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1.　はじめに

本稿は，社会情報学研究センターのプロジェクトで

ある「投資家の行動が不確実性に与える影響に関する

理論及び実証研究」の 1 つの研究成果である「Belief 

Updates and Asset Mispricing」について，その

理論部分の成果の一部を報告するものである．

本研究プロジェクトにおいては，情報の非対称性

が有るもしくは有り得る市場において，投資家の行

動が引き起こす影響について研究をしている．特

に「Belief Updates and Asset Mispricing」では，

Information Mirage をテーマとし，逐次取引モデル

における投資家の予想（belief）の 2 段階更新モデル

によって証券価格が一時的に合理的な価格より上振れ

するバブルの発生およびその収束を説明している．

2.　モデル

2-1.　モデルの概要

市場には 1 つの危険資産が存在し，真の資産価値

θは0または1の値をとるものとし，その確率はP（θ

= 1）=P（θ = 0）= 1―2とする．このとき，危険資産の

価格は [0,1] に含まれる．

市場には 1 人のマーケットメーカーが存在し，常

に買い指値（Bid）と売り指値（Ask）を市場に提示

している．市場には他に情報投資家とノイズ投資家の

2 種類の投資家がいるとする．そして，情報投資家は

私的情報を持ち，真の資産価値θを知っている．

各時点で，1 人の投資家がマーケットメーカーに対

して 1 単位の資産の買いあるいは売りを行う．もし，

投資家が情報投資家でθ = 0 であった場合，彼はい
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かなる正の価格に対しても売りを行う．逆に，θ = 

1 の場合には，彼は 1 未満のいかなる価格に対して

も買いを行う．もし，投資家がノイズ投資家で会った

場合，彼は確率的に売買行動を行い，1―2の確率で買い，
1―2の確率で売りを行う．例えば，θ = 1 のときの売り

買いの発生確率は次の図１のようになる．

マーケットメーカーは，対峙する投資家が情報投資

家であるのか，あるいはノイズ投資家であるのかを知

らないものとする．

市場の情報構造として，Informed Market と 

Uninformed Market の 2 つのタイプを考える．

Informed Market は情報投資家が少なくとも 1 人は

存在する市場である．このときの投資家が情報投資家

である割合を定数φとし，マーケットメーカーはφ

の値を知っているものとする．Uninformed Market 

は情報投資家が全く存在しない市場である．また，定

数ξ0 を市場が Informed Market である確率とする．

また，

2-2.　基本設定

時点k で買いが入ったときはω = B とし，売り

が入ったときはω = S とする．時点n までの売買

履歴hn = ω1 ω2⋯ωn  に対して，市場が Informed 

Market である確率P（M = I || hn）をマーケットメー

カーが予想するかが本稿の研究対象の主である．

2-3.　ベイズの定理による計算

このモデルでは，市場の状態は Informed Market

で真の資産価値が 1 であるM = I , θ = 1，同じく

図１　θ = 1 のときの売り買いの発生確率

Informed Market で真の資産価値が 0 であるM = 

I，θ = 0，Uninformed Market であるM = U の

3 通りであり，各状態で買いが入る確率は順に， 1+φ―――2 ，
1－φ―――2 ， 1―2である．よって，売買履歴hn = ω1 ω2⋯ωn  

の中のB の個数をBn=Bn（ω1 ω2⋯ωn），𝑆の個数

をSn=Sn（ω1 ω2⋯ωn）とすると，ベイズの定理より，

市場が Informed Market である確率は，

　P（M = I || hn）

　　   （1+𝜙）Bn（1−φ）Sn∙1―2 ξ0+（1−φ）Bn（1+φ）Sn∙1―2 ξ0= ―――――――――――――――――――――――――
　　（1+φ)Bn（1−φ）Sn ∙1―2  ξ0+（1−φ）Bn（1+φ）Sn ∙1―2  ξ0+（1−ξ0）

