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研究成果の概要： 
本研究課題は、アンケート調査と経済実験という手法を用いて、人々の時間割引（せっかち度）
と危険回避（心配性）を初めとする人々の気質の大きさとその特徴を調べる。そして、危険回
避度が小さい人ほど株式を持つことや、時間割引が高い人や自信過剰な人ほど消費者金融から
借入をするといったように、さまざまな行動がこれらの気質によって説明できることを明らか
にした。 
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 直接経費 間接経費 合 計 
２００５年度 9,800,000 2,940,000 12,740,000

２００６年度 9,100,000 2,730,000 11,830,000

２００７年度 9,100,000 2,730,000 11,830,000

２００８年度 9,100,000 2,730,000 11,830,000

 
総 計 37,100,000 11,130,000 48,230,000
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１．研究開始当初の背景 
金融現象が時間割引率や危険回避度に依存
するというのは、古くからの金融理論で認め
られていたことであるが、実際に、危険回避
度や時間割引率の大きさの測定に関心が持
たれるようになったのは、リスクプレミアム
パズル以降のことである。1990 年代には、
経済実験によって選好パラメータが計測さ
れるようになった。 
一方、本研究課題は、金融問題に対する行
動経済学的な接近とも位置づけられる。行動
経済学は、2002 年にカーネマンがノーベル

経済学賞を与えられるなど、日本でも、本プ
ロジェクトの発足時には、一定の関心を集め
るようになっていた。 
 
２．研究の目的 
本研究は、アンケート調査と経済実験によ
って、人々の選好パラメータの大きさを明ら
かにし、人々のポートフォリオ選択や貯
蓄・消費行動特性といった経済行動を説明
することを目的とする。また、人々のより広
範な行動に対する、経済学的なアプローチの
適用可能性も吟味する。 
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時間選好率、危険回避度を中心とする選好
パラメータの大きさを計測し、次にあげるよ
うな様々な事実を明らかにする。時間選好率
に関しては、それが一定でなく、いわゆる「双
曲割引」になっているかどうかを明らかにす
る。危険回避度については、それが危険度（た
とえばくじの当選確率）に依存するかどうか
を解明する。また、時間割引や危険回避が
人々の行動にどのような影響を持つかを明
らかにする。たとえば、資産選択や負債保有
といった経済行動である。また、人々のイン
フルエンザワクチン接種に対する態度とい
った、より広範な行動の分析も対象とする。 

 
３．研究の方法 
本研究課題は多岐にわたっているが、それぞ
れについて、①経済実験による結果の解析、
②アンケート調査を企画・実施し、その結果
に基づく分析を行う点が、本プロジェクトの
特徴である。その他、通常の経済学で使われ
ている、公表データを用いた実証分析も行う。 
 
４．研究成果 
主要な研究を選択し、簡潔に説明する。 
1) 上海復旦大学において、時間割引率と危
険回避度を測定する経済実験を行った。この
結果をもとにして、まず、危険回避度の特徴
に関して論文を執筆し、中国経済に関する国
際査読誌である China Economic Review に掲
載した。また、時間割引に関する論文を執筆
し、現在、国際査読誌に投稿中である。また、
中国における指導的査読誌である『金融研
究』にも掲載した。さらに、この経済実験の
雄結果を、日本に於いて実施した時間割引と
危険回避度の実験結果と比較し、日本人と中
国人で、このような選好パラメータが異なっ
ているかどうかの論文を執筆中である。 
2) 時間割引、双曲割引、自信過剰、危険回
避、利他性などが、負債を持つ行動に影響す
るかどうかを研究した。これは、大阪大学Ｃ
ＯＥが実施している大規模アンケート結果
を用いた分析や、経済実験を用いた分析も行
ったが、とりわけ、消費者金融からの借入行
動を調べるために、消費者金融からの借入者、
債務整理に陥った人を対象としたユニーク
なアンケート調査を実施した。その結果、双
曲割引は自信過剰が債務整理をもたらすこ
とが明らかにされた。この論文は、ファイナ
ンス学会の機関誌『現代ファイナンス』に掲
載された。 
3) 2)は消費者金融の借り手側の行動を分
析したものである。供給側の行動を解明する
ために、消費者金融会社を対象に業界団体が
実施したアンケート調査に参画し、その結果
を用いて、消費者金融会社の行動特徴を明ら
かにした。この論文も、ファイナンス学会の
機関誌『現代ファイナンス』に掲載された。 

