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後悔理論と資産価格評価モデル

秦　　　　　劼＊

要旨
後悔は意思決定に大きな影響を与える。投資家が後悔回避的である場合には、合理性を前提としたポート

フォリオ選択理論や資産価格評価モデルが成立しなくなる。そこで、近年では後悔理論に基づいて新しい資
産価格評価モデルを構築する研究が始まっている。これらの研究は、後悔回避を CAPM、Arrow-Debreu
経済、逐次取引モデルなどに導入し、後悔が資産価格評価へ及ぼす影響を理論的に分析した点において、重
要な成果を得た。また、プレミアム・パズル、ハーディング、フラット SML などの現象に対しても、新し
い理論的解釈を提供した。本稿は、関連する研究を観望しつつ、後悔関数、反実仮想選択、後悔回避度、価
格評価式などに関する理論的な課題を整理した。
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1. はじめに

間違った選択をした後で人は後悔する。1913 年版の Webster's Revised Unabridged Dictionary では、後悔（regret）
を次のように定義している。

Pain of mind on account of something done or experienced in the past, with a wish that it had been 
different; a looking back with dissatisfaction or with longing; grief; sorrow; especially, a mourning on account 
of the loss of some joy, advantage, or satisfaction.

この定義でも示されているように、後悔はネガティブな感情であり、往々にして「別の選択をすればよかった」と
いうような考えが伴う。1）心理学では、後悔は反実思考（counterfactual thinking）によって引き起こされるネガティ
ブな感情と定義される。2）また神経学でも、後悔と意思決定に関する研究が多く行われており、後悔が意思決定に強
い影響を与えることが示されている。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
と正常者の意思決定を比較する実験を行うと、正常者の行動は後悔理論の示唆と一致するに対し、OFC 患者の行動

　特別寄稿



立命館食科学研究　第5号

104

は期待効用理論の示唆に近かったという衝撃的な発見を報告した。Steiner and Redish（2014）は fMRI を使ってネ
ズミの OFC の活動を測ると、ネズミも間違った選択をした後には後悔をし、間違いを取り戻そうとすることを発見
した。3）心理学の研究でも、後悔理論を支持する実験結果が多く得られている。4）

Markowitz（1952）のポートフォリオ選択理論と Tobin（1954）の分離定理から出発した現代ファイナンス理論は、
期待効用を最大化する合理的な投資家を前提として構築されてきた。そのため後悔が意思決定に影響を及ぼす場合に
は、これらの理論が成立しなくなる。また Sharpe（1964）と Lintner（1965）の資本資産価格評価モデル（CAPM）
などの資産価格モデルも理論的基礎を失うことになるので、見直しが必要となる。そこで、近年では後悔理論に基づ
いて新しい資産価格評価モデルを構築する研究が始まっている。本稿は、関連する分野の研究を観望しつつ、後悔を
資産価格評価理論に導入する際の理論的な課題を整理する。

2．後悔と後悔関数

現代ファイナンス理論が想定する合理的な投資家は、金銭的利得に関する効用を最大化するように行動する。そこ
で後悔をファイナンス理論に導入するためには、まず後悔と効用の関係を定式化する必要がある。Bell（1982, 1983）
と Loomes and Sugden（1982, 1987）が考案した後悔理論（Regret Theory）は、初めて後悔が意思決定に与える影
響に関する数学モデルを提示した。5）後悔理論の考え方は以下の通りである。ある投資家は資産 i と資産 j から一つ
の資産を選んで投資する。資産 i の収益　と資産 j の収益　は確率変数である。投資家が資産 i を投資先として選ん
だ場合、結果的に 　となれば、投資家は間違った選択をしたことになり、それを後悔する。一方、 　となっ
た場合には、投資家は正しい選択をしたことになり、喜びを感じる。投資家が資産 i に投資した時の修正効用関数

（modified utility function）は次のようになる。 

 （1）

つまり、この投資家の効用は二つの部分がある。一つは、資産 i の投資収益　に関する効用であり、これは従来の
Von Neumann‒Morgenstern 型の効用関数　　 で表せる。もう一つの部分は、資産 i と資産 j の比較によって生じ
た後悔もしくは歓喜の影響であり、関数　　 で表せる。同様に、投資家は資産 j を選んだ場合の修正効用関数は以
下のように表せる。

