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概要 ネ ットワーク上での金融取引に関連 して,経 済学では,新 しい経済 システムや制度設

計が問題となっているが,本 稿は,そ のような問題への取 り組みを目的として開発されたU-

Martシ ステムによる実験報告である。このシステムは研究に加えて,実 験参加者は実践的

取引の体験を通 して金融市場の理解を深めることができるので教育 ツールとして も利用可能

である。筆者が行 った実験の目的は二つあった。第一は,板 情報の開示が トレーダーとして

の ヒューマ ンの取 引にどのような影響を及ぼすかを調べることであ り,第 二の目的は,

ヒューマ ンによるU-Mart実 験を実施するにあたって,実 験の環境条件など参考となるデー

タを集めることである。

キーワー ド 仮想金融先物市場,エ ージェン ト・べ一ス ド・シミュレーション,制 度設計,

取引行動

原稿受理日2005年4月30日

Abstract The U-Mart system has been developed as an educational as well as re-
search tool to better understanding of financial futures market, and the partici-

pants in the experiment can enhance their understanding of the market through the 
practical trading experience. The U-Mart experiment aims primarily to better stu-
dents'  understanding  ; however, the experiment had another two objectives. The 
first objective was to examine what effects the availability of order book had on the 
humans' trading behavior as a trader. The second objective was to collect useful 
data such as environmental conditions for experiment in conducting the U-Mart ex-

periment by humans. The experiment by humans, compared with that of the pro-
grammed machine trader, requires relatively high cost due to the necessity of 
preparation and restriction on experimental period. Therefore, determining the ex-
perimental conditions upon the start of the experiment of this sort needs careful 
consideration. The author hopes that the present report encourages many to use 
the U-Mart System. 

Key words Virtual future market, Agent based simulation, Design of institution, 
           Trader's behaviors

