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1 イントロダクション

金融市場におけるプレイヤーの行動を決定する要因として、予想の果たす役割は大き

い。これは、金融市場において価格の調整速度が非常に速く、各プレイヤーの利得が他の

経済主体の行動に大きく影響を受けるからである。彼らは、他の経済主体がどのような行

動を起こすのかを予想し、それに基づいて自らの行動を決定する。多くの場合、彼らが考

慮するのは「今後経済がどのように動くか」というよりむしろ、「他の経済主体が経済の

状態をどのように考え、どのように行動するつもりなのか」である。さらには、そうして

彼らによって形作られた予想は、たとえ当初は間違っていたとしても、その予想を反映し

た彼らの行動によって現実のものとなってしまうという自己実現的な性質を持っている。

このような「予想」の問題はゲーム理論における複数均衡問題に端的に現れている。

ゲーム理論における均衡概念であるナッシュ均衡は全プレイヤーの予想と、それに対する

行動との整合性を要求しているが、均衡が同時に複数個存在する場合に、「どちらの均衡

が実現されるのか、または、されやすいのか」という点に答えることができない。すなわ

ち、「彼らの形成する予想次第で結果が変わる」と答える以外になく、予想というものが

外生的に捉えられる限り、これ以上踏み込んだ議論をすることは不可能であった。

この複数均衡の問題には多くの経済学者たちが取り組んできたが、その中でも、Carlsson

and van Damme(1993)において提唱された「グローバル・ゲーム」は、完備情報のゲー

ムを小さなノイズを持つ不完備情報ゲームに変換することによって複数均衡問題を解決す

るというもので、銀行取付や通貨危機の分析に応用され、大きな成果を上げている。唯一

の均衡が得られるということは、帰結の予想としての解概念の説得性を増すとともに、政

策的なインプリケーションを得る上でも非常に重要である。

また、グローバルゲームによって一意な解を得る上ではプレイヤーの合理性が重要な役

割を果たしている。経済学のモデル化において不可欠な仮定ともいえる合理性について考

察することもまた必要であろう。

本稿では、このグローバル・ゲームの手法を用いて金融市場において投資を行うかどう

かを決定する２人の投資家の戦略を分析すると同時に、その分析の際に重要な働きをする

プレイヤーの合理性についての考察を行う。第２節ではグローバルゲームに関する過去の

研究蓄積を展望する。第３節では本稿でのモデルにおいて完備情報下で複数均衡問題が生

じることと、そこに不完備情報の構造を加えることによって一意的な均衡が得られること

を、関数形を特定化しない一般化した形で証明する。また、今回のモデルの含意について

も簡単に述べる。第４節では、前節で用いた手法において重要な役割を果たす合理性につ

いて説明する。最後に、第５節で結論と今後の研究課題を論じる。
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2 先行研究

「グローバルゲーム」というクラスが初めに導入されたのは Carlsson and van

Damme(1993) においてである。ここではある特定の仮定を満たす 2 × 2 の静学ゲー

ムについては一意な均衡が存在し、さらにその解は情報構造に含まれるノイズがゼロへと

収束するときに、Harsanyiや Seltenの意味での risk-dominantな解へと収束することを

示した。

ここでは説明の便宜のため、簡略化したゲームでグローバルゲームの解説をしよう。

α2 β2

α1 x, x x, 0

β1 0, x 4, 4
第１表

第 1表のような利得表をもつゲームを考える*1。完備情報の仮定の下では、x > 4のと

き (α1, α2)が、x < 0のとき (β1, β2)が支配戦略均衡であり、したがって唯一の解となる

が、x ∈ (0, 4)のときには (α1, α2)と (β1, β2)の両方がナッシュ均衡となってしまい、複

数の均衡が存在することになる。

このときに、xの真の値がプレイヤーに直接観察可能でなく、各プレイヤーが真の値に

平均 0で一様に分布するノイズを加えた値を独立に観察するような不完備情報ゲームを考

える。このときこの不完備情報ゲームのベイジアン・ナッシュ均衡は一意に決まり、

x > 2　のとき　 (α1, α2)

x < 2　のとき　 (β1, β2)

