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金融市場におけるミクロマクロリンクの解明：
自信過剰な投資家の出現

高 橋 大 志† 寺 野 隆 雄††

本研究は，エージェントベースモデルにより，金融市場における投資家行動と価格変動の間のミク
ロマクロリンクの解明を行ったものである．本分析では，投資家の自信過剰が市場において果たす役
割に焦点を当て分析を行った．分析の結果，自信過剰な投資家が，市場においてボトムアップに発生
することを見い出した．さらに，自信過剰な投資家が，ファンダメンタルバリューを適切に反映する
市場の達成に貢献しうる可能性のあることも見い出した．

Emergence of Overconfidence Investor in Financial Markets

Hiroshi Takahashi† and Takao Terano††

This article analyzes Micro-Macro Link in Financial Markets via Agent-based Model. In
this research, we focus on the role of investor’s overconfidence in Financial Markets. As a
result of intensive experiments, we find that overconfident investors emerges in the market
from the bottom up. We also find that overconfident investors can contribute to efficient
financial market.

1. は じ め に

エージェントベースモデルは，コンピュータサイエ

ンス分野において進展してきた手法であり，ミクロな

挙動とマクロな挙動の関連性の探索において，有効な

分析手法である2),17),28),32)．エージェントベースモデ

ルは，様々な領域において応用が行われているが，金

融市場に関する分野は，有望な領域の 1つであり，こ

れまで数多くの報告が行われている1),25),35)～37)．

金融市場に関する研究は，ファイナンスの分野にお

いてさかんに研究が行われているが，伝統的なファイ

ナンスの多くでは，投資家は，つねに首尾一貫した意

思決定を行うとの仮定のもと，資産価格に関する議論

が行われてきた13),19),26)．それに対し，近年関心を集

めている行動ファイナンスにおいては，意思決定の合

理性からの乖離に焦点を当て，必ずしも合理的でない

投資家行動が価格変動に与える影響について議論が行

われている15),22),30)．たとえば，意思決定に関しては，

Kahneman らは，人間の意思決定は期待効用最大化
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ではなく価値関数最大化に基づき意思決定を行うこと

や，問題の提示の仕方により異なる意思決定を行うこ

となど数多くの重要な指摘を行っている15),16)．また，

Shleifer 22)は，理論的なアプローチにより研究を行っ

ており，その中で合理的でない投資家行動が資産価格

に対し与える影響について分析を行っている☆．これら

の研究をはじめとして数多くの分析が行われているも

のの，行動ファイナンスを背景とした分析は伝統的な

議論と比較して条件などが複雑になる傾向にあるため，

解析的な手法で取り扱うことが困難な場合が多くみら

れる．そのため，従来より行われてきた解析的な手法

に加え，新たな手法の必要性は高まっていると考えら

れるが，そのような中，エージェントベースモデルは

有効な分析手法の 1つを提示するものである3),34),☆☆．

行動ファイナンスにおいては，意思決定におけるい

☆ 行動ファイナンスに関する実証分析も数多く行われている．た
とえば，日本を対象とした実証分析としては，株式市場と天候
の関連性を分析した加藤ら30) の研究などが広く知られたもの
としてあげられる．

☆☆ エージェントベースモデルにより，行動ファイナンスを背景と
した分析も行われており，たとえば，トレンド予測を行う投資
家に焦点を当てたものや，損失を大きく見積もる行動に焦点を
当てたものなどの分析が報告されている36)．また，Chiarella

らは，ファンダメンタリストやチャーチストを取り扱ったシミュ
レーション分析により多様な挙動が現れるとの記述を行ってい
る7)．本研究では，自信過剰な投資行動に焦点を当てた分析を
行っており，本研究の特長の 1 つとなっている．
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くつかのバイアスに焦点を当て議論が行われているが，

