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研究成果の概要（和文）：手持ち現金が経済人の合理性に影響を及ぼすか否かを明らかにするため、研究期間内
において最後通牒ゲームの実験および投資実験を行った。両方の実験は、初期保有のお金が渡される際に二つの
異なる形式（現金・非現金）が被験者の行動に影響を及ぼすか否かを検証するものであった。両方の実験の結果
は共に現金を目の前に行う意志決定はそうでない場合よりも慎重になることを示唆している。またこのような行
動の変化は現金を目の前にすることによる保有効果と損失回避によってもたらされるものと推測される。

研究成果の概要（英文）：In order to clarify whether or not holding cash physically has an influence 
on individual rationality, we conducted ultimatum game experiment and investment experiments during 
the research period. Both experiments were to verify whether two different forms of giving subjects 
initial endowments (i.e., cash and non-cash) would affect their behaviors. The results of both 
experiments suggest that decision making is more cautious when subjects hold cash in their hands 
than when subjects do not hold cash physically. It is also considered that such behavioral change is
 caused by the endowment effect and loss aversion by holding cash physically.

研究分野：行動経済学・実験経済学・応用計量経済学
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１．研究開始当初の背景 
（１）我々が行う日常の経済活動には、手持
ち現金で咬合する場合とクレジットカード
や様々な電子マネーで行動する場合がある。
さらに最近では、ビットコインなどの仮想通
貨による取引も増えている。経済理論では一
般的にお金を目の前にするか否かは経済人
の合理性に影響を及ぼさないとされてきた
が、実際にお金を目にすることが経済人の合
理性に効果を与える場合もある。 
 
（２）これまで行われてきた経済実験では、
海外においても国内においても、ほとんどは
「現金が実験進行中に現れず、被験者への謝
金はポイントや点数などを通じて実験後に
現金と換金される」という方法が使われてい
る。しかし、我々の初期研究により、被験者
に現金を持たせることで、被験者の行動は変
わることが分かった。もしこの現金効果が普
遍的な現象であれば、今後経済実験を行う際
に、研究対象や状況に応じて現金を被験者に
持たせることが必要となるかもしれない。 
 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、現金を目にすることが
人々の合理性にどのような効果を与えるか
を探ることである。さらに、集団で行う経済
活動に手持ち現金がどのような効果を与え
るかについても研究を行う。我々が行う経済
活動には、個人ではなく集団で行うものが非
常に多い。そのため、現金を目にすることが
集団で行う経済活動に与える効果を分析す
ることは重要である。現金が人々の行動や合
理性に与える影響が明らかになれば、その知
見を人々の行動をより望ましいものに変え
るような政策立案に役立てることが可能と
なる。 
 
３．研究の方法 
（１）最後通牒ゲームの実験では、具体的に
は紙上のポイントを用いて最後通牒ゲーム
を行い最後に 1 ポイント 1 円換算で謝金を
支払う場合（ポイント条件）と、封筒と現金
を用いて最後通牒ゲームを行う場合（現金条
件）の実験参加者の行動を比較した。実験で
は、それぞれポイント条件と現金条件におい
て、提案者に 1000 円のうち 10 円刻みで応答
者に配分を提案させ、応答者に提案者の配分
案を受諾するかまたは拒否するかを決定さ
せた。2 つの条件の実験はともに 6 ラウンド
があり、各被験者がペアとなる相手は毎回変
わる。実験は広島市立大学で行われ、124 名
の実験参加者はすべて広島市立大学の学生
であった。ポイント条件と現金条件の参加者
はそれぞれ 62 名であった。また、国際比較
のため、同じ実験は中国の上海交通大学でも
行われ、180 名の実験参加者はすべて上海交
通大学の学生であった。 
 

（２）単純な投資実験では、初期保有のお金
が渡される際に三つの異なる形式（紙幣・コ
イン・非現金）が被験者の投資行動に影響を
及ぼすか否かを検証した。実験では、被験者
に 1000 円の初期保有のうち 10円刻みでどれ
くらい投資するかを決定させた。３つの初期
保有の形式はともに被験者の決まった投資
額がサイコロの出た目により1/2の確率で倍
になり、1/2 の確率ですべて失う。実験は広
島市立大学で行われ、208 名の実験参加者は
すべて広島市立大学の学生であった。三つの
実験セッション（紙幣セッション、コインセ
ッション、非現金セッション）の参加者はそ
れぞれ 65 名、68 名、75 名であった。 
 
