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研究成果の概要（和文）： 
株式市場における取引停止措置の分析から，経路依存性と人々の価値意識が制度形成に寄与し
ていることを示し，制度設計においてもこれらの要因が非常に重要であり，これらがミクロ・
メゾ・マクロの 3者による相互作用によって変化し続けていることを示した．そして，経済主
体と取引所も動的な相互規定関係を形成しており，経済主体と取引所が相互の判断に影響を与
えるというループを形成することで制度に関する知識を生み出していることを見出した． 
 
研究成果の概要（英文）： 
I indicated that path dependency and value consciousness contribute to the formation of 
market institutions by analyzing a transition and effect of trading halt in stock markets. 
These factors are significant for institutional design in the market. I also claim that 
institutions are present in meso between micro and macro, and these factors continue to 
change the market structure by the micro-meso-macro interactions. Further, I showed that 
dynamic relationship is formed between economic actor and exchange, which outputs 
knowledge about market rules. 
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研究分野：市場制度分析，進化経済学 
科研費の分科・細目：社会科学，社会システム工学・安全システム 
キーワード：サーキットブレーカー，制度設計，株式市場，知識処理機構，ミクロ・メゾ・マ

クロ・ループ，貨幣意識 
 
１．研究開始当初の背景 
(1) 制度とは多くの人々に共有された認識

や行動に関するルールの束とみなすことが

できる．人々が制度に基づいて行動した結果，

社会には何らかの帰結が生じ，次にその帰結

は制度を介して人びとの認識と行動に影響

を及ぼす．このようなミクロとマクロの中間

にある制度が両者を媒介し相互作用すると

いう構造を「ミクロ・メゾ・マクロ・ループ」

という[1]．本研究ではこの，ミクロ，マク

ロ，メゾ(サーキットブレーカー制度)の3者

による相互作用により市場構造が変化し続
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けると考える． 
 
(2) 今日，金融市場を介する貨幣経済が実体

経済を大きく超えて肥大化し，金融市場にお

ける価格の急変動は経済や景気全体へ悪影

響を及ぼしかねない． 

急激な価格変動リスクを回避するための

市場制度のひとつであるサーキットブレー

カーは，株価が大きく変動した時に発動され

る何らかの措置である．ここでは、その中で

も取引一時停止措置に着目する． 

サーキットブレーカーは，ブラックマンデ

ー以降に，各国の証券取引所に導入されたも

のであるが，サーキットブレーカーによる株

価の暴落回避やサーキットブレーカー発動後

の価格発見メカニズムの働きについて実証研

究はほとんど見られない。これは、サーキッ

トブレーカーの発動要因となる相場の大規模

変動が少なく、統計的に十分なデータを確保

できていないためと考えられる[2]．また，市

場制度を有効に機能させるための設計・設

定・運用には，制度変化の経緯や直接の市場

参加者のみならず，人々の意識や制度設計担

当者の考えといった，中長期的，および，広

範囲の知見を総合させなくてはならない． 
 
(3) メカニズムデザイン論[3]に基づく制度

設計の研究では，解決する問題を所与とする

ために，問題の背景や制度変化を含めた制度

設計を担うことが難しい．本研究は，人々の

価値意識を調査することで、ゲーム論的研究

では対処しにくい制度の動的な変化を対象

に含める．さらに，国が異なる取引所間のサ

ーキットブレーカー制度の変化を制度・経済

社会進化の枠組みで説明することで，主流派

経済学が重視する経済効率性とは異なる，環

