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心理学と人間行動の研究は、効率的な金融市場という仮説が、起こっている現象の複雑さを説明するには不十分であることが明らかになったとき、経済学と金融の世界を取り込むようになりました。





 









  
確かに、完璧に合理的な行動をとる
  

 
ホモ・エコノミクスの存在を仮定することは、金融システムを構成する多くの要素に秩序を与え、それらが互いにどのように関連しているかを研究するのに役立つだろう。しかし、合理性には暗黙のビアスがあり、時には仮定とは異なる現実的な結果を導くことがある。確かに、情報は人によって必ずしも正しく処理されるとは限りません。





 









  

 
その結果、経済主体が行う選択は常に最善のものであり、また最も論理的で機能的なものである。しかし、学術的な文脈で示唆されるような合理的な直線性には必ずしも従わないのである。実は、理論が現実に起きていることとかけ離れていることが多いのです。





 









  

 
経済危機の周期的な発生に見られるように、人々の選択はしばしば予期せぬことが起こるまで完全に非合理的に見える。そして実際、市場には不合理な幸福感が漂い、その後に不当な不況が訪れることがある。
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合理的かつ直線的な行動
  





 









  

    
の実情です。
  






  

    

      
多幸感
      ← → 抑制感
    
  





 









  

  行動ファイナンスは、これまで純粋に経済の論理を適用することで可能だったことに加え、解釈の選択肢を提供できるツールとして登場した。
  






 









  

 
これは、あらゆる金融現象を解釈するための最終的な解決策を目指すものではなく、従来の考え方の偏見やあいまいさにとらわれるリスクのあるシナリオに重要な説明を加えることを可能にする、学際的なアプローチです。





 









  

 
もちろん、市場の合理的な理論は、常に不適合な現象をランダムな出来事として説明しようとすることができるが、全体の解釈の枠組みに真の価値を付加することはない。一方、どんな理論も、時間の経過とともに別の理論が加わる（あるいは追い越される）のが常である。
  






 









  

 
経済主体が日常的に直面している課題は、確かに認知的なビア（表現ヒューリスティック、過信、可用性、調整、アンカーリングの場合のように）の影響と範囲を見落とすことはできません。





 









  

 
これから数ページにわたって、これらの現象の仕組みを掘り下げながら、行動ファイナンスというテーマを展開していきます。その基本原理から始まり、実用的・機能的な応用へと進んでいきます。





 









  

 
その目的は、読者が解釈の道具箱を広げ、市場の仕組みをよりよく理解し、通常よりも多くの情報に基づいた意思決定ができるようにすることです。
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行動ファイナンスは、経済学の中でも発展途上の分野であり、学際的かつ多因子的なアプローチを用いることが特徴である。この研究の基本的な考え方は、経済学、心理学、神経学、社会学の最新の知見を組み合わせることで、人々がどのように経済的選択を行うかをよりよく説明できるというものです。
  






 









  

 
したがって、これらの分野における最新の発見は、個々の理論の適用に関して、特に現在の経済の枠組みの中で、新しい技術の参入によりますます複雑化し、エントロピー的となりつつある中で、相乗的な解釈価値を保証するものであるべきだ。





 









  
自動化されたソフトウェアが数百万分の
1

  

  秒単位で取引を行う、高頻度アルゴリズム取引の発展が止まらないことを考えてみてください。
   






 









  

 
したがって、伝統的な経済学では、従来の解釈パターンに当てはまらない事実や出来事が増えているため、将来起こりうる展開を予測するのに苦労しているところに答えを出すことができる研究分野なのです。





 









  

 
実際には、新古典派経済学の最初の理論で、すでに行動ファイナンスについて話し始めているのである。例えば、「道徳システム論」を書いたアダム・スミスは、同情の原則に基づくシステムを記述していることが思い浮かぶ。





 









  

 
スミスによれば、共感は、他者の感情と同一化し、比較するプロセスを通じて形作られる。この仕組みでは、人は自分のことを諦めずに他人に関心を持つ。このように、パン屋はパンを配るためではなく、売るために生産しているのであって、お客様に望まれ、喜ばれる商品を提供することを目指しているのです。





 









  

 
したがって、商取引の核心は、自己と他者の利益を満足させながら、相手に価値を提供することである。経済学者によれば、市場の見えざる手は正義に合致し、経済秩序を道徳秩序と同化させる。





 









  

  経済主体の行動において、経済学と心理学は融合しているということになる。行動ファイナンスの根幹をなす仮定。





 









  

 
その後、数十年の間に、人間は合理的な操作者であるという見方が優勢になったのは明らかだが、行動経済学の原理が明らかになるのを待つばかりであった。このように、
1980

  

  年代以降、人々の意思決定のあり方が経済問題に与える影響に関する仮説、研究、理論が盛んに行われるようになった。





 









  

 
一方、この分野を常に話題性のある重要なものにしてきたのは、長年にわたって次々と出てくる理論を「不完全」なものにしてきた異常の連続であった。小さな市場の修正、金融商品の価格のズレ、論理的に正当化できない大量購入（ここ数十年の投機バブルを忘れることはできない）など、従来の経済学の理論に頼っては十分に説明できない何かが常に残っているように思われたのだ。





 








1970

  

 
年代末、カーネマンとトヴェルスキーの「プロスペクト理論：リスク下の意思決定の分析」という出版物を通じて、最初のプロスペクト理論が出現した。
1944

  

 
年にジョン・フォン・ノイマンとオスカー・モルゲンシュテルンが開発した、いわゆる期待効用理論に異議を唱えたのである。これ以降、行動ファイナンスの発展への道筋が示される。





 








1990

  

 
年代以降、人々の選択のあり方を研究・検討する新しい方法が加わりました。数年前には想像もつかなかった洞察力。多因子・多分野にわたるアプローチにより、研究者は最先端の医療機器を駆使して、選択プロセスにおける脳の働きを解釈しようと試みているのです。





 









  

 
例えば、ニューロマーケティングやニューロエコノミクスでは、投資や購買を決定する際に、脳のどの部位が光り、作動するかを磁気共鳴画像で発見しているのである。





 









  

  近年、行動経済学の研究により心理学者のリチャード・
H

  
・ターラー博士がノーベル経済学賞を受賞（
2017

  

  年）したことで、行動ファイナンスの決定的な評価が主要経済理論のオリンパスに到着した。
  






 









  

 
ターラーは、経済分野における個人の意思決定が認知心理学の手法によって研究・説明できることを示し、個人の意思決定プロセスに関する経済学的分析と心理学的分析の橋渡しをした（授賞式でスウェーデン・アカデミーが報告した）。





 









  

 
したがって、行動経済学とは、心理的な傾向が投資家やトレーダーの金融行動にどのように影響するかを研究する学問と定義することができる。さらに、市場のアノマリーの源となる歪みを分析し、示すことができるのもこの分野の特徴です。
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