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行動経済学から考える資産形成 
～投資判断を左右する「心のクセ」～ 

 政策調査部 主任研究員  鄭 美沙 

 

（要旨） 

○ 投資判断は、必ずしも合理的な計算や計画のみに基づいて行われるわけではない。感情や思

い込みなど心理的なバイアスの影響を受けながら意思決定を行っている。そして、それを分

析するのが「行動経済学」という学問である。 

○ ダニエル・カーネマン氏とエイモス・トヴェルスキー氏が提唱した「プロスペクト理論」に

よると、人は同額の利益と損失を比較した場合、利益よりも損失を強く感じる「損失回避」

の傾向を持つ。投資行動においては、含み益を抱えている株式は早期に売却する一方で、含

み損となっている株式はなかなか売却しない「ディスポジション効果」などを生む。 

○ 行動バイアスは様々な種類がある。SNS による情報収集が主流となっている今日においては、

特に「確証バイアス」や「利用可能性ヒューリスティック」に留意が必要である。フィルタ

ーバブルは、自身の考えや信念を支持する情報を優先的に集める「確証バイアス」をさらに

強化し、投資判断においても特定の見方に固執する要因となりうる。 

○ 行動バイアスは、時に「ナッジ」として、人々の行動を望ましい方向へ導くこともある。英

国では、オプトアウト方式の採用により、職域年金の加入率が大幅に上昇した。一方で、望

ましくない方向に誘導する「スラッジ」という手法もあり、ダークパターンとして金融行動

に悪用されないか今後の動向を注視する必要がある。 

○ 長期・積立・分散投資は、投資家自身の行動バイアスを一定程度コントロールする役割も果

たす。行動バイアスに無自覚に左右されるのではなく、それらを理解した上で、抑制したり、

望ましい行動へ応用していくことが望ましい。 

 

1. 行動経済学とは 

 足元では、日経平均株価は最高値圏で推移している。こうした局面では、個人投資家は「買い増

すべきか」「利益確定すべきか」と悩み、投資をしていない人は「今から始めるのは遅いのではない

か」「乗り遅れないよう早く投資しなければ」と焦りを感じることもあるだろう。こうした投資判断

は、必ずしも合理的な計算や計画のみに基づいて行われるわけではない。人は、感情や過去の経験

から生じる思い込みなど心理的なバイアスの影響を受けながら意思決定を行っている。そして、そ
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れを分析するのが「行動経済学」という学問である。 

 従来の経済学では、個人は「利益が最大化するよう合理的に行動する経済人」として捉えられて

きた。一方、行動経済学は、人間は必ずしも合理的に判断・行動するとは限らないという前提に立

ち、心理学の知見を取り入れて経済行動を分析している。1970 年代以降に発展し、近年では金融を

はじめ様々な政策分野に応用されている。本稿では、行動経済学が指摘する行動バイアスを理解し

たうえで、それを抑える資産形成の仕組みを考える。 

 