とりわけ自信過剰の果たす役割については，数多くの

議論が行われており，金融市場における投資家の意思

決定に加え，経営者の意思決定など，幅広い領域にお

いて関心を集めている．たとえば，Bazermanは，経

営の意思決定において陥りやすいバイアスの 1つに自

信過剰をあげており，その中で，「我々はたいてい自

分の推定能力に自信過剰になっていて，現実に存在し

ている不確実性を認めようとしない」との記述を行っ

ている5),☆1．さらに Steinは，経営者の自信過剰な意

思決定は自分自身でバイアスを認識することが困難な

ため，たやすく問題は解消されないとの議論を行って

いる23)．金融市場に関する研究としては，たとえば，

Shleiferは，リスクを誤って見積もる自信過剰なノイ

ズトレーダが資産価格に対し影響を与えることを示し

ている22)．また，Barberらは，米国株式市場を対象

とした分析を行い，その中で，個人投資家の自信過剰

な投資行動と整合的な結果を実証分析により示してい

る4)．このように，自信過剰などの意思決定のバイア

スを取り扱った研究は行動ファイナンスの分野などに

おいて数多く報告されている．しかし，このような行

動ファイナンスにおける議論の多くは，投資における

意思決定のバイアスを，外生的に与えるものであり，

そのため，場合によっては，金融市場における特定の

現象を説明するために，都合の良い意思決定のバイア

スを持ち込んでいるだけのアドホックなものであると

の批判が行われたりする場合もある．

このような議論を背景とし，本分析では，エージェ

ントベースモデルにより，行動ファイナンスにおいて

取り扱われる意思決定のバイアスが，金融市場におい

てボトムアップに出現することを示すことを目的とす

る．本分析ではとりわけ，広く関心を集めている意思

決定の自信過剰について焦点を当て，分析を行う☆2．

さらに，本研究では，取引価格がファンダメンタルバ

リューを反映するための条件についても，探索を行う

☆1 これを，投資の意思決定にあてはめると，資産の収益率の予測
精度を実際以上に良く見積もるなどの行動としてとらえること
ができる．たとえば，適切な株式収益率およびリスクの見積り
が，10% ± 30% のとき，自信過剰な投資家は，株式収益率お
よびリスクを 10% ± 20% のように見積もる．

☆2 自信過剰を取り扱った他の分析としては，Gervais らの研究な
どがあげられる10)．Gervais らは，2 種類の投資家が存在し，
配当が 0 と 1 の離散的な値をとる簡略化した条件において分析
を行っているのに対し，本研究においては，配当は連続的な値
をとる条件下において，9 種類の多様な投資家を対象とした分
析を行っている．これらの点は本研究の特長としてあげられる．
さらに逆シミュレーション分析によりファンダメンタルバリュー
を反映した市場が達成されるための条件探索を行っている点も
本研究の特長の 1 つとしてあげられる．

