
第 15 章  行動ファイナンス  1 頁 ： 2 6 行 ×2 9 字 （ 1 行 ）

＝ 7 5 4 字  

心 理 学 と フ ァ イ ナ ン ス の 融 合  2 7 行 ×2 2 字 ＝ 5 9 4 字  

「 晴 れ の 日 に は 株 価 が 上 が る 」「 サ ッ カ ー ・ ワ ー ル ド カ ッ プ で

敗 れ る と 翌 日 の 株 価 は 下 が る 」 と 聞 く と 、 多 く の 人 は 、 え っ と 思

う こ と で あ ろ う 。 し か し な が ら 、 こ れ ら は 、 実 際 に 株 式 市 場 で 観

察 さ れ て い る 現 象 な の で あ る 。  
こ の よ う な 現 象 の 要 因 と な っ て い る と 考 え ら れ る の が 、 人 の ム

ー ド で あ る 。人 は 、気 分 の 良 い と き は 将 来 に 対 し て 楽 観 的 に な り 、

逆 に 気 分 が 塞 い で い る と き に は 悲 観 的 に な る 。 そ し て 、 そ の よ う

な 将 来 に 対 す る 見 方 が 投 資 判 断 に 影 響 を 与 え る の で あ る 。 す な わ

ち 、 天 気 が 良 い と 気 分 も 爽 快 に な り 、 そ れ が 株 式 市 場 に 好 影 響 を

も た ら し 、 逆 に 、 ワ ー ル ド カ ッ プ で 自 国 チ ー ム が 負 け る と 気 分 が

沈 み 、 そ れ が 株 式 市 場 に 悪 影 響 を 及 ぼ す の で あ る 。  
本 章 の テ ー マ で あ る 行 動 フ ァ イ ナ ン ス（ B e h a v i o r a l  F i n a n c e）は 、

従 来 の 伝 統 的 な フ ァ イ ナ ン ス 研 究 で は 無 視 さ れ て い た 、 人 の 感 情

や 心 理 的 な バ イ ア ス と い う も の が 、 投 資 に ど の よ う な 影 響 を 与 え

る か に つ い て 研 究 す る 、 比 較 的 新 し い フ ァ イ ナ ン ス の 研 究 領 域 で

あ る 。  
本 章 で は 、 行 動 フ ァ イ ナ ン ス の 基 礎 理 論 で あ る プ ロ ス ペ ク ト 理

論 、 代 表 的 な 心 理 的 バ イ ア ス で あ る 、 自 信 過 剰 、 後 悔 の 回 避 、 心

の 会 計 の 4 つ に つ い て 学 ぶ 。  
行 動 フ ァ イ ナ ン ス は 、 数 字 と 数 式 が 重 き を な し て い る フ ァ イ ナ

ン ス の 教 科 書 に お い て 、 ち ょ っ と 一 息 つ く こ と の 出 来 る 、 テ ィ ー

タ イ ム の よ う な 役 割 を 果 た し て い る 。 読 者 の 方 に は 、 肩 の 力 を 抜

い て 、 楽 し み な が ら 本 章 を 読 ん で 頂 き た い 。  
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1 . 行 動 フ ァ イ ナ ン ス と は  

伝 統 的 フ ァ イ ナ ン ス  

現 在 、 我 々 が 教 科 書 で 学 ぶ 伝 統 的 な フ ァ イ ナ ン ス 理 論 は 、「 投

資 家 は 合 理 的 で あ る 」 と い う 大 前 提 に 基 づ い て 構 築 さ れ て い る 。

例 え ば 、第 4 章 で 取 り 扱 っ て い る 資 本 資 産 価 格 評 価 モ デ ル（ C A P M）

も 、 そ の 根 底 に は 全 て の 投 資 家 の 合 理 性 と い う 仮 定 が 横 た わ っ て

い る 。 ま た 、 投 資 家 が 合 理 的 で あ る と い う 前 提 の も と に 、 有 用 な

全 て の 情 報 は 利 用 さ れ て 株 価 に 反 映 さ れ る こ と に な り 、 そ れ が 、

コ ン ス タ ン ト に 市 場 を 上 回 る パ フ ォ ー マ ン ス を あ げ る こ と は 不 可

能 で あ る と い う 、 第 1 章 の 効 率 的 市 場 仮 説 へ と 発 展 し て い く の で

あ る 。  

ア ノ マ リ ー の 出 現  

効 率 的 市 場 仮 説 は 、7 0 年 代 ま で は 、そ れ を 支 持 す る 実 証 結 果 が

報 告 さ れ て い た が 、8 0 年 代 に な る と 、そ の 仮 説 に 疑 問 を 投 げ か け

る よ う な 現 象 が 多 数 報 告 さ れ る よ う に な っ た 。 例 え ば 、 低 P B R
（ P r i c e  B o o k - v a l u e  R a t i o、 株 価 純 資 産 倍 率 ） 銘 柄 群 は 高 P B R 銘 柄