と計算することができる．

2-4.　二段階推定

市場が Informed Market である確率はベイズの定

理によって計算できるものの，マーケットメーカーが

厳密な計算抜きで直感的にこの確率を得るのは困難で

ある．本研究ではその困難さの主因が市場の 3 つの

状態の比較にあると考え，マーケットメーカーの直感

に近いであろう，まずは 2 つの状態の比較から始ま

る確率の 2 段階推定を考える．

1段階目で3つの状態であるM = I , θ= 1とM = I ,

θ = 0 とM = U のうち 2 つを選んで比較するとき

にその組み合わせの可能性は 3 通りある．本研究では，

どのような売買履歴においても最も尤度に差があって，

確率の収束が速いM = I , θ = 1 とM = I , θ = 0 の

比較を第 1 段階目とする．具体的には情報投資家が

存在する市場において，売買履歴hn が得られたとき

のθ = 1 の条件付確率であるP（θ = 1|M = I , hn）の

ベイズ推定が第 1 段階目となる．これに対するマー

ケットメーカーの belief をμn = μn（hn）とする．

2 段階目では，1 段階目で得られたμn を使って，

M = I とM = U の比較をする．具体的には売買履歴

hn が得られたときのM = I の条件付確率であるP（M 

= I | hn）のベイズ推定が第 2 段階目となる．これに対

するマーケットメーカーの belief をξn= ξn（hn）とす

る．

例えば，φ =0.5 である場合を考える．このとき，

買いが入る確率はM = I , θ = 1 のときに 0.75，M 

= I , θ = 0 のときに 0.25，M = U のときは 0.5 で

ある．売買履歴からこの 3 つの状態のどれかを予想
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図１ 𝜃𝜃 𝜃 𝜃のときの売り買いの発生確率 

 
マーケットメーカーは、対峙する投資家が情報投資家で

あるのか、あるいはノイズ投資家であるのかを知らないも
のとする。 
市場の情報構造として、Informed Market と Uninformed 

Market の 2 つのタイプを考える。Informed Market は情報
投資家が少なくとも 1 人は存在する市場である。このとき
の投資家が情報投資家である割合を定数𝜙𝜙とし、マーケッ
トメーカーは𝜙𝜙の値を知っているものとする。Uninformed 
Market は情報投資家が全く存在しない市場である。また、
定数 𝜉𝜉0  を市場が Informed Market である確率とする。また、 
 

2.2基本設定 

時点 k で買いが入ったときは𝜔𝜔 𝜔 𝜔𝜔 とし、売りが入った
ときは 𝜔𝜔 𝜔 𝜔𝜔とする。時点 n までの売買履歴 ℎ𝑛𝑛 =
𝜔𝜔1𝜔𝜔2 ⋯ 𝜔𝜔𝑛𝑛  に対して、市場が Informed Market である確率 
𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛)をマーケットメーカーが予想するかが本稿の
研究対象の主である。 

 
2.3 ベイズの定理による計算 
 このモデルでは、市場の状態は Informed Marketで真の資
産価値が 1である𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀  、同じく Informed Marketで真
の資産価値が 0である𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀  𝑀、Uninformed Market で
ある𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀の 3 通りであり、各状態で買いが入る確率は順
に1+𝜙𝜙

2 、1−𝜙𝜙
2 、1

2 である。よって、売買履歴 ℎ𝑛𝑛 = 𝜔𝜔1𝜔𝜔2 ⋯ 𝜔𝜔𝑛𝑛 
の中の𝐵𝐵  の個数を𝐵𝐵𝑛𝑛 =𝐵𝐵 𝑛𝑛(𝜔𝜔1𝜔𝜔2 ⋯ 𝜔𝜔𝑛𝑛 )、S の個数を𝑆𝑆𝑛𝑛 =
𝑆𝑆𝑛𝑛(𝜔𝜔1𝜔𝜔2 ⋯ 𝜔𝜔𝑛𝑛 ) とすると、ベイズの定理より、市場が 
Informed Market である確率は、 

𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛)

