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研究成果の概要（和文）：本研究は「滑らかな曖昧性モデルとリアルオプション：理論と応用」というタイトル
で研究を行った。当初、3年間のプロジェクトだったが、新型コロナウィルスの影響を受けて、3年間延長し、計
6年間のプロジェクトとして実施した。リスクとは異なる曖昧性が意思決定者の行動にどのような影響を与える
かに関して分析を行い、従来のリスクとは異なる研究成果を得た。本研究プロジェクトによって、リスクとは異
なる曖昧性を分析する意義が一層明らかになったと考えている。本研究プロジェクト終了後も、曖昧性の研究を
進展させ、意思決定における曖昧性の役割に関する研究を継続する。

研究成果の概要（英文）：This study was titled "Smooth Ambiguity Models and Real Options: Theory and 
Applications". The project was initially intended to last three years, but due to the impact of 
Covid 19, it was extended for three years for a total of six years. Analysis was conducted on how 
ambiguity, which differs from risk, affects the behavior of decision-makers, and research results 
were obtained that differ from those of conventional risk. This research project has further 
clarified the significance of analyzing ambiguity as distinct from risk. After completing this 
research project, we will continue to advance research on ambiguity and the role of ambiguity in 
decision-making.

研究分野：ファイナンス
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究プロジェクトはリスクとは異なる曖昧性という概念が意思決定者の行動にどのような影響を与えるかに関
する理論・応用研究である。従来の経済学では、リスクの枠組みで意思決定問題が分析されてきたが、人々の行
動を上手く説明できない結果が少なくなかった。本研究プロジェクトは、従来のリスクに関する研究を曖昧性の
概念まで拡張することで、従来の枠組みでは解明できなかった意思決定者の行動を説明する結果を提示した。本
研究プロジェクトの成果は曖昧性の重要性に光を当てると同時に、更なる研究の必要性を認識させ、今後の応用
研究を進展することが期待される。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 
 1990 年代から 21 世紀初頭にかけて、ナイト流不確実性に関する理論研究・応用研究が進展
した。ナイト流不確実性とは、将来起こり得る事象に対して確率で表現できない状況を表す概念
であり、リスクとは、確率で捉えることが出来る状況を表す概念である。Schmeidler (1989)は
ナイト流不確実性下における意思決定者の行動を公理化し（非期待効用理論）、以来、非期待効
用理論の理論研究・応用研究を通じて、意思決定者の合理的な行動を分析する上でリスクよりも
より広い概念であるナイト流不確実性を考慮することの重要性が広く認識されるようになった。
西村清彦日本銀行副総裁（当時、2008）が「金融市場においては世界的に不安定な状況が続いて
いるほか、米国経済の下振れリスクが高まるなど、世界経済について不確実性が増大していると
いう認識です。」と述べているが、両者の概念を明確に区別し、従来の理論では捉えきれない不
確実性の概念が意思決定者の行動に影響を与えるという考え方は、中央銀行の意思決定にも影
響を与えていると考えられる。また、西村(2008)は「証券化商品の価値に対する信認が低下する
に連れて、投資家は非常に慎重になり、取引を控えるようになりました。」と述べているが、非
期待効用理論は、将来起こり得る事象を確率で捉えることが出来ない状況において最悪のシナ
リオを想定する悲観的な意思決定者の行動を捉えており、サブプライム問題に直面し、過度に株
式を売却した投資家あるいは過度に投資を控えた投資家の投資行動を説明できると考えられる。 
しかし、上記の研究では、ナイト流不確実性の認識（perception）のみが分析可能であり、ナイ
ト流不確実性への態度（attitude）は分離できなかった。Klibanoff et al. (2005)は、ナイト流不
確実性の認識と態度を分離する滑らかな曖昧性モデル（smooth ambiguity model）を提唱した。
Gollier (2011)は、曖昧性回避が最適投資行動に与える効果を分析したが、以来、曖昧性モデル
の有用性は応用研究によっても明らかになってきた。研究代表者は、投稿には至っていないが、
滑らかな曖昧性モデルに基づく最適投資問題、起業選択問題に関する論文をそれぞれ執筆して
おり、モデルの説明力の高さについて自らの研究を通じて認識するに至った。 
投資から得られる収益に関するリスク、投資の先送り可能性、投資の不可逆性を考慮し、従来
の正味現在価値理論のアプローチの欠陥を克服したリアルオプションの理論が Pindyck (1988)
により提唱された。リアルオプションの理論は、投資決定問題、環境政策等、重要な分野におい
て新しい知見をもたらしたが、リスクの概念を分散で捉えているため、直観的に合わない結果が
報告され、理論の更なる精緻化が必要であると認識するに至った。 
 
