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研究成果の概要（和文）： 
 本研究は、どの程度効率的に情報が株価に反映されるのかついて、理論的に研究を行っ
た。特に着目したのは、金融市場において株を売る際、その時点での買い手がどのように
株価を評価しているのかによって自分がどの程度高値で株を売れるかが決まっているとい
う理由で、市場参加者が「他者の予測」を予測しようとするという事実である。本研究で
は、そのような金融市場において、情報が減るについて株価の変動が上がる場合もあれば
下がる場合もあることを発見した。 
 
研究成果の概要（英文）： 
 This project investigates the degree to which information is reflected in the stock 
price. In particular, it focuses on the fact that when a trader sells his or her stocks, he 
or she tries to learn or expect about other traders’ expectations about the value of the 
stock. This research project found that volatility of the stock price can either increase 
or decrease with the amount of information in the market. 
 
交付決定額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 
２００８年度 500,000 150,000 650,000 

２００９年度 500,000 150,000 650,000 

２０１０年度 500,000 150,000 650,000 

年度  

  年度  

総 計 1,500,000 450,000 1,950,000 

 
 
研究分野：社会科学 
科研費の分科・細目：経済学・理論経済学 
キーワード：マクロ経済学 
 
１．研究開始当初の背景 
（１）2007 年に発生した世界金融危機に見ら
れるように、世界経済は何度もバブルやその
後の金融危機を経験している。このような金
融危機について理解を深めるのが本研究の
目的である。しかしながら、伝統的な経済理
論では十分に金融危機の複雑なメカニズム
を明らかにすることはできない。実際、金融
危機後、マクロ経済分析において長らく金融

市場の働きを捨象してきたことが問題視さ
れ、金融危機の解明の助けになるような理論
モデルの開発が急務となっていた。 
（２）本研究が着目するのは金融市場参加者
が形成する「高次の予測（Higher Order 
Expectations）」、つまり「他者の予測を予測
しようとする行為」の役割である。特に、限
られた情報の中で、人々が他の人々の行動か
ら情報を引き出そうとするとき、この高次の
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予測がどのような役割を果たすかについて
解明することを目的としている。高次の予測
が金融市場や金融危機を理解する上で重要
であるという認識は、ケインズの『一般理論』
（１９３６年）以来、「ケインズの美人投票」
として広く経済学者や一般の人々の知ると
ころとなっていたが、市場参加の合理的意思
決定を数学的に描写するという現代経済学
の分析になじむものではなかった。 
（３）金融市場における高次の予測が比較的
容易に分析に取り入れられるきっかけとな
った論文が２００６年に発表された。Allen, 
Morris, and Shin, “Beauty Contests and 
Iterated Expectations in Asset Markets,” 
Review of Financial Studies, 2006 （以後
AMS）である。AMS は、Grossman and Stiglitz 
の貢献で知られる CARA-Gaussian と呼ばれ
るクラスの金融市場モデルを多期間に拡張
し、そこに短期間のみ生きるトレーダーを導
入することにより、それぞれのトレーダーが
株を売る相手が必ず「次の世代のトレーダ
ー」となるような金融市場を数理的に構築・
分析した。 
（４）２００２年に発表された論文、Cespa, 
“Short-run Investment and Equilibrium 
Multiplicity,” European Economic Review, 
2002 において、短期間のみ生きるトレーダ
ーからなる金融市場において、市場の流動性
の高い均衡と低い均衡の２つの均衡が同時
に成立する、つまり複数均衡の可能性が示さ
れた。 
（５）１９９０年代には合理的群集行動にか
んする研究が飛躍的に進んだ。鍵となるのは、
人の行動を直接または間接に観察すること
で、他人が保有する情報について推察可能で
あるという事実である。その結果、仮に自分
自身が有益な私的情報を持っていたしても、
自分が保有する情報よりも他人の行動から
得られる情報に基づいて行動をとってしま
う可能性が指摘された。 
 
２．研究の目的 
（１）本研究では、欧米や日本などで近年発
生した金融危機の解明に役に立つような新
たな理論モデルを構築する。 
（２）限られた情報の中で、人々が他の人々
の行動から情報を引き出す合理的活動が群
衆行動を引き起こし、それがバブルとその崩
壊につながる過程について明らかにするこ
と、そしてその中で情報と予測の相互作用に
ついて明らかにする。 
（３）AMS によって CARA-Gaussian の金融市
場モデルの可能性が広がったが、本研究では
その可能性をさらに追及する。 
（４）Cespa によって示された複数均衡の可
能性についてさらに追及する。 
（５）金融市場における情報の非対称性、特