*本 稿 は文部科学省の 「平成13年 度～17年 度科学研究費 「特定領域研究」ITの 深化の基盤を拓 く情

報学研究AO6班 『仮想先物市場(し 一Martシ ステム)を 用いた経済 システムの制度創発に関す

る研究』」の助成を受けた ものである,実 験の実施にあた っては,U-Mart研 究会諸氏のご協力

を得た。感謝の意 を表 したい。
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1は じ め に

本 稿 は,2004年 に 行 った 近 畿 大 学 経 済 学 部 に お け るU-Mart実 験 の 報 告 で あ る。

U-Martシ ステ ムは,研 究 に加 えて金融 先物市場 の理解 に役立 つ教育 ツール と して も開発

され,実 験 参 加者 は実践 的取 引 の体 験 を通 して市 場 の理 解 を深 め る ことがで きる。 よ っ

て,U-Mart実 験 は第一・義 的 には学生 の市場理解 を 目的 として行 われ るので あるが,そ れ

に加 えて筆者 が昨年行 った実験 の 目的 は二 つ あ った。 第一 は,板 情報 の開示が トレーダー

と しての ヒュー マ ンの取 引 に どの よ うな影 響 を及 ぼす か を調 べ る ことであ る。 この種 の実

験 はす で に筆 者 に よ って,2002年 にU-Martシ ステ ムの初 代バ ー ジ ョンで実施 され てい

るが,今 回の実 験 は改良 され たU-Martの 新 バ ー ジ ョンで行 われ た もので あ る。 第二 の

目的 は,ヒ ュー・マ ンに よるU-Mart実 験 を実施す るにあた って,実 験 の環 境条件 な ど参 考

となるデ ータ を集 め るこ とにあ った。 ヒューマ ンに よる実験 はプ ログラ ミング され たマ シ

ン ・ トレーダ ーの実 験 と比べ て,事 前 の準備 や実験 時間 の制 約 を受 け コス トが かか る。 し

たが って実験 を始 め るにあ た って は,実 験条 件の設定 には注意 を払わ ざ るを得 ない。今 回

行 った実験 は,筆 者 が2002年 に大 阪産業 大学 経済学部 にて行 った実 験 の知 見 を もとに改 善

した もの であ る。新 た に行 わ れ るで あ ろう実 験の条件 を拘束 す る もの ではな い ことは言 う

まで もな いが,1コ マ90分 の授業 で実施 す る当た って は本実 験 のデー タは参考 にな るはず

で あ る。 また,実 験 にあた っては実験 参加者 への事前 準備 も必要 で あるが,そ の概 略 も合

わせ て報告 した。参 加 したエ ー ジ ェン トは,筆 者 のゼ ミ学生17名 か らな る ヒューマ ンと気

配値 を 出す た めの プログ ラム ・マ シ ン1個 体 で あるω。

新 しいU-Martシ ステ ムで あ るが,初 期 のバ ー ジ ョンか ら改 良 が進 み昨年 には新バ ー

ジ ョ ンのU-Martシ ステ ムが リ リー ス され た。 ク ライ ア ン ト側 で は,ユ ー ザ ー ・イ ン

ター フ ェー スが大 き く改 良 され,取 引の状態 が トレー ダーで ある ヒューマ ンに よ り的確 に

伝 わ るよ うにな った。表 示 され るデー タ も大 幅 に増 加 し,か つ それ らの表示方法 が扱 いや

す い よ うに細 か く改善 され た。 また,サ ーバ ーのOSは 旧版 ではLinuxだ けで あ ったが,

Windowsも 追加 され手軽 に実験 で きるよ うにな った。 さ らにcsv形 式 で ログ ・デ ー タが

入 手 で き るよ うにな り,実 験 デー タ の処 理 も容易 にな った。 前世 代 のU-Martシ ステ ム

(1)170人 規模の学生が参加 したU-Mart実 験 も行われている。実験の詳細は,松 井,小 山,石 山,

小野[3コ を参照されたい。
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ヒューマンによる仮想先物市場実験(谷 口)

と比べて取 り扱いの操作手順は飛躍的に改善 されている。本稿を参考にされて多 くのユー

ザーに利用されることを願 っている。

2実 験 の 目 的

今回行 った実験の目的は,学 生の先物市場の理解 に加えて,下 記の通 りである。

1.板 情報の開示が市場参加者 の取引行動に及ぼす影響を調べ る。即ち,板 情報の開示

が,個 々のエージェン トの注文枚数,約 定枚数,注 文回数,約 定回数,ポ ジション管

理,実 現損益等にどのような影響を及ぼすかを調べる。

2.さ らに板情報の開示が,市 場全体にどのような影響を及ぼすか予備的に調べ る。

3.実 験 の事前準備を通 して,ヒ ューマンによるU-Mart実 験 に適 した実験 の条件を調

べ る。

3事 前 の 準 備:先 物 市 場 の 学 習 と予 備 実 験

U-Mar七 実験の実施 に当たっては,先 物市場の仕組みや取引ルールに関 してあらか じめ

ある程度の知識が必要である。 このために,U-Mart研 究会で作成 した様 々な資料 を利用

した。

先物市場の学習 と平行 して予備的な実験を実施 した。U-Martシ ステムは,値 洗いや証

拠金,ポ ジション管理など先物市場に関するルールを,実 験 によって確かめることができ

る。 よって,机 上の学習 と平行 して行 うのが効果的である。具体的には,前 期に2コ マの

演習時間を利用 して実験を行い,そ の実験で得 られたデータを分析す る課題を出 し,ル ー

ルや取引の戦略の理解を深める方法 を取 った②。 また,集 中的に行 うために夏季 に合宿を

行 った。後期に入 って,さ らに2コ マの予備実験を行 った。前期の学習経験を生かすため

に,全 員が注文を出し終わ って考えることができるように,板 よせの時間を全員が納得で

きるまで取 った。第1回 目の予備実験(9月16日 実施)で は板情報 の見方 に重点をおいた

学習実験を,ま た第2回 目の予備実験(9月30日 実施)で は板情報 の無い状態で,チ ャー

トだけを見て行 う取引を行 った。

(2)本 稿末の 「参考資料」 レポー ト課題を参照。
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4実 験 の 環 境

