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１．研究計画の概要 
投資家のリスク許容度（効用関数の形状）
や金融リテラシー（金融取引の内容と性格を
どの程度正確に認知しているか）の程度が，
個人投資家の金融行動（金融資産への投資，
あるいは借入れ態度）とどのような関わりを
もつかを理論的，行動科学的に明らかにする． 
同時に，投資家のリスク許容度やリテラシ
ーの程度が金融システムの産業組織とその
成果にどのような影響を与えるのかを理論
的に分析し，実験経済学的アプローチによっ
て検証する． 
また，研究によって得られた実験経済学的
手法の金融リテール業務への応用を検討す
る． 
 
２．研究の進捗状況 
 上記の目的のため，本研究は，(1)リスク
選好と消費者金融における借入態度の関係
の理論化と実験による検証．(2)金融システ
ム，特に金融リテール産業の産業組織論的分
析，というふたつの具体的な研究成果を目指
している． 
(1)リスク選好と借入態度の実験的検証 
 1 年間の消費・借入計画をシミレートする
実験システムを開発し，時間選好率を計測す
るための実験と合わせて，数度にわたり経済
実験を実施した． 
 またリスク選好度を計測する手法である
ＢＤＭ法の実験システムの改善を行い，消
費・借入実験と同時に実施した． 
 実験結果を検証した結果，(1)被験者の消
費・借入行動は，計測された時間選好率によ
って有意に説明される．これはわれわれの実
験システムが，現実の消費・借入行動のシミ
ュレーション・モデルとして利用できること

を示してる；(2)被験者のレバレッジ（借入
比率）は時間選好率によって説明できるが，
単調増加ではない．これは消費・借入計画に
おいて最適なレバレッジの存在を示唆して
いる点で極めて興味深い． 
 
(2)金融システムの産業組織分析 
消費者金融をはじめとするノンバンクを，

資金を提供する銀行などの上流企業群と資
金を上流市場から調達し貸し付け等を行う
ノンバンク市場という垂直的な関係という
視点から捉え，上流企業を独占と仮定した場
合に関して，(1)ノンバンク市場における長
期均衡企業数は社会的にみて過小か過剰
か？ (2)企業数に関する非効率性を是正す
るためにとるべき政策は何か？ という二
つの理論的課題を分析した． 
 (1)については，上流が独占である場合，
従来の最終財市場のみに着目した研究で指
摘されていた過剰参入は生じず，下流のノン
バンク市場における参入は過小となる，とい
う結果を得た．(2)については，貸出金利規
制政策の方が，参入企業数が多くなり，経済
厚生が高まるという結果を得た． 
 さらに，参入企業数をコントロールする政
策と貸出金利規制とのポリシーミックスを
採用すると，本ポリシーミックス時の最適均
衡企業数が 3以上ならば，長期均衡企業数は
過剰であり，参入を規制する方が望ましいと
の結果を得た． 
 また上流市場を寡占に拡張した理論分析
も行い次のような結果を得た： (i)上流企業
の競争程度が非常に高い(低い)時，下流の競
争の程度にかかわらず，下流での長期均衡企
業数は過剰(過小)となる．(ii)上流企業の競
争の程度が中程度の時，下流の競争の程度が
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高ければ(低ければ)，過剰(過小)参入となる． 
 
３．現在までの達成度 

②おおむね順調に進展している。 
 実験によって得られた結果はすでに論文
としてまとめ，国際学術雑誌，国際学会にお
いてアクセプトされている． 
 上流企業を独占と仮定した場合に関して，
(1)に関する成果は，後述の通り，Studies in 
Regional Science に発表済みである．(2)に
ついては， 
Mori, N., M. Okamura, and T. Ohkawa, (2011) 
“Which Government Intervention is better, 
Interest Rate Regulation or Lump-Sum 
Subsidy?,” mimeo. 
という形の論文にまとめて投稿を予定して
いる． 
 上流市場を寡占に拡張した研究では，モデ
ルによる計算までは完成しているが，特に
(ii)の結果に関する直観的な解釈がついて
いない．それゆえ，論文執筆にまで至ってい
ない． 
 上記の実験的アプローチ，理論的アプロー
チの成果をより実践的な成果に結びつける
ことはこれからの課題である． 
 
４．今後の研究の推進方策 
(1)実験的アプローチの課題：これまでにい
られた実験結果をより精密に分析し，その成
果を論文としてまとめて国際学術雑誌，国際
学会に投稿していく． 
(2)理論的分析の課題：上流企業を独占と仮
定した場合の(2)の結果に関する論文は，今
年度中に作成投稿する．上流市場を寡占に拡
張した研究では，first draft の完成まで今
年度中に持っていく．これら以外に，今年度
には，上流を公的金融機関と民間企業との混
合寡占にしたモデルでの，下流企業の均衡企
業数の非効率性についても考察する予定で
ある． 
(3)実験的，理論的成果の実務的応用を検討
し，成果として発表していく． 
 
５. 代表的な研究成果 
（研究代表者，研究分担者及び連携研究者に
は下線） 
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