ものとする．

本論文の構成は，次章において本分析において用い

るモデルの説明を行った後，3章において分析結果を

示す．4章でまとめを記す．

2. モ デ ル

本研究に用いたモデルは 1,000人の投資家からなる

コンピュータ上の金融市場であり，株式と無リスク資

産の 2資産が取引可能である．市場には複数のタイプ

の投資家が存在し，各自の株式予測に基づき取引を行

う．本市場は，大きく 3 つのステップより構成され，

(1)企業利益の発生，(2)投資家予測の形成，(3)取引

価格の決定，各ステップが繰り返されることにより，

市場が進展していく35),36)．次節以降において，市場

において取引可能な資産，投資家行動のモデル化，取

引価格の決定，市場における自然選択のルールについ

て説明を行う．

2.1 市場において取引可能な資産

本市場には，無リスク資産とリスク資産の 2種類が

存在し，リスク資産としては，得られた利益のすべて

を株主に対し毎期配当として支払う証券が 1つ存在す

る．企業の利益（yt）は，yt = yt−1 · (1+εt)，ただし，

εt ∼ N(0, σ2
y) の過程に従い発生し18)，株式取引は当

期利益公表後に行われる．投資家は，原則として無限

に貸借が可能であり☆3，初期の保有資産はすべての投

資家について共通である（無リスク資産 1,000，株式

1,000からなるポートフォリオを保有）．なお，当ポー

トフォリオのバイアンドホールドをベンチマークとし

て採用するものとする．また，投資家は，1期間モデ

ルにより投資の意思決定を行うものとする．

2.2 投資家行動のモデル化

市場の投資家は，自らの相場観に基づき株式価格の

予測を行い，リスクと収益率の両者を勘案して投資の

意思決定を行う．各投資家は，f(wi
t) = rint,i

t+1 · wi
t +

rf · (1−wi
t)−λ(σs,i

t−1)
2 · (wi

t)
2 の目的関数最大化に基

づき，株式への投資比率（wi
t）の決定を行うものとす

る6),☆4．ここで，rint,i
t+1 および σs,i

t−1 は，それぞれ投

資家 i により見積もられた株式の期待収益率およびリ

☆3 行動ファイナンスにおいては，(i) システマティックな意思決定
におけるバイアスの存在，(ii) 裁定取引の限界などの要因によ
り市場の効率性が達成されないとの議論が行われている29)．本
研究は，主に前者に焦点を当てた分析であることから，制約条
件については資本資産価格評価モデルなどにおいて一般的に用
いられている設定に従うものとした20)．投資制約を含めた詳細
な分析については今後の課題としたい．

☆4 本研究の投資家の意思決定モデルは，実務においても用いられ
ている Black/Litterman モデル6) に基づくものとした．
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スクを示す．rf はリスクフリーレートである．wi
t は，

投資家 i の t 期における株式への投資比率である．

株式の期待収益率（rint,i
t+1 ）は，rint,i

t+1 = (1 ·
c−1(σs,i

t−1)
−2)/(1 ·c−1(σs,i

t−1)
−2+1 ·(σs,i

t−1)
−2) ·rf,i

t+1+

(1 · (σs,i
t−1)

−2)/(1 · c−1(σs,i
t−1)

−2 + 1 · (σs,i
t−1)

−2) · rim
t

と算出される6)．ここで，rf,i
t+1，rim

t は，それぞれ，短

期的な期待収益率，株式のリスクおよび時価総額比率

などから算出される期待収益率を示す．ここで c は，

株式のリスクおよび時価総額比率などから算出される

期待収益率の分散の水準を調整する係数である．モデ

ルの詳細については，Blackら6) を参照のこと．

短期的な期待収益率（rf,i
t ）は，投資家により見積

もられる t+1 期の株式価格および利益の予測（P f,i
t+1，

yf,i
t+1）より，rf,i

t+1 = ((P f,i
t+1 + yf,i

t+1)/Pt − 1) · (1 + ηi
t)

と求められる．同じ予測タイプの投資家でも詳細な

見通しは異なることを反映し，短期期待収益率は誤差

項（ηi
t ∼ N(0, σ2

n)）を含むものとした5),☆．株式価格

（P f,i
t+1）および利益の予測（yf,i

t+1）およびリスクの見

積もり方法については，次節以降において説明する．

株式のリスクなどから求められる株式期待収益率

（rim
t ）は，株式のリスク（σs,i

t−1），ベンチマークにおけ

る株式比率（Wt−1），投資家のリスク回避度（λ），リス

クフリーレート（rf）から，rim
t = 2λ(σs

t−1)
2Wt−1 +

rf と求められる21)．

2.2.1 株式価格の予測方法

本節では，株式価格および利益の予測方法（P f,i
t+1，

yf,i
t+1）について説明を行う．本分析において取り扱う

予測方法を，表 1 にまとめた．

ファンダメンタルバリューの算出方法については，

いくつかのモデルが提案されているが，本分析にお

いては，最も広く知られたモデルである配当割引モ

デルにより，株価のファンダメンタルバリューを見積

表 1 予測タイプ一覧
Table 1 List of forecast type.

