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研究成果の概要（和文）：近年、行動経済学や神経経済学の進展により経済意思決定への理解が進んでいる。このよう
な研究の流れに立って投資意思決定モデルの精緻化を行った。具体的には以下の点を明らかにした。
①意思決定の個人差や時系列での変化の要因を特定し、これらを取り込んだアンサンブル学習モデルが人々の意思決定
予測精度を大幅に向上させること　②・生体反応のマルチモダリティ計測から、各生体反応とマーケットイベントの関
連や、意思決定モデルの精度を向上させる生体反応の特定　③・更に、ここで実験から観測された意思決定モデルは、
実際の市場で観測されるリターン分布に関する統計的事実とも整合性を持つこと

研究成果の概要（英文）：Recently, Behavioral economics and Neuroeconomics have brought new findings of 
human decision makings and improved our understandings on how people behave in economic situations. 
Following this trend, we tried to refine models of human investment behaviors. What we showed in this 
project are as follows.
1. We detected what kinds of factors bring regime switches between decision making models in an 
artificial financial market, and showed that an ensemble forecasting model which is relevant to the 
regime switch and individual differences can improve the accuracy of forecast. 2. Using a multi-modal 
estimation of biological responsiveness, we inquired how market events and the biological responsiveness 
are related and detected what kind of the responsiveness is effective to improve decision making model. 
3. Our agent-based simulation showed that the decision making model we got from economic experiments has 
a consistency to the financial stylized facts which are observed in real markets.

研究分野：意思決定理論

キーワード： 経済理論　意思決定　行動経済学　神経経済学　実験経済学　統計的学習理論
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１．研究開始当初の背景 
近年、行動経済学や神経経済学における実

