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研究成果の概要（和文）：本プロジェクトの目的は、限定合理的な主体が経験を通じて行動の学習過程を描写す
る帰納的学習理論の構築である。特に市場取引実験に注目し、被験者の(i)合理性の分類 (ii)高次期待の影響の
抽出 (iii)将来価格の予測 (iv)経験の違いの影響を明らかにする行動データの分析を行った。その結果、市場
参加者の認知能力の多様性が資産価格バブルを助長し、それが被験者の高次期待に起因することが明らかになっ
た。また資産取引実験の経験を持つ被験者も、現在の状況に適応的に学習することも検証された。加えて、これ
らの一連の実験を通じて、被験者に複数の動機付けが実験内に存在する際の動機付け統制の手法を提示した。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this project is to construct inductive learning theory to 
describe learning process of bounded rational decision makers, which is based on their experiences. 
We focused on experimental asset markets, and analyzed their behavioral data for the following 
purposes: (i) Classification of subjects’ rationality, (ii) Extraction of effects of their higher 
order beliefs, (iii) Their predictions of future prices, and (iv) Effects of their heterogeneous 
experiences. As a result, we found that the bubble of asset prices is facilitated by heterogeneous 
cognitive abilities, and is due to subjects’ higher order beliefs. Furthermore, we also observed 
that the experienced subjects in experimental markets adaptively learn price paths in their present 
markets. In addition, we show a new methodology of experimental assets markets to control subjects’
 incentive when they have more incentives.

研究分野： 認識論的ゲーム理論

キーワード： 帰納的学習　帰納的ゲーム理論　資産取引実験　資産価格バブル　高次認識　経験　期待形成
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
近年のゲーム理論・意思決定理論の研究に

おいて、帰納的学習を基礎とした研究成果が
報告されている。Gilboa and Schmeidler 
(2001) の「事例ベース意思決定理論」、
Kaneko and Kline (2008)による「帰納的ゲ
ーム理論」はその代表である。これらの研究
では、直面している経済環境を必ずしも熟知
していない限定合理的的な意思決定主体が
「何を、どこまで、どのように認識し学習す
るか」の過程を分析している。経験を主体の
学習の源泉とし、その範囲で規則や行動パタ
ーンを構築するため、帰納的学習に基づく意
思決定理論と言える。 
こうした帰納的学習の研究では、限定合理

的な主体が学習に必要な「認識能力や計算能
力」などの認知的特徴が明示的に定式化され
る。その上で、経験を通じて獲得した情報、
学習した行動規則が不確実性やリスクを伴
う意思決定にどのように反映され、その帰結
が学習過程にどのようにフィードバックさ
れるかを考察する。 
このような理論は、現実の意思決定をどの

程度説明可能かが問われる。近年、実験経済
学はそのような理論の検証を行うための方
法論を提供している。本プロジェクトでは、
資産取引実験を通じて、理論との整合性を検
証する。 
資産取引実験は、Smith, et al. (1988)以降、

資産のファンダメンタルズが既知である有
限期間の取引であっても、理論的帰結と反し
て資産価格バブルが発生することが知られ
ている。この結果の頑健性は多くの追実験に
より明らかにされ、特に Lei, et al. (2001)で
は被験者の利潤最大化行動の欠如をその根
拠としている。 
こうした実験結果と理論分析の矛盾は、経

済理論が合理的主体に特化した分析を行っ
て来たことに他ならない。有限期間で資産価
格バブルが生じないことは、各主体が利潤最
大化を目的とし、そのことが主体間で共通認
識となっており、全ての主体が有限期間の取
引終了最終期から後ろ向きに適切な推論を
行えることに依拠している。このような要請
が過度であることが、Smith, et al.の研究で
明らかになり、主体の合理性をどの程度要請
できるのかは、理論を構築する上で重要な要
件になる。そのため、主体の認知能力を理論
的に定式化している帰納的学習理論を通じ
て、実験結果と整合的な意思決定理論を構築
することが、経済学研究において重要な意味
を持つ。 
 
２．研究の目的 
こうした背景から本プロジェクトでは、被

験者実験を通じた資産取引行動およびそこ
から生じる資産価格バブルの発生の原因を
検証する。それを通じて、主体の合理性、認
知能力、学習過程などを検証し、帰納的学習
理論と結びつける。そのために、主体の将来

資産価格の予測とその変化の抽出が必要に
なる。バブル発生に対する予測が何に起因し
ているかを精査することで、自己実現的（内
生的）バブルの発生の解明を、帰納的学習理
論を用いて試みる。 
帰納的学習では、取引主体の経験に焦点を

