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研究成果の概要（和文）：1998 年から 2000 年にかけて起きた米国のインターネット・バブルと
バブル崩壊のメカニズムを研究した。(1) インターネット関連企業の株価の逆累積分布はパレ
ート分布に従っており、パレート指数が１に近づいた時、暴落が起きていることが分かった。
(2) バブル崩壊は、イジング・モデルにおける相転移に対応することを理論的に示した。 
 
研究成果の概要（英文）： I studied the mechanisms of the Internet bubbles and the burst 
of the bubbles occurred between 1998 and 2000 in the U.S. stock markets. (1) the reverse 
cumulative distribution of the Internet company's stock prices follows a Pareto 
distribution. When the Pareto index approached to one, we found that the crash occurred. 
(2) internet bubble is shown theoretically that the phase transition corresponds to the 
Ising model.  
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１． 研究開始当初の背景 
投機的バブルとバブル崩壊のメカニズムの
研究は、金融経済学のもっともホットな研究
課題のひとつであると言ってよい。特に、
1990 年代後半に起きたインターネット（ある
いはドットコム）・バブルとバブル崩壊に関
して、米国の研究者を中心にして活発な研究
が行われている。1990 年代後半のインターネ
ット株の高騰は、効率的市場を仮定するスタ
ンダード・モデルが示す適正な株価をはるか

に超えているため、この乖離を説明するさま
ざまな仮説が提案されている。有力な仮説の
ひとつは、「空売り規制(Lock-up Agreement)
と投資家の株価予測に関する多様性がバブ
ルを形成した要因である」とするものである。
この仮説は実際のデータから推測される知
見をもとに組み立てられており、インターネ
ット・バブルの形成メカニズムを実際に即し
て説得的に説明してはいるが、「空売り規制
がない状況でも多くの投機的バブルが発生
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している事実」を説明できないこと、「なぜ
投資家は多様な投資行動をとるのか」という
より根本的な問題に答えていないことなど、
残された課題も多い。したがって、現時点で
は投機的バブルとバブル崩壊のメカニズム
はなお多くの謎に包まれているといえる。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、(1) 米国におけるインター
ネット・バブルと暴落のメカニズムを実証的
に研究することである。 次に、（2）投機的
バブルとバブル崩壊のメカニズムを説明す
る理論モデルを提案することである。 
 
３．研究の方法 
（1）研究代表者（海蔵寺）は、「資産市場に
おける投機的バブルの膨張とバブル崩壊の
メカニズム」を統計物理学的な手法を用いて
研究してきた。T.Kaizoji and M.Kaizoji 
（Physica A 344 (2004) pp.138-141）では、
日本の土地市場のバブルの膨張とバブル崩
壊のメカニズムを研究した。1975 年から 2003
年までの公示地価データを使い、数万地点の
地価の累積分布を年ごとに作り、地価分布の
特 性 を 調 べ た 。 T. Kaizoji (European 
Physical Journal B50 (2006) pp.123-127) 
では、2000 年に株式市場で起きた日本のイン
ターネット・バブル崩壊のメカニズムを同様
の手法を用いて研究した。具体的には日本の
株式市場に上場されている約 3200 銘柄の株
価分布を日毎に作り、株価分布の特性を調べ
た。 
一連の分析の結果から、次の統計的法則が観
察された。 
① 資産価格（地価、株価）の逆累積分布は

パレート分布によって近似できる。 
② 資産価格のパレート指数は、バブル期に

低下してゆき、パレート指数が 1に近づ
いた時にバブルの崩壊が起きている。 

本研究では、上記の方法を使って「投機的バ
ブルの膨張とバブル崩壊のメカニズム」が米
国の 1998 年から 2000 年のインターネット・
バブルと崩壊においても見られるかどうか
を研究する。 
 
 (2) 投機的バブルとバブル崩壊のメカニズ
ムを磁性体の相転移を説明する標準的なモ
デルであるイジング・モデルを応用して理論
化する。 
 
４．研究成果 
（1）パレート指数とバブル崩壊の関係 
米国の株式市場は、1998 年ごろから顕著な上
昇を示した。このころのアメリカ経済は、IT
産業の発展によって経済成長が長期間にわ
たって続くと信じられ始めていた。いわゆる
ニューエコノミー論が語られていた。2000 年

には、米国の株式市場は明らかにバブル状態
にあった。図 1は、約 400 社のインターネッ
ト関連企業の平均株価（青）と、約 9000 社
のインターネット関連企業以外の企業の平
均株価（赤）を示している。平均株価は、1998
年 1 月 1 日で、100 になるように調整されて
いる。この図から明らかなように、インター
ネット関連企業の平均株価は、1998 年 1 月
12 ドルから 2000 年 3 月の 150 ドルへ、約 2
年間に 1100％上昇している。一方、インター
ネット関連企業以外の平均株価は、この間に
18 ドルから 26 ドルへ約 40％上昇したに過ぎ
ない。2000 年 3 月をピークにして、株価は下
落し、インターネット関連企業の平均株価は、
2002 年 12 月に 6.5 ドルまで低下している。 
この図から、米国株式市場のバブルは、 
① 1998 年から2000年3月にかけてインター
ネット関連企業で起きていたことがわか
る。 

