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ー

シ ョ ン に よ る GARCH モ デル と

　　　　　　　　　Prospect理 論の 関連性の 分析 †
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＊
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　ABSTRACT 　GARCH （Generalized　Autoregressive　Conditional　Hetero−scedas 電icity）is　a　macro 　level　mode 【to

estimate 　the 　vo 【atility 　of 　financial　markets ．　Prospect　theory 　explains 　micro 　Ievel　characteristics 　of 　decision　making

agents 　in　socio −psychology．　Although 　both　concepts 　are　very 　fundamental　in　Ihe 伽 ancial 　and 　economic 　domain　and

agent −based　simulation ，
　howevcr ，　there　are　some 　centradictions 　among 　the　assumptions 　offinance 　thcories ，　agcnts

’

inヒernal 　states，　and 　the　behaviors　ofreal 　markets ．　In　order 　to　bridgc　the 　two 　macro
− and 　micro

−level　concepts ，　this

paper　dcvebps　agent −based　simulation 　models ．　The　model 　consis 【s　of　simple 　agents 　with 　rational 　andlor 　irrationai

decision　making 　functionalities　fbr　investment　 The　experimenta ］results 　using 　both　rational 　and 　irrational　agcnts

have　shown 　that　the　behaviors　ofthe 　agents 　with 　the　characteristics 　ofprospect 　theory 　coincide 　with 　the　estimaUon

by　GARCH 　modoL 　 These　results 　have　suggested 　the　effectiveness 　of 嘘he　agent
−based　approach 　to　the　domain ．

1． は じめに

　フ ァ イ ナ ンス 分野 に お い て 資産価格 を導出す る モデ

ル と して 広 く知 られ て い る Capital　Asset 　Pricing　Model

（以下 CAPM と呼ぷ）は，投資家 の 意思 決定．市場条

件 な どに一定の 仮定 をお き，解析的手法 に よ り均衡資

産価格 を導 く モ デル で あ る．例 え ば，投資家 に つ い て

は von 　Neumann 　and 　Morgensternの 期待効用最大化 に

基 づ き意思決定 を 行 う 合理 的投資家 を 仮牢し．市場に

つ い て は税金等 の な い完全 な市場を仮定して い る．し

か し，CAPM を は じめとする従来 の フ ァ イ ナ ン ス 理 論
8，

の モデルは，「仮定が非現実的で あ る 」，「モ デル で は 説

明 で きな い ア ノ マ リ
ーと呼ば れ る 現象が 存在す る 」，

な ど 数 多 く の 問 題点 が 指摘 さ れ て い る，と り わけ近

年，従来 の フ ァ イ ナ ンス 理 論 に 対 し疑問を投げかける

研究 が 多 く 報告 さ れ て お り，特に 投資家 の 意思決定 の

合理性か らの 乖離 が 資産価格 に 与 え る 影響 に 注 目 した

“
行動 フ ァ イ ナ ン ス

”
16・1η と呼ばれ る 分野 の 研究 が盛ん

に な っ て い る．Prospect理 論 は，従来 の フ ァ イ ナ ン ス

理論が 仮定 して い る 期待効用理論 に 代 わ る 理論と して
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認知心理学 の 分 野 に お い て Kahneman 　1コ｝ら に よ っ て 報

告さ れ た 理論 で あ り，行動 フ ァ イナ ン ス の研究が 盛ん

に な る に つ れ，近 年 フ ァ イ ナ ン ス の 分野 に お い て も注

目されは じ め て き た 理論 で あ る．

　一
方、金 融 工 学 の 分野 に お い て 資産価格変動 を記述

す る モ デル は 多数報告 さ れ て い る が，そ の 中で ボ ラ

テ ィ リテ ィ を推定す る モ デル と し て広 く知 られた モ デ

ル と して GARCH （Generalized　Autoregressive　Condi−

tional 　 Hetero −scedasticity ） モ デルが挙げら れ る s）．

GARCH モ デル は，時系列分析に基づ く極めて高度 な

推計手法 で あ り，一般 に OLS （Ordinary　Least　Squares）

な ど の 手法 に 比 べ 良好な推定精 度 を得 る こ と が で き

る．し か し，GARCH モ デ ル を は じ め とす る 金 融工 学

の 多 く の モデル の 関心は，統計的 な 推定精度の 向上 に

向け ら れ，資産 価 格変動 が 発生す る メ カニ ズ ム 自体に

は ほ とん ど関心が向け られ て こ な か っ た．こ の よ う に

価格変動が 生 じる 内部 モ デル をブラ ッ ク ボ ッ ク ス とし

て 取扱 う分析 は，い わ ゆ る 「理論な き計測 亅 とな っ て

しまう懸 念があ る，

　 従 来 よ り行動 フ ァ イ ナ ン ス お よ びポ ラ テ ィ リテ ィ に

関す る 分析 は 数多 く報 告 さ れ て い る が．両者 の 関連性

に つ い て 分 析 し た 報告 は な さ れ て い な い ．本稿 は．ま

ずエ ージ ェ ン トシ ミ ュ レーシ ョ ン に よ っ て Prospect理

論 な ど 行動 フ ァ イ ナ ンス に 基づ く投資家行動 （ミ ク ロ

な 挙 動） が マ ク ロ な 挙 動 を 発 現 さ せ る こ と を 示 し た．
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更 に 発 現 し た マ ク ロ な挙 動 が 金融 工 学 で 用 い ら れ る