当てるため、過去にどのような主体と、どの
ような取引価格・数量で取引を行ったかに注
目する必要がある。主体の経験は、取引相手
や実現価格・取引数量として集約される。そ
の取引データと主体が抱く将来価格への期
待やその期待下での取引計画を、帰納的学習
を通じた意思決定の帰結として捉える。 
資産取引実験を含む相互依存的な状況で

は、各々が対峙する取引相手の行動の予測、
及びその変化の予想も必要になる。そのため、
各主体の思考や期待形成は、他者の思考パタ
ーン・期待形成を考慮した上で構成されるこ
とになる。主体が十分に合理的であれば、さ
らにそれは『「他者の思考を自分がどのよう
に捉えているか」を他者がどのように捉えて
いるか』の思考を必要とし、そうした思考の
連鎖で形成される高次期待の分析が必要に
なる。 
実験及び通常の意思決定者がそうした高

次期待を、長い連鎖で形成することに限度が
あることは想像に難くない。そのため、実験
データとして期待形成を分析するためには、
高次期待がどこまで影響するのかを検証し
ながら進める必要がある。こうした手法の構
築も本研究では重要な役割を担う。 
したがって本研究では、資産取引実験を通

じて (i) 主体の期待形成の分析や(ii) 高次期
待の影響の抽出するための新しい実験方
法・環境を導入する。その上で、(iii) 資産取
引行動データと資産価格バブルの関係を分
析し、(iv) 帰納的学習に基づいた理論的分析
に関連づける。 
 
３．研究の方法 
 上記の研究目的を達成するために、まず資
産取引実験環境の全体像を説明する。その上
で、実験設定をどう変化させることで、研究
目的を達成するための行動データが得られ
るかを説明する。 
(1) 資産取引実験の環境 
 資産取引実験は、Smith, et al. (1988)でそ
の手法が確立された。本プロジェクトでもそ
の手法に基づき、ネットワークで繋がったコ
ンピュータを用いて、被験者に仮想的な資産
市場で資産取引を行ってもらった。初期保有
として、仮想的株式と貨幣を与え、それを用
いて複数期間の取引をしてもらった。本実験
では、各期で一回の売買しか行えないためコ
ール市場ルールを採用したため、期間の長さ
が取引機会の回数となる。具体的には、10・
12・15 期間の期間を設定した。 
 被験者は各期ごとに、資産を購入したい場
合は、一株あたりに自分が最大払っても良い
と思う購入希望価格（最高購入希望価格）と



その数量、売却したい場合には、一株あたり
で自分が得たい最小の販売額（最低売却希望
価格）と数量を提示することで、取引の注文
を市場に提示する。 
 各期でそれらの注文情報をコンピュータ
がまとめ、需要と供給が一致する取引価格を
決定し、株式と貨幣の移転が行われる。株式
の売買において、購入価格よりも高く売却で
きればキャピタルゲインを得ることができ、
低く売却した場合にはキャピタルロスを被
る。 
 また、被験者が株式を保有している際には、
各期の終了後に配当を得る。そのため、仮に
株式の売買を行わなくても、その保有を通じ
て被験者はインカムゲインを得る。各期から
最終期までに得られる配当額がこの株式の
本源的価値（ファンダメンタル・バリュー）
と考えられるので、各期の配当金額を事前に
被験者に伝えることで、被験者は一株あたり
の本源的価値を完全に知っていることにな
る。 
  このようにして、資産取引実験では、キャ
ピタルゲインとインカムゲインの二つの方
法から利益を得られ、通常の株式取引と同じ
状況を仮想的な市場で実現している。 
 理論的には、この状況では株式の取引は行
われず、取引価格も本源的価値に一致するこ
とは、Milgrom and Stokey (1982)などが示
した「無投機定理」としてよく知られている。
それにも関わらず、Smith et al. (1988)が行
った実験では、資産は取引期間の途中で本源
的価値と大きく乖離した価格で取引される
資産価格バブルを観察した。現在では、こう
したバブルの発生は人々の認知能力・合理性
のいずれかに起因することが知られており、
以下の実験環境を通じて、その原因の特定を
試みた。 
 
(2) 実験設定の工夫と意義 
 前述の資産取引実験環境において、実験設
定を様々に変えることで、目的とする被験者
の行動データを収集した。その設定項目は、
以下の五項目に分類できる。 

i. 被験者の合理性の分類 
ii. 被験者の高次期待の影響の抽出 

iii. 被験者の将来価格の予測データの収集 
iv. 被験者の経験の違いの影響 
v. 被験者の実験参加の動機付けの統制 

以下でその詳細を説明する。 
(i) 被験者の合理性の分類 
  先行研究を通じて、理論で仮定される主体
の合理性と被験者の合理性との乖離が、資産
価格バブルを助長する原因となっているこ
とがわかっている。そのため、被験者の合理
性からの乖離の程度を何らかの測度で測る
必要がある。 
 本研究では、心理学の認知テストを援用し、
Raven test と呼ばれる認知能力検査テストを
用いて被験者の認知能力の類別を行った。こ
のテストのスコアに応じて、被験者をグルー

