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1. 本研究の目的と構成 

 

本研究の目的は，金融市場における行動バイアス軽減を目的とした介入の実

証分析を行うことである．金融市場における行動バイアスの中でも，「disposition 

effect」(Shefrin and Statman, 1985)に着目し，介入によって disposition effect が軽

減されるか否かを実証的に分析する． 

Disposition effect とは，投資家が利益の出ているポジションをより早く決済し，

損失の出ているポジションを長期保有する傾向を指す． Disposition effect が弱い

ほど投資パフォーマンスが高い（Seru et al., 2010)ことが知られており，disposition 

effect は軽減することが望ましいとされる．しかしながら，disposition effect を軽

減させる介入方法を検討した実証分析はほぼ存在しない．そこで本研究では，

disposition effect を軽減させる介入として，教育に着目し，その効果を検証する． 

本研究では第一に，損切りの重要性を教える教育的介入が disposition effect の

軽減に有効かどうかを分析する．第二に，個人属性の異質性に応じた介入効果の

違いを検証する．第三に，取引システムなどの投資環境と介入の同時影響につい

て実証的に検討する． 

以上の各分析にあたっては，実際の金融市場とほぼ同じ仕組みを持つ模擬市

場での実験を通じてランダム化比較試験を行うことで実証的に分析を行う．  

 

2. Disposition effect に関する先行研究 

 

第２章では，本研究が分析対象とする行動バイアスである disposition effect に

関する先行研究を概観する． 

Disposition effect を示した代表的な実証研究としては，証券会社の 10,000 口座

の取引履歴を分析した Odean (1998)が挙げられる．Disposition effect は個人投資

家だけでなく，機関投資家の取引においても確認されている(Garvey and Murphy, 

2004)．また，disposition effect が少ないほうが投資パフォーマンスがよいことが

Seru et al. (2010)や Choe and Eom (2009)の研究で示されている． Disposition effect

が発生する理論的なメカニズムについて完全な合意が得られているわけではな

いが，代表的な説明としては，プロスペクト理論(Kahneman and Tversky, 1979)が

用いられている．  
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Disposition effect の程度には個人差があることが知られており，決定要因に関

する実証的な研究が数多く存在し，IQ(Grinblatt et al., 2012)や性別(Rau, 2014)など

との関係が示されている．一方，バイアスの軽減に向けた処置のあり様について

合意が得られているわけではなく，重要な検討課題といえる． 

 

3. 教育的指導により Disposition effect は軽減するか 

 

第３章の目的は，金融市場での損切りの重要性を教育的観点から指導する介

入処置が，投資に関する典型的な行動バイアスである disposition effect に与える

因果効果を実証的に明らかにすることである． 

Disposition effect に関する研究の多くは，バイアスの存在を実証したものや，

個人の資質や能力と disposition effect の関連を調べたものであり，直接的な介入

による disposition effect の軽減方法を研究したものは数少なく，あるとしてもロ

スカットオーダーの有効性を調べたものに限られている (Fischbacher et al.,  

2017)．そこで本研究では disposition effect を軽減させる介入の一つとして投資家

に損切りの重要性を内容とする教育的指導を行い，その処置効果を明らかにす

る． 

具体的には，投資家に「ルールに従い損切りを実施するべき」という教育的指

導を行い，disposition effect が軽減するかどうかを検証した．本研究の特徴とし

て，模擬市場を用いたランダム化比較試験を行った点が挙げられる．実験装置に

は株式会社シンプレクス・インスティテュート社の VTS2（Virtual Trading 

Simulation System）を使用した．VTS2 は実市場に極めて近い統制された模擬市場

で，実際の取引環境に近しい操作画面及び操作方法を有するものである．また，

実験での取引対象の金融商品は，日経平均株価を対象とした株価指数先物であ

る日経 225mini とした．日経 225mini は個人投資家が取引する先物の中では世界

的にも最大規模の商品である．先物取引を分析対象とすることでロングポジシ

ョンとショートポジションとを区別しながら処置効果を推定した点も本研究の

特徴である． 

分析に当たっては，disposition effect の代表的な計測手法である PGR–PLR 分

析を用いた．PGR–PLR 分析は Odean (1998)が提唱したもので，利益の実現のし

やすさ(PGR)から，損失の実現のしやすさ(PLR)を差し引いた値を計算すること
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で disposition effect の程度を測るものである．なお，二群のランダム化の確認の

