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金融市場の行動経済学シリーズ

１．はじめに

　 本 稿 で は、Kahneman and Tversky［1979］

とTversky and Kahneman［1992］が開発した

プロスペクト理論（prospect theory）に沿って

人々の限定合理的なリスク選択を解説し、この理

論が様々な株式市場アノマリーを理解する上でな

ぜ有用であるかをまず概説する（第２章）。その

上で、株式市場における価格形成が投資家のプロ

スペクト理論的なリスク選好によって実際にどの

ように歪められているかを調べる（第３章）。第

３章の分析は、本シリーズ第１回（池田・岡田

［2026］） 第 ４ 章 で 触 れ た プ ロ ス ペ ク ト 理 論

CAPMの予測がわが国株式市場においてどの程度

妥当するのかを問う、筆者らの知る限り初めての

試みである。

　通常、「参照点依存」や「損失回避」など、プ

ロスペクト理論が焦点を当てる選択バイアスを部
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　人々の限定合理的なリスク選択を記述するプロスペクト理論を解説し、株式市場の分析への有用性を論じる。
株式をプロスペクト理論価値（PT価値）で評価することで、投資家の認知バイアスによる株価形成の歪みをう
まく記述できる。実際に日本の株価データ（1984～ 2025年）は、PT価値が高い銘柄群ほどその後低い超過リ
ターンを示す傾向を示している。
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