GARCH モデル な ど に よ り説 明 で きる こ とを示 した．

本論文 の 主要な成果は こ の ような ミ ク ロ な挙動とマ ク

ロ な挙動 の 関連性 に つ い て 分析 を行 っ た こ とで あ る．

2． 関運 研究

　 2．1 合 理的な意思決定に つ い て

　 従来 の フ ァ イ ナ ン ス 理 論 は，投 資家が 期待 効 用 最大

化 に 基づ く合理的 な 意思決定を行 う こ とを仮定 した一ヒ

で，資産価格や多期間最適消費戦略 を導出 して い る
1り．

また t 時間 の 経過 と共 に新し い 情報 が 到達す る 場合，

対象事象の事前確率分布と新規情報 を基 に事後的な確

率分布 を推定す る 必要があ る．κ0 脚 0 η
ゆ ら は，こ の よ

うな信念 の更新を行うケ ース に お い て は，ベ イズに 基

づ く方法 が合理的な意思決定 の 基準 で あ る と の 報告 を

行 っ て い る ．フ ァ イナ ン ス の 分野 に お い て ベ イ ズ を利

用 した 例 と して は，Black“，ら に よ り報告さ れ た モデル

が 挙げ られ る ．当モ デ ル は，株式 の リス ク な どか ら算

出され る期待収益率と短期的な期待収益率か らベ イズ

修正 に よ り統合期待収益率 を 算出 し た上 で ，リス ク と

リターン を 考慮 した 最適な資産配分を決定す る モ デル

で あ り，資産運用 の 実務に お い て も広 く 用 い られ て い

る 4｝．本稿 に 登場す る 全 て の 投資家は Btaek 　
4｝の モ デル

に基 づ き構築され て お り，そ の意味で本稿の投資家は

現実的 か つ 合 理的 な 投資行動 を行 う．

　 2．2 人間 の 意思決定 に つ い て

　 認知心理学 の 分 野 に お い て Kahneman 　i3・L4）らは ，人 間

の 意思決定 が 期待効用最大化か ら乖離す る 傾向 の ある

こ と を 報告 して い る．彼 らは 期待効用理論 に 代わ る 理

論と して ，プロ ス ペ ク ト理 論 を 提示 し，人 間 の 意 思 決 定

に 関 し，（D 人 間 の 意思決定 は 参照点か らの 変化 に基 づ

き行わ れ る ，（2）損失 の 受け取 り方 は 利得 と比 較 して 大

き い，な ど の 特徴 が ある こ とを 示唆して い る 11・11，．意思

決定の 合理性か ら の 乖離に 関 して は ，人間は 自分 の 意

思決定 や 能力 に 対 して 過剰な 自信 を 持 つ Over　Confi−

denccや，同 じ情報 をみ て も 自分に都合良く情報を 受

け取 っ て し ま う セ ル フ ・サ ービ ン グ ・バ イ ア ス ，ラ ン

ダム な 変動 に も トレ ン ドを見出 して しまうバ イ ア ス の

存在 な どが 報告 さ れ て い る
S）．

　 こ れ らの 報告 は 合 理 的 な 意 思 決定か ら 乖 離 を 指摘 し

た も の で あ る が，本稿 で は，それ ら人間 の 認知 バ イ ア

ス の い くつ か を，Btack“ の 枠組 み の 中で モ デル 化 した ．

　本稿 に お い て は，Btack 一 の 枠組 み の 中で 理論価格 に

基 づ き予 測 を行う投資家を合理的投資家と し，そ れ 以

外 の 予測 を 行 う投資家を合理的で な い 投資家と呼 ぶ こ

と とす る．合 理 的 で な い 投資家 は，fl．A ．Simon の い う

限定合理性と同様 の もの で あ る．

　2．3 ポラテ ィ リテ ィ の 分析

　価格の ボ ラ テ ィ リテ ィ に 関 して は，Shitler］“）が 資産

価格変 動が フ ァ ン ダ メ ン タル ズ で は 説明で きな い 程大

き い こ とを 指摘 した の を は じ め と し，株価変動 の 大き

い時期は継続する傾向があ る こ と や，ボラテ ィ リテ ィ

変動 の 非対称性 （価格 の 上 昇後 と下降後 で ボ ラ テ ィ リ

テ ィ の 大 きさが 異なる こ と）な ど，数多く の報告が な

さ れ て い る．金融 工 学 の 分野 に お い て，ボラテ ィ リ

テ ィ を推定す る モ デ ル は数多く報告 され て お り，最も

簡単な最 小自乗法 （OLS ）に よ る もの を は じめ と し，ボ

ラ テ ィ リ テ ィ に 自 己 相 関 の あ る こ と を 取 り 込 ん だ

ARCH モ デル，　 GARCH モ デル，ボ ラ テ ィ リテ ィ 変動

の 非対称性 を 取 り込 ん だ GAR ．CH モ デル な ど が 代表 的

な も の と し て 挙げる こ と が で き る 5・6・9］，

OLS ：

ARCH ：

凹 ＝ ・ ＋E，　 e，〜面 ，σり

ソ、一・ ＋・、　 ε、〜N （o，σ3）
σ 汗＝o ＋ ≦二〇

、

・
ε三，

　 　 　 i＝ロ

・ 2− 。 ＋£ 。
、

・
・二、

＋Sb，・・ え、

　 　 　 1＝1

（D

（2）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （3）　 　 GARCH ’
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 i＝；
　　非対称性 を 取 り込 ん だ GARCH モデル ：

