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研究成果の概要（和文）：オーストリア学派の経済学は、市場分析において優れた実績を持つがその特徴は市場を「過
程」とみなすことにある。その基礎を築いたイスラエル・カーズナー等が示した「企業家精神」や「価格の発見機能」
などは分析において重要な役割を果たすものであるが、しかしながら、これらはおもに生産物市場における経済活動に
関するものであり、「企業家的発見」や「俊敏性」などの重要な概念も生産物市場での企業家活動から着想されたもの
である。本研究では、指数先物市場を人工的に構築し実験的に分析することで、これらの重要な概念に関して、部分的
ではあるが、金融市場のおいても働く余地のあることを確かめたものである。

研究成果の概要（英文）：Austrian school economics have unique excellent viewpoints about the market, that 
is, the theory of market process. The idea of the market process, however, was found in the production 
economy. In this research, we could find the key concepts of Austrian school economics in the monetary 
market by the artificial stock markets experiments based on the U-Mart system.Trading can be realised 
only because each individual of a large variety of entities has a different thought. Each entity has 
different valuation standards and this is the reason why market prices emerge. What makes entities make 
diverse decisions based on a different subjective view of each entity? The human limitation of being 
unable to know about the future underlies the base layer of the market. This plain common fact generates 
prices and establishes the market. The artificial market reported in this research is a small-scale, but 
typical example of this insight, showing that trading progresses as a process.
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1. 研究開始当初の背景	
(1)オーストリア学派の経済学は、主流派経
済学に対して、資本・市場・価格など経済学
における基本的概念に関して異なる理解を持
ち、経済学において独特な位置を占めてい
る。市場分析においても優れた認識を持つが
その特徴は一言でいえば、市場を「過程」と
みなすことにある。	
(2)オーストリア学派のカーズナー等が示し
た「企業家精神」や「価格の発見機能」など
は市場分析において重要な役割を果たすもの
であるが、これらはおもに生産物市場に依拠
するものであり、「企業家的発見」や「俊敏
性」などの重要な概念も生産物市場での企業
家活動から着想された。しかし、これらの重
要な概念に関して、金融市場における分析は
ほとんどないのが現状である。	
(3)オーストリア学派の方法論的個人主義
は、個々人の行動から経済現象の創発を考え
る。個々人の行動には個人の意図が反映され
ているが、全体としてどのような帰結をもた
らすかは、個々の人間の意図とは直接関係し
ない。人間の行動の結果として創発したもの
であるが、人間が意図的につくったものでは
ないとすれば、個々人の行動と全体としての
経済にはどのような関連があるのか。その知
見に結びつくものが金融市場にないのであろ
うか。このような問題意識が研究の背景にあ
る。	

2. 研究の目的	
(1)オーストリア学派の市場過程論に登場す
る企業家達の働き、企業家的発見や俊敏性な
どの重要概念が、金融市場においても発現す
るのであろうか。もし発現するとすればそれ
は金融市場にどのようにして発現するのであ
ろうか。実験的な市場で指数先物を売買する
取引者達にそのような企業家的振る舞いがみ
られるのであろうか。具体的な事象を見つけ
てその意味を考察する。	
(2)価格の形成過程を時間経過のなかで観察
し分析する。出された注文の価格とマッチン
グする他の注文価格と、どのようなプロセス
のもとで約定し、約定価格が出現するのか等
について、時間経過の中で調べる。とりわけ
ザラバと板寄せの相違がどのように発現する
のか調べる。また、このことが個々の人間の
行動と市場全体の帰結との間にどのような相
違が出現するのか調べる。	
(3)売買は、(貨幣量で測られた)同じ価値額
のものが交換される。同じ価値額であるにも
かかわらず、売買交換が行われるのはその財
への評価が異なるからである。その評価は主
観的なものであってもよいし、客観的なもの
であってもよい。また評価を行う主体が異な
ると、その評価が異なる場合が多い。この評
価が交換当事者において相違することから、

交換が実行されることを原理的に説明した
ものに「交換の原理」がある。ただし、交
換の原理は物々交換を想定している。よっ
て、これを金融市場で売買が実行される際
にどのように観察されるか、実験的に調べ
る。さらに、異なる主体であっても同じ評
価を持つ場合もある。なぜ異なる主体であ
れば、異なる評価を持ち得るのかその根拠
も考察する。	

