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研究成果の概要（和文）：本研究プロジェクトは、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。効用関数を
使った通常のモデルでは、一変数による分析を行うことが多いが、二変数以上の分析を考慮した方がより相応し
い場合が多い。本研究では、二つの確率変数を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
関の存在が人々の最適投資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。

研究成果の概要（英文）：Based on Klibanoff et al. (2005, Econometrica), this research project 
analyzed how attitudes toward ambiguity affect the investment behavior of decision makers. In the 
usual models using utility functions, the analysis is often conducted with one variable, but it is 
often more appropriate to consider analysis with more than two variables. In this study, two random 
variables were incorporated into the model, and an analysis was conducted under ambiguity as to how 
the presence of correlation affects people's optimal investment when the two random variables are 
correlated. Furthermore, the concept of stochastic dominance was incorporated into the model and its
 impact on precautionary savings was analyzed.

研究分野：金融経済学

キーワード： 曖昧性　リスク

  １版

令和

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、効用関数が二変数の状況を分析した。例えば、人々の将来の効用を分析する場合、将来
の金融資産に加えて、将来の健康状態を分析に加えた方がより現実的であるため、health economicsへの応用を
始めとして、他の分野への応用可能性が高い研究成果である。

※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 
 
研究開始当初、国内外を中心に、リスクとナイト流不確実性（曖昧さ）を峻別し、曖昧さが意
思決定に与える影響に対する学術的関心は高まっていた。また、公理に基づく基礎付けを中心と
する理論研究に加えて、それらをファイナンスや産業組織論に応用した応用研究の関心も集め
ていた。その一方で、数学的な難解さから、応用研究の成果は必ずしも十分ではなかった。研究
代表者の浅野は、Asano(2006, MSS)を出発点として、ナイト流不確実性に関する研究を数多く公
刊しており、特に、Asano and Osaki(2019, AOR), Asano and Osaki(2019, mimeo), Arai, Asano, 
and Nishide(2019, IME)の研究をきっかけとして本研究プロジェクトの重要性を認識するに至
った。 
 
 安全資産と曖昧さを伴う 2 つの金融資産で構成されるポートフォリオ選択問題については、
Gollier(2011, REStud)が分析を行い、また、危険資産と曖昧さを伴う 2つの金融資産で構成さ
れるポートフォリオ選択問題については、Asano and Osaki(2019, AOR)がそれぞれ重要な貢献
をしているが、後者の論文は 2 つの金融資産が独立であるという仮定の下で結果を導出してい
た（前者の論文は、金融資産の一つとして安全資産を考えているので、独立を仮定するかどうか
は問題にならない）。現実問題として、独立の仮定は強い仮定であり、数学の視点からも独立の
仮定を外した上で最適解を導出することが期待された。 
 Gollier(2011, REStud), Asano and Osaki(2019, AOR)は、曖昧性回避と確率優位の概念が、
最適解に与える曖昧性の効果を分析する上で重要であることを指摘していた。 
 
２．研究の目的 
 
 本研究は、曖昧さ(ambiguity)が意思決定者に及ぼす効果について理論的に分析を行い、その
応用研究として、曖昧さが最適ポートフォリオ選択問題や最適投資行動に与える効果を解明す
ることを目的とする。具体的には、①曖昧さを伴う資産(ambiguous assets)が複数存在し、互い
に独立ではない場合、投資家の意思決定問題は解析的に解くことができるか、②投資家の意思
決定は、曖昧さに対する態度だけに依存するのか、③risk measure と曖昧性回避にはどのよう
な関連があるのか、の 3つのテーマに対して理論・応用の視点から新しい知見を提示することで
ある。 
 
 
３．研究の方法 
 

 前述のような研究目的を達成するために、本研究では主として 3つの課題に取り組む。 

①2つの金融資産が曖昧さを伴う資産(ambiguous assets)であり、かつ独立でない場合の、最適

ポートフォリオ問題に関する分析。 

 本研究では、曖昧さを伴う 2つの金融資産で構成されるポートフォリオ選択問題を考え、互い

に独立であるという仮定を外した場合、解析的に最適解を導出できるかを明らかにする。Asano 

and Osaki(2019, AOR)は、危険資産と曖昧さを伴う資産の 2つを考え、かつ、独立の場合を分析

しているが、まず、(a)危険資産と曖昧さを伴う資産が独立でない場合、を分析し、(b)2 つの資

産がともに曖昧さを伴う資産でありかつ独立の場合、(c)2 つの資産がともに曖昧さを伴う資産

でありかつ独立の仮定を外した場合、の 3つに分けて分析を行う。 

 