群 よ り も 高 い リ タ ー ン を も た ら す と い う 現 象 や 、 時 価 総 額 の 小 さ

い 小 型 株 の 方 が 大 き い 大 型 株 よ り も 高 い リ タ ー ン を も た ら す と い

っ た 現 象 で あ る 。  
こ の よ う な 、 伝 統 的 フ ァ イ ナ ン ス 理 論 で は 説 明 の つ か な い 株 式

市 場 の 特 異 な 現 象 は 、 ア ノ マ リ ー と 呼 ば れ て い る 。 図 表 1 は 、 代

表 的 な ア ノ マ リ ー を ま と め た も の で あ る 。  
（ 図 表 1 こ の 辺 り ）  

行 動 フ ァ イ ナ ン ス の 台 頭  

伝 統 的 フ ァ イ ナ ン ス 理 論 の 枠 組 み で は 説 明 で き な い ア ノ マ リ

ー の 出 現 に よ っ て 、 フ ァ イ ナ ン ス の 研 究 者 達 は 、 そ の 前 提 で あ る

投 資 家 の 合 理 性 に 疑 問 を 抱 く よ う に な っ た 。 そ こ で 目 を 向 け た の

が 心 理 学 の 領 域 で あ る 。 心 理 学 で は 、 人 間 の 意 思 決 定 は 必 ず し も

合 理 的 で は な く 、 過 去 の 経 験 や 感 情 に よ っ て そ の 行 動 が 左 右 さ れ

る と い う こ と を 示 す 多 く の 証 拠 が 蓄 積 さ れ て い た 。  
行 動 フ ァ イ ナ ン ス は 、 こ の 投 資 家 の 心 理 的 バ イ ア ス に 着 目 し て 、

心 理 学 を フ ァ イ ナ ン ス に 応 用 す る こ と に よ っ て 、 現 実 に 市 場 で 観

察 さ れ る 伝 統 的 フ ァ イ ナ ン ス で は 説 明 不 可 能 な 現 象 を 説 明 し よ う

と す る 理 論 で あ る 。  
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2 . 心 理 的 バ イ ア ス の 例  

視 覚 バ イ ア ス  

（ 図 表 2 こ の 辺 り ）  
錯 視 と は 、 視 覚 が 正 常 で あ る に も 関 わ ら ず 、 得 た 情 報 を 実 際 と

は 異 な る 情 報 と し て 認 識 し て し ま う 視 覚 に 関 す る バ イ ア ス で あ る 。

例 え ば 図 表 2 ( a )は 、ミ ュ ラ ー・リ ヤ ー の 錯 視 と 呼 ば れ る も の で 、2
本 の 水 平 線 の 長 さ は 同 じ で あ る に も 関 わ ら ず 、 下 の 水 平 線 が 長 く

見 え る と い う も の で あ る 。 ( b )は 、エ ビ ン グ ハ ウ ス 錯 視 と 呼 ば れ る

も の で 、 左 右 の 図 形 の 中 心 に あ る 円 の 大 き さ は 同 じ で あ る の に 、

小 さ い 円 の 中 に 置 か れ る と 大 き く 見 え 、 大 き い 円 の 中 に 置 か れ る

と 小 さ く 見 え る と い う も の で あ る 。  
こ れ は 、 脳 が 視 覚 情 報 を 処 理 す る に あ た っ て 、 実 際 の 情 報 に 加

え て 情 報 の 補 完 や 周 囲 の 情 報 と の バ ラ ン ス を と ろ う と す る こ と か

ら 生 じ る 現 象 で 、 見 る 者 は 、 対 象 物 に 対 し て 実 際 と は 異 な る 誤 っ

た 認 識 を 得 て し ま う の で あ る 。  

予 想 バ イ ア ス  

人 は 予 想 に 関 し て シ ス テ マ テ ィ ッ ク な 誤 り を 犯 す 。 例 え ば 、 図

表 3 の 1 0 個 の 質 問 に 答 え て も ら い た い 。た だ し 、こ れ ら の 質 問 に

対 す る 正 確 な 答 え を 知 っ て い る 人 は 少 な い で あ ろ う か ら 、 9 0 %確

実 と 思 わ れ る 範 囲 で 解 答 し て も ら い た い 。  
（ 図 表 3 こ の 辺 り ）  

こ の 質 問 を 実 際 に 1 3 0 人 の 大 学 生 に 行 っ た と こ ろ 、 平 均 正 答 数

は 僅 か に 4 問 ほ ど で あ っ た 。 し か し な が ら 、 9 0 %確 実 と 思 わ れ る

範 囲 を 記 述 す る よ う に 指 示 し て い る の で 、 理 論 的 に は 平 均 正 答 数

は 9 問 で な け れ ば お か し い 。  
こ の こ と は 、 我 々 は 、 そ の 質 問 に 関 す る 知 識 や 情 報 を 有 し て い

