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研究論文

投資家は将来支出(経費変動リスクに対してヘッジするか

ーファイナンス実験による検証一

加摺征中向車邦夫+健胃闘‘臼杵政治.米津康1ず
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概要

一般投資家に対して，投資家教育で将来の支出(経費)と証券のベイオフとの連動性を明示的に

示すことによって，資産配分に変化があるのか否かを検証した.支出と，支出との連動性の高いヘ

ツジ可能証券の特性が明示的に示される前は，ヘッジ可能証券への配分は低く，より一般的なリス

クプレミアムを持った証券への配分が多かった.しかし，連動性が示された後は，資産配分は逆転

した.この傾向は，勤務先の金融との関連により大きな差はなかった.公的年金の情報通知では，

単に年金制度や商品性だけでなく，生涯年金，疾病保証特性を適切に説明することが重要である己

とが示唆される.

キーワード:個人投資家，資圃扮，側演(ヘッめ櫛包投資家教育，情輔酷日

1背景

ファイナンス理論での資産選択(Merton(I 971)なめとは，投資家が(1)コンケイブ(凸由効用関数を持ち， (2) 

持者寺効用を計算し， (3)腕寺効用を最大化するよう，(4)対象資産の収益率がB見分布に従うならば，分散，共分鳴

を利用して， (5)効率的なポートフォリオを算出する，という方法によって求められる(以下， ["'資産配分王監命」と

呼お.結果として，最適資産配分は，賭寺リターン，リスク供先情的，投資家のリスク回避度働用関数の曲率)

によって決まる.この点は投資家の将来支出催要むにリスクがある場合でも同様であり(Sha叩巴andTint (1990))， 

支出変動とマイナスの相聞を持つ資産カY呆険(ヘッミ乃機能を持つ資産として重要となる.この点から見ると退職
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後の支出を賄う公的年金は極めて魅力的な資産であるが実際にはニーズは高くなく，問題となっている.

