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研究成果の概要（和文）：滑らかな曖昧性モデルという既存の曖昧性下の意思決定モデルを参照点依存に拡張
し，それをもとに気質効果（保有資産に関して，資産価値が増加した場合には資産売却を行うのに対して，資産
価値が減少した場合には保有し続けるという実証研究において観察されている現象）が何故発現するのか数値計
算によって示した．その際，曖昧性に対する意思決定者の態度を表すパラメータについて，気質効果が発現する
か否かの閾値を導出した．

研究成果の概要（英文）：We extended the smooth ambiguity model, an existing decision-making model 
under ambiguity, to a reference point-dependent model, and based on this model, we showed why the 
disposition effect (a phenomenon observed in empirical studies in which an investor sells an asset 
when the value of the asset increases, but keeps the asset when the value of the asset decreases) 
emerges. The results of the numerical calculations show why this is the case. We derived a threshold
 value of the disposition effect for a parameter that expresses the decision-maker's attitude toward
 ambiguity.

研究分野：ファイナンス

キーワード： 曖昧性　不確実性下の意思決定　気質効果　ファイナンス・アノマリー

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
最近の実験や実証研究において，人々の曖昧性に対する態度は一様ではなく，正の利益に対しては曖昧回避的で
あり，損失に対しては曖昧愛好的であることが示されている．したがって，従来，曖昧性に対する態度を一様に
回避的としてきた滑らかな曖昧性モデルを参照点依存に拡張した．この意義は，曖昧性下の意思決定モデルの最
も実用性の高いとされるモデルにおいて，それを更に，現実描写性をより高めたということにある．また，従来
の学説では説明しきれない気質効果が何故発現するのかについて，曖昧性による効果を示したことには新規性が
あり，新たな視点を加えて説明しようとしている点において学術的な意義がある．

※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、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
(1) 参照点依存型の滑らかな曖昧性モデルについて 
 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
う状況を曖昧性と呼ぶ。本件研究で開発を目論む将曖昧性下での意思決定モデルでは、扱いやす
さから、多事前確率モデル(Multi-prior Model)を想定している。代表的な多事前確率モデルと
しては、最大最小期待効用(Maxmin Expected Utility, MEU)、滑らかな曖昧性モデル (Smooth 
Model of Ambiguity) があるが、何れも、曖昧性に対する態度としては、一様に曖昧回避的とし
ている。しかし、文献研究の過程において、符号依存型期待効用の存在とその公理的導出に気付
いた。そして、例えば、滑らかな曖昧性モデルは 2 重の期待効用であるがゆえに、リスク下の
符号依存型期待効用とほぼ同様の公理を仮定することによって、それを符号依存型に拡張でき
ることを思いついた。そこで、その拡張を公理に基づいて導出していくことを思いついた。 
(2) 気質効果の解明について 
 保有資産価値が上昇した場合に比して、下落した場合には保有資産の売却を行わないという
実証的に観測される現象を気質効果と呼ぶ。気質効果については、リスク下でのプロスペクト理
論によって気質効果を説明しようとする研究があり、部分的に成功を収めているものの、十分に
説明できているとはいい難い。そこで本研究では、曖昧性を考慮した場合に、その説明力が上が
るのかどうかを確かめようとするものである。曖昧性の評価関数において、例えば、滑らかな曖
昧性理論であれば、一次信念の期待効用の効用関数の形状に対しても、正の利益に対しては、凹
型、負値の損失に対しては、凸型となる効用関数を想定すれば、より明確に気質効果が説明でき
るのではないかということを思いついた。 
 
