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進化ゲーム理論を用いた先物市場の分析I

明治大学大学院理工学研究科 吉川溝 2

本論文は金融市場の板清報に着自し?進化ゲーム理論を居いてヲ丹市場の状態の把握う次期の予

測， ii)最適なプロファイノレの導出， iii)実際の市場の分析を行う.ここで市場には潜在的に売り手

と買い手が多数存在し?提示する錨格を戦路として売買を行っていると考える.

1 はじめに

本稿はゲーム理論を用いてう市場における各主体の行動に着自しラ理論を構築しようとするもの

である.Black-Sholes [1]をはじめとする数理ファイナンスの分野においてはう危険資産7株価は幾

何 Brown運動するという前提の下で議論されている.そのためこの経済にいる主体の利得は仮想

的にランダムに変化していると考えることができる.このように利得がランダムに変化するゲー

ムはどの戦略が Naぬ均衡となるのかは容易ではない.

そこでKikkawa[4]ではこの問題を対称2入ゲームで、行った.本稿ではそれを非対称2人ゲーム

の枠組みに拡張し?金融市場の枠組みで考察したこのモデ、/レは進化ゲーム理論の枠組みで、考察す

るためう平衡点においてう利得が確定するような市場?先物市場， (ヨーロピアン)オプション市場を

念頭に置いている.これを基礎としてう予溺，さらには実際のデータ(日経225先物 1隈月 1分足ヲ

2009年8月 26引を使用しヲ変動するデータから分かる市場の構造や最適な行動フ。ロファイルを

導出する.

2 モデルとそのJo用(日経225先物市場)

ここでは進化ゲーム理論を用いてう市場のモデルを構築する 3 ここでは潜在的にう大人数の主体

がおり， 2つのグループがあるとする.ここでは売り手と買い手を想定している.ある期にそれぞ

れのグループからランダムに 1入づっ選ばれラ選ばれた主体同士がゲーム?売巽を行うとする.

本稿では一般的な金融市場を想定しているのでラ例えば板構報の下でラある 1単位の 1つの財の

売買を行っていると考える.よってここで各主体の戦略とは?ある財(株など)をいくらで買うヲ売

るのかという語格を表している.取引所は板f青報に基づいて?約定笹段を決めヲ売翼契約を締結さ

1本研究の一部は，平成 20年度採択ヲ文部科学省グローパノレCOEプログラム f現象数理学の形成と発展」現象数
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3市場のマイクロストラクチャーのモデルEasleyand O'hara [2]とは異なりう情報構造など大幅に錆略化している.
分析しているような短期市場において，実捺良い靖報の獲得如何により倍格が変動することは見られるが，本稿ではよ

り基本な市場における売買モデルの講築を目的としたため?靖報の効果を考意しなかった.
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せる.ただしこのモデルではダブルオークションのような数量まで考察することはできない.その

ため数量は多くの人がその価格で売異するということで表現している.

またここで戦略は {bear，bull}などの 2つの戦略があるとしう毎期独立に戦略を選択するとす

る 4特にここでは前期の市場を参考に今期の戦略ぅ行使値格を決定する.例えば前期が約定値段が

上昇した場合iまう今期も約定笹段が上昇する(買い手の場合う bear)うあるいは下落する(買い手の場

合う bull)など予演しヲ行使値格を決定するとする.

ここでの各主体の利得は締結した売買契約をもとに?各主体の利得が定まりうゼロ=サム型の利

得構造をしている.よって S(t)を現在の財の伍格とするとうこのときの各主体の利得はそれぞれ

S(t) -K， K -S(t)となる.ただしここでKは行使価搭を表しう実際iこ利得が得られるのはヲ期末

である.このゲームは次の利得表のように書くことができる.

戦略 1 I 戦路2

α(t)ぅ一α(t)I 0ラO

。ヲo I b(t)ぅ-b(t)

利得表 1

このときの Replicator方程式は次のようになる.

土=x(l-x){-b(t)+(α(t)+ b(t))y}ヲ y = y(l -y){b(t) -(α(t) + b(t))x}ラ (1) 

ただし zを売り手が戦略 1を採用する確率としう uを買い手が戦略 1を採用する確率とする.

今までが Replicator方程式を用いてう市場モデ、ノレの定式化とその性質で、あった.次にこの Repli-

cator方程式を用いてう次期の各主体の行動を予;期するための方程式を導出する. (1)の両辺を

xy(l -x)(l -y)で割り?整理すると?次を得る.
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町
一
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吉一喧一手金一一
X l-X 

(2) 

実はこの非対称2人ゲームはハミルトニアン(Hamil七onian)と呼ばれる保存量を持ち，次の正準方

程式(canonicalequation)を得る.

δH 
x=一一一δyヲ

。H
y= 
δx 

(3) 

ただし H= -b(t)(logx+logy)-α(t)(log(l-x) +log(l-y))である 5 また上述の王準方程式

(2)を微分の公式から離散化するとう次を得る.

時十ε)二制一(お-dh)εヲ y(t+ε)=出)十(お一三%)ε (4) 

この式を用いることによってう 1期先の x，yの僅を知ることができる.

