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研究成果の概要（和文）： 

 実物投資の技術的な特徴である非可逆性（一度設備投資を実行するとコストを支払うことな
く元の設備水準に戻すことはできなこと）とタイムラグ（設備投資の意思決定を行ってから設
備が稼働し始めるまで時間がかかること）の存在が、各生産主体の設備投資行動にどのような
影響を与えるのかを明らかにするために、被験者を用いた実験室実験を実施した。 
 実験の結果、投資の非可逆性が設備水準を過小にすること、そして、投資のタイムラグが設
備水準を上昇させることを明らかにした。 
 
研究成果の概要（英文）： 
We conducted a laboratory experiment to study the effect of two characteristics of 
investment technology on market performance: irreversibility and time lag. We found that 
investment irreversibility increased the level of capital equipment and time lag effect 
of investment reduced it. 
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１．研究開始当初の背景 
 市場においてバブルが発生する原因を明
らかにするための研究として、多くの実験経
済学者から重要視されてきたのが、Smith, 
Suchanek, and Williams (1988) の実験であ
る。この実験や、この実験デザインの一部を
変更した数多くの追加実験において分析対
象とされているのは、実験者によって外生的
に決められた期中の配当額によってファン

ダメンタルバリューが決まるような証券で
ある。この証券のファンダメンタルバリュー
は、単純化のために、その背後にある生産・
投資活動とは切り離されている。すなわち、
これらの研究は、現実世界で観察されている
バブル現象の中から、証券市場に関わる部分
のみを抽出し、そこでのバブル発生の原因究
明を目指したものとなっている。 
 これらの研究により、証券市場でバブルが
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発生しうる状況、されない状況などが明らか
になったのは大きな成果であった。しかしな
がら、市場におけるバブルの発生に対して世
間の大きな関心が集められる要因の一つが、
生産や投資を伴う実物経済と、証券市場価格
の間の相互依存関係（すなわち市場でバブル
が発生すると、実物経済が大きな影響を受け
てしまうという点）であることを考えると、
実物投資を捨象した証券市場の分析だけで、
バブルを十分に分析できているとは言い難
いだろう。 
 これらの研究に対して、これまで当研究代
表者は共同研究者とともに、京都議定書の排
出権取引市場のパフォーマンスを明らかに
する実験を通じて、排出権という特殊な証券
の市場と、温室効果ガス削減のための実物投
資（例えば、火力発電所を、温室効果ガス排
出量の多いものから、少ないものに建て替え
るなど）の間の相互依存関係を分析し、削減
投資の大きな技術的特徴である投資の非可
逆性やタイムラグが、排出権価格にどのよう
な影響を与えるのかを明らかにすることを
試みてきた。そこで明らかになったのは、投
資の非可逆性やタイムラグが無い場合と比
べて、それらが有る場合には価格が不安定に
なり、初期に市場で成立した価格水準次第で
はバブルとその崩壊が発生してしまうとい
うことである。また、売買される排出権の空
売りを認めることによって、バブルの発生を
ある程度抑制することができるということ
も明らかにしている。すなわち、これらの研
究は、証券のファンダメンタルバリューが経
済主体の実物投資行動により内生的に決ま
る場合に、証券価格と投資行動がどのように
相互依存しているのか、また採用する制度に
応じて証券価格はどのように変わるのかを
見ようとしている。ただし、これらの研究は、
排出権取引市場という特殊な環境に特化し
た実験であるため、市場と投資の相互作用が
存在する状況におけるバブル発生の原因一
般について明らかにできているとは言い難
い。 
 そのため、この研究開始当初、これらの２
つの研究の流れを合流させ、実物投資の水準
と市場で売買される財の価値が相互依存し
ているような状況における市場の不安定要
因の究明が、まさに求められている状況だっ
た。 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は、実験経済学の手法を用い
て、実物投資の水準と市場で売買される財の
価値が相互依存しているような、なるべく一
般的な経済環境において、実物投資の技術的
な特徴である非可逆性とタイムラグの存在
が、その設備から生産される財の市場価格に
どのような影響を与えるのか（バブルを生み

出す傾向があるのかどうか）という点を明ら
かにすることである。 

 
３．研究の方法 
 実物投資の技術的な特徴である非可逆性
とタイムラグの存在が、各生産主体の投資行
動にどのような影響を与えるのかを明らか
にするために、学生の被験者を用いた実験室
実験を実施した。すなわち、仮想的な経済環
境を実験室内に作り、投資の非可逆性がある
状況とない状況、タイムラグがある状況とな
い状況といったように、技術的パラメータを
変えた複数のトリートメントのもとで実験
を実施し、それらの結果を比較するのである。 
 より具体的には、次のようなデザインで実
験を行うことにより、より一般的な市場での
投資の非可逆性とタイムラグの効果を実験
室内で明らかにすることを試みる。 