 （2）

Bell（1982）は上記の効用関数の特殊ケースとして、　     　     と仮定して、以下の修正効用関数を提案した。

 （3）
 （4）

関数　　 は後悔・歓喜関数（regret-rejoice function）もしくは後悔関数（regret function）と呼ばれる。Bell（1982）
と Loomes and Sugden（1982）は、　     　                            と仮定した上で、後悔理論を用いて Allais' Paradox
等の現象を説明できることを示した。近年、Sarver（2008）、Hayashi（2008）、Bikhchandani and Segal（2011）、
Diecidue and Somasundaram（2017）なども後悔に関する新しい効用理論を提出している。6）

Kahneman and Tversky（1979）のプロスペクト理論と比べて、後悔理論が当初経済学分野に及ぼした影響は限
定的であった。しかし、神経学や心理学において感情が意思決定に与える影響に対して関心が高まり、後悔に関する
実験・実証研究が急速に増えたことを受けて、近年経済学分野でも後悔に関する研究は増えつつある。7）例えば、保
険需要に関する Braun and Muermann（2004）、確定拠出年金の資産配分に関する Muermann et al（2006）、為替取
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引のヘッジ・ポジションに関する Michenaud and Solnik（2008）、銀行貸出行動に関する Wong（2011）の研究など。
また実験・実証研究も増えつつある。例えば、Fogel and Berry（2006）の「気質効果（disposition effect）」に関す
る実験、Filiz-Ozbay and Ozbay（2007）のオークション入札に関する実験、Frydman and Camerer（2016）と
Magron and Merli（2015）の「買戻し効果（repurchase effect）」に関する実証研究では、後悔理論を支持する結果
が得られている。また、Arisoy and Bali（2018）は後悔を用いて株式のクロスセクション・リターンを考察している。8）

この中で、Dodonova and Khoroshilov（2005）、Gollier and Salanie（2006）、Solnik and Zuo（2012）、Qin（2015）、
Qin（2020）は、後悔と資産価格評価に関する理論モデルを構築した。これらの研究は Bell（1982）と Loomes and 
Sugden（1982）の後悔理論に基づいている。なかでも、Qin（2020）が用いる修正効用関数が最もシンプルである。
モデルでは、I人の個人がN個のリスク資産と一つの安全資産を取引する。個人iの修正効用関数は次のように表せる。

 （5）

ただし、　　　　　　　　　　　　　　は個人 i のポートフォリオの収益率、　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、　　　　　　　　　　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　　　　　　 が多いほど高い効用を感じる。また、（3）-（4）
式の修正効用関数と同様に、金銭的利得　　　　　　 の金額がそのまま効用になると仮定する。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　と比較し、
　　　　となった場合には投資戦略の間違いを後悔し、　　　　場合には歓喜を味わう。後悔関数　　　は後悔が効
用に及ぼす影響を測る。

後悔と国際分散投資を考察する Solnik and Zuo（2012）も、Bell（1982）と Loomes and Sugden（1982）が提案
した修正効用関数を用いる。モデルでは、複数の国があり、それぞれの国には一人の代表個人が自国の株式市場およ
び海外の株式市場に投資する。もし i 国の代表個人が海外市場に投資せずに、すべて株式を自国の株式市場に投資す
る場合、収益率は自国のマーケットポートフォリオの収益率　  となる。この代表個人は後悔回避的であり、自分の
ポートフォリオの収益率　  が自国市場の収益率　  を下回る場合には後悔を感じ、逆の場合には歓喜を感じる。
Solnik and Zuo（2012）は後悔理論に基づき、i 国の代表個人の修正効用関数を次のように仮定する。

 （6）

ここでは、　   は i 国が時点 0 での資産額、　　　　　　　　　　は i 国の時点 1 での資産額、　   は Von 
Neumann‒Morgenstern 型の効用関数、　     は後悔関数を表す。また、i 国の代表個人が選んだポートフォリオの収
益率　   は以下のように表せる。

 （7）

　但し、　  は安全資産の収益率、　 は j 国のマーケットポートフォリオの収益率、　　 は i 国のポートフォリオ構
成比である。

Qin（2020）と Solnik and Zuo（2012）が比較的シンプルな後悔関数を用いるのに対し、Dodonova and 
Khoroshilov（2005）、Gollier and Salanie（2006）、Qin（2015）は拡張された後悔関数を用いる。証券市場の仕組み
や投資家の反実仮想選択に関する仮定もそれぞれ異なっている。以下はそれらのモデルの特徴を説明する。