番号 投資家のタイプ
1 ファンダメンタルバリュー
2 トレンドによる予測（直近 1 日）
3 トレンドによる予測（直近 5 日）
4 トレンドによる予測（直近 10 日）
5 トレンドによる予測（直近 20 日）
6 過去平均よる予測（直近 1 日）
7 過去平均よる予測（直近 5 日）
8 過去平均よる予測（直近 10 日）
9 過去平均よる予測（直近 20 日）

☆ 短期期待収益率は現時点の価格に依存したものとなっており，現
時点の価格は後述の条件を満たす価格に決定される1)．

もるものとする☆☆．ファンダメンタルバリューに基づ

き，株式の評価を行う投資家はファンダメンタリスト

と呼ばれるが，ファンダメンタリストは，株式の予測

価格（P f,i
t+1）および予測利益（yf,i

t+1）を，当期の利益

（yt）と株式の割引率（δ）からそれぞれ，P f,i
t+1 = yt/δ，

yf,i
t+1 = yt と見積もるものとする．

トレンドによる予測については，直近の株式価格変

動のトレンドを外挿することで，次期の株式価格およ

び利益の予測が行わるものとする．トレンドによる予

測においては，t − 1 時点における直近の株価変動の

トレンド（at−1）から，P f,i
t+1 = Pt−1 · (1 + at−1)

2，

yf,i
t+1 = yt · (1+ at−1) と，次期の株式価格および利益

は算出される．なお，本分析におけるトレンド計測期

間は，1 日，5 日，10 日，20 日の 4 通りのものにつ

いて取り扱うものとする．

過去平均による予測については，直近の株式の平均

値に基づき，次期の株式価格および利益の予測値が見

積もられる．平均値の算出期間は，1日，5日，10日，

20日の 4通りのものとした．

2.2.2 リスクの見積もり方法

株式のリスクは，σs,i
t−1 = si · σh

t−1 と見積もられる

（各投資家共通）．ここで，σh
t−1 は，直近 100ステッ

プの価格変動から算出される株価のボラティリティで

あり，si は，自信過剰の程度を示す指標である．si の

値が 1より小さい場合は，予測の誤差を実際より小さ

く見積もることを示すものであり，自信過剰の程度が

強いとの解釈を行うことが可能である☆☆☆．一方，si

の値が 1より大きい場合は，反対に，自らの予測誤差

を大きく見積もる傾向にある．なお，各投資家の自信

過剰の程度（si）は，投資家ごとに異なるものとし，

0.8から 1.2の間の一様乱数により与えられるものと

する．

2.3 取引価格の決定

取引価格は，株式の需要と供給が一致する価格に決

定される．株式の発行数は分析期間中一定であるので，

株式の供給量はつねに一定であるのに対し，需要につ

いては，取引価格により変化する．需要と供給の一致

☆☆ ファンダメンタルバリューの算出方法には，本文に示した手法
以外にも配当が永久に一定の率で成長していくと仮定する定率
成長モデル27) や時期により異なる成長率を仮定する 2 段階成
長モデル14) や 3 局面モデル9) などいくつかのモデルが提案さ
れている．本分析では配当はブラウン運動に従い変動すること
から配当成長率の期待値は 0 であるため，本文中に示した配当
割引モデルが適切なモデルとなる．

☆☆☆ si が 1 より小さい投資家は，リスクを正確に見積もる投資家
（si = 1）に比べ，より積極的な投資行動をとる傾向にある（た
とえば，株式価格が上昇するとの予測の場合，より多くの株式
を購入するなど）．
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は，株式の需要が取引価格の変化により調整されるこ

とにより達成される（
∑M

i=1
(F i

t wi
t)/Pt = N）．なお，

t 期における投資家 i の保有する資産総額（F i
t）は，t

期における取引価格（Pt），利益（yt）および t−1 期

における投資家 i の保有資産総額，株式への投資比率

（wi
t−1），リスクフリーレート（rf）などから，F i

t =

F i
t−1 · (wi

t−1 · (Pt + yt)/Pt−1 +
(
1 − wi

t−1

)
· (1+ rf ))

