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obtaining nevv infollllation affect her portfolio inertia, which is derived i~rom her optimization behavior? 

Consider the followin(~cr situation: investors are divided into two groups. One group of them is always 

well infonrled of econolTric conditions in c}etails. The other Is provided no Such information. A question 

occurs. Which groups do better perrormance of investment? In the literature on the behavioral rmance, 

it has been often reported that the latter group outperfonns the former. Can such an observation be 

theoretlcally accounted for under expected (or non-expected) utility theorles t.hat also incorporate some 

decision mak-er's updating behavior? The pmlpose of this chapter is to provide an explanation for such 

results reported in the literature on the behavioral' finance from a theoretical point of view. 
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 資家の確率信念がε℃ontamin段tionから導かれる非加法で凸である測度で表明され、投資家の選

 好順序がショケ期待効用で表されるとき、1期に情報を得られる投資家にも得られない投資家にも

 Port£olioinerti&が存在することを示している。さらに興味深い結論として、ナイト的不確実性の

 程度がある水準を超えて大きい場合には、1期に情報を得られる投資家のPortfoliohlertiaのll冨

 の大きさが、まったく情報を得られない投資家よりも大きくなる、という逆説的な結論を得ている。

 ナイト的不確実性を扱うアプローチは複数存在し、2章と3章は異なるアプローチにより分析し

 ているが互いの比較の考察がないこと、4章ではG期にしか証券の取引が行われず、!期には取引

 が行われないという設定に関する欠点があること、情報の多い投資家の方がPortfolio∫nertiaの

 幅が拡大し、より証券取引に消極的になることの経済的な意味付けがないことなど、いくつかの問

 題は残されているが、これらは今後の研究課題としてもらいたい。

 本論文は、従来の理論では説明できなかった証券市場におけるPortfolioherti&という現象を

 ナイト的不確実性下での選好理論という最新かつ高度な数学を扱う理論を適用して解明し、また不

 確実性の程度とPortfolioIllertiaのII畠の関係の分析に成功している。これらの成果は、ファイナ

 ンス、およびミクロ経済学の分野での貴重な貢献と考えられる。

 よって本論文は博士(経済学)論文として「合格」であると判定する。
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