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研究成果の概要（和文）：投資家の投資行動における特徴を分析するために模擬市場実験を実施
した結果，個人のリスク選好が投資手法の選択に，熟達度が損失先送りに影響していることが
わかった。これに対して，個人のリスク選好は，呼吸，脈拍，皮膚伝導反応のいかなる生理指
標にも影響を与えていないという結果が得られた。また，日米の株価の実データ分析と人工市
場モデルを用いたシミュレーションとから，投資家のトレンド追随行為という一種の行動バイ
アスが市場の非効率的な価格形成へ影響を与えている可能性を示すこともできた。 
 
研究成果の概要（英文）：We made an experiment, using the method of simulated stock market, 
to analyze the investor’s characteristics in investment behavior. As a result, we 
clarified as follows: It was affected by their risk attitude whether investors followed 
market trends or not; disposition effect was affected only by degree of proficiency, which 
meant that professional traders could avoid disposition effect. On the other hand, it 
was also clarified that investors’ risk attitude had no influence on their physiological 
states which could be measured by aspiration, pulse, skin conductance response (SCR). 
In addition, we could suggest a possibility, by analyzing actual price data in the Japanese 
and US stock markets and by making simulations based on an artificial market model, that 
investors’ trend-chasing behavior affected inefficient price formation in the markets. 
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１．研究開始当初の背景 

 平成 11 年の株式売買手数料自由化以降，
オンライントレード市場が急速に拡大して
いる。このため，オンライントレードによる
過去に例のない大量の売買が取引所の処理
容量を超えることを避ける目的で，平成 18
年 6月に東京証券取引所は最低取引価格を設
ける方針を決定した。このようにオンライン
トレードが金融市場に与える影響は無視で
きなくなっている。その一方で，株式投資の
失敗から大きな損失を被り，自己破産を余儀
なくされる個人投資家もいる。さらには，気
軽に株式投資ができることから短期の売買
を繰り返す投資家が増えたことが，株式相場
の過熱に拍車をかけ，プロのディーラやトレ
ーダさえも予測不可能な株価変動を経験す
るという市場の不安定化の一因になってい
るとも言われる。これは投資家個人にとって
も市場全体にとっても好ましい状況とは言
えないため，個人投資家の教育をいかに行う
かが急務の国家的，国際的な課題として浮上
している(金融庁, 01)。 
投資家教育における現在の主流は，模擬デ

ィーリングシステムを利用してノービス（素
人）に投資経験を積んでもらうという方法で
あろう(Ueda, 04; 中島, 05)。この方法で最
も重要なのは，模擬ディーリングの参加者の
行動からその人の投資行動における巧拙や
特徴をいかに評価して本人にフィードバッ
クするかだが，この評価手法について十分な
知見が得られているとは言えなかった。行動
経済学や神経経済学の分野では，投資家の行
動が常に合理的ということではなくむしろ
情動の影響を強く受けていることが明らか
になっていたものの，プロの投資家あるいは
一般投資家の投資行動をどのような行動指
標あるいは生理指標の組合せから包括的に
説明できるのかを示した研究は存在しなか
った。 

 

２．研究の目的 

(1)模擬市場実験 

 上述したように，個人投資家の教育方法を
考える上で，模擬ディーリングの参加者の行
動からその人の投資行動における巧拙や特
徴を判断するための指標を抽出する方法を
確立することが重要である。そのため本研究
ではまず，市場における投資家の行動バイア
スに注目し，市場要因ならびに個人要因が投
資家の行動バイアスに与える影響を実験的
に明らかにした。具体的には，市場要因とし
て相場付きを，個人要因としてリスク選好と
熟達度を考え，これらの要因が投資行動に与
える影響を明らかにすることを目的とした。 

 
(2)経頭蓋直流電気刺激を用いた実験 

 上記(1)の模擬市場実験では，各種の要因

が投資行動という投資家の行動的側面に与
える影響を分析するが，これらの要因が呼吸，
脈拍，皮膚伝導反応（以下 SCR）といった生
理的側面に与える影響がわかれば，これら生
理指標をモニタリングすることで，投資家の
投資行動を評価できる可能性がある。そこで，
人が不確実な状況で経済的な意思決定を行
う際に，個人要因のうち特にリスク選好の違
いが，すなわちリスクをとる場合とリスクを
回避する場合の違いが，呼吸，脈拍，SCR と
いった生理指標に現れるのかどうかを，経頭
蓋直流電気刺激（以下 tDCS）を用いた神経経
済学的な手法により検証することを，本研究
の 2つ目の目的とした。 