となる*2。つまり、グローバルゲームにおいては均衡が一意に定まり、その戦略は「各

プレイヤーが受け取った情報がある一定の閾値（スイッチングシグナル）を上回るか否か

によってどちらの行動を選ぶかを決定する」というものになる。

このグローバルゲームを応用した有名な研究に Morris and Shin(1998) がある。これ

は経済のファンダメンタルズを投機家がシグナルとして受け取るときに、スイッチングシ

グナルの値がどのように決定されるかを分析したものであり、そこから投機家の受け取る

情報の正確さや、政府の情報公開のやり方に対する含意を引き出した。この研究は後に

Corsetti, Dasgupta, Morris and Shin(2004)によって巨大な投機家の存在するモデルに

拡張された。

*1 以下、利得表において column playerをプレイヤー１、row playerをプレイヤー２とする。
*2 本節ではグローバルゲームの解説を目的とするため、導出方法については言及しない。より一般的なゲー
ムの均衡の導出は次節で行う。
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またグローバルゲームについては、近年盛んになっている実験経済学による実証も行わ

れている。例えば、Heinemann, Nagel and Ockenfels(2004)はMorris and Shin(1998)の

モデルについて、Taketa, Suzuki-Löffelholz and Arikawa(2007)は Corsetti, Dasgupta,

Morris and Shin(2004)のモデルについての実験を行い、実験においてもこれらのモデル

を支持する結果が出ていることを示している。面白いことに、実験では完備情報のゲーム

においてもプレイヤーがグローバルゲームと類似の行動をとることが観察されており、第

4節で述べる「プレイヤーの合理性」に関する研究の重要性を示唆している。

次節では実際に投資の意思決定のモデルを用いて分析を行う。以下の分析では Morris

and Shin(1998)を参考として、必要最低限の仮定のもとで関数形を特定せずに均衡を求

めた。
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3 複数均衡とグローバルゲーム

3.1 基本的な設定

　　 I NI

I f(2, θ), f(2, θ) f(1, θ), 0

NI 0, f(1, θ) 0, 0
第 2表

まず、ゲームの基本構造を説明する（第 2表参照）。ゲームは２人プレイヤー（i = 1, 2）

の静学ゲームであり、彼らのとりうる行動の集合は {「投資する（Ｉ）」、「投資しない（Ｎ
Ｉ）」}である。また、彼らの利得は

Ｉを選択した時 f(n, θ)

NI を選択した時 0

であるとする。ここで、n は I を選択したプレイヤーの数である（n ∈ {1, 2}）。また、
θ は経済の状態を表す指標であるとし、より高い θ の値がより良い経済状況に対応する

（θ ∈ [l, u] l < 0, 1 < u）。さらに、f : {1, 2} × [l, u] → Rは以下の性質を持つ連続な関
数であるとする (第 1図参照)。

f(2, θ) > f(1, θ), ∀θ ∈ [l, u] (1)

f(2, 0) < 0, f(1, 0) < 0 (2)

f(2, 1) > 0, f(1, 1) > 0 (3)

f はθに関して単調増加 (4)

また、f(2, θ) = 0 を満たす θ を θ2 、f(1, θ) = 0 を満たす θ を θ1 とすると、明らかに

θ1, θ2 は区間 (0, 1)　内に一意に存在し、θ2 < θ1 である。

この関数 f の性質に関する経済学的な意味は以下の通りである。まず、投資を行う投資

家の数が多いほど、投資家の受け取る利益は高くなる。また、経済の状況が十分に悪い時

にはたとえ投資家全員が投資を行っても利益を上げることは不可能であり、逆に、経済の

状況が十分に良い時には一人しか投資を行わなくとも利益を上げることができる。
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第 1図

