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要旨 

近視眼的損失回避とは，投資の評価頻度が高い投資家ほど，頻度が低い投資家と比較して，リ

スク資産への投資量が減る現象であるが，これが生じる要因について実験を利用して検証した．

その結果，株価観察の頻度に関連するパス効果(Path Effect)，意思決定の頻度と株価観察の頻度

の両方に関連がある条件付効果(Conditional Effect)，これらとは別の要因である意思決定の計

画性に関連がある事後変更効果(Post-allocation Effect)により，株式保有量が減少することが確

認された． 

 

１．はじめに 

近視眼的損失回避(Myopic Loss Aversion：MLA)とは，投資評価の頻度が低い投資家より

も高い投資家の方がリスク資産への投資量が減る現象のことである．本稿は，MLAが生じ

る要因とされている投資評価の頻度の差を，株価観察の頻度と意思決定の頻度に分解して，

どのような要因がリスク資産へ配分を減少させるのかについて実験を利用して検証した．

本稿の結論を先に述べると，MLAにより株式投資量が減る要因は，株価観察の頻度に関連

するパス効果(Path Effect)，意思決定の頻度と株価観察の頻度の両方に関連がある条件付効

果(Conditional Effect)，これらとは別の要因で意思決定の計画性に関連がある事後指定効

果(Post-allocation Effect)の３つの要因に分解できることが確認された． 

MLA とは，「損失回避」と「メンタルアカウンティング」の複合的影響により，リスク

資産への資産配分が減少する行動を説明する行動ファイナンスの理論である．損失回避と

は，損失と利得が同じ程度の大きさの場合，損失の影響をより大きく受ける現象のことで

ある．利得・損失を評価する(基準)参照点(reference point)があり，参照点より右側の利得
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領域では上に凸型(リスク回避的)，左側の損失領域では下に凸型(リスク愛好的)で傾きが急

となっている特徴を持つ評価関数(value function)を投資家が持つ場合に損失回避が生じる．

一方，メンタルアカウンティングとは，投資の評価を全体として行うのではなく，個々に

行う傾向のことである．例えば，ポートフォリオ全体ではなく個別銘柄の損益を重視する

ことや，実際の投資期間よりも短い期間で評価を行うことである．短い評価期間で損失を

経験し，損失回避によりその影響を大きく評価すると，リスク資産への配分が減少すると

される．Benartzi and Thaler (1995)はこの現象のことをMLAと呼び，エクイティー・プ

レミアム・パズルを説明する考え方の一つとして示した． 

Benartzi and Thaler (1995)は，MLAの存在についての証拠を直接的には示さなかった

が，Gneezy and Potters (1997)，Thaler et al .(1997)，Gneezy, Kapteyn and Potters (2003)， 

Haigh and List (2005)は，1期間 2項モデルを繰り返し利用し，投資の評価頻度が高い投

資家の方が，評価頻度が低い投資家と比較して，株式への投資量が低まるというMLAに整

合的な実験結果を得た．しかし，これらの実験では，投資評価の頻度の違いによる投資家

の行動を比較しただけで，どのような要因によりリスク資産への投資量が減少するのかに

ついては明らかにされていない．そこで本稿は，MLAを引き起こす要因が，意思決定の頻

度によるものか，株価観察の頻度によるものか，あるいは，その両方の効果であるのかに

ついて，2期間 2項モデルを利用したファイナンス実験を利用して検証する．MLAは損失

回避とメンタルアカウンティングの複合的影響とした過去の研究と異なる角度からその要

因を分析した点に本稿の新規性がある． 

本稿の構成は以下のとおりである．次節で実験の設定を述べ，第 3 節で実験の結果を説

明する．第 4節は実験の結果でMLAを生じさせる要因の一つとしたパス効果についての強

健性を確認する．第 5節は結論である． 

 

２．実験の設定 

実験における株価は外生的に決まり，2期間 2項モデルを利用して表現する．時点として

Period 1，Period 2，Period 3の 3時点がある．株価は図１のように変動する．Period 1に

おける株価は 10ドル(実験における通貨をドルで表す)であり，Period 2で上昇して 25ドル

になるか，下落し 5ドルになるかのどちらかである．Period 3では，Period 2で株価が 25

ドルであった場合には，さらに上昇して 40 ドルになるか，下落して 20 ドルになるかのど

ちらかである．あるいは，Period 2で株価が 5ドルであった場合には，上昇して 20ドルに

なるか，さらに下落して 0 ドルになるかのどちらかである．つまり，どの時点においても

株価が上昇する場合は 15ドルであり，下落する場合は 5ドルである．株価が上昇する確率

は 1/3であり，下落する確率は 2/3である．この株価モデルを標準モデルと呼ぶことにする． 

 