=
(1 + 𝜙𝜙𝜙𝐵𝐵𝑛𝑛(1 − 𝜙𝜙𝜙𝑆𝑆𝑛𝑛 ∙ 1

2 𝜉𝜉0 + (1 − 𝜙𝜙𝜙𝐵𝐵𝑛𝑛(1 + 𝜙𝜙𝜙𝑆𝑆𝑛𝑛 ∙ 1
2 𝜉𝜉0 

(1 + 𝜙𝜙𝜙𝐵𝐵𝑛𝑛(1 − 𝜙𝜙𝜙𝑆𝑆𝑛𝑛 ∙ 1
2 𝜉𝜉0 + (1 − 𝜙𝜙)𝐵𝐵𝑛𝑛(1 + 𝜙𝜙)𝑆𝑆𝑛𝑛 ∙ 1

2 𝜉𝜉0 + (1 −  𝜉𝜉0)
 

と計算することができる。 
 
2.4 二段階推定 

 市場が Informed Market である確率はベイズの定理によっ
て計算できるものの、マーケットメーカーが厳密な計算抜
きで直感的にこの確率を得るのは困難である。本研究では
その困難さの主因が市場の 3 つの状態の比較にあると考え、

マーケットメーカーの直感に近いであろう、まずは 2 つの
状態の比較から始まる確率の 2段階推定を考える。 

1段階目で 3つの状態である𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀  と𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀  𝑀と
𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀のうち 2 つを選んで比較するときにその組み合わせ
の可能性はは 3 通りある。本研究では、どのような売買履
歴においても最も尤度に差があって、確率の収束が速い 
𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀  と𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀  𝑀の比較を第 1 段階目とする。具
体的には情報投資家が存在する市場において、売買履歴ℎ𝑛𝑛

が得られたときの𝜃𝜃 𝜃 𝜃の条件付確率である𝑃𝑃(θ =1| 𝑀𝑀 𝑀
𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑛𝑛)のベイズ推定が第 1 段階目となる。これに対するマー
ケットメーカーの belief を𝜇𝜇𝑛𝑛 = 𝜇𝜇𝑛𝑛(ℎ𝑛𝑛)とする。 
 2 段階目では、1 段階目で得られた𝜇𝜇𝑛𝑛を使って、𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀と
𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀の比較をする。具体的には売買履歴ℎ𝑛𝑛が得られたと
きの𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀の条件付確率であ𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛)のベイズ推定が第
2段階目となる。これに対するマーケットメーカーの belief
を𝜉𝜉𝑛𝑛 = 𝜉𝜉𝑛𝑛(ℎ𝑛𝑛)とする。 
 例えば、𝜙𝜙 𝜙𝜙 𝜙𝜙 である場合を考える。このとき、買い
が入る確率は𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀  のときに 0.75、𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀  𝑀のと
きに 0.25、𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀のときは 0.5 である。売買履歴からこの
3 つの状態のどれかを予想するのがマーケットメーカーの
問題である。ここで 5 回分の売買履歴が BSBBB であった
ときに、マーケットメーカーは直感的に𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀である確率
をどう考えるであろうか？𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀  と𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀  𝑀と
𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀の 3 つの状態の比較は困難であるから、まずは 2 つ
の状態の比較を行う。𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀  と𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀  𝑀の比較が、
買いが入る確率が 0.75、0.25 と最も差があり比較がしやす
い。これが第 1 段階目となる。この例では売買履歴が買い
に偏っているので、マーケットメーカーは直感的に買いが
入る確率が低い𝜃𝜃 𝜃 𝜃の確率はほぼないと考えるであろう。
第 1段階で𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀  𝑀の可能性がほぼないと判断すると、
第 2 段階では𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀  と𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀の比較、すなわち、買い
が入る確率が 0.75 と 0.5 の市場の比較が主となる。 
 
2.5 更新式 
 まず、{𝑃𝑃(θ =1| 𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛)}に対するマーケットメーカー
の belief である{𝜇𝜇𝑛𝑛}の更新式を考える。𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 =𝐵𝐵 のとき、
𝑃𝑃(θ =1| 𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛𝑛𝑛)とP(θ =1 |𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛)の関係式はベイズ
の定理より、 

𝑃𝑃(θ =1| 𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛𝑛𝑛) = P(θ =1 |𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑛𝑛𝑛𝑛 =𝐵𝐵𝐵𝐵  𝑛𝑛) 
= P(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 =𝐵𝐵 |θ =1 )P(θ =1| 𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛)