境変動下における金融システムの恒常性を

維持する要件を明らかにすることができる． 
 
(4) 2008年のリーマンショック以降，市場の

混乱に対する措置としてサーキットブレー

カー制度の導入とサーキットブレーカーが

発動されやすくするためのルール改正が急

速に行われてきた．これは，市場ルールの規

制緩和が行われてきた金融危機前の動きに

逆行するものである．また，その実効性を疑

う研究報告がある中で各国の証券取引所が

積極的にサーキットブレーカーを運用して

いるという事実は、経済学的な市場効率性で

は説明することができない． 

これは，従来の市場制度設計で重視されて

きた，制度の補完性や制度間関係の調整とい

う共時的な視点による制度設計への貢献で

ある．一方、制度は固定化された静的な構造

やパターンでなく，人々の認識や行動の変異

や社会的帰結の変化を契機として動的に変

化するので[4]，制度の実効性や効率性だけ

を持って市場制度を設計することは困難を

伴う．ゆえに，現実的な制度設計のためには

時空間を広げて制度がいかに形成されたか

という過程を通時的な視点から見る必要が

あると考えた． 
制度の変遷が従来の経済学に見られる効率
性だけで説明できないのは，お金や制度に対
する人々の価値意識が経済活動の価値判断
の基準として市場制度の形成に関与してい
るからである．金融危機以降におけるサーキ
ットブレーカー制度の変化も，人々の価値意
識とそれまでの社会的実在との間の相互作
用が関係する．そのため，現実的なサーキッ
トブレーカーの制度設計のためには、人々の
価値意識も考慮する必要があるという着想
に至った． 
 
２．研究の目的 

本研究計画では，市場安定化に寄与させる
べき現実的なサーキットブレーカー（以下，
サーキットブレーカー）の制度設計について
有効な指針を提示するために，１．制度効果
（シミュレーション，短期・局所） 2．制度
変遷（文献調査，インタビュー調査，中期・
中域） 3．価値意識（アンケート調査，長期・
広域）の 3つの枠組みに沿ってサーキットブ
レーカー制度の分析を行った． 
(1) サーキットブレーカーを人工市場に実
装し，シミュレーション解析を行う．この解
析から効果的なサーキットブレーカー設定
条件を探る． 
(2) サーキットブレーカー制度の変遷の調
査と制度設計担当者へのインタビューを行
う．その整理から制度変化の法則性を見出し，
制度設計の制約条件を考察する． 
(3) 人々の経済活動の価値基準として考え
られる貨幣意識のアンケート調査を行う．そ
の分析より人々の価値意識とサーキットブ
レーカー制度形成との関係を探る． 
これら３つの知見の関係を時空間スケー

ルに応じて考察し，サーキットブレーカーの
設計指針の提示に繋げる． 
 
３．研究の方法 
 本研究計画では， 
1．制度効果 2．制度変遷 3．価値意識の 3
つの枠組みに沿ってサーキットブレーカー
制度の分析を行う． 
(1)インタビュー調査に基づいたサーキット
ブレーカーを人工市場に実装し，シミュレー
ション解析を行う．この解析から効果的なサ
ーキットブレーカー設定条件を探る． 
(2) サーキットブレーカー制度の変遷の調



 

 

査と制度設計担当者へのインタビューを行
う．その整理から制度変化の法則性を見いだ
し，制度設計の制約条件を考察する． 
(3) 人々の経済活動の価値基準として考え
られる貨幣意識のアンケート調査を行う．そ
の分析より人々の価値意識とサーキットブ
レーカー制度形成との関係を探る． 
これら３つの知見の関係を時空間スケール
に応じて考察し，サーキットブレーカーの設
計指針の提示に繋げる（図 1）． 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 1 設計に考慮されるべき時空間スケール 

 
４．研究成果 
(1) 制度効果 
シミュレーションの考察による，サーキット
ブレーカーの効果に関して，次のような知見
が得られた．サーキットブレーカーが価格変
動の抑制・市場決済システムの安定化に寄与
するが，約定数量を減少させること，そして，
サーキットブレーカーの発動期間の長さが
サーキットブレーカー制度設計の重要パラ
メータであることを示している．またサーキ
ットブレーカーによって極端な富の偏在が
抑制されることを見出し，サーキットブレー
カーがシステムの大規模な崩壊を抑える役
割があることを指摘した．図 2の縦軸はジニ
計数，横軸はサーキットブレーカーによる取
引停止期間である．市場に流動性を与えるエ
ージェント(Ar)の割合に関わらず，取引停止
期間が長くなるに従って利益の偏在が大き
く抑えられている． 

