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研究成果の概要（和文）：1.従来のリスク下での経済保険料計算原理を滑らかな曖昧性モデルの双対定理を用い
てより現実的な曖昧性下での保険料原理に拡張した。2.確率値が幅を持つというファントム確率空間によって曖
昧さを表現したファントム意思決定モデルを用いた場合に曖昧性の意思決定に及ぼす影響を考察し、ファントム
な不確実性とそれに対する態度の変化が資産需要に与える十分条件を導出した。3.滑らか曖昧性モデルの双対理
論に基づいて曖昧さに対する選好が表現されるという仮定の下で、曖昧性下での均衡資産価格評価モデルを導出
し、均衡価格の存在と一意性を示した。4.不確実な確率を持つ期待効用理論において曖昧さの大きさを測る測度
を導出した。

研究成果の概要（英文）：1. We have extended the existing economic premium principle of insurance 
under risk to the more realistic premium principle under ambiguity using the dual theory of the 
smooth ambiguity model. 2. We have considered the effect of ambiguity on decision making under 
phantom decision theory, which expresses ambiguity using a phantom probability space in which the 
probability value takes any value within a certain real interval. Then, we have derived sufficient 
conditions such that the phantom uncertainty and the change in attitude toward it increase or 
decrease asset demands. 3. Under the assumption that the decision maker's preference for ambiguity 
is expressed based on the dual theory of the smooth ambiguity model, we have derived an equilibrium 
asset pricing model under ambiguity and showed the existence and uniqueness of the equilibrium 
price. 4. We have derived a measure to measure the degree of ambiguity in the theory of expected 
utility with uncertain probability.

研究分野： ファイナンス

キーワード： 不確実性　曖昧性　意思決定　保険料計算原理　均衡資産価格　ポートフォリオ選択
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研究成果の学術的意義や社会的意義
保険料原理を曖昧性下に拡張したことは保険料が割高といった現実現象の理論的説明をもたらし、現象解明の礎
を与える。また、曖昧性下での新たな意思決定モデルに基づき、曖昧性の大きさを測る尺度を考案し、曖昧性の
大きさと曖昧性に対する個人の態度の変化が資産需要と資産価格に与える影響を考察した成果は、実際に観測さ
れる株式のリスクプレミアムの乖離が従来の経済学で標準的に用いられているモデルでは説明できないというエ
クイティプレミアムパズルの問題や人々は、保有資産について、その価値が上昇した場合と比べて下落した場合
には、保有資産の売却を行わないという気質効果に対して説明を与えるものとして意義がある。

※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、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
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。一意な確率分布で表現
される状況をリスクと呼び、一意な確率分布で表現できない状況を不確実性と呼んだ。また、リ
スクと不確実性とい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、
この文書でも以下、曖昧性を Knight 的不確実性と同義として用いる。従来、リスク下の意思決
定においては、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、他の意思決定モデル
と比較して扱いやすく、効用関数さえ特定できれば、具体的な答えを一意に導出することが容易
であるからである。しかしながら、期待効用が実際の意思決定を忠実に描写できていないことは
よく知られており、 Ellsberg (1961) は、曖昧性が存在する状況では、期待効用では実際の意思
決定と矛盾する結果を生じてしまうことを実験によって示している。その後、 
Schmeidler(1989)が Ellsberg (1961) の実験と矛盾しない意思決定モデルであるショケ期待効
用( Choquet ExpectedUtility 、 CEU )を考案した。 CEU は、効用関数の確率測度による積
分に代えて非加法的確率容量によるショケ積分によって選好を表現するものである。以降、 
CEU に派生していくつかの意思決定モデルが提案されたきたが、 CEU は、公理的に導出され
た曖昧性下の意思決定理論では現在においても最もポピュラ−なものであると言える。しかし、 
CEU は、確率容量の特定が困難であることに加えて、加法性をもたないがゆえに通常の微分積
分を用いることができず、これを使った分析には高度な数学が必要になる。このことは、実証を
含む現実の意思決定問題への応用では大きな障壁となっていた。 
Ellsberg (1961) の実験に基づく意思決定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(一次信念)の集合に対する確率分布である。 Klibanoff, Marinacci and Mukerji (2005) 
は、いくつかの公理の下で、曖昧性下での選好が、一次信念による期待効用の効用の二次信念に
よる期待値で与えられることを示し、この意思決定モデルを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、二重期待効用とはいえ、通常の確率測度による期待値を用いていることか
ら、期待効用と同様の分析の扱いやすさも保持している。しかしながら、二重期待効用であるが
ゆえに、モデルの特定化は難しく現実の意思決定問題解決への応用は通常の期待効用に比べて
かなり困難であると言わざるを得ない。そこで、我々はいくつかの公理に基づいて、意思決定者
の選好が、意思決定者の曖昧性回避度に応じて変換した二次信念による一次信念の混合分布の
下での効用の一重の期待値で与えられるという、滑らかな曖昧性モデルの下での双対定理を考
案し証明した。これによって、先述の欠点を克服した上に、曖昧性下の意思決定において、期待
効用において培われた分析手法を、より直接的に用いることを可能とした。 
そこで、我々は、現在、曖昧性下の双対モデルを均衡リスク(損失)評価、リスク・シェアリン