② バブルの崩壊は、2002 年 3 月に起きたこ
とがわかる。 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 1 平均株価の推移 

 
次にこの期間の株価データを使い、インター
ネット関連企業 400 社とインターネット関連
企業以外の企業約 9000 社の株価の逆累積分
布を日ごとに作り、株価分布の特性を調べた。
分析の結果から、次の統計的法則が観察され
た。 
①インターネット関連企業および非インタ
ーネット関連企業の株価の逆累積分布は裾
野部分でパレート分布 に従っている。これ
は、株価の分布が極端にゆがんでおり、少数
銘柄の株価が他の大部分の銘柄の株価に比
べ、極端に高くなっていることを示している。 
②の逆累積分布のパレート指数はバブル膨
張期には継続的に低下する。 
図 2は、パレート指数の推移を示す図である。 
インターネット関連企業、非インターネット



 

 

関連企業ともパレート指数は、バブル期の
2000 年 3 月にかけて低下している。しかし、
明らかなように、インターネット関連企業の
株価のパレート指数は、非インターネット関
連企業の株価のパレート指数より低く、バブ
ルが崩壊した 2000 年 3 月には、パレート指
数が１をわずかに下回っていたことがわか
る。この事実は、インターネット関連企業の
資本の集中がバブル崩壊時に極度に進んで
いたことをしめしている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 2 パレート指数の推移 
 

(2) 所得分布の不平等度を測るジニ係数 Gと
ベキ指数αは、 という数学的関
係で結ばれている。つまり、ベキ指数αが１
に近づくとジニ係数も１に近づく。実際に、
インターネット関連企業の株価分布のジニ
係数を日毎に計算したところ、バブル崩壊期
に 1に近づいていることが分かった。 
一連の研究結果から、 ① 投機的バブルは、
少数のインターネット関連企業の株式に投
資資金が集中し、それらの価格が極度に高騰
してゆく結果、株価分布の歪みが拡大してゆ
く現象であることがわかった。 
② 価格格差が極度に進むと、パレート指数
あるいは、ジニ係数は 1に近づいてゆく。こ
の状態では利用可能な投資資金の大半が少
数の株式の売買に吸収されてしまい、その高
値を維持できなくなるので、バブル崩壊が必
然的に起きることが確かめられた。 
これらの統計的現象は、日本における地価や
株価のバブルとバブル崩壊時にもみられた
現象であることから、上記２つの現象はバブ
ルとバブル崩壊時に普遍的にみられる現象
である可能性が高まった。 
 
(3) バブル崩壊のノイズトレーダー・モデル 
株式市場におけるバブルの生成と崩壊が自
律的に起きるメカニズムを説明する理論モ
デルを提案した。(T. Kaizoji, A behavioral 
model of bubbles and crashes, mimeo.)  

モデルの概要は、次のとおりである。株式市
場には「合理的投資家」と「ノイズ・トレー
ダー」が存在すると仮定する。合理的投資家
とは財務データなど様々な企業データから
将来の企業価値を正確に計算し、投資する株
式を選別する投資家である。彼らの投資行動
は伝統的なファイナンス理論 CAPM を使って
モデル化できる。一方、ノイズ・トレーダー
とは、他の市場参加者の動向を読み取り、市
場のトレンドを見つけ出し、自らそのトレン
ドに乗って短期的な投資リターンを狙う投
資家である。ノイズ・トレーダーの投資行動
の特徴は、①他のノイズ・トレーダーの行動
を観察し、多くのノイズ・トレーダーの多く
がとる行動を模倣しようとすること、②価格
の上昇トレンドの高い株式に投資すること
である。③彼らの投資行動には予測できない
ランダムな要素が含まれる、ことである。 
こうした主体の行動が不確定な要素を含ん
でいる場合の意思決定は、確率的効用関数と
いう概念を使って理論化できる。ノイズ・ト
レーダーは、それぞれ確率的効用関数を持ち、
彼らの効用は他のノイズ・トレーダーの行動
と株価のトレンドから影響を受ける。ノイ
ズ・トレーダーは確率的効用関数を最大にす
る投資行動を取ろうとする。彼らの意思決定
は不確実性を持っているため、具体的に求め
られるのは、ノイズ・トレーダーがインター
ネット株に投資する確率である。ノイズ・ト
レーダーがインターネット株に投資する確
率は、他のノイズ・トレーダーの投資行動と
インターネット株の収益率の加重平均値か
ら影響を受ける。確率的効用関数を使うこと
のメリットは、従来、アドホックに定義され
てきたノイズ・トレーダーの行動を合理的に
理論化することができる点にある。 
 