な い に も か か わ ら ず 、 自 ら の 判 断 で 行 っ た 予 想 に 対 し て 過 剰 な 自

信 を 持 つ 傾 向 が あ る こ と を 示 し て い る（ 第 4 節 の 自 信 過 剰 を 参 照 ）。 

3 . プ ロ ス ペ ク ト 理 論 （ Prospec t  Theory）  

行 動 フ ァ イ ナ ン ス は 、カ ー ネ マ ン（ D a n i e l  K a h n e m a n）と ト ヴ ェ

ル ス キ ー （ A m o s  T v e r s k y） と い う 二 人 の 心 理 学 者 に よ っ て 行 わ れ

た 一 連 の 研 究 を 、 フ ァ イ ナ ン ス の 領 域 に 幅 広 く 応 用 す る こ と に よ

っ て 生 ま れ た 。中 で も 、1 9 7 9 年 に カ ー ネ マ ン と ト ヴ ェ ル ス キ ー が

提 唱 し た プ ロ ス ペ ク ト 理 論 は 、 そ の 後 に 展 開 さ れ る 行 動 フ ァ イ ナ

ン ス に 関 す る 多 く の 研 究 の 基 礎 と な っ て い る 理 論 で あ る 。  
（ 図 表 4 こ の 辺 り ）  

プ ロ ス ペ ク ト 理 論 は 、 人 が 不 確 実 性 を 伴 う 選 択 肢 の 間 で ど の よ
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う に 意 思 決 定 を 行 う か を 記 述 し て お り 、 し ば し ば 図 表 4 の 価 値 関

数 で 説 明 さ れ る 。 価 値 関 数 は 、 人 の 満 足 度 を 、 参 照 点 と 呼 ば れ る

基 準 か ら 判 断 さ れ る 相 対 的 な 利 得 と 損 失 の 関 数 と し て 表 わ し て い

る 。 こ の 参 照 点 は 状 況 に よ っ て 移 動 す る が 、 投 資 家 の 場 合 だ と 購

入 価 格 は 重 要 な 参 照 点 の ひ と つ で あ る 。  
価 値 関 数 の 第 一 の 特 徴 は 、 利 得 、 損 失 と も に 感 応 度 が 逓 減 し て

い る こ と で あ る 。例 え ば 、投 資 家 は 、 1 0 万 円 を 儲 け る こ と に よ っ

て 喜 び を 感 じ る が 、 2 0 万 円 を 儲 け る こ と に よ っ て 感 じ る 喜 び は 、

1 0 万 円 の と き の 2 倍 に は な ら な い 。こ れ は 損 失 に つ い て も 同 様 で 、

投 資 家 は 1 0 万 円 を 損 す る こ と に よ っ て 悲 し み を 感 じ る が 、 2 0 万

円 を 損 し た か ら と い っ て 、 そ の 2 倍 の 悲 し み を 感 じ る と い う こ と

は な い 。  
第 二 の 特 徴 は 、 価 値 関 数 は 、 参 照 点 を 境 に 左 右 非 対 称 で 、 利 得

よ り も 損 失 に 関 し て 傾 き が 急 で あ る と い う こ と で あ る 。 つ ま り 、

投 資 家 は 、1 0 万 円 を 儲 け る こ と か ら 感 じ る 喜 び よ り も 、1 0 万 円 を

損 す る こ と か ら 感 じ る 悲 し み の 方 に 、 よ り 強 く 反 応 す る と い う こ

と で あ る （ 第 5 節 の 後 悔 の 回 避 を 参 照 ）。  
さ ら に 、 プ ロ ス ペ ク ト 理 論 に お け る 損 得 の 話 を 進 め る と 、 投 資

家 は 、 複 数 あ る 投 資 を 全 体 と し て 捉 え て そ の 損 得 を 考 え る の で は

な く 、 個 々 の 投 資 を 別 個 の も の と 考 え て 、 そ れ ぞ れ の 投 資 別 に 異

な る 参 照 点 で 損 得 を 判 断 し て い る の で あ る （ 第 6 節 の 心 の 会 計 を

参 照 ）。  

4 . 自 信 過 剰 （ Overcon f i dence）  

自 信 過 剰  

心 理 学 者 は 、 人 は 自 信 過 剰 に な る と 、 自 分 の 知 識 を 過 大 評 価 す

る 一 方 で リ ス ク は 過 小 評 価 し 、 ま た 自 分 に は 世 の 中 の 出 来 事 を コ

ン ト ロ ー ル す る 能 力 が あ る と 思 っ て し ま う 傾 向 が あ る と 論 じ て い

る 。 そ し て 、 人 は し ば し ば 自 信 過 剰 に 陥 る の で あ る 。  
例 え ば 、 図 表 3 の 1 0 個 の 質 問 に 対 す る 平 均 正 答 率 が 理 論 的 に

は 9 個 で あ る は ず な の に 、 実 際 に は 4 個 で あ っ た と い う 結 果 も 、

自 信 過 剰 の 例 の ひ と つ で あ ろ う 。 そ の 他 に も 、 ベ ン チ ャ ー を 志 す

人 達 を 会 場 に 集 め て 、 自 分 自 身 の 成 功 確 率 と 他 者 の 成 功 確 率 を 答

え て も ら っ た と こ ろ 、 自 分 自 身 の 成 功 確 率 は 7 0 %と 答 え た の に 対

し て 、 他 者 の 成 功 確 率 は 3 0 %と 答 え た と い う 調 査 結 果 が 報 告 さ れ

て い る 。 こ れ も ま た 、 人 の 自 信 過 剰 を 示 す 良 い 例 で あ ろ う 。  

自 信 過 剰 を も た ら す 要 因  

人 を 自 信 過 剰 に さ せ る 要 因 は 幾 つ か あ る が 、 第 一 に 、 知 識 に つ

い て の 幻 想（ I l l u s i o n  o f  K n o w l e d g e）が あ る 。人 は 、自 分 の 知 識 量
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が 増 加 す る と 、 自 分 の 予 測 精 度 も 上 昇 す る と 信 じ て し ま う 傾 向 が