図 2 サーキットブレーカーの発動期間に対
する最終利益のジニ係数 

(2) 制度変遷 
①サーキットブレーカー制度がいかなる理
由で変更されたかを明らかにするために，東
証と大証の取引所史を調べ，現在までのサー
キットブレーカー制度の変遷過程が，先物価
格の暴落と関係することを見出した．この変
遷はアメリカのサーキットブレーカー制度
の変遷とも一致するものであり，サーキット
ブレーカー制度が変化する要因のひとつと
考えられる． 
 
②取引所へのインタビューと制度変遷の調
査から，マクロとミクロとサーキットブレー
カー制度の 3者のループによる制度変化の過
程を理解するために，知識処理機構と
if-then ルールという概念を用いた通時的な
モデルによる説明を試みた．知識処理機構と
は，外界から入力されたデータをある規則に
基づいて何らかのデータとして出力する認
知機構のことであり，知識処理機構の処理は
認識・行動上の慣習・価値規範を体現できる
if-then ルールの束で表すことができる．こ
の 2つの概念を用いると，ルールの担い手で
ある経済主体とルールの作り手である取引
所の間の相互作用について次のように表現
することができる． 

 
③サーキットブレーカー制度は，ブラックマ
ンデーの反省による，安心で安全な市場を求
める意識から生まれたものである．しかし，
新自由主義の台頭やサーキットブレーカー
の適用例の少なさから，多くの経済主体や制
度運用者の意識の中ではサーキットブレー
カー制度の有効性や導入の意図が薄れてい
き，サーキットブレーカー自体も発動されに
くい方向へ制度改変されていった．おそらく
サーキットブレーカー制度は，市場において
有効性を伴わないという点で人々に共有さ
れている if-thenルールとなっていったので
ある． 

図 3 サーキットブレーカー制度に対する 
経済主体の知識処理機構 

 

ルールに対する重み
ω1 : [if  ～then～]1

ω2 : [if  ～then～]2
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・ ・ ・
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④経済主体の知識処理機構(図 3)においても，
サーキットブレーカーがまったく発動され
ず，有効性を伴わない制度であるという認識
からサーキットブレーカーに対する重みが
薄まっていったのではないかと推測される．
その結果がサーキットブレーカー制度にお
ける磁石効果[6]の弱まりである．この効果
は市場参加者がサーキットブレーカーの発
動基準を知っていないと起こらないもので
あるが，サーキットブレーカー自体の発動が
起こっていなかったため市場関係者であっ
ても熟知していない者が多かった．ところが，
金融危機による株価の大幅な下落と度重な
るサーキットブレーカーの発動によって，サ
ーキットブレーカーが発動されることを前
提とした if-then ルールの重みが増し，これ
までに存在しなかったサーキットブレーカ
ーの発動を考慮した取引判断が産出され始
めたのである．このような経済主体が有する
if-then ルールの重みの変化は，発動前の
if-then ルールの重みとサーキットブレーカ
ー制度の社会的実在に乖離が生じ始めたた
めに生まれたものである．サーキットブレー
カー制度も社会制度として有効性を発揮す
る過程で，経済主体の知識処理機構と調整が
図られたと考えられる． 

図 4 サーキットブレーカー制度に対する 
取引所の知識処理機構 

 
⑤図 4はある制度に対する取引所の知識処理
機構である．入力としてマクロ情報を取るの
は経済主体と同様であるが，経済主体の価値
規範，自己および取引所のルールを主な入力
とする点で経済主体(図 3)と異なる．経済主
体の価値規範を入力とするのは，制度に関す
る価値判断の基準としてそれが市場制度の
形成に関与していると考えられるからであ
る．出力として何かしらの判断を産出する点
は経済主体と等しい．取引所の知識処理機構
が有する if-then ルールが複数あり，それぞ
れのルールに重みが付与される部分も経済
主体と一致するが，それらは取引所の制度に
対する重み，すなわち取引所がどの制度を重
視するかという取引所の方針に対する重み
となる． 
 