 
２．研究の目的 
 
 研究代表者は、過去の研究を通じて、ナイト流不確実性及びナイト流不確実性におけるリアル
オプションの研究の重要性を認識したが、一方で、ナイト流不確実性に対する態度を厳密にモデ
ル化できていない問題の重要性も認識するようになった。リスクの枠組みにおけるリアルオプ
ションの研究分野でも、リスク回避性を考慮することの重要性が認識されていたが、解析的な解
を導出することが困難であったため、その研究は Evans et al. (2008), Kyle at al. (2006)により
始まったばかりである。以上の学術的背景に基づいて、リスク回避性およびナイト流不確実性回
避性を同時に分析できる滑らかな曖昧性モデルをリアルオプションに拡張することによって、
従来の枠組みでは説明できなかった経済問題が分析可能になるとの認識に至った。本研究プロ
ジェクトでは、滑らかな曖昧性モデルを連続時間で分析するモデルを考案し、ナイト流不確実性
下のリアルオプションで得たこれまでの研究成果を、滑らかな曖昧性モデル下のリアルオプシ
ョンに拡張することを目指す。 
 
 
３．研究の方法 
 
 本研究プロジェクトは、Klibanoff et al. (2005, 2009)が基礎付けを行った滑らかな曖昧性
モデルを連続時間の枠組みで分析できるモデルを考案し、滑らかな曖昧性モデルをリアルオプ
ションの枠組みで構築する。そのモデルに基づいて、ナイト流不確実性下の投資家の最適投資問
題を分析すると同時に、環境経済学をはじめ、これまでの枠組みでは議論できなかった経済事象
について新たな知見を導出する。本研究プロジェクトを成功させるために、滑らかな曖昧性モデ
ルに関する研究で多くの業績を出し続けている尾崎祐介氏（早稲田大学）をはじめ、意思決定理
論と数理経済学に造詣の深い国内外の専門家と連絡を密に取る。上記の研究計画を遂行するた
めに、国内外の研究機関、国際学会において研究報告を定期的に実施する。 
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４．研究成果 
 
 ナイト流不確実性の下での updating rule について、動学的整合性（dynamic consistency)お
よび帰結主義（consequentialism）を踏まえて、Dempster-Shafer updating rule, Naive Bayes 
updating rule, Fagin-Halpern updating rule という三種類の updating rule を、同じ方法論
で公理化する研究を進展させた。本研究は、国際的学術誌である Economic Theory に掲載された
（業績 7）。 
  
滑らかな曖昧性モデル（smooth ambiguity）において、曖昧性が意思決定者の最適投資行動に
どのような影響を与えるかに関して分析を行った。risky asset と ambiguous asset の二つの資
産への投資選択問題において、曖昧性の存在が、ambiguous asset への投資を減少させる十分条
件を導出した。さらに、本研究によって、国際分散投資の問題において重要なパズルである、ホ
ームバイアスパズルを説明できることを示した。本研究は、国際的学術誌である Annals of 
Operations Research に採択された（業績 4）。 
 
 Klibanoff et al. (2005, Econometrica)のモデルに基づき、曖昧性への態度が、意思決定者
の投資行動にどのような影響を与えるかについて分析を行った。曖昧性が投資行動に与える効
果は、確率優位だけで決定されるわけではなく、投資関数が補完的か代替的かによって異なるこ
とを証明した。具体的には、技術ショックが確率優位の概念の一つである MLRD で順序づけされ
ているとき、生産関数が代替的であるとき（補完的であるとき）、曖昧性回避性が高まったとき
資本への投資を増やす（減らす）ことを証明した。この結果は、生産関数の形状によっては、曖
昧性回避性が増大したとき、資本投資を増やすという直観に反する結果が導出できることを示
している。また、2 つの企業がリスク回避的であり、1 つの企業が曖昧性回避的、1 つの企業が
曖昧性中立的である状況を想定しても、同様の結果が得られることを証明した。さらに、確率優
位の概念として、MLRD よりも弱い概念である第一級確率的優位（first-order stochastic 
dominance, FSD）に置き換え、かつ、2つの企業がリスク中立的であることを仮定しても同様の
結果が成立することを証明した。本研究は、European Journal of Operational Research に採
択された（業績 3）。 
 
 Klibanoff et al. (2005, Econometrica)のモデルに基づき、曖昧性への態度が、意思決定者
の投資行動にどのような影響を与えるかについて分析を行った。二つの確率変数を効用関数の
変数としてモデルに取り込んだ上で、二つの確率変数に相関がある場合、相関の存在が人々の予
備的貯蓄にどのような影響を与えるかについて、曖昧性のもとで分析を行った。さらに、確率優
位の概念をモデルに取り込み、予備的貯蓄に与える影響を分析した。本研究は、国際的学術誌に
投稿・審査中である。 
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