　　　　　・ノーa ＋S（ai ・・ん・γ、

・s，．」
・
εlr）・£ b

，
・f−i

　 　 　 　 　 　 　 　 　 i＝1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 陰 1

　　　　　亀 一  謡
　　　　　　　　　　　　　 　　　　　　　 （4）

　y，は t時点 に お け る 株式 の 収益率 etは 誤差，　c，　a，　aF

b
，
，7，

は 推定 さ れ る パ ラ メータ で あ る．株式の 収益率

（ンr
） を定数項 （c） と誤差 （气）の 和 に よ り表現 して い

る 点 は，全 て の 式 （D −
（4） に お い て 共通 で あ る が，

ボ ラ テ ィ リ テ ィ 　（σ） の 推定 に つ い て は各式毎に 取 り

扱 い が 異 な る，OLS は，最 も シ ン プ ル な 推定方法で あ

り，ポラテ ィ リテ ィ （σ）は時間 に よらず
一

定 と仮定 し

て 推定 を 行 う．ARCH モデル お よ び GARCH モ デル は，

株価変動 の 大 き い 時期が継続す る傾向が ある場合 に 当

て はま りの よ い モ デル で あ り，ARCH モ デル に お い て

は 直近 の 誤 差 （ε
、．i） が ，　 GARCH モ デル に お い て は 直

近 の 誤 差 （ε
　 r・t） お よ び過去 の ボ ラ テ ィ リテ ィ （馬 ）が 。

推定値 （の に 対 し て 影響 を 与 え る ．非対称性 を取 り

込 ん だ GARCH モ デ ル は，価格 上 昇時 と下降時 に お い

て ボ ラ テ ィ リテ ィ の レベ ル が異な る 傾向 が あ る場合に

あ て は ま りの よ い モ デ ル で あ り，直近 の 誤差 （ε
，．J） お

よ び 過去 の ボ ラ テ ィ リテ ィ　（σ1ゾ） に加 え，誤差 （ε，．i）

の 符号も推定値 （φ に対 し影響 を与え る．式 （2）一（4）

に現れ る パ ラ メー
タ p．q は，直近 の 誤差 （ε、．r） お よび

一 56 一
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誤差 の 標 準偏差 （o
、．」）

が 推定値 に対 し影響 を 与 え る期

間を指定す る次数で あ り，
一

般 に （p．q）＝（1，1）が用 い ら

れ る こ と が 多 い ．ま た，複数の モ デル の 中か ら適切な

モデル を 選択す る 手 法 と して は，AIC （Akaike　lnforma−

tion　Criterion）に 基づ く方法が広く用 い られ て お り，本

稿に お い て も AIC に よ る モ デル選択を採 用 した．

　2．4 仮想市場 に 基づ く分析

　 工 一ジ ェ ン トペ ース シ ミ ュ レ ーシ ョ ン を金融市 場 の

分野 に 応用 し た も の と して ，仮想市場 に 基 づ く分析 が

挙げ ら れ る ，本論文 の ア プロ ーチ は，価格発生 メ カニ

ズ ム を よ り明 示 的 に 取扱っ て い る点 が 金融工 学 と比較

した 際の 大き な特長と な っ て い る．

　仮想市場を用 い た分析 に お い て は．適応的 に 投資行

動を変化させ る異質な投資家が資産価格 の バ ブルやク

ラ ッ シ ュ が 生 じる させ る こ と や ，価格は 均衡 に 到達 し

な い こ と など，数多 くの 示唆 に 富んだ報告が行わ れ て

い る 2・7）．ま た ，出 ロ
1η ら に よ り マ シ ン エ ージ ェ ン トと

人間の 共存す る よ り現実 に近 い 環境 に お ける 分析 に つ

い て も意欲的に行わ れ て い る．

　従来 の 人 工 市場 に 基 づ く 分析 の 多 く は，エ
ージ ェ ン

トの行動を KISS 原理 りに 従 い 記述 して い る が，本稿は

投資家 の 意思決定をよ り現実 に 近 い も の と して お り，

そ の意味で K 【SS原 理 と は異な る もの で あ る．また，仮

想市場を用 い ，行動 フ ァ イナ ン ス に基づ く投資家行動

（ミ ク ロ な 挙動）とポ ラ テ ィ リテ ィ 変動モ デル （マ クロ

な 挙動） と の 関連性 に つ い て 分析 した事例 は，今まで

報告 さ れ て お らず，本 稿 の 新 規 性 の一つ と な っ て い る．

3． 金 融市場の 骰計

　本市場は ，1000 人 の 投資家か らな る コ ン ピ ュ
ータ 上

の 仮想市場 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 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．取 引価格 の 決定

の 各 ス テ ッ プ に より構成 さ れ る．金融市場 の し くみ に

つ い て次節以降詳細な説明 を行 う．また，本分析 に 用

い た モ デル の 主要 な パ ラ メータ に つ い て は本稿 の 末 尾

に
一

覧表 を 掲載 した．

　3．1 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 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
z・15）．企業 の 利益 （y，） は．（5）式に 示 す よ

う に ブ ラ ウ ン運動 に 従 い 発生す る も の と し IS）．株式取

引 は 当期利益公表後に 行われ る もの とす る．なお，本

市場 の投資家 は 無限 に 貸借 が 可能 で あ り．初期保有資

産額 は株式 1000，無 リス ク資産 1000 で あ る （全投資

家共通），

　　　 ハ
・

炸 1
＋ E

，，… hereE
，

〜漁 σ ；）　 　 （5）

　3，2 投資家行動のモ デル化

　3．2，1 投資家行動の 共通 の 枠組 み

　本論文 の 投 資家 モ デル の 構築 に お い て は，合理的か

つ 現実的な 意 思 決定 の 枠組 み を 与え る Black “）らの モ デ

ル を採用 した，本稿 で は．Btack ‘）らの モデル の 枠組 み

の 中 で．理論価格 に 基 づ く合理的な投資家行動 お よ び

行動 フ ァ イナ ン ス に 基づ く投資家行動 の モ デル 化 を

行 っ た．Btack ‘）らの モ デル に お い て は，株式 の リス ク

お よ び時 価 総額 比 率 な ど か ら 算 出 し た期待収 益 率

（謂 ） と，株式の 短期的な 期待収益率 （柧）を基 に ベ

イ ズ に よ り統 合期待収益率 （
　Ut1

「
t ） g）算出 を行 うが ，本

稿 で は 株式 の 短期的な 期待収益率 の み が 投資家毎 に 異

な る もの とし，他 の 条件 は 全 て の投資家に つ い て 共 通

の も の と し た、本実験 に お い て は リス ク資産 は 1種類

の みで あ る の で ，株式の リス クな どか ら求め られ る 株

式 期 待 収 益 率 （謂 ） は ，株式 の リ ス ク （儀），市場 に

お け る 株式比率 （照）．投資家の リス ク 回 避度 （λ），リ

ス ク フ リ
ー

レ
ー

ト （r？か ら，r，
eg ≡2λu ．

2
　W ，＋ rf と求め る

こ と が可能 で あ る 4⊃．次節以降，株式の 短期的な期待

収益率 に つ い て 説明す る，

　 3．2．2 株式 の 予測価格算出方法

　前節 で は 全 て の 投 資 家共 通 の 意 思 決定 の 枠組 み に つ

い て 説明 を 行 っ た が ，本節で は 投資家毎 に 異な る 短期

的 な 期待収益率 の モ デ ル に つ い て 説 明を行 う．は じ め

に．理論価格に 基づ き投資 を 行 う投資家行動を説明 し

た 後，理論価格 と は 異 な る 予 測 を行 う投資家行動 に つ

い て 説明 を 行 う．後者 に つ い て は．行動 フ ァ イナ ン ス

の 報 告 の 中 か ら，価格 に 対 し強 い 影 響 を 与 え る と 考 え

られ る，ラ ン ダ ム な系列 の 中 に も トレ ン ドを見出す バ

イ ア ス ，損失 を過剰 に 見積 も る バ イ ア ス な ど に つ い て

の モデル 化 を 行 っ た コ・15）．以 下，各投資家行動 の 具体的

な 説明を行 う．

（1）合 理 的投資家 の 予 測

　 本報告 に お い て は ，合理 的投資 家は理論価格 を基 に

投資 の 意思決定を行 う 投資家を さ す も の とす る，株式

の 理論価格導出モデル に つ い て は 数多く の モ デル が 提

案 され て い る が，本稿 で は そ の 中 で 最 も基本的な モ デ

ル で あ る 配 当割引 モ デ ル を 採用 す る．合 理 的 投資家 の

株式 の 予 測価格 （p，｛，）および予測利益 （γ江，） は，冬

期の 利益 （γ r
） と株式 の 割 引率 （δ） か らそ れ ぞれ ，

p ，｛，
　＝y ，！δ

，ン41ニy、
と算出 され る．
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（2） トレ ン ド予測 を す る 投 資家の 予測

