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Abstract:  
人間の経済行動には非合理的な行動傾向があることが、行動経済学におけるプロスペクト理論

において知られている。この理論では、人は利得している状態の時は損失回避行動をとるのに対

して、損失を出している状態の時はリスク選好行動を取ることを示している。今回、外国為替証

拠金取引のデータとして、28 ヶ月にわたる 8 万 1300 人による 2800 万回の取引データを解析し

た。そして、この取引の参加者達にもプロスペクト理論から示唆される不合理な投資行動パター

ンが存在することを示した。さらに、この取引の参加者達を、利益を得ているグループと損失を

出しているグループに分けた時、損失を出しているグループの方がより強くプロスペクト理論

から示唆される非合理な取引行動をとっていることがわかった。 
 
 

 

はじめに 

 
インターネットの発達に伴い、ＥＣサイトなどの

売買履歴やポイントカードなどで記録される客の行

動履歴、また SNS などの交流履歴などの多くのデー

タがビックデータとして蓄えられてきている。これ

らのデータの中には人間の行動パターンに関する重

要な知見が含まれていると考えられる。これらの売

買履歴、通信履歴、交流履歴などのデータから、将

来の人間の行動予測などをして、ビジネスなどに応

用しようとする研究が盛んになってきている。 
 
行動経済学で知られているように、人間の行動に

は人間特有の行動バイアスがあることが知られてい

る[1-8]。その一つとして行動経済学で知られている

プロスペクト理論がある[1]。この理論は、１９７８

年にダニエル・カーネマンとエイモス・トベルスキ

ーによっては発表され、２００２年にのノーベル経

済学賞を受賞した。 
プロスペクト理論は、人間は利得場面と損失場面

では非対称的な行動（感情）をするということを明

らかにした。一つの特徴は、人間は同じ金額であれ

ば損失のほうが、利益よりも感情的に大きな痛みを

感じるというものである。もう一つの特徴は、人間

は利得場面ではリスク回避的な行動をとるのに対し

て、損失場面ではリスク選好的な行動をとる。これ

を言い換えると、自分が得している場面では防御的

な行動をとるのに対して、損している場面ではギャ

ンブル的な行動をとるということである。 
今回、外国為替証拠金取引の海外の会社の顧客の

取引データをもちいて、投資家の投資行動パターン

を研究した[9]。 

プロスペクト理論 

プロスペクト理論は価値関数によって特徴づけら

れる。価値関数とは、何かしらの経済的な損得をｘ

としたときに、それを得た時の感情的な価値を v(x)
として表す。価値関数として用いられる代表的な関

数の形は以下で与えられる[8]。 
 

v(x) = �−λ(−𝑥𝑥)𝛽𝛽 , x < 0
𝑥𝑥𝛼𝛼 , x ≥ 0

 

 
ここで、0 < α, β < 1で、λ > 1である。この価値関数

の様子は図１に示した。 
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図１：プロスペクト理論の価値関数 
 
この価値関数の要点は２つある。まず第一に、原

点における曲線の上昇率、下降率が利得領域（x>0）
と損失（x<0）領域で違うということである。これは

同じ額の損失と利得であれば、損失のほうがより大

きな感情的な痛みと感じる。 
第２の要点は、利得領域（図の点Ａ）では、リス

ク回避的な行動をとるのに対して、損失領域（図の

Ｂ点）ではリスク選好的な行動をとるということで

ある。これは、図１の価値関数では次のように説明

される。点Ａでは、さらに利益を得た時の価値関数

の増分と、利得状態から利益を減少させた場合の価

値関数の減少分を比べると、後者の減少分のほうが

大きいので、人はリスクを回避するように行動する。

一方、点Ｂでは、損失領域からさらに損失を出した

ときの価値関数の減少幅と、損失領域から損失が回

復したときの価値関数の増大分を比べると後者のほ

うが大きいので、人はリスク選好的な行動をとる。 
これをまとめると次のように言うことができる。

人間のおこなう投資では、勝つときは利幅が小さく

なり、負けた時は損失幅が大きくなる傾向があると

いえる。。 
 

解析に用いたデータ 

今回海外にある外国為替証拠金取引業者から提供

を受けた外国為替証拠金取引のデータとして、28 ヶ

月にわたる 8 万 1300 人による 2800 万回の取引デー

タを解析した。各取引データには、個人ＩＤ、通貨

ペア、取引のエントリー時刻、エグジット時刻、利

益（損失）金額などが記載されている。 
 

 

