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金融市場の行動経済学シリーズ

１．はじめに

　シリーズ第１回の本稿では、行動ファイナンス

の 発 展 を フ ァ イ ナ ン ス 理 論 の「 行 動 化

（behaviorizing）」としての側面から整理し、ファ

イナンス現象への理解をアップデートするととも

に、個人・法人の資産形成支援につながる情報を

提供していきたい。

　Richard Thaler（2017年ノーベル経済学賞）は、

Financial Analysts Journal（FAJ）における1999

年の行動ファイナンス特集号で「行動ファイナン

スの終焉」を予測している（Thaler ［1999］）。ファ

イナンシャルな現象を理解するには実際の人間心

理や行動を考慮するアプローチこそが標準とな
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　本稿は、行動ファイナンスの発展を「ファイナンスの行動化」として整理する。「ヒューマンス」の限定合理
性が金融現象に及ぼす影響をグランドマップとして体系化し、アセット・プライシングへの応用として、２つの
柱─プロスペクト理論・後悔回避・曖昧さ回避を組み込んだ行動CAPMによる理論駆動的アプローチと、視覚・
聴覚情報を用いたデータ駆動的アプローチ─の進展を概観する。
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