P(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 =𝐵𝐵 |θ =1 )P(θ =1| 𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛) + P(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 =𝐵𝐵 |θ =0 )P(θ =0| 𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛) 

= (1 + 𝜙𝜙𝜙𝜙(θ =1 |𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛)
1 − 𝜙𝜙 𝜙𝜙 𝜙𝜙𝜙(θ =1 |𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛) 

であるから、{𝑃𝑃(θ =1| 𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑛𝑛)}に対するマーケットメー
カーの belief である{𝜇𝜇𝑛𝑛}も、 

𝜇𝜇𝑛𝑛𝑛𝑛(ℎ𝑛𝑛𝑛𝑛)  = (1 + 𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙𝑛𝑛(ℎ𝑛𝑛)
1 − 𝜙𝜙 𝜙𝜙 𝜙𝜙𝜙𝜙𝑛𝑛(ℎ𝑛𝑛) 
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するのがマーケットメーカーの問題である．ここで

5 回分の売買履歴が BSBBB であったときに，マー

ケットメーカーは直感的にM = I である確率をどう

考えるであろうか ?M = I , θ = 1 とM = I , θ = 0

とM = U の 3 つの状態の比較は困難であるから，ま

ずは 2 つの状態の比較を行う．M = I , θ = 1 とM = 

I，θ = 0 の比較が，買いが入る確率が 0.75，0.25

と最も差があり比較がしやすい．これが第 1 段階目

となる．この例では売買履歴が買いに偏っているので，

マーケットメーカーは直感的に買いが入る確率が低い

θ = 0 の確率はほぼないと考えるであろう．第 1 段

階でM = I , θ = 0 の可能性がほぼないと判断すると，

第 2 段階ではM = I , θ = 1 とM = U の比較，すな

わち，買いが入る確率が 0.75 と 0.5 の市場の比較が

主となる．

2-5.　更新式

まず，{P（θ = 1|M = I , hn ）} に対するマーケッ

トメーカーの belief である {μn} の更新式を考える．

ωn+1=B のとき，P（θ = 1|M = I , hn+1）とP（θ = 

1|M = I , hn ）の関係式はベイズの定理より，

　P（θ = 1|M = I , hn+1）=P（θ = 1| M = I , ωn+1=B, hn）

P（ωn+1=B | θ = 1）P（θ = 1|M = I , hn）= ――――――――――――――――――――――――――――――
P（ωn+1=B |θ= 1）P（θ= 1|M = I , hn）+P（ωn+1=B |θ=0）P（θ=0|M = I , hn）

（1+ φ )P（θ = 1|M = I , hn）= ―――――――――――――――――――
1 −φ +2 φP（θ = 1|M = I , hn）

であるから，{P（θ = 1|M = I , hn)} に対するマーケッ

トメーカーの belief である {μn} も，

　　　　　　　　　　（1+ φ）μn（hn）　　μn+1（hn+1） = ―――――――――――――――――
　　　　　　　　　 1 −φ +2 φμn（hn）

と更新されるものとする．ωn+1=S のときも同様に考

えることにより，{μn} の更新式は

　　　　　　　　　　　　{（1+ φ）μn　　　　　　　　　　      ――――――――――――  ωn+1= B　　　　　　　　　　　1 −φ + 2φμn　μn+1=μn+1（hn+1） =　　　　　　　　　　　　（1 −φ）μn　　　　　　　　　　      ――――――――――――  ωn+1 = S
　　　　　　　　　　　1+ φ + 2φμn

であるとする．

次に {P（M =I | hn）} に対するマーケットメーカー

の belief である {ξn} の更新式を考える．ベイズの定

理より，ωn+1=B のとき，P（M = I | hn+1）とP（M = 

I | hn）の関係式はベイズの定理より，

　P（M = I | hn+1）=P（M = I | ωn+1=B, hn）

　　　　　　P（ωn+1=B, M = I | hn）= ――――――――――――――――――――――　　P（ωn+1=B, M = I | hn）+P（ωn+1= B, M = U | hn）