あ る が 、 こ れ は 必 ず し も 正 し く な い 。 例 え ば 、 サ イ コ ロ の 過 去 5
回 の 出 目 が 全 て 1 で あ っ た こ と を 知 っ て い て も 、 そ れ は 次 の 出 目

を 予 想 す る の に 何 の 役 に も 立 た な い 。 し か し 多 く の 人 は 、 次 の 出

目 が 1 で あ る と い う 確 率 を 、 6 分 の 1 以 上 に 考 え て し ま う の で あ

る 。  
第 二 に 、 支 配 の 錯 覚 （ I l l u s i o n  o f  C o n t r o l） が あ る 。 人 は 、 し ば

し ば 、 自 分 が コ ン ト ロ ー ル で き な い よ う な 事 象 に 対 し て も 何 ら か

の 影 響 を 及 ぼ す こ と が で き る と 信 じ て し ま う 傾 向 が あ る 。例 え ば 、

自 分 が 宝 く じ の 番 号 を 選 ん で 購 入 す る と 、 そ れ は ラ ン ダ ム に 買 う

よ り も 当 た る 確 率 が 高 く な る よ う な 錯 覚 に 陥 る の で あ る 。  
そ の 他 に も 、 人 は 、 成 功 と 失 敗 の 確 率 が 5 0 %ず つ で あ っ て も 、

成 功 す れ ば そ れ を 自 分 の 技 術 や 能 力 に よ る も の だ と 思 い 、 失 敗 す

れ ば そ れ を 運 の 悪 さ だ と い う よ う に 考 え る 傾 向 （ 自 己 帰 属 バ イ ア

ス ） が あ る の で 、 偶 然 に よ る 過 去 の 成 功 は 、 そ の 人 を 自 信 過 剰 に

さ せ て し ま う の で あ る 。  

自 信 過 剰 が 投 資 家 に 与 え る 影 響  

そ れ で は 、 自 信 過 剰 は 、 投 資 家 に ど の よ う な 影 響 を 与 え る の で

あ ろ う か 。 自 信 過 剰 な 投 資 家 は 、 自 ら が 得 た 情 報 の 正 確 さ お よ び

分 析 能 力 に 大 き な 信 頼 を 置 い て い る の で 、 そ の 情 報 に 基 づ い て 行

動 を 起 こ し 、 結 果 と し て 株 式 の 取 引 頻 度 が 増 加 す る こ と に な る 。

取 引 頻 度 の 増 加 は 労 力 を 伴 う に せ よ 、 そ れ が 本 当 に 投 資 家 の 正 し

い 情 報 入 手 と 高 い 分 析 能 力 に 基 づ い て い る な ら ば 、 高 い リ タ ー ン

を 生 み だ す こ と に な る の で 無 駄 に は な ら な い 。  
（ 図 表 5 こ の 辺 り ）  

そ こ で 、バ ー バ ー（ B r a d  B a r b e r）と オ デ ィ ー ン（ Te r r a n c e  O d e a n）
の 二 人 の フ ァ イ ナ ン ス 研 究 者 は 、証 券 会 社 に 口 座 を 持 つ 6 6 , 6 4 5 世

帯 の 取 引 行 動 と リ タ ー ン の 関 係 を 調 査 し た 。 図 表 5 は 、 サ ン プ ル

世 帯 を 株 式 売 買 回 転 率 の 高 さ に 応 じ て 5 つ の グ ル ー プ に 分 割 し 、

各 グ ル ー プ の 年 間 平 均 粗 リ タ ー ン と 取 引 コ ス ト を 考 慮 し た 純 リ タ

ー ン を 図 示 し た も の で あ る 。 粗 リ タ ー ン は 低 回 転 率 グ ル ー プ と 高

回 転 率 グ ル ー プ で 大 差 は な い が 、 純 リ タ ー ン で は 、 低 回 転 率 グ ル

ー プ の 年 間 平 均 リ タ ー ン が 1 7 . 6 %で あ る の に 対 し て 、 高 回 転 率 グ

ル ー プ は 1 2 . 1 %と 大 き な 差 が あ る 。  
つ ま り 、 自 信 過 剰 は 、 投 資 家 に 過 度 に 頻 繁 な 取 引 を 行 わ せ 、 そ

れ が 取 引 コ ス ト を 増 加 さ せ る こ と に な り 、 最 終 的 に 低 い リ タ ー ン

し か 獲 得 で き な い と い う 結 果 を も た ら す の で あ る 。  
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5 . 後 悔 の 回 避 （ Regre t  Ave rs ion）  