と算出される．

2.4 市場における自然選択のルール

本市場においては，直近 5期間の累積超過収益をも

とに，自然選択のルールが働くものとする11)．自然選

択のルールについてはいくつかの選択肢が考えられる

が，本分析では，(1)投資戦略を変更する投資家の選

定，(2)投資戦略の変更，の 2つのステップにより構

成される．

投資戦略の変更については，市場取引開始後 25期

を経過して以降，各 5期間ごと，直近のパフォーマン

スに基づき投資戦略変更の有無を決定する．戦略変更

の有無は，直近獲得した収益率が高いほど戦略変更の

確率は小さく，収益率が低いほど戦略を変更する確率

は大きくなる．具体的には，ベンチマークポートフォ

リオの収益率に対して正の超過収益を獲得できなかっ

た投資家は，pi = min(1,max(0.5 · e−rcum
i − 0.5, 0))

の確率で，自らの投資戦略を変更する．ただし，ここ

で rcum
i は，投資家 i の直近 5期におけるベンチマー

クに対する累積超過収益率を示すものである．

投資戦略の変更については，戦略の変更を決定し

た投資家は，直近 5 期の累積超過収益が高い投資戦

略を選択しやすいものとした．ここでは，投資戦略

として，(a) 予測方法のタイプ，(b) si の値，2 つの

値の変更を行うものとする．投資家 i の戦略を zi

とし，直近 5 期の累積超過収益を rcum
i とすると，

新しい投資戦略として zi が選択される確率 pi は，

pi = e(a·rcum
i )/

∑M

j=1
e(a·rcum

j ) のように与えられる☆．

戦略を変更した投資家は，次ステップ以降，当ルール

により新たに選択された投資戦略（予測方法，si の

値）に基づき投資を行う．

3. 分 析 結 果

本分析では，はじめに，自然選択のルールが働く市

場において超過収益を獲得可能な投資戦略の条件探索

を実施した後，市場価格がファンダメンタルバリュー

を反映するための条件について探索を行った．次節以

☆ a の値が大きくなるほど，投資戦略の淘汰圧は高くなる．なお，
予測方法のタイプおよび自信過剰の程度（si）の更新は同時に
行われる．

降，それぞれの結果について説明を行う．

3.1 超過収益獲得可能な投資戦略の条件探索

はじめに，初期の予測タイプの比率が，ファンダメ

ンタルズ予測の比率が多い場合，トレンド予測の比率

が多い場合，それぞれについて分析を行い，各分析結

果の相違点について確認を行った．分析の結果，いず

れの場合においても自信過剰の程度が強くなることを

確認できたことから，異なる条件においても同様の結

果を得られるか否かを確認するために，表 1 に示した

各予測タイプの初期の比率をランダムに与えた分析に

ついても分析を行った．以下分析の詳細について説明

を行う．

3.1.1 ファンダメンタルズ予測の比率が多い場合

ファンダメンタリストの比率が多い場合について

の，価格推移，投資家数推移，および，投資家の自

信過剰の程度の平均値の推移をそれぞれ図 1，図 2，

図 3に示す．なお，図においては，初期の投資家の比率

が，ファンダメンタリスト : トレンド予測（10日）=

500 : 500 の場合の結果について示している．

図 1 の横軸は時間で，縦軸はファンダメンタルバ

図 1 価格推移（ファンダメンタリスト : トレンド予測
= 500 : 500）

Fig. 1 Price history (Fundamentalist : Trend = 500 : 500).

図 2 投資家数の推移（ファンダメンタリスト : トレンド予測
= 500 : 500）

Fig. 2 History of the number of investors

(Fundamentalist : Trend = 500 : 500).
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図 3 自信過剰の程度の平均値の推移（ファンダメンタリスト :

トレンド予測 = 500 : 500）
Fig. 3 History of the average degree of overconfidence

(Fundamentalist : Trend = 500 : 500).