ここでもし，P（θ = 1| M = I , hn）の真の値μが

既 知 で あ っ た 場 合，P（ωn+1=B | M = I , θ = 1）

= 1+φ―――2 ,P（ωn+1=B | M = I , θ = 0）= 1－φ―――2 より，

P（ωn+1= B  | M = I） =1―2+（𝜇−1―2）φ, for all n and hn

であるから，

　P（ωn+1=B , M = I | hn）={1―2
+（μ−1―2）φ}P（M = I | hn）

これが分子および分母第１項の値となる．また，分母

第 2 項は，

P（ωn+1=B , M = U | hn）=1―2（1 −P（M = I | hn）） 

となる．よって，

P（M = I | hn+1）=P（M = I | ωn+1=B , hn）

{1―2+（μ− 1―2）φ }P（M = I | hn）= ―――――――――――――――――――――――――
{1―2+（μ− 1―2) φ} P（M = I | hn）+1―2（1 −P（M = I | hn））

1―2+ φ（μ− 1―2）　　　　　　= ―――――――――――――― ∙P（M = I | hn） 
1―2

+ φ（𝜇 − 1―2）P（M = I | hn）
実際にはこのμをマーケットメーカーは知らないの

で，μの代わりに，n+1 時点のマーケットメーカー

のμに対する belief であるを用いて，{P（M = I | hn)}

に対するマーケットメーカーの belief である {ξn} の

更新を行うとすると，

　　　　　　　　　　　1―2+ φ（μ− 1―2）ξn+1(hn+1) =―――――――――― ∙ ξn　　　　　　　　　　　1―2+ φ（μ− 1―2）ξn

同様に，ωn+1=S のときも同様に考えることにより

{ξn} の更新式は以下のようになる．

　　　　　 　　 　1―2+ φ（μ− 1―2）　　　　　　　　―――――――――― ∙ ξn 　ωn+1= B　　　　　　　　1―2+ φ（μ− 1―2）𝜉𝑛　　　ξn+1=　　　　　　　  　1―2 −φ（μ− 1―2）　　　　　　　　―――――――――― ∙ ξn 　ωn+1= S  
　　　　　　　　1―2 −φ（μ− 1―2）ξn　

3.　シミュレーション結果

次の図 2 は市場が Uninformed Market （M = U）

であるときに，φ =0.1 のもとで売買履歴を乱数で発

生させることを 2000 回繰り返したシミュレーショ

ン結果の一例である．{μn} の推移を紫，{ξn} の推移

を緑，売買履歴における買い（B）と売り（S）の回

数の差を青の線で表している．なお，赤の線はこの証

券の価格に対するマーケットメーカーの belief を表

している．青のみ縦軸の値が右にあり，残りは左にある．
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シミュレーションしている市場がM = U で情報投