解析方法と結果 

それぞれの取引のポジションにエントリーした時

刻を𝜏𝜏𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜、エグジットした時刻を𝜏𝜏𝑐𝑐𝑐𝑐𝑜𝑜𝑐𝑐𝑜𝑜𝑜𝑜とすると、

その取引のポジション保持時間は次で定義される。 
 

τ = 𝜏𝜏𝑐𝑐𝑐𝑐𝑜𝑜𝑐𝑐𝑜𝑜𝑜𝑜  −  𝜏𝜏𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 
 
利益の出た取引と損失が出た取引に分けて、それ

ぞれのポジション保持時間の分布を図２に示した。

横軸がポジションの保持時間で単位はミリ秒である。

縦軸が頻度で、利益の出た取引と損失がでた取引の

それぞれで正規化してある。 
図２をみてまず気づくことは、まず両方の分布と

もに、べき乗分布に近い形をしていることでる。こ

れは、ポジション保持時間には秒単位から月単位ま

での取引があり、特に典型的なスケールがないこと 
を示している。 
また、利益の出た取引（緑色）のポジション保持

時間をみてみると、一秒以下のところに分布がない

（ゼロ）ことがわかる。これは、いわゆる買値と売

値の間のスプレッドが原因である。ポジション保持

時間が１秒以下では、スプレッド分を超えるように

利益をだすことが不可能（に近い）ということであ

る。 

 
図２：ポジション保持時間の分布（利益の出た取

引（緑色）と損失が出た取引（赤色）を別々に集計） 
 
さて、次に各投資家ごとの投資行動の傾向を見て

いく。各投資家の勝率を次の式で定義する。 
 

w =
𝑁𝑁+

𝑁𝑁+ + 𝑁𝑁−
 

 
ここで、𝑁𝑁+は投資家ごとの利益の上がった取引数、

𝑁𝑁−は投資家ごとの損失の出た取引数である。この各

投資家ごとの勝率の分布を図３に示した。分布は右

のほうに偏っており、多くの投資家の勝率は５０パ

ーセントを超えていることがわかる。利益幅、損失
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幅を無視して、勝率だけを考えると多くの投資家は

「勝っている」ことになる。 

 

図３：各投資家ごとの勝率の分布 
 
もちろん、最終的な損益は、勝率のみならず利益

幅と損失幅にも寄るので、その様子を次に調べてみ

ある。各投資家に対して、リスクリワード比率（Risk 
Reward Ratio）を次の式で定義する。 

 

