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金融市場の行動経済学シリーズ

１．はじめに

　かつては、不可能と考えられていた経済学にお

ける実験研究も、現在では経済政策の効果を検証

するためにランダム化比較試験が広く用いられる

ようになるなど、経済学研究における中心的な研

究手法の一つとなった。ファイナンス研究でも、

実験ファイナンスという新たな研究分野が生ま

れ、そこでは、実験経済学の手法を用いて、個々

の投資家の意思決定の傾向や、市場の機能や効率

性に関する研究等、さまざまなテーマで研究が進

められている。

　本稿では、筆者自身が取り組んだ実験ファイナ

ンス研究の中から、資産バブルの発生要因を

（a）個々の市場参加者の限定合理性と、（b）他

の市場参加者の合理性に関する不確実性に分解

し、このような市場参加者の認知能力の異質性を

通じた相互作用がどのような条件のもとで打ち消

し合ったり、増幅したりするのかを戦略的な環境

に注目して解説することを通じて、読者の皆さん

に、実験手法を用いるからこそ獲得できる知見が

あることをお見せしたい。
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　本稿は、実験経済学の知見を用いて、資産市場におけるバブルの発生要因を分析する。特に、参加者の限定合
理性と他者の合理性に関する不確実性を分離し、認知能力の異質性と戦略的環境の相互作用が市場価格に与える
影響を検討する。実験結果は、非合理的な価格変動が個人の誤りだけでなく、それが戦略的補完関係のもとで増
幅されることで生じることを示し、市場制度設計の重要性を示唆する。
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