資家あるから，売買履歴において B と S の発生確率

はそれぞれ 0.5 で等しいのであるが，当然シミュレー

ションにおいては偏りが生じる．図 2 の場合は B に

やや偏っており，青のグラフは終始 0 より大きい値

を取っている．

情報投資家がいる市場であるというM = I のもと

では，θ = 1 のときに B が出やすく，θ = 0 のとき

には S が出やすいので，B にやや偏っている売買履

歴であるこのシミュレーションにおいては，M = I の
もとでのθ = 1 の belief である {μn} は 1 に収束し

ている．また，2.4 で議論したように最も尤度に差が

あるM = I ,　θ = 1 とM = I ,　θ = 0 の比較である

{μn} の収束スピードは速く，今回はn=200 強で収

束していることがわかる．

{μn} が 1 に収束したことは，マーケットメーカー

はM = I ,　θ = 1 とM = I ,　θ = 0 の比較において，

M = I ,　θ = 0 の可能性を棄却したことになる．こ

れが第 1 段階である．第 2 段階では残ったM = I , θ
= 1 とM = U の比較が {ξn} によって行われる．こ

れの収束は {μn} よりずっと遅く，n=1800 程度であ

る．

第2段階で {ξn}は0に収束している．{ξn}は {P（M 

= I | hn)} に対するマーケットメーカーの belief であ

るから，これが 0 に収束しているということは，マー

ケットメーカーの第 2 段階の比較としてM = U が選

択されたこと，すなわち，市場に対する belief が真

の値に収束したことを表す．それと同時に証券の価格

ξn μn+1―2(1 −ξn) は市場がM = U のときのあるべ

き値である 0.5 に収束している．

このシミュレーションで興味深い点は，確かに最終

的にはマーケットメーカーの市場に対する belief が

真の値に収束しているものの，第 2 段階の {ξn} につ

いてはその過程においてかなり間違った方向に動いて

おり，実際には存在しない情報投資家が存在する確

率を 0.95 まで高く見積もっていることで，すなわち

Information Mirage が起こっていることである．こ

れは，決して特殊なシミュレーション結果ではなく，

平均的に起こることが主結果で理論的に示される．

4.　主結果および結論

このプロジェクトは「Belief Updates and As-

set Mispricing」において，マーケットメーカーの

belief である {μn} と {ξn} について，以下を理論的

に証明した．

命 題 1　{μn} の 値 はn→ ∞ に お い て，Informed 

Market の場合は，θ = 1 のときは 1 に，θ = 

0 のときは 0 に確率 1 で収束する．Uninformed 

Market の場合は 1 または 0 に収束する確率はそれ

ぞれ 0.5 である．

この命題は，市場が Informed Market の場合に，

{μn} が真の値を示す値に確率 1 で収束することを保

証している．Uninformed Market の場合は，{μn}

は市場が Informed Market であることを前提とした

条件付確率なので，その収束値に意味はないが，売

買履歴が市場の情報を含んでいないので，1 または 0

に収束することになる．

命題 2　{ξn} の値はn→ ∞において，市場が In-

formed Market の場合，Uninformed Market の場

合のいずれの場合においても {ξn} が真の値を示す値

に確率 1 で収束することを保証している．

この命題は，命題１と合わせて，本研究で考えてい

るマーケットメーカーの belief が最終的には正しい

結果に落ち着くことを保証している．それにも関わら

ず次の定理が成立する．

定理 3　市場が Uninformed Market のとき，E［ξn］

図 2　{μn}，{ξn}などの値の推移

 
  
 

 
 3 
 

と更新されるものとする。𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑆𝑆のときも同様に考える
ことにより、{𝜇𝜇𝑛𝑛}の更新式は 
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であるとする。 
 次に{𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛)}に対するマーケットメーカーの belief
である{𝜉𝜉𝑛𝑛}の更新式を考える。ベイズの定理より、𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 =
𝐵𝐵のとき、𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛𝑛𝑛)と𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛)の関係式はベイズ
の定理より、 

𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛𝑛𝑛) = 𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐵𝐵𝐵 𝐵𝑛𝑛)

= 𝑃𝑃(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵  𝑛𝑛)
𝑃𝑃(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵  𝑛𝑛) + 𝑃𝑃(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵  𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛)

 

ここでもし、𝑃𝑃(θ = 1|𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑛𝑛)の真の値𝜇𝜇が既知であった
場合、𝑃𝑃(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵  𝐵 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵  ) = 1 + 𝜙𝜙

2 , 𝑃𝑃(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼   𝐼) = 1− 𝜙𝜙

2 より、 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛𝑛𝑛  =  𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵   
1
2 + (𝜇𝜇 𝜇

1
2)𝜙𝜙, for all n and ℎ𝑛𝑛 

であるから、 

𝑃𝑃(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵  𝑛𝑛) = {
1
2 + (𝜇𝜇 𝜇

1
2)𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛) 

これが分子および分母第１項の値となる。また、分母第２
項は、 

𝑃𝑃(𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵  𝐵𝐵𝐵𝐵𝑛𝑛) =
1
2 (1 − 𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛)) 

となる。よって、 

𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛𝑛𝑛) = 𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐵𝐵𝐵 𝐵𝑛𝑛)

=
{12 + (𝜇𝜇 𝜇

1
2)𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛)

{12 + (𝜇𝜇 𝜇
1
2)𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛) +

1
2 (1 − 𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛))

