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金融市場の行動経済学シリーズ

１．効率的市場仮説の射程と限界

　モダンファイナンス理論は、長らく効率的市場

仮 説（Efficient Market Hypothesis, EMH） と

合理的期待形成を礎として構築されてきた。

Fama［1970］によって体系化されたEMHは、

市場価格が利用可能なすべての情報を瞬時かつ正

確に織り込むという強力な命題によって、ポート

フォリオ理論、資本資産価格決定モデル、そして

企業財務論の発展に多大な貢献を果たしてきた。

実務の現場においても、ベンチマーク運用、イン

デックス投資、リスク調整済みパフォーマンス評

価といった実践は、いずれもEMHの延長線上に

あるといってよい。

　ここで強調しておきたいのは、効率的市場仮説

の理論的価値は、その仮定が現実と完全に一致す

るか否かによって測られるものではない、という

点である。物理学の理想気体モデルが、分子の大

きさや分子間の力といった現実の要素を無視しな

がらも、気体の挙動を理解するための強力な道具

として広く用いられているのと同じく、理論モデ

ルの有用性は、その仮定が現実をそのまま写し

取っているかではなく、現象を分析する道具とし

てどれだけ切れ味を持つかによって判定される。

EMHもまた、市場の動きを理解するための共通

の枠組みとして、理論と実務の発展を支えてきた

のである。

　問題が生じるのは、こうした分析の枠組みと、

現実の市場で観察される現象との乖離が、特定の

局面で無視できない大きさに達するときである。

1990年代後半のITバブルや2008年の世界金融危

機を経て、市場価格が常に合理的であるとの想定

だけでは捉えきれない現象が次々と顕在化してき

た。ファンダメンタルズの動きでは説明できない

　優れた投資判断を下すためには、市場価格がどのように形成され、なぜ時として理論的な予測から系統的にず
れるのかを理解する必要がある。1970年代以降の伝統的ファイナンス理論は、合理的経済人と効率的市場とい
う強力な分析の枠組みを提供してきた。一方、行動経済学は、人間の認知の限界や心理的バイアスを正面から扱
うことで、伝統的枠組みでは捉えきれない市場の動きに新たな光を当ててきた。金融市場の行動経済学シリーズ
全６回では、認知の限界と心理的バイアスが金融市場の諸局面でどのように作用しているかを、理論・実証・実
験の各分野から描き出し、実務における判断の精度向上に資する素材を読者に提供することを目指す。
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価格変動、群集心理が生む自己実現的なバブル、

危機時に突然蒸発する流動性―こうした現象は、

伝統的なパラダイムが有効に機能する範囲にも明

確な境界が存在することを示している。

　求められているのは、効率的市場仮説の単純な

否定ではなく、その有効領域と限界を見定めた上

で、現実の市場現象をより精緻に説明し得る補完

的枠組みを構築することである。この理論的要請

に応えるべく登場したのが、人間の認知的限界と

心理的バイアスを真正面から取り込む行動経済学

のアプローチであった。

２．行動経済学という応答

　効率的市場仮説では捉えきれない現象を体系的

に説明しようとして、1980年代以降に急速に発

展してきたのが行動経済学のアプローチである。

Kahneman and Tversky［1979］のプロスペク

ト理論は、人々が利益と損失を非対称に評価する

「損失回避」、判断の基準点が状況に応じて変わる

「参照点依存」、そして小さな確率を過大に評価す

る傾向といった、現実の意思決定の核となる特徴

を体系化し、期待効用理論に対する有力な代替案

を提示した。De Bondt and Thaler［1985］は、

投資家の過剰反応が長期的なリターンの反転

（winner-loser効果）を生むことを示し、市場価

格の系統的なずれを実証した先駆的研究である。

Shiller［2000］は資産価格の過剰な変動を歴史

的事例とともに描き出し、市場の感情的側面に光

を当てた。これらの研究蓄積は、Barberis and 

Thaler［2003］によって行動ファイナンスとし

てまとめられた頃から独立した分野として意識さ

れ、価格形成、投資家行動、企業ファイナンス、

市場制度設計に至るまで応用範囲を着実に拡大さ

せてきた。

　行動経済学の知見が日本の金融市場分析にとっ

て持つ意義は、近年の市場環境の変化によってま

すます重要なものとなっている。一例を挙げれば、

2024年に始動した新NISA制度を契機とする個人

投資家の急速な市場参加である。日本証券業協会

の集計によれば、新制度開始後のNISA口座数と

買い付け額はいずれも従前を大きく上回る水準で

推移しており、新たに参入した投資家層の多くは、

伝統的な機関投資家とは異なる情報の受け止め

方、リスク選好、投資の時間軸を持つと考えられ

る。彼らの取引行動が市場の流動性、価格変動、

さらには銘柄ごとのリターン構造に与える影響を

理解する上で、認知バイアスと限定合理性を組み

込んだ分析の枠組みは欠かせない道具となってい

る。

　加えて、個人投資家層の急速な拡大は、市場に

おける群集行動の発生条件を変化させつつある。

ソーシャルメディアやスマートフォン取引アプリ

を通じて情報が瞬時に共有される環境のもとで、

経験の浅い投資家が同じタイミングで市場に参加

す れ ば、Banerjee［1992］ やBikhchandani et 

al. ［1992］が古典的に分析した「情報カスケード」

―個人の判断が他者の行動に追随することで集団

的な偏りが生まれる現象―が新たな形で生じやす

くなる。一方、近年進展してきたコーポレートガ

バナンス改革―東京証券取引所による資本コスト

経営の要請やスチュワードシップ・コードの定着

―は、機関投資家の行動様式を均質化させる方向

に作用する可能性があり、これもまた群集行動を

考える上で見逃せない要素である。

　ここで重要なのは、行動経済学の応用領域が個

人投資家の意思決定の分析にとどまらないという

点である。プロのアナリストや運用担当者自身も

また、代表性ヒューリスティック、アンカリング、

確証バイアスといった認知的な偏りから自由では
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ないことは様々な研究で繰り返し指摘されてき