3．反実仮想選択

後悔は、実際に選んだ選択肢と「選べばよかった」仮想的選択の比較によって引き起こされる。例えば、バカンス

( )

, ( )( )
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の場所を選ぶときに、北海道か沖縄かを迷ったが、結局は沖縄に行くことに決めた。もし沖縄滞在中に台風と遭遇し
たら、おそらく「北海道に行けばよかった」と考えるだろう。この場合、沖縄は実際の選択（chosen option）であり、
北海道は反実仮想選択（counterfactual choice、counterfactual）である。証券投資の場合においては、「…に投資す
ればよかった」という反実思考は珍しくない。反実仮想選択は情況や経緯によって異なり、それぞれのコンテキスト
の中では自明である。しかし後悔と投資意思決定のモデルを構築する際には、反実仮想選択をどう仮定するかがモデ
ルの要となる。

Bell（1982）と Loomes and Sugden（1982）が考案した後悔理論では、選択肢は二つしかないので、選らばれなかっ
た選択肢は自ずと反実仮想選択となる。しかし、現実では、往々にしてより多くの選択肢が存在する。特に、証券投
資の場合は、数百もしくは数千に上る株式があり、ETFや投資信託なども選択可能である。これらの資産のポートフォ
リオも考慮すると、選択肢の数は文字通りに無限である。Bell（1982）と Loomes and Sugden（1982）が考案した
後悔理論は選択肢が複数存在する状況の分析には適用できない。この問題を克服するために、Quiggin（1994）は以
下のように後悔理論のモデルを拡張した。投資できる資産は複数あるとする。それぞれの収益は　　　　　 と表す。
投資家が資産 i に投資する場合の修正効用関数は以下のようになる。

 （8）
 （9）

　r* は事後的に見て最良な結果を表している。投資家は現実となった結果（realized result）をありうる最良結果（best 
possible result）と比較する。自分の選択が最良ではなかった場合には後悔を感じる。

Quiggin（1994）の効用関数は多くの研究に用いられた。例えば、Dodonova and Khoroshilov（2005）は二つのリ
スク資産における資産配分を考察した。　  　　　 は株式1の1年目の配当を表し、　  　は株式1の2年目の配当を表す。
　   は株式 2 の 1 年目の配当を表し、　 は株式 2 の 2 年目の配当を表す。　　　　　　　　　　　　　　　　　お
よび　               であるため、この二つの株式の配当は負の相関を持つ。取引終了時において、株式 1 のペイオフは
　                        であり、株式 2 のペイオフは　                         である。

後悔回避的かつリスク回避的である投資家の修正効用関数は次にようになる。

 （10）

ここでは、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　は実際の投資収益である。ただし、　                       は証券
1 への投資額を表している。　　　　　　　　　　　　　　　　　は投資家が全財産を値上がりした株式に投資する
場合の収益であり、投資家の反実仮想選択となっている。Dodonova and Khoroshilov（2005）は、均衡において、
株式 1 の価格は過大評価され、株式 2 の価格は過小評価されると証明した。

Gollier and Salanie（2006）は、Arrow-Debreu 証券の取引を考察した。モデルでは経済の状態は S 個あり、状態 s
が実現するときにペイオフが 1 となる Arrow-Debreu 証券が市場で取引されている（s=1,2,…,S）。Πs は証券 s の価
格を表す。投資家の数は連続体 1 であり、すべて個人は同じ賦与と選好を持つ。投資家が Arrow-Debreu 証券のポー
トフォリオ　　　　　　　を保有する場合を考えてみよう。状態 s が実現するときには、投資家の収益は　となる。
一方、もし投資家が全財産　をこの状態に投資すれば、ペイオフ　をもらえる。つまり、事後的に見て、　は最良結
果（best possible result）である。投資家は後悔回避的であり、実際の投資収益　を最良結果　と比較する。投資家
のポートフォリオ　　　　　　　は次の期待効用最大化問題の解である。

 （11）

但し、　 は状態 s が実現する確率、　　　　　　　　は投資家の富、　 は投資家が状態 s における賦与を表す。ま

> 0
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た、修正効用関数　　　　　は　の増加関数、　の減少関数である。
上記の設定のもとで、Gollier and Salanie（2006）はΠs に関する微分方程式を導いた。さらに、Πs を一次近似し

