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研究成果の概要（和文）：本研究課題において得られた成果は以下のとおりである。(1) 滑らかな曖昧性モデル
の双対定理を導出し、経済主体の選好が1次信念と2次信念の複合分布の下での効用の期待値で表現できることを
証明した。(2) (1)の定理を基に曖昧性下での経済均衡での保険料計算原理を導出した。(3) (1)の定理を基に経
済均衡での状態価格密度を導出し、資本資産価格モデル(CAPM)を曖昧性下に拡張した。(4) ファントム意思決定
モデルにおいて、ファントム回避の定義を新たに行い、意思決定者がよりファントム回避であることの条件を導
いた。その条件に基づき資産選択問題においてファントム回避と資産需要の関係を示した。

研究成果の概要（英文）：In this research project, we obtain the following results. (1) We derive the
 dual theory of the smooth ambiguity model and show each agent's preference is represented by the 
expected utility under the compound distribution of the first belief and second belief. (2) We 
derive an economic premium principle under the dual theory of the smooth ambiguity model. (3) We 
derive the state price density in economic equilibrium under the dual theory of the smooth ambiguity
 model and extend the Capital Asset Pricing Model (CAMP) to the one under ambiguity. (4) We newly 
define the concept of both phantom averse and more phantom averse under decsion making in phantom 
spaces. We show how phantom aversion affects demand of phantom assets in the portfolio selection 
problem. 

研究分野： ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
Frank H. Knight はリスクと不確実性を測
定可能性によって分類した。確率分布で表現
される状況をリスクと呼び、確率分布で表現
できない状況を不確実性と呼ぶ。また、リス
クと不確実性と言う言葉は区別しづらいの
で、不確実性の代わりに曖昧性を使うことも
多く、この文書でも不確実性と曖昧性を同義
として用いる。リスクが存在する状況では期
待効用が一貫して支配的な役割を果たして
きた。これは、期待効用が実際の意思決定を
忠実に描写できないことはよく知られてい
るが、他の意思決定理論と比較して扱いやす
いからである。不確実性が存在する状況では、
Ellsberg (1961)の実験によって期待効用で
は実際の意思決定が表現できないことが明
らかにされた。その後、Gilboa, Schmeidler 
などが中心となり、Ellsberg (1961) の実験
と矛盾しない様々な意思決定理論が提案さ
れた。しかし、それらは通常の微分積分を用
いることができず、分析には高度な数学が必
要になる。このことは、実証を含む応用では
大きな問題となる。Ellsberg (1961) の実験
を説明する一つの方法として、Segal (1990) 
は二次信念（second-order belief）と呼ばれ
る概念を導入した。二次信念とは、複数の（リ
スクを表現する）確率分布の集合に対する確
率分布である。Klibanoff, Marinacci and 
Mukerji (2005) は二次信念を用い、不確実性
下での選好表現として（リスクを表現する確
率分布と二次信念の）二重期待効用を提案し、
滑らかな曖昧性モデル(smooth ambiguity 
model)と名付けた。滑らかな曖昧性モデルは、
不確実性下の意思決定を表現できる記述性
を有する一方、期待効用との類似性により分
析の扱いやすさも保持している。この特徴が
本研究課題で滑らかな曖昧性モデルを用い
る理由である。また、その類似性により、期
待効用の様々な分析手法や結果を利用でき
ることが予想され、不確実性下の研究を飛躍
的に発展させることが期待される。その他の
利点として、リスクと不確実性の影響を分離
できるので、不確実性の影響だけを取り出し
て分析できる点も挙げられる。 
選好を特定せず、二次信念や効用関数の性

質により、不確実性や曖昧さが資産価値に与
える影響を確かめる研究は始まったばかり
である。実際、従来の期待効用理論に照らし
合わせてみると、滑らかな曖昧性モデルを用
いた曖昧性をもつ不確実性下の意思決定及
びそれに基づく資産価値評価の研究は,端緒
を開いたばかりである。 
そもそも本研究組織の研究者たちは期待