板 と取 引の条 件

事前準 備 と予 備実験 を通 して,本 実 験 の実験条件 を下 記 のよ うに定 め た。

1.1日3回 の板 よせで1回 の板 よせ時 間を20秒 間 とす る。

2.30日 間 の先 物市場,即 ち,90回 分 の板 合 わせが実施 す る。

3.実 験 の実 時間 は40分 で あ る。(20秒 ×3+20秒)×30日

実験 時 間が長 い とデ ータ はた くさん取 れ るが,ヒ ュー マ ンの集 中力 が持 続 しな くな る。本

実験 で は,1回 の板の取 引時 間 は20秒 で あ るが,こ れ は10秒 くらい まで は短縮 可能 で あろ

うと思 われ る。実 際,2002年 の実験 で は,板 よせ 間隔 を10秒 とし,1日8回 の板 あわせ,

24日 間の 先物 取 引で行 った。 ま た,U-Mart研 究 会 で は,2004年9月2日 に公 開実験 の

U-Mart2004を 実施 した。 この ときの ヒューマ ンの参加者 は大 阪市立 大 学大学 院 中央大

学,近 畿大 学 の学生 が合 わせ て28名 であ ったが,そ の際20日 間 の先物 で1日2回 の板 あわ

せ1回 の板 間隔30秒 の もの と,同 じく20日 間の先物 で1日90回 の板 あわせ1回 の板 間隔 が

1秒 で行 った。

板情 報 の開示 と非 開示

被験者17名 をA,Bそ れぞ れ9名 と8名 の グル ープ に二分 し,板 情報 を見 る こ とので き

る場合 とそ うで ない場合 とで,交 互 に実 験 を行 った。 次 に,全 員 に開示 と非開示 の場合 の

実験 を行 った。板 よせ の初 め に気 配値 をだす た めに,マ シン ・エー ジ ェン トを1個 体 だ け

参加 させ た。 このエー ジェ ン トは スプ レ ッ ドと在庫 を見 て取 引戦 略を立 て るので あるが,

そ の戦 略 は,売 り気 配 と買 い気配 を 出す た めに,売 れた ら買 い気配 を上 げ,買 えた ら売 り

気配 を下 げ るものであ る。

現物価 格 デー タ

U-Martシ ステ ムに付属 して い る毎 日新 聞社 のJ30を 利 用 した。 約2400回 分 の ス ポ ッ

ト価格 デ ータが含 まれて い る。各 回で は90回 の板 合 わせが行 われ るが,こ の2400回 分 のス

ポ ッ ト価 格 デー タか ら選ん だ。 各 回の実験 で使 った デー タの開始 ステ ップは,実 験 の 日程

と板情報 の有無 とと もに第1表 に示 した。
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表1各 回の実験条件

実験日 現物価格J30の ステップ 板情報の有無

第1回10月7日200ス テップAグ ループ板情報有,Bグ ループ板情報無

第2回10月14日300ス テップAグ ループ板情報無,Bグ ループ板情報有

第3回10月21日600ス テップ 両グループともに板情報有

第4回10月28日500ス テップ 両 グループともに板情報無

5実 験 の 結 果

先物価 格 の変化

各 回の価格 変化 は,第1図 ～第4図 に示 した。 第1回 目と第2回 目の実験 はおおむね下

降傾 向 にあ り,第3回 目は後半 に上昇 傾 向,第4回 目は ほぼ乱 高下 す る もので あ る。 また,

スポ ッ ト価格 の値動 きの幅 は,第1,2,4回 目の実験 で は約300円,第3回 目の実験 では

約400円 で あ る。

図1第1回 実験:価 格変化
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図2第2回 実験:価 格変化

図3第3回 実験:価 格変化
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ヒューマ ンによる仮想先物市場実験(谷 口)

