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金融市場の行動経済学シリーズ

１．はじめに

　シリーズ第１回では、「ヒューマンス」の限定

合理性が金融現象に及ぼす影響を体系的に整理

し、投資家の「気分」や「雰囲気」、そして「群

集心理」が資産価格の歪みを生み出し得ることを

指摘した。第２回では、そのうちプロスペクト理

論に基づく個人のリスク選択バイアスが、日本の

株式市場のクロスセクションにおける価格形成を

どのように歪めているかを検証した。第３回の本

稿が焦点を当てるのは、第１回のグランドマップ

で「群集心理」として掲げながら立ち入って論じ

てこなかった、投資家間の相互作用から生じるバ

イアス、すなわち群集行動（ハーディング）であ

る。

　群集行動とは、個人が自らの私的情報を無視し、

他者の行動を模倣することが最適だと判断したと

き に 生 じ る。Bikhchandani et al.［1992］ は、

１．はじめに
２．群集行動をグラフで捉える
３．枝密度でみる株式市場―日次データによる検

証―

４．日中の群集行動―ティックデータによる分析―
５．おわりに

目 次

　投資家の群集行動は株価をファンダメンタル価値から乖離させるが、実時間での観測は難しい。本稿は、銘柄
間の短期的な値動きの類似度をグラフ理論の「枝密度」（０〜１）として測る手法とその有効性について議論する。
日本市場で1987〜2025年を検証すると、枝密度は平常時にはほぼ０の一方、暴落時に急騰する。とりわけ下
落局面に限定した枝密度は群集行動による過小評価のタイミングを捉え、これを用いた売買から超過リターンが
得られる。さらに日中のティックデータへ拡張した分析では、日中の枝密度警告が日次の暴落シグナルの発生確
率を大きく高めることを示す。ただし、日中警告を市場回避に用いるだけでは運用成果に結びつかず、その有用
性はむしろ売られすぎ局面での逆張りシグナルとして現れる。
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