リューおよび取引価格を示したものであるが，当条件

においては，ファンダメンタリストが市場価格に強い

影響を与えていることから，取引価格は，ファンダメ

ンタルバリューとほぼ一致していることを確認できる．

図 2 の横軸は時間で，縦軸は各タイプの投資家数の

推移であるが，投資家数の推移に関しては，自然選択

のルールが働くことにより，ファンダメンタリストの

数が増加していることを確認できる．図 3 の横軸は時

間で，縦軸は自信過剰の程度を示したものである．図

中の実線は，各投資家の自信過剰の程度の平均値を示

したものであり，破線は，それぞれ平均から上下 1標

準偏差の値を示したものとなっている．この状況にお

ける自信過剰の程度の推移を見てみると，時間の経過

にともない，平均値は 1を徐々に下回り，投資家間の

ばらつきも小さくなっている．このように，市場にお

ける取引が進むに従い，市場に残る投資家の自信過剰

の程度が強くなっていくことを確認できる．なお，図

中において自信過剰の程度の E[si] の値の低下が 0.8

までとなっているのは，si の初期値の与え方を 0.8–1.2

の一様乱数としているためであり，本質的なものでは

ない．初期値の与え方を変更した場合や，自信過剰の

程度に突然変異が生じる条件において，図 3 の結果よ

りも自信過剰の程度が強くなる場合が発生することを

確認している．たとえば，図 4 は，投資家の 1%が，

si = si · (1 + εi)，（ただし εi は −0.1 から 0.1 の一

様乱数）のように自信過剰の程度を変更する場合の推

移を示したものであるが，自信過剰の程度の平均値は

0.8を下回っていることを確認できる．

3.1.2 トレンド予測の比率が高い場合

次に，トレンド予測を行う投資家の比率が高い場

合について分析を行った．初期の投資家の比率が，

ファンダメンタリスト : トレンド予測（10日） =

100 : 900 の場合の株式価格推移，投資家数推移，自

図 4 自信過剰の程度の平均値の推移（突然変異のある場合）
Fig. 4 History of the average degree of overconfidence

(with Mutation).

図 5 価格推移（ファンダメンタリスト : トレンド予測
= 100 : 900）

Fig. 5 Price history (Fundamentalist : Trend = 100 : 900).

図 6 投資家数の推移（ファンダメンタリスト : トレンド予測
= 100 : 900）

Fig. 6 History of the number of Investors

(Fundamentalist : Trend = 100 : 900).

信過剰の程度の推移について分析した結果をそれぞれ，

図 5，図 6，図 7 に示す．

この場合においては，トレンド予測の投資家が価格

に強い影響を与えるため，取引価格はファンダメンタ

ルバリューより大幅に乖離することを確認できる．ま

た，この条件においては，前項の結果とは異なり，ト

レンド予測を行う投資家の数が増加していることを確

認できる．これは，投資環境により超過収益を獲得で
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図 7 自信過剰の程度の平均値の推移（ファンダメンタリスト :

トレンド予測 = 100 : 900）
Fig. 7 History of the average degree of overconfidence

(Fundamentalist : Trend = 100 : 900).

図 8 投資家数の平均値の推移（ランダム）
Fig. 8 History of the number of investors (Random).

きる予測方法が異なるためと考えられる☆．一方，自

信過剰の程度の推移を確認してみると，本条件におい

ても，自信過剰の程度の高い投資家が市場に生き残っ

ていることを確認できる☆☆．

3.1.3 初期の比率がランダムに与えられる場合

次に，初期の投資家の比率をランダムに与えた場合

について分析を行った．初期値をランダムに与えた場

合の投資家数推移，自信過剰の程度の推移の一例を

図 8 および図 9 に示す．

ここでは，1つの例としてファンダメンタルバリュー

に基づく投資戦略が市場の多くの投資家により採用さ

れる事例を示したが，市場の投資家に採用される予

測タイプに関しては，各タイプの投資家の比率などに

依存して，トレンド予測や過去の株式価格の平均値な

ど，状況により異なったものとなる．それに対し，自

信過剰の程度に関しては，初期値をランダムに与えた

☆ 各タイプの投資家の比率と市場の挙動に関する分析の詳細につ
いては，Takahashi ら24) を参照のこと．

☆☆ トレンド予測を行う投資家が価格に強い影響を与える場合にお
いても，自信過剰な投資家が生き残ることを示した点は，本研
究における新規の成果の 1 つとしてあげられる．

図 9 自信過剰の程度の平均値の推移（ランダム）
Fig. 9 History of the degree of overconfidence (Random).

