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研究成果の概要（和文）：本研究は、後悔が証券市場に与える影響を考察し、後悔回避下の資産価格評価モデル
を構築した。証券市場の分析に適する後悔関数を考案した上で、均衡において閉式の価格評価式を導出した。
「後悔プレミアム」と「後悔ベータ」を用いて、後悔が証券市場に与える影響を分析した。リスク回避と後悔回
避が併存するような状況についても考察を行い、市場ベータと後悔ベータを両方持つ価格評価式を導出した。こ
のモデルは「平坦な証券市場線」と「プレミアム・パズル」を説明できる。本研究は後悔が証券市場の効率性に
与える影響などについても考察した。

研究成果の概要（英文）：Based on the stylized facts that regret has strong influence on decision 
making, this research builds a regret-based capital asset pricing model. In the model, investors 
maximize the expected returns from chosen portfolios of assets while minimizing anticipated regrets.
 To analyze portfolio selection problems under risk aversion, a new “regret function” is 
developed. In equilibrium, a closed-form pricing formula is derived. By using “regret premium” and
 “regret beta”, this research illustrates the effects of regret on asset prices explicitly. The 
model is further extended to the situation where investors have both regret aversion and risk 
aversion. A two-beta asset pricing formula is derived where expected return is a linear function of 
regret beta and market beta. This regret-based capital asset pricing model implies that regret 
aversion is a possible reason for the flat security market line and high equity premium. Regret 
aversion can also reduce market efficiency.

研究分野： 行動ファイナンス

キーワード： 後悔　後悔回避　投資家感情　資産価格評価　投資家行動　証券投資　証券価格　情報効率性

  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
後悔などの感情が意思決定に強い影響を与える。本研究は後悔回避を資本資産価格評価モデル（CAPM）に導入し
て、現代ファイナンス理論の基礎を成す資産価格評価理論を拡張した。本研究が構築したモデルは、後悔が証券
市場に与える影響を数量的に分析するための理論的フレームワークを提供すると同時に、検証可能なインプリケ
ーションも提示した。新しい後悔関数の考案、閉式解の導出も重要な理論的貢献である。現実の証券市場で観察
される「平坦な証券市場線」や「プレミアム・パズル」などのアノマリーの説明にも寄与する。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
１．研究開始当初の背景 
 
(1) ポートフォリオ選択理論および資本資産価格評価モデル（CAPM）を代表とする現代フ
ァイナンス理論は、投資家が合理的に行動をすることを前提としており、感情の影響を考慮
していない。しかし、近年の心理学や神経学の研究は、感情が意思決定に強い影響を与える
ことを示した。例えば Camille et al (2004)は、脳の眼窩前頭皮質（OFC）に損傷のある患者
と健常者の意思決定を比較する実験を行い、OFC 患者は後悔を感じないのに対し、健常者
は後悔の影響を強く受けるという衝撃的な発見を報告した。心理学の研究でも、後悔が意思
決定に与える影響を示す実験結果が多く得られた（Zeelenberg,1999）。 
 
(2) 後悔に関する心理学や神経学の研究の影響を受けて、ファイナンス分野でも、後悔と
証券投資に関する研究が増えつつある。例えば、証券市場の群衆行動に関する Qin（2015）、
株式の「買戻し効果(repurchase effect)」に関する Frydman and Camerer (2016)など。ファイナ
ンス理論の基礎を成す資産価格評価理論に後悔を導入する理論的な試みも行われている。
例えば、Dodonova and Khoroshilov (2005)、Gollier and Salanie (2006)、Solnik and Zuo (2012)な
ど。しかし、発表された論文の数が少ないだけではなく、未解決な課題も多く残されている。
このような状況を踏まえて、本研究は、後悔回避下の資産価格評価モデルを構築し、それを
用いて後悔が証券価格に与える影響を考察する。 
 
２．研究の目的 
 
(1) 後悔と資産価格評価に関する先行研究はあるものの、閉式解を導くことができなかっ
たり、モデルの設定が標準的な資産価格モデルと大きく乖離したりするなどの課題が残さ
れている。本研究はこれらの課題を解決して、後悔回避下の資産価格評価モデル(R-CAPM)
を構築する。 
 
(2) 本研究は構築した理論モデルを用いて、後悔が証券価格に与える影響を明らかにする。
つづいて、現実の証券市場で見られる「平坦な証券市場線(flat security market line)」および
「プレミアム・パズル(equity premium puzzle)」についても考察する。 
 
(3) 証券市場では、投資家感情の起伏と後悔回避度の変化が投資戦略および証券価格に影
響を与える。本研究は、構築したモデルを用いて後悔回避度の変化と投資家感情の変動の影
響を分析する。 