[ここに図１を挿入] 
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Period 1で被験者は現金 100ドルを得て，株式保有量を決定する．株価が 10ドルである

ため，被験者は 0～10 株購入できる．株式を購入しなかった部分は現金として残る．現金

には利息が付かない．被験者は現金の範囲で株式を購入でき，空売りはできない．Period 2

では以下に説明するトリートメント(被験者に与える実験上の条件)に応じて，株式保有量を

変更できる被験者と，変更できない被験者が存在する． 

被験者の Period 1における株式の保有株数を 0X ，Period 2で株価が上昇した場合の保

有株数を uX ，株価が下落した場合の保有株数を dX ，Period 3における被験者の保有資産

額(株式と現金の合計)をW とする．被験者の意思決定である 0 , ,u dX X X と，その結果であ

るW はコンピュータ上に記録される．この一連の作業を試行と呼ぶ．試行を何回か繰り返
し行ったが，被験者に事前には何回繰り返すかについては明示しなかった． 

被験者への謝礼は，全ての試行の終了後，行った試行を被験者毎にランダムに選び，そ

の試行の保有資産額W の 15 倍の金額を支払った4．被験者には謝礼の支払い方法について

は十分説明を行った．  

被験者は青山学院大学の学部生であり，WEB上のアルバイト情報システムを利用して募

集した．実験説明書を利用した実験の説明の後，3～5 回の練習の試行を行った．この試行

は謝礼の支払いから除外した．練習の後，被験者が実験の内容を理解しているか確認する

ために，株価変動，保有資産額W の計算方法，謝礼の支払い方に関する簡単なテストを実
施し，答え合わせを行った後，本番の試行を行った．実験に要した時間は，実験の説明に

40分，練習とテストに 30分，本番の試行に 30分，謝礼の支払いに 20分の 2時間程度で

あった．被験者への平均謝礼は約 2000～2500円であった． 

被験者の意思決定は図２のようなコンピュータ画面を利用して行った．このコンピュー

タ画面上では，被験者が株式保有株数を変化させると，Period 3のおける保有資産額W も
自動的に再計算される．保有株数と株価の変動に応じて保有資産額がどのように変わるか

十分理解してから，最終的な保有株数の決定を行ってもらった．株式保有株数は，被験者

の意思により全試行で同じにすることもできるし，各試行で変更することも可能であった． 

 

[ここに図２を挿入] 

 

意思決定の頻度と，株価観察の頻度の違いにより株式保有量がどのように異なる検証す

るために，上述した実験の設定において，Period 2 における株式保有量の変更可能性と価

格の観察可能性の違いによる６つトリートメント(トリートメント F，X，A，B，I)と，Period 

2 における株価の違いよる２つのトリートメント(トリートメント Y39，X39)の合計８のト

リートメントを設定した．表１はトリートメントを表したものである． 

                                                  
4 実験日によっては 10 倍，あるいは，20 倍を支払った日もあった．倍率を変えた理由は，日程や時間を
考慮して実験の平均謝礼を学生アルバイトの賃金と概ね一致させることで，被験者の実験参加への動機
を高めるためである． 



- 4 - 

 

[ここに表１を挿入] 

 

トリートメント Fでは，株価については，Period 1，Period 2，Period 3の全時点で観察

可能であり，株式保有量については，Period 1で決定し，Period 2で変更可能である．た

だし，Period 2での変更は，Period 2における株価観察後に決定できる． 

トリートメント Xでは，株価については，Period 1，Period 2，Period 3の全時点で観察

可能であり，株式保有量については，Period 1で決定し，Period 2で変更可能である．た

だし，Period 2における保有量は Period 1で事前に指定する．つまり，Period 2での変更

は，Period 2における株価観察前に決定しなければならない． 

トリートメント Aでは，株価については，Period 1と Period 3で観察可能であり，Period 

2では観察できない．ただし，Period 3において事後的に Period 2における株価を認識で

きる．つまり，被験者は株価の経路(上昇して下落したか，あるいは，下落して上昇したか)

