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研究成果の概要（和文）：本研究では、実験金融市場における価格変動の分析を行い、市場参加者の価格予測の
異質性と市場の振る舞いとの関係を検証した。市場参加者の価格予測が取引価格の形成に重要な役割を果たすこ
とが指摘されてきたが、実市場で予測を測定することは困難である。本研究では、実験市場を構築することで参
加者の価格予測を測定した。分析の結果、予測が市場の直近のトレンドや前市場の価格情報に影響されること、
参加者の短期予測の共有が市場参加者の期待を中央値付近に調整し参加者の価格予測の異質性を減じること、長
期予測情報の共有が理論価格付近での安定化をもたらすこと等が示された。

研究成果の概要（英文）：We analyze price dynamics in experimental financial markets and examine the 
relationship between the heterogeneity of traders' price forecasts and market behavior. Although the
 importance of price forecasts in forming transaction prices has been highlighted, measuring 
forecasts in real markets is almost impossible. By constructing an experimental market, we elicit 
participants' price forecasts, and our analysis reveals that participants' price forecasts are 
influenced by recent price trends and past price information. Sharing short-term forecasts adjusts 
market participants' expectations toward the median, while sharing long-term forecast information 
stabilizes prices near theoretical values. The results clarify the relationship between reduced 
heterogeneity in price forecasts and price stabilization.

研究分野： 社会シミュレーション, 行動実験

キーワード： 社会システム　シミュレーション　被験者実験　人工市場

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、市場における参加者の価格予測の異質性が市場の価格変動に与える影響を実験的に検証し、その結果
から、参加者の短期予測の情報の共有により短期的価格予測の市場内の異質性が減少すること、長期予測に関す
る情報の共有が将来の価格に参加者の意識を向ける可能性が示されている。予測の異質性を減じるための情報共
有が市場価格形成にどのような影響をもたらすかを直接検証した初めての研究となっており、例えば先物価格が
市場ダイナミクスの安定化に与える影響の理解等に寄与する可能性を示している。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 資産市場における価格変動の分析は、金融経済において重要なトピックである。取引価格が形
成され変動する背景として、Lintner (1965)以来重要視されていることの一つに、将来価格の予
測に関する市場参加者間の異質性がある。例えば、将来の価格に悲観的な予測を持つ参加者が、
楽観的な参加者と同じ市場にいれば、自分の資産を売却することで取引が成立し、新たな価格が
形成される。このような信念・予測の異質性と市場の振る舞いとの関係を議論している実証研究
はいくつかあるが、現実市場のトレーダーがどのような価格予測をしているのかを測定するこ
とは容易ではないため、厳密な分析は困難である。 
 こういった信念の測定の問題を克服するアプローチとして、Smith et al. (1988)に始まる金融
資産市場の被験者実験がある。Smith et al. の研究では、実験室市場の参加者に、直近の価格の
予測を実際に入力させて、参加者が入力した直近の価格の予測と市場の振る舞いとの関係を分
析している。価格のバブルとクラッシュが発生することを示した。この実験では、参加者に資産
と現金を配布し、実験室市場で長期的な資産市場の取引を実験参加者に行わせた。資産は有限の
寿命を持ち、確率的な配当を支払うことを実験参加者に周知されるため、各期間における資産の
ファンダメンタルズを参加者は知ることができる。Smith et al. の研究では、市場取引価格がバ
ブルとその崩壊を示すこと、そして、価格の予測は過去の予測の誤差と価格動向に基づいて形成
されることが明らかにされている。 
その後の実験研究では、資産価格に対する価格予測の形成と取引への影響が焦点の一つとな

っている。例えば、Sonnemans et al. (2004)は、参加者が過去の価格動向に基づいてトレンドを
フォローする価格予測を行うこと、参加者が価格の変動に対して適応的な期待を形成しその結
果として価格がトレンドを持つことを確認している。Hommes et al. (2005, 2008)は、参加者が
適応的な期待やトレンドフォローといった異なる学習ルールを選択し、その結果として市場全
体で価格予測の異質性が生じることを示している。Sonnemans and Tuinstra (2010)は、価格予
測の異質性が市場のダイナミクスに与える影響を実験的に検証し、バブル形成のメカニズムを
考察している。Bao et al. (2013)は、市場参加者が過去の価格動向に基づいて価格を予測し、そ
の結果として市場価格がどのように形成されるかを観察し、特に、価格予測の異質性が市場価格
の動態に与える影響について分析している。一方、Haruvy et al. (2007) は、市場参加者の直近
の価格の予測だけでなく、中長期の価格変動の予測を直接的に調査する実験を行い、価格予測の
バイアスと価格予測の形成に関するモデルを提案している。Akiyama et al. (2014) は、Haruvy 
et al.をベースとした被験者実験研究で、参加者が過去の実現に基づいて価格予測を形成するこ
とを確認し、経験豊富なトレーダーも未経験のトレーダーと同様の価格パターンを予測するこ
とを示している。また、Akiyama et al. (2017) は長期的な価格予測を用いて、取引価格がファ
ンダメンタルズから逸脱する要因として限定合理性と戦略的不確実性が果たす役割を分析した。
Hanaki et al. (2018) は、価格予測に対する自信と取引行動の関係を検証している。Carle et al. 
(2019) は、価格予測が投資判断に及ぼす影響を説明し、より楽観的な市場参加者が資産を積極
的に購入する傾向があり、悲観的な市場参加者が資産を積極的に売却する傾向があることを示
している。 
 