 
２．研究の目的 
(1) 曖昧性下の参照点依存型意思決定モデル 
近年の経済実験の結果を受けて、現実の意思決定と整合的な意思決定モデルを作るならば、曖昧
性に対する選好を表わす効用関数あるいは価値関数を参照点依存型にして、利得が参照点を超
えた場合には、曖昧回避型、参照点を下回った場合には、曖昧愛好型となるようにする必要があ
る。そこで、既存の曖昧性下での意思決定モデルにおいて、効用関数あるいは価値関数を参照点
依存型に拡張し、その経済学的含意や人々の資産選択行動に及ぼす影響を比較静学分析するこ
とを目的の一つとする。この試みはまだ、他に行われておらず、学術的独自性と創造性があると
言える。 
(2) 気質効果の解明 
既存研究では、いずれも、リスク下での意思決定問題となっており、確率は外生的に与えられて
いる。本研究では、曖昧性を考慮する点に新規性と独創性がある。議論の余地があるが、リスク
資産の確率分布が、実際には一意に定められるものではないのでれば、資産選択問題は、曖昧性
下の意思決定問題であり、近年の経済実験で指摘されているように、意思決定者が、正の利得に
対しては、曖昧回避的であり、負の利得に対しては、曖昧愛好的であるならば、資産価値が取得
価値を上回った場合には、保有資産を売却する一方、取得価値を下回った場合には、保有資産を
保有し続けるという気質効果をよりクリアに説明できると考えられる。そこで、参照点依存型の
曖昧性下の意思決定モデルを用いて気質効果の解明を試みようとするのが本研究のもう一つの
目的である。 
 
 
 
３．研究の方法 
(1) 滑らかな曖昧性モデルを、既存の文献調査に基づき、公理を用いて参照点依存型に拡張す
る。 
(2) 導出したモデルを基に比較静学を通じて曖昧性が人々の資産価値と資産選択に与える影響
を考察し、従来の一様に曖昧回避であるとするモデルから得られる結果との違いが何であり、何
故その違いが生じるのかを分析する。 
(3) 多期間２項モデルにおいて、各期における資産価格上昇確率、下降確率が不確実な確率変数
で与えられるとして、曖昧性を表現した上で、評価関数に参照点依存型の曖昧性下の意思決定モ
デルを用いて、各期での最適売買戦略を数値計算によって求めてゆく。これによって、気質効果
が発現するのかを確かめる。また、従来のリスク下での結果とどのように異なるのか、また、何
故違う結果が生じるのかを考察する。 
(4) 資産価格の変動を数値シミュレーションすることによって、気質効果が現れるのかをより掘
り下げて確かめる。 
(5) 参照点依存型曖昧性下の意思決定モデルを、滑らかな曖昧性モデル以外のものとした場合に、
どのような違いが現れるのか、そして、その違いが何故生じるのかについて考察する。 



 
 
 
４．研究成果 
(1) 不確実な確率下での期待効用理論 EUUP(Expectetd Utility with Uncertain Probablities)
の下での新たな曖昧性測度を開発し，それを用いて，純粋に曖昧性がポートフォリオ選択問題へ
与える影響を比較を用いて求めた． 
(2) 既存の曖昧性下の意思決定モデルである滑らかな曖昧性モデルを参照点依存に拡張し，そ
れをもとに気質効果が発現するのか数値計算によって確かめた．これにより，従来の曖昧性を考
慮しない，確率を既知とするモデルと比較して，気質効果が強く現れることを確かめた． 
(3) 純粋交換経済において，各経済参加者が EUUP の下で消費と将来価値が曖昧である資産選択
を行うとした場合の，均衡での資産価値を導出した． 
(4) EUUP に基づき，純粋に曖昧性の資産選択に与える影響を取り出し，それに基づいて比較静
学を行うことによって，気質効果に加えて市場参加者パズル，エクイティ・プレミアム・パズル，
状態価格密度パズルといった従来のファイナンス理論では説明の付かなかったいくつかのファ
イナンス・アノマリーと呼ばれるものの発現を説明し得ることを示した． 
(5) 従来のリスク下でのプロスペクト理論に加えて，損失に関しては曖昧愛好的かつ利益に対
しては，愛会回避とする参照点依存 EUUP を用いることによって，気質効果が説明できることを
数値計算で示した．また，その際，曖昧性に対する意思決定者の態度を表すパラメータについて，
気質効果が発現するか否かの閾値を導出した． 
 
以上の(1)～(5)が本研究課題の当該研究期間における成果であり，(1)～(3)は国際学術誌に掲
載され，(4)，(5)については，学会発表を行い，現在，然るべき国際学術誌に投稿中である． 
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