すなわち、被験者はある財を生産する企業
の役割を与えられ、企業の生産量は資本設備
水準および可変要素の投入量によって決ま
ることとする。各企業が各期に決定するのは
設備水準の投入量と、財市場に発注する売り
注文の内容の２つである。 
 このデザインのもとで、２期間を１つのラ
ウンドとすることによって、各企業が各期に
決定するのが２変数のみであるにもかかわ
らず、設備投資の非可逆性がある設定とない
設定、タイムラグのある設定とない設定のそ
れぞれのもとでの実験が実施可能となり、設
備投資が多く（少なく）行われると財の価格
が下がる（上がる）という実験の基本構造が
導入できることになる。 
 この実験は、投資の非可逆性があるか否か、
またタイムラグがあるか否かによって、2×2
＝4 つのトリートメントから構成される。い
ずれのトリートメントにも共通なのは、６人
の被験者が生産者となり、固定要素（設備）
と可変要素の投入によって財の生産を行う
こと、そして、可変要素の投入量を決定する
前に、各被験者は市場に財の売り注文を出し、
コンピュータが担当する消費者との間で財
の価格と取引数量を決定し、その数量を生産
するのに必要な可変要素を生産設備に自動
的に投入することである。 
 財の生産技術としては、収穫一定のコブダ
グラス型生産関数を用い、生産量に応じて設
備水準を最適に調整した時の限界生産費用
曲線である長期限界費用曲線の形状、および
設備水準を調整できない場合の限界生産費
用曲線である短期限界費用曲線の形状が、い
ずれ直線となるように、パラメータを調整し
た。このことによって、被験者にとって生産
費用の計算、および最適行動の発見が容易に
なった。 
 各ラウンドの時間の流れは次のようにな
る。２期間からなる各期間で、設備水準の決



 

 

定と、市場に出す売り注文の内容の決定（そ
こでの取引成立内容と設備水準の数量によ
って可変要素の投入量が自動的に決まる）を
行うことになる。トリートメントによって異
なるのは、設備水準を決定するタイミングと、
選べる設備水準の制約である。投資が可逆的
なトリートメントでは２期目の設備水準を
自由に選べるが、非可逆的なトリートメント
では２期目の設備水準を１期目の設備水準
よりも低くすることができない。また、投資
のタイムラグがないトリートメントでは、各
期の市場が開催され結果が分かった後でそ
の期の設備水準を決めることができるが、投
資のタイムラグがあるトリートメントでは、
各期の市場が開催される前に、その期の設備
水準を決めなければならない。 
 財の売買の方法としては、板寄せを用いた。
財市場での被験者の取引相手となるのは、コ
ンピュータが担当する買い手である。コンピ
ュータは、公開された財の需要曲線をもつ。
被験者は、制限時間内であれば、財の売り注
文を、１単位ずつ、様々な価格で、希望する
回数まで出すことができる。制限時間がすぎ
ると、売り注文を安い順に並べて供給曲線を
描き、コンピュータの需要曲線との交点で、
取引成立価格と取引成立数量を決める。この
デザインにより、財の需要者を担当する被験
者を導入する必要がなくなり、それらを導入
した場合と比べて、需要者の変動が生み出す
結果の不安定性を排除することができる。 
 上記の設定のもとで、各被験者には投資技
術の設定が同一のまま変わらない１２のラ
ウンドに参加してもらった。各トリートメン
トのセッション数は、非可逆的でタイムラグ
がないトリートメントのみ７つで、それ以外
の３つのトリートメントは、それぞれ８つと
なった。 
 
４．研究成果 
 統計分析から明らかになった点は、以下で
ある。 
 まず、タイムラグは、１期目の設備水準を
上げ、１期目の効率性を下げることが明らか
になった。 
 非可逆性は、１期目の設備水準を下げ、１
期目の価格を上げ、２期目の設備水準を上げ、
２期目の価格を下げ、２期目の効率性を下げ
ることが明らかになった。 
 これらの結果は、統計的には有意であるも
のの、その効果の絶対量は、それほど大きく
はなかった。よって、投資の非可逆性やタイ
ムラグが単体で市場の不安定性をもたらす
とは言えない結果となった。 
 この実験デザインと、バブルが発生した排
出権取引実験の共通点は、投資の非可逆性と
タイムラグが導入されていたことである。一
方で、異なる点は、排出権取引実験において

のみ、のちに転売することを目的とした、期
をまたいだ排出権の持越しができたこと、お
よび期末になると排出権の理論的価値が大
きく変動しやすい構造になっていたことで
ある。それらの排出権市場の特徴こそが、そ
こで不安定な価格変動が観察された大きな
原因であることを、今回のそれほど不安定と
はならなかった実験結果は示唆していると
考えられる。 
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