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研究成果の概要（和文）： 

市場班では，実験により市場が理論どおり機能しないことを明らかにしている．たとえば，排出権取引

において，投資の不確実性，投資のタイムラグがあると，効率性は達成できない．また，コメ市場にお

いても，制度設計の失敗により，取引量が減少してしまうことを確認している．さらには，ノイズ・トレイダ

ーによるバブル発生のメカニズムも明らかにしている．一方で，市場を公共財として捉え，そのような公

共財が効率的に供給できる新たな仕組みのデザインに成功している． 

 

研究成果の概要（英文）： 
The market unit clarifies that markets does not always function as the theory 
describes through experiments. For example, the emission trading market does not 
achieve efficiency if there are uncertainty and time lag of investment. In the rice 
market in Japan, the quantities traded decline over time due the design failure. 
Furthermore, the unit finds a mechanism of bubble with noise traders. On the other 
hand, the unit designs new mechanisms that attain efficiency with a public good such 
as market itself. 
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１．研究開始当初の背景 

「外部性や不確実性がない場合，多数の売
り手・買い手がいるのならば市場は機能する」
というのが２０世紀後半から現在に至るまで研

究者の間で共有されている知識である．この
知識そのものは多くのデータで確認されたとい
うよりも理論に基づく信念に近いものであった．
これが被験者を用いた実験室の中で確認され
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たのは２０世紀後半である．貯蔵が困難である
ような財の場合，売り手，買い手の各々が１０
人前後という少数者の場合にでも，需要曲線
と供給曲線の交点にほぼ落ち着く取引制度を
設計できるのである．そのひとつがダブル・オ
ークションである． 
一方，金融市場における不確実性，物の取

引である実物市場の背後に潜む投資の不確
実性などがあると「市場の失敗」が生起すると
いわれているものの，どのように失敗し，どうす
ればそれが克服できるのかに関する知識は十
分とはいえない．この背後には単純な経済的
な利得のみを最大化するという想定では説明
しえない人々の行動特性がある．  
実際の金融市場ではバブルが起こることが

観察されているが，バブルに関しては実験研
究者の間で合意はない．金融市場における
解消しがたい不確実性に直面した人々は期
待利得を最大化するという単純な行動をして
いるのだろうか．またそのような人々が集まると
価格変動にどのような影響を与えるのだろうか．
一方，実物市場においては投資の不確実性
がある．投資の意思決定を今しても実際にそ
の生産効果がでるのは先になるというタイムラ
グ，いったん投資の意思決定をすればそれを
もとには戻せないという非可逆性という二つの
特性に対し，各々の主体はどのように行動す
るのであろうか． また各主体はどのように影響
しあうのであろうか． 
公共調達のように一人の買い手が複数の

売り手に直面するオークションにおいては複
数単位の同一財や複数財の同時取引に関す
る研究は未開発である．また，相手を出し抜く
というスパイト行為がオークションの実験結果
に重要な影響を与えることなどが明らかにされ
始めている．どうも従来の理論通りには人々が
行動していないようである． 
以上のように実験研究を通じて各経済主体

の行動特性と集団としての振る舞いを明らか
にし，これらの研究成果に基づいて，どのよう
な制度設計をすればよいのかが本研究の課
題である． 
 

２．研究の目的 

本研究の目的は，被験者を用いる実験研究

を通じて，市場の振る舞いはどのようなもの

であるのか，問題があるとしたらどのように

制度を設計すればよいのかを検討すること

である． 

とりわけ注目したのは，排出物削減の投資

の不確実性やタイムラグが入る排出権取引

市場，人為的に設計されたコメ市場，ノイ

ズ・トレイダーが存在する株式市場・金融市

場などである． 

一方で，市場そのものを公共財としてとら

れ，公共財を効率的に供給可能なメカニズム

のデザインも本研究の目的である． 

 

３．研究の方法 

本研究においては，従来の理論のみならず，

被験者を用いる実験研究を実施し，実験結果

と理論の乖離を観測することによって，新た

な理論を再構築するという手法を用いる．実

験ラボにおける取引の実験のみならず，脳活

動を測定するために，光により脳内における

血流を測定する fNIRS などを用いる実験研

究もその範囲とする． 

 

４．研究成果 

 (1)市場チームでは，排出権取引などを含む新

たな市場の設計から研究を出発させた．排出権

取引市場の設計において，投資の不確実性，

投資のタイムラグなど期間を含む制度の設計に

おいてどのような制度を設計すべきかに関し，提

案をしている（慶應出版から近刊）．これに引き

続き，「市場」を公共財としてとらえ，社会的ジレ

ンマにおいて協力（公共財の供給）を引き出す

制度設計としてアプルーバル・メカニズムと一連

のメカニズムを新たに構築し，実験でも９割を超

える協力を引き出すことに成功している．ｆＮＩＲＳ

を用い，アプルーバル系のメカニズムでは被験

者が「楽」に意思決定できることも確認している．

オークションチームでは，主に同じ財を複数単

位取引する，売り手が 1 人の One-sided オー

クションに関して，理論・実験分析を実施してい

る．価格の下落が少ない割には，取引量が急激

に降下する問題をかかえている自主流通米市

場制度を対象として分析を続けてきた．これまで

に，既存理論では説明のしえない入札行動が観

察され，これが２単位目以降の商品に対する入

札 額 を 大 幅 に 下 げ る と い う 「 Demand 

Reduction」現象を引き起こしていることがわか

っている．とりわけ，買い手の行動に大きな差異

を発見しており，コメ市場制度が主に買い手の

入札意思決定を，通常入札行動から大きく逸脱

させていることを確認した．また，「いじわる（スパ

イト行動）」がオークションにて重要な役割を果た

していることも発見しており，これに関しては領

域内の生物系，心理系の研究者との対話を継

続している．バブルチームでは，主に資産（株式，

不動産）価格の決定メカニズムとバブルの発生

原因を，経済実験によって解明することを続けて

いる．まず，バブル発生の要因として，変化が将

来もそのまま続くと考えるモメンタム予想によって

行われることを発見している．株式市場に何らか

の理由で非合理的な投資家（ノイズトレーダーと



 

 

呼ばれる）が現れると，合理的な投資家の行動

は株価を適正な水準に引き戻すほどには強くな

く，株式市場にバブルが発生してしまうことを発

見している．さらには，２００９年度より，資産市場

の中でも特に不動産市場のバブルに注目して，

不動産市場実験を開始し，不動産売買市場で

の価格の高騰が賃貸市場でのレントの高騰を生

み，それがまた不動産価格の高騰と生むという

フィードバックメカニズムが発生することを発見し

ている． 

 

(2)ワークショップ 

①2007 年度 第 1 回 市場班ワークショップ 

（2008/03/08 大阪大学東京オフィス） 

②2008 年度 第 1 回 市場班ワークショップ 

（2008/07/24 大阪大学） 

③2008 年度 第 2 回 市場班ワークショップ 

（2008/08/07 北海道大学） 

④2008 年度 第 3 回 市場班ワークショップ 

（2009/03/03 大阪大学） 

⑤2009 年度 第 1 回 市場班ワークショップ 

（2009/01/29 大阪大学） 

⑥2010 年度 第 1 回市場班ワークショップ 

（2011/03/21 大阪大学） 

⑦2011 年度 第 1 回 市場班ワークショップ 

（2011/12/10 慶応義塾大学） 

⑧2012 年度 第 1回 理論班・市場班合同ワー

クショップ （2012/10/29 学術総合センタ

ー） 
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