3.2 完全完備情報の下でのプレイヤーの戦略

以上の設定がプレイヤー間の共有知識であると仮定した上で*3、まずは両プレイヤーが

θ の実際の値を観測し、プレイヤー間に情報の非対称性が存在しない場合を考えよう。こ

のとき、観測された θ の値に応じて以下の３つの場合が考えられる。

(i) θ ∈ [l, θ2)の場合

この時、f(2, θ) < 0 かつ f(1, θ) < 0であり、両プレイヤーがNIを選ぶ状況（NI、

NI）が唯一のナッシュ均衡である。

(ii) θ ∈ [θ2, θ1]の場合

この時、f(2, θ) ≥ 0 かつ f(1, θ) ≤ 0だから、ナッシュ均衡は（I,I）、（NI,NI）の

２つ存在する。

(iii) θ ∈ (θ1, u]の場合

この時、f(2, θ) > 0 かつ f(1, θ) > 0となり、両プレイヤーが Iを選ぶ（I,I）が唯

一のナッシュ均衡となる。

つまり、経済の状態が十分に良い場合、もしくは悪い場合にはナッシュ均衡は一意に決

定されるが、そうではない中間的な場合には複数の均衡が存在する。つまり、この場合に

は経済の状況が比較的悪く、自分１人だけが投資を行った場合には負の利得を得ることに

なるため、各プレイヤーは相手と同じ行動を取ろうとする。これは一種のコーディネイ

ションゲームであり、予想が自己実現的となる典型的な例である。

*3 「共有知識」については第 4節で説明する
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3.3 不完備情報の下での分析（グローバル・ゲーム）

完全完備情報の下では θ ∈ [θ2, θ1]の場合に複数均衡問題が発生した。本節ではその問

題を取り除くために、経済の状態を表す指標 θの観察によって得られる情報に非対称性が

存在する場合を考える。θ は [l, u]の区間のいずれかの値を取りうる定数とし、各プレイ

ヤー iはそれぞれ私的に観測を行いシグナル

xi = θ + εi

を観測する。ここで εi は撹乱項で、[−d, d] (d < max{l, u− 1})上の一様分布に従い、各
iについて独立に分布している。

また議論の簡単化のため、今後、各プレイヤーが Iを選択した際の利得関数 f が θでは

なく xi に依存するとする。すなわち、f(n, xi)は性質（１）～（４）で θ を xi に代えた

式を満たすとする。

不完備情報の下でプレイヤー iは、「自身の観測したシグナル xi に応じてどの行動をと

るのか」を戦略とする。すなわちプレイヤー iの戦略とは、観測しうる xi の値を行動空間

{I,NI}へと写す写像 σi(xi)である。ここで iがシグナル xi を観測した時にプレイヤー

j が Iを選択する事後確率を Pr(σj(xj) = I|xi)で表すと、iがシグナル xi を観測した時

に Iを選択することで得られる期待利得は

π(xi) = Pr(σj(xj) = I|xi)f(2, xi) + {1 − Pr(σj(xj) = I|xi)}f(1, xi)

= Pr(σj(xj) = I|xi){f(2, xi) − f(1, xi)} + f(1, xi)

である。NIを選択した時に得られる利得は 0だから π(xi) ≥ 0である時にのみ、Iを選択

することが最適反応となる。

ここで、以下の戦略を定義する。

■定義 ある実数 k について

σi(xi) =

{
I if xi ≥ k

NI if xi < k

とする戦略を k-閾値戦略と呼び、s[k]i と表す。

これは、受け取ったシグナルの値が閾値 k以上であれば投資を行い、そうでなければ投

資を行わないという戦略である。

これらの仮定の下で以下の定理が成り立つ。

■定理 このゲームの均衡は、ある値 k∗ が存在して

σi(xi) = s[k∗]i (i = 1, 2)

である。ここで、k∗ ∈ (θ2, θ1)であり、一意に存在する。また、この均衡がゲームの唯一

の均衡である。
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証明 始めに、両プレイヤーが k∗-閾値戦略をとっている状態が均衡であることを示す。

まず、プレイヤー j が戦略 s[k]j をとる時のプレイヤー iの最適反応を求める。各プレイ

ヤーが受け取るシグナルは
xi = θ + εi

xj = θ + εj

であるから、

xj − xi = εj − εi

がいえる。つまり、xj − xi の分布は εj − εi の分布と等しい。εi は区間 [−d, d]上の一様

分布に従うから、εj − εi の分布は確率密度関数

g(x) =

{
1

4d2 x + 1
2d if x < 0

− 1
4d2 x + 1

2d if x ≥ 0

によって特徴付けられる (第 2図)。プレイヤー j が戦略 s[k]j をとっている時にシグナル

xi を観測したプレイヤー iが Iを選択することで得られる期待利得を π(xi, k)とすると、

π(xi, k) = Pr(s[k]j = I|xi){f(2, xi) − f(1, xi)} + f(1, xi)