 
(4) 投資家が後悔回避的である場合には、「効率的市場仮説」が成立しない可能性がある。
本研究は、後悔回避下の投資行動と価格形成を考察し、後悔が証券市場の効率性に与える影
響を明らかにする。 
 
３. 研究の方法 
 
(1) 本研究は証券市場の分析に適する後悔関数の開発から着手した。後悔と証券投資に関
する既存研究は、Bell (1982)とLoomes and Sugden (1982)が考案した後悔理論あるいはQuiggin 
(1994)が提出した拡張モデルを用いる。前者のモデルでは選択肢が二つしかなく、後者のモ
デルでは最良結果(best possible result)が比較の基準となる。しかし、証券市場では、数多く
の株式および無数の資産ポートフォリオに投資することができる。選択肢の数は無限にあ
り、最良結果が常に無限大であるためには、既存研究が考案した後悔関数は証券市場の分析
に応用できない。そこで、本研究は、証券市場の分析に適する後悔関数の開発から着手した。 
 
(2) 本研究は、現代ファイナンスの理論的基礎を成すポートフォリオ選択理論および資産
価格理論との整合性を考慮しつつ、後悔回避を資産価格評価モデルに導入して、証券市場の
均衡を考察した。なお、均衡価格に関する閉式解を導出するために、本研究は、まず後悔回
避のみを含むような基本モデルを構築する。次に、リスク回避も導入してモデルを拡張した。 
 
(3) 本研究の理論モデルから導出した価格評価式を用いて、後悔が証券価格に与える影響



を分析した。Sharpe(1964)の資本資産価格評価モデル(CAPM)を代表とする従来の資産価格理
論との異同を明らかにするために、本研究は後悔ベータ（regret beta）と後悔プレミアム(regret 
premium)を中心に分析を行った。 
 
４．研究の成果 
 
(1) 本研究は後悔回避的な投資家の意思決定を分析するために、以下のような修正効用関
数を考案した。 

, = , 1 + + , − ℎ  

ただし、 は個人 i のポートフォリオの収益率、ℎ は比較対象となる反実仮想ポートフォリ
オ(counterfactual portfolio)の収益率、 , は個人 i が時点 0 での資産額、 , = , 1 +
は時点１での資産額を表す。このモデルでは、個人 i は期末の資産 , 1 + が多いほど
高い効用を感じる。しかし同時に、個人 i は後悔回避的である。彼は、実際に投資したポー
トフォリオの収益率 を反実仮想ポートフォリオの収益率ℎ と比較し、 < ℎ となった場
合には投資戦略の間違いを後悔し、 > ℎ の場合には歓喜を味わう。後悔関数 (∙)は後悔/
歓喜が効用に及ぼす影響を測る。本研究が考案したこの修正効用関数は、ポートフォリオ選
択問題および証券市場の均衡分析に応用することができ、この分野の研究でよく直面する
一つの課題を解決した。 
 
(2) 本研究のモデルでは、複数の投資家が一つの安全資産と複数のリスク資産を取引して
いる。後悔回避の強さと比較対象は投資家によって異なる。このような証券市場の均衡から
以下の価格評価式を導出した。 

− = ( [ ]− [ℎ ]) 

ただし、 は証券ｊの収益率、 は安全資産の収益率、ℎ ≡ ∑ , ℎ 、 ≡ ,
( ) 、

[∙]は期待値、 (∙,∙)は共分散、 (∙)は分散を表す。 はマーケットポートフォリオの収
益率であり、投資家達が平均して得られる投資収益である。ℎ は投資家達の反実仮想ポー
トフォリオの加重平均である。 は証券ｊの − ℎ に関するベータである。それぞれの投
資家は実際に得る収益 を反実仮想ポートフォリオの収益ℎ と比較し、 − ℎ の大きさに
応じて後悔／歓喜を感じる。均衡では、投資家達が全体として感じる後悔／歓喜は − ℎ
に左右されるようになる。この意味で、 は集計レベルの後悔／歓喜に対する感応度を表
しており、「後悔ベータ(regret beta)」と呼べる。 [ ]− [ℎ ]は、証券市場が全体として後
悔回避的な投資家達に支払う「後悔プレミアム(regret premium)」である。 − は証券ｊ
が投資家に支払う後悔プレミアムであり、その値は後悔ベータに比例する。このように本研
究は、後悔回避下の証券市場の均衡において価格評価式を導出した。後悔と資産価格評価に
関する理論研究の中で、本研究は初めて閉式解を導出した。 
 