２．研究の目的 
以上の研究では、将来価格に対する市場参加者の価格予測・信念（および取引価格）に各種要

因がどのような影響を与えるかを検証している。しかし、実験室市場の参加者の信念の異質性あ
るいは同質性が価格変動に与える影響はまだ明らかになっていなかった。本研究では、Smith et 
al. (Econometrica 1988)タイプの金融資産市場の実験研究を行い、市場の状態と各主体の意思決
定が価格変動に与える影響を分析することで、資産取引における人間の認知・行動の様式を明ら
かにし、市場参加者の価格予測の異質性と市場の振る舞いの関係の解明を目指す。 

 
３．研究の方法 
 本研究では、V. Smith 等の SSW 型資産市場実験をベースとした金融資産市場の実験室研究を
行った。実験は 4つの処置から成り、各処置の下で 6 回のセッションが行われた。被験者は 9人
で一つの仮想市場をコンピュータ・ネットワーク上で構成し、Call Market のルールに従って有
限期の市場で資産取引を行った。 
実験開始時に、固定された金額の現金（仮想）と資産が各被験者に配布される。被験者は各期

に、希望する購入／売却の価格と数量をコンピュータ・インターフェイスに入力する。市場内で
提出されたすべての売り・買い注文から、需給が一致する価格をコンピュータが取引価格として
決定する。各期の終わりに、被験者はその期間中に購入または販売した資産の量、配当、市場価
格、および保有している資産と現金の量に関する情報を受け取る。現金と資産は次の期間に持ち
越される。最終期に結果が被験者に明らかにされた後、新しい市場が開始され、被験者は前回の
市場開始時と同じ初期現金とシェアの保有を受け取る。 
 被験者は各期において将来の価格の系列を予測し入力する。被験者は実験を通じて得た仮想
通貨と予測の正確性に応じた謝金を実験後に現金で受け取るようにし被験者がゲームを真剣に



プレイするインセンティブを担保した。 
 
コントロール処置では、Haruvy et al.(2007)と基本的に同等の設定で実験を実施した。つま

り、上述の設定のままで実験を実施した。もう一つの処置では、市場参加者が提出した次の期の
予測の中央値の情報を被験者に提供した。この情報は、被験者に、自分の信念と信念の中央値の
間の距離についてのフィードバックを行う。もう一つの処置では、その期の他のすべての被験者
予測の情報をグラフとして被験者に提供した。ここでは自分の予測と市場の予測の中央値の間
の距離に加えて、他の個々の被験者と比べて自分の予測がどれだけ楽観的または悲観的である
かを観察できる。もう一つの処置では、各期において、予測価格の中央値に関する情報を残り期
間すべてについてグラフの形式で被験者に提供した。 
  
４．研究成果 
 実験の結果、まず、予測が市場の直近のトレンドや、前市場の価格情報に影響されることを確
認した。また、中央値の予測情報が市場参加者の期待に影響を与え中央値の方向に調整される傾
向があることも確認した。次に、中央値の長期予測を共有すると取引価格がファンダメンタルズ
に向かう効果があることが分かった。つまり、長期的将来予測の情報共有とそれによる予測の異
質性の減少が価格の安定化をもたらすことが分かった。一方、短期予測の情報の共有は価格のダ
イナミクスに顕著な影響を与えなかった。個々の短期予測を全て共有するとファンダメンタル
ズからの差が大きくなることが明らかになった。 
他者の短期予測に関する情報の共有は参加者たちの短期予測に影響を与えてその異質性を減

少させるが、一方で、長期予測から注意を逸らす、同様に、長期予測に関する情報の共有は将来
の価格に意識を向けることが上述の結果の背景にあると予想される。この研究は、主体の資産価
格に対する長期的・短期的な期待を引き出し、その予測情報の種類や範囲を公開することで、予
測の異質性を減じるための情報共有が市場価格形成にどのような影響をもたらすかを直接検証
した研究となっている。 
以上の結果は、Nagasaki CEFM international workshop (February 8, 2023, Nagasaki 

University) にて発表した他、第 18 回共知塾 (December 21, 2023, 慶應義塾大学 HASS センタ
ー)においても関連研究も含め発表した。また、Nijmegen School of Management の 
Experimental Sustainable Finance Symposium では、Experimental Green Finance への応用に
ついての発表を行った。詳細をまとめた論文は、海外の共同研究者２名（米国、イスラエル）と
国内共同研究者２名と共に国際学術誌に投稿している。シミュレーション研究に関しては、金融
市場における定型化された事実の多くが自己組織化される人工市場モデルを構築した。この結
果は国際学術誌に掲載されている。 
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