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研究成果の概要（和文）：　神経経済学の行動経済学への応用を意識した２つのプロジェクトを行った。(1)金融市場
において急激な価格変化が生じる際、価格をどのように予測するのか、その予測の行動経済学的モデルを構築した。こ
れをfMRIのデータと突き合わせることで、価格の急激な変化がファンダメンタルズの変化によるケースと単なるノイズ
によるケースで脳活動が異なることが明らかになった。(2)報酬が大きい場合と小さい場合でセールスマンの顧客への
売り込みの行動がどのように違うのかを明らかにするフィールド実験を、セールスマンの緊張の度合いと相関する生理
学的データ（脈波、声のトーン）を測定しながら行った。現在、データの解析を進めている。

研究成果の概要（英文）：This project investigates the following two issues on behavioral economic 
implications of neuroeconomic data. (1) I developed a behavioral decision making model to predict a 
future price movement when an extreme price change occurs in a financial market. With fMRI data, the 
model demonstrates that the human brain activity in the fMRI data differs between the situations where 
the extreme change occurs due to a fundamental change of the financial instrument, and where that occurs 
due to merely a noise. (2) I performed a field experiment to investigate how a salesperson behaves 
differently facing with a larger, performance-contingent reward in a real-world setting. I recorded 
physiological data (heart rate and tone of voice) during the experiment to obtain proxies for her stress. 
Detailed analysis is currently being processed.

研究分野： 行動経済学

キーワード： 行動経済学　神経経済学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
経済学の第一線の研究現場である米国に

おける、行動経済学及び実験経済学の近年の
ひとつの大きな潮流は、神経経済学の発展で
ある。今世紀になって行動経済学及び実験経
済学の一分野として発生した神経経済学は、
今は神経経済学に特化した学会（Society for 
Neuroeconomics）をもち、また、経営学に
も波及してニューロマーケティングという
分野を興し、さらに全米経済学会においては
神経経済学に特化したセッションを持つほ
どに発展し、基礎研究を中心として膨大な成
果が蓄積されてきている。 
とくに最近においては、今までの基礎研究

の蓄積を生かし、神経経済学で得られるデー
タ（脳活動のデータや目の動き・瞳孔の変化
のデータ等）を用いることで行動経済学的な
意思決定モデルについての含意を得るよう
な、経済学的に意義深い応用研究が行われる
段階へと移行してきている。具体的には、そ
のような研究の一つであり、また、研究代表
者の萱場が行った研究である Hu, Kayaba & 
Shum (2013)では、目の動きのデータを用い
ることで、従来の経済学では測定することの
できなかった被験者の主観的な価値につい
ての操作変数を得て、その主観的価値が被験
者の試行錯誤の選択を通じてどのように動
学的に変化するのかを、行動経済学的な学習
モデルを推定することで明らかにしている。
神経経済学的データの存在が、従来は推定が
難しいとされた行動経済学的モデルの推定
を可能としている。 

Hu, Kayaba & Shum (2013)のような、行
動経済学への示唆に富む応用研究が芽吹い
てきた一方で、これら行動経済学的応用研究
の絶対的な数については限られている。従来
の神経経済学の研究は、行動経済学について
間接的な示唆に富む一方で、直接行動経済学
に応用できる研究は極めて少ない。これは、
これまでの神経経済学の研究は経済学者以
外の者によってなされたものが多く、必ずし
も行動経済学への直接的な応用を意識せず、
経済学的意義にやや乏しい実験課題を設定
してきたことや、行動経済学的モデルを分析
の枠組みに組み込むと、解析が著しく複雑に
なること等による。 