図4第4回 実験:価 格変化

板情報の開示と約定率

約定率に関 しては次の2種 類を定義 し,そ れぞれについて5%の 有意水準で仮説検定を

行 った。

約定枚数による約定率一 窪箋欝

約定回数約定回数 による約定率 =
注文回数

ただ し,注 文枚数 とは売 り注文枚数 と買い注文枚数の和であ り,注 文回数 は注文回数 と取

消回数の和である。各工一 ジェン トの約定率は第2,3表 に示 した。第3表 の約定回数 に

よる約定率で,1よ り大 きい値が1箇 所あるが,こ れは1回 の注文枚数が多いために1回

の板あわせで注文が処理 できずに次の板にまで注文が残 り,複 数回の板あわせで約定 した

ことが含 まれているためである。

これ らのデータを用 いて,板 情報の有無を要因として約定率 に関す る1元 配置の分散分

析を行 った。即ち,「 帰無仮説;各 組 の実験データは同 じ母集団に属する。即ち,板 の開

示は約定率 に影響を与えない」 とい う仮説を立て,こ れに対 して5%の 有意水準で検定を

行 った。その結果は第4表 と第5表 に示 した。約定回数 による約定率 には有意差が現れた

が,約 定枚数による約定率では,得 られた分散比は棄却域外 とな り,帰 無仮説は採択され
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ることになった。有意差が現れなか った原因の一つ として,板 情報がある場合には,エ ー

ジェン トによって注文枚数 に大 きな開きがあり,そ の場合の分散が大 き くなっていること

があげ られよう。つま り,板 情報の開示は注文枚数にはあまり影響を与えないが,20秒 間

の板あわせのなかで,約 定す るように注文を出すタイ ミングを計 るのに有効なようである。

表2約 定枚数による約定率

エ ー ジ ェ ン ト 板 情 報 有(第1,2回)板 情 報 無(第1 ,2回)板 情 報 有(第3回)板 情 報 無(第4回)

h10.6630.5000.5590 .557

h20.4380.2550 .4320.142

h30.5630.4420 .5230.472

h40.3120 .2740.5770.350

h50.2160.1470 .2530.482

h60.3800.4130 .4140.591

h70.8330 .4660.3490 ,371

h80.5960.4600 .2040.566

h90.5080.2420.2870 .191

h100.4460,3390 .4250.364

h110.5260 .4280.7830.494

h120.3530 .4050.1770.746

h130.4180.2650 .3870.402

h140.4810 .5520.4580.781

h150.1580.1030 .2340.338

h160.683a .2s70.5050.283

h170.0920.3790 .4720.420

平 均0.4510.3500.4140 .444

分 散0.0370.0160.0240 .030

表3約 定回数による約定率

エ ー ジ ェ ン ト 板 情 報 有(第1,2回)板 情 報 無(第1 ,2回)板 情 報 有(第3回)板 情 報 無(第4回)

h10.7180 .5260.5360.586

h20.4740.4080 .5380.293

h30.5730.5170.5670 .514

h40.4620.3680.7141 .091

h50.2160 .1950.2640.493

h60.4040.3960 .4000.607

h70.7890 .6000.3500.595

h80.5920.4600 .2290.566

h90.5360.2710.4520 .266

h100.4710.3640 .4720.370

h110.5370.4010.7740 .499

h120.4440.3920 .3190.737

h130.4910.3280.4540 .405

h140.5470.5150 .4840.771

h150.2250.1430.4170 .349

h160.7060.3360 .5240.305

h170.6150 .4460.5130.440

平 均0.5180.3920.4710.523

分 散0.0230.0140.0200 .043
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ヒュ ー マ ン に よ る仮 想 先 物 市 場 実 験(谷 口)

表4約 定 枚 数 に よ る約 定 率 の 分 散 分 析 表(第1,2回 の実 験 の 場 合)

変 動 要 因 変 動 自 由度 分 散 観 測 さ れ た 分 散 比F境 界 値(5%有 意 水 準)

板 情 報 の 有 無0.08610.0863.2664.149

誤 差0.844320.026

合 計0.93033

表5約 定 回 数 に よ る 約 定 率 の分 散 分 析 表(第1,2回 の 実 験 の 場 合)

変 動 要 因 変 動 自由 度 分 散 観 測 され た 分散 比F境 界 値(5%有 意 水 準)