=
∫ ∞

k−xi

g(x)dx{f(2, xi) − f(1, xi)} + f(1, xi)

となる。また、g が y 軸に関して対称であることから特に

π(k, k) =
1
2
{f(2, k) + f(1, k)}

である。

これらの式から、π(xi, k)が xi に関して単調増加、kに関して単調非増加な連続関数で

あること、そして π(k, k)は k に関して単調増加な連続関数であることがわかる。
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第 2図

さて、プレイヤー iにとって π(xi, k)が 0以上の場合に Iを、そうでない時に NIを選

ぶことが最適反応であった。ここで π(xi, k)の性質から π(b(k), k) = 0なる b(k)が一意

に存在する。この時、

xi ≥ b(k)ならばπ(xi, k) ≥ 0より、I が最適反応

xi < b(k)ならばπ(xi, k) < 0より、NI が最適反応

となるから、iのとるべき戦略は s[b(k)]i となる。

以上の議論は各プレイヤーについて当てはまるから、各プレイヤーが b(k) = k を満た

す k について k-閾値戦略をとるときに均衡となることがわかる。すなわち、π(k, k) = 0

なる k を k∗ とすると、両プレイヤーが k∗-閾値戦略をとっている状態が均衡となる。こ

こで、
k ∈ [l, θ2)ならばπ(k, k) < 0

k ∈ (θ1, u]ならばπ(k, k) > 0

であるから、k∗ は区間 (θ2, θ1)内に一意に存在する。

次に、均衡の一意性を示す。ここで、以下の補題が成り立つ（証明は補論を参照）。

補題 戦略の組 (σ1, σ2)がこのゲームの均衡であるならば、任意の n ≥ 1について

σi(xi) =

{
I if xi ≥ bn−1(1)
NI if xi < bn−1(0)

である。ここで

bn(k) =

{
k (n = 0)
b(bn−1(k)) (n ≥ 1)
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である。¥
このとき k > k∗ を考えると、π(k, k) > π(k∗, k∗) = 0となり、π(xi, k)の xi に関する

単調増加性から b(k) < k となる。また、π(k∗, k) < 0 であるから k∗ < b(k) もいえる。

ゆえに k∗ < b(k) < k である。k < k∗ の場合にも同様の議論から k < b(k) < k∗ がいえ

る。ゆえに、{bn(0)}は k∗ を上限とする単調増加数列、{bn(1)}は k∗ を下限とする単調

減少数列であり、どちらも一意な値 k∗ に収束する。すなわち、均衡戦略の閾値が一意な

値に収束し、ゆえにこのゲームの均衡は一意である。¤
以上の分析で不完備情報ゲームの一意の均衡を見つけることができた。ここで、シグナ

ルの撹乱項が限りなく小さくなると (すなわち、d → 0となると)、ゲームは完備市場に限

りなく近づいていく。すなわち、限界的に完備情報に近い状態でも一意な均衡が存在する

ことになり、これにより、複数均衡問題が解決された。

分析の最後に、k∗ の決定される要因について述べる。k∗ は

π(k, k) =
1
2
{f(2, k) + f(1, k)}

について、π(k, k) = 0を満たす kの値であった。ゆえに、k∗ の値は利得関数 f の形状の

みに依存する。ここで、利得関数 f が次のような f ′ に変化したとしよう。

{f ′(1, xi) > f(1, xi) ∀xi}または {f ′(2, xi) > f(2, xi) ∀xi}

f ′ に対応する期待利得関数を π′ とすると、

π′(k∗, k∗) > π(k∗, k∗)
= 0

となり、π′(k, k) = 0を満たす k を k′ とすると、k′ < k∗ が成り立つ。すなわち、投資を

行ったときの利得が増加すると期待利得も増加し、均衡戦略での閾値は低下する。

今回の分析では必要最小限の仮定のもとで均衡が存在することを示した。このことか

ら、現実の金融市場においてもその市場特有の閾値が実際に存在していることが示唆され

る。したがって現実の市場を観察することによって、この閾値を推定し、さらには市場参

加者の投資行動の予測をすることが可能となる。これは市場の安定化政策を考える上で非

常に有用な情報となる。
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4 被支配戦略の逐次消去と高階の知識