代表研究者である萱場が Hu, Kayaba & 
Shum (2013)の研究を行って痛感したことは、
神経経済学的データを行動経済学に直接応
用するためには、従来の神経経済学における
成果と行動経済学との間のギャップを埋め、
神経経済学的データを行動経済学に直接応
用することを可能とするような「橋渡し」的
な研究が必要であるということである。より
具体的には、①こうした神経経済学的な分析
に有用な行動経済学的な意思決定モデルを
構築すること、②従来よりも行動経済学的に
興味深い意思決定問題への応用可能性を踏
まえ、それに応じた経済学的実験を設計し、
その設計に即した神経経済学的データの性

質を調べることである。 
 
２．研究の目的 
上記のような神経経済学の進展と行動経

済学の関係を踏まえ、本プロジェクトでは、
以下の２つの研究課題に取り組んだ。 
(1) 研究課題１―神経経済学的な分析有用な

行動経済学的な意思決定モデルを構築す
る研究 

 より具体的には、金融市場において、行動
ファイナンス的に重要性の高い問題である、
急激な価格変化が生じる意思決定問題にお
ける行動経済学的モデルを構築した。これは、
米国カリフォルニア工科大学の神経ファイ
ナンスの研究室がこのような金融市場での
応用を踏まえた実験課題を設定し、ヒトを被
験者として行動データと fMRI のデータを取
得しており、それを利用する機会を得たこと
がプロジェクトを始める契機となった。本課
題の研究目的は、この実験に直面した被験者
の行動を説明し、同時に fMRI データの分析
を行うことが可能になる行動経済学的意思
決定モデルを構築することである。 
 このカリフォルニア工科大学の実験課題
では、被験者は金融資産の価格の変化を観察
し、次に価格がどのように変化するのかを予
想することがタスクとして設定されている。
その際、被験者は、しばしば金融資産の価格
が急激に変化する場面に遭遇する。その背景
には２つのケースがあり、①それが金融資産
の基礎的条件（ファンダメンタルズ）の変化
によって生じるケースと、②一時的なノイズ
によって生じるケースである。既存研究は、
人は大きな価格変動に直面すると、その背景
に基礎的条件の変化の変化を想像してしま
う性質があることが指摘されている一方で、
実際の金融市場ではそれがだだの一過性の
ノイズであることが多いことが指摘されて
おり（タレブ (2008)「ブラック・スワン」等
を参照）、そのような人の持つ認識の「癖」
の背景にある神経基盤を明らかにすること
が実験の目的であった。 
本研究課題は、それぞれのケースにおいて、

被験者が過去の金融資産の価格の変化から
将来の水準を予測する行動経済学的モデル
を、ベイジアン強化学習モデルとして導いた。
このモデルは、被験者の予測のパターン（行
動データ）から、被験者が①の基礎的条件の
変化が背景にあるものと考えているか、②の
単なるノイズによる変化を想定している 
のかを識別することを可能にした。 
さらに神経経済学との関係で重要なこと

は、モデルの枠組みに強化学習モデルを利用
したことで fMRI データの解析に有効なモデ
ルとなったことである。これは、当時、ヒト
の脳の中で強化学習を遂行する神経基盤の
研究の蓄積がなされてきていたことによる。
本研究課題の行動経済学的モデルは、fMRI
データをこの強化学習の神経基盤の文脈で
解釈することを可能にした。 



 本研究課題で構築されたモデルは、この金
融市場を模した、行動経済学的に興味深い実
験課題において行動データと fMRI データを
結び付けることで、人々が金融市場で急激な
価格変化に直面したときの意思決定の神経
基盤を明らかにすることに貢献した。そして、
人の金融市場における意思決定の神経基盤
を明らかにすることは、ヒトの意思決定のも
つ性質や癖などを明らかにすることに繋が
り、金融市場での市場参加者の予測がもつ不
安定性等―例えば、人々は急激な変化がある
と、それをノイズのせいではく、基礎的条件
の変化のせいだと思いやすい等―を明らか
にすることに繋がることが期待される。 
 
