
    

様式様式様式様式Ｃ－Ｃ－Ｃ－Ｃ－１９１９１９１９    

    

科学研究費助成事業科学研究費助成事業科学研究費助成事業科学研究費助成事業（（（（科学研究費補助金科学研究費補助金科学研究費補助金科学研究費補助金））））研究成果報告書研究成果報告書研究成果報告書研究成果報告書    
平成 24 年 4 月 3 日現在 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
研究成果の概要（和文）：ウェブ上にある仮想株式市場において，被験者にある一定のステーク

を与えながらトレーディングの意思決定をしてもらった．被験者にはあらかじめ Cognitive 
Reflection Test (CRT)と呼ばれる IQと高い相関をもつ簡単なテストを受けてもらってからト

レーディングしてもらった．その結果，CRTスコアの高い被験者ほど損切りが早く，プロスペ

クト理論で言うところの，損失回避の傾向が少ないことが明らかとなった．  
 
研究成果の概要（英文）：We created a web-based artificial stock market and observed how 
participants of the market behave in a volatile market condition. Each one of the 
participants is given 5000 YEN endowment by the experimenter and paid the 5000 YEN 
times the return of the trade at the end of the test. They are required to take the Cognitive 
Reflection Test proposed by Fredrick (2006) before starting their trading activity. CRT is 
known to have high correlation with IQ test. We found higher the CRT score, less likely the 
participant is subject to behavioral biases.   
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１．研究開始当初の背景 
 
 プロスペクト理論が示すように，投資家は
利得領域ではリスク回避的に振る舞うもの
の損失領域ではリスク愛好的に振る舞うと
されている．その原因は人間である投資家が
経済学的な価値以上の価値を損失領域では
感じているからである．多くの研究によるコ
ンセンサスとして，人は利得の約 2.5倍のイ

ンパクトを損失領域においては感じるので
ある．即ち，250 万円の利得がある喜びと同
等のインパクトで100万円の損失が感じられ
るのである．こうした人間の心理的な受け止
め方の非対称性があるがゆえに，同じ金額で
も損失領域と利得領域では投資家行動は異
なる．株式市場でみられる Disposition 効果
とは，投資家が利得領域にある株式を早めに
売却してしまい，損失となった株式をいつま
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でも保有し続けてしまうという行為を指す
が，こうした disposition 効果に個人差はあ
るのだろうか．仮に，個人差があるとすれば，
トレーディングに向いている資質と向いて
いない資質があるかもしれない． 
 
 ２．研究の目的 
 
 本研究の目的は， 投資家のトレーディン
グにおける合理性は，事前に予測できるかど
うかを明らかにすることである．人間には損
失回避バイアスがあるが，それには個人差が
ある可能性がある．仮に何らかのテストで個
人差を特定することができるならば，市場関
係の仕事に対する向き不向きを事前に特定
することができる． 
 
 
３．研究の方法 
 
 被験者に，事前に Cognitive Reflexive Test 
(CRT)という IQと非常に相関が高いテスト3
問を含んだ 36問からなる Behavioral Bias
テストをうけてもらう．この試験は CRTの 3
問を含んでいるが、そのほかにも行動ファイ
ナンスで説明される様々なバイアスについ
て被験者がどの程度 vulnerableかを見るも
のである。テストのイメージを以下に示す。 
図 1に示す 問 1・２はアレーの逆説を試す
ものである。 
 
 
図１．問１・問２の表示画面 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ここに示すのはアレーの逆説通りの選択
をするかどうかであり、図１の A—C、あるい
は B-Dの組み合わせ以外の選択は非合理的

である。被験者の選択はサーバーにおいて集
計されており、その後の投資行動の説明変数
として解析に用いられる。 
 その後、被験者には様々な行動バイアスに
関する質問を継続するが、CRTテストを他の
テストの一貫だと考えてもらうため、図２に
示す様に、３問は意図的に配置位置を離した。 
 
図 2. CRTのイメージ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 こうして 36の設問から構成されるテスト
を受けてもらった後に，仮想市場でトレーデ
ィングを開始してもらう．被験者は実験開始
前に所与の報酬（5000円）を受け取ってい
るが、これをどう運用しようと自由である。
一部を株式資産にしても構わないし、全部を
現金として保有し、一切リスク資産に投資し
ないという意思決定も可能である。投資対象
は、変動率の高い A株と変動率の低い B株で
ある。取引可能総回数は 20回であり、2つの
証券の価格がそれぞれ 20回更新される。毎
回意思決定の後に市場価格が提示され、自ら
作成したポートフォリオが利得になってい
るか、あるいは損失になっているかを、ポー
トフォリオの価値計算画面で確認すること
ができる。即ち、画面上で被験者のポジショ
ンが毎回「値洗い」されている状態になって
いるということである。被験者にとっての最
終的な報酬は、最終 20期目に表示される値
洗いされたポートフォリオの価値が、初期資
産より増加（減少）しているパーセンテージ
を初期の報酬 5000円に掛けて算出される。
仮に 20期末のポートフォリオの価値が初期
資産の 2倍になっていれば、5000円×2＝
10000円が報酬として支払われるということ
である。 



 マーケットは，株価は前半に上昇し，後半
に下落するように設定している。従って，最
初は相場に乗って、買ポジションを大きくす
ることで利得を得ることができるが，相場が
反転した時にどの程度で見切ることができ
るかが，最終的な報酬に大きく影響するよう
にプログラムされている。 
 図 3に示すのは 20期までのポートフォリ
オ管理画面の一断面である。被験者は Aか B
かどちらかの株を売買することができる（但
し、空売りは禁止されている）。被験者の手
元資金の推移は下の棒グラフで表示されて
おり、取引の度に更新される。 
 
 
図３ トレーディング実験画面（画面は後半
に入りマーケットが下落を開始した状態） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 実験環境として、ウェブベースで人工市場
を用意しているので、証券アナリストや、プ
ロのファンドマネージャー等を対象とした
実験が容易にできるというメリットがある。 
 
 被験者のデータをサーバーに蓄積し、合理
性の代理変数であることがわかっている
CRTのスコアや、その他の認知的バイアスと
危機発生時のトレーディング対応の関係を
観察する。 
 
  
 
４．研究成果 
 
 研究結果は合理的な投資家ほど損切りが
早く，disposition 効果の発現は CRT スコア
が低い投資家に顕著に見られることがわか
った．これは先行研究とも整合的な結果であ
るが，仮想実験市場を通したトレーディング
の意思決定を観察するという方法で明らか
にすることができた意味は大きい．更に、行
動ファイナンスの分野で議論される様々な
認知的バイアスが強いほど、損切りという合
理的行動がとりにくいことも明らかになっ
た。 

 今回我々の研究チームで開発した行動バ
イアステストは、簡単な試験をするだけで、
トレーディングという職業に向いているか
否かを判断する有効なツールとなり得ると
いえよう。 
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