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　行動経済学は，様々な実験等により，人々の行動が必ずしも（伝統的経済学が想定するような）

合理性に基づかず，もっと複雑で非合理的であることを明らかにしてきました。しかしながら，そ

れはあくまで個人レベル（ミクロ）での性質であって，株価のような様々な人々の思惑が複雑に絡

み合う集計レベル（マクロ）の性質までは十分に明らかにできていません。

私は，個人レベルでの意思決定に立脚した集計レベルのモデルを検討することで，個人レベルでの

行動経済学の知見がどのように集計レベルに反映されるのかを研究しています。また，モデルから

導かれる集計レベルの性質が実際の株価データにおいて観察されるか否かについて実証分析してい

ます。具体的には，行動経済学の知見のひとつである損失回避という性質を検討しています。

損失回避は，利得よりも損失に強く

反応することを表しており，直感的

には，1万円得たときの嬉しさより，

1万円失った時の悲しさの方が大き

いことを意味します。この損失回避

を個人レベルでの意思決定に反映さ

せることで，株価のリスクとリター

ンの比率の変化をうまく捉えられる

ようになるかどうかを検証していま

す。
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