(2) 研究課題２―購買の場面における売り手

の行動の報酬による違いを、神経経済学
的（生理学的）データから明らかにする
研究 

 近年行動経済学において関心が高まって
いる事象の一つは、高報酬が必ずしも被雇用
者のパフォーマンスを向上させず、場合によ
っては低下させる事象である。これは、” 
choking under pressure”と呼ばれる現象で、
高い報酬を課すことで、被雇用者がそのタス
クの失敗を強く意識してしまうため、それが
過度の緊張やストレス、プレッシャーを生み、
却ってタスクの成功を妨げるものと考えら
れている。以前よりスポーツ科学の分野にお
いて多くの研究の蓄積が見られ、この現象の
存在に学界の十分なコンセンサスがある一
方、経済的な意思決定の文脈ではまだ十分な
研究の蓄積がない。それにも関わらず、昨今
のアメリカの金融危機などを背景に、高額な
報酬を貰っていた金融機関の経営者のパフ
ォーマンスがあまり高くなかったことなど
から、それを説明しうる理論として経済学や
経営学における関心も高まってきている。 
 本研究課題は、 choking under pressure
が生じると考えられる経済的な意思決定の
場面をフィールド実験で再現し、被験者がタ
スクに成功すれば高額報酬を得る場合とそ
うでない場合で、①パフォーマンスに差があ
るかどうかを調べ、②その際、理論の期待通
り、高額報酬でより緊張やストレス、プレッ
シャーを感じているか、生理学的データ（脈
波と声のトーン）から分析し、さらに、③そ
うした経済的な意思決定の場面での会話が、
報酬が高額な場合とそうでない場合で特徴
的な違いがあるかどうかを会話分析から明
らかにすることを目指した。本研究は、生理
学的データの扱いに熟知している、心理学分
野の研究協力者と、会話の内容の分析を熟知
している研究協力者の３名で協力して行っ
た。 
 前述した通り経済学や経営学における
choking under pressure の研究は経済学的
関心が高いにも関わらず研究蓄積が少なく、
この分野におけるエビデンスを提供するこ
とは重要である。とりわけ、神経経済学とし

て生理学的データを同時に測定する研究は
少なく、とくに既存の研究ではあまり着目さ
れてこなかった声のトーンや会話の仕方を、
会話分析という枠組みで分析の対象とした
ことは我々の知る限り前例のない、本プロジ
ェクト独特のアプローチである。 
 
３．研究の方法 
(1) 研究課題１について 
 米国カリフォルニア工科大で設定された
実験課題に基づき、価格の予測を行う行動経
済学的モデルをベイジアン強化学習モデル
として構築した。①金融資産の価格の急激な
変化が金融資産の基礎的条件（ファンダメン
タルズ）の変化によって生じるケースと、②
一時的なノイズによって生じるケースの２
つのケースのそれぞれについてモデルを構
築した。 
 どちらのケースでも、金融資産価格の変化
は混合正規分布に従うものとされており、ケ
ース①では、分散が大きな正規分布に従う変
化が低い確率の下で生じる設定になってお
り、これが金融資産の基礎的条件の変化とな
る設定になっている。ケース②では同様に分
散が大きな正規分布に従う変化が低い確率
の下で生じる設定になっているが、これが単
なるノイズとなる設定になっている。被験者
は、価格の変化のうち、どの程度の割合が分
散が大きな正規分布から生じる変化による
ものなのか、分散が小さな正規分布から生じ
る変化になるものかを判断するモデルを、ベ
イジアン意思決定の枠組みで構築した。 
 通常、ベイジアン意思決定の枠組みで予測
モデルを構築する場合、その事前信念と事後
信念は共役の関係でないと解析解が得られ
ない。そのため、今回設定されている混合正
規分布では解析解を得ることが出来ないが、
その部分を数値シミュレーションを利用す
る逐次モンテカルロ法を利用することで解
決し、数値解を得る方法を選択した。 
 また、このベイジアン意思決定モデルは、
前回の自分の予想と実際の価格変化の違い
を予測誤差として次回の予測にフィードバ
ックして組み込むという、強化学習モデルと
呼ばれる枠組みに当てはめて解釈すること
ができる。これを特にベイジアン強化学習モ
デルと呼ぶ。その際、重要な役割を果たすの
は学習率と呼ばれるパラメータで、予測誤差
がどの程度次回の予測にフィードバックさ
せるのかを制御するものである。この学習率
に被験者の想定する価格プロセス（ケース①
であるかケース②か）が心的なモデルとして
反映されるため、学習率をデータから計算す
ることで、被験者が想定している価格プロセ
スを識別することが出来るようになる。 
 