(3) 本研究は投資家がリスク回避的かつ後悔回避的な場合も考察し、以下のようにモデル
を拡張した。まず、修正効用関数を以下のように一般化する。 

( , ) = ( , ) + , −  
ただし、 ( , )は凹関数と仮定する。この場合、投資家 i はリスク回避的かつ後悔回避的
である。均衡において、以下の価格評価式を導いた。 

− = [ ]− + ℎ −  

但し、ℎ ≡ ∑ , ℎ 、ℎ ≡ ℎ − ( − )、 ≡ ( , )
( )

、 ≡ ,
、 ≡

∑ , 、 ≡ ,

, ,
。この公式において、ℎ は各投資家の反実仮想

ポートフォリオ収益率の加重平均である。ℎはℎ からマーケットポートフォリオと相関する
部分を取り除いたものであり、「調整後の反実仮想ポートフォリオ収益率(market-adjusted 
counterfactual portfolio return)」である。 はマーケット・ベータであり、 はℎに関するベ
ータである。 は個人 i の相対的後悔回避度を表しており、 は投資家全員の後悔回避度の
加重平均である。この拡張モデルでは、資産の超過収益率はこの二つのベータによって決定
される。 はリスク回避の影響を表しているが、 は後悔回避の影響を表している。上記
の価格評価式は、後悔回避下の資産価格モデルと従来の資産価格評価モデルとの違いをよ
り明確に示した。 



 
(4)  本研究は、後悔回避下の資産価格モデルを用いて、株式市場のいくつかのアノマリー
を説明できることを示した。まず、CAPM は、リスクの高い株式はリスクの低い株式に比べ
てリターンが高いと示し、リターンとリスクとの間の比例関係を理論的に導出した。しかし、
実際の株式市場においてリターンとリスクとの間の比例関係が理論モデルの予測よりも低
い。この現象は、「フラット証券市場線(flat security market line)」と呼ばれる。本研究は後悔
回避下の資産価格モデルを用いて、投資家達が全体として市場と相関の高い資産（市場連動
ETF や大型株など）と比較する傾向がある場合、後悔の影響によって証券市場線の傾きが低
くなることを示した。 
 

 
                  図 1. 後悔回避と証券市場線（SML） 
 
(5)  株式の収益率と債券の利率の差が資産価格モデルの予測値に比べて高すぎるという現
象は、「プレミアム・パズル (equity premium puzzle)」と呼ばれる。本研究は、後悔回避下の
資産価格モデルを用いて、株式の収益率の中に「後悔プレミアム」も含まれていることを証
明した。この「後悔プレミアム」の存在は、従来の資産価格モデルと現実の株式市場の乖離
を一部説明することができる。 
 
(6)  本研究は、投資家の後悔回避度の変化の影響を考察した。後悔に関する心理学と神経
経済学の実験は、後悔を経験した後や確率の低い事象が起きる時に、人がより後悔回避的に
なることを示している(Coricelli et al, 2005）。株式市場でも投資家達の後悔回避度が変化する
可能性がある。本研究では、後悔の影響を示す「後悔プレミアム」は後悔回避度と以下の関
係があることを示した。 

[ ]− [ℎ ] = −
1 + , − ℎ

, − ℎ
( − ℎ ) 

但し、− は後悔回避度を表しており, − ∑ ,

,
  は投資家全員に

おける平均的な後悔回避度を表している。この式から、後悔回避度が高ければ高いほど、株
式が支払う後悔プレミアムが上昇することがわかる。さらに、投資家は自分の投資について
後悔をしたり喜んだりして、 ( − ℎ )は投資家達の感情の変動性を表している。本研究
のモデルは、感情の変動性が高いほど、後悔プレミアムが高くなることを示した。 
 
(7)  本研究は、後悔が株式市場の効率性に与える影響についても考察した。現代ファイナ
ンス理論の核心的な理論の一つである効率的市場仮説は、証券市場では合理的な投資家が
使え得るすべての情報を用いて取引を行うために、情報が迅速に市場価格に反映されると
論じている。しかし、投資家が後悔回避的である場合には、彼らの投資行動が価格形成を歪
めるために、効率的市場仮説が成立しない。本研究は、後悔回避的な投資家の投資行動およ
び均衡における価格形成を考察し、後悔が証券市場の効率性に与える影響を分析した。その
結果として、投資家たちの後悔回避度が強くなるほど、証券市場の情報効率性が低下するこ



とを示した。 
 
 主要の研究成果をまとめた論文は、金融・ファイナンス分野で権威のある学術誌 Journal 
of Banking and Finance に掲載された。 
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