
1 はじめに 

投資家が想定外のリスクを負うのを未然に防ぐため
に投資信託側がリスクをコントロールすることが求め
られており，その方法のひとつに分散投資規制という
規制がある．Nozaki et al. 1)は，分散投資規制が資
産価格安定時の市場価格形成に与える影響について人
工市場を用いて検証を行っていたが，市場価格形成以
外にも運用成績や出来高と言った指標も存在する．そ
こで，本研究では，投資家の運用成績と出来高に着目
し，分散投資規制が与える影響について検証を行った． 

2 実験内容 

2つのリスク資産(資産1と資産2)を取引対象とする2

資産市場で，市場内に分散投資規制を受けるエージェ
ントと分散投資規制を受けないエージェントを各500

体で混在させる．

3 実験結果

資産 1の出来高を Table 1に示す． 

Table 1: 資産 1 の出来高(30 試行の平均) 

分散投資規制の規制比率 

1(規制なし) 2/3 1/3 

初
期
キ
ャ
ッ
シ
ュ 

200,000 17,038 17,120 16,770 

100,000 16,742 16,599 15,932 

50,000 15,545 15,410 13,580 

初期キャッシュ200,000を除いて規制が厳しくなる

につれ出来高が減少した．これは分散投資規制により

注文が抑制されたためだと考えられる．反対に初期キ

ャッシュ200,000で分散投資規制の比率2/3ではあまり

規制の影響を受けないため，出来高の減少が見られな

かったと考えれられる． 

運用成績をTable 2，Table 3に示す． 

Table 2: 規制を受けるエージェントの運用成績 

(30 試行の平均) 

分散投資規制の規制比率 

1(規制なし) 2/3 1/3 

初
期
キ
ャ
ッ
シ
ュ 

200,000 1.000000 1.000000 

100,000 1.000025 1.000024 

50,000 1.000052 1.000069 

Table 3: 規制を受けないエージェントの運用成績 

(30 試行の平均) 

分散投資規制の規制比率 

1(規制なし) 2/3 1/3 

初
期
キ
ャ
ッ
シ
ュ 

200,000 1.000000 1.000000 

100,000 0.999975 0.999976 

50,000 0.999948 0.999931 

 分散投資規制を受けるエージェントの方が若干だ
が超過収益を得ていた．しかし，際立って大きな差が
ないことが分かった． 

4 まとめ 

本研究では，投資家の運用成績と出来高に着目し，

資産価格安定時に分散投資規制が与える影響について

検証を行った．その結果，分散投資規制により出来高

が減少することが分かった．また，運用成績にはあま

り影響を与えないことが分かった．今後の課題として，

資産価格を変化させ，さまざま状況で影響の分析を行

う必要がある． 
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概要－  人工市場シミュレーションにより市場価格が安定している時，分散投資規制が市場の価格形
成に影響を与えないことが確認されている．しかし，投資家の運用成績や出来高に関しては未調査で
ある．そこで本研究では，投資家の運用成績と出来高に着目し調査を行った．その結果，市場価格が
安定している時，分散投資規制は投資家の運用成績には影響を与えず，出来高に多少影響を与えるこ
とを確認した． 
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