を区別できる，株式保有量については，Period 1で決定し，Period 2で変更可能である．

ただし，Period 2における保有量は Period 1で事前に指定する．  

トリートメント Yでは，株価については，Period 1，Period 2，Period 3の全時点で観察

可能である．株式保有量については，Period 1で決定できるが，Period 2では変更できず，

Period 1での購入量が継続する．つまり， 0 u dX X X= = である．  

トリートメント Bでは，株価については，Period 1と Period 3で観察可能であり，Period 

2では観察できない．ただし，Period 3において事後的に Period 2における株価を認識で

きる．株式保有量については，Period 1で決定できるが，Period 2では変更できず，Period 

1での購入量が継続する( 0 u dX X X= = )．  

トリートメント Iでは，株価については，Period 1と Period 3で観察可能であり，Period 

2では観察できない．また，Period 3において Period 2における株価を事後的にも認識で

きない．つまり，被験者は株価の経路を区別できない．株式保有量については，Period 1

で決定できるが，Period 2で変更できず，Period 1での購入量が継続する( 0 u dX X X= = )．

トリートメント X39，Y39については後述する． 

トリートメント Fと Xとの違いは，Fは Period 1と Period 2の各時点で株式保有量を決

定できるが，Xは Period 2における株式保有量を Period 1で事前に指定しなければならな

い．トリートメント Xと Aの違いは，Aは Period 2では株価を観察できないが，Xは観察

可能である．トリートメント Xと Yの違いは，Xは Period 1と Period 2における株式保

有量を決定できるが，Yは Period 2における株式保有量を決定できず，Period 1の購入量

が継続する．トリートメント Yと Bの違いは，Bは Period 2では株価を観察できないが，

Yは観察可能である．トリートメント Bと Iの違いは，Bは Period 2における株価の経路

を区別できるが，Iは区別できない． 

以上のトリートメントをまとめたものが図３である．図 3 にある丸印は，被験者がその
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時点の株価が観察可能であることを示している．四角印は株式保有量の意思決定が可能で

あることを示している． 

[ここに図３を挿入] 

 

３．実験結果 

表２のパネル Aは Period 1におけるトリートメント毎の被験者の平均株式保有比率の比

較である．また，パネル B は平均値の差を検定した結果である．トリートメント I の平均

株式保有比率は 70.1％であるのに対して，トリートメント Fは 32.5％であり，評価頻度が

高まると株式保有比率が 37.6％減少することが確認された(有意水準 1％)．この結果は，

High and List(2005)などの過去の実験結果と整合的でありMLAが確認された．トリート

メント Bの平均株式保有比率は 53.9％であり，トリートメント Iと比較して 16.1％減少し

た(有意水準1%)．この2つのトリートメントの違いは株価の経路が観察可能か否かであり，

経路が観察できることにより，リスク資産への投資量が減少することが確認された．トリ

ートメント Yの平均株式保有比率は 59.2％であり，トリートメント Bと比較すると 5.2％

増加したが，この差は有意ではなかった．株価観察可能性が高まるだけでは，株式保有比

率に有意な差が生じなかった．トリートメント Aの平均株式保有比率は 49.4％であり，ト

リートメント Bと比較すると 4.5％減少したが，この差は有意ではなかった．意思決定の頻

度が高まるだけでは，株式保有比率に有意な差が生じなかった．トリートメント X の平均

株式保有比率は 40.8％であり，トリートメント Y と比較すると 18.4％減少した(有意水準

1%)．またトリートメント Aと比較すると 8.6％減少した(有意水準 1%)．株価観察の頻度が

高く，かつ，意思決定の頻度が高まる場合に株式保有比率は減少した．トリートメント F

とトリートメントXとを比較すると，トリートメントFの方が 8.3％減少した(有意水準 5%)．

意思決定を事前に確定せず，都度行う方が，株式保有比率が減少することが確認された． 

トリートメント I と B(あるいは I と Y)との違いであるが，どちらのトリートメントも

Period 1でのみ意思決定でき，Period 3における株価で保有資産額(つまり謝礼の候補)が決

定する．Period 2 における株価は，本来であれば意思決定に関連性がないはずである．し

かし，株価の経路を区別できるか否かで，株式保有比率は異なる結果となった(I と Y の差

も 1%水準で有意)．このような過去の株価の経路を区別できることで株式保有比率が減少す

る効果を「パス効果(Path Effect)」と呼ぶことにする．次に，トリートメント Xと Fとの

違いであるが，両トリートメントの違いは，Period 2 における株式保有量を事前に指定し

なければならないのか，事後的に決められるかの違いである．しかし，事後的の株式保有

比率を変更できるようになると，株式保有比率は減少した．ここでは，この効果を「事後

変更効果(Post-allocation Effect)」と呼ぶことにする．最後に，トリートメント Xにおける

株式保有比率は，トリートメント A及びトリートメント Yと比較して減少した．一方，ト

リートメント Aと Bの間では有意な差は生じなかった．同様に，トリートメント Yと Bの

間でも有意な差は生じなかった．このように，株価観察の頻度単独，あるは，意思決定の
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頻度単独で株式保有比率は減少しない．しかし，意思決定の頻度が高い時に株価観察の頻