ため，先行研究で disposition effect との関連性が示唆されている個人属性を計測

し，各属性について二群間での偏りに問題がないこと確認してから分析を行っ

た．対象とした個人属性は，認知反射テストスコア，数学テストスコア，危険回

避度，投資経験である． 

DID(Difference-In-Difference)分析の結果，第一に，教育を通じてdisposition effect

を軽減させることが可能であることが示された．また第二に，ロングポジション

とショートポジションの比較から，ロングポジションに対してより顕著に処置

効果が観察された．最後に，相場にトレンドがある場合により強く処置効果が得

られることが示唆された．以上の結果は，投資行動における行動バイアスに対し

ても教育的介入が有効であることを示すと同時に，disposition effect を対象とし

た介入の効果の大小には相場トレンドが影響することを示唆するものである． 

 

4. Who Learns Well from Boosting? - Heterogeneous Treatment Effects on the 

Disposition Effect 

 

第４章の目的は，第３章の研究を拡張し，第３章で明らかとなった，disposition 

effect の軽減を目的とした教育の効果について，投資家の属性に明示的に着目し

て処置効果の異質性を明らかにすることである． 

Disposition effect の程度には個人差があることが知られており，決定要因に関

する実証的な研究が数多く存在する．例えば Grinblatt et al. (2012)は IQ が高い投

資家は disposition effect が少なく，取引のタイミングが優れていることを示して

いる．また，Feng and Seasholes (2005)や Rau (2014)は，女性のほうが disposition 

effect が大きいことを示している．一方，Goo et al. (2010)は，高水準の教育を受

けた投資家のほうが disposition effect が小さいことを明らかにした．しかし，投

資経験と disposition effect の関係については議論が分かれている．投資経験を積

むと disposition effect が軽減することを明らかにした研究は数多い（Feng and 

Seasholes, (2005); Seru et al. (2010) ;Dhar and Zhu (2006))が，中には Koestner et al. 

(2017)のようにいくら経験を積んでも disposition effect が軽減しないことを示し

た研究や，逆に経験豊富な機関投資家のほうが素人である個人投資家よりも強

いバイアスを示すとする研究も存在する(Frazzini, 2006)． 
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そこで，上述のような，disposition effect の決定要因となる個人属性が，

disposition effect の軽減を目的とした教育の効果にどのような影響を及ぼすか，

DIDID(Difference-In-Difference-In-Difference)によって分析を行った．なお，実験

設計および分析データはすべて第３章と同一のものを使用している． 

分析の結果，第一に，教育による disposition effect の軽減は，投資家の認知能

力が高い場合により効果的であることが明らかとなった．第二に，教育による

disposition effect の軽減の効果は投資経験にも依存することが示された．具体的

には，投資経験が一切ない，または投資経験が 3 年以上ある場合には，損切りの

重要性を教える教育によって disposition effect が軽減するが，投資経験が 1 年ま

たは 2 年の場合には，教育をすることでかえって disposition effect が高まること

が示された．加えて，3 年以上の投資経験がある投資家は，未経験者よりも教育

の効果が高く，disposition effect の軽減がより強く観察された． 

本研究の結果は次のことを示唆している．第一に，行動バイアスに対する介入

を計画する際，その行動バイアスの決定要因となる個人属性の異質な影響を考

慮すべきだといえる．第二に，投資初心者のための教育の重要性である．「鉄は

熱いうちに打て」ということわざがあるように，教育にはタイミングが重要であ

る．中途半端に経験を積んで教育効果が低くなるより前に，投資家に対してヒュ

ーリスティックやバイアスに対処する方法を早期に教え，合理的な判断と効率

的な資産形成を促すことが肝要である． 

 

