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本論⽂は、⾦融市場における投資家の証券投資⾏動に係る⾏動バイアスの⼀種である「ディス
ポジションエフェクト」について、介⼊を通じてその軽減を図ることが可能であるか否かを実
証的に検証したものであり、3 つの実証研究をその内容とする。何れの研究も、⽇経平均に連
動する先物である⽇経 225 ミニを対象として、仮想的な⾦融市場におけるランダム化⽐較実験
を⾏うことで介⼊の因果効果を推定している。 

第１の研究では、投資家に対して⾦融市場における損切りの重要性を教えるという介⼊がディ
スポジションエフェクトの度合いに与える影響を推定している。具体的には、ディスポジショ
ンエフェクトを計測する⽬的で提案されている幾つかの標準的な指標を被説明変数として、介
⼊の有無と介⼊のタイミングに対応する変数からなる説明変数群へ差の差推定の形式で回帰す
ることで、教育の介⼊を受けた処置群に属する投資家が、介⼊を受けていない対照群に属する
投資家に⽐して、介⼊前後でディスポジションエフェクトを軽減させたことを確認している。
第 2 の研究では、この第 1 の研究を拡張する形で、教育がディスポジションエフェクトを軽減
する効果の異質性を実証的に検討している。具体的には、どのような属性を有する投資家にお
いて教育の効果がより⾼いかを検討しており、認知反射能⼒が⾼い投資家や投資経験が⻑い投
資家において教育の介⼊効果が⾼いことを確認している。第 3 の研究では、ディスポジション
エフェクトを軽減させる効果が想定される教育介⼊と、逆にこうした⾏動バイアスを増幅させ
ることが知られている salience と呼ばれる要因を同時に与えた場合の結果を実証的に検討して
いる。ここで salience とは、物事を判断する際に、対象となる事象を総合的に判断するのでは
なく、⽬⽴つ部分ばかりに⽬が奪われる結果として客観性に⽋ける判断を⾏う傾向のことを指
し、証券投資の⽂脈における例としては利益や損失の強調表⽰が salience の事例として挙げら
る。当該論⽂では、これら⼆つの介⼊に係る因果効果が、定量的に⾒て同⽔準であることを確
認している。この結果は、何らかの要因によって⽣じた⾏動バイアスを、教育を内容とする介
⼊によって相殺できる可能性を⽰唆するものである。 

以上の研究は、性別や知能指数といった所与の属性が⾏動バイアスに与える影響を対象とする
既存の実証研究を補完する形で、教育を内容とする介⼊⾏為が⾏動バイアスを軽減する有り様
を、ユニークな実験環境を活⽤したクリーンな因果推論を通じて⽰したものであり、⾼く評価



できる。こうした研究の成果は、既述の学術的貢献に加えて、昨今注⽬されている⾦融教育に
係る政策⽴案や実務的な対応にも様々な含意を与えるものである。勿論、こうした評価の⼀⽅
で、本論⽂には幾つかの課題も残されている。第 1 に、介⼊⾏為を構成する教育については、
その内容や処置の⽅法に関する様々なバリエーションが存在し得る。例えば、投資家が選択す
べき投資⾏動の単なる提⽰を内容とする処置に⽐して、その背景となるメカニズムを丁寧に説
明した場合に教育の処置効果にどのような変化が⽣じるのか、など今後の研究課題とすべきテ
ーマが多く残されている。第 2 に、本論⽂が対象としたディスポジションエフェクト以外の⾏
動バイアスに対して、かかる教育の処置効果が確認できるか否かは必ずしも⾃明ではなく、こ
の点についても将来的な研究課題として認識されるべきだろう。以上の通り主として発展的な
研究に繋がる幾つかの課題は残すものの、本論⽂は総合的に学位授与に⾜りる⽔準に⼗分到達
していると認められる。よって審査員⼀同は、所定の試験結果をあわせて考慮して本論⽂の筆
者が⼀橋⼤学学位規則第 5 条第 1 項の規定に準じた取扱により⼀橋⼤学博⼠（経営学）の学位
を受けるに値するものと判断する。 