プ分けし、それに基づいた市場を構成した。 
(ii) 被験者の高次期待の影響 
  被験者の高次期待の影響を見るために、本
研究では、市場の構成メンバーをすべて人間
にした場合(Human Treatment; HT)と、人間
一人とコンピュータープレーヤーで構成さ
れ る 場 合 (Human-Computer Treatment; 
HC)とで区別した。 
 このような市場構成員の違いが高次期待
の影響を検証できる理由は、コンピューター
プレーヤーが合理的行動を意味する本源的
価値での取引しか行わないことを被験者に
伝えたためである。 
 HT の環境では、市場構成員全てが人間で
あるため、価格バブル下での株取引は、主体
の非合理性によるものか、その非合理的主体
を読み込んだ高次認識によるものかの区別
はつかない。 
 一方で、HC の環境ではコンピューターは
合理的意思決定しか行わないため、もし被験
者が価格バブル下で株取引を行った場合に
は、被験者が対戦相手であるコンピュータの
合理性を読み取れない単なる非合理的主体
ということになる。 
 したがって、被験者のそれ以外の特徴を一
定だと仮定すると、被験者比較が可能になり
その行動の差が高次認識の影響ということ
になる。 
 このようなコンピュータトレーダーを導
入した資産取引実験の検証は、我々の知る限
りではこれまで行われておらず、本プロジェ
クトが最初の試みと言える。 
(iii) 被験者の将来価格の予測データの収集 
 被験者の将来価格の予測（期待形成）に関
しては先行研究に基づき、各期の取引が始ま
る前に将来取引価格の予測を入力を行って
もらった。これは、Haruvy et al. (2007)の手
法を援用したものである。 
(iv) 被験者の経験の違いの影響 
 経済実験においては、通常一度実験に参加
した被験者は、二度同じ実験に参加すること
はない。これは、一度目の実験での学習効果
が二度目以降の実験の行動データに反映し
てしまうためである。 
 しかし本実験では、帰納的学習の検証のた
めに資産取引実験の多様な経験を持つ被験
者の行動データを収集する必要がある。その
ため、資産取引実験に一度参加した被験者を
再招集し、初めて資産取引実験を行う被験者
との対比を行なった。この対比により、被験
者の経験の違いがもたらす行動の違いを検
証可能なデータの収集が可能になった。 
(v) 被験者の実験参加の動機付けの統制 
 こうした経済実験が社会科学における実
験として意味を成すに至ったのは、2002 年の
ノーベル経済学賞受賞者で、資産取引実験の
先駆的な枠組みを構築した Vernon Smith 教授
によるところが大きい。彼は価値誘発法と呼
ばれる被験者の実験内のパフォーマンスに
応じて謝金を違える手法を実験に導入した。



これにより、被験者の実験への動機付けを最
大限引き出せるように統制した。 
この手法を踏襲した実験を計画したが、本

実験では上記で説明した将来価格の予測デ
ータの収集も行なっているため、資産取引と
価格予測の二つの異なる動機付けが存在す
ることになった。両者は依存関係にあるため、
被験者が予測や取引を通じて互いを操作す
る可能性もある。このような動機の分散を避
けるために、動機付け統制の方法論に関する
実験も行った。具体的には、将来価格の予測
から得られた利益と、株取引から得られた利
益に対する謝金のいずれか（もしくは両方）
を用いるかのルールを比較し、将来価格の予
測を行わない実験の行動データと統計的に
有意な違いがない手法がどのルールかを特
定した。 
 
４．研究成果 
(1)資産取引実験 
以下では、上述の実験の工夫と意義で説明

した (i)〜(v)に沿って成果をまとめる。特
に(v)被験者の実験参加の動機付けの統制に
ついては、本プロジェクトの実験全般に関わ
るために、最初に結果を示す。 
 被験者の異なる二つの動機付けの統制を
考察するために、複数の動機付けスキームを
比較・検討した。その結果、将来価格の予測
を伴う実験では、そこから得られる謝金と取
引から得られる謝金が事後的にランダムに
決定される場合において、通常の資産取引実
験と統計的に有意な差がないことがわかっ
た。この検証は、本プロジェクトの終盤で行
われたため、以下で説明する研究成果には反
映されてないが、今後の資産取引実験の動機
付け統制の基盤となる検証を行えたと考え
ている。 
 以下の実験では、価格予測の正答数から得
られる謝金と資産取引から得られる謝金の
両方が被験者の実験における動機付けにな
っている際の、被験者の合理性や高次認識の
役割を検証した実験の結果をまとめる。 