r =
< 𝑝𝑝+ >

< |𝑝𝑝−| >
 

 
ここで、< 𝑝𝑝+ >は、その投資家の利益がでた取引

の平均利益額である。< |𝑝𝑝−| >は、その投資家の損失

がでた取引の平均損失額である。ここで絶対値をと

っているので、< |𝑝𝑝−| >はプラスの値になる 
図４に、各投資家ごとのリスクリワード比率rの分

布を表示した。この図４をみて気づくことは、𝑟𝑟 = 1
を軸に左右非対称になっていることである。もし、

トレードが特に心理的なバイアスのない機械トレー

ドや、猿がダーツを投げて取引をするようなランダ

ムトレードであれば左右対称になるはずである。 
ところが、驚くべきことに図４をみると、r = 1の左

と右では全く異なる様相を示している。右側のリス

クリワードが良い投資家（利幅のほうが損失幅より

平均的に大きい投資家）は、べき乗則に似た曲線で

減少していく。このことはリスクリワードの良い投

資家は圧倒的に少ないが、まったく存在しないわけ

ではなく、まれには存在するということである。 
 
一方、図４のr = 1の左側のリスクリワード比が悪い

投資家（平均利益幅より平均損失額のほうが大きい

投資家）の分布をみると、図４の右側とは全くこと

なる様相を示す。r = 1の左側ではリスクリワードが

悪くなっても、頻度はかわらずに一様分布のように

なっている。そして、r = 1の右側に比べて圧倒的に

高い頻度がみてとれる。これは、大部分の投資家の

リスクリワード比率が１以下で、平均損失額が平均

利益額を上回っていることを示す。 
このことが、勝率の高い投資家が多いのにも関わ

らず、最終的に利益の出している投資家はわずか

14.7% しかおらず、85.2%もの投資家は最終的には

損失を出している理由になっている。リスクリワー

ド比か悪いために、勝率が高くても負け幅が大きく

最終的に利益を残すことができない人がほとんど

（８割以上）となっている。 
 

 
図４：各投資家に対するリスクリワード比率の分

布。 
 
次に、各投資家ごとに利得取引と損失取引のポジ

ション平均保持時間比率を次の式で定義する。 
 

s =
< 𝜏𝜏+ >
< 𝜏𝜏− >

 

 
ここで、< 𝜏𝜏+ >は各投資家の利益のでた取引のポ

ジションの平均保持時間である。同様に、< 𝜏𝜏− >は

損失のでた取引のポジションの平均保持時間である。

図５はこの各投資家ごとに利得取引と損失取引のポ

ジション平均保持時間比率の分布を示している。 
リスクリワード比の分布と似たような非対称性が

見られる。多くの投資家が利得のあるポジションを

早く解消する一方、損失の出ているポジションのク

ローズを先延ばしにしていることがわかる。 
 

利益・損失グループに分類した場合 

次に、これまでの解析を最終的に利益を出してい

る投資家のグループと、損失を出しているグループ

に分けて解析してみる。 
 

人工知能学会研究会資料 
SIG-FIN-019

3



図６は、投資家ごとのリスクリワード比を最終的

に利益を出した投資家のグループと、損失のだした

投資家のグループに分けて表示した。図６をみると、

利益を出しているグループは、損失のだしているグ

ループに比べて。リスクリワード比の分布が右にシ

フトしていることがわかる。 
まず図６の左側（リスクリワード比が 1 以下）を

みると、損失を出しているグループ（赤色）は、高

い水準で一様分布をしています。一方、利益を出し

ているグループ（緑色）は頻度がだいぶ下の水準で

ある。次に、図６の右側（リスクリワード比が１以

上）を見てみる。どちらのグループもべき乗則に従

って減少していくが、利益を出しているグループの

ほうが裾が厚くなっている。 
これらの２つのグループの差は次のことを意味し

ている。利益を出しているグループはプロスペクト

理論による心理的な影響を受けにくい投資家が多い

のに対して、損失を出しているグループはプロスペ

クト理論の影響を大きく受けているということであ

る。 
次に図７は、最終的に利益を出した投資家のグル

ープと損失のだした投資家のグループに分けて、各

投資家ごとに利得取引と損失取引のポジション平均

保持時間比率の分布を図示した。図６のリスクリワ

ード比の分布と同様に、利益を出しているグループ

のほうが、損失を出しているグループに比べて、右

半分では上のほうに位置して、左半分では逆に下回

っている。これは、最終的に損失を出しているグル

ープは、損失の出ているポジションをなかなか「損

切」することができずにポジションをだらだらと持

ち続けるのに対して、利益のでているポジションは

手早く手仕舞ってしまう傾向があることを示す。 
 

 
図５：投資家ごとに利得取引と損失取引のポジショ

ン平均保持時間の比率の分布 
 
 
 

 

 
図６：各投資家に対するリスクリワード比率の分

布（利益を出したグループ（緑色）と損失を出した

グループ（赤色）を別々に表示した。） 
 

 
図７：投資家ごとに利得取引と損失取引のポジシ

ョン平均保持時間の比率の分布（利益を出したグル

ープ（緑色）と損失を出したグループ（赤色）を別々

に表示した。） 
 

終わりに 

外国為替証拠金取引の莫大なデータを調べること

により、プロスペクト理論から予想される投資家行

動パターンがあることを示した。また、利益を出し

ているグループは、そうでないグループに比べてプ

ロスペクト理論から予想される心理的影響を受けに

くいことが分かった。 
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