5. The Impact of Salience and Education on the Disposition Effect 

第５章の目的は，disposition effect が増幅するような状況下においても第３章

や第４章で行ったような教育が機能し，disposition effect を軽減できるかどうか

を明らかにすることである． 

投資家が利用するトレーディングツールは日々高機能化し，便利になってい

るが，必ずしも投資家に益するとは限らない．その一例として挙げられるのが

salience（顕著性）と呼ばれる問題である．Salience とは，物事を判断する際，

対象となる事象を総合的に判断するのではなく，目立つ部分ばかりに注目して

しまい客観性に欠ける判断をすること指しており，投資行動においてもその影

響が知られている．Frydman and Wang (2020)はトレーディング画面上に加重平

均した購入価格や，評価損益，損益合計などが表示されるようになったことに
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よって，投資家が，今まで以上に強い disposition effect を示すようになったこと

を明らかにしている． 

そこで本研究では，トレーディング画面上で損益が強調表示されることで投

資家の disposition effect が増加している状況でもなお，教育によって disposition 

effect を軽減できるのかどうかを明らかにする．すなわち，バイアスを強める

介入である salience と，バイアスを弱める介入である教育を両方同時に与えた

時に，どのようなことが起こるかを調べることが目的である．実験の構成は第

３章と第４章とほぼ同様とし，salience の影響があるトレーディング画面を用

いる群と，通常のトレーディング画面を使用する群の二群に分けて，各群で教

育の処置効果を比較することで salience のある状況下での教育の効果を明らか

にした． 

DIDID 分析の結果，第一に，教育は disposition effect を減少させ，salience は

disposition effect を増幅させるという先行研究の結果が追認された．第二に，今

回の実験においては，教育と salience の効果は同程度の大きさで，実質的に打

ち消し合うことが示された．この結果は，より洗練された取引画面やより顕著

な情報によってバイアスが増幅される状況下でも，教育によって投資家の行動

バイアスをある程度低減できることを示唆している． 

本研究の貢献は，salience と教育が disposition effect に及ぼす定量的効果を同

時に検証したことである．また，実践的な貢献としては，行動インサイトを活

用したアプローチにおいて，複数の介入の交互作用を考慮することの重要性を

実証していることである． 

 

6. 結論と課題 

 

 本研究では，disposition effect という行動バイアスについて，介入を通じてバ

イアスの軽減が可能かどうか，可能だとすればどのような人に対して介入効果

的なのか，またどのような状況で介入の効果があるのかという三点について実

験を通じて実証的に明らかにした． 

分析の結果，損切りの重要性を教えるという教育的介入を通じて disposition 

effect の軽減が可能であり，その効果は投資家の認知能力や投資経験に依存する

ことが明らかとなった．また，トレーディングツールの設計によってはバイアス
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が増幅されるような状況が生じるが，その中でも教育の効果が見られることも

示された． 

本研究では，模擬市場を用いた実験を行うことで，再現性の高い環境で，介入

を通じた動的なバイアスの変容をとらえている点が貢献といえる．また，実践的

な貢献として，後天的な教育を通じた行動バイアスの軽減が可能であるという

結果から，投資家教育の意義を示している点が挙げられる．  

本研究では disposition effect のみを分析対象の行動バイアスとし，介入には損

切りの重要性を教えるという手法のみを扱った．しかしながら，投資行動におけ

るバイアスは disposition effect 以外にも多数知られており，他のバイアスに対し

てどのような効果があるかは今後の分析の対象となるであろう．また，損切りの

重要性を教える以外にも，さらに有効な介入があるかどうかについて本研究で

は議論されていない．バイアスごとにどのような介入が効果的であるかは今後

の検討課題といえる． 
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