前節において、完備情報下では複数均衡の発生するゲームに不完備情報性を含めること

で一意な均衡を得ることが出来た。グローバルゲームにおいては各プレイヤーは観測を独

立に行っていたが、その観測された xの値には相関があり、各プレイヤーは自分のシグナ

ルを受け取った後に相手の受け取るシグナルに関する事後確率を計算することが出来た。

そこからプレイヤーの計算する期待効用を最大化する戦略を求めたのである。一意性の証

明の際にはプレイヤーの最適反応関数が上限または下限をもつ単調列となることを利用し

たが、これは被支配戦略の逐次消去に他ならない。本節では、被支配戦略の逐次消去を、

したがってグローバルゲームの解の一意性の証明を正当化するためにプレイヤーに課され

る条件について議論する。

以下の利得表で表されるゲームを考えよう*4。

L C R

U 4, 10 3, 0 1, 3

D 0, 0 2, 10 10, 3
第 3表

このゲームの解を得るための手順は以下のようなものである。

(i) プレイヤー２の戦略 Rは L、Cをそれぞれ 1/2でプレイする戦略によって支配さ

れる。従って戦略 Rを消去することができる。

(ii) 戦略 Rを消去した後のゲームではプレイヤー 1の戦略 Dは戦略 Uによって支配さ

れる。従って戦略 Dを消去することができる。

(iii) 戦略 R,Dを消去した後のゲームではプレイヤー２の戦略 Cは戦略 Lによって支配

される。従って戦略 Cを消去することができる。

以上の操作によりこのゲームの唯一の解 (U,L)を得ることが出来る。

この操作はゲームの解を得るためのものとして非常に標準的なものである。しかしなが

ら、このように「被支配戦略を消去する」ことができるのはなぜだろうか。この手順はど

のような仮定の下に成り立っているのだろうか。

では再度、各手順ごとに、それが可能となる理由を述べていこう*5。

(i) プレイヤー２は合理的であり、従って戦略 Rをプレイしない。

*4 Brandenburger(1992)Figure 1より。
*5 以下では議論の流れを単純なものにするためにゲームの構造は後に本文で述べる意味での「共有知識」と
なっていると仮定する。ここでゲームの構造とは、プレイヤーの集合・プレイヤーのとることができる行
動の集合・利得関数の集合のことである。
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(ii) プレイヤー１もまた合理的であり、さらにプレイヤー２が合理的であることを知っ

ている。後者の理由からプレイヤー 1は戦略 Rを消去した後のゲームをプレイし、

前者の理由からプレイヤー１は戦略 Dをプレイしない。

(iii) プレイヤー２はプレイヤー１が合理的であること、さらに「『プレイヤー２が合理

的であること』をプレイヤー１が知っていること」を知っている。従ってプレイ

ヤー２は戦略 R,Dを消去した後のゲームをプレイし、戦略 Cをプレイしない。

ここで、プレイヤーが合理的であるとは、通常 1) プレイヤーは自己の効用（または利

得）のみを最大化する*6　*7。2)プレイヤーは完全な計算能力を持つ。ということを意味

する。

つまり、このゲームにおいて先に挙げた被支配戦略の逐次消去を実行するためにはそれ

ぞれのプレイヤーが合理的であるだけではなく、プレイヤー 1 が「プレイヤー 2 が合理

的である」ことを知っていること、プレイヤー２が「プレイヤー１が『プレイヤー２が合

理的であること』を知っていること」を知っていること、が必要となる。このように「相

手が何かを知っていること」を知っていることをより階層の高い知識、または高階の知識

（higher-order knowledge）という。一般に有限ゲームにおいて、被支配戦略の逐次消去

を可能な限り行うためには有限個の知識の階層が必要となる。特に、任意の有限ゲームに

おいてそれを保証するためには無限の階層に渡って知識が存在することが必要である。こ

のとき、各プレイヤーの合理性は「共有知識」であるという*8。

*6 価格理論においては「プレイヤーの合理性」と「（プレイヤーの）選好の合理性」との違いに注意が必要で
ある。「プレイヤーの合理性」は本文に述べた通りである。「選好の合理性」とは、プレイヤーの持つ選好
関係が、数学的には完備性・反射性・推移性を満たすことを表す。