板 情 報 の 有 無0.13410.1347。1774.149

誤 差0.597320.019

合 計0.73033

図5エ ー ジェン ト別の約定枚数による約定率

さらに,各 工一ジェントごとに,板 情報の無い場合の約定率を横軸に,板 情報の有 る場

合の約定率を縦軸 に取 って図に示 した。第5図 と第6図 である。

全員が板情報を参照できる場合(3回 目の実験)と できない場合(4回 目の実験)で は,

板情報 を参照できる場合のほうが約定率は下がった。 これは,価 格変化要因や各工一ジェ

ン トにとっての外部環境の相違などが考え られるが,断 定的なことはこれだけの実験から

は分か らない。板情報の開示が市場全体に及ぼす影響は,今 回の実験か らは明示的には得

られなか った。
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図6エ ージェン ト別の約定回数による約定率

注文枚 数 と注文回数 の変 化

実験 を重 ね るにつ れて注 文枚数 と注文 回数 は増 加 し,第4回 目の注 文枚数 は第1回 目の

約3.1倍 に まで増 加 した。 その様子 は第7図 に示 した。 注文 回数 は第8図 に示 した よ うに

大 きな変 化 はな く,1人 当 た りの平 均 発 注 回数 は1回 の板 よ せ で1.2回 ～1.6回 程 度 で あ

る。 これ らか ら,ヒ ューマ ンの注 文 に関 しては注文頻 度 は取 引条件 にあま り依存 しない よ

うであ る。 実際,筆 者 の経 験 では20秒 間隔 の板 よせ で,注 文 を 出すの は最 後 の数 秒 間で あ

り,そ れ まで は様子 を うかが って い るエ ー ジェ ン トが多 い。 また,枚 数 は実験 を繰 り返 し

て行 う ことで学習 がす すん でい くよ うで あ る。 この意 味 では,ま だ学習 曲線 は フラ ッ トな

状 態 にまだ達 して いない と言 え る。

ポ ジ シ ョンの変化

ポ ジシ ョンの管理 は学習 の ための予備実 験 によ って,ほ とん どの エー ジ ェ ン トがで きる

よ うにな ったが,各 回 の実験 での分散 を求 め る と,順 に0.049,0.047,0.156,0.069と な り

第3回 実 験 では,ポ ジシ ョン管理 が難 しい よ うで あ った。大 きな価格 変化 が ひびいた よ う

に思 われ る。第9図 参 照。
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売買注文枚数と約定枚数

図7注 文枚数と約定枚数

図8注 文回数

実現損益の変化

エージェン トの各回の実現損益を第10図 に示 した。今回の実験か らは実現損益 は,板 情

報の開示非開示の影響 を受けていないことがわかる。興味深いことは,ヒ ューマン ・エー
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ジェ ン トの個 性が現 れ る ことで あ る。h11やh16の エ ー ジェ ン トは,大 き く負 ける こと も

あ るが 大 き く勝つ こ と もあ る。彼 らは 「相 場師」 の ご と く市場 の動 向を読 んで勝負 に出て

い るので ある。 な お,彼 らはU-Martの 公開実験 で あ るU-Mart2004で も優秀 な成績 を

出 した(3)。その一方 で取 引戦 略 を学 びつ つ もあ ま り勝 負 に出 るこ とが で きず,平 均 して負

け越 して いるエー ジ ェ ン トもか な りの数 にな ってい る。

図9エ ージェン トのポジションの管理(売 り枚数/買 い枚数)

図10エ ージェン トの実現損益

(3)谷 口和久,野 口陽平fU-Mart2004実 験報告」第9回 進化経済学会報告参照。
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6ま と め