 
図 5 経済主体と取引所の 
知識処理機構の相互作用 

 
⑥経済主体と取引所の相互関係を表すと図 5
のようなモデルとなる．調査から経済主体と
取引所は各々の知識処理機構が有する
if-then ルールを出力の評価による強化学習
によって変化させることで，状況適応的なル
ールを産出していることがわかった．また，
経済主体と取引所はルールの担い手，作り手
という階層の違う主体同士ながら，動的な相
互規定関係を形成することで，互いに産出し
た判断をそれぞれの知識処理機構において
入力として利用している．つまり，取引所は
経済状況を鑑みて取引所単独でサーキット
ブレーカー制度を変更しているわけではな
く，経済主体の判断が取引所の判断に影響を
与え，取引所の判断が経済主体の判断に影響
を与えるというループを形成することで知
識を作り出していることを示した． 
 
(3)価値意識 
①人々の価値意識が現実的な制度形成をど
のように制約しているのかを調べるために，
日本・ブラジル（パルメイラ地区），北イタ
リア（トリノ・ミラノ）という異なる貨幣制
度下における人々の貨幣意識を調査しその
比較を行った（表 1）貨幣制度の違いは，貨
幣の多様性という因子との相関が強いこと
が示された．とりわけ法定通貨と地域通貨が
併存している地域では，貨幣の多様性を是認
する傾向にあった． 
 

表１ 3 地域における 
下位尺度得点の分散分析 

 
②貨幣の多様性だけではなく，公共性・公平
性，利益志向という因子も，経済環境や国民
性だけではなく，貨幣制度が影響しているこ

知識処理機構

マクロ情報

人々の価値意識 判断

取引所（ルールの作り手）

知識処理機構

マクロ情報

定義された制度

判断

行動結果
行動の集合
の帰結

経済主体（ルールの担い手） 取引所の
ルール

自己および他の
取引所のルール

取引所のルールに対する重み

ω1 : [if  ～then～]1

ω2 : [if  ～then～]2

ω3 : [if  ～then～]3

・ ・ ・

ωi : [if  ～then～]i

ωi ： if-thenルールiに対する相対的重み

[if  ～then～]i: i番目のif-thenルール

マク ロ情報

経済主体の価値意識

どのよう な方針に
するか？

どのよう な方針にする
かと いう 判断がルール
の有効性と 結びつく 形
で重みωiが変化する

安全？
自由？

公平性？

判断

自己および他の
取引所のルール

武蔵野 パルメイラ トリノ・ミラノ 有意確率

2.53 3.26 2.65
.54 .55 .63

3.10 3.91 3.86
.55 .60 .58

2.41 3.45 2.45
.72 1.03 .98

上段：平均値，下段：標準偏差

公共性・公平性 .00

利益志向 .00

多様性 .00



 

 

とがわかった．つまり制度の多様性は，人々
の価値意識と強く結びついており，ここから
サーキットブレーカー制度の形成も人々の
価値意識と相関が高いことが示唆された． 

 
これら 3つの成果から，サーキットブレー

カー制度の理解として経済主体・取引所・サ
ーキットブレーカー制度の 3者の相互作用に
よって各主体の価値意識に基づいた判断が
動的に産出されることで市場システム全体
が維持されていることを明らかにした． 
 

本研究の学術的意義は，有効な制度設計・
運用の指針を提案するために，3 つの時空間
スケールを捉える 3つの方法論を用い，その
知見を統合した点である．比較制度分析では
制度変化は外生的ショックによる均衡の変
化として捉える[7]が，制度を動的に捉える
ことにより，実際の制度設計の際に考慮しな
くてはならない市場システム全体を通時的
視点から分析することができた．  
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