験結果の蓄積により経済意思決定への理解

が進んでいる。このような研究の流れに立っ

て、我々もこれまで経済意思決定モデルを構

築し、さらにそれと市場価格形成との関係に

ついて検討を行ってきた。 

具体的には、投資意思決定要因として、新

たに「損益に対する非対称な反応」や「未確

定利益の影響」の有用性を見出し、意思決定

モデルとしても、従来の線形の強化学習モデ

ルよりも非線形を捉えることのできる 3層パ

ーセプトロンによる定式化のほうがより適

切であることを示した。さらに、functional 

Near-Infrared Spectroscopy (fNIRS）におけ

る投資意思決定実験では、前頭前野内側部や

眼窩野に対応する部位の脳血流を予測ファ

クターとして採用することで、被験者の投資

行動に関する予測の精度を大幅に改善する

ことを明らかにした。また、そのような意思

決定バイアスと金融市場において観測され

る資産価格形成に関する統計的性質

（Financial Stylized Facts、以下 FSF）の関

係について研究を行ってきた。 
 
２．研究の目的 
本研究では、このような研究の流れに立っ

て、これまで得られた意思決定に関する成果

を、三つの側面から発展させることにより、

意思決定モデルの更なる精緻化を目指した。 

第一の発展は、行動経済学における学習モ

デルの精緻化である。我々は、これまでの研

究において、各個人の意思決定要因は多様で

あり個人差が非常に大きいこと、さらに、同

一の個人であっても何らかの要因によって

意思決定レジームが変化していることを観

測しており、意思決定モデルの精度向上のた

めに、これらに対応することは非常に重要で

あると認識している。ここでは、このような

観測結果を踏まえて、「個人差」と「レジー

ムスイッチ」を意思決定モデルに取り込む。 

第二の発展は、神経経済学の分野で得られ

た知見の積極的な利用による精緻化である。

我々は、これまで fNIRSによって測定した脳

情報を行動学習モデルに導入して、モデルの

予測精度が大幅に向上しうることを示した。

これは生体情報が、意思決定に対して何らか

の重要な情報を持つことを意味している。こ

こでは、この分析を、脳波（EEG）、皮膚電

導反応（SCR）、容積脈波（BVP）、心電（ECG）

等の、意思決定の記述に何らかの有効性を持

つことが期待される測定デバイスに拡張し、

意思決定モデルへの生体情報導入の徹底を

図る。 

第三の発展は、意思決定モデルの市場均衡

との関係からの検証である。もしある意思決

定モデルが市場参加者の行動様式を的確に

記述しえているならば、当然その集合である

市場の振る舞いとも整合性を持つはずであ

る。具体的には、市場収益率に関する統計的

性質と、観測から得られた意思決定モデルと

の整合性を検討する。特にここでは、上記の

「意思決定モデルの個人差」および「意思決

定レジームの状況による変化」を取りこんだ

エージェントベース市場シミュレーション

を行うことでこれを検証する。 
 
３．研究の方法 
先の「研究目的」を達成するためにいくつか

の実験システムを構築し、比較的大規模な経

済実験を行ったが、以下はその中心的なシス

テムである。 

実験システムの概要 

不確実性下での意思決定を特定するため

に、Lohrenz et al. (2007)と同様の株式投資

実験(Sequential Investment Task：SIT)を行

った。SIT 実験では、流動性が十分大きく、

個々の市場参加者の意思決定が市場価格に

影響を及ぼさないような環境における投資

行動や生体反応を観測する。被験者は初期に

総資産として 100万円を保有しており、リス



ク資産（ここでは株式）と安全資産（ここで

は預金）に投資する比率を毎期決定する。投

資比率は実験中いつでも変更することがで

き、決定された株式投資比率に応じた金額が

株式に投資され、残った資産は預金(利子率は

0%)に回される。株式への投資額は株価の変

動に応じて変化する。 

刺激提示 

刺激提示画面には価格のチャート、現在の

投資比率、現在値、保有株数、保有株総価値、

総利益、実現利益、未実現利益の情報を表示

する。使用した価格列データは S&P500の日

次データであり、４種類の pathを用いた。投

資比率は-100%～100%の間、10%刻みで調整

可能である。 

測定部位（multi-modality） 

本研究では、脳波(EEG)、事象関連電位

（ERP）、脳血中ヘモグロビン濃度変化(背外

側前頭前野(DLPFC）・眼窩野(OFC))、皮膚

コンダクタンス反応(SCR)、容積脈波(BVP)、

心電(ECG)、瞬目(Eyeblink)の生体反応を測

定した(図１参照)。 

 

図１ 実験システム 
 
４．研究成果 

(1) 行動経済学における学習モデルの精緻化 

①個人差が生じる要因の特定。 

各個人の習熟度、性別、特定刺激に対する学

習機会や刺激を経験した時間的間隔などを

検討した。特に印象深いのは、学習（ここで

は投資パフォーマンスの違い）の効果に関連

した結果である。マーケットイベントとの関

係では、パフォーマンスが悪い人ほどリター

ンの高次のモーメント（収益率分散や尖度）

に大きく影響されること、未実現利益やフィ

クティブエラーにも大きく影響されている

ことがわかった。また、後述するように生体

反応も大きかった。これは投資パフォーマン

スを阻害する意思決定バイアスがどのよう

なイベントから引き起こされているのかを

部分的に特定したものと言える。一方、パフ

ォーマンスの良い人ほど、時系列統計モデル

（AR-GARCH）の予測と整合性を持つ傾向

があった（図２参照）。 

 

図２ 投資パフォーマンスと投資行動決定

要因 

 

(2) 行動経済学における学習モデルの精緻化 

②レジームスイッチの要因の特定。 

ここでは特に、市場変動（収益率分散の増減、

収益率トレンドの変化、非常に大きな価格の

下落といったレアイベント）および意思決定

バイアス要因（未実現損益の増減、フィクテ

ィブエラーなど）を、検討対象とした。その

結果、価格の過去の移動平均からの大きな乖

離、トレンドの反転、収益率分散や尖度の増

加が、人々の意思決定モデルを変化させてい

ることがわかった。特に、価格の過去の移動

平均からの大きな乖離が進んでいる場合に

は 強 化 学 習 や experience-weighted 

attraction EWA といった比較的単純なモデ

ルが、トレンドの反転や収益率分散の増加が

生じている場合は、サポートベクターマシン



SVMや３層パーセプトロン TLPなどと言っ

た複雑なモデルのパフォーマンスが良くな

る傾向がある。これらの結果は、従来の学習

モデルの適用範囲を限定する意味を持つも

のと思われる（図３参照）。 

 
図３ マーケットイベントと投資意思決定

モデル変化 

 

(3) 行動経済学における学習モデルの精緻化 

③意思決定モデルの精緻化 

また、個人差やレジュームスイッチを反映さ

せるために、アンサンブル化した意思決定モ

デルを構築し、その予測精度を検証した。具

体的には、RL、仮想プレイ FP、EWA、SVM

のモデルタイプそれぞれ、300・304・334・

364器の予測器を作成し、逐次学習および全

1304 予測器によるアンサンブル予測を行っ

た。アンサンブルモデルの予測は、正答率

(accuracy)の上位 50 モデルの多数決で決定

する。このモデルは従来の代表的なモデルと

比較して、予測精度を大きく改善させた（平

均 0.82771、標準偏差 0.06489 表１参照）。 

 

表１ 各行動モデルの予測精度比較 

 