効用を用いた資産評価の研究、またその応用
として証券市場や保険市場の分析を進めて
きた。しかし、多くの実証・実験により観察
されているように、期待効用を用いた資産評
価は十分でなく、心理など様々な要素が資産
評価に与える影響を分析することが重要に
なっている。曖昧さや不確実性を考慮した資

産評価の研究もその一つである。本研究課題
では、期待効用と親和性の高い滑らかな曖昧
性モデルを用いることで、これまでの研究の
蓄積を生かして、曖昧さや不確実性が資産価
値に与える影響を分析していく。 
 
２．研究の目的 
本研究課題の目的は、滑らかな曖昧性モデル
を起点として、 
(1) より一般的な枠組みで曖昧性を含む不確
実性の資産価値に与える影響を分析し、資産
の均衡価値や裁定価格の導出を試みること。 
 
(2) そこらから得られた結果を証券市場や保
険市場の分析に応用し、従来の意思決定モデ
ルと比較し、実証的な含意を得ること、また、
現実と整合的になる曖昧性を含む不確実性
下での意思決定モデルの性質を明らかにす
ることである。 
 
選好を特定せず、二次信念や効用関数の性質
により、不確実性や曖昧さが資産価値に与え
る影響を確かめる研究ははじまったばかり
である。実際、リスク回避度を一般化した曖
昧性回避度を用いて、その違いが意思決定に
与える影響を分析した研究が中心である。し
かし、期待効用に照らし合わせてみると、滑
らかな曖昧性モデルを用いた研究は端緒を
開いたばかりであると言える。 
この状況から本研究課題は以下の二点で

特色と意義を持っている。一つは、本研究課
題は一般的な枠組みで分析手法を発展させ、
期待効用の概念と関連付け、分析に必要とな
る様々な概念を特徴付ける点である。また、
もう一つは、本研究課題で扱う曖昧性下にお
ける意思決定分析手法を用いた新たな最適
資産選択問題解法、均衡やプレミアム原理に
よる資産評価を考案する。そして、その応用
として証券市場や保険市場の需要や均衡を
分析する点である。 
 
３．研究の方法 
(1) 初年度は研究全体の準備期間と位置付
けて、①既存文献の詳細な調査と②古典的な
モデルへの適用を行う。具体的には次のとお
りである。 
① 既存研究の調査には、期待効用を用いた
研究と滑らかな曖昧性モデルを用いた研究
の二つが挙げられる。後者については研究課
題からその必要性は明らかである。期待効用
を用いた文献を調査する際、滑らかな曖昧性
モデルを用いた分析を念頭に置いて調査す
る必要がある。つまり、曖昧性が重要な役割
を果たす問題であるか、滑らかな曖昧性モデ
ルを用いた分析が可能であるかなどについ
て留意する必要がある。 
② 古典的なモデルへ適用するには二つの目
的がある。一つ目は、実際に分析することで、
滑らかな曖昧性モデルを扱うコツの習得、注
意点や難しさを実感することである。これを



次年度以降の研究に生かしていく。二つ目は、
分析を論文としてまとめることで、研究の停
滞を防ぐことである。例えば、Buhlmann 
(1984) が提案した保険プレミアムの評価に
滑らかな曖昧性モデルを適用することなど
が考えられる。 
 
(2) 次年度以降では、最初に行うことは汎用
性の高い一般的な枠組みで分析し、滑らかな
曖昧性モデルを扱う様々な手法を発展させ
ることである。Gollier (2011) は、効用関
数を特定しない汎用性の高いモデルの下で
人工的な確率により不確実性下の問題をリ
スク下の問題に変換させる手法を提案し、曖
昧性回避度が最適ポートフォリオに与える
影響を確かめた。その後、様々なモデルに 
Gollier (2011) の手法が使われはじめてい
る。しかし、いくつかの問題点もある。例え
ば、人工的な確率は観察できないので、実験
や実証への応用が難しいこと、また、曖昧性
回避度の比較には有用であるが、他の分析へ
の応用が難しいことなどが挙げられる。本研
究課題の出発点は、これら問題点を克服する
ことであり、応用研究への大きな前進が期待
される。次に、本研究では、その一般的な枠
組みでの分析の拡張として、その後は、本研
究で考案する評価方法の一般的な枠組みの
深化と証券市場や保険市場への応用を進め
ていく。 
 
