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行動ファイナンスとエージェントベースモデル  

高橋 大志  

近年，ファイナンスの分野において行動ファイナンスと呼ばれる分野への関心が高まっている．行動ファイナンスに  

おいては，現実の人間の意思決定および投資環境を考慮した興味深い議論が行われているが，伝統的資産価格理論など  

と比較して解析的に取り扱うのが困難な場合が多い．そのため，解析的な手法に加え，新たな分析手法の必要性は高ま  

っている．そこで本稿では，エージェントベースモデルの金融市場への応f引こついて議論を行うものとする．本文では，  

初めに，行動ファイナンスにおける議論を報告した後，行動ファイナンスや金融工学などを絡めた分析事例について報  

告する．  
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効率的市場，自然選択の原理，金融工学   
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節3において行動ファイナンスの指摘，節4において，  

エージェントベースモデルの概観を行う．節5におい  

ては，行動ファイナンスを背景とした分析事例につい  

て取－）扱い，その中でエージェントベースモデルを用  

いた分析事例について報告する．節6は，むすびである．  

2．市場の効率性に関する議論  

効率的市場仮説は，伝統的資産価格理論における中  

心的な仮説の一つであり，これまで数多くの議論が行  

われてきた［7］．本節では，市場の効率性と投資家行  

動の関連性および市場の効率性が達成されるための条  

件に焦点を当てて議論を行う．   

2．1効率的市場と合理的投資家   

サイコロを用いた賭けを想定してみてほしい．歪の  

ないサイコロの賭けは公平な賭けであり，参加者が確  

実に利益を獲得することは困難である．効率的市場に  

おいてもリスクに応じたリターン以上の超過収益を獲  

得することは困難であり，効率的市場における投資も  

公平な賭けと同様のものと捉えることが可能である．  

サイコロの賭けにおし、ては，各日の出る確率を正確に  

見積もった参加者が勝ち残り，そうではない参加者は  

自然選択の原理により，賭けからの退出を余儀なくさ  

れることが想定される．効率的市場における投資も同  

様に，ファンダメンタルズに基づきリスクとリターン  

を適切に評価する合理的投資家が生き残り，そうでは  

ない投資家は市場から排除されると考えられる．   

効率的市場と投資家行動の関連性については，「フ  

ァンダメンタルズに基づき投資を行う合理的投資家が  

価格に対し影響を与えることにより市場の効率性が達  

オペレーションズ・リサーチ   

1．はじめに  

資産価格に関する研究は，これまで数多くの報告が  

行われており，今なお，盛んに研究が行われている［3，  

13］．伝統的資産価格理論においては，合理的な投資  

家，理想的な市場などを仮定した上で資産価格が導出  

されており，最も広く知られた資産佃格理論の一つで  

あるCAPM（CapitalAssetPricingModel）におい  

ても，代表的な合理的投資家を仮定した上で資産価格  

の導出が行われている［12］．   

しかし，CAPMをはじめとした伝統的資産価格理  

論に対し疑問を投げかける報告は数多く行われており，  

そのような議論を背景としてBossaertsは，その著書  

の冒豆乳 ファインマン物理学からの引用として，“It  

is a very beautifulline of reasonlng．The only  

problemis that perhapsitis not true．（After a11，  

naturedoesnothavetogo alongwithourreason－  

ing．）”というフレーズを紹介している［4］．近年，フ  

ァイナンスの分野において関心を集めている行動ファ  

イナンスも，伝統的資産価格理論に対し疑問を投げか  

けたものである［9，10，13］．   

本稿は，行動ファイナンスおよび有効な分析手法で  

あるエージェントベースモデルについて報告を行うも  

のである．節2において伝統的資産価格理論において  

前提とされている市場の効率性について議論した後，  
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このような報告を背景として，認知心理学の分野に  