 
（３）目には見えない人々の参照点の違いが、
彼らが不正行為を行うかどうかという意思
決定に影響を及ぼすか否かを明らかにする
ため、経済実験を行った。実験の流れは以下
の通りである。まず、実験参加者の参照点を
把握するために、実験が開始される前にすべ
ての参加者に「あなたが今日の実験でどれく
らいの金額を獲得できると期待しているか」
という質問した。その後、各実験参加者に
2000 円を渡し、「12 組の数の中から足して 10
になる 2つの数を見つける」という作業をさ
せた。各実験参加者に 20 問の問題が与えら
れ、5 分間の間にできるだけ多くの問題を解
くように指示した。最後に、実験終了後、各
実験参加者に自ら正解数を報告してもらい、
それらの正解数に応じて実験謝金（正解数×
100 円）を支払った。実験は広島市立大学で
行われ、237 名の学部生が被験者として参加
した。 
 
 
４．研究成果 
（１）最後通牒ゲームの実験の結果は図 1と
図 2に示す通り、現金条件の提案者はポイン
ト条件の提案者よりも高い額を提案するこ
とが分かった。また、現金条件の応答者は、
ポイント条件の応答者に比べて同じ提案額
を拒否する確率が有意に低いことも分かっ
た。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 1．最後通牒ゲーム：提案者の結果 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 2．最後通牒ゲーム：応答者の結果 
  
これらの結果は現金を目の前に行う意志
決定はそうでない場合よりも慎重になるこ
とを示唆している。またこのような行動の変
化は現金を目の前にすることによる保有効
果（あるいは参照点の変更）と損失回避によ
ってもたらされるものと推測される。 
 
（２）投資実験の結果は表１に示す通り、ま
ず、非現金の形式より、紙幣およびコインの
形式では被験者の投資実験に参加しない確
率が統計的に高かった。次に、投資実験に参
加する被験者の投資額は、非現金の形式より、
紙幣およびコインの形式のほうが有意に少
なかった。これらの結果は上述の最後通牒ゲ
ームの実験での結果、つまり現金を目の前に
行う意志決定はそうでない場合よりも慎重
になることを再現している。 
 
表 1．投資実験の結果 

投資金額 紙幣 コイン 非現金 

＝1000 円 9.23% 10.29% 13.33% 

510～990 円 0.00% 1.47% 2.67% 

＝500 円 12.31% 7.35% 14.67% 

10～490 円 18.46% 33.82% 25.33% 

＝0（投資実験に

参加しなかっ

た） 

60.00% 47.06% 44.00% 

    

被験者人数 65 68 75 

平均投資額（円） 196.92 222.06 273.69 

 
 また、少額の投資割合に関して、コインの
場合は紙幣の場合よりも投資額が高かった
ことと、被験者の投資実験に参加する確率お
よび投資額は女性よりも男性のほうが高か
ったことは先行研究の結果と一致するもの

であった。 
 
（３）目に見えない人々の参照点の違いは彼
らが不正行為を行うかどうかおいう意志決
定に影響を及ぼすか否かを検証する実験の
結果は、表 2に示す通り、参照点の違いによ
って実験参加者の不正行為の意思決定が異
なるものであった。 
 
表 2．不正行為の実験結果 

 人数 不正の割合 不正の数 

期待獲得金額

が低い参加者 

130 20.8% 0.592 

期待獲得金額

が高い参加者 

107 37.4% 1.168 

 
具体的には、まず、期待獲得金額が高い実
験参加者は、期待獲得金額が低い実験参加者
より、不正する確率が統計的に有意に高かっ
た。このような行動の変化は損失回避によっ
てもたらされるものと推測される。つまり、
参照点が高い実験参加者は、実際の正解数で
もらえる実験謝金が自分の参照点より低か
った場合、損失回避により正解数を多く報告
する傾向があった。また、不正の程度を表す
不正の数に関しては、期待獲得金額が高い実
験参加者は、期待獲得金額が低い実験参加者
より、統計的に有意に高かった。 
 
 
（４）国際比較のため、（１）に述べられて
いる最後通牒ゲームの実験は同様に中国で
も行った。その結果は図 3と図 4に示す通り、
中国の現金条件の提案者はポイント条件の
提案者よりも低い額を提案することが分か
った。また、中国の現金条件の応答者は、ポ
イント条件の応答者に比べて同じ提案額を
拒否する確率が有意に低いことも分かった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 3．最後通牒ゲーム：中国提案者の結果 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
図 4．最後通牒ゲーム：中国応答者の結果 
 
 
最後通牒ゲームにおける日中実験パフォ
ーマンスの比較の結果では、ポイント条件に
おいて、中国提案者の平均提案割合と日本提
案者の平均提案割合との間に有意な差がな
かったが、現金条件において、中国の提案者
は日本の提案者よりも低い額を提案した。ま
た、ポイント条件において、中国応答者の拒
否率が日本応答者の拒否率よりも有意に高
かったが、現金条件において、中国応答者の
拒否率は日本応答者の拒否率よりも有意に
低かった。 
以上の日中比較の結果は、中国の実験参加
者が現金を目の前にさせると、日本の実験参
加者よりももっと利己的になり経済学で定
義される「合理的な個人の行動」に近い行為
を行うことを示唆している。 
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