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研究成果の概要（和文）：本研究プロジェクトでは、従来のリスクという概念よりも広い不確実性の概念であるナイト
流不確実性まで不確実性の概念を拡張した上で、再帰的期待効用理論を考察した。ナイト流不確実性と再帰的期待効用
理論を融合した研究成果は必ずしも得られなかったが、ナイト流不確実性が経済主体に与える効果について、論文を執
筆し、５本の論文が国際的学術誌に採択された。本研究プロジェクト終了後、これらの研究が、ナイト流不確実性と再
帰的期待効用理論に関する研究の進展に寄与することが期待される。

研究成果の概要（英文）：In this research project, I focus on the notion of recursive utility and the notio
n of Knightian uncertainty that is clearly differentiated from the notion of risk. The results within the 
framework of recursive utility and Knightian uncertainty are not necessarily obtained, but I published fiv
e papers at peer-reviewed journals.
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１．研究開始当初の背景 
２００８年９月のリーマン・ブラザ
ーズ破綻に端を発する金融危機は、アメ
リカに限らず、日本・ヨーロッパを始め、
世界経済を不況に陥れた。当初、１００
年に１度と言われた金融危機に直面した
世界経済は、その後、最悪期を脱したと
考えられているが、予断を許さない状況
である。金融危機に直面し、追加的な投
資に対して慎重になっている企業経営者、
あるいは、サブプライム・ローン問題に
直面し、投資を手控えている個人投資家
は、なぜ追加的な投資に対して過度と思
われるほど慎重になっているのか。金融
危機以前、将来起こりうる事象に対して、
確率的に予測できると考え、その確率的
予測に基づいて投資判断をしていた企業
経営者・個人投資家が、確率的にとらえ
きれない事象の重要性を認識し、最悪の
シナリオも考慮した上で、それを回避す
べく、より慎重な投資行動を選択するよ
うになったことが大きな原因と考えられ
る。詳細は以下で述べるが、経済学では、
確率でとらえきれる不確実性を「リスク」、
確率でとらえきれない不確実性を「ナイ
ト流不確実性」と呼び、両者を概念的に
峻別する考え方が広く採用されるように
なってきた。本研究プロジェクトは、不
確実性の概念をナイト流不確実性まで拡
張した上で、以下で述べる再帰的期待効
用理論を経済学に応用することを目的と
する。 
  Kreps and Porteus (1978) によって
提唱された再帰的期待効用理論は、リス
ク回避性と異時点間の消費の平準化とい
う本来異なる意思決定者の性向を異なる
パラメータで測り、かつ、リスクの現出
するタイミングに関する選好を分析でき
るという点で、従来の時間に関して加法
的な期待効用理論の欠陥を克服する優れ
た理論であるが、不確実性の概念をリス
クでとらえているため、将来起こりうる
事象に対して、意思決定者の信念が確率
分布で表現されている点において限界が
ある。リスクの下での再帰的期待効用理
論の応用研究として、Weil (1989) が挙
げられるが、この論文では、株価プレミ
アムパズルは説明できるが、安全利子率
パズルは説明できない。そこで、経済学
では、２０年来、再帰的期待効用理論の
更なる一般化の必要性が認識されてきた。 
  経済学では、その重要性を最初に指
摘したフランク・ナイトにちなんで、「リ
スク」と「ナイト流不確実性」の概念を
厳密に区別して議論が行われるようにな
った。研究代表者の浅野は、ファイナン

ス（論文２：Asano (2012), 論文４：
Asano (2010), 論文６：Asano (2006)）
や国際経済学(論文５：Asano (2010))、
環境経済学(論文３：Asano (2010))への
応用研究を通じて、その概念の重要性を
認識するに至った。リスクとは、将来起
こりうる事象に対して確率分布で表現で
きる状況を表す概念であるのに対して、
ナイト流不確実性は確率分布さえ定かで
はない状況を表す概念である。西村清彦
日銀副総裁の講演（２００８）において、
リスクとナイト流不確実性を峻別した形
での議論がなされるようになったことか
ら明らかなように、意思決定者の合理的
な行動を分析する上で、ナイト流不確実
性を考慮することの重要性は広く認識さ
れるに至ったと考えられる。よって、本
研究プロジェクトでは、不確実性の概念
をナイト流不確実性まで拡張した上で、
更なる一般化の必要性が認識されてきた
再帰的期待効用理論から経済現象に光を
当てることで、これまでの枠組みでは十
分解明できなかった問題を解き明かすこ
とを目的とする。 
ナイト流不確実性の下で再帰的期待
効用理論を議論した論文として、その公
理化を行った Hayashi and Miao (2010)、
その応用研究として、Ju and Miao (2010)
が挙げられるが、研究は世界的に見ても
始まったばかりであり、理論の応用可能
性およびその限界については明らかにな
っていない。以上を踏まえて、本研究プ
ロジェクトでは、Hayashi and Miao 
(2010)、Ju and Miao (2010) の研究に基
づき、ナイト流不確実性まで不確実性の
概念を拡張し、再帰的期待効用理論の応
用可能性およびその限界を解き明かし、
理論の更なる一般化を最大の目的とする。 
 