筆者 は,2002年 にU-Martシ ステ ムの初代 バ ー ジ ョンを用 い て,板 情 報 の開示 が 約定

率 に及 ぼす影 響 を調 べ る実験 を行 ったが,実 験 結果 に有 意 な差 は現 れ なか った(4)。今 回 の

実験 は2002年 の実 験 と基 本 的 に同 じ目的 の実 験 であ るが,板 情報 の開示 は約定 回数 に よる

約定 率 に有意差 を もた ら した。 そ の原 因 の1つ は,U-Martシ ス テムが改良 され た ことに

あ る と考 え られ る。新 バ ー ジ ョンは,初 代 バ ー ジ ョン と比 べ て扱 いや す さが格 段 に良 く

な った ばか りで な く,ユ ー ザー ・イ ンター フェース も大 き く変 わ った。 板情報 の表示 方法

も初代 にあ った グラフ表 示 に加 えて,実 際 の取 引で使 われ るよ うな デ ジタル ・デ ータ によ

る表示 もな され るようにな った。 板 よせ の情報 が ほぼ リアル ・タイ ムに伝わ って くる よう

にな った こと も大 き い。 第2の 原 因 は,事 前 の学習 方法 に も改善 がな された ことが あげ ら

れ る。 例 えば,取 引 の実施 にあた って,全 員 が納得 す る注 文が で きるまで何 回 も注文 と取

消 が出来 るように,板 よせ の時間を十分 に取 って学 習で き るよ うにな った こ とも大 きい。

第3の 原 因 と して は,2002年 当時の実験 で は,ラ ンダ ム ・タイ プのマ シン ・エ ー ジ ェン ト

が20個 体参加 して いた ことの影響 が考 え られる(5)。

しか しな が ら,両 実、験で はU-Martシ ステ ムの新 旧のバ ー ジ ョンや参 加す るマ シ ン ・

エ ー ジェ ン トに大 きな相違 が ある に もかか わ らず,注 文枚数 や注文頻 度 に関 しては ほ とん

ど類似 の傾 向が見 られ る。 また,実 現損 益 やポ ジシ ョン管理 に関 して も両実 験 に際立 った

違 いは見 られな い。 「相場 師」 のよ うな優 れ た トレーダ ーが 出現す るこ とも共通 して いる。

ヒューマ ンの特性 に依 存す る点 が大 きい よ うであ るが断定 的な こ とは まだ言 えず,今 後 の

研究 の蓄積 が必要 であ る。

U-Martシ ステ ムは,研 究 と教育 の双 方 に利用 可能 な多 目的な用途 を持 つ実験用 の仮想

証券市 場 の シ ミュ レー タであ る。研 究 に関 して はす で に多 くの成 果が報 告 されて い る(6)。

また プ ログラ ミング ・マ シンの開発 を通 して工学 系 の教 育 で も用 い られて い る。 しか し,

ヒュー マ ンの参 加 す る実験 は コス トのか か る こ と もあ り,得 られ た デー タ は限 られ て い

(4)約 定枚数 による約定率 のみの報告である。詳細 はTaniguchi,NakajimaandHashimoto

[5]参 照。

(5)現 物価格のまわりにランダムに注文を出すエージェン トで,板 の厚みを作 り出すことができ
る。

(6}HajimeKITA,HiroshiSATO,¥aokiMORT,IsaoONO[1],HiroyukiMatsui,Ka-
zuhisaTaniguchi,YasuhiroNakajima,IsaoOno,HiroshiSato,NaokiMori ,HajimeKi-
ta,TakaoTerano,HiroshiDeguchi.YoshinoriShiozawa[2],塩 沢由典[4]他 多数。
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る。 これか らの教育 にお け る実践 的利 用 を重 ね る ことで実験 の デー タが蓄積 されれ ば,よ

り新 た な知 見 の得 られ るこ とが期待 され る。

「参 考 資 料 」 レポ ー ト課 題

5月13日 と20日 の2回 のU-Mart実 験 で得 られ たデ ー タを解析 し,自 分 の取 引結 果 を

下記 の項 目に従 って ま とめな さい。

1.成 行 注文marketorderと 指値 注文limitorderの 回数 を調 べ な さい。

2.成 行注 文 と指値 注文 のそれ ぞれ につ いて,売 りの約定枚 数contractvolumeと 注文

枚数ordervolumeを 求めて,そ の割合を計算 しな さい。

3.同 様 に,買 いの約定枚 数 と注 文枚数 を求 めて その割合 を計算 しな さい。

4.売 りの ポ ジ シ ョ ンsumofsellpositionと 買 い の ポ ジ シ ョ ンsumofbuyposi-

tionの 時系列 を グラフ に しな さい。

5.未 実現 損益unsettledprofitsと 余 裕資 金surplusを 時系列 の グラ フに しな さい。

6。 実現損 益settledprofitsを 表 示 しな さい。

7.2回 の実験 か ら,勝 ち負 けの原 因 ・理 由を 自分 な りに分析 しな さい。

8.実 験 の感想 を 自由に書 きな さい。
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