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終章
第1章: 行動経済学 ( Behavioral Economics/ Psychology and Economics )
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
伝統的な経済学上の人間はしばしば3つの特徴を持つことが仮定されている。
□「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。
□「超」自制的：一度決めた行動を将来においても覆さない。
□「超」利己的：行動を決定する際に自分の利得のみを考える。
人間は伝統的経済理論が前提とするほど合理的ではない  「限定合理性」
アメリカを中心に発展した経済学分野で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である。
行動経済学の代表的な概念
①損失回避バイアスとプロスペクト理論
 損失拡大時に損切りできず大穴に賭けてしまう心理。損切りできない心理をS字型効用関数、大穴に賭けてしまう心理を確率ウエイト関数で表現する。ある損失額( 基準点: reference point) を超えるとリスク回避型からリスク選好型に変わる。
②代表性バイアスとベイズの定理
　良いことが続けて起こるとまた良いことが起きると期待する心理。ベイズの定理等で表現。地価が上昇し続けると次第に土地神話が形成される現象はこれに相当する。
③近視眼的行動と時間非整合割引率
　将来のことより現在の関心事を重視してしまう心理。時間選好性。近視眼的な行動が選択されることの説明に使われる。
④投資家の群集行動及び自信過剰
　人が購入した物を欲しくなる心理。株価がファンダメンタルと乖離して上昇することの説明に使われる。バブル末期に未経験者までが株を買う現象はこれに相当する。
①損失回避とプロスペクト理論
①-1 S字型効用関数
 投資家が「心理的な損失」を抱えるとリスク回避型からリスク選好型に変わり、損切りできなくなることを表現したもの。従来の効用関数と異なる点は、
(1) 心理的な損失を感じる分岐点(x=0)が設定されている。
(2) 心理的な損失(x)がプラスの領域では従来通り凹型効用である一方、マイナスの領域では凹型効用となっている。
図表1-1 S字型効用関数
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1.基準点 (reference point)
　心理的に損失を感じる分岐点は基準点と呼ばれる。基準点を資産の購入価格(購入時の利回り)と設定すれば、心理的な損失xは会計上の損益と一致する。一方基準点を値上がり時の最高値と設定すれば、最高値を超えないと利益を感じないため、最高値で売り抜けられなかったことが尾を引いてさらなる利益を追求する投資家を表現できる。
2.確率ウエイト関数
 実際にはわずかな確率でしか起こらない大きな利益に対して、主観的な確率が大きく見積もられることを表現する関数。例えば、宝くじのように期待利得より高い購入価格が設定された商品を購入してしまうことがある。
図表1-2 確率ウエイト関数
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②代表性バイアスとベイズの定理
②-1 代表性バイアス
 代表性バイアスの具体例1  「人の職業を予想する」
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・Aさんは話が上手い
・セールスマンは話が上手い
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代表性バイアスの具体例2 　「コイン投げ」
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③近視眼的行為と時間整合割引率
時間惹整合割引率とは「将来のことより現在の関心事を重視してしまう心理」を表わすもの。
仮定: お腹が空いている。
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A: 今日、りんごを1個もらう。
[image: image9.emf]B: 明日、りんごを2個もらう。
C: 10年後の今日、りんごを1個もらう。
D: 10年後の明日、りんごを2個もらう。

④投資家の群集行動及び自信過剰
第2章: 行動経済学の視点から
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
例1 デアゴスティーニのビジネスモデル
疑問: なぜデアゴスティーニのビジネスモデルは成り立つのか。
①希少性の原理
 デアゴスティーニは数十冊の書籍がシリーズとなっているものの、1冊づつ定期的に発売される。買い逃すと、その後買い揃えるのが困難になるという入手の希少性イメージがある。