後 悔 の 回 避  

人 は 、 後 悔 の 感 情 を 引 き 起 こ す 行 動 は 避 け 、 プ ラ イ ド の 感 情 を

も た ら す 行 動 を 求 め る も の で あ る 。 そ し て 、 後 悔 の 感 情 は プ ラ イ

ド の 感 情 よ り も 強 い と い わ れ て い る 。 こ れ は 、 プ ロ ス ペ ク ト 理 論

の 、 人 は 利 得 よ り も 損 失 に 強 く 反 応 す る と い う 主 張 と 類 似 し た 議

論 で あ る 。  
例 え ば 、 今 お 金 が 必 要 に な り 、 保 有 し て い る 株 式 を 売 却 し な け

れ ば な ら な い と す る 。 こ の と き 、 利 益 の 出 て い る 株 式 と 損 失 の 出

て い る 株 式 の ど ち ら を 売 却 し ま す か と い う 質 問 を す る と 、 多 く の

人 は 利 益 の 出 て い る 株 式 を 売 却 す る 方 を 選 ぶ 。  
な ぜ な ら 、 損 失 の 出 て い る 株 式 を 売 却 し て 損 を 確 定 す る こ と は 、

自 分 の 投 資 判 断 が 間 違 っ て い た こ と を 証 明 す る こ と と な り 、 後 悔

の 感 情 が 発 生 す る か ら で あ る 。 そ こ で 投 資 家 は 、 こ の 後 悔 の 念 を

避 け る た め に 、 利 益 の 出 て い る 株 式 の 方 を 売 却 す る こ と を 選 ぶ の

で あ る 。  

後 悔 の 回 避 が 投 資 家 に 与 え る 影 響  

投 資 家 の 後 悔 回 避 は 、 損 切 り を 躊 躇 す る と い う 行 動 に つ な が る

と 予 想 さ れ る 。 そ こ で 、 フ ェ リ ス （ S t e p h e n  F e r r i s） ら 三 人 の 研 究

者 は 、購 入 時 点 か ら の 株 価 の 変 動 と 出 来 高 の 関 係 を 調 査 し て い る 。 
彼 等 は 、 サ ン プ ル 企 業 の 過 去 一 年 間 の 出 来 高 を 、 そ の 含 み 損 益

の 大 き さ に 応 じ て 7 . 5 %刻 み で 8 つ の グ ル ー プ に 分 割 し て い る 。つ

ま り 、 最 初 の 4 つ の グ ル ー プ に は 含 み 損 の あ る 出 来 高 が 、 最 後 の

4 つ の グ ル ー プ に は 含 み 益 の あ る 出 来 高 が 割 り 振 ら れ て い る の で

あ る 。そ し て 、こ れ ら 含 み 損 益 を 有 す る 8 つ の 出 来 高 グ ル ー プ が 、

現 在 の 異 常 出 来 高 （ 市 場 全 体 の 影 響 を 除 い た 出 来 高 ） に 対 し て そ

れ ぞ れ ど の よ う な 感 応 度 （ 影 響 力 ） を 有 し て い る か を 、 回 帰 分 析

に よ っ て 検 証 し て い る 。  
（ 図 表 6 こ の 辺 り ）  

図 表 6 は そ の 結 果 で あ る が 、 含 み 損 の 出 て い る 左 4 つ の グ ル ー

プ は 、 異 常 出 来 高 に 対 す る 感 応 度 が 全 て 負 で あ る の に 対 し て 、 含

み 益 の 出 て い る 右 4 つ の グ ル ー プ は 全 て 正 で あ る こ と が わ か る 。

こ れ は 、 投 資 家 は 、 自 分 の 保 有 し て い る 株 式 に 損 失 が 出 て い る と

き は 売 却 を た め ら い 、 逆 に 利 益 の 出 て い る と き は 積 極 的 に 売 却 す

る 傾 向 が あ る と い う こ と を 意 味 し て い る 。  
こ の 他 に も 、 株 式 の 保 有 期 間 と リ タ ー ン の 関 係 を 調 査 し た 研 究

か ら は 、 保 有 期 間 が 1 ヵ 月 以 内 、 2～ 6 ヵ 月 、 7～ 1 2 ヵ 月 、 1 年 以

上 で あ っ た グ ル ー プ の 取 引 コ ス ト 後 の 年 次 換 算 平 均 リ タ ー ン は 、
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そ れ ぞ れ 4 5 . 0 %、 7 . 8 %、 5 . 1 %、 4 . 5 %と 、 保 有 期 間 が 長 く な る ほ ど

リ タ ー ン が 小 さ く な る と い う 結 果 が 報 告 さ れ て い る 。  
こ の よ う に 、 投 資 家 は 、 値 下 が り 銘 柄 は 長 期 に わ た っ て 保 有 し

続 け る 一 方 で 、 値 上 が り 銘 柄 は 短 期 間 で 売 却 す る 傾 向 が あ り 、 こ

の 現 象 は 、し ば し ば 、デ ィ ス ポ ジ シ ョ ン 効 果（ D i s p o s i t i o n  E f f e c t）
と 呼 ば れ る 。  