おいてKahneman，Tversky［9］らは，プロスペクト  

理論を提唱している．プロスペクト理論においては，  

人間の意思決定は期待効用最大化ではなく，主観確率  

による価値関数最大化に基づき行われるとの主張が行  

われている．図1は，価値関数の形状を示したもので  

ある．価値関数は，人間の意思決定の特徴として，人  

間の意思決定は参照点からの変化に基づき行われるこ  

とや，損失の受け取り方は利得の受け取り方と比較し  

て2倍程度大きいことなど，いくつかの重要な点を指  

摘している［10］．また，プロスペクト理論においては，  

主観確率に閲し，小さい確率を大きく見積もる傾向が  

あることなどの指摘も行われている（図2参月別．さ  

らに，気分や感情といったものは，合理的な意思決定  

には考慮されていないものであるが，近年，気分や感  

情が意思決定において重要な役割を果たすなどの報告  

も行われている［6，11］．このように，人間の意思決  

定は，期待効用最大化と整合的ではないとの報告は数  

多く行われており，そのような合理的ではない投資家  

行動が金融市場に影響を与える可能性は完全には否定  

しきれないものである．  

成される」という関係があるのと同時に，「市場の効  

率性が保たれることにより合理的投資家が市場に生き  

残ることが可能になる」という関係も存在する．その  

意味で，市場の効率性と投資家の合理性は密接に関連  

しており，いずれか一方の仮定が成立しないような場  

合においては，再度議論が必要になってくる点は強く  

認識しておく必要がある．   

このように，市場の効率性および合理的投資家を仮  

定することにより数学的な取り扱いは容易となり，解  

析的なアプローチにより資産価格の分析を取り扱うこ  

とが可能となる．   

2．2 効率的市場の仮定   

伝統的資産価格理論においては，市場の効率性が達  

成されるための条件として二つの仮定を置いている．  

一つ目は，合理的ではない投資家行動はランダムであ  

り，全体で考えるとキャンセルアウトされるというも  

のであり，二つ目は，裁定取引により取引価格はファ  

ンダメンタルバリューに収赦するというものである．  

このような仮定をおくことにより市場の効率性は保た  

れ，モデルの正当性も支持される．   

ところが，行動ファイナンスにおいてはそれらの仮  

定に対し疑問を投げかけており，伝統的資産価格モデ  

ルが必ずしも成立しないことを示唆している．  

3．行動ファイナンスにおける議論  

行動ファイナンスは，市場の効率性が達成されない  

要因として，二つの根拠を指摘している［13］．一つ日  

は，合理的意思決定からのシステマテイツタな乗離の  

存在であり，二つ目は裁定取引の限界である．   

3．1合理的な意思決定からの轟離   

伝統的資産価格理論において，投資家は，完備性や  

推移性，独立性，連続性などの公理を満たす意思決定  

を行うものとして取り扱われている．効用関数は，そ  

のような公理を満たすものであり，HARA型効用関  

数（hyperbolicabsoluteriskaversionutilityfunc－  

tion）をはじめとして，いくつかの形状のものが取り  

扱われている．ところが，現実の人間の意思決定は，  

期待効用最大化に反した意思決定を行うとの報告が古  

くから指摘されており，例えば，Allaisのパラドック  

スなどは，人間の意思決定が，合理的な意思決定の公  

理に反することを示した事例として広く知られている．  

さらにSimon［14］は，人間の合理性は限定的なもの  

であり，その意味で必ずしも完全合理的な意思決定を  

行うわけではないとの主張を行っている．  

2004年3月号  
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図1価値関数の形状  

客観確率  

図2 客観確率と主観確率の関係  
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3．2 裁定取引の限界   