資産価格バブルの度合いを中心に説明す
るが、その測度として相対的絶対値乖離度
(Relative absolute deviation; RAD)と呼ばれる
以下の指標を用いる。 

 
 
 

 
ここで ptは t 期の取引価格、FVtは t 期の本源
的価値、T は最大取引期間を表す。すなわち
この指標は、各期の価格と本源的価値との乖
離の和を本源的価値の平均値で基準化し、1
期あたりの平均で評価している。この指標が
大きければ、バブルが大きいことを意味し、
０に近ければ実現した取引価格は本源的価
値に近かったことになる。 
以下ではこの指標を用いた分析結果をま

とめる。 

(i)Raven test に基づく合理性の影響 
被験者には資産取引実験前にあらかじめ

Raven test を受けてもらい、そのスコアで被験
者を分類し市場を構成した。ハイスコアグル
ープ(6H)、ロースコアグループ(6L)、その混
合グループ(3H3L)でグループ分けを行なっ
た。その結果を RAD で分析したものが図１
となる。 
 図１は横軸に RAD のスコア、縦軸にその
値をとった市場の割合（各グループ 12 市場
中の割合）の累積密度を表している。RAD の
値が大きくなるにしたがって、累積密度は１
に近くなるので、低い RAD で累積密度が１
に到達すればするほど、そのグループのバブ
ルの度合いが低いことになる。 
 

図１：Raven Test とバブルの関係 
 
 図１から、３H３L グループがバブルの度
合いが明らかに大きいことがわかる。実際、
6H や 6L と統計的にも有意な違いがあること
が示されている。 
 これにより、個々の主体の認知能力の高さ
よりも、市場を構成する認知能力の違い・多
様性がバブルの原因となっていることが明
らかになった。 
(ii)コンピュータープレーヤーとの違い 
 ３(2)(ii)で述べたように、HT と HC の設定
の違いから、高次認識の影響が明らかになる。
この分析では、実現価格の違いが二つの設定
の違いから統計的に有意な結果が得られな
かった。しかし、３(2) (iii)で説明した将来価
格の予測データを検証するとその違いが明
らかになった。それを示しているのが図２で
ある。 

図２：価格予測と本源的価値の乖離の関係 
（赤線：HT, 青線:HC） 

 



 図２では RAD の定義で用いた実現価格 pt

を価格予測に置き換えて計算した指標 RAFD 
(Relative Absolute Forecast Deviation)を計算し
た。すなわち、価格予測が平均的にどれだけ
本源的価値から乖離しているかを示してい
る。赤線が HT、青線が HC の結果となる。 
図内の p 値が示しているように、この二つ

の環境の違いは統計的に有意に異なる。上述
の実験設定の工夫で説明したように、この差
が高次期待の影響と言える。高次期待は、直
接に資産価格バブルを助長しないが、被験者
の期待レベルでは、バブルを助長することが
検証された。(i)の結果と合わせると、市場参
加者の認知能力の多様性がバブルを助長し
ているが、それは被験者の高次期待に起因し
ており、その意味で被験者が他者の行動の予
測の予測などを高次レベルで行っているこ
とわかる。 
(iii)被験者の経験の違いの影響 
 これを見るために、３(2) (iv)に手法に則り、 
一度資産取引実験を行なった被験者に、二度
目の参加を依頼した。この実験設定において
も被験者の将来価格の予測に有意な違いが
見られた。 
 一度資産取引実験に参加した被験者は、当
初本源的価値に近い価格予測を行った。しか
し取引機会を重ね、資産取引実験に初めて参
加している被験者の注文に起因して資産価
格バブルが生じていることがわかると、直ち
に予測価格を修正した。その結果、最終的に
は実験参加経験のある被験者も資産価格バ
ブルを予測するに至った。この意味で、被験
者の価格予測はいわゆる適応的期待モデル
に近いことが検証できる。 
(2)帰納的学習との融合 
 本プロジェクトでは、資産取引データを
様々な実験環境下で収集することに成功し
た。これを帰納的学習と結びつけるためには、
以下の二点の要因を含める必要がある。 
 一点は被験者の高次認識を表現できるモ
デルであること、もう一点はその下で動学的
適応期待モデルを構築することである。 
 現段階で、この点を考慮できる行動モデル
の構築には至っていない。しかし、途中計画
経過として、McKelvey and Palfrey (1995)によ
る質的応答均衡(Quantal response equilibrium)
の動学化を試み、そこから資産取引データの
分析を行っている。質的応答均衡は多様な主
体の認知能力をパラメータで統制可能なの
で、その下で期待形成表現も可能だと考えて
いる。 
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