た上で、株式市場の超過収益率（equity premium）を導出し、後悔回避の影響を考察した。

4．行動しない場合の後悔

現実世界において、「行動しない」という選択肢は多くの場合において重要な意味を持っている。心理学の研究は、
行動しないことへの後悔（regret over inaction）と間違った行動への後悔（regret over action）の違いを指摘して
きた。9）例えば、Kahneman and Miller（1986）、Landman（1987a）、 Zhou et al.（2010）などの実験は、間違った
行動への後悔は行動しないことへの後悔よりも強いことを示した。一方、Gilovich and Medvec（1995）が行ったア
ンケート調査によって、数十年という長い期間においては、行動しなかったことへの後悔は間違った行動への後悔よ
りも強いことが示された。

Bell（1982）と Loomes and Sugden（1982）の後悔理論は、行動しないことへの後悔を分析対象としなかった。
後悔理論に基づく多くの研究も同様である。行動しないことへの後悔を初めて理論モデルで考察したのは、Qin（2015）
の後悔とハーディング現象に関する研究である。モデルでは、複数の投資家達は一つのリスク資産を取引する。時点
t では、各投資家はリスク資産に関する買い注文、売り注文、もしくは取引しないことを選択できる（t=1,2,…,T）。
投資家の収益は次のようになる。

 （12） 

但し、　        　は「買い」、　              　は「売り」、　        　 は「行動しない」を意味する。また、リスク資産の真の価
値 V は 1 もしくは 0 であり、すべての取引が終了した後に明らかになる。p はリスク資産の価格であり、V の公開
情報に基づく条件付き期待値に等しい。

投資家にとってありうる最大収益は次のようになる。

 （13）

リスク回避的な投資家は実際の収益　       を最大収益 r* と比較し、差額がある場合には後悔を感じる。投資家の修
正効用関数は次のように表せる。

 （14）

 （15）

ここでは、ηは後悔回避の強さを表すパラメーターであり、ηが大きいほど投資家が後悔回避的になる。一方 　　　
は行動しないことへの後悔と行動への後悔の違いを表すパラメーターであり、 　　　 の場合には行動しないことへ
の後悔が行動への後悔より強い。

Qin（2015）はこのような方法を用いて後悔を Glosten and Milgrom（1985）が提案した逐次取引モデルに導入し、
行動への後悔および行動しないことへの後悔が投資家の投資戦略および市場価格に与える影響を考察した。投資家の
反実仮想選択が最良結果 r* である点において、Qin（2015）が用いる後悔関数は Quiggin（1994）が提案した後悔関
数と同様である。ただし、行動しないという選択肢があり、また行動しないことへの後悔が行動への後悔と異なる点

= 1 = 1 = 0
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において、この論文は Quiggin（1994）やその他の後悔理論のモデルと異なっている。

5．後悔回避度

標準的な資産価格理論では、リスク回避度に関する研究は多く行われてきており、リスク回避測度の強さを表す測
度として、絶対的リスク回避度や相対的リスク回避度などが一般的に使われてきた。人々の後悔回避も強弱があると
思われるが、後悔回避度の数量的定義はまだない。また、Bell（1982）と Loomes and Sugden（1982）が考案した
後悔理論では、後悔の影響を表す項　　　　　　　　 には、後悔関数　     と利得に関する効用関数　      が両方使
われているため、リスク回避と後悔回避の分離も難しい課題となっている。

Solnik and Zuo（2012）と Qin（2020）は後悔回避度が資産価格に与える影響を示した。Solnik and Zuo（2012）は、
（6）式の効用関数　         を 2 次近似したうえで、以下の価格評価式を導出した。

　 （16）

但し、　　　　　　　　　　　　　　　 。ここでは、等式右辺の第 1 項　　　　　　は、CAPM などのモデルで
もよくみられる項である。　     は i国のマーケットポートフォリオの時価総額が世界市場に占める割合、　     はグロー
バル・マーケットの市場収益率（global market portfolio return）、λは通常の相対的リスク回避度である。等式右
辺の第 2 項　　　　　　　は後悔の影響を表す項である。　 の定義式にある　 は　 、　  、　 、　 に依存する項
であるため、後悔回避とリスク回避の効果が混在する。Solnik and Zuo（2012）は、 　 を相対的自国選好（relative 
home preference）と説明するが、　 の定義は大変複雑であり、その経済的意味は必ずしも明白ではない。