*7 自己の効用のみを最大化することを「利己的」ということがあるが、これは数理モデル化のための仮定で
あり、通常の意味の利己性とは区別されるべきである。効用関数に他者の効用を含めることにより、通常
の意味での利他的な人間を描写することも可能である。

*8 逐次消去で得られた解はナッシュ均衡であるが、ナッシュ均衡を正当化するためにプレイヤーに課される
条件は逐次消去よりも弱い条件であることが知られている。詳しくは、Brandenburger(1992)を参照せ
よ。
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5 結論

本稿における分析で、完全完備情報ゲームに十分に小さな撹乱項を加え、それにより得

られた不完備情報ゲームにおける一意な均衡を見つけることが出来た。すなわち、完全完

備情報においては外生的なものに過ぎなかった期待を、小さな相関をもつ不完備情報のモ

デルに変換することによって内生的なものにすることができたのである。

今回のモデルでは関数形を特定することなく、最低限の現実的な仮定をおいて分析を

行った。そのため、今回得られた「均衡が実際に存在する」という結論は現実に起こりう

ることが予想される。グローバルゲームに関する実験結果もこれをサポートしている。こ

こから市場参加者の行動を予想することで、市場安定化政策に有用な情報を得ることがで

きる。

今回分析に用いたモデルではプレイヤーの数を２人に限定していた。一般の n 人に拡

張した場合にどのような均衡が得られるのかという点は、今後解明すべき問題である。ま

た、今回の研究の発展として、モデルを多期間にわたる動学ゲームへと拡張し、θ をプレ

イヤーの行動に影響を受ける内生変数としたうえで、均衡がどのようなものになるのか分

析することも重要な問題である。

さらに、より理論的な問題として、グローバルゲームの解が、各プレイヤーの合理性や

共有知識にどの程度依存するのかという問題がある。特に動学ゲームとして考えた場合

に、プレイヤーの合理性や共有知識の仮定を弱めた時の各プレイヤーの戦略がグローバル

ゲームの解に収束するかどうかという点は、非常に興味深い問題である。近年は実験経済

学の手法も浸透してきた。実験結果との対照を通して意思決定の理論をより整合的なもの

にしていくことが非常に重要である。
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■補論：補題の証明 nに関する数学的帰納法によって示す。

(i) n = 1のとき

π(xi) = Pr(σj(xj) = I|xi)f(2, xi) + {1 − Pr(σj(xj) = I)}f(1, xi)

であるから、

xi ≥ 1ならば f(2, xi) ≥ 0, f(1, xi) ≥ 0 すなわちπ(xi) ≥ 0

xi < 0ならば f(2, xi) < 0, f(1, xi) < 0 すなわちπ(xi) < 0

であり、成り立つ。

(ii) n = k のときに成り立つと仮定する。

xj ≥ bk−1(1)ならば σj(xj) = I だから、i 6= j に対して

Pr(σj(xj) = I|xi) < Pr(s[bk−1(1)]j = I|xi)

よって、f(2, xi) > f(1, xi)であることに注意すれば

π(xi) = Pr(σj(xj) = I|xi){f(2, xi) − f(1, xi)} + f(1, xi)

≥ Pr(s[bk−1(1)]j = I|xi){f(2, xi) − f(1, xi)} + f(1, xi)

= π(xi, b
k−1(1))

xi ≥ b(bk−1(1))ならば π(xi, b
k−1(1)) ≥ 0となり、したがって π(xi) ≥ 0である

から、σi(xi) = I である。また、xj < bk−1(0)ならば σj(xj) = NI だから、i 6= j

に対して
Pr(σj(xj) = I|xi) ≤ Pr(s[bk−1(0)]j = I|xi)

よって、

π(xi) = Pr(σj(xj) = I|xi){f(2, xi) − f(1, xi)} + f(1, xi)

≤ Pr(s[bk−1(0)]j = I|xi){f(2, xi) − f(1, xi)} + f(1, xi)

= π(xi, b
k−1(0))

xi < b(bk−1(0))ならば π(xi, b
k−1(0)) < 0となり、したがって π(xi) < 0である

から、σi(xi) = NI である。以上より、補題が示された。¤
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