グの問題に応用して一般的解析解を導出に取り組んでおり、得られた成果を国際学術誌に投稿
資する予定である。既に Tsanakas and Christofides (2006) や de Castro and Chateauneuf 
(2011) なども、同様の問題を分析しているが、一般に CEU を用いているために均衡での取引
やリスク・シェアリングが一意に定まらないという結果になっている。また、我々は、曖昧性下
での双対モデルを用いて均衡資産価格モデルを導出し、曖昧性の均衡資産価格に与える影響の
分析を行っており、これについても得られた結果を国際学術誌に投稿する予定でいる。 
Maccheroni et al. (2013) や Ruffino (2014) も滑らかな曖昧性モデルのもとでの均衡資産価格
モデルを導出しているが、これらは、滑らかな曖昧性モデルをオリジナルのまま用いているがた
めに、多項近似を用いている点で異なっている。 
このように、意思決定問題の現実的解決法として、曖昧性下の双対モデルは、従来の曖昧性下

の意思決定モデルと比較して、その扱いやすさから優位な点を有しているのであるが、これで期
待効用に代替し得るかといえば、そうではない。例えば、一つの欠点として、期待値をとる効用
関数を有界なものに限定している点が挙げられる。本研究では、こうした双対モデルの欠点を克
服し、加えて、新たな意思決定モデルの構築を計る。そして、得られた成果を先述の応用問題に
適用していくことを計画している。 
 
 
 
２．研究の目的 
本研究課題の目的は、将来起こり得る結果が不確実で、起こり得る結果や結果の生起確率が一意
に定まらないという曖昧性下での意思決定について、研究代表者がこれまで構築してきた意思
決定理論モデルを、より現実適応性を高めるように発展させること、加えて、従来から得られて
いる 実証結果と整合的な新たな理論モデルを構築すること、そして、それらの一般的なモデル
の枠組みの下で曖昧性が資産価値に与える影響を比較静学的に分析し、その分析結果を証券市
場や保険市場の分析に応用して実証可能な経済学的含意を得るとともに、構築した意思決定モ
デルの現実との整合性を確かめることである。 
 
 
 
３．研究の方法 



平成 29年度は、現在までに得られている成果を然るべき国際学術誌に掲載決定までもっていく。
また、これまで得られた成果を再整理し、未解決の問題について解決の順序付けを行い、その順
番に従って関連文献の調査をしながら具体的な解決方法を探求していく。平成 30 年度以降は、
前年度行った解決方法の探求の成果を順番にまとめていくとともに、新たな曖昧性下での意思
決定モデルの構築を試みる。また、これと並行して、曖昧性下での意思決定モデルの研究で得ら
れた成果の証券・保険分野への応用問題について考察していく。最終年度は、得られた成果をま
とめて、然るべき国際学術誌へ投稿をおこない、その改訂を進めていく。 
 
