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第3章 : 行動ファイナンスへの応用
第1章:行動経済学 “Behavioral Economics” とは
心理学の研究成果を用いて、より「現実的な」人間の経済行動をモデル化し、経済・社会現象を実証的に分析する分野。 「伝統的」なミクロ経済学( 合理的な経済人) を前提として経済主体の行動や市場均衡のあり方などを分析する分野。
行動経済学が研究されるようになった背景
　伝統的な経済学上の人間は3つの特徴を持つことが仮定されているが、いずれも非現実的なものである。
①「超」合理的: 利用可能な情報を駆使して、自らの効用を最大化するような行動を選択する。
②「超」自制的: 一度決めた行動を将来においても覆さない。
③「超」利己的: 行動を決定する際に自分の利得のみを考える。
→ 合理的経済人の3つの欠陥
①「超」合理性への批判: 限定合理性
　人間は、伝統的な経済理論が前提とするほど合理的ではない。
→「限定」合理的: 認知能力と計算能力の限界
②「超」自制的への批判：
→「先送り」や「目先の快楽」等の誘惑に負けることもある。
③「超」利己主義への批判: 社会的選好
　単純な経済モデルのように「人は経済行動の決定に際して自分のことだけを考える」と仮定して良いのか。
ex.) 募金、ボランティア、チームワーク…

　人々は必ずしも利己的モデルが想定する行動をとっているわけではなく、社会規範、心理的作用がある。
期待効用仮説とプロスペクト理論 “ Prospect theory” (カーネマンとトヴァースキ)
　人々がくじ引きや株式投資など結果が確実ではない、リスクが存在するような商品を購入する際に、そのリスクに対してどのような見込みを行い、どのような行動をとるかについて説明するモデル。
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期待効用仮説
0.6×u( w+500)+0.4×u(w－500)
プロスペクト理論
0.6×v(500)＋0.4×v(－500)
※ wはギャンブル以前の所得水準を示す。
プロスペクト理論の特徴
①価値関数の「参照点 (reference point)」
　価値関数u(x)の中身は参照点と呼ばれる価値の対象となる変数(ex.所得)のある水準からの変化であって、通常の効用関数u(x)のように所得の水準そのものではない。
②価値関数の「損失回避性 (loss aversion)」
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　人々が心理的な問題として、利得よりも同じ規模の損失を価値ベースでより深刻に感じる。(ex.元本割れ)
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→典型的な損失回避の感情を持つ人々は損得の期待値が0であるようなギャンブル(フェア・ベット)を避けると言える。
③感応度逓減
　利得であろうと損失であろうと参照点から離れれば離れるほど、わずかな額の変化から生じる価値の変化分が小さくなること。
→人々は利得の局面では危険回避的であることを示し、損失局面においては危険志向性を示す。
実験
→被験者の2/3が「プログラムAを採用すべきだ」と答えた。
→被験者の2/3が「プログラムBを採用すべきだ」と答えた。
　内容的に全く同じ2つの設問に対して被験者が整合的でない反応を示すのは、2つの設問の問題設定の方法(フレーミング)の違いが、人々のリスク認識を変化させたからであると考えられる。
→ 設問1では「プログラムA・Bがそれぞれ何人救えるのか」という「利得の局面」を表現、設問2では「全員が助かるという状態を参照点として各プログラムによって何人死亡するかという「損失の局面」を示している。
設問1 (利得の局面)
v(200)＞2/3v(0)+1/3v(600)
設問2 (損失の局面)
v(－400)＜2/3v(－600)＋1/3v(0)
 問題設定のフレーミング次第で人々の行動が場面場面で整合的でなくなる。
④確率ウェート関数
実験
→7割以上の被験者がBを選択。
式: 0.8u(w+4)+0.2u(w)＜u(w+3) …＊　　　　　※wはギャンブル前の所得<万円単位>

→6割の被験者がAを選択。
式: 0.2u(w+4)+0.8u(w)＞0.25u(w+3)+0.75u(w) … ＊1
＊の式の両辺を4で割った上で0.75u(w)を加える。
0.2u(w＋4)＋0.8u(w)＜0.25u(w＋3)＋0.75u(w) …＊2
＊1と＊2の両辺は等しいが不等号が1と2では異なる。→矛盾している。
期待効用という枠組みでは全く同じリスクを示すギャンブルに対して、人々が異なる選択をしている。
確率ウェート関数

プロスペクト理論の応用例 “行動ファイナンス”
参考文献
・「行動経済学入門」 多田洋介
・「市場のアノマリーと行動ファイナンス」 城下賢吾
60%の確率で500円を得、40%の確率で500円を失うようなギャンブルがある。このギャンブルに参加するか。





設問1.ある深刻な伝染病がX国を襲ったと仮定。この病気は放っておけば600人の犠牲者を生む。この病気への対処プログラムは2つ。プログラムAでは200人救われ、プログラムBでは1/3の確率で600人が救われるが2/3の確率で誰も救うことができない。AとBどちらを採用するか。





設問2.ある深刻な伝染病がX国を襲ったと仮定。この病気は放っておけば600人の犠牲者を生む。この病気への対処プログラムは2つ。プログラムAでは400人が死亡し、プログラムBでは1/3の確率で全員が救われるが2/3の確率で600人全員が死亡する。AとBどちらを採用するか。





設問1.次のギャンブルから好ましいものを1つ選択して下さい。


A: 0.8の確率で4万円、0.2の確率で0の利得


B:確実に3万円の利得





設問2.次のギャンブルから好ましいものを1つ選択して下さい。


A: 0.2の確率で4万円、0.8の確率で0の利得


B:0.25の確率で3万円、0.75の確率で0の利得





わずかでも起きる可能性があれば確率価値は大きく上昇。


わずかでも起きない可能性があれば確率価値は大きく低下。