　 従来 の 資産価格理論 に よ れば価格は フ ァ ンダメ ン タ

ル を反映し た も の で あ り過去 の 価格 自体が現在 の 価格

へ の影響 は な い と され て い る．しか し，現実の 市場，社

会にお い て は 価格に 関す る 情報 が あふ れ て お り，現実

の 市場 に お い て は ShiUerの指摘の 通 り価格自体が意味

を持 っ て し ま っ て い る 可能性がある
；6）．更 に，ラ ンダ

ム な系列 に 対 し て 人間 は トレ ン ドを見出す傾向が あ る

と の報告も さ れ て お り 3｝，株式価格 の ラ ン ダム な系列

に 対 し投資家 が トレ ン ドを 見出 し て し ま う 可 能性 は 小

さ くな い ．

　 こ れ ら の 報告を背景 と し，本研究 に お い て は 日 々 ラ

ン ダ ム に 変動す る株式価格の 中に ト レ ン ドを見出す投

資家 の モ デ ル 化 を 行 っ た， トレ ン ド予測 を す る 投資家

は，直近 の ト レ ン ドを 外挿 し て 次期 の 株式価格 の 予 測

を行 う，現実 の 投資家 の 投資期間 は，日中内と い う極

め て 短期の期間か ら長期的な期間 の も の ま で 様 々 で あ

る こ とか ら， 本稿にお い て も トレ ン ド （直近 の 平均 リ

タ ーン ） の 計測期 間 が 短期 （1 日），中期 〔10 日），長

期 （20 日） と 3種類 の タイプ の も の を取扱 っ た． トレ

ン ド予測 を行う投資家 の 予測価格 は，t−1時点に お け る

ト レ ン ド （a
，．i） か ら，　P，t， ＝ P，−1・（1＋ a、−1）

1

，Yf＋i ＝ Yi・（1＋ at−1）

と算出 され る，

（3） プ ロ ス ペ ク ト理 論に基づ く投資家の 予測

　 Kahneman らは プ ロ ス ペ ク ト理 論 の 中で ，人 間 の 意

思決定 は期待効用最大化 で は な く価値 関数最大化 に基

づ き 意思決定 を行 うな ど の 指摘 を行 っ て い る ll・：4）．価

値関数 7（x ）の 形 状 は ，参照点か ら の 変化 （x ） が 利得

の 領域 に あ る 場 合 と損 失 の 領域 に あ る 場合 に お い て そ

の 形状 が 異 な っ て お り，更 に 参照点 か ら損失 の 発生 し

て い る 領域 の 傾きは，右側 の 利得 の 発 生して い る領域

の 傾 き と比 べ 約 2 倍程度傾き が急に な っ て い る こ と が

大き な 特徴 と して 挙げ られ る ］4）．こ れは人間は利得 に

対 し損失 を 2 倍程度大 き く見積 も る 傾向 の あ る こ と を

示 唆 して い る．

価蠍 ・畔   囲 織 、、，

本分析 で は，プ ロ ス ペ ク ト理論 の 指摘す る意思決定の

特徴 の 中か ら 参照 点 か らの 損失 の 受 け 取 り方 が 利得 に

対 し 2倍程度大き い こ とを取 り上げ モ デル化 を行 っ た．

本稿 で は，直近 の 価格 （P
，．1）が参照点の 価格 （P

，

・
の よ

り低い 場合に，当初 の 予測価格 （P，tl（f
）を以下 の 式 に

示 したル
ー

ル に よ り変換 し，最終的な予 測価格 （瑞 ）

を 算出す る こ と で，損失を 大 き く見積 も る 行動 を モ デ

ル 化 して い る，ま た，参照点 の 価格 に つ い て は，短期

（2 日前 の 株式価格），中期 （10 日），長期 （20 日），3

通 りの も の に つ い て 分析を行 っ た．

　　　 P
，C， ＝2．25pRff − 1．25P，

「Of
　　　　　　　　　　　　　（7）

（4） ノイズ トレ
ー

ダ
ー

の 予測

　認 知 心 理 学 の 分 野 に お い て，人 間 に は 同 じ 情報 を み

て も 自分 に 都合良 く情報 を受け取 っ て しまうセ ル フ ・

サ
ー

ビ ン グ ・バ イ ア ス の 存在 が 報告 さ れ て い る．実際

の 市場 の 投資家行動を観察 し て みると，投資家が各 々

異な る 将来 の 見通 しを自信を持 っ て 説明す る と い う光

景 は 数多 くみ られ る こ と か ら，現実 の 市場 に お い て も

株式価格 の 見通 しに は投資家毎 にば らつ きが生 じて い

る と 考 え られ る，こ れ ら の 報告 を背景 と し本研究 に お

い て は，ノ イ ズ予測 を行 う投資家 の モ デ ル 化 を 行 っ

た．ノ イズ予測 を行 う投資家は，直近 の 株式価格，利

益 を 基 に して 以下 に 示す予測 を 行 う も の と した．

　　　P，t，… P，−1・（1・η，） 吻 ・η
一緬 σ

，
）

　　　ア41三 茜
・（1＋ n，）　 w ん… 恥 面 ，曙，）

　3，2，3 株式の 期待収益率算出方法

（1）株式 の 短期収益率算 出方法

（8）

（9）

　株式の 短期期待収益率 （r！）は，前節に お い て 説明

を行っ た 予測株式価 格 （場 ）お よ び予測利益 （ア41）と

現時点 の 株式価格 （P
、
） か ら求め 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 投資家毎 に 異 な る 誤差 項 （et） を

含む も の と し た 3）．本 モ デ ル に お い て は ，短期 の 期待

収益率 は 現時点 の 価格 の 関 数 と な っ て お り，現 時点 の

価格は後述の条件を満た す 値 に 決定さ れ る 2）．

　r，C　＝（｛P，　t， ＋ y‘1漉 一1）・（1・ e，） v・h・・e 助 面，σ1）
　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　 　 （10）

（2）統合期待 収 益率算出方法

　全て の 投資家は，Btack ‘，ら の 報告 に 基 づ き統 合期待

収益率 （r，
im

） を算出す る．統合期待収益率は 株式 の リ

ス ク などか ら算出され る 収益率 （r，Yt）お よび短期期待収

益 率 （r、fi）か ら，・・
，

・nt ・傭・（・ a ，
　r2＋ ，｛． σ ∫

・ 1、げ ＋ σ 「ず
と算出さ れ る 4）．短期 の 期待収益 率が当期 の 株価 に 関数

とな っ て い る こ とか ら，統 合期待 収 益 率 も 同 様 に 当期

の 株価 の 関数 とな る．

　各投資家 は ，統合期待収益率 と株式 の リス クの 両者

を勘案 し，以 下 の 目 的関数f （w
，
．P

，
）を最大化す る よ

うな株式へ の投資比率 （Wt ）の 決定を行う．

　　　 f（w 、，Pt）＝曜
乢

＋ （1− w
，）rf

一λ矼河 　　　（］］）

　3．3 取 引価格の 決定

　取引価 格、（Pt ）は ，需要 と供給が
一

致す る 価格 に て

決定 さ れ る ！
）．具体的 に は投資家の 株式保有額 （F

，

i
　wi

，
）

の 合計 （需要） と株式 の 時価総額 （供給） が 等 し く な
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表 1　 シ ミ ュ レーシ ョ ン 条 件 （投 資 家 の 割 合）