そ れ で は 、 こ の 投 資 家 の 損 失 回 避 や デ ィ ス ポ ジ シ ョ ン 効 果 は 、

投 資 家 に ど の よ う な 帰 結 を も た ら す の で あ ろ う か 。オ デ ィ ー ン は 、

投 資 家 が 売 却 か 保 有 か の 投 資 意 思 決 定 を し た 後 の リ タ ー ン を 調 査

し 、 投 資 家 が 値 上 が っ て い る 良 い 株 式 を 売 却 し た 場 合 、 そ の 後 の

1 年 間 の リ タ ー ン は 市 場 を 2 . 3 5 %上 回 っ て お り 、 投 資 家 が 値 下 が

っ て い る 悪 い 株 式 を 保 有 し 続 け た 場 合 、 そ の 後 の 1 年 間 の リ タ ー

ン は 市 場 を 1 . 0 6 %下 回 っ て い る と い う 結 果 を 報 告 し て い る 。  
つ ま り 、 投 資 家 の 後 悔 を 避 け プ ラ イ ド を 求 め る 行 動 は 、 良 い 株

式 の 売 り 焦 り 、 悪 い 株 式 の 売 り 遅 れ と い う 帰 結 を も た ら す の で あ

る 。  

6 . 心 の 会 計 （ Menta l  Accoun t i ng）  

心 の 会 計  

会 計 に は 様 々 な 勘 定 科 目 が あ っ て 、 各 勘 定 ご と に 残 高 が 計 算 さ

れ て 締 め 切 ら れ る 。 こ れ と 同 様 に 、 人 の 心 の 中 に も 心 の 会 計 と 呼

ば れ る 多 数 の 勘 定 が あ っ て 、 人 は 全 体 と し て の 損 得 で は な く 、 そ

れ ぞ れ の 勘 定 ご と の 損 得 を 考 え て 行 動 す る 傾 向 が あ る 。  
例 え ば 、 子 供 の 教 育 資 金 を 貯 金 し て い る 一 方 で 、 住 宅 ロ ー ン を

組 ん で い る と い う の は よ く あ る こ と で あ る 。 貯 金 の 利 息 は 住 宅 ロ

ー ン の 利 息 よ り も 低 い の で 、全 体 と し て の 富 の 最 大 化 を 考 え れ ば 、

教 育 資 金 を 取 り 崩 し て 住 宅 ロ ー ン の 返 済 に あ て る 方 が 得 で あ る が 、

人 は そ の よ う な 行 動 は と ら な い 。  
ま た 、 英 語 の 諺 に 「 p e n n y  w i s e ,  p o u n d  f o o l i s h」 と い う 表 現 が あ

る 。 少 額 の お 金 に は 非 常 に 細 か い の に 、 多 額 の お 金 に は 意 外 と 無

頓 着 で あ っ た り す る こ と の 喩 え に 使 わ れ る 。  
確 か に 人 は 、 日 常 の 買 い 物 で 1 0 円 や 2 0 円 の 値 引 き を 求 め て ス

ー パ ー を は し ご す る 労 力 を 惜 し ま な い の に 、 大 き な 買 い 物 を 意 外

に あ っ さ り と 決 め て し ま う と い っ た こ と が あ る 。 富 の 最 大 化 を 考

え れ ば 、大 き な 買 い 物 だ と 値 引 き の 金 額 も 大 き い の で 、1 0 円 や 2 0
円 の 値 引 き の 何 十 倍 も の 労 力 を 費 や す べ き な の で あ る が 、 意 外 に

人 は そ の 様 な 行 動 を と ら な い 。  
つ ま り 、 人 は 心 の 中 で 、 こ れ は 何 の お 金 、 あ れ は 何 の お 金 と い

う よ う に 様 々 な ラ ベ ル を 付 け て 管 理 し て お り 、 全 体 最 適 で は な く
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部 分 最 適 な 決 定 で 行 動 す る 傾 向 が あ る の で あ る 。  

心 の 会 計 が 投 資 家 に 与 え る 影 響  

投 資 家 は 、 心 の 会 計 の 影 響 に よ り 、 複 数 銘 柄 へ の 株 式 投 資 を 、

全 体 と し て 見 る の で は な く そ れ ぞ れ 別 個 の 投 資 と し て 扱 っ て し ま

う 。 こ れ は 、 前 節 の 後 悔 の 回 避 と も 重 な っ て 、 様 々 な 問 題 や 現 象

を 引 き 起 こ す 。  
例 え ば 、 キ ャ ピ タ ル ゲ イ ン に 対 す る 課 税 で あ る が 、 値 上 が っ て

い る 銘 柄 を 売 却 し た 時 に は 、 値 下 が っ て い る 銘 柄 も 同 時 に 売 る こ

と に よ っ て 課 税 を 抑 え る こ と が で き る 。し か し な が ら 、投 資 家 は 、

心 の 会 計 の 影 響 で こ の 二 つ の 取 引 を 別 個 の 取 引 と み な し て し ま う 。

そ し て 、 値 下 が っ て い る 銘 柄 を 売 却 す る こ と は 後 悔 の 感 情 を 惹 起

す る の で 、 そ れ を 避 け よ う と し て 値 上 が っ て い る 銘 柄 だ け を 売 却

し 、 結 局 税 金 を 支 払 う こ と に な る の で あ る 。  
ま た 、 グ リ ン ブ ラ ッ ト （ M a r k  G r i n b l a t t） と ハ ン （ B i n g  H a n） の