 
(3)行動バイアスが価格形成に与える影響の
評価 

 上記(1)の模擬市場実験は，市場要因なら
びに個人要因が投資家の行動バイアスに与
える影響を調べるものであるが，逆に投資家
の行動バイアスが市場の価格形成に影響を
与えているのかどうかについては明確な議
論がされていない。仮に影響があるとすれば，
背景の中でも述べた近年の価格不安定性の
一因に（特に一般）投資家の行動バイアスが
ある可能性が高くなり，投資家の投資行動に
おける巧拙や特徴を行動バイアスの点から
評価する必要性がますます高まると言える。
そのため，投資家の行動バイアスが市場の価
格形成に与える影響を，行動経済学の観点か
ら検討することを本研究の 3つ目の目的とし
た。 

 

３．研究の方法 

(1)模擬市場実験 
 第 2 章「研究の目的」の(1)で記載した目
的を達成するために，相場付き（市場要因）
が投資行動に与える影響，ならびにリスク選
好と熟達度（個人要因）が投資行動に与える
影響を重回帰分析により分析した。ここで相
場付きとは相場の形勢や相場の動き方のこ
とを意味し，本研究ではトレンドの有無と変
動幅で表した。投資行動を表す指標を目的変
数とし，相場付きを表すトレンドの有無と変
動幅（以上，市場要因），個人内の要因を表
すリスク選好（利得に対するリスク選好と損
失に対するリスク選好）と熟達度（以上，個
人要因）を説明変数に設定した。目的変数で
ある投資行動データに対する市場要因の影
響を分析するために，市場要因であるトレン
ドの有無と変動幅を様々に組み合わせるこ
とで価格パスをコントロールした模擬株式
市場実験を行った。具体的には，個人要因の
一つであり熟達度の点で異なるプロトレー
ダーと個人投資家に，図 1にあるような模擬
ディーリングシステムを操作してもらい，架
空銘柄の売買を行ってもらった。架空銘柄は 



 

 

図 1 模擬ディーリングシステムの操作画面 
 
現実の銘柄を参考にして作成し，その基本的
な価格変動も現実の経済状況を反映するよ
うにプログラムした上で，トレンドの有無と
変動幅を様々に組み合わせて実験を実施し
た。さらに，もう一つの個人要因であるリス
ク選好を測るために，各実験参加者にくじ引
き選択実験を行ってもらった。 
 
(2) 経頭蓋直流電気刺激を用いた実験 
 Loら(2002)は，模擬市場実験を用いて，SCR
が価格の乖離や反転などの短期的なイベン
トに，心臓血量が変動の大きい期間に反応す
ることを報告しているが，投資家がリスクを
とっているか回避しているかの違いが生理
指標に影響を与えるかどうかはわかってい
ない。ところが，(1)の模擬市場実験で実施
したように，ニュースの有無によってリスク
選好をコントロールすることには限界があ
る。近年，Machii ら(2006)により，前頭葉に
tDCS を流すことによりリスク量をコントロ
ールできることがわかってきた。 
①そこで一般投資家を対象に，経済的な意思
決定の代表的な課題である「くじ選択課
題」を行っている最中に，実験参加者の前
頭葉に tDCS を与えることで，リスクテイ
ク量だけでなくリスク選好そのもの（効用
関数）をコントロールできることを示した
上で，リスク選好の状態（リスクの高い／
リスクの低い選択を行っている）が呼吸，
脈拍，SCR に影響を及ぼすのかどうかを検
討した（第一の実験）。 

②上記のくじ選択課題では，実験参加者は 2
つの選択肢の中からより良いと思う方を
選択するものの，いずれの選択肢を選んで
もそれが正しい選択であったか否かに関
するフィードバックを得られないため，正
しい選択をしたことによる報酬が得られ
ない。このことが生理指標への影響を弱め
る可能性が考えられる。そこで第二の実験
として，現実世界の意思決定を模倣した課
題で，選んだ選択肢が正しいかどうかに関
する情報が報酬として即時フィードバッ
クされる「アイオワ・ギャンブリング課題」