②アンカーに縛られる
　1冊の値段、特に創刊号特別定価の価格がアンカー(基準)になり、全巻を揃える場合の高額さを合理的に計算できなくなってしまう。
③授かり効果
　1冊だけ買って、内容が良くなければ止めようと思っていたとしても、授かり効果の結果、手元の一冊が価値あるものに無意識に感じてしまい、そのまま購入し続けてしまう。
④現状維持バイアス
　数冊買ってしまうと、あとは多少品質が悪くても、惰性で買い続ける。

⑤埋没費用の錯誤
Ex) 1冊平均1.000円、シリーズ10号の場合
総投資額10.000円。しかし冷静に考え10冊合計の価値は3.000円程度だと気付く。
→ 合理的に考えれば、その時点で「止める」選択をすべきである。
例2 ポイント還元
50.000円のカメラを買う場合。
・「20%ポイント還元」→ 1万円分のポイント付与

しかし、合理的に考えると…
第3章: 行動ファイナンス
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
例1 JPMAM
□JPMジャパン・ファンド 

(参考) 基準価額・純資産の推移
JPM Premier Equity Growth
「富と成功こそが人生とする者」
「文化・芸術を重視する者」
「日々の目標こそが人生とする者」
「家族や地域への貢献を重視する者」
「あらゆる分野のバランス
を求める者」
5つに分類し、言葉遣い、サービス、
パフォーマンス・レビューに活用する。
例2 BofA 「Keep the change」
個人は将来について計画することの必要性
は感じるものの、その手続きが簡単でなければ
実行に移さないという非合理性を持つ。

例3 Smart
企業が確定拠出年金を導入しても、
・加入資格があるのに加入しない（低所得者や若者）。
・制度上の上限まで掛金拠出する者が少ない。
・投資対象を自ら何も選択しない。
・リバランスをする者が少ない。

Smart プランとは
① 現時点でなく、将来の賃上げがあった時点で401kプランに加入・拠出する。
② 加入後も賃上げのごとに予め決めておいた水準に達するまで掛け金率を引き上げる。
→実際に取り入れた企業では…
· 加入率の上昇
· 4年が経過しても90%の加入者が掛け金率の引き上げを受け入れ
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
問題
・論文に全体で一貫性がない。
・各章の終りがない。
・終着点がない。
・ポテンシャルをこえた。
・行動経済学の意義。
・海外の行動ファイナンスの考察。
・行動経済学とファイナンスの分ける理由があるのか。
Aさんはセールスマンである確率が高いと考えてしまう傾向がある。





系列1をシステマティック、系列2をランダムと思いこむため後者の方が起こり易いと回答する。





Aの回答者が多い。





明日の2個より今日の1個の方が価値が高い。1日の時間割引率は非常に高い。





Dの回答者が多い。





10年後の1日の時間割引率は高くない。





人間はいつでも買えるものはなかなか購入を決断できないが、今しか手に入らないと思うと、高額不要なものでも、思い切って購入してしまうという特性がある。





最初に得たアンカーを元に、無意識に曖昧な判断を下すという人間の非合理性に基づいている。





自分の持ち物の価値は市場価値より高く考えてしまう人間の特性に基づいている。





現状維持を好むという特性に基づいている。





特にパーツ付きで全巻完成というタイプのシリーズだと、本来はこの時点で既に7.000円の損失が確定していることに気付かず埋没費用の錯誤をしてしまい、ここで止めると1万円を損すると考え、継続して購入してしまうのである。





50.000円のカメラと将来買う10.000円分の商品と合わせて60.000円分を50.000円分で購入する。


→割引率 = (60.000 – 50.000)/60.000*100     16.7%








50.000万円の16.7%引きは41.667円である。


→ 41.500円に値引きされた定価50.000円のカメラを買った方が得である。


「フレーミング効果」と「選好の逆転」が働いている。





個人が主体的な行動を採らなくても自動的に貯蓄をできるようにし、口座開設数を伸ばした。





・近い将来の消費の方が遠い将来の消費よりも大きな価値を持つ。


・low risk/low return のMMFなど確実性の商品を選ぶのは損失回避傾向のため。


・アセットの配分変更を頻繁にしないのは、現状維持バイアスが働いているため。