条件番号 投資家の タイ プ 投 資家 の 比 率

1　　 合理 的 投 資 家

2 　 　合理 的 ； ノ イ ズ トレーダー

1000500

：500

3　　 合理 的 ： トレ ン ド予 測 （10日》

4　　 合 理 的 ： トレン ド予測 （1日）： トレン ド予 測 （10日 ）： ト レ ン ド予 測 （20日）

　 500；500

250：250；250：250

557809合 理 的 ： プロ ス ペ ク ト理 論 （参照 点2日前、合理 的 予 測 ）

合 理 的 ； プ ロ ス ペ ク ト理 論 （参 照 点10日前 ．合 理 的予 測 ）

合 理 的 ； プ ロ ス ペ ク ト理 険 （参 照 点20日前 ．．合 理 的予 測 ）

合理 的 ： プ ロ ス ペ ク ト理 論 （参 照 点2 日前、合理 的 予測 ）：参 照 点 10日前 ： 参照点20日前

合理的 ： プロ ス ペ ク ト理 論 〔参照点10日前、トレ ン ド予 測 ：10日 ）

　 500；500

　 500：500

　 500：500

250 ；250：250 ：250

　 800：200

る 価格 を数値計算に よ り算出 して い る．

　 　 　 M

　　　 Σ搾w 」 杷 　　　　　　　　　　（12）
　　　 i＝1

　本章 に お い て t
コ ン ピ ュ

ータ 上 に 構築 した 金 融市場

の 構造 お よ び モ デル 構 築 の 背景 につ い て 説明 を行 っ

た．本市場 に お け る 株式価格は ，投資家 が 自律的 に 取

引を行 っ た 結果 と して 内生的 に 決定 さ れ る変数で あ

り，金 融工 学 な ど の 分 野 に お い て 数多 くみ られ る資産

価格の変動分布をあ らか じめ外生的 に 与 え る モ デ ル と

は大き く異な る もの で あ る，更 に本モ デル の 投資家行

動は従来 の フ ァ イナ ンス 理 論 お よ び 行動 フ ァ イ ナ ンス

に基づき投資家行動 の モ デル 化 を 行 っ て い る点 で 他 の

仮想市 場 の 研 究 と は 大き く異 な る も の で あ る．

4． ボラ テ ィ リテ ィの 分析

　本章 に て 実際 の 株式価格 お よ び仮想市場 の 株式価格

の ボ ラ テ ィ リテ ィ の 分析結果 を示す．な お，分析 に 先

立ち全 て の 投資家が 合理 的 で あ る 場合に取引価格が理

論価格 と
一

致す る こ と を確認 して お り，そ の 意味 で 本

稿の モ デル は妥 当な も の で あ る，

　4．1 推定方法およびデ
ータ

　ポ ラテ ィ リテ ィ 分析 に は，金融工 学 の 分野 に て 広 く

知 られ た，（D 最小 自乗法 （OLS），（2）ARCH モデル，

（3）GARCH モデル，（4）非対称性 を 取 り込 ん だ GARCH

モ デル を 用 い た、各 モデル の 次数は最も シ ン プルな 1

次と し，適 切 な モ デル 選択 に は AIC 規準を 用 い た ．

（A 【C の 値が最も小 さ い もの を最適なモ デル として 選

択．）

　本稿で は，実際 の 市場 の データ と実験データの 2 通

り の データ に つ い て ボ ラテ ィ リ テ ィ の 分析 を行 っ た．

実際 の市場 データ は，資産運用 の 実務 に お い て 広 く知

られ た M ．S．C．L 株式指数およびDow 　Jones　lndustrial個

別銘柄株式価 格 匚日次 ：1980 ／1−2001 ！10 （データ 数

5679）］と し，実験データ は ，投資家割合 の 異な る 9 種

類 の 条件 の 実験データ とした （衷 1参照）．な お、1回

の 実験 は 2500period と し，同
一

条件 に て 10 回繰り返

し実験を実施 し た．

　条件 1 は全て の投資家が合理的 な場合で あ り，条件

2 は，合理的 な 投資家 が 500 人，ノ イズ ト レーダーが

500人混在す る場合 で あ る，全 て の 投資家 が 合理的 な

投資家で あ る 場合は （条件 1），取引価格 は 理論価格 と

一
致する こ と か ら，従来 の フ ァ イ ナ ン ス 理 論 の 示 唆 通

り OLS に よる モ デル が 適切 な モ デ ル として 選択 され る

こ と が 期待 さ れ る．

　条件 3−4 は合理的な 投資家と トレ ン ド予測 を行う投

資家 が 混在す る 場合で あ る，条件 3 で は 中期的な トレ

ン ド （直近 10 日間） を見出 す 投資家 と 合理的 な 投資家

が同数 （500 人 ）存在 し．条件 4 で は，3タ イ プ の トレ ・

ン ドを見出す 投資家 （短期，中期，長期 トレ ン ド） と

合理的な投資家が同数 （250 人）存在す る，

　 条件 5−9 は合理的な投資家と プ ロ ス ペ ク ト理論 に 基

づ く 投資家と 合理 的な投資家 が 混 在 す る 場合 で あ る 。

プ ロ ス ペ ク ト理 論 に基 づ く 投資家 の 変換前 の 株式 予 測

価格 （

’
P，tlff） は ，条件5−8で は配当割引 モデル モデル

に 基づ く もの で あ り，条件 9 で は トレ ン ド予測 （直 近

10 日間 の トレ ン ド） に 基 づ く も の で ある．投資家 の 割

合 に つ い て は，条件 5−7で はプ ロ ス ペ ク ト理論 に基 づ

く投資家 （参照点 は それ ぞれ 異な る ） と合理的 な 投資

家が 同数 （500 人 ）存 在 し，条件8 で は参照点 の 異な

る 3種類 の プ ロ ス ペ ク ト理論 に 基 づ く投資家 と合 理 的

な投資家が 同数 （250人）存在する．条件 9 で はt 合

理的 な投資家 800 人 と ト レ ン ド予 測 の 投 資 家 200 人 が

存在 す る．
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表 2　 AIC 　− Ne （上 ：M ．S．C 」，株 式指 数，
−
F ：D ．亅，個別 銘 柄）