3. 研究の方法	
(1)現実の証券市場における個々の市場参加
者の取引データは公開されていない。そこ
で、実験によって探索する。すなわち取引
者達がどのような意思決定をおこなってい
るのか、またその行動が市場の取引にどの
ように反映しているのか、シミュレーショ
ン実験によって調べる。同じ条件下で取引
主体を変更し、あるいは同じ取引主体のも
とで実験条件を変更して、調べる。	
(2)このために人工市場研究として10年以上
の歴史があり使用実績の豊富なU-Martシス
テムを利用する。U-Martシステムは報告者
も参加して共同開発されてきた人工市場の
テストベッドで、現実にある東京証券取引
所と基本的には同様な取引を再現すること
を目指したシステムである。参加者の取引
結果のデータを蓄積することができるの
で、実験結果を追跡することができる。	
(3)U-Martシステムの特筆すべき特徴は、人
間とコンピュータ・プログラム・マシン(以
下マシン・エージェント)が同時に同じ取引
に参加することができる点にある。これは
人間とマシン・エージェントの共同参加と
もいえるが、競争相手としての取引実験も
実施可能であるので、様々な状況を想定し
た実験が可能になる。	
(4)開発されたU-Martシステムには主に二つ
のバージョンがあり、一つは板よせ方式
で、もう一つはザラバ方式である。この二
つの方式による実験が可能であるので、取
引方法の相違がどのような影響を及ぼして
いるか調べることが可能である。	

4. 研究成果	
(1)オーストリア学派の重要な基本概念であ
る起業家の「俊敏性」の働く余地が金融市
場にも見られることが判明した。	
①市場参加者にとって、取引の第一歩はま
ず自分の注文の実現(約定)である。約定す
るには第一に、取引相手が存在しなければ
ならない。取引相手の存在の保証は市場の
重要な使命である。第二に相手の出してい
る注文に応じなければ、あるいは逆に自分
の出した注文に相手が応じなければ、取引
は実現しない。注文にあたって決めること
は、売りか買いの注文の種類、注文の価格、
および注文の数量の3種類である。注文を行



うに際して決める要素はたった3種類である
が、約定するにはその3種類の要素に次のよ
うな条件が付帯する。すなわち、結果的に出
現するその場の約定価格よりも、買いの場合
は「高いか等しい価格」で、売りの場合は「低
いか等しい価格」で注文を出さなければなら
ない。つまり約定するにはその場において「不
利な注文」を出さなければならない。取引が
実現できて利得を得るには、次に実現する取
引との間で差益を得なければならない。それ
には初めに実現した取引価格(約定価格)より、
初めが買いであればそれよりも高い価格で売
るか、初めが売りであればそれよりも低い価
格で買わなければならない。常に取引の時間
に沿って「安く買って高く売る」あるいは「高
く売って安く買う」が実現するような取引を
実行しなければならない。しかしこれができ
るためには市場での値動きを予想して次の取
引の準備をしなければならない。人工市場で
みられる取引活動は、このように洗練された
純粋な市場取引の原型である。	
②では、そのような場において不利な注文を
出しつつ、時間経過の中で、なぜ利得を得る
ことが出来るのか。将来が確定していれば全
員が同じ注文を出すから、市場は売手だけあ
るいは買手だけとなり、取引は成立しない。
したがって、取引には価格そのものよりも価
格の変動が重要で、その価格変動が不可知で
なければならない。不可知だから多様な予想
が出現し、多様な利得獲得の期待を持つこと
が可能になる。市場が存在するには全員が同
じ予想をしないことが必須の大前提である。
さらに将来が不可知であることは取引者の予
想が相違することを担保している。このよう
に取引者の多様性も担保されなければならな
い。	
市場参加者の多様性と知識の分散は市場の決
定的要因である。商人による市場取引は、異
なる市場の価格差を利用して差益を獲得しよ
うとするものであり、金融市場の取引者も同
じように異なる市場間で差益を獲得を目指
す。ただ商人は基本的には仲介者であり売手
と買手は固定している。しかし金融市場の取
引相手は自分と同じ取引者であり、したがっ
て売手と買手は瞬時に入れ替わることが可能
である。この売手の買手の瞬間的な相互転換
も約定の実現に大きな役割を果たしている。		
③人間の学習能力に関して興味深い事実が判
明した。2013年に報告者の行った実験では、
人間の参加者は14名、マシンエージェントは	
10個体であったが、実験結果に人間の学習効
果が明瞭に現れた。マシンエージェントは人
間の獲得する利得に関しては中立的なエージェ
ントである。そのような状況で一連の実験を
行った。図1は獲得利潤、図2は各回の注文数
量、図3は約定数量、図4は約定率である。そ
れぞれの値は参加した14人の人間による注文
の総量である。図から分かるように、人間は