二 人 の 研 究 者 は 、 図 表 1 の 代 表 的 ア ノ マ リ ー で 挙 げ て い る モ メ ン

タ ム 効 果 が 、 心 の 会 計 と デ ィ ス ポ ジ シ ョ ン 効 果 で 説 明 可 能 で あ る

と 主 張 し て い る 。 モ メ ン タ ム 効 果 と は 、 値 上 り し た 銘 柄 の 株 価 は

そ の 後 さ ら に 上 が り 、 値 下 り し た 銘 柄 の 株 価 は さ ら に 下 が っ て い

く と い う 株 価 の ト レ ン ド の こ と で あ る 。  
彼 ら の 議 論 で は 、 投 資 家 は 個 々 の 銘 柄 の 損 得 に 基 づ い て 行 動 す

る 。 そ し て 、 過 去 に グ ッ ド ・ ニ ュ ー ス が あ っ た 銘 柄 は 、 株 価 が 上

昇 す る の で 、 含 み 益 を 有 す る 投 資 家 の 売 り 急 ぎ に よ っ て 過 小 評 価

さ れ る 。 一 方 、 過 去 に バ ッ ド ・ ニ ュ ー ス が あ っ た 銘 柄 は 、 株 価 が

下 落 す る の で 、 含 み 損 を 有 す る 投 資 家 の 売 り 遅 れ か ら 過 大 評 価 さ

れ る 。 こ の 過 小 ・ 過 大 評 価 は 、 将 来 的 に 是 正 さ れ る こ と に な り 、

そ れ が モ メ ン タ ム を 生 み 出 す こ と に な る と い う の で あ る 。  
こ の よ う に 、 心 の 会 計 は 、 投 資 間 の 相 互 作 用 の 影 響 を 見 過 ご す

こ と に よ る 損 失 を 招 き 、 ま た 、 市 場 ア ノ マ リ ー の ひ と つ で あ る モ

メ ン タ ム 効 果 を 生 み 出 す 要 因 の ひ と つ に も な っ て い る と 考 え ら れ

る の で あ る 。  
 

本 章 で 学 ん だ キ ー ワ ー ド  

行 動 フ ァ イ ナ ン ス  ア ノ マ リ ー  プ ロ ス ペ ク ト 理 論  価 値 関 数  

参 照 点  自 信 過 剰  後 悔 の 回 避  デ ィ ス ポ ジ シ ョ ン 効 果  心 の 会

計  モ メ ン タ ム 効 果  
 

演 習 問 題  

1  伝 統 的 フ ァ イ ナ ン ス と 行 動 フ ァ イ ナ ン ス の 最 大 の 違 い は 何 だ
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ろ う 。  
2  プ ロ ス ペ ク ト 理 論 に お け る 価 値 関 数 の 特 徴 を 表 わ し て い る と

思 わ れ る 例 を 、 自 分 自 身 の 身 の 回 り の こ と で 考 え て み よ う 。  
3  ひ き 肉 の 内 容 表 示 と し て 、「 赤 身 8 0 %」 と 「 脂 身 2 0 %」 は 同 じ

意 味 で あ る が 、前 者 の 方 が 良 く 売 れ る と い う 。こ の よ う に 、論

理 的 に は 同 じ で あ っ て も そ の 表 現 方 法 に よ っ て 評 価 が 異 な っ

て く る と い う 現 象 は 、フ レ ー ミ ン グ 効 果 と 呼 ば れ る が 、こ の 効

果 が 投 資 に 与 え る 影 響 に つ い て 詳 し く 調 べ て み よ う 。  
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C o l u m n  ⑮  就 職 活 動 に お け る 学 生 の 企 業 選 択 バ イ ア ス  

大 学 教 員 を や っ て い る と 、 ゼ ミ 生 な ど か ら 就 職 活 動 に 関 す る 相

談 を 受 け る こ と が 多 い 。 こ の 時 い つ も 感 じ る の が 、 学 生 は 、 自 分

の 知 っ て い る 企 業 を 希 望 す る こ と が 多 い と い う こ と で あ る 。 例 え

ば 、 メ ー カ ー へ の 就 職 を 希 望 し て い る 学 生 で は 、 家 電 や 食 料 品 な

ど の 一 般 消 費 者 相 手 の メ ー カ ー は 人 気 が 高 く 、 逆 に 、 電 子 部 品 や

化 学 品 と い っ た 企 業 相 手 の 中 間 財 メ ー カ ー は 、 た と え 世 界 ト ッ プ

ク ラ ス の シ ェ ア を 誇 る よ う な 企 業 で あ っ て も 人 気 は あ ま り 高 く な
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い 。 こ れ は 、 慣 れ の バ イ ア ス （ F a m i l i a r i t y  B i a s） と 呼 ば れ る も の