（a ）M ．S．C．【株式 指 数

A凵SτRALIA　　　AUSTRIA　　　BELGIUM　　　　CANmeA　　　DENMAraC　　　　FRA閥CE　　　6ERMA瞳Y　　HeNG　KONG　　　　　ITALY

　 　 OLS　　　　　　　　　　18フ83

　 　 ARCH （1）　　　　　　　　　18110

　 6ARCH （1，1）　　　　　　　　17877

非対 称
一GARCH （1，1）　 　 17S16

17765　　　 17195　　　 16558

1フ385　　　16935　　　15893
16823　　　　16507　　　　14681

16815　　　16489　　　14645旨

17786　　　18617

17600　　　18305

17310i　　　17891

17311．　　 17848

19120188281S2671822323476　　　　20657
23126　　　20349
21436　　 19S14
21279　　　19804i

JAPA国削ETHERL酬DS　　　　国ORWAY　　SI”OAPORE　　　　　SPA「國　　　　SWED［N　S胃ITZERUn閥D

　 　 OLS
　 　 ARCH （1）

　 GARCH（1、1）
非対 称

一GARCH（1，

19785　　　17896　　　20400
19416　　　 1フ338　　　 19733

1871B　　　16686　　　19387
18665　　　16648　　　19358

19797　　　18927
18702　　　18568

17631　　 18024

1フ560 　　　18019

　 　 　 　 　 　 　 　 UK　 　 　 USA

20224　　　1ア277　　　17734　　　16324

19789　　　 16901　　　 17344　　　 15672

18967　　　 16521　　　 17050　　　14911
18945　　　16444　　　17024　　　14B231

（b） DJ ．個別 銘 柄

　 　 　 AMER，
ALOOA
　 　 　 EXPRESSAT

＆ T
　 　 　 CATER
BOEING
　 　 　 PILLAR

　 　 　 　 DlS閥EY　　DU　POMT　E　I　　EAST閼州 　　　　　EXXO湖
COCA 　COLA
　 　 　 　 （WNLT）　　　口匠　既 MOURS　　　　KGDAK　　　　　MO81L

　 　 OLS

　 　 ARCH （1）

　 GARCH （1，1）
非対称一GARCH（1，1

23768　　　24780　　　22619

23625　　　24379　　　21988
23042　　　24006、　　 21234‘
23022　　　23958i　　 21234

．

23687　　　　23638

2348フ　　　23342
23121　　　23182
23090　　　乏3141

22015 　　 23870
21450　　　23371
21100　　　　23011
酒062　　　22965

2223122036216482162S22907　　　20281
22442　　　19717
22223　　　19364
22191　　　〔934Bl

　 　 　 　 GE閥ERAL　　　HE脆 ETT　−
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 INTELGEN．　ELEC．
　 　 　 　 MO丁ORS　　　　PACKARD

　 　 　 　 　 　 　 JOHNSO 閥　＆　J　P　McaGANI閥τL．BUS．
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 MCOOM乢DS　　　　MERCK　 　 　 I国rL．　PAPER
　 　 　 　 　 　 　 JOHNSO四　　C順 SE　呂　CO、MACH．

　 　 OLS　　　　　　　　　　21288
　 　 ARCH （1）　　　　　　　　 20939

　 GARCH （1，1）　　　　　　　20301

非対称一GARCH（1，1）　　 20254

22990　　　26176　　　27728

22756　　　26012　　　 27548

22487　　　25650　　　27142
2244S　　　25643　　　27104

22859　　　23243　　　21699
225？1　　　23113　　　21374
21904　　　22369　　　21178
21822　　　22365　　　21130

24524　　　21745　　　21423
24136　　　21507　　　21294
23640　　　21169　　　20945
23582　　　21157　　　20917

MI囲開ESOTA 　　PHILIP 　　 PROCTER ＆　　UNITED　　 WAL 腮 T

MNG．＆刪 FG，　　 MD照 IS　　　　G堋 LE　　旺 C剛 OLO51ES　　STORES

　 　 OLS　　　　　　　　　　20804
　 　 ARCH（1）　　　　　　　　　20384

　 GARCH（1．1）　　　　　　　19930
「

　 　 　 　 　 　 　 　 　
　
　
’）．

非対称一GARCH（1，D　 　 19915

22797　　　21879　　　22528

22622　　　2119ア　　　 22396

22126i　　 20514　　　21981　　　 　
22127．　　 20454　　　21866

23949237602329723285i

　4，2 推定結果

（D 実際 の 市場データ

　実際 の 市場デ
ー

タ に 各モ デ ル を 適用 し た 場合 の AIC

の 値 を衷 2 （上段各 国 指数 ，下段 ；個別銘柄） に 示す．

表 中に て 網掛け とな っ て い る も の は，AIC に よ り 4 っ

の モ デル の 中 で 最適なモ デル と して 選択 さ れ た も の で

ある，（例 えば AUSTRAL 【A の 株式指数 に 4 つ の モ デル

を あ て は め た 場 合 の AIC は ， そ れ ぞ れ

18783，18110，17877，17816 で あ る．この 中で AIC が 最 も

小 さい の は 17816で あ る こ とか ら，非対称性 を 取 り込

ん だ GARCH モ デル が 最 適な モ デル と して 選択さ れ

る，）実際 の 市場データ に お い て は，株式指数お よ び個

別銘柄 の い ず れ に お い て も．非対称 性 を取 り込 ん だ

GARCH モ デ ル が 適切な モ デ ル として 選択 されて い る．

衷 3 は，適切 な モデル と し て 選択さ れ た 非 対 称 性 を 取

り込んだ GARCH モ デル の 係数を示 した も の で ある

（括弧内 は t値）．推定さ れ た 係数の ほ とん ど全 て は 統

計的に有意 あ る こ とを確認で きる （t値参照）。こ れ ら

の 結果 は，現 実の 株式価格変動は価格の 上 昇後と下降

後 で ボラテ ィ リテ ィ の 水準 が 異 な る 傾向に あ る こ と を

示す もの で あ る ．

（2） 実験デー
タ

　実験デー
タ に つ い て も 前 節 と 同様に ，ボ ラテ ィ リ

テ ィ の 分析 を 行 っ た．表 4，表 5はそ れ ぞ れ A ［C の 値，

お よ び AIC に て 選択され た モデル の係数を示 した もの

で あ る ．実験 は 同
一条件 に お い て 10 回実施し て い る

が 、AIC に つ い て は全 て の 結果，推定係数 に つ い て は

一部 （最初 の 3 回分） の データ を 示 した．（表 4 は 各条

件毎 に 結果 を ま と め た も の で あ る が，例 え ば条件 9 の

1 回 目の 実験 に お い て は AIC は 8606 が 4 つ の 中 で は 最

も 小 さ く，2 回 目 の 実 験 に お い て は 8523が 最 も 小 さ い

こ と を確認 で き る．な お，実験データ の 分析 に つ い て

は，定数項 （c）の な い モデル に よ る ポラテ ィ リテ ィ の

分析 も別途実施 して お り．表 4 と同様 の モデルが AIC

に て 選択さ れ る こ と を確認 し て あ る．）

　表 4 よ り シ ミ ュ レーシ ョ ン 条件 と 適切な モ デル の 組

み合 わ せは t 条件 1−2 ：0LS ，条件 3 ：ARCH モ デル，

条件 4 ：GARCH モ デ ル、条件 5−9 ：非対称性 を 取 り込
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表 3　 推定 さ れ た 係 数 （上 ：M ．S、CJ ．株 式指 数，下 ：D ．」．個 別銘 柄）