4実擦の市場ではう各主体の戦略の数はぜいぜい5つ程度で、ある.また 1分や数十秒程度の超短期的な市場の場合で

考えると， 3つ程度 (bear的， bull的?約定{直段と需じ戦略)で構わない.

5このハミノレトニアンを時間に関してラ 1階時間微分するとう。となるため，保存系(conservativesystem)と呼ばれる.
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次に価格の変動に着冒し?利得表を決定する.市場の状態は3つに分類することができる.つま

りt期の約定笹設が t-l期のものに比べてう (i)変わらない， (ii)上がる， (iii)下がる場合の 3つの

場合しかない.

買い手が戦略1を採用する場合はヲ bull(強気)で安い錨格を提示う戦略2の場合はbear(弱気)で

高い極諮を提示すると解釈する.売り手の場合も同様に戦路1を採用する場合はう bear(弱気〉で安

い価格を提示ラ戦略2の場合はbull(強気〉で高い価格を提示すると解釈する.また利得表中の利得

は符号で表している.

(i)約定値段が t-l期から t期で変北しない場合(利得表 2-1):

この利得表は約定値段が変化しない時において.Nash均衡が混合戦略となるように利得を変更

した.買い手と売り手が共に戦略 1(2)を採用した場合は?売り手は約定鐘段よりも安(高)い伍格

で取引ができう売る(買う)ことができたと解釈することによりヲ王の利得を得る.逆に買い手はよ

り有利な条件で購入することができるのでう負の利得を得ると解釈する.また買い手と売り手の戦

略が合致しない場合う例えば買い手が戦略 1を採用しう売り手が戦略2を採用した場合はヲ{面格が

一致しないためラ約定が成立しないためにう各主体の手Ij得は0となる.またこのゲームの Nash均

衡は混合戦略である.

(ii)約定値設がt-1期から t期で上昇(下落)する場合(利得表 2-2ヲ2-3):

この利得表は買い手は戦略 1の安い語格を提示しう売り手も戦略1の安い値格を提示するとう約

定が成立しう買い手は正の利得を得ヲ売り手は負の利得を得る.買い手ラ売り手共に戦略2を提示し

た場合はう期待通りに約定が成立し，買い手?売り手共にいくらかの正の利得を得る.また戦略が

一致しない場合は上述と同じである.またこのゲ)ムの?、.Jash均衡はヲ(買い手の戦略ラ売り手の戦

略)=(戦略2ぅ戦略2)のみである.よってこのときは彊格は上がりやすいことを示している.下落

する場合は利得表2-3の戦略1を戦略2，戦略2を戦略1に置き換えればヲ同じ論理である.

利得表 2-1 李Ij得表 2-2 手Ij得表 2-3

ここで上述のモデ、ノレを用いてう実際の市場を分析する.ここではある日における 1分足のE経

225先物市場における指数の経笹データを用いてう市場の状態を分析する.例えば2009年 8月 26

日の先物市場において‘イ直段が上昇した羽田‘利得表2-2を捷用し?逆に値設が下落した 89@]はヲ

手Ij得表 2-3を使用しう f直段が変わらない 314回〈取号iなし 68回)は利得表 2-1を使用した場合の

Replicator方程式(4)の軌跡("20090826-rep .datつである.また紙面の都合上ヲデータなどを示す

ことはできないがう今期指数が上がるとう次の期も上がるう逆iこ下がるとう次の期も下がるというな

連続した指数の変化はあまり起こらない.このことに着目するとう次の顛の状態における行動が推

漉しやすい.つまり今期指数が上昇すると?次の期は変化しないかう下落する確率が高い.逆に今
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期指数が下落するとう次の期は変化しないかう上昇する確率が高い.この考えを用いるとう他の主体

を出し抜けることができる("20090826-pred.dat"). 

0." 
~ - ~ ~ ~ = 

国 1: 2009年 8月 26日日経 225先物 1限月 1分足のデータを利用しヲ円20090826-rep.dat"が

Replicator方程式 (2.5)の軌跡ヲ円20090826-pred.dat"は各主体の行動を予測した上でう最適な行動

の軌跡を表している.(x， yの初期誼は共に 0.5とした.) 

以上のように短期市場の特性を利用してう利得表を薪たに定式化しう各主体の最適な行動プロファ

イ/レを導出した.

3 終わりに

以上のようにまず先物市場を定式化しう市場における約定値段の動態に着昌し?市場の状態を分

類した.次に進化ゲーム理論を利用することによって， 1期先予漉うさらにはそれを見越した各主

体における最適な行動プロファイルを導出した.

ゲーム理論は利得の決定の仕方によってう Nash均衡が決定する.そのため一見尤もらしい利得

表も間違ってしまうことがある.そこで実際の状況から利得を定めるという手法を用いた.

今後の課題としてう板清報を忠実に表す叫，，-， 3ラ4)戦略の場合ラさらには板靖報が決定すればう約

定値段が決定する.それを取り入れたモデ、リングが必要だと考える.また実務への応用のために

は?過去のデータを黒いた分析ではなくう今現在のデータを入手しうそれを加工するというオンラ

インリアルタイムの分析が今後重要となってくると考えている.
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