を用いて，①と同様な実験を実施した。す
なわち，アイオワ・ギャンブリング課題を
行っている最中に，実験参加者の前頭葉に
tDCS を与えることでリスク選好をコント
ロールした上で，リスク選好の状態（リス
クの高い／リスクの低い選択を行ってい
る）が呼吸，脈拍，SCR といった生理的な
反応に影響を及ぼすのかどうかを検討し
た。 

 
(3)行動バイアスが価格形成に与える影響の
評価 

これまでに研究があまり進んでいないト
レンド追随行為に注目し，市場参加者のトレ
ンド追随行為が実際に市場の非効率性に影
響を与えているかどうかを，株式市場を対象
に検証した。ここでトレンド追随行為とは，
投資家が過去の価格トレンドが未来にも継
続すると考える傾向を指す。 
①第一に，1994 年～2005 年の日米の株価の

実データ（分足データ）を使用して，代表
的なテクニカル分析手法の一つであり，投
資家のトレンド追随行為によって生じる
シグナルである「売買活況度」の有用性が，
投資家の情報解釈の有無に依存するかど
うかの検証を行った。ここで投資家の情報
解釈の有無とは，新規ファンダメンタルズ
情報が発生した場合に，それによってアナ
リストが会社業績見通しを更新したかし
なかったかを意味している。すなわち，こ
のような投資家の情報解釈が無い場合で
も売買活況度が将来価格を予想する有用
なツールになっているとすれば，市場参加
者のトレンド追随行為が市場の非効率性
を生み出している可能性を示唆できるこ
とになる。 

②第二に，投資家のトレンド追随行為を組み
込んだ人工市場モデルが，情報解釈の無い
条件下でも，実データによって示されたの
と同様な売買活況度の有用性を再現でき
るかどうかを検証した。 

 
４．研究成果 
(1)模擬市場実験 

実験の結果，以下の 3点が明らかになった。 
①市場要因は，投資の量的側面であるリスク

テイク量のみに影響していること。 
②取引手法のうち順張り・逆張りの選択は，

市場要因の影響は受けずに，個人要因であ
るリスク志向性の影響を受けていること。 

③損失先送り効果の有無は，個人要因である
熟達度の影響を受けていること。 

 このことから，一般投資家の投資行動を評
価するための指標として，取引手法のうち順
張り・逆張りの選択の割合と損失先送り効果
の有無が重要である可能性が明らかとなっ
た。 



 

 

(2)経頭蓋直流電気刺激を用いた実験 
 第一の実験の結果，tDCS の右側陽極刺激左
側陰極刺激を与えた場合にリスク選好はリ
スク回避的な傾向となり，逆に tDCS 左側陽
極刺激右側陰極刺激を与えた場合にリスク
志向的な傾向となることがわかり，模擬市場
実験では限界のあった投資家のリスク選好
のコントロールに本手法が使えることを見
出した。しかしながら，リスク選好の変化に
よって，呼吸，脈拍，SCR のいかなる生理指
標にも有意な変化は見られなかった。 
 第二の実験の結果，アイオワ・ギャンブリ
ング課題においても tDCS によってリスクテ
イク量が増減することが示された。一方，一
部の先行研究で報告されている，生理的な反
応がリスクの認識に先行して生じるという
結果は得られなかった。高いリスクをとるこ
との SCRへの影響は個人差が大きいことが実
験より示唆されたため，投資行動において必
要以上にリスクをとっているかどうかを生
理反応によりリアルタイムでモニタリング
し，一般投資家に対する助言を行うには，今
後さらなる工夫が必要だと考えられる。 
 
(3)行動バイアスが価格形成に与える影響の
評価 
①日米の市場の実データを用いた第一の分
析の結果，特に情報解釈の少ない期間での
売買活況度の有用性が確認された。このこ
とは，売買活況度の有用性が，トレンド追
随行為のような情報解釈に依存しない要
因で説明され得ることを示している。つま
り，投資家のトレンド追随行為という一種
の行動バイアスが，市場の価格形成に影響
を与えている可能性を示唆できた。 

②また第二の，投資家のトレンド追随行為を
組み込んだ人工市場モデルを用いた検証
の結果，本モデルが実データによって示さ
れたのと同様な売買活況度の有用性を再
現できることが明らかとなった。 
以上より，投資家のトレンド追随行為とい

う一種の行動バイアスが売買活況度の有用
性を高めている可能性が高く，投資家のトレ
ンド追随行為が市場の非効率性（非効率的な
価格形成）へ影響を与えていることを示すこ
とができた。 
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