（a）M ．S、C．1株式 指数

C ：

0．04 （2．3）−0，01 （H），4）
　 0．03 （2．2）
　 0．03 （2、7）
　 0．04　（2．5）

a ：

O．16　　11、9）
O、03 （10．8）

　 0．05　（12）
　 O．02 （11）
O．05　（13．6）

項 ai ：ARCH
AUSTRALIAA

じSTRIABELGIU
閉

CANAD《
DENMARK

　 　 　 　 　 1：GARCH項 γ ： 項

　 0．08　（8）　　　0．77　　65．1　　　 0．11　（12．2）
O．Ol　（16．7）　　 O．9　（258．9）　　　O．03　（4、3）
0．06　（9．9）　　O．88　（121．3）　　　　O．05　（8，2）
O．07　（10．7）　　　O．89　（198）　　　0．06　（9．1）
0．07　（10．7）　　0、88　（124．3）　　　0，02　（3，2）

GERMANYHONG
　KO開G

　 ITALY
　 JAPA閥

．0　 2．
0．02　（1．4）
0．08 （4、1）
O，03　（1．ア）
0．03　（1．9）

0．080
．06　（10．2）
0．1 （19，1）
0．09　〔8，9）
0，05　（9，8）

　 　 　 　 　 O．8　 94．2 　　　　　 8
0、06　（7．8〕　　0．87　（128，4）　　　O，08　（10．3）
0．05　（8，5〕　　O．85　（150．7）　　　O，14　（23，3）
0．08　（12．5）　　 0．86　（96．4）　　　0．05　（6．2）
0，07　（12．6）　　0．87　（132，2）　　　0．08　（9，9）

国EIH匠RLA閥DS
　 NORVtAYSlNGAPORE

　 SPAIN
　 SIVEDE閥

0，0　 3，6
0．04　（2．2）
O，e3 （2．2）
0．02　：1．4）
0，07　（4，4）

0．02　95
0．12 （13、9）
　 0．07　（23）
　0．0フ （11）
0、05　00．8）

0．04　　6．4　　 0，91　　154，8　　　　0．06　 8．9
0，07　（10）　　O，84　（121．2）　　　0，06　（8，3）
0．1　（14　9）　　0．81　（147．6）　　　 0、1　（14、4）
0，07　（9，i）　　0．87　（106，2）　　　　　O．04　（5）
O，05　（9，8）　　 0，9　｛156．1）　　　0．05　（7、9）

ZRANDUKUSA
O．03　（1，9）
O．04 （3，2）

　 　 1　 13
0、04　（8．4）

O．02　〔12．8）

0．06　　．9　　　0，　8　　69，　　　　　．1　　　3．
0．04　（6．2）　　　0．9　（130、3）　　　　O．06　（7，3）
0．02　（5．5）　　　 O，92　（270）　　 0．07　（15．8）

（b） DJ ．個 別 銘 柄

ALODAAMER
．　EXPRESS

《T 邑 TBO
日 国6CATERPlLLAR

　 C ：

0．05　2．1
0．05　（1．9）
0，02 （1，2）
0、04　（1，6｝
　 0．02 “）

a ：

0，0　 　．9）
0，12 （9．2）

　 0．07 （11）
0．04 （10，2｝
0．17　〔13．7）

　 a 艮：AC 　 　 　 l： 　 　 　 　 γ： 　
・

O．03　 7．2）　　O．94　 229．5　　　　0，03　　7．2
0．03　（8．3）　　0．91　（184、ア）　　0、06　く12，4）

0，08　（14．3）　　0．89　（161，3）　　　O，02　（2．4）
O，02　（8，5）　　O，95　（371．1）　　O．03　〔10，3）
0、04　〔7．6）　　0．89　（144．4）　　O．07　（11．8）

C　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 O．06　 3．
DISNET　（WALτ）　　　　　　　　　　　　0，06　（2，6）
DU　PONT　E　l　DE　NEMOURS　　　　　O，04　（1、9）
EAST閉AN　KODAK　　　　　　　　　　　　O，02　（1，1）
EXXO閥 MOBIL　　　　　　　　　　 O．03　（2）

O．14　（15．9）
O　O2　（7，3）
O，42　（18．6）
　 O．08 （9）

0．03　6．　　　0、91　 192．4　　　　　　　　　1
0，06　（13．8）　　0．88　（267，6）　　O．06　（13．5）
O．01　（5，2）　　0．97　（544．1）　　　　O．02　（8，1）
O．1　（15、9）　　 O、丁4　〔84．1）　　　O．07　（10．5）
0，06　（7．6）　　O．89　（119．4）　　　O．04　（4．7）

GENERAL　MO丁ORS
HEvn＿ETT　−　PACKARD
INTELI
閥TL．　BUS．闡ACH．

0、01　（O．5）
0．04　（1．2）
0．1 （2．9）

0．02 （1．1）

0．03　 6．
O，07　（ア．8）
0．1 （10．9）
0．36　（10．2）
O．04　（9．6）

O，O　　　　　　　　O，94　　2　　．4　　　　0．　O
O，03　（了．8）　　O．92　（224．3）　　　　0．05　（11）
0．03　（11．2）　　0．94　（334、3）　　　0．02　（5．5｝
O．04　（7．1）　　0．8B　G16．6）　　　　 0．07　（10》

　 0．03　（8）　　0．93　（294．2）　　　0．06　（17．7）

JOHNSO”　＆　JOWNSON
JPMORGA 聞 G同ASE ＆ CO、
MCDO閥ALDS
閘ERCK

　 　 o．
0．05　（2．8）
0．04　（1．6）
　 0，06 （3）
0．07　（3，4）

0．13 （9．4）
0．12 （13．3）
O．06　（7．4）
0，05　（7．5）

0．0　　 11．9　　　　　　　　　　　　　　　　0．02　 4．
0．03　（4．8）　　0．88　（100．9）　　　0．07　（10．1）

0．05　（10．1）　　0．89　（259，9｝　　O，08　（13．9）
0．03　（6，6）　　0．93　（1ア1、3）　　　0．04　（6．3）
0．02　（5、2）　　0．94　（219．D　　　　O，04　（8，5）