に、トレーダー間で情報の質（＝シグナルに
含まれるノイズの大きさ）に差が発生してい
るような状況における資産価格決定メカニ
ズムについて理解を深める。 
 
３．研究の方法 
（１）AMS モデルを基本モデルとして採用し、
そこに情報の非対称性を導入する。AMS モデ
ルでは連続体として存在するトレーダー達
が、金融資産のファンダメンタルに関するそ
れぞれ異なるシグナルを受け取るが、その精
度は誰のシグナルも同じである。本研究では、
連続体を２つのグループに分ける。最初のグ
ループは AMS モデルのトレーダーと同じ、も
うひとつのグループはそもそもシグナルを
受け取らない。別の言い方をすると、情報の
精度の高いグループと、非常に低い（ゼロ）
グループに分かれているのである。こうした
拡張を行うことで、AMS モデルにおける非対
称情報について分析を行うことが可能にな
る。 
（２）ある金融資産のファンダメンタル価格
が有限期間先に判明するとしよう。もしも市
場参加者が長期的視野を持っているならば
皆ファンダメンタル価格についての予測を
立てれば良い。しかし、現実の経済がそうで
あるように、多くのトレーダーは金融資産の
短期的なキャピタルゲインを追求する。つま
り、金融資産を購入する動機は、それを他の
トレーダーに後日売却することになる。この
ようなトレーダーは、ファンダメンタル価格
よりもむしろ、他のトレーダーがその金融資
産の価値をどう評価しているかを重視する
ことになる。AMS モデルの基本構造はこのよ
うになっているが、本研究では、この分析に
情報の非対称性を追加した。その結果、情報
を持たないトレーダー達は市場価格から得
られる公開情報に頼って取引を行うことに
なる。合理的群集行動のように、自分が保有
する私的情報と価格を通じて得られる公的
情報が存在する中で、トレーダー達がどのよ
うにそれらの情報に適切にウェイトをつけ
ていくのかについて着目する。 
（３）AMS をはじめとする先行研究では主に
資産価格のファンふぁメンタルからのバイ
アスについて着目してきた。確かにバイアス
の存在はバブルの解明に欠かせない。しかし
ながら、AMS では価格の粘着性を証明してい
る。本研究では、資産価格のバイアスではな
く、変動の大きさ、つまりボラティリティー
に着目する。 
（４）ボラティリティーに着目する具体的な
方法として、均衡の一意性という視点と、資
産価格の分散に着目する、という２つの方法
を採用した。 
 
４．研究成果 



 

 

（ １ ） Noisy rational expectations 
equilibrium という均衡概念を採用し、均衡
の一意性について確認したところ、均衡は１
つであることを確認した。 
（２）資産価格の分散を分析した結果、株価
のボラティリティーを決める要因として、フ
ァンダメンタルの不確実性だけでなく、トレ
ーダー達が他のトレーダーの需要を予測す
る結果としての戦略的不確実性があり、その
相対的な大きさによって、非対称情報とボラ
ティリティーの関係が逆転することを発見
した。 
 その様子をシミュレーションしたものが
以下の図である。 
 まず、図１は私的情報を保有する投資家
（Informed traders）の割合（横軸）と資産
価格のボラティリティー（縦軸）の関係を示
したものである。この数値例では、私的情報
の精度と公的情報の精度に差のない市場を
想定している。 
 このようなベンチマークケースでは、私的
情報保有者の割合が市場で高まるにつれて
市場のボラティリティーが下がっているこ
とがみてとれる。 
 

図１ 
 
 次のケース（図２）は公的情報の精度が高
く、私的情報の精度が低い場合の結果である。 
 

図２ 

 図２から明らかなように、この場合は図１
の市場とは逆に、私的情報保有者が市場に増
えると資産価格のボラティリティーは上が
ってしまう。 
 面白いことに、私的情報保有者（Informed 
traders）の割合と資産価格のボラティリテ
ィーの関係が単調とは限らない。図３で示さ
れているように、非単調性が発生する場合も
あることが分かった。 
 

図３ 
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