２．研究の目的 

本研究プロジェクトは、３年間の研

究プロジェクトとして、以下のような目

的に沿って遂行された。 

本研究の目的は、人々の合理的意思

決定を説明する上で重要な要素であるリ

スク回避性、ナイト流不確実性回避性、

異時点間の消費の平準化の３つを分離し

た上で、従来の枠組みでは解明できなか

った経済現象を解き明かすことである。

さらに、本研究は、意思決定者の合理性

に立脚した上で、従来解明できなかった



経済現象を説明すると同時に、その限界

を探り、従来とは異なる視点から意思決

定者の合理的意思決定に光を当てること

で、新たな研究分野を切り開くことを目

的とする。 

  本研究の一年目は、Hayashi and Miao 

(2010) のモデルに基づき、その理論的基

礎付けの限界を明らかにし、更なる理論

の拡張を行う。本研究の二年目は、一年

目の研究に基づき、シミュレーション分

析を通じて理論モデルの正当性を検証す

ると同時に、Ju and Miao (2010) を踏ま

えて、ナイト流不確実性下の再帰的期待

効用理論の応用研究を行う。具体的には、

ファイナンス、国際経済学、環境経済学、

医療経済学等の分野において、ナイト流

不確実性およびナイト流不確実性が現出

するタイミングが合理的な意思決定者に

どのような影響を与えるかについて分析

を行う。最終年度である三年目は、二年

間の研究を通じて得られた研究成果を国

内外で報告し、それを通じて得られたフ

ィードバックに基づき、研究を進展させ

る。さらに、得られた研究成果の問題点

を検討し、三年間の研究プロジェクトの

総括および研究プロジェクト終了後の研

究課題を明確にし、三年間の成果をそれ

以降の研究に発展させる。 
 
３．研究の方法 

本研究プロジェクトは、Hayashi and 

Miao (2010) が基礎付けを行ったナイト

流不確実性下の再帰的期待効用理論につ

いて、その限界を明らかにし、更なる理

論の拡張を行い、ファイナンス、マクロ

経済学、環境経済学への応用可能性の高

いモデルを打ち立て、その正当性を確か

なものとするという目的を達成するため

に、ファイナンス、マクロ経済学におい

て数多くの業績を出し続けている柴田章

久氏（京都大学）を始め、ナイト流不確

実性とその応用に関して造詣の深い国内

外の専門家とも連絡関係を密に取った。

研究計画を遂行するために、他の研究機

関において研究報告を定期的に実施した。 

  本研究プロジェクトを遂行する上で、

リスクとナイト流不確実性の概念を峻別

し、それらの概念が、合理的意思決定者

の行動にどのような影響を与えるのか、

正確に把握する必要があった。研究代表

者が、ファイナンス（論文２：Asano 

(2012), 論文４：Asano(2010), 論文

６：Asano(2006)）、国際経済学(論文５：

Asano(2010))、環境経済学(論文３：

Asano(2010))、医療経済学(論文１：Asano 

and Shibata(2011))、産業組織論 (Asano 

and Shibata (2009)) それぞれの分野に

おいて残した研究成果に基づいて、２つ

の概念の背後にある人々の行動原理を解

明することを試みた。さらに、従来のリ

スクの枠組みにおける再帰的期待効用理

論をファイナンス、マクロ経済学に応用

した論文はいくつか存在するが、それら

の研究を通じて、従来のモデルの限界を

解明することを試みた。 
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４．研究成果 

本研究課題の目的である、ナイト流

不確実性と再帰的期待効用理論を融合さ

せた研究については、必ずしも成果は得

られなかったが、本研究課題を今後も継

続する上で重要な成果として、５本の論

文が国際的学術誌に掲載された。具体的

には、ナイト流不確実性に直面した合理

的意思決定者の選好について、公理化を

行った。また、ナイト流不確実性が環境

政策に与える効果について、不確実性の

導入の仕方が重要であることを明らかに

した。さらに、ナイト流不確実性に直面

した独占企業の価格及び品質決定問題に

関する論文をそれぞれ国際的学術誌に掲

載した。 

  一方、今後の研究課題も残されてい

る。本研究は、ナイト流不確実性及び再

帰的期待効用理論に関する基礎研究を進

展させ、理論の有用性について、応用研

究を通じて明らかにすることを目的とし

ていたが、数理モデルの複雑さゆえ、必

ずしも想定していた結果を得ることが出

来なかった。国際的学術誌に掲載された

上記の研究成果から、本研究プロジェク

トの有用性は明らかになったので、モデ

ルの数学的な複雑さを克服した上で、研

究プロジェクト終了後も研究を進展させ

ていきたいと考えている。 
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