Qin（2020）は二つのモデルを考案した。基本モデルは、リスク中立かつ後悔回避的個人を仮定し、以下の一階条
件を導いた。

 （17）

この等式右辺の　　　　　　　　　　 は、後悔回避度の影響を表している。この項の値が大きいほど、後悔回避
の影響が大きい。

Qin（2020）の拡張モデルでは、投資家はリスク回避かつ後悔回避的であり、以下の修正効用関数を持つ。

 （18）

ここでは、利得に関する効用関数　    は凹関数であると仮定される。ただし、Bell（1982）と Loomes and 
Sugden（1982）が考案した後悔関数（1）-（2）式と異なり、後悔は　    に依存しない。このモデルでは、一階条件
は以下のようになる。

 （19）

 （20）

 （21）

( ) ( )
( )

( ) ( )
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1/Ai は、リスク回避と後悔回避の両方の影響を表している。Bi は、後悔回避とリスク回避の中で、後悔回避の相
対的重要性を表している。このモデルでは、金銭に関する効用　      と後悔関数　     は別々の関数であるにも関わ
らず、モデルの結果を見ると、後悔回避の影響とリスク回避の影響が分離していない。

6．動学モデル

現実の証券市場では、資産価格が絶えず変動している。そのため資産価格の推移を分析するためには、動学モデル
が必要である。10）伝統的なファイナンス理論で、Lucas（1978）の CCAPM、Merton（1971）の ICAPM は、代表
的な動学モデルである。後悔と資産価格に関しても動学モデルの構築が必要であるが、動学モデルを構築する際に、
前述した多期間モデルにおける反実仮想選択の問題や後悔関数の問題を解決しなければならない。これらの問題は技
術的な難度が高く、現状ではこの方向の研究はまだ進んでいない。既存研究の、Gollier and Salanie（2006）、Solnik 
and Zuo（2012）、Qin（2020）は静学モデルである。Dodonova and Khoroshilov（2005）は 2 期間モデルであるが、
後悔回避的な投資家が一回しか取引しないので、厳密な意味での動学モデルとは言えない。

Qin（2015）は後悔と資産価格評価に関する数少ない動学モデルである。モデルでは、各時点 t において、各投資
家が自分の持っている私的情報と過去の資産価格などの公開情報に基づいて取引し、資産価格は資産価値の条件付き
期待値となる。取引が進行するにつれて、公開情報が蓄積され、資産価格も更新されていく。このような逐次取引モ
デルの枠組みでは、もし投資家が後悔回避的ではなかったら、取引の回数が増えるにつれて資産価格が真の資産価値
に近づく。しかし、投資家が後悔回避的である場合には、Qin（2015）が示したように、価格が大きく上昇し、ある
限界水準に達すると、買いハーディングが発生し、すべての投資家が買い注文をする。また、価格が大きく下がると、
すべての投資家が売り注文をするような売りハーディングが発生する。さらに、部分的な買いハーディング（一部の
投資家が市場を離れ、残りの投資家は全員買い注文する）と部分的な売りハーディング（一部の投資家が市場を離れ、
残りの投資家は全員売り注文する）も発生しうる。

Qin（2015）は動学モデルであるものの、逐次取引モデルという比較的特殊な設定をしている。また、資産価格が
資産価値の条件付き期待値に等しいと仮定したため、モデルから導かれた価格評価式はリスクとリターンの関係を示
していない。ICAPM や CCAPM のような一般的動学モデルに如何にして後悔回避を導入するのかは、理論研究の課
題としてまだ模索中である。

7．価格評価式

Dodonova and Khoroshilov（2005）、Gollier and Salanie（2006）、Solnik and Zuo（2012）のモデルは後悔を資産
価格評価モデルに導入した点において革新的である。しかし、Dodonova and Khoroshilov（2005）と Gollier and 
Salanie（2006）は、資産価格が満たす必要条件を導出し、静学分析を行ったが、価格評価式は導出しなかった。一方、
Solnik and Zuo（2012）は、（11）式の価格評価式を導出したが、その導出過程で効用関数　     の近似式を用いたの
で、得られた価格式はモデルの閉式解ではない。

価格評価式の閉式解の導出に成功したのは Qin（2020）である。Qin（2020）の基本モデルは、投資家がリスク中
立的かつ後悔回避的であると仮定し、（5）式の修正効用関数を用いる。均衡では以下の価格評価式が成立する。