問題は、ノイズ・トレーダーの投資行動が他
のトレーダーの影響を受ける点をどのよう
にモデル化するかである。ノイズ・トレーダ
ー間の相互作用をモデル化するために、統計
物理学の基本モデルのひとつであるイジン
グ・モデルを応用する。イジング・モデルは
もともと磁石のモデルとして作られたので
あるが、要素間の相互作用が作り出すマクロ
現象を説明するのに優れたモデルである。 
まず、ノイズ・トレーダーの行動をスピンの
向きになぞらえる。上向きなら買い手、下向
きなら売り手である。ノイズ・トレーダーの
市場への新規参入が増え、彼らが他のノイ
ズ・トレーダーの行動を強く意識し、多くの
ノイズ・トレーダーがとる行動に追従しよう
とすると、ノイズ・トレーダーが同時に同じ
インターネット株に投資する確率が高くな
る。これは、ちょうど温度が低下し、スピン
間の交換相互作用の効果が強まり、スピンの
向きが同じ方向に揃う力が働き始めること



 

 

に対応している。彼らがインターネット株に
対する需要を同時に増やすと、価格の上昇ト
レンドが作り出される。一旦、価格の上昇ト
レンドが形成されると、ノイズ・トレーダー
たちはさらにキャピタルゲインを狙って上
昇率の高いインターネット株に投資を集中
させてゆくため、インターネット株の上昇ト
レンドがますます強化されバブルが形成さ
れてゆく。ここで、インターネット株のトレ
ンドは、イジング・モデルの磁場の向きに対
応している。価格上昇トレンドは磁場が上向
きにかかっていることに対応し、上昇トレン
ドが強化されることは、磁場の影響が強くな
り、スピンが上向きに揃おうとする性質が強
化されることに対応している。このとき、バ
ブル資産の売り手は、合理的な投資家である。
彼らは、インターネット株の市場価格が企業
データから計算される適正価格を上回って
いるので、それを市場の過大評価だと考え、
インターネット株を売って（あるいは空売り
して）、代わりに割安な非インターネット株
を持とうとする。バブル期にはノイズ・トレ
ーダーのインターネット株に対する需要が
どんどん増えてゆくのに対し、市場全体を見
て投資を行なう合理的投資家のインターネ
ット株の供給は限られる。この需給のアンバ
ランスによってインターネット株の価格が
暴騰してしまう。 
 
(4) 相転移現象としてのバブル崩壊 
しかし、ノイズ・トレーダーの投資資金には
限りがある。ほとんどすべてのノイズ・トレ
ーダーがインターネット株の買い手になっ
てしまうと、インターネット株に対する追加
需要が減少するため、価格の上昇速度も鈍っ
てくる。価格のモメンタムが下がってくると、
彼らがインターネット株に投資する確率が
低下し、一部のノイズ・トレーダーはインタ
ーネット株を売り始める。いわゆる利益確定
売りである。売り手にまわるノイズ・トレー
ダーが増えるとインターネット株の価格自
体が下落し始める。株価が下落すると、ノイ
ズ・トレーダーがインターネット株を売ろう
とする確率がさらに高くなり、さらに価格が
下落するという負のスパイラルに陥る。イン
ターネット株の収益率がマイナスになった
ある時点で、インターネット株を売ろうとす
る確率が買おうとする確率を上回り、インタ
ーネット株の投売りが始める。こうしてバブ
ルの崩壊が起きる。暴落時にバブル時に割高
なインターネット株を売っていた合理的投
資家は、暴落で割安になったインターネット
株を買い戻そうとする。 
買い一辺倒だった行動が売り一辺倒に急変
する現象を相転移と呼び、崩壊が起きる点を
相転移点という。この相転移は、イジング・
モデルの磁場の向きがプラスからマイナス

に変わったことで、スピンが揃う方向がプラ
スからマイナスに変化することで起きる相
転移である。このように、バブルの生成と崩
壊は、一見何の関係もないと思われる磁石の
モデルを使って、株式市場における相転移現
象としてモデル化することができる。 
為替市場において、ポートフォリオ・セレク
ションを行う合理的投資家とキャリー・トレ
ードを行う投資家を仮定すると、同様のメカ
ニズムで、為替レートのバブルとクラッシュ
が起きることも示せた。(T. Kaizoji, Carry 
Trade, Forward Premium Puzzle and Currency 
Crisis 2010, mimeo.) 
 
(5) ノイズトレーダー・モデルとエントロピ
ー最大化モデル 
確率的効用関数の最大化を通じて投資選択
を決めるノイズトレーダー・モデルと、エン
トロピー最大化モデルは、エントロピー最大
化問題の双対性から、２つのモデルが同一で
あることを示すことができる。この結果は、
統計物理学の基礎原理であるエントロピー
最大化の観点から行動ファイナンスでしば
しば議論されるノイズ・トレーダーの行動原
理を導くことができることを示している。ま
た、株式市場や為替市場で起きるバブルとバ
ブルの崩壊は、エントロピー最大化モデルに
おける相転移現象に対応することを理論的
に示すこともできる。この結果はモデルが相
転移（暴落）を起こす前後のノイズ・トレー
ダーの投資行動と市場価格の関係を理論的
に分析することで、これまで「なぞ」とされ
てきた株式市場や為替市場の暴落時のボラ
ティリティの変動のメカニズムを理解でき
る可能性があることを示唆している。 
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