場合についても，自信過剰な投資家が市場に生き残る

ことを確認できる．本分析の結果は，自信過剰な投資

家が生き残る傾向は，予測タイプと比較すると，普遍

的である可能性を示唆するものであり，興味深いもの

である．

3.2 ファンダメンタルを反映した市場が達成され

るための条件探索

前節の分析において，取引価格が，ファンダメンタ

ルバリューから乖離する状況が発生することを確認し

ているが，金融市場において，株式価格は重要な役割

を担っており8),12)，その意味で，ファンダメンタルバ

リューからの大幅な乖離は，現実の市場および経済学

的な観点から好ましい状況ではない．

本分析では，取引価格がファンダメンタルバリュー

と一致する条件についての探索も試みるものとした．

とりわけ本分析では，逆シミュレーション分析の手法

を応用し，条件の探索を行うものとする．次項におい

て，分析に用いた逆シミュレーション手法について説

明を行った後，分析結果について説明を行う．

3.2.1 逆シミュレーション分析の方法

本分析では，倉橋ら31) により提唱された逆シミュ

レーション分析により，取引価格でファンダメンタル

が達成されるための条件の探索を行った．

逆シミュレーション分析のステップは，以下の 3つ

のステップにより構成される．(1)投資期間が 100期

間のシミュレーションを 100回実施．(2)各シミュレー

ションごとにファンダメンタルバリューと取引価格の

乖離を示す指標を算出．(3)算出された指標を適応度

として，シミュレーション条件（投資家の予測，自信

度）を 100 個選択．本分析は，これら 3 つのステッ

プを繰り返すことにより行われるものとする．ファン

ダメンタルバリューと取引価格の乖離を示す指標（q）

は，ファンダメンタルバリューからの乖離した比率を

示したものとし，具体的には，q = E[x]2 +V ar[x] と
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図 10 投資家数の平均値の推移（逆シミュレーション）
Fig. 10 History of the average number of investors

(Inverse simulation).

図 11 自信過剰の程度の平均値の推移（逆シミュレーション）
Fig. 11 History of the average degree of overconfidence

(Inverse simulation).

算出されるものとした．ただし，Pt は t 期における

取引価格，P 0
t は，t 期におけるファンダメンタルバ

リュー，xt = (Pt −P 0
t )/P 0

t である．なお，初期の投

資家の比率は，前節と同様にランダムに与えられるも

のとする．

3.2.2 条件探索結果

逆シミュレーションによる分析結果を図 10 および

図 11 に示す．図 10 は，投資家数の推移，図 11 は，

自信過剰の程度の推移を，それぞれ示したものである．

分析結果より，ファンダメンタリストに基づく投資家

の割合が多く，投資家の自信度の程度が高い場合に，

取引価格はファンダメンタルバリューに近くなる傾向

にあることが分かる．図 12 は，ステップ 900 から

1,000における株式価格の推移の典型例を示したもの

であるが，取引価格はファンダメンタルバリューとほ

ぼ一致していることを確認できる☆．伝統的ファイナ

ンスの議論に基づけば，株式の収益率およびリスクの

☆ ファンダメンタルからの乖離を示す q の平均値は，ステップ 0

から 100 においては 0.001628 であるのに対し，ステップ 900

から 1,000 においては 0.000076 と 10 分の 1 以下になってい
る．これらの結果からもファンダメンタルバリューからの乖離
は小さくなっていることを確認できる．

図 12 価格推移（逆シミュレーション）
Fig. 12 Price history (Inverse simulation).