 （22）
 （23）

 （24）

ここでは、　  はマーケットポートフォリオの収益率であり、投資家達が平均として得られる投資収益である。

( ) ( )

( )
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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。　  は資産 j の　　　　 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　  と比較し、　　　　の大きさに応じて後悔 / 歓
喜を感じる。集計レベルでは、投資家達が全体として感じる後悔 / 歓喜は　　　　 に依存するようになる。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）」と呼ぶことができ
る。　　　　　　　 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。Qin（2020）は、　　　　　　　　　 と証明した。

上記のモデルによると、資産 j の超過収益率　　　　　はその資産の後悔ベータ　  に比例する。Qin（2020）は
このモデルを、RCAPM（Regret-based CAPM）と名付けた。価格評価式がシングル・ベータを用いる点において、
CAPM と共通している。

Qin（2020）の拡張モデル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、（18）式の修正効用関数を用
いて、以下の価格評価式を導いた。

 （25）
 （26）

但し、

 （27）

（28）

（29）

 （30）

（31）

ここで、　  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。　は　  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。　     は通常のマーケット・ベータであり、　　は　に関するベータである。
Bi は個人 i の相対的後悔回避度を表している。

価格評価式（25）式では、　   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。資産の
超過収益率はこの二つのベータによって決まる。拡張モデルで得られたこの資産価格評価式は RCAPM と CAPM の
違いをより明確に示したと言える。このモデルを用いて、Qin（2020）は、後悔回避は「プレミアム・パズル（equity 
premium puzzle）」や「フラット SML（flat security market line）」などの現象を説明できることを示した。11）

Qin（2020）は、閉式解を導いた点において先行研究から大きく前進した。また、各個人の反実仮想ポートフォリ
オに制限を加えていないため、モデルの設定はより一般的であると言える。ただし、集計反実仮想ポートフォリオ
　 はモデルにおいて中心的な役割を果たしているが、現実世界の　 を直接観察することができないので、このモ
デルから実証的に検証可能な示唆を導くためには、さらなる工夫が必要である。

8．終わりに

後悔と資産価格評価に関する研究は、感情と経済意思決定に関する研究の一環であり、ファイナンス理論の重要な
発展の方向を示唆している。本稿は後悔と資産価格評価に関する理論研究を観望した。これらの研究は、後悔回避を
CAPM、Arrow-Debreu 経済、逐次取引モデルに導入し、後悔が資産価格評価へ及ぼす影響を理論的に分析した点に
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おいて重要な成果を得たと言える。また、プレミアム・パズル、ハーディング現象、フラット SML などの現象に関
しても新しい理論的解釈を提供した。さらに、これらの研究は、反実仮想選択の特定、後悔回避度の定義、動学モデ
ルの構築などの理論的課題を提示した。

注
＊　本稿の執筆にあたって、野村財団および JSPS 科研費（JP16K03758）の助成を受けた。

１）後悔と失望の違いについては、Zeenlenberg et al（2000）を参照。

２）後悔と反実仮想については、Landman（1987b）、Landman and Manis（1992）、Roese（1997）を参照。

３）神経学分野の後悔に関する研究は、Coricelli et al（2005）、Coricelli et al（2007）、Chandrasekhar et al（2008）などにも参照。

４）Zeelenberg and Pieters（2007）は、後悔と経済意思決定に関する心理学の研究をサーベイした。

５）Savage（1954）は、「最大損失の最小化（minimax rule）」と関連して後悔回避に言及した。

６）Bleichrodt and Wakker（2015）は、この分野の研究をサーベイした。

７）感情と経済意思決定に関しては、Elster（1998）のサーベイを参照。

８）Shefrin and Statman（1984）と Strahilevitz（2011）の実証研究も、後悔回避と気質効果の関連性を示唆している。

９）行動しないことへの後悔に関しては、Anderson（2003）のサーベイを参照。

10）Coricelli et al（2005）は、被験者が繰り返して後悔を経験すると、より後悔回避的になることを示した。Raeva et al（2010）は、被験

者が間違った決定を後悔すると、時間割引率が小さくなると示した。これらの現象を理論的に考察するためにも動学モデルが必要である。

11）「プレミアム・パズル」関しては、Mehra and Prescott（1985）を参照。「フラット SML」現象に関しては、Black et al（1972）、Fama 

and French（2004）を参照。
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