た。市場の非効率性を捉えようとする実務家自身

が、自らの判断プロセスにバイアスが入り込み得

ることを自覚することは、リサーチ品質の向上と

運用規律の維持にとって本質的な意義を持つ。本

シリーズが扱う論点群は、こうした自己省察の視

座を読者に提供することも目指している。

３．本シリーズの構成

　年々強くなる実務的要請にアカデミアから応え

るべく、本シリーズは全６回にわたり、行動経済

学の知見を金融市場分析へ統合する多角的な視座

を提示する。執筆陣には、行動経済学の理論研究、

日本市場の実証分析、実験経済学、資産価格論、

そして金融不正研究の各分野で第一線に立つ論者

を迎えた。論考の配置は、理論的基礎・実証と実

験・応用論点という三つの層からなる。

　理論的基礎を担うのが第１回（概論）と第２回

である。概論では、行動経済学が金融市場論に与

えたインパクトを体系的に整理し、後続各論考の

理論的見取り図を提示する。続く第２回は、行動

経済学の出発点となったプロスペクト理論を主題

とする論考である。プロスペクト理論は、合理的

経済人を前提とする伝統的な意思決定理論に大き

な修正を迫り、投資家行動を現実に即して分析す

るための土台を提供してきた。本シリーズの理論

的支柱と位置づけられる。

　実証と実験を扱うのが第３回と第４回である。

第３回では、日本市場における投資家のハーディ

ング行動に焦点を当て、銘柄間の連動構造から群

集心理の発生を定量的に把握する手法を提示す

る。情報カスケード理論が予測する集団的バイア

スが現実の価格形成にいかに反映されるか、そし

てそれが将来リターンの予測可能性にいかなる含

意を持つかを、日本市場の実証データに基づき検

討する。第４回は、実験経済学の手法を用いて資

産市場におけるバブル形成のメカニズムに迫る論

考である。個々の参加者の限定合理性と、他者の

合理性に関する戦略的不確実性とを実験的に分離

した上で、資産市場が持つ戦略的補完性のもとで

小さな個人の誤差が増幅されて非合理的な価格形

成が生じうる過程を示す。観察データでは識別困

難な因果構造を統制された環境下で抽出する実験

的アプローチは、理論と実証を架橋する役割を担

う。

　応用論点として第５回と第６回を配置した。第

５回は、投資家の歪度選好に焦点を当てる論考で

ある。小さな確率を過大に評価する人間の傾向が

宝くじ型銘柄への需要を生み、均衡価格の形成に

影 響 を 及 ぼ す メ カ ニ ズ ム は、Barberis and 

Huang［2008］以降の活発な研究対象であり、

日本市場における実証的含意が考察される。第６

回は、視座をやや転じ、金融不正という市場の信

頼性を脅かす重大な問題を、行動経済学の視点か

ら考察する。倫理的コミットメントの設計が不正

行動の抑止にいかに寄与しうるかは、コンプライ

アンスとガバナンス実務にとって直接的な含意を

持つ論点である。

４．実務家読者への含意

　市場は多くの局面で驚くほど効率的に機能する

一方、特定の状況下では系統的なバイアスを帯び

る。その境界を見定める眼力こそ、現代のアナリ

スト・運用担当者に求められる本質的な素養であ

ろう。伝統的ファイナンス理論と行動経済学は、

対立する枠組みではなく、市場現象を立体的に把

握するための相互補完的なツールキットと捉えて

いただきたい。
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　実務的観点から本シリーズを読み解く視点を、

いくつか提示しておきたい。

　第一に、リサーチ業務に従事する読者にとって

は、自らの予想形成や推奨行動にも認知的な偏り

が潜むことを自覚し、ピア効果や群集心理を補正

する仕組みを業務プロセスに組み込むことが課題

となろう。第２回および第３回の議論は、こうし

た自己省察と業務規律の構築に素材を提供する。

　第二に、運用担当者にとっては、新NISA以降

に急増した個人投資家層の行動様式を理解するこ

とが、市場流動性の評価、リスクプレミアムの解

釈、ひいてはアルファ獲得機会の発見に直結する。

第４回の実験経済学的アプローチは、市場参加者

の行動を統制された環境下で観察できる貴重な機

会を提供する。第５回の歪度選好に関する分析は、

銘柄選択における系統的な過大評価・過小評価の

構造を実務的判断に組み込む基盤となる。

　第三に、コンプライアンスやガバナンスに携わ

る読者にとって、第６回が論じる倫理的コミット

メントと不正行動の抑止メカニズムは、組織設計

と内部統制の実務に対し具体的な思考の素材を提

供する。金融不正は事後的な摘発と処罰によって

完全に抑止し得るものではなく、人間の認知特性

と動機構造を踏まえた制度設計こそが、不正の発

生確率そのものを低下させる鍵となる。

　最後に強調しておきたいのは、行動経済学が提

供するのは市場と人間に対する見方そのものの転

換であるという点である。市場に関与するすべて

の主体が認知的限界と心理的バイアスを抱えた存

在であることを直視するとき、われわれの分析や

判断は新たな次元へと押し上げられる。本シリー

ズが、読者諸氏の日々の実務における意思決定の

質を高める一助となれば幸いである。
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