  

 =
1
2 + 𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙

1
2)

1
2 + 𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙

1
2)𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛)

∙ 𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛) 

実際にはこの𝜇𝜇をマーケットメーカーは知らないので、𝜇𝜇
の代わりに、𝑛𝑛 𝑛𝑛 時点のマーケットメーカーの𝜇𝜇に対する
belief である𝜇𝜇𝑛𝑛𝑛𝑛を用いて、{𝑃𝑃(𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑛𝑛)}に対するマーケ
ットメーカーの belief である{𝜉𝜉𝑛𝑛}の更新を行うとすると、 

𝜉𝜉𝑛𝑛𝑛𝑛( ℎ𝑛𝑛𝑛𝑛)  =
1
2 + 𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙

1
2)

1
2 + 𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙𝜙

1
2)𝜉𝜉𝑛𝑛

∙ 𝜉𝜉𝑛𝑛 

同様に、𝜔𝜔𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝑆𝑆のときも同様に考えることにより{𝜉𝜉𝑛𝑛}
の更新式は以下のようになる。 

𝜉𝜉𝑛𝑛𝑛𝑛 =

{
  
 

  
 
1
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1
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1
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3. シミュレーション結果 

次の図 2 は市場が Uninformed Market （𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀 ）である
ときに、𝜙𝜙 𝜙𝜙 𝜙𝜙のもとで売買履歴を乱数で発生させること
を 2000 回繰り返したシミュレーション結果の一例である。
{𝜇𝜇𝑛𝑛}の推移を紫、{𝜉𝜉𝑛𝑛}の推移を緑、売買履歴における買い
(B)と売り(S)の回数の差を青の線で表している。なお、赤
の線はこの証券の価格に対するマーケットメーカーの
belief を表している。青のみ縦軸の値が右にあり、残りは
左にある。 

 

 
図２ {𝜇𝜇𝑛𝑛}、{𝜉𝜉𝑛𝑛}などの値の推移 

  
 シミュレーションしている市場が𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀 で情報投資家あ
るから、売買履歴においてBとSの発生確率はそれぞれ0.5
で等しいのであるが、当然シミュレーションにおいては偏
りが生じる。図２の場合は B にやや偏っており、青のグラ
フは終始 0 より大きい値を取っている。 
情報投資家がいる市場であるという𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀のもとでは、

𝜃𝜃𝜃𝜃  のときに B が出やすく、𝜃𝜃𝜃𝜃  のときには S が出やす
いので、B にやや偏っている売買履歴であるこのシミュレ
ーションにおいては、𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀のもとでの𝜃𝜃𝜃𝜃  の belief であ
る{𝜇𝜇𝑛𝑛}は 1に収束している。また、2.4で議論したように最
も尤度に差がある𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀   と𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀   の比較である
{𝜇𝜇𝑛𝑛}の収束スピードは速く、今回は𝑛𝑛 𝑛 200強で収束してい
ることがわかる。 
{𝜇𝜇𝑛𝑛}が 1 に収束したことは、マーケットメーカーは𝑀𝑀 𝑀

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼   と𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀   の比較において、𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀   の可能
性を棄却したことになる。これが第１段階である。第２段
階では残った𝑀𝑀 𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀   と𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀 の比較が{𝜉𝜉𝑛𝑛}によって行
われる。これの収束は{𝜇𝜇𝑛𝑛}よりずっと遅く、𝑛𝑛 𝑛 1800程度
である。 
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は極大値をもつ．すなわち， 0 < n < ∞ で最大値を

とる．

この定理は本研究で考えているマーケットメーカー

の belief が途中過程において，実際には情報投資家

がいない市場においても情報投資家の存在を過大に評

価することが，平均的に起きることを意味している．

すなわち，Information Mirage が平均的に起こるこ

とを意味している．そしてそれは，Asset Mispric-

ing が平均的に起こることを意味している．
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5.　今年度の主たる学会発表

本プロジェクトにおける「Belief Updates and 

Asset Mispricing」については 2025 年 1 月 3 日～

5 日に行われたアメリカ経済学会において発表を行っ

ている．


