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Abstract 

  

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行う。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。マ

ーケットメーカーがベイズ推定を用いてこの 2 種類の学習を同時に行った場合（ベイズ更新）、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。しかし、マーケットメーカーが予想資産価格の修正を先に行い、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（準ベイズ更新）、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学習により、資産価格は

速やかに適正価格へと収束する。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一連の過

程が確認された。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準ベ

イズ更新を行うことにある。人間の判断でそのような誤りが起こることを、経済実験により確認し

た。 
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