で 、人 は 自 分 の 慣 れ 親 し ん で い る も の を 好 む 傾 向 が あ る の で あ る 。 
（ 図 表 7 こ の 辺 り ）  

こ の よ う な 選 択 の 偏 り は 、 学 生 の 企 業 選 択 に 見 ら れ る だ け で は

な く 、投 資 家 の 銘 柄 選 択 に も 見 ら れ る 。図 表 7 は 、日 本 の 1 0 電 力

会 社 の 、 自 社 の 営 業 地 域 に お け る 株 主 比 率 を 示 し た も の で あ る 。

例 え ば 、 北 海 道 電 力 だ と 、 総 株 主 の 3 1 . 5 %が 北 海 道 に 在 住 し て い

る と い う こ と を 意 味 し て い る 。ち な み に 1 0 社 平 均 で は 、総 株 主 数

が 2 4 8 , 11 4 人 で 、 そ の 半 数 近 い 4 9 . 1 %の 株 主 が 自 社 の 営 業 地 域 に

在 住 し て い る 。 興 味 深 い の は 、 中 部 電 力 が 7 1 . 8 %と 突 出 し て 高 い

こ と で 、 こ れ は 、 こ の 地 域 の 地 元 志 向 の 強 さ を 示 唆 し て い る の か

も 知 れ な い 。  
さ ら に 、 慣 れ の バ イ ア ス は 実 は 国 単 位 で も 存 在 し て お り 、 投 資

家 は 自 国 の 金 融 資 産 に 過 剰 に 投 資 し て し ま う 傾 向 （ ホ ー ム バ イ ア

ス あ る い は ホ ー ム カ ン ト リ ー バ イ ア ス と 呼 ば れ る ） が あ る こ と が

知 ら れ て い る 。  
慣 れ の バ イ ア ス は 、 ポ ー ト フ ォ リ オ 理 論 の 説 く 、 投 資 対 象 の 分

散 化 に よ る メ リ ッ ト を 享 受 す る 妨 げ と な る 。 つ ま り 株 式 投 資 に 限

れ ば 、 投 資 家 は 、 自 分 の 慣 れ 親 し ん で い る 銘 柄 以 外 に も 目 を 向 け

て 幅 広 く 投 資 を 行 う こ と が 理 に か な っ て い る の で あ る 。 同 様 に 、

学 生 の 就 職 活 動 も 、 自 分 の 知 っ て い る 会 社 だ け か ら 就 職 先 を 選 ぶ

の で は な く 、 も っ と 視 野 を 広 げ て 色 々 な 会 社 の 中 か ら 選 択 す る こ

と が 肝 要 で あ る と い え る 。  
 
 

 



図表 1 代表的なアノマリー 

アノマリー 説明 

低 PBR 効果（バリュー株効果） 低 PBR 銘柄群（バリュー株）は高 PBR 銘柄群（グラマー株）よりも

高いリターンをもたらす。 
低 PER 効果 低 PER 銘柄群は高 PER 銘柄群よりも高いリターンをもたらす。 
小型株効果 小型株は大型株よりも高いリターンをもたらす。 
1 月効果 1 月のリターンは他の月のリターンよりも高い。 
月曜日効果 月曜日のリターンは他の曜日より低い。 
リターンリバーサル効果 長期的には、過去にパフォーマンスの悪かった銘柄群は、良かった銘

柄群よりも高いリターンをもたらす。 
モメンタム効果 短期的には、過去のパフォーマンスは継続される。 
決算発表後の株価ドリフト

（PEAD） 
決算発表後も数ヵ月にわたって、利益サプライズと同じ方向に異常リ

ターンが発生する。 
 
 
 
 
図表 2 錯視の例 

(a)ミュラー・リヤー錯視          (b)エビングハウス錯視   

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
図表 3 以下の質問について 90％確実と思われる答えの範囲（最小値～最大値）を答えな

さい。 
最小値 最大値 

Q1 シロナガスクジラの体重   

Q2 2010 年 1 月 1 日時点の世界の独立国の数     

Q3 モナリザがダビンチによって描かれた年     

Q4 東京からリオデジャネイロまでの直線距離     

Q5 人間の骨の数     

Q6 第二次世界大戦でのソ連兵士の死者数     

Q7 2009 年時点の国立国会図書館にある本の冊数     

Q8 ナイル川の長さ     

Q9 赤道における地球の自転の速度     

Q10 Intel 社の主力 CPU である Core i7 のトランジスタ数     

 
（注）正しい答えは、順番に、125 トン、193 ヵ国、1513 年、18,590km、206 個、1,450 万人、930 万冊、6,695km、

1,680km/h、7 億 3,100 万個である。 
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図表 5 株式売買回転率と年間リターンの関係 

17.8% 17.7% 17.9% 18.1%
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（出所）

（出所）Barber and Odean (2000)表 5 より著者作成。 
 
 
 
 
図表 6 含み損益を有する過去の出来高が現在の異常出来高に与える影響 
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（注）現在の異常出来高を含み損益率で分割した過去の出来高に回帰した推定式の係数を載せている。 
（出所）Ferris et al. (1988)表 5 より著者作成。 
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図表 7 10 電力会社の自社の営業地域に住む株主比率と総株主数 

 
（注）自社の営業地域の株主比率は、営業地域の株主数を総株主数で除して算出している。 
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（出所）2010 年 3 月末時点の値を、ホームページ、年度報告書、電話により収集して著者作成。 
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図 表 4  プ ロ ス ペ ク ト 理 論 に お け る 価 値 関 数  

 
価 値   

感 応 度 逓 減  

A ＞ B  
損 失 は 利 得 よ り も 強

く 評 価 さ れ る  

B

A  

損 失  

参 照 点

 
 感 応 度 逓 減  

 
 

利 得   
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