両者を，早く，正確に見積もることのできる投資家が

市場に生き残ることが可能となり，その結果，市場の

効率性が達成されるとされている．しかし，本分析結

果は合理的でない投資家が価格に影響を与えうる条件

下においては，異なる状況になることを示唆するもの

であり，現実的な条件を考慮した場合における市場設

計の困難さを示すものである☆☆．

3.3 考 察

本研究では，エージェントベースモデルにより，市

場に生き残る投資家の条件探索を行い，自信過剰な投

資家が普遍的に生き残る可能性のあることを見い出

した．自信過剰な意思決定は，伝統的なファイナンス

理論において想定されている意思決定の合理性からは

乖離したものであるが，本分析結果は，そのような合

理的でない意思決定が生き残るメカニズムが市場に存

在することを示しており興味深いものである．また，

行動ファイナンスの多くの研究においては，意思決定

のバイアスを外生的に与えたものとなっているが，本

分析では，そのような自信過剰な投資家が内生的に発

生することを示しており，本研究の特長の 1つとなっ

ている．また，ファンダメンタルを反映した市場が達

成されるための条件探索に逆シミュレーション分析を

用いている点も本研究の特徴の 1 つとしてあげられ

る☆☆☆．本研究では，自信過剰に焦点を当て分析を実

施したが，市場設計に関する詳細な分析は今後の課題

としたい．

☆☆ ファンダメンタリストとは異なるタイプの投資家も一定割合存
在していることを確認できる．これらに関する詳細な分析につ
いては，今後の課題としたい．

☆☆☆ ファンダメンタルに関し正確な情報を有する投資家が，自らの
情報を基により積極的に投資を行うことは，個人の利得（ミク
ロな挙動）および株式市場（マクロな挙動）の両者の観点から
望ましいものとなっている．たとえば，数多くのアナリストを
有する機関投資家などは，金融市場において，そのような役割
を果たせる可能性がある．



1440 情報処理学会論文誌 May 2006

このように，本研究は，従来より行われている解析

的な手法では取り扱うことが困難であった，金融市場

におけるミクロマクロリンクの関連性の問題を，エー

ジェントベースモデルの立場から行ったものであり，

エージェント技術，および，逆シミュレーション技術

の新たな適用分野を開拓し，興味深い結論を導き出し

たものとなっている．

4. ま と め

本論文では，エージェントベースモデルにより，金

融市場におけるミクロマクロリンクの関連性につい

て分析を行い，その中で，自信過剰な投資家がボトム

アップに市場において現れることを見い出した．意思

決定における自信過剰の特性が，市場において生き残

るメカニズムの存在することを示した点は，本研究の

重要な成果の 1つである．さらに，そのような特性が

ファンダメンタルを反映した市場の達成に貢献できる

可能性を示した点も，本研究の成果である．今後の課

題としては，自信過剰以外の意思決定のバイアスを考

慮した分析や，より現実的な条件を考慮したうえでの

市場設計などがあげられる．
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付 録

A.1 パラメータ一覧

本論文において設計した金融市場の主要なパラメー

タの一覧を記す．各パラメータの説明およびその値に

ついて示すものとする．

M：投資家の数（1,000）

N：発行株式数（1,000）

F i
t：t 期における投資家 i の総資産額（F i

0 = 2,000：

共通）

Wt：t 期におけるベンチマークの株式比率（W0 =

0.5）

wi
t：t 期における投資家 i の株式への投資割合（wi

0 =

0.5：共通）

yt：t 期に発生した利益（y0 = 0.5）

σy：利益変動の標準偏差（0.2/
√

200）

δ：株式の割引率（0.1/200）

λ：投資家のリスク回避度（1.25）

rim
t ：リスクなどから見積もられる株式の期待収益率

c：分散調整係数（0.01）

σs
t：株式変動の標準偏差の推定値

σh
t：株式のヒストリカルボラティリティ

Pt：t 期における取引価格

P
f(,i)
t ：（投資家 i の）t 期の取引価格の予測値

y
f(,i)
t ：（投資家 i の）t 期の利益の予測値

rf(,i)：（投資家 i の）短期の株式期待収益率

σn：短期の株式収益率のばらつきの標準偏差（0.01）

σl：ノイズトレーダの予測誤差の標準偏差（0.01）

at：t 期までの株価トレンド

rcum
i ：投資家 i の直近 5期間の累積超過リターン

pi：戦略を変更する投資家が，投資家 i の戦略を選択

する確率

si：投資家 i の自信度の程度を示す係数（0.8–1.2 の

一様乱数）

a：投資戦略の淘汰の程度を表す係数（20）
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