恐れがあると考えられる．

4. まとめと今後の課題

本研究では，[水田 17a,Mizuta 17b,Mizuta 18e]が構築し
た人工市場モデルを２銘柄に拡張し，株式水平保有が経営戦略
を変更させ企業間競争を阻害するモデルを加え，パッシブファ
ンドの増加が企業間競争と市場価格へ与える影響を分析した．
その結果，パッシブファンドの割合がさほど大きくなくて

も，競争を阻害する可能性を示した．また，競争に勝った企業
の市場価格が増加したファンダメンタル価格以上に上昇して割
高となり競争を促す株主が離れて競争力を弱くする一方，競争
に負けた企業の市場価格が減少したファンダメンタル価格より
さらに下落して割安となり競争を促す株主が増え競争力を強く
して，企業間競争のバランスをとるメカニズムが存在する可能
性があることを示した．パッシブファンドの増加はこのような
メカニズムを弱める恐れがあると考えられる．
水平株式保有が与える影響の分析は，実証研究，人工市場研

究ともにまだ始まったばかりであり，詳細な議論はこれからで
ある．本研究のモデルにおいても，パッシブファンドへの資金
流入の効果など無視した過程が多くあり，今後の課題である．
人工市場シミュレーションは投資家の分布の変化の純粋な効

果を見ることができるうえ，実現したことがない投資家の分布
での分析もすることができる．ただその効果は確実な予想では
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表 1: NFp = 100 = NF/4の場合の株式 1の各種統計量

リターンの標準偏差 1.25%

リターンの尖度 1.29

ラグ
二乗リターンの 1 0.22

自己相関係数 2 0.03

3 −0.09

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
であり，人工市場シミュレーションの限界である．そのため，
さらなる詳細な議論では，実証分析など他の手法の結果と比較
検討する必要がある．

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，これまでにない投資

家の分布が与える影響やまったく新しい規制の効果を議論で
きるうえ，その純粋な影響を抽出できる．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投資家の分布が与える
影響や，規制・制度の変更を分析してきた [LeBaron 06,Chen

12,水田 14,Mizuta 16a,Todd 16,和泉 17a,和泉 17b]．
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，規制や制度の変更が，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 12]．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 12]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 12]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 06, Chen 12,水田
14,Mizuta 16a]． 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 11]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 11]．
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，NFp = 100 = NF/4 の場合の株式 1 の毎期のリ

ターン log(P t/P t−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．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．

留意事項
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