度が高まった場合，あるは，株価観察の頻度が高い場合に意思決定の頻度が高まった場合

には株式保有比率は減少する．このように，両方の効果が同時に起こった際に株式保有比

率が減少する効果を，ここでは「条件付効果(Conditional Effect)」と呼ぶことにする．こ

のようにMLAは「パス効果」，「条件付効果」，「事後変更効果」の３つの効果に分解するこ

とが可能である． 

 

４．パス効果の強健性の確認 

 パス効果の強健性を確認するために，Period 2のおける株価を変更して Yトリートメン

トを再実験した(確率は同じ)．標準ツリーでは Period 2で株価が上昇した場合は 25ドル，

下落した場合は 5ドルであったが，上昇した場合は 39ドル，下落した場合は 5ドルとなる

「上昇 39 ツリー」を利用した Y39 トリートメントを実施した．このトリートメントは Y

トリートメントと同様に，Period 2での株価を被験者は観察できず，また，Period 2にお

ける株式保有量は変更できない．なお，参考までに，Y39 トリートメント実施後に，同一

被験者に続けて X39トリートメントを実施した．このトリートメントも，上昇 39ツリーを

利用した以外は Xトリートメントと同じである． 

最初に，トリートメント I と Yにおいて被験者の行動を予測するモデルを検討する．ま

ず，Period 1 における株価(10 ドル)が参照点である場合を「参照点は初期価格」と呼ぶ．

各 Periodにおいて，参照点がその時の株価に動く場合を「参照点はその時点の価格」と呼

ぶ． 2Z を標準ツリーにおける Period 2での損益， 3Z を Period 3での損益とする．V を損
益に依存する被験者の投資の評価関数とする．ここでは単純化のために，被験者は株式を

購入するか否かの 0か 1の判断をすると仮定する． 

トリートメント Iでは，Period 2での株価が観察できないので，参照点は初期価格の場合

のみである．Period 3 における損益は 2 3Z Z+ であり，被験者がリスク中立的な場合に，

Period 1で株式を購入するかしないか無差別となるのは， 

 2 3[ ( )] (0)E V Z Z V+ =  (1) 

の場合である．左辺は株式を購入する場合の期待評価であり，右辺は購入しない場合の評

価である．左辺の方が大きければ被験者は Period 1で株式を購入する．被験者がリスク回

避的であれば，左辺が右辺を大きく上回る場合に購入する． 

 次に，トリートメント Yでは，Period 2での株価を認識(観察)可能であり，パス効果が存

在するならば，被験者は株価の経路を意識し，この損益を評価に加える可能性がある．こ

のため，Period 1 で株式を購入するかしないか無差別となるのは，被験者の参照点が初期

価格の場合は， 

 2 2 3[ ( ) ( )] (0)E V Z V Z Z V+ + =  (2) 

あるいは，参照点がその時点の価格である場合は， 

 2 3[ ( ) ( )] (0)E V Z V Z V+ =  (3) 
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どちらの式も，左辺の第１項は Period 2における評価であり，第 2項は Period 3における

評価である．ここで被験者の評価関数を， 

 
0

( )
0

x if x
V x

x if xλ
≥

=  <
 (4) 

ただし， 1λ > とする．また， (0) 0V = と仮定すると，トリートメント Iで株式を購入する

λの範囲は，式(1)より， 7 / 4 1.75λ < ≈ の場合である5．トリートメント Yで参照点が初期

価格の場合は，式(2)より， 23/14 1.64λ < ≈ の場合であり6，参照点がその時点の価格であ

る場合は， 3/ 2 1.5λ < = の場合である7．参照点がどちらの場合であっても，トリートメン

ト Iの方が株式を購入するλの範囲が広く，実験結果と整合的である． 

 次に，トリートメント Y39における予測される被験者の行動を検討する．上昇 39ツリー

における Period 2での損益を 2U を，Period 3での損益を 3U とする．トリートメント Y39

と Yとの期待評価の差は，参照点が初期価格の場合， 

 2 2 3 2 2 3
1[ ( ) ( )] [ ( ) ( )] 14 0
3

E V U V U U E V Z V Z Z+ + − + + = >  (5) 

となり8，Period 1における保有株数は，トリートメント Y39の方が増加するはずである．

一方，参照点がその時の価格の場合は， 

 2 3 2 3
28[ ( ) ( )] [ ( ) ( )] (1 ) 0
9

E V U V U E V Z V Z λ+ − + = − <  (6) 

