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研究成果の概要（和文）：我々の人工市場においては以下の三つの行動バイアスを想定したエージェントを作成
した。① Most trading policy、② Best trading policy、③ Hub trading policyである。このそれぞれに追
随するとする集団行動バイアスが存在する場合とそうでない場合の、取引価格の変動特性を比較することで、集
団行動バイアスの影響を分析した。集団行動バイアスは市場の安定性には負の影響、すなわち市場の不安定性を
増加させることが明らかとなった。また、上記①による集団行動バイアスの発生確率が最高であり、②の集団行
動バイアスが市場の不安定性を最も増加させることが明らかとなった。

研究成果の概要（英文）：In our artificial market, we have created an agent that assumes the 
following three behavioral biases. ① Most trading policy (follow the trader with the largest 
trading frequency), ② Best trading policy (follow the best trader), ③ Hub trading policy (follow 
the trader with the most information). The influence of the group behavior bias was analyzed by 
comparing the fluctuation characteristic of the price of the transaction when there is a group 
behavior bias which follows each of these and it is not. The group behavior bias revealed a negative
 impact on the stability of the market, that is, increasing market instability. Moreover, it became 
clear that the group behavior bias by the most trade agent of the above-mentioned ① is the most 
likely to occur, and that ②, the best trading agent, increases the instability of the market.

研究分野： 国際金融
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１．研究開始当初の背景 
概要：ディーリングルームの観察、各国のデ
ィーラーの雇用形態の相違から発想を得て、
為替ディーラーの行動特性を説明する為に
社会心理学の集団極化、集団的浅慮（本研究
では集団行動バイアスと呼ぶ）を用いて、東
京、ロンドン、ニューヨーク市場の為替レー
トの変動特性の特徴を分析する。実験により
国民性やディーラーの雇用形態が集団行動
バイアスに影響を与える可能性を、ビジネス
スクールの国際ネットワークを構築して検
証する。集団行動バイアスを導入した人工市
場と実験による仮想取引から価格流列を発
生させ、それを用いて集団行動バイアスの効
果を測定する為のモデル・検定統計量を構築
する。 

背景：外国為替は、株式等とは異なり週末や
休日を除き 24 時間連続して取引されるが、
物理的な市場は存在しない。そのため取引が
実際に成立したレート（約定レート）ではな
く呼び値（quote）が分析に用いられてきた。
また、特定の市場間を比較研究する場合、多
くは 24 時間を物理的時間（例えば GMT ベー
スで 0時から９時が東京）で区切り、取引時
間ベースの市場を前提に分析されていた。本
研究では、Electronic Broking System（EBS）
社が運営する電子取引システム上の（世界の
取引の約 70%をカバー）全取引データを利用
する。そこではすべての約定レート、取引時
間、取引量、取引された市場および板情報が
含まれている。本研究で初めて為替レートの
約定取引がなされた市場を特定化し、全約定
取引間の時間間隔（デュレーション）も用い
て分析を行う。 
 24 時間同一資産を連続取引している東京、
ロンドン、NY市場の為替レートの変動特性を
分析するため、行動ファイナンスの手法を採
用し、これまでに用いられていない集団行動
に伴うバイアスを主要概念として用いる。集
団行動を重視する理由は、同一市場の外為デ
ィーラー数は限定されていること、チャット
や専用電話回線等で相互に密接に情報共有
が図られていることから、外為ディーラーは
一種の集団を構成していると考えられるた
めである。しかし、日本では外為ディーラー
の多くが金融機関の正規職員であるが、欧米
では多くが年俸契約である。正規職員は市場
の混乱期にはリスク回避に、年俸制ではリス
ク愛好的に行動する可能性がある。正規職員
の場合には他者に追随する行動をとるイン
センティブがあり、我々の研究対象である社
会心理学の集団極化や集団的浅慮（集団行動
バイアスと呼ぶ）が起きる可能性が高まる。
この点に注目し、市場間で集団行動バイアス
が異なる可能性を考慮し、三市場の為替レー

トの変動特性を分析する。 

２．研究の目的 
 三市場で集団行動バイアスが異なる理由
は雇用形態のみではない。個人主義と集団主
義、他者の行動を重視する国民性がバイアス
の相違を生む可能性があり、アジア、ヨーロ
ッパ、アメリカのビジネススクールで実験を
実施し、雇用形態による集団行動バイアスに
加え、国民性／地域性によるバイアスの相違
を明らかにする。 
 これらの想定の下、実験、人工市場、約定
データにより世界の主要市場間の為替レー
トの変動特性を分析する。集団行動バイアス
が価格形成過程に与える影響は未解明のた
め、実証研究のためのモデルや検定統計量も
未知である。実験と人工市場により、集団行
動バイアスが存在する仮想取引から生み出
される価格流列を用いて、それらがない場合
と比較し、モデルや検定統計量を開発する。
また、全約定データからのみ得られるデュレ
ーション等を用いて三市場の為替レート変
動特性を分析する。 

３．研究の方法 
 集団行動バイアスの三市場での相違を確
認するため、国際的なビジネススクールネッ
トワークを構築する。そこでは国民性、雇用
形態の相違の影響を明らかにするようにデ
ザインされた実験を、海外を含む８大学で実
施する。この実験で得られた知見を基盤とし、
人工市場を構築するとともに、再び実験によ
って仮想取引を実施し、集団行動バイアスが
市場に存在する場合の価格流列の変動特性
を分析し、実証分析に用いるモデルと検定統
計量を構築する。リーマンショックなど、不
測の混乱が市場に発生するケースで集団行
動バイアスが起きるものと想定できるため、
このようなイベントを特定化し、EBS 社が提
供する全ての約定為替レートから構成され
るデータベースを用いて、為替レートの三市
場における変動特性を実証的に検証する。 
 
４．研究成果 
 ここでは、人工市場に行動バイアスを有す
るエージェントが存在する場合の、市場の状
況に関して得られた成果を中心に、本研究課
題の成果を報告する。 
 我々の人工市場においては以下の三つの
行動バイアスを想定した集団行動バイアス
を作成した。① Most trading policy（取引
頻度が最大のトレーダーに追随する）、② 
Best trading policy（パフォーマンスが最
良のトレーダーに追随する）、③ Hub trading 
policy（情報が最も集まるトレーダーに追随



する）である。このそれぞれの集団行動バイ

アスが存在する場合とそうでない場合の、取
引価格の変動特性を比較することで、集団行
動バイアスの市場への影響を分析した。 
 上記のような情報並びに取引構造を想定
して、人工市場におけるシミュレーションを
行った。結果の概要は以下のグラフで確認す
ることができる。 
 

 
 集団行動バイアスは市場の安定性には負
の影響、すなわち市場の不安定性を増加させ
ることが明らかとなった。また、上記①の
Most trading policy による集団行動バイア
スが最も発生する確率が高いこと、③の Hub 
trading policyによる集団行動バイアスが市
場の不安定性を最も増加させることが明ら
かとなった。 
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