②投資家の意思決定は、曖昧さに対する態度だけに依存するのかに関する分析。 

本研究では、Asano and Osaki(2019, mimeo)の研究を発展させ、投資家の最適投資行動が、曖

昧さに対する態度及び確率優位の概念だけでは決定されず、他の要因が重要な役割を果たすこ

とを分析する。具体的には、戦略的補完性及び戦略的代替性の役割を解明する。 

③risk measure と曖昧性回避の関連に関する分析。 

本研究では、Artzner et al.(1999, MF)が提唱した risk measure に基づき、保険数理の分野

で重要な役割を果たす risk measure の概念を拡張し、曖昧性回避性に対応づけられる新しい



risk measure、ここでは、ambiguity measureと呼ぶが、ambiguity measureを提唱する。ambiguity 

measure に基づいて、risk measure に関する研究である Arai, Asano, and Nishide(2019, IME)

を拡張し、保険数理の分野の研究を進展させる。 

 
 
 
４．研究成果 
 
 本研究プロジェクトは当初、3年の計画でかいしされたが、新型コロナウィルス拡大の影響を
受けて 3年間期間が延長され、6年間に渡って実施された。この間、8本の論文が国際的学術誌
に採択され、2本の論文が国際的学術誌に投稿・審査中である。 
 
Asano and Osaki (2021)の論文では、Klibanoff et al. (2005)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場合、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
避性が高まると資本への投資が増大する（減少する）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、資本投資が増大する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。この論文は European Journal of Operational Research に採択
された。 
 
Asano, Kojima, and Miyagishima (2022)の論文では、Chateaunef et al. (2007, Journal of 
Economic Theory) が提唱した neo-additive CEU について、新たな視点から公理化を行った。こ
の研究は、uncertainty loving と uncertainty averse に関連付ける公理群と、確実性等価に関
連付ける公理群という、二つの公理群を発見し、この選好の新しい経済学的な意味付けを与えた。
2022 年に Discussion Paper として公刊したが、現在大幅な改訂作業を行っており、2025 年度中
には国際的学術誌に投稿する予定である。 
 
Asano and Kojima (2023)の論文では、belief functions と呼ばれる確率測度を拡張した関数
の一種のクラスに対して、特徴付けを行った。Invariant weights と呼ばれる新しい概念を導入
して Schmeidler (1986, Econometrica)の枠組みにおいて Choquet 積分の特徴付けを行った。本
研究は、belief functions すべてを特徴付けることはできていないが、belief functions の一
つのクラスを特徴付けることに成功しており、経済学的にも数学的にも意義のある研究成果で
ある。この論文は、Journal of Mathematical Analysis and Applications に採択された。 
 
Asano and Osaki (2024)の論文では、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。効用関数を使った通常のモデルでは、一変数による分析を行うことが多いが、二変数以上
の分析を考慮した方がより相応しい場合が多い。例えば、人々の将来の効用を分析する場合、将
来の金融資産に加えて、将来の健康状態を分析に加えた方がより現実的である。本研究では、二
つの確率変数を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
の最適投資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、Journal of 
Money, Credit and Banking に採択された。 
 
Asano, Cai, and Sakemoto (2024)の論文では、1983 年 12 月から 2023 年 5 月の期間、23 カ
国の為替のクロスセクションのデータセットに基づいて、従来のリスクの指標であるボラティ
リティとは異なり、曖昧性（ambiguity）の指標を使って曖昧性を推定し、リスクと曖昧性が通
貨ポートフォリオにどのような影響を与えるかを分析した。従来のボラティリティの結果とは
異なり、為替に関する曖昧性が高い場合、為替ポートフォリオのリターンがより高くなることを
実証的に示した。本研究は、曖昧性が為替ポートフォリオに与える影響を分析した初めての研究
であり、学術的な貢献に加えて、為替取引の実務の世界においても曖昧性を考慮することの重要
性を実証的に明らかにした研究である。本研究は、Finance Research Letters に採択された。
本研究を更に拡張した論文を執筆し、現在、国際的学術誌に投稿・審査中である。 
 
 Asano and Osaki (2025)の論文では、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、最適ポートフォリオに
対して相関が与える影響について、リスクと曖昧性の 2つの枠組みで分析を行った。さらに、確
率優位の概念を導入し、最適ポートフォリオに与える効果を分析した。現在、国際的学術誌に投
稿、審査中である。 
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