(2) 研究課題２について 
 具体的に、陶芸品の販売を行っている方に
被験者として協力してもらい、陶芸の販売に
おける高額報酬の影響を調べるフィールド



実験を行った。陶芸品の販売を利用した背景
は、陶芸品の値段の付け方はあまり原価に依
存せず、利潤率の大きな商品と小さな商品が
混在することから、一つの売り場において報
酬の高低が自然に発生することにある。会話
分析の信頼性を高めるには、状況は限りなく
自然に近い必要があり、その観点から、我々
が協力を得られそうな業界の中では陶芸が
一番適切であるとの結論に至った。 
 １５人、買い手の被験者を募集し、それぞ
れについて、売り手に陶芸品の販売を行って
もらった。その前後で売り手の脈波を測定し、
販売を行っている最中は両者の間で行われ
る会話を収録した。以上の手続きは、全て、
売り手、買い手双方の被験者の同意を得て行
っている。 
 
４．研究成果 
(1) 研究課題１について 
ベイジアン強化学習モデルを、２つの実験

設定の下で別々に求めた。 
① 金融資産の価格の急激な変化が基礎的
条件によると考えているケース 

このケースにおけるベイジアン強化学
習モデルを構築し、学習率をプロットした
（グラフ１）。この学習率は、価格の変化
のうち、どの程度の割合を基礎的条件の変
化と見做すべきかを示している。 

 
グラフ１：ケース①の学習率 
  グラフ１が示す通り、価格の変化が小さ
い場合、それはほとんどがノイズによるも
のと見做すこと、逆に、価格の変化が大き
い場合、そのほとんどを基礎的条件の変化
と見做すことが明らかになった。 

② 金融資産の価格の急激な変化がノイズ
によると考えているケース 

同様に、このケースにおけるベイジアン
強化学習モデルも構築し、学習率をプロッ
トした（グラフ２）。 

 
グラフ２：ケース②の学習率 
  グラフ２が示す通り、価格の変化が小さ
い場合、それはほとんどが基礎的条件の変
化によるものと見做すこと、逆に、価格の
変化が大きい場合、そのほとんどをノイズ
と見做すことが明らかになった。 

  このベイジアン強化学習モデルを構築
したことにより、被験者の行動データ（金
融資産の価格の近い将来の予測）から学習
率を計算することで、被験者が考えている
価格過程を識別することが可能になった。 
Bossaerts, Kayaba & d’Acremont (2013、

５．の「主な発表論文等」を参照)は、この
ベイジアン強化学習モデルを利用して被験
者が背景に想定している価格プロセス（価格
の急激な変化が基礎的条件の変化によるプ
ロセスと、ノイズにすぎないプロセス）を識
別し、価格プロセスの違いを認識する神経基
盤を明らかにした。前島や下前頭回が、ノイ
ズが急激な変化を引き起こす際により活動
的になることが明らかになった。 
 
(2) 課題２について 
データの一次的な解析を行ったところ、デ

ータのノイズが事前の想定よりも大きく、想
定していた解析方法と異なるアプローチが
必要である可能性が明らかになった。現在、
様々な分析手法を検討しながら、データの解
析を進めているところである。 
 データの解析及び解釈がある程度進んだ
時点で、研究会等で研究成果を発表すること
を考えている。 
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