たとえ，合理的ではない投資家が価格に影響を及ぼ  

したとしても，裁定取引が有効に機能すれば，取引価  

格はファンダメンタルバリューに収赦するはずである．  

しかし，行動ファイナンスは，そのような裁定取引に  

も限界があるとの指摘を行っている［13］．行動ファイ  

ナンスは，裁定取引の限界が発生する要因として，い  

くつかの点を指摘している．例えば，現実の市場にお  

いては，裁定取引自体にコストがかかることをはじめ  

とし，裁定取引に必要な完全な代替証券が存在しない  

ことや，そもそも，資産評価モデル自体にも間違いが  

あるなどの要因が挙げられている．さらに，近年関心  

を集めている要因として，ノイズトレーダリスクと呼  

ばれるものがある．これは，合理的投資家がノイズト  

レーダの影響を考慮することにより，取引価格がファ  

ンダメンタルバリューから牢離し待ることを指摘した  

ものであり，ノイズトレーダリスクと整合的な実証研  

究も報告されている．   

このように，行動ファイナンスは，伝統的資産価格  

理論における仮定に対し疑問を投げかけ，伝統的資産  

価格理論が必ずしも成立しないことを指摘している．  

その意味で，行動ファイナンスにおける議論は，規範  

的モデルから一歩現実に近づいたものと捉えることが  

できる．しかし，現実の投資家行動，投資条件は複雑  

であることから，解析的手法により取り扱うことが困  

難な場合が多く，新たな分析手法の必要性は高い．次  

節において報告するエージェントベースモデルは，有  

効な分析手法の選択肢を提示するものである．  

4．エージェントベースモデルによる金融  

市場の分析  

エージェントベースモデルは，コンピュータサイエ  

ンスの分野において進展してきた手法であり，ミクロ  

な挙動からマクロな挙動を説明しようと試みるボトム  

アップのアプローチである．Axelrodは，その著書  

［2］において，エージェントベースモデルは，演緯的  

な手法，帰納的な手法と対比した場合の第3の手法に  

相当すると記述しており，エージェントベースモデル  

による分析を通じ，これまで見出すことのできなかっ  

た新たな事象を発見できると述べている．エージェン  

トベースモデルにより，金融市場および経済を分析し  

た事例も報告されており，例えば，異質な期待を有す  

る投資家が取引を行う金融市場を分析したものや，人  

間とソフトウエアエージェントが共布する市場の分析  

150（22）  

を行っているU－martプロジェクトなどが広く知ら  

れている［1，16，23，24］．   

行動ファイナンスを背景とした分析も，近年報告さ  

れるようになってきており，エージェントベースモデ  

ルの金融市場への応用も広がりを見せつつある．次節  

においては，我々の行った研究の中から，行動ファイ  

ナンスを背景とした分析事例について報告を行う．  

5．行動ファイナンスを背景とした分析事  

例  

本節で報告する分析事例のフレームワークを図3に  

示す．図の右側は現実の金融市場を表し，図の左側は  

コンピュータ上の金融市場を示す．我々は，現実の意  

思決定の特徴を取り入れた投資家行動が，市場に与え  

る影響について，実証研究（図右側）およびエージェ  

ントベースモデル（図左側）の両側面から分析を行っ  

ている．本節においては，エージェントベースモデル  

による分析事例に焦点を当てて報告を行う．初めに，  

コンピュータ上の金融市場の設計について説明した後，  

分析結果について報告する［15，19，21］．   

5．1金融市場の設計   

コンピュータ上の金融市場には，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  

られた利益の全てを株主に対し毎期配当として支払う  

証券が一つ存在するものとする．市場には複数のタイ  

プの投資家が存在し，各自の投資ルールに基づき取引  

を行う．本市場は，企業利益の発生，投資家予測の形  

成，投資比率の決定，取引価格の決定の各ステップに  

より構成され，この一連のステップが繰り返し行われ  

ることにより，市場の取引が進められる．   

本市場において取り扱う投資家は，大きく二つに分  

類することができる．1番目のタイプの投資家は，超  

過収益を獲得しようと，ファンダメンタル情報や価格  

／（   

図3 分析のフレームワーク  
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いては，取引価格がファンダメンタルズから大幅に範  

