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研究成果の概要（和文）：証券市場でバブルが発生する原因を、投資家行動のモデルを用いて分析し、数値シミ
ュレーションと経済実験によりその過程を確認した。
市場に私的情報が存在する場合、マーケットメーカーは投資家の行動から彼らが持つ私的情報を推察する。私的
情報の存在が不確かな場合、マーケットメーカーは投資家の行動から私的情報の存在確率を推定する。市場では
この２種類の学習が同時並行して行われる。私的情報が存在しないとき、マーケットメーカーは私的情報が存在
すると誤認し、バブルを発生させる。しかし、十分に学習が進むと、資産価格は適正価格へと収束する。数値シ
ミュレーションと経済実験によりバブルの発生、成長、消滅の過程を確認した。

研究成果の概要（英文）：This research explores stock bubble in an asymmetric information 
environment. We consider two uncertainties, uncertainty of the asset value and the existence of 
informed traders. Our model has three types of market participants: a market maker, informed 
traders, and noise traders. The market maker updates his asset value belief through transactions. 
There are two types of markets, one with informed traders and one without. The market maker does not
 know which the market is. The market maker also updates his belief about the existence of informed 
traders through transactions. We find that when informed traders actually do not exist, the asset 
price systematically deviates from its fair value causing asset bubble. However, after the market 
maker sufficiently updates his belief, he adequately finds the non-existence of informed traders. 
Our model contributes alternative explanation about stock bubble process. We also confirm this 
process using numerical simulations and experiments.

研究分野：ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 

証券市場におけるバブル発生の原因につ
いては、すでにいくつかの説明がある。合理
的バブル、情報の非対称性によるもの、非合
理的な投資家の行動によるものなどである。
しかし、いずれの考え方もバブル発生、成長、
崩壊の一連の過程を１つのモデルで説明で
きてはいない。 

一方、情報カスケード理論によりバブル発
生の過程を説明しようとする試みもある。
Bikhchandani, Hirshleifer and Welch 

(1992,1998) は、情報の非対称性が存在し、
投資家が合理的に行動する場合、他の投資家
の行動から新しい情報を得ようとして情報
カスケードが起こり、市場では売り、あるい
は、買いの一方の注文に偏ることを示した。
情報カスケードの考え方を用いれば、証券価
格のバブルの発生、そして崩壊を説明できる
可能性がある。しかし、実際の市場では価格
調整メカニズムが働き、価格変化を通じても
情報が伝播するため、単純な情報カスケード
は起こらないという批判もある。 

 

２．研究の目的 

証券市場におけるバブル発生とその崩壊
（クラッシュ）が発生するメカニズムを解明
することを目的とする。本研究ではゲーム論
と合理的群集行動の理論を用いて、情報カス
ケードによるミスプライシングの発生をモ
デル化し、次に数値シミュレーションにより
モデルの特徴を分析する。そして、経済実験
を行うことでバブルの発生過程を検証しバ
ブル発生の原因を探る。 

 

３．研究の方法 

 まず、バブル発生のメカニズムを理論的に
説明するモデルの構築を行った。次に、コン
ピュータシミュレーションを用いて、情報カ
スケードによるミスプライスが発生する条
件を分析した。最後に、経済実験を行うこと
で理論の確認を行った。 

平成 25 年度は主に先行研究のサーベイと
理論モデルの構築、シミュレーションによる
モデルの分析を中心に研究を行った。これに
加えて、プロトタイプの経済実験を設計し 2
回実施した。これらの結果を論文にまとめ、
国内外で学会発表を行った（国内 3回、海外
1回）。 

 
（経済実験の実施風景） 

 
平成 26 年度は前年の結果を踏まえて経済

実験の実施を本格化し、13回の実験を行った。
得られたデータを分析することでモデルの
検証を行った。これらの結果をもとに論文を
修正し、国内外で学会発表を行った（国内 8
回、海外 1回）。 
平成 27 年度は最終年度として、成果を 2

本の論文にまとめ、国内外で学会発表を行っ
た（国内 3回、海外 2回）。 
研究成果発表のため、研究期間の延長を行

った。平成 28 年度は 2 回の学会発表を行っ
た（国内 1回、海外 1回）。 
 

４． 研究成果 
(1) 市場に私的情報を持った投資家がいた
場合、マーケットメーカーは対峙する投資家
の行動から彼らが持つ情報を推察し、将来の
資産価格の予想を修正する。一方、情報を持
った投資家の存在が不確かな場合、マーケッ
トメーカーは投資家の行動から情報を持つ
投資家の存在確率を修正する。市場ではこの
２種類の学習が同時並行して行われ、相互に
影響しながら、予想はダイナミックに変化し
ていく。 
 (2) マーケットメーカーがベイズ推定を
行いてこの2種類の学習を同時に行った場合、
情報投資家がいる市場においてもいない市
場においても、資産価格は速やかに真の価格
へと向かい、収束する。 

 
(3) マーケットメーカーが条件付き資産価
格の予想修正を先に行い、次にその結果を用
いて情報の有無に関する予想の修正を行っ
た場合、資産価格の動きはかなり異なったも
のとなる。実際に市場に私的情報を持つ投資
家がいた場合は、マーケットメーカーの学習
により、資産価格は速やかに適正価格へと収
束している。 

 
(4) しかし、実際には市場に情報投資家が
存在しないとき、マーケットメーカーの学習
は一時的に誤った方向へと進み、情報投資家
の存在確率は一時的に上昇する。その結果、



資産価格は適正価格から乖離し、バブルが発
生する。この状態は一定時間継続し、さらに
大きな乖離へと成長していく場合もある。し
かし、十分に学習が進むとマーケットメーカ
ーは情報投資家が存在しないことに気づき、
最終的に資産価格は適正価格へと収束する。
数値シミュレーションによってもその過程
が確認された。 

 
(5) この様な資産価格の複雑な挙動が起こ
る原因は、マーケットメーカーが誤って 2段
階の学習を行うことにある。実際にそのよう
な誤りが起こることを、実験により確認した。 
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