次第に現物価格と先物価格の差を利用して利
益を確実に獲得できるようになった。実験参
加者は一連の実験を行う前に先物市場の仕組
みとルールを学ぶが、各回の実験を通して取
引のノウハウの知識も次第に獲得して、人間
全体の集団は次第にマシンの集団に比較的に
勝つようになった。企業家的精神における発
見の具体的な事象と言えるであろう。	

図１獲得利潤	

図２注文数量	
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図３約定数量	

	

図４約定率	

(2)ワルラスはパリの証券取引所で行われて
いる競売買を観察した。オーストリア学派の
ミーゼスも同様に売買の過程について述べて
いるが、取引には懸隔のある価値評価が必要
であることを強調している。ミーゼスの議論
は、取引者の主観にまで立ち入ってその価格
生成の過程に着眼しているという意味でワル
ラスと比べて深い観察であるが、生成される
価格と(懸隔があるとする)価値評価の関係が
明白でない。このために懸隔の範囲によって
は売買の実行されない場合のあることが判明
した。これは「交換の原理」と人工市場実験
の結果から理解することができる。詳細は発
表論文にて報告したが、簡単に述べると次の
通りである。	
①価格が存在するだけでは、正反対の行動様
式である売りと買いが行われる根拠にはなら
ない。売買されるには、取引の両者が価格ベ
クトル含む超平面で分離された評価ベクトル
を持ち、かつその評価ベクトルを用いて評価
を行うための交換ベクトルのあることが必要
である。	
金融市場では売手と買手の双方によって、交
換ベクトルと価格ベクトルが明示されるがこ
の価格は「約定価格」ではない。報告者の観
察によれば重要な情報は「約定価格」ではな
くて「気配値」である。この価格が重要な役
割を果たす。	
②例えば、マーケーットメーカーの出す気配
値は市場に流動性をもたらすうえで重要であ
るが、表示された気配値と売買量に対して、
相対する取引者が売買実行のための評価を形
成する。売買を表す図では、売手A1と売手A2	
の出している注文が交換ベクトルuA1とuA2で
表示されている。売りの気配値は交換ベクト
ルuA1とuA2と横軸に平行な直線との交点とし
て示される。それぞれの値は+4と+5である。
買手B1と買手B2の出している注文は交換ベク
トルuB1とuB2であり、買いの気配値は横軸に
平行な直線との交点でそれぞれ−2と−1である。
横軸と平行な直線との交点の大きさ	(縦軸か
らの距離)は、一般的には商品2と交換(売買)	
される商品1の量(貨幣量)を示しているが、
ここでは気配値と一致する。交換ベクトルと
価格ベクトルと直行するから、交換ベクトル
が決まれば価格ベクトルは決定する。図5で
は、交換ベクトルuA1と直行するのがpA1であ
り、交換ベクトルuB1と直行するのがpB1であ
る。最良売気配値が実現したときの交換比率
がpA1、最良買気配値が実現したときの交換
比率がpB1である。板にある他の売り注文、
たとえばA2の出している気配値が実現したと
き(取引が実行されて約定したとき)の価格は
pA1より左の陰影をつけた範囲内にあること
が分かる。すなわち取引の終了したこの板で
は、売手の評価ベクトルはこの陰影の中にの



み存在しているのである。同様にpB1より右
の陰影をつけた範囲内に他の買い注文がある。
買手の評価ベクトルもその陰影部分にある。	
③ミーゼスのいうように金融市場では交換比
率すなわち価格は、価値評価が等しいから生
じるのではなく、価値評価に懸隔があるから
こそ生じるであるが、その価値評価の懸隔は
ある範囲内(価格ベクトルを超平面としてそ
の両側)になければならない。またその懸隔
のある価値評価は売買(交換)の当事者に示さ
れていなければならない。そうでなければ市
場に約定価格は出現しない。	(以上)	

	

図５価格ベクトルと交換ベクトル	
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