離し，ファンダメンタリストではない投資家が超過収  

益を獲得するため自然選択の原理により合理的な投資  

家が排除されるケースが頻繁に生じること，（3）損失を  

大きく見積もる投資家の影響により取引価格のファン  

ダメンタルバリューからの帝離が生じること．   

例えば，図4は，投資家の9割がトレンド予測を行  

うような市場において，自然選択の原理が働く場合の  

投資家数の推移を示したものである．表の横軸は時間  

の推移を示し，縦軸は各タイプの投資家数を示してい  

る．表より，時間の推移とともに，ファンダメンタリ  

ストが市場から淘汰されていることを確認できる．こ  

れらの結果は，実際の市場においてもフアンダメンタ  

リストではない投資家が価格に影響を与え，さらにそ  

のような投資家が生き残り続けることのできるメカニ  

ズムが，金融市場に存在することを示唆するものであ  

る．その意味で，我々の報告［15］は示唆に富んだ興味  

深い結果である．   

また，図5は，損失を見積もる投資家が取引を行う  

場合の価格推移を示したものである．ここで，損失を  

見積もる投資家は，過去の株式価格を参照点として損  

失を見積もっている．図より，損失を大きく見積もる  

投資家の影響により，取引価格がファンダメンタルバ  

リューに対し下ぶれしていることを確認できる．さら  

に，我々は文献［15］において，参照点となる価格を認  

識する期間が長くなる程，下ぶれの程度は大きくなる  

ことを確認している．これらの結果は，過去最も高か  

った価格が人間の印象に残り，その価格が参照点とな  

って意思決定を行うような場合には，現実の市場にお  

いてもファンダメンタルバリューからの帝離は大きく  

なる可能性のあることを示唆するものであり，興味深   

情報などから次期の株式価格の予測を行い，資産配分  

比率を算出する投資家であり，2番目のタイプは，ポ  

ートフォリオインシュアランスのように保有資産全体  

の損失を限定しながら株式投資を行う投資家である．  

2番目のタイプの投資家は，将来の株式価格の予測は  

行わず，直近の株式価格や自己の保有資産総額などの  

情報から，機械的にリスク資産への投資割合を決定す  

る．なお，本市場の投資家は，1期間モデルにより投  

資の意志決定を行うものとし，投資比率の基準となる  

ベンチマークは，原則，全ての投資家について共通で  

あるとしている．   

次節以降，主要な分析結果について報告する．   

5．2 異質な投資家に基づく分析   

人間の意思決定には，いくつかのバイアスが存在す  

るとの指摘が数多く行われている．これらの報告を背  
ノ／1＼＼  

景として，我々は文献［15］において，ファンダメンタ  

リスト，トレンド予測を行う投資家，損失を過剰に見  

積もる投資家，自信過剰な投資家，これら四つのタイ  

プの投資家のモデル化を行い，これらの異質な投資家  

が取引を行う市場における価格変動メカニズムの分析  

を行った．また，現実の市場参加者は数多くの投資制  

約の下，投資の意思決定を行っていることから，当分  

析においては，投資制約が取引価格に与える影響につ  

いても分析を実施した．  

金融市場における分析の結果，我々は以下の事象を  

見出した［15］．（1）ファンダメンタリストとトレンド予  

測を行う投資家が市場に同数存在するケースにおいて  

は，取引価格はファンダメンタルバリューと一致し，  

ファンダメンタリストが自然選択の原理により生き残  

ること，（2）トレンド予測を行う投資家が極端に多い場  

〔 合やリスク資産への投資比率に制約があるケースにお  
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図5 損失を過剰に見積もる投資家の影響（出典：  

Takahashi，Terano［15］）  
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図4 自然選択が働く場合の投資家数の推移（出典：  