(4) 神経経済学によって得られた知見の積極

的な利用 ①意思決定モデルの精緻化 

マルチモダリィティ化によって、どのような

生体情報（あるいはその組み合わせ）が意思

決定予測に有効かを検証した（図４参照）。

この図は、各実験データにおいて、投資予測

モデルのファクターとして、どのような要素

が採用されているか（情報量基準を基に選択

した）を表している。この分析から、事象関

連電位 ERPと fNIRSデータの組み合わせが

予測力（精度と安定性）を向上させることが

わかった。さらに瞬き頻度データも有効であ

るが、これは正確な測定が難しい。また先行

研究の Lo=Repin(2002)とは異なり、我々の

分析では皮膚コンダクタンス反応 SCR の有

効性は乏しかった。これは ERPに SCRの情

報が含まれるからであると考えている。 

 

図４ 生体情報のマルチモダリティ測定と

投資行動決定要因 

 

(5)神経経済学によって得られた知見の積極

的な利用 ②マーケットイベントと情動反

応の関係の特定。 

市場収益率分散の増加や収益率トレンドの

変化といったマーケットイベントと、生体情

報の関係を検証した。マーケットイベントと

生体情報との関係では、以下のことがわかっ

た。まず生体情報が大きく反応するマーケッ

トイベントは、価格の過去の移動平均からの

大きな乖離、トレンドの反転、収益率分散の

増加、リターン尖度の増加である。これらの

多くは（2）で述べたレジームスイッチ要因

と一致している。ERPはトレンドの反転やリ

ターン尖度の増加に素早く反応し、NIRS は



価格の過去の移動平均からの大きな乖離と

収益率分散の増加に対応することが多い。こ

れらの生体情報は、投資家の情動的側面をあ

る程度反映していると考えることができ、こ

れらのマーケットイベントが投資行動欲に

有効であることから、投資行動と情動反応の

関係が強いことが推測できる。 

 

(6)神経経済学によって得られた知見の積極

的な利用 ③市場おける学習効果と生体反

応の関係の特定。 

市場における学習の効果、あるいは投資上級

者とそうでない者との意思決定の差異を明

らかにするために、経験の多寡と生体反応に

どのような関係があるのかを検証した。経験

の多寡など学習と生体反応の関係について

は、一般にパフォーマンスの悪い人ほど生体

情報の振れ幅は大きく、特にリターンのモー

メントが上昇した時に大きく反応すること

が観測された（図２参照）。 

 

(7)金融統計学の知見を利用した市場均衡と

の関係からの検証 

もしある意思決定モデルが市場参加者の

行動様式を的確に記述しているならば、当然

その集合である市場の振る舞いとも整合性

を持つはずである。市場において観測される

収益率に関する統計的性質（FSF）と、実験

から得られた意思決定モデルとの整合性を

検討した。特に今回の分析では、「市場にお

ける淘汰プレッシャー」を考慮することによ

って、観測された意思決定モデルが市場淘汰

に対して、進化論的に安定的であるか否かを

検討した。 

具体的には、観測されたいくつの性質を持

った意思決定モデルを 22 種類作成し、人工

市場における検証を行った。個人差に関して

はエージェントの差異で、またレジュームス

イッチについては進化論的な意思決定ルー

ルの淘汰（GA アルゴリズムによる）でモデ

ル化している。人工市場で高いパフォーマン

スを示す行動ルールを持つエージェントは

繁栄し、そうでないものは淘汰されるといっ

た進化論的なエージェントベースシミュレ

ーション分析を行った。 

その結果、（1）淘汰基準を一定額以上のロ

スとした場合、ロス回避性や利得と損益の非

対称性、マーケットイベントへの敏感性とい

った上記で観測された性質持った意思決定

ルールが、進化的に安定的な意思決定になり

うること、（2）そのようなエージェントの割

合や市場環境（情報の非対称性や流動性の欠

乏）次第では、合理的な主体の存在する完全

競争下においても、限定合理的な意思決定ル

ールは長期的に生存しうること、（3）そのよ

うなエージェントが存在する場合、エージェ

ント間の取引から形成される市場価格は、収

益率分散の強い正の自己相関や収益率分布

の大尖度等と言った FSF と整合性を持つこ

と、などを確認した。これらの結果の一部は、

論文 Kinoshita et al(2013)に発表されている。 

 

(8) 意思決定モデルを反映した投資支援シス

テムや訓練システムの構築 

これらの観測や意思決定モデルの構築を基

にいくつかの金融投資や金融市場設計に関

するシステムの構築を行った。論文

Shimokawa et al(2012)では、市場データに

基づく市場予測モデルに、投資家の生体情報

を加味する（市場価格予測に有効なデータの

みを選択的に利用する）ことで、投資予測を

向上させるシステムを構築した。また論文

Kinoshita et al(2012)では、市場参加者の生

体情報を基に行動を予測し、市場を安定化さ

せるようなマーケットメイカー・エージェン

トを導入した取引市場システム（スマートマ

ーケット）を構築した。更に、投資パフォー

マンスの良い人のデータと悪い人のそれを

比較し、フィードバックすることで上達を促

す投資訓練ステムも試作した。 
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