4) 時間割引に関する新たな実験を実施し
た。この実験は、遅れ効果と期間効果を厳密
に区別する点、被験者の選択肢をコンピュー
タを用いてランダムに与える点で、新しい。
この結果に基づく論文は、国際査読誌に投稿
中で、’very close to accept’ の状況であ
る。 
5) アンケート調査に、ワクチン接種行動に
関する質問を追加し、時間割引や危険回避度
がどのような影響を与えるかを分析し、予想
通りの影響を与えることを確認した。アメリ
カの結果に基づく論文は、現在、国際査読誌
に投稿中である。日本の結果に基づく論文は
現在執筆中である。 
6) 危険資産保有比率が、危険回避度や時間
割引によってどのような影響を受けるかを、
分析した。これは、郵政公社が実施したアン
ケート調査に参画し、質問項目を考案したも
のである。その結果、危険回避度は影響し、
時間割引率は影響しないという予想と整合
的な結果が得られた。この論文は、金融学会
の機関誌である『金融経済研究』に掲載予定
である。 
7) 時間割引や双曲割引は、先延ばし行動を
起こし、それに対する後悔をもたらすと言わ
れている。このような傾向が見られるかどう
かを、双曲割引と肥満との関係を調べること
で研究した。 
8)  時間割引率に影響を与える習慣形成と
奢侈選好をとりあげ、そのマクロ経済的・政
策的含意を明らかにした。 
9) 投資家の投資期間が株価形成に与える
影響を考察し、投資期間が短期になると株価
がファンダメンタルから離れてバブルが発
生する可能性が高まることを発見した。 
10) 日本の所得、消費格差の実態について、
所得・消費のジニ係数、所得・消費の集中度
の分析、所得階層間移動の分析、アンケート
調査による所得格差に対する考え方の国際
比較を行った。 
11) アンケート調査に基づいて、家計の投資
計画期間と資産選択、更には企業の資金調達
行動について分析した。 
12) くじの確実性等価を計測する手法とし
て用いられている BDM 法は，理論的には期待
効用仮説のもとで有効な方法である。しかし、
実用上 BDM 法を利用するために、期待効用仮
説の成立は不可欠ではないことを、経済実験
によって示した。 
13) CAPM の経済実験により、リスク選好度
が、リスク資産の配分とリスク資産と安全資
産との間の配分とでは異なる影響を与える
ことを見出した。 
14) 時間割引や危険回避度が親子で相関す
るかどうかを、アンケート調査をもとに調べ
た。とりわけ、時間割引については相関が認
められる。これに関する論文は現在とりまと



め中である。 
15) 時間割引に関する親子相関が、遺伝に
よるのか、環境要因によるのかを調べるため
に、双子アンケートを実施し、分析した。そ
の結果、２０％程度は、遺伝要因であること
が分かった。 
16) 行動経済学では、人々は危険回避に加
えて、損失回避の傾向があることが指摘され
ている。そこで、人々が本当に損失回避の傾
向を示すかどうかを、くじや保険の購入実験
を考案し、実施した。実験結果は、損失回避
の傾向が認められることを示唆している。 
17) 株式売買に関して含み損が発生した株
を売り渋る現象を気質効果と呼ぶ。気質効果
の原因は損失回避であるという仮説がある。
このような現象の有無を確かめるために、疑
似株式売買実験を考案、実施した。さらに、
気質効果の原因は損失回避であるという仮
説を検定するために損失回避実験を行った。 
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