Takahashi，Terano［15］）  

2004年3月号  © 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



い結果である．   

さらに，我々は文献［19］において，価格変動のボラ  

ティリティに焦点を当てた分析も行っている．  

GARCH（Generalized Autoregressive Conditional  

Hetero－SCedasticity）モデルは，マクロレベルのモ  

デルであり，金融工学の分野において広く知られたボ  

ラティリティを推定する手法である［5］．一方，プロ  

スペクト理論は人間の意思決定について記述したミク  

ロレベルのモデルである［9，10］．両モデルは，金融  

工学および認知心理学の分野において広く知られたモ  

デルであるが，これまで両者の関連性について取り扱  

った研究は行われてこなかった．そこで，我々は両者  

の関連性についての分析を試みた［19］．   

分析の結果，ファンダメンタリストおよびファンダ  

メンタリストではない投資家の混在する市場において  

はファンダメンタルバリューにおいては見られないボ  

ラティリティの挙動が生じることを見出し，さらに，  

損失を過剰に見積もる投資家が取引佃格に影響を与え  

る場合などにおいては，OLSなどと比べGARCHモ  

デルによる推定精度が良好となることを見出している．  

これらの結果は，エージェントベースモデルが，投資  

家行動と価格変動の関連性を分析する有効な手法であ  

ることを示すものである．また，これまで理論なき計  

測と椰揺されかねなかったGARCHモテリレに対し，  

投資家行動の観点から説明を与えられる可能性を示唆  

するものでもあり，その意味でも興味深い結果である．   

5．3 リスクマネジメント手法が市場に与える影響   

現実の市場においては，バブルやクラッシュなどをは  

じめとした数多くの金融危機が発生している．そのよ  

うな金融市場における危機に対応するため，金融工学  

の分野において，数多くのリスクマネジメント手法が報  

告されている．しかし，それらの多くは，リスクマネジメ  

ント手法の精緻化に焦点を当てたものであり，リスク  

マネジメントが市場全体に与える影響の分析は，これ  

まであまり焦点が当てられてこなかった．そこで，我々  

は，エージェントベースモデルにより，リスクマネジメ  

ント手法が市場に与える影響についての分析を行った．   

我々は，文献［21］において，初めに，金融工学の分  

野において報告されているリスクマネジメント手法の  

有効性を確認した後，過度のリスク管理が実施される  

場合や周りの投資家動向を考慮する投資家が多数存在  

する場合などの特殊な条件下においては，リスクマネ  

ジメントが，市場価格を適切な水準から希離を生じさ  

せる可能性のあることを指摘している．   
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図6 価格推移（自分以外の投資家を考慮）（出典：高橋，  

寺野［21］）   

図6は，リスクマネジメントのポジティブフィード  

バック効果を考慮する投資家が取引を行う場合の価格  

変動を示したものである．横軸は時間を示し，縦軸は  

株式価格（左軸）およびポートフォリオインシュアラ  

ンスを行う投資家の保有総資産額（右軸）を示したも  

のである．図より，ポートフォリオインシュアランス  

は有効に機能しているものの，取引価格がファンダメ  

ンタルバリューから轟離していることを確認できる．   

これらの結果は，リスクマネジメントは，個人のリ  

スクを限定するというミクロな観点では有効に機能す  

るものの，市場価格に対する影響というマクロな観点  

では，場合によっては市場に悪影響を与える可能性の  

あることを示唆するものである．これらの分析は，リ  

スクマネジメントに閲しミクロなレベルの目的とマク  

ロなレベルの目的が必ずしも両立しないことを示した  

ものであり，市場の設計を行う際にはこのような点を  

考慮する必要性のあることを指摘している．   

5．4 考察   

本節においては，行動ファイナンスを背景とした分  

析事例として，エージェントベースモデルの研究を中  

心に報告した．本文中において紹介したもの以外にも，  

自信過剰な投資家やパッシブ投資家が市場に与える影  

響の分析を試みたものなど，数多くの報告が行われて  

いる［15，20］．このように，エージェントベースモデ  

ルにより，行動ファイナンスや金融工学などと関連し  

た興味深い分析を行うことが可能となる．また，それ  

らの分析は，実証分析による研究を伴うことにより，  

説得力を待ったものとなる［17，18］．その意味で，エ  

ージェントベースモデルによる分析は，金融市場を研  

究する際の一つの有効な分析の枠組みを提供するもの  

である［8，22，25］．しかし，その一方で，エージェン  

トベースモデルによる分析は，モデル設計時における，  

わずかな前提条件の違いにより，得られる結果が異な  
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ったものになる可能性があるなど，一般化した議論を  

行うには，限界がある点も認識しておく必要がある．  

6．むすび  

近年の行動ファイナンスへの関心の高まりとともに，  

ファイナンスの研究に関連する分野は，大きな広がり  

を見せている．そのような中，エージェントベースモデ  

ルは，有効な分析手法を提示するものである［8，22］．   

冒頭紹介したファインマン物理学のあとがきに，以  

下のような一節がある．“Perhapsyou wi11not only  

havesomeappreciation ofthisculture；itiseven  

possiblethatyoumaywanttojoininthegreatest  

adventurethatthehumanmindhaseverbegun．”フ  

ァイナンスの研究は，今後大きな発展を遂げる可能性  

があり，そのような中，エージェントベースモデルは，  

ファイナンスの研究に大きな貢献をできる可能性があ  

る［8］．今後，これらの研究への関心の高まりととも  

に，多くの興味深い研究，有意義な議論が行われるこ  

とが期待される．  
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