となり9，Period 1における保有株数は，トリートメント Y39の方が減少するはずである．  

 実験結果は，表２の右側にあるように，トリートメント Y39の平均株式保有比率は 69.0％

であり，トリートメント Y と比較して 9.8%増加した(有意水準 1％)．この結果は，被験者

の株式保有量の決定が，本来であれば意思決定に関連性のない Period 2における株価に左

右されることを意味していて，パス効果が存在することが再確認された．また，トリート

メント Y39の株式保有比率の方が高かったことは，参照点が初期価格である式(5)のモデル

と整合的である．また，トリートメント I と Y39 とを比較すると，両トリートメントの差

は有意ではなくなった．トリートメント Y39では，Period 2において株価が値下がりした

際の損失を無視できるほど，株価が値上がりした利益が高まったからだと考えられる．  

 トリートメント X39 の平均資産配分は 48.6％であり，トリートメント Y39 と比較して

20.4％減少した(有意水準 1％)．この結果は，トリートメント Yと Xとの関係と同じ傾向で

                                                  
5 2 3[ ( )] (1/ 9)30 (4 / 9)10 (4 / 9)10 0E V Z Z λ+ = + − > より 

6 2 2 3[ ( ) ( )] (1/ 3)15 (2 / 3)5 (1/ 3)30 (4 / 9)10 (4 / 9)10 0E V Z V Z Z λ λ+ + = − + + − > より 

7 2 3[ ( ) ( )] (1/ 3)15 (2 / 3)5 (1/ 3)15 (2 / 3)5 0E V Z V Z λ λ+ = − + − > より 

8 Period 3における株価はどちらも同じなので 2 3 2 3U U Z Z+ = + であり，下落した場合の損益

も同じであるから，株価が上昇した場合の期待値の差 (1/ 3)14だけが残る． 
9 どちらも Period 2で株価が下落した場合の損益は同じなので，株価が上昇した場合を考える
と，期待値の差は (1/ 3)14 (1/ 3)(1/ 3)( 14) (1/ 3)(2 / 3)( 14 ) (28 / 9)(1 ) 0λ λ+ − + − = − <  
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あり，条件付効果が再確認された．  

 

５．結論 

本稿は，近視眼的損失回避(MLA)が生じる要因を実験的に分析し，投資評価が低頻度の

投資家よりも高頻度の投資家の方がリスク資産への投資量が減少する要因として，株価観

察の頻度に関連し過去の株式の価格経路を認識できると株式保有量が減少する「パス効果

(Path Effect)」，意思決定の頻度が高く，かつ株価観察の頻度も高い際に株式への投資量が

減少する「条件付効果(Conditional Effect)」，これらとは別の要因であるが，意思決定がそ

の都度決定できるようになると株式保有量が減少する「事後変更効果(Post-allocation 

Effect)」の３つの要因に分解できることが実験により確認された． 
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図１： 株価変動モデル(標準ツリー) 
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図２： 被験者が意思決定に利用したコンピュータ画面（トリートメント X の場合） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
(注)被験者がリストボックスで株式保有量を変更すると，Period 3における保有資産額も自動的
に再計算され，その影響を十分検討した後に最終的な株式保有量を決定してもらった．  
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図３： トリートメントの違い 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
(注)図中の丸印はその時点の株価が観察可能であることを表し，四角印は株式保有量の意思決定
が可能であることを表す． 
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表１： トリートメント 

観察可能 観察不可能

変更可能 F， X， X39 A

変更不可能 Y， Y39 B， I

Period 2における
株式保有量

の変更

Period 2での株価
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表２： Period 1 における被験者の平均株式保有比率 

パネル A： 各トリートメントにおける平均株式保有比率 

Treatment F
Avg 32.5%
Std 23.9%
N 120

Treatment X A X39
Avg 40.8% 49.4% 48.6%
Std 32.4% 33.2% 31.6%
N 156 130 90

Treatment Y B I Y39
Avg 59.2% 53.9% 70.1% 69.0%
Std 36.1% 34.4% 29.6% 24.3%
N 144 117 140 90  

 

 

パネル B： 平均値の差の検定 

Treatment F X Y A B I X39 Y39
X **
Y *** ***
A *** ** **
B *** ***
I *** *** *** *** ***

X39 *** *** ***
Y39 *** *** ** *** *** ***  

(注)***は welch法による平均値の差の検定(両側検定)で有意水準１％，**は同５％を表す． 