４．研究成果 
(1) 滑らかな曖昧性モデルの双対定理 
我々は、いくつかの公理を用いることによっ
て、滑らかな曖昧性モデルが、1 次信念下の
期待効用値のある増加関数値の2次信念の下
での補分布関数値の積分形で表現できるこ
とを定理として示した。次いで、この増加関
数を用いて、1 次信念と 2 次信念の複合分布
を考えることによって、滑らかな曖昧性モデ
ルが、この複合分布の確率分布の下での効用
の期待値で表現できることを証明した。そし
て、我々の構築したモデルと理論に基づき、
曖昧性の増加が資産選択に与える影響につ
いて比較静学による分析を行なった。この成
果の意義は、単に理論上の別表現をしたとい
うことだけではない。二重の期待値を一重の
期待値で表現したということにより、これま
でに期待効用理論で培われたノウハウがよ
りダイレクトに曖昧性下の意思決定でも適
用できるようになり、人々の曖昧性を回避す
る程度を測る上でも、従来の滑らかな曖昧性
モデルと比較して、はるかに容易なものとな
ることから、現実問題の解決に向けてより一
歩前進させたものといえよう。 
 
(2) 曖昧性下の経済プレミアム計算原理 
(1)で得られた成果の保険分野への応用とし
て、我々が導出した定理を基に新たな保険料
計算原理を導出した。これは、リスク下での
保険料計算原理としては基本となっている

Buhlmann の経済保険料計算原理をより一般
的な曖昧性下での計算原理へと拡張したも
のである。さらに、我々が導出した保険料計
算原理を基に曖昧性の増加が経済均衡での
保険料に与える影響について比較静学によ
る分析を行なった。この成果の意義は、滑ら
かな曖昧性モデルをもちいて従来の不確実
性下での意思決定理論をよりダイレクトに
保険料計算原理でも適用できるようにした
ことである。 
 
(3) 曖昧性下の均衡価格評価モデル 
成果(2)は、滑らかな曖昧性モデルの双対モ
デルのもとで保険料計算原理を導出したこ
とであったが、本研究は、さらに一般的に深
化させ、各経済主体が滑らかな曖昧性モデル
の双対モデルに基づいて意思決定を行うと
した場合の純粋交換経済の下での競争均衡
を考えて、均衡における状態価格密度を導出
した。さらに、それに基づき、ファイナンス
における資本資産価格モデル(CAPM)を曖昧
性下に拡張した。先行研究では曖昧性下での
CAPM の導出に、近似手法を用いているのに対
し、我々は、直接的に導出し、その妥当性を
示した点に独創性と貢献がある。従来型の
CAPM は、実際の投資評価にも使われていると
ころであるが、その現実適応性は芳しくない
ものであった。本研究成果の意義は、従来型
の CAPM を曖昧性下に的確に拡張したことに
より、現実適応性の向上に寄与する可能性を
示したことである。 
 
(4) ファントム回避とポートフォリオ選択 
不確実性下の新規かつ有望な一つの意思決
定方法として、Izhakian and Izhakian (2015)
は、ファントム(phantom)空間上での意思決 
定基準を提唱した。これは、将来生起する事
象や結果、生起確率が、ある値を基準として
正負の幅を持った値(ファントム数)として 
認識されるということを明示的にモデル化
した新たな意思決定基準である。我々は、フ
ァントム回避の定義を新たに行い、意思決定
者がよりファントム回避であることの条件
を導いた。そして、ポートフォリオ選択への
応用として、資産収益率がファントム数とし
て認識される場合のファントム回避と資産
需要の関係を示した。本研究成果の意義は、
現実の不確実性下での意思決定方法の整合
性及び妥当性を示す上での新たな礎を与え
たということである。 
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