2. プロスペクト理論～得をするより損したくない～ 

 行動経済学が発展する契機となったのが、1979 年にダニエル・カーネマン氏とエイモス・トヴ

ェルスキー氏が提唱した「プロスペクト理論」である（Kahneman & Tversky, 1979）。同理論は、

人は同額の利益と損失を比較した場合、利益よりも損失を強く感じる「損失回避」の傾向を持つ

ことを示した。例えば、「（A）確実に 10,000 円もらえる」と「（B）50％の確率で 22,000円もらえ

る」という選択肢がある場合、一般的に多くの人が（A）を選ぶとされる。期待値は、（A）が

10,000 円、（B）が 11,000 円（22,000 円×50％）であるため、（B）を選ぶことが合理的だが、実

際には「損をしたくない」という心理が働くのである。 

 この損失回避傾向は、投資行動において様々な形で現れる。代表例の一つが「ディスポジショ

ン効果」である。これは、投資家が含み益を抱えている株式は早期に売却する一方で、含み損と

なっている株式はなかなか売却しない傾向を指す。Odean（1998）は、1万口座の取引記録を分析

し、この傾向を実証的に確認した。ディスポジション効果の背景には、損失を確定したくないと

いう投資家心理がある。含み損のある株式を保有し続けること自体が誤りとは限らないが、過去

の損失にとらわれることで、合理的な判断が妨げられることがある。 

 こうした行動は、「サンクコスト」あるいは「コンコルド効果」と呼ばれるバイアスにも関連し

ている。これは、「費やした金銭や時間、労力に固執し、投資し続けてしまうこと」を指す

（Arkes & Blumer, 1985）。要するに「もったいない」という心理によって、非合理的な判断をす

る傾向であり、投資においては損切りができなかったり、損失を取り返そうとよりリスクの高い

投資をするなどの行動を招く。 

 また、「保有効果」も、プロスペクト理論から説明される代表的な現象である。これは、資産を

手放す際に「損失」を認識することから、一度所有した資産を、所有していない人よりも高く評

価する傾向である。著名な実証実験は、Kahneman et al.(1990)であり、マグカップを一度所有し

た人は、所有していない人よりも高い価格を付けることをあきらかにした。こちらも、保有して

いる株式をなかなか手放せない行動につながる。 

 損失回避傾向は不動産市場にもみられる。Genesove & Mayer（2001）は、不動産市場におい

て、購入価格を下回る価格で売却する所有者は、より高い売り出し価格を設定すると指摘した。

これは、売却による損失をできる限り回避したいという心理だが、結果として、売買契約が成立

しにくくなり、市場での取引が停滞する可能性がある。 

 このように、プロスペクト理論から派生した様々な行動バイアスが、投資行動に影響を与えて
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いる。ただし、バイアスの影響の大きさには個人差があり、置かれた状況によっても異なる点に

は留意が必要である。例えば、金融経済教育推進機構（J-FLEC）の「金融リテラシー調査（2025

年）」によると、損失回避傾向の強さは年齢・性別によって異なる（資料 1）。さらに、実証実験で

証明されたことも、時代や国・地域によっては必ずしも同様の結果が得られるとは限らない。そ

のため、こうした行動バイアスの存在を理解したうえで、自身がどういった傾向を持っているの

かを注意深く意識していくことが、投資を活用した資産形成において重要となる。 

 

資料 1 損失回避傾向が強い人の割合 

 
（注）「10 万円を投資すると、半々の確率で 2 万円の値上がり益か、1 万円の値下がり損のいずれかが発生するとします。あなた

なら、どうしますか」という設問に対して「投資しない」と回答した人。 

（出所）金融経済教育推進機構（J-FLEC）「金融リテラシー調査（2025 年）」より第一ライフ資産運用経済研究所作成 

 

3. SNSと行動バイアス 

 行動バイアスは、他にも様々な種類がある。その中でも、SNSによる情報収集が主流となってい

る今日において、特に注意すべきものの一つは「確証バイアス」と考えられる。確証バイアスと

は、自身の考えや信念を支持する情報を優先的に集め、それに反する情報を軽視する傾向であ

る。例えば、ある銘柄の将来性を信じている投資家は、それを裏付ける情報を積極的に検索する

一方で、否定的な情報には注意を払わない場合がある。こうした傾向は、SNSやインターネット上

で生じる「フィルターバブル」によってさらに強化される可能性がある。フィルターバブルと

は、アルゴリズムによって、ユーザーの閲覧履歴や関心に基づく特定の情報が優先して表示さ

れ、異なる視点が届きにくくなる現象である（髙宮、2025）。これが確証バイアスをさらに強化

し、投資判断においても特定の見方に固執する要因となりうる。 

 加えて、「利用可能性ヒューリスティック」という行動バイアスもある。これは、手に入れやす

い情報や印象的な出来事を過大評価する傾向である。例えば、SNSで話題になった投資の成功事例

など記憶に残りやすい事例について、その再現可能性や重要性を実際よりも高く評価し、投資判

断に反映してしまうといったことが起きる。 

 確証バイアスについては、1960年代より様々な実証研究により確認されてきた（Wason, 1960
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など）。利用可能性ヒューリスティックも 1970年代に提唱されており（Tversky & Kahneman, 

1973）、その概念自体は新しいものではない。また、脳はすべての情報を把握し、公平に処理する

ことが難しい。したがって、こうした行動バイアスは限られた認知資源の中で効率的に判断を下

すために必要な機能として発達したとされる。一方で、膨大な情報が日々発信され、利用者自身

が取捨選択する場面が多い現代においては、これらのバイアスが判断に及ぼす影響に、これまで

以上に注意を払う必要がある。 

 

4. ナッジとスラッジ 

 行動バイアスはネガティブな影響だけでなく、時にポジティブにも作用する。その代表例とし

て「現状維持バイアス」がある。これは、Samuelson & Zeckhauser（1988）が提唱したもので、

現状維持か変更かを選択する場面において、人は現状維持を選ぶ傾向があるというものだ。こち

らも、損や後悔をしたくないという損失回避傾向が働いている。投資においては、証券口座を開

設したが買付をしなかったり、資産配分を見直さない、退職後に資産を取り崩さないといった行

動につながる。 

特に、近年は、積み上げた資産を計画的に取り崩し、生活費や目的資金として活用する「デキ

ュムレーション」の重要性が高まっている中、現状維持バイアスはその阻害要因となる。例え

ば、高齢期には現状維持バイアスに加え、損失回避傾向や長寿リスクへの過度な不安が重なり、

必要以上に資産を使えないケースが想定される。 

 一方で、英国では、現状維持バイアスを資産形成につなげた例がある。2000 年代、英国では職

域年金の加入率低下が課題となっていた。これに対し、政府は従来の「任意加入（オプトイン）」

方式から、加入したくない人だけが手続きをする「自動加入（オプトアウト）」方式に変更した。

その結果、自動加入方式導入前後で、加入率が大幅に上昇した（資料 2）。これは、変更手続きを

しない「現状維持バイアス」が、ポジティブに作用したといえる。 

  

