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研究成果の概要（和文）：3年間の研究期間内に5本の論文を国際的査読雑誌に掲載することができた(含む予定分)．主
たる結果は以下の通りである．
1)市場参加者の異質性(将来見通しやリスクに対する態度の違い)が金融市場に長期的な影響を与えることを示した．特
に，将来見通しが必ずしも正しくない参加者が市場から退出することなく恒久的な影響を与えることを明らかにした理
論結果は学術的に新しいものである．
2)経済主体の異質性が証券取引の活発さや円滑さを表す市場流動性に大きな影響を与えることを示した．特にマーケッ
ト・メーカーと言われる特殊な市場参加者の行動の影響力が大きな影響力を持つことを明らかにしたのは学術的に新し
いものである．

研究成果の概要（英文）：I totally published 5 refereed papers during the research period of the 3 years. M
ajor findings are as follows. 1) I showed in my theoretical paper that heterogeneous agents can have a per
manent impact on financial markets. Especially, the observation that less knowledgelable agents can surviv
e in financial market is new in the literature. 2) Henerogeneiety in economic agents can have a considerab
le impact on market liquidity such as price impact and trading volume.
In all, I successfully completed this research project with satisfactory academic contributions.
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１．研究開始当初の背景 
従来のミクロ経済学や金融工学における
価格理論は市場の完全性(取引費用や情報の
非対称性など，市場の摩擦が存在しない)とプ
ライス・テイカーの仮定を基礎としていた．
しかしながら，今般のサブプライム問題に伴
う世界的な株安などから分かるように，証券
価格の同時的下落や市場の機能不全はその
ファンダメンタルズの相関だけでは説明で
きないと言われている．このような市場の不
完全性が存在する場合，例えば金融機関など
大口投資家のリスク管理の立場からは，市場
取引の流動性が著しく低下すると自らの売
買注文によって取引価格が大きく変化する
価格インパクトなどを考慮することが不可
欠である．また，流動性リスクの急激な減少
や金融市場の同時的価格下落は，実務家だけ
でなく中央銀行をはじめとする金融政策当
局にとってもかねてから非常に重要な問題
であることは言うまでもない．即ち，市場の
不完全性の解明はミクロ･マクロの両面から
重要な課題である． 
以上の問題を，情報や市場参加者のタイ
プの異質性などの観点から考察するのが本
研究の目的である。異質的な信念や私的情報
を有する経済主体が存在する市場では，価
格・取引量などの公的情報を通じた期待形
成・取引戦略における経済主体間の相互依存
関係が存在する．このような相互依存性が，
投資家の群集心理(ハーディング)や市場のア
ノマリーを生む大きな要因の 1 つであると
いわれている．以上の点から，異質性を考察
することは金融市場の分析に不可欠である
ことがわかる． 
 
２．研究の目的 
経済主体の異質性が市場均衡に与える影
響について，マーケット・マイクロストラク
チャーの視点から考察する．特に非対称情報
や主観確率，リスク回避度などの異質性など
に注目し，理論・実証の両面から異質性が価
格変化や取引量に与える影響を考察・分析す
る．当該研究によって，流動性リスクや非連
続的価格変化(ジャンプ)が生じるメカニズム
が解明され，学術・実務双方にとって有益な
示唆が得られることが予想される． 
本研究で予想される結果と貢献は主とし
て以下の通りである．即ち，様々な形の投資
家の異質性や非合理的投資家のモデル化に
よって，市場制度設計などについての指針を
与えることができる点である．例えば，日本
市場の参加者の特色を理論・実証的に分析す
ることで，同市場における情報管理やそれを
規制する金融当局の政策について示唆を与
えることができる．また，非合理的投資家が
市場均衡に与える影響を研究することで，空
売りなどの取引の規制をどのように行うべ
きかといった点がより明らかになる． 
以上の解明はサブプライムローン問題以
降，世界的に縮小傾向にあった金融市場に対

する処置や信頼回復に対しての解決策に 1つ
の含意を与えるものであり，その社会的貢献
が大きいといえる． 
 
３．研究の方法 
本研究は理論的アプローチと実証的アプ
ローチの 2 つの分析手法を採用する。理論面
では実証データの検証に耐えうるモデルを
構築する．特に，投資家間の信念や情報の異
質性が市場価格形成に与える影響が明示さ
れるモデルを目指す．実証面では以上のモデ
ルを実際の金融データを用いて検証し，市場
制度や国別の違いによってどう結果が異な
るのかを明らかにする． 
具体的な方法としては，既存研究におい
てこれまで捨象されてきた異質性の形成過
程を具体的にモデルの中に明示して構築す
る．既存モデルとの違いを意識しながら当該
モデルを実証データに適用して妥当性・頑健
性を検証する．そのためには，学会等におけ
る報告に加えて，実務家との意見交換を積極
的に実施する． 
 
４．研究成果 
主たる結果は以下の通りである． 
1) 経済主体(市場参加者)の異質性(将来見
通しやリスクに対する態度の違い)が金融市
場に長期的な影響を与えることを理論的に
示した．特に，将来見通しが必ずしも正しく
ない参加者が市場から退出することなく恒
久的な影響を与えることを明らかにした理
論結果は学術的に新しいものである． 
2)経済主体の情報や信念(主観確率)の異質
性が証券取引の活発さや円滑さを表す市場
流動性に大きな影響を与えることを示した．
特にマーケット・メーカーと言われる特殊な
市場参加者の行動の影響力が大きな影響力
を持つことを明らかにしたのは学術的に新
しいものである． 
理論面では，従来の経済学で仮定されて
いる経済主体の同質性では得られなかった
新しい結果を導くことができた点で高い貢
献ができたと言えよう． 
実証面では，市場データを用いた分析で
理論結果と整合的かどうかの検証を行う予
定であったが，データの制約等があり，論文
として完成した結果を得ることはできなか
った．但し，当該実証研究については２０１
４年３月時点でも進行中であり，今後の課題
とする． 
以上を纏めると，3年間の研究期間の内で
計 8本の査読雑誌に掲載するなど，本研究は
概して満足の行く成果が得られたと言えよ
う． 
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