平成 29年度 
研究全体のスタート・アップ期間と位置付ける。具体的には下記のとおりである。 
現在、国際学術誌に投稿中の研究; 
( a )曖昧性下の双対モデルの下でのリスク(損失)評価・リスク・シェアリング、 
( b ) ファントム (phantom) 意思決定モデル (Izhakian and Izhakian, 2015) の比較静学と
ポートフォリオ選択問題への応用ついて、改訂を行い、論文掲載確定までもっていく。 
 
平成 30年度～令和元年度 
曖昧性下の双対モデルについて、既知の未解決問題について整理し、関連分野の文献調査を行い
ながら、問題解決方法について考察していく。 
具体的には、曖昧性下の双対モデルの下での均衡資産価格評価モデルの導出とその比較静学を 
行い、成果を然るべき国際学術誌に投稿する。 
また、この文献調査を通じて、新たな曖昧性下の意思決定モデルの可能性について考察していく。
アイデアとしては、例えば、 Izhakian and Izhakian（2015) が考案したファントム意思決定モ
デル(これは、結果の実現値、実現値からもたらされる効用、実現値の生起確率が、すべてファ
ントム数と呼ばれる曖昧な幅を持った実数値と認知されている場合の von Neumann-
Morgenstern 型期待効用に対応した意思決定モデルである)の Savage 流主観確率への拡張など
が考えられる。この際、公理に立脚した抽象的な意思決定モデルから、より現実適応性が高く、
観測データからモデルを特定できるものにするという視点に立って、モデルの開発に着手して
いく。 
 
 
４．研究成果 
本研究期間中に得られた成果は次の 4点である。 
(１) 純粋交換経済モデルにおいて、従来の起こり得る結果や結果の生起確率が一意に定まるこ
とを想定するリスク下での経済保険料計算原理を我々が構築した滑らかな曖昧性モデルの双対
定理を用いてより現実的な曖昧性下での保険料原理に拡張した。得られた成果を
Fujii,Y.,Iwaki,H.,and Osaki,Y.(2017)``An Economic Premium Principle under the Dual 
Theory of the Smooth Ambiguity Model,”ASTIN Bulletin 47, pp. 787-801 に公表した。 
(２) 曖昧性の表現として、確率値が幅を持つというファントム確率空間によって曖昧さを表現
した場合の意思決定モデルであるファントム意思決定モデルを用いた場合に曖昧性の意思決定
に及ぼす影響を考察し、ファントムな不確実性の変化とそれに対する意思決定者の態度の変化
が人々の資産需要の増減をもたらすことになるための十分条件を導出した。得られた成果を
Iwaki,H.,and Osaki,Y.(2017)`` Comparative Statics and Portfolio Choices under the 
Phantom Decision Model,” Journal of Banking and Finance 84, pp.1-8 に公表した。 
(３) 滑らか曖昧性モデルの双対理論を基づいて意思決定者の曖昧性に対する選考が表現される
という仮定の下で曖昧性下での均衡資産価格評価モデルを導出し、均衡価格の存在と一意性を
示した。さらにこの評価モデルに基いて曖昧性の均衡における曖昧性の資産収益に与える影響
を抽出した。得られた成果を Iwaki,H.(2018)``An Equilibrium Asset Pricing Model under the 
Dual Theory of the Smooth Ambiguity Model,” Journal of Mathematical Finance 8, pp497-
515 に公表した。 
(４) Y. Izhakian が考案した不確実な確率を持つ期待効用理論（EUUP）において曖昧さの大き
さを測る測度を導出した。具体的には、曖昧さが同一の事象に対して複数の確率分布として与え
られるときに、確率分布の確率信念を考え、その確率信念の下での事象生起確率の分散が曖昧性
の測度として適当であることを示した。さらに、この測度を下に曖昧さの大きさがポートフォリ
オ選択に与える影響を考察した。曖昧さに対する態度の変化が資産投資を減少させることと、曖
昧さの大きさの変化が資産選択を増加させるための十分条件を導出した。得られ成果を
Iwaki,H.``An Ambiguity Measure under EUUP and Its Application to a Portfolio Problem 
”という論文にして Journal of Mathematical Finance に投稿し、採択された。 
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https://blogs.ntu.edu.sg/nbsfrmi/2018/08/23/risk-exchange-under-euup/ 
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