資料 2 英国職域年金加入対象者（民間部門）の加入率の推移 

 
（出所）GOV.UK”Workplace pension participation and savings trends of eligible employees: 2009 to 2024”（2025）より第一ライフ

資産運用経済研究所作成 
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このように、行動バイアスを活用し、より良い方向に誘導することは「ナッジ（nudge）」と呼

ばれる。ナッジは、「そっと後押しする」という意味であり、リチャード・セイラー教授とキャ

ス・サンスティーン教授によって提唱された概念である。資産形成以外の分野でも、例えば、家

庭向けの電力使用量の通知に近隣世帯の使用量を併記することで、平均より多く使用している世

帯の使用量がその後減少するといった介入が知られている。これは、周囲と同じように行動しよ

うとする社会規範の影響や、他世帯より電気料金が高いことを損失として認識し、損失回避の心

理が働いた結果と考えられる。 

 ナッジは、行動バイアスの存在を前提として、人々の行動を望ましい方向へ導く手法である。

しかし、その活用には倫理的な問題や悪用の懸念も存在する。例えば、サブスクリプションサー

ビスにおいて、加入はオンラインで容易にできる一方で、解約は電話でしか受け付けていなかっ

たり、解約手続きが分かりにくく設計されているケースがある。これは、現状維持バイアスを利

用して解約を抑制するものである。 

こうした、人々の望ましい行動を妨げたり、不必要な手間や負担を課したりする制度設計は、

「スラッジ（sludge）」と呼ばれ、ナッジと同様にセイラー教授らによって提唱された。スラッジ

は、ナッジとは対照的な概念として位置づけられている。セイラー教授は、ナッジの利用に際し

て、「透明性の確保」「容易なオプトアウト」「対象者の幸福や利益の向上」という 3つの原則を提

示し、誤った意思決定へと誘導するために利用されていないか注意深く確認する必要があると主

張している（Thaler,2015）。 

 スラッジの一種として、利用者を特定の行動へ誘導する欺瞞的なインターフェース設計はダー

クパターンと呼ばれる。日本と同様に、個人投資家が増加している韓国では、金融機関のアプリ

において「自動投資」機能が初期設定で有効化され、利用者が解除しない限り一定額が自動で投

資されるケースなどが、ダークパターンの事例として指摘されている（Song Ki-young,2025）。 

 日本においては、現時点では投資分野におけるスラッジが大きな社会問題となっているわけで

はない。しかし、個人の資産形成が一層拡大する中で、行動バイアスを悪用した販売手法やイン

ターフェース設計が広がらないよう、今後の動向を注視していく必要がある。 

 

5. 行動バイアスを踏まえた資産形成の実践 

 以上、資産形成における行動バイアスについて概観した。2節で述べたように、行動バイアスの

影響の度合いには個人差があるため、まずは自分自身の「心のクセ」を知ることが大切である。

資産形成においては、長期・積立・分散投資が効果的とされているが、これは資産形成段階の行

動バイアスに左右された売買を抑える仕組みとしても機能する。機械的な積立投資は、相場急変

時の悲観や楽観に基づく売買を避け、損失回避傾向などの影響を抑制する。また、長期・分散投

資は、日々のSNSなどの情報に過度に反応することを防ぎ、利用可能性ヒューリスティックなどの

影響を軽減させる。このように、長期・積立・分散投資は、リスク分散だけではなく、投資家自

身の行動バイアスを一定程度コントロールする役割も果たす。 

 その他、本稿で言及した行動バイアスへの対応例は資料 3のとおりである。あくまで一例だ
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が、行動バイアスを完全に排除することは難しくても、それらの存在や特徴を理解することで、

意思決定に及ぼす影響を一定程度抑えることは可能である。 

 

資料 3 行動バイアスの例と対策 

行動バイアス 投資で起きやすい行動 対策 

損失回避傾向 含み損のある銘柄を売却できない 売却ルール（損切り基準）を事前に決める 

確証バイアス 
自分の考えや行動を支持する情報ばかり

探す 

意図的に反対意見や否定的な情報を確認

する 

利用可能性 

ヒューリスティック 

SNSなどで見た印象的な投資成功事例を

過大評価し、投資判断に反映する 
再現性やリスクを確認する 

現状維持バイアス 資産配分や運用方針を見直さない 
リバランス日を設定するなど、定期的に運

用状況を点検する 

（出所）第一ライフ資産運用経済研究所作成 

 

行動経済学者ダン・アリエリー氏の著書の一つに、『予想どおりに不合理（Predictably 

Irrational）』がある。タイトルが示すように、人間の行動は、必ずしも合理的ではないが、不合

理な行動には一定のパターンがあり、予想可能な面もある。行動バイアスに無自覚に左右される

のではなく、それらを理解したうえで、抑制したり、望ましい行動へ応用していくことが望まし

い。 

 

以上 
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