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研究成果の概要（和文）：感情を考慮してないという従来のファイナンス理論の弱点がリーマン・ショックで明らかに
なった。本研究は後悔を考察する。後悔は投資を強く影響し、例えば、株価上昇が続くと、買わなかったことを後悔す
る人々が市場をさらに過熱させる。ノーベル経済学賞の受賞者マーコウィッツ氏さえも、合理的戦略ではなく、後悔回
避のために年金を債券と株式に均等に分けた、と後悔の影響を述べた。本研究は後悔と証券投資の理論モデルを構築し
た。間違った行動への後悔のみならず、何もしなかったことへの後悔も考察したことは独創的である。構築したモデル
を用いて、後悔が投資行動への影響を明らかにし、バブルとクラッシュなどの現象を理論的に説明した。

研究成果の概要（英文）： The financial crisis of 2007-2008 demonstrated the importance to include emotion 
in finance theory. This research focuses on regret. Regret has important effects on investment. For 
example, if stock prices keep rising, investors who regret the missed opportunity of buying stocks at 
lower prices may try to correct their mistakes by trading aggressively. This will lead to higher prices 
and triger a bubble. Even Harry Markowitz, a winner of Nobel Prize in economics, said that he split his 
pension contributions 50/50 between bonds and equities to minimize future regret. This research 
constructs a theoretical model of regret and investment. A distinctive feature of this model is that it 
not only includes “regret over action”, the regret of a bad investment, but also incorporates “regret 
over inaction”, the regret of a missed opportunity. This model illustrates how regret can affect 
investor behavior. It also provides theoretical explanations to bubbles, crashes, and other phenomena.

研究分野： 金融・ファイナンス

キーワード： 後悔　Regret of inaction　後悔理論　バブル　金融危機　Herd　感情　神経経済学
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買いハード現象（buy-herd）が発生する。 
また、部分的ハード（partial herd）も起

きる。部分的売りハード（partial sell-herd）
では、強気投資家は情報を無視するが、売り
には至らず、ただ市場から撤退する。部分的
買いハード(partial buy-herd)では、弱気投
資家が市場を離脱する。本研究は、各種のハ
ードのそれぞれの発生条件を導き、さらにハ
ードが進行しているときの価格変動や情報
蓄積過程を導き出した。 
部分的ハードに関する分析は、関連分野の

中で本研究初めてである。 
 
(4) ハードの発生する条件は、多くの要素に
依存するが、その中で「無為への後悔」の強
さ（ ）は特に重要である。モデルによると、
「無為への後悔」が非常に強いときは、図１
が示したように、ハードは容易に発生する。 
 
 
 
 

図１ 無為への後悔が相当強い場合 

 

図１の中の Bulls は強気投資家達を意味し、
Bears は弱気投資家達を指す。 は時点 t の
資産価格である。価格が まで下がると売り
ハードが発生し、 まで上がると買いハード
が発生する。 
「無為への後悔」が一般的な水準であれば、

図 2 のように、部分的ハードが発生し得る。 
 
 
 
 

図 2 無為への後悔が一般的水準である場合 

 

「無為への後悔」が非常に弱い時に、図 3
の よ う に 誰 も が 取 引 し な い と い う
「Non-trading」現象が発生する。 
 
 
 

 

図 3 無為への後悔が相当弱い場合 

 

ハードや部分的ハードの発生条件である 、
、 、 、 、 の値は下図のようである。 
 
 
 
 
 
 
 

図 4 と 、 と 、 と の値  

 
（5）本研究のモデルは金融市場のバブルと
クラッシュの特徴を説明できる。例えば、図

2 のケースを想定して市場の変動を考える場
合、価格がある程度上昇すると、本来売り手
であるはずの弱気投資家達は後悔回避のた
めに市場から離脱し、買手が優勢となる強気
相場が形成する。価格がさらに上昇すると、
「今買わないと後で後悔する」という無為へ
の後悔が強く働き、一旦市場から離脱した弱
気投資家達が市場に戻り、買いハードに参加
する。これによって、資産の本当の価値に関
する情報が一切無視され、誰もが買いに走る
ようなバブルが形成する。本研究は、過去の
バブルで観察された典型的なパタンを理論
的に説明でき、さらに、「無為への後悔」が
強ければ強いほど、バブルが発生しやすいと
いう結果を導出した。 
 
（6）個人投資家の株式市場参加(market 
participating)について、家計ファイナンス
(household finance)の分野では実証研究が
行われてきた。本研究は、後悔回避が個人投
資家の市場参加と離脱の原因になり得ると
示した。さらに、強気市場や弱気市場などの
局面における市場参加と離脱の行動につい
て、検証可能の理論的示唆を導き出した。 
 
（7）注文量（order volume）とオーダー・
インバランス（order imbalance）は市場の
状況を表す重要な指標できり、マーケット・
マイクロストラクチャーの分野では多くの
実証研究が行われてきた。本研究は、注文量
とオーダー・インバランスがバブル形成期に
おいては正の相関を持ち、バブル崩壊期にお
いては負の相関を持つという実証的に検証
可能な結果を理論モデルから導き出した。 
 
（8）金融危機に関する先行研究は、株式市
場が暴落した後に、株価も取引量も長期間渡
って低迷する傾向があると指摘する。また、
不況を経験した世代はほかの世代と異なる
投資行動をするという研究結果がある。一方、
心理学の実験では、後悔回避度は、後悔を経
験した後に上昇するという結果が得られた。
本研究のモデルは、市場暴落の後に起きた後
悔回避度の上昇が暴落後の市場低迷を説明
できると示唆する。 
 
上記の研究成果をまとめた論文は、経済学

分野で権威のある学術誌 Journal of Economic 
Theoryに掲載された。 
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