PHILIP　MORRIS
PROCτER　畠　GA闇BLE
U凹IIEO　τE  閥OLOGlES
WAL　MARτ　STORES

　 　 2．2
0．08　：3．6）
0．05　（2，9）
O，04　（2．1）
O．11 〔4，7）

　 0，0　 1
0，07　（13．1〕
0，04　ζ13，8）
0．04　（7．6）
O．08　く7．6）

　 　 　 　 　 　 2　272．
O．05　（11．9）　　0，93　（280．8）　　　O．01　（1，8）
O．04　（8．2）　　0．92　（571．4＞　　0．06　（12．3）

　 0．Ol　（4）　　0，95　（297，5）　　0．06　（14．2）
0．04　（8，8）　　0，93　〔1了2．7）　　　0．03　（4、丁）

ん だ GARCH モデル で あ る こ とを確認 で きる，

　条件 1に お い て は ，ば ら つ き は あ る もの の OLS が適

切な モ デ ル と し て 選択 さ れ て お り．従 来 の フ ァ イ ナ ン

ス 理論 の 示唆 と整合的な結果 が得 られ た．一方，条件

3−9 の 結 果 か ら，行動 フ ァ イ ナ ン ス の 示唆す る 合理的

で な い 投資家行動が，金融 工 学 に お い て報告され て い

る GARCH モ デル に従 う価格変動 を発現 さ せ て い る こ

とを確認 で き る．

　 トレ ン ド予測 の 影響を確認 し た実験 （条件 3−4）に

お い て，ト レ ン ド予 測 の投資家が 1種類 の み の 場合 （条

件 3） に お い て は ARCH モ デ ル の 当 て は ま り が 良か っ

た の に 対 し，3 タ イ プ の ト レ ン ド予 測 の 投資家 が 混在

して い る 場合 （条件 4） に お い て は GARCH モ デル の 当

て はま りが良好 で あ っ た の は 興味深 い．実際 の 市場 に

お け る投資家の 投資期間 は 様 々 で あ り，数時間程度 と

い う短 い 期間 で 投資を行うもの か ら年金運用 な ど の よ

うに 数年単位 と い う 非常に長 い期間 で投資を 行 うもの

ま で 存在す る ．実際 の 市場 に お い て ，様 々 な タ イ プ の

投資家が 各 々 異な る トレ ン ドを見出 し て い る 場合 に は

GARCH モ デル に従 う挙動 が 現れ ，たまたま トレ ン ド

の 方 向が
一

致 し て い る よ うな 場合に は ARCH モデル に

従う挙動が現れ て い る 可能性が ある．

　プロ ス ペ ク ト理 論 に 基 づ く投資家 の 影響 を 確認 した

実験に お い て （条件 5− 9），非 対称性 を取 り込 ん だ

GARCH モ デル が適切な モデル として 選択 されて い る。

こ の 結果 は ．前節 に お い て 取扱 っ た現実 の 株 式市場 の

結果 と 同様の も の で あ る．更に 推定係数 の 結果 を確認

す る と，現実 の 市場デ
ータ の 推定 係数の 符号 が ほ と ん

ど全 て の ケ
ー

ス に お い て 正 の 符号 で あ る の に 対 し （表

3），実験 結 果 （表 5） の 分析 に て 全 て の 符号が正 の と
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表 4AIC 一覧 （シ ミ ュ レーシ ョ ン 結果）

モ 7 ル シ ミ ュ レ
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表 5 推 定 さ れ た 係数 （シ ミ ュ レーシ ョ ン 結果 ）
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な る ケ
ース が 存在す る の は条件 9の み で あ っ た．（条件

9 に お い て 全て の 係数 が 正 の 符号と な っ た の は半数程

度．一方，条件 1−8に つ い て は 10回分全 て の推定結果

を み て も全 て の 符号 が 正 と な る 場合 は見 られ なか っ

た．）そ の 意味で ，本稿 に て 取扱 っ た モデル の 中で は，

トレ ン ド予測 を持ちプ ロ ス ペ ク ト理論に基 づ く意思決

定を行う投資家 （条件 9）が，実際 の 価格 に 最 も類似

した価格変動 を引 き起 こ し て い る，こ れ らの 結果は，

長期 間 に 渡 っ て み る と市場参加 者は トレ ン ド予測 を 行

い か つ プロ ス ペ ク ト理論 の 示唆の 通 り利得 と損失 に 対

し 異 な る 反 応 を して 場合が多 い こ と を示唆す る も の で

あ る．

　本稿 に お い て フ ァ イナ ン ス 理論 に基づ い た投資家行

動が，現実 の 市場 の 価格変動 と類似 した 挙動 を 発現 さ

せ る こ とを確認 し た．しか し，よ り詳細な価格変動 の

メ カ ニ ズ ム の 分析 を行 う た め に は，よ り現実に 近 い 投

資家 モ デル の 構築 な ど数 々 の 課 題 を 解決す る 必要があ

る と 考 え ら れ る．

5． ま とめ

　本稿は，工 一ジ ェ ン トベ ース シ ミ ュ レーシ ョ ン に よ

り，投資家の意思決定に 焦点を あて た行動 フ ァ イナ ン

ス と金融 工 学 の 分野 に お い て広く知られ た GARCH モ

デル の 関連性を分析 した もの で あ る．分析 の 結果，行

動 フ ァ イ ナ ンス な どに お い て 報告され て い る 合理的で

な い 投資家行動が GARCH モ デル に 従 う価格変動 を 発

現 させる こ と，実際 の市場 の価格変動とプ ロ ス ペ ク ト

理論 に基づ く投資家の 引き起す価格変 動 に 類似 性 の あ

る こ とを確認 し た，これ らの 結果 は 投資家行動 の 観点

か ら GARCH モ デル に 根拠を与え る も の で あ る と同時

に，実際 の 布場 に お い て も合理的で な い 投資家が取 引

価格 に対 し絶えず影響を 与え続け て い る可能性を示唆

す る も の で あ る ．

　今後の 課 題 として ，詳細 で よ り現実 に 近 い投資家モ

デル に 基づ く分 析，主 要 な マ ク ロ 経済指標 な ど を絡 め

た分析な ど が挙げら れ る．
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付録 A パ ラメ
ーター

覧

　本文に て 用 い たパ ラメ
ータ の一

覧 を 以下 の 表 に 示 す．

（パ ラ メータ 設定 を変えた実験 に お い て も，本稿と 同

様 に GARCH に基づ く価格変動が 発現 する こ とを確認

して あ る，）

表 A−1　 パ ラメーター覧 表

M ：投資家 の 数 （1000）

1＞ ：発行株式数 （1000）

Fi ：t期 に おける第 i番 目の 投 資家の総資産額
t

　　（FGi＝2000：共通）

吃 ；t期に おけ る 市場 の 株式比率 （Wo＝05 ）

w ，
i

：t期 に お け る 第 i番 目の 投資家 の 株式 へ の 投資割

　　合 （w ．i＝0．5：共通）
　 　 　 　 o

yt ：t期 に お け る 企業 の 利益 （yo＝0．5）

rf ：リス ク フ リ
ーレー ト （0．05／200：

一定）

δ ：株式 の 割 引率 （0．1／200 ：
一

定）

λ ：投資家の リス ク 回避度 （1．25 ：共通，
一

定）

c ：均衡収益率 の 分散調整係数 （」 ノ200 ：共通，一

　　定 ）

σ ：株 式 収 益 率 の 標 準偏 差 の 投 資 家 の 期 待 値
s

　　（o．2 ハ励 ：共通，一定）

σ ：利益変動 の 標準偏差 （O．2ノ厠 ：
一

定）
．v

σ ：株 式の 短期期待収益率の誤差の標準偏差 （0．Ol：
　 n

　　共通，一定）

　　（但 し合理的投 資家の 場合は 0）

σ ： ノ イ ズ トレーダーの 予 測 の ば らつ き の 標準偏差
　 叩

　　 （0．01）
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