相会保陶y(2004a)によれば，国民年金の納付率は63.6%であり.1970年代 ω0%以上)と比較すると{tQJ<準が

続いている.相会保険宇(2凹4b)では、国民年金未加入者の未加入理由として、「保険料が高く、経済的に収めるの

が困難だから」が最も多く. 11制度の仕組みを知らなかったから」や，「力日入の届け出をする必要がないと思ってい

たから」と続く.この問題は，公的年金の財政的不安などの制度自体の維持可能性に対する国民の疑念や、昨今報

道されている社創果険庁の郵鋪計算ミスなどによる不信感などが原因とも言える.しかし，問題はこれだけでは

ない.現在の公的年金では十分な情輔直知がないため，老後の生活資金と年金のペイオフとの関係カ滴切に理解さ

れていないことも要因の一つであると考えられる.公的年金の憎随知や加入者位指鞍)教育は，年金制度の本

質的な問題であるにも関わらず，未納・未加入の要因としてはあまり考えられていないことは大きな問題だと言え

る.民間会社の生命保険や損害保険に加入を櫛サする時には，死亡などの将来の人的資産に関わるリスクや，リス

ク発生時に必要となる費用と，保険との関係について説明があり，これらのリスクに備える手段として，保険への

加入が様せされる.これに対して，公的年金については，老後の生活資金の必要性，より具体的には.CI流亡や病

気事故などの将来のリスク，②長生きリスク，あるいは，③インフレリスクに伴う支出増に対しての保険機能自

体について，十分な静月がされない.年金は将来の支出に対する相関〈以下では I連動性Jとも若手見する)が高く，

リスクをヘッジするには最も相応しい手段の一つで、あるにもかかわらず，それら保険機能は倒見されもっぱら単

位期間で、の収益率の上臓のみによって鏑苛睦，株式投資等の方城野されている.そ併吉果，公的年金の加入に

必要性を感じないため，未納勅日入となるのではないかとも考えられる.言うまでもなく保険機能とは不確実な将

来支出と高い相関，あるいは共分散を持つ資産に与えられた機能であり，この意味で共分散はま聾命では非常に重要

であるが，寸史の投資家にとってみれ節朗草か難しいリスク指標である.従って不人気の理由としては.(0そも

そも保険機能がわからない供分散カ哩解できない). (ii)保険機能はわかるが，公的年金に関するこの機能の説

明が十分でなく，評価していない.(也)公的年金の保険機能は十分に理解しているが，その機能について満足して

いない，であろう.ここで公的年金の財脚杯安は(世)に対町する.以上カ鴨定的な背景である.

本稿が実験により検証したいことは，上記の(0に対応する「そもそもファイナンス理論の前提カ胃鹿実の経済で、

適当ではないの加，あるいは(ii)に対応する「単に必要な'障肋涼足しているだけで，それが十台、ならば理論と

矛盾しない行動となるのか」のどちらなのかを明らかにすることである.つまり，全く資直盟R理鳴を知らない被

験者が，理論カ瞥Eする十づっ壮憎院与えられれは理論が示唆する行動と矛盾しない行動をするか，すなわち，

仮説戸般の投資家に.自己の将来支出変動と.投資する証券の収益との相聞を適切に翻月することで.その甜明

がない場合は搬して.より効率的な償産選訳理論に沿ったJ資産選択カ可能となる.

を検証することである.仮に.e:んなに単純なケースで、あったとしても，被験者が最適戦略を導出できないなら，

保険を含む資商盟尽里論は重要な示唆はあるものの，現実の世界で、は意味を持っていない議命と言える.この理論

に基づいた政策や規制も適当ではない.しかし，本稿が，資産運雷原聾命を全く知らない人であっても，この理論の

梯住なプロセスに沿った最適解を導出できることを示した点は，特殊な実験設定による一例にし肘晶ぎないが，乙

れまでにはない画期的な醇院であると言える.

既に述べたように本稿は，年金への投資伽入)を意識した検証を行っている.老俊¥の備えは，一般に，年収

の1O~20 倍を用意しなければならず，一般の人にとって年金への投資は重要な意思決定である.老後の支出は長
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生きやインフレなどにより変動するため，この変動をヘッジできるような資産選択を行わなくてはならない.その

ため，年金自体はそれほど魅力的な投資対象ではないとしても，単純な余資運用の場合と上撤して，上述のリスク

をヘッジ可能な年金への需要(配分)は増加するはずである.このように，老後への備え(一種の負傷を考慮した

場合に，資菌室択暗命に従って投資できるかを様正するととは，社封切こ大きなインパクトがあることである.

儒醍供と資産配分に関する帯院では.Benartzi and Thaler (199のは，被験者に株式ファンドのリターンの見

込みに関して，将来1年のリターンの分布とシミュレーションによる将来 30年の分布のどちらかを見せ，債券と

株式への資醐己分に関する実験を行った.この結果は，将来 30年の分布を見せた被験者の方が，株式への資産配

分が高まることを示した. Benartzi (2001)は，米国の 4010<)印節目拠出年創加入者の自社株投資に関して実

証を行い，将来のリスクではなく，過去のパフォーマンスが良いほど，自社株への配分比率が増えることで示した.

また，このことは自社株投資に限ったことではなく.401(k)加入者の株式への配台、官[いことも同様に説明できる

だろうとしている. Haigh and List (2凹5)は，専門家である CBOT(TheChicago Board of Trade)のトレーダー

と学吉|草生を被験者として，リスクのある資産への資産配分に関する実験を行い，投資評価や意思決定の頻度が高

いとリスク資産への配お下が減少し，また，専門家のトレータLーでも近視眼的損失回避に整合的な投簡茸訪を行うこ

とを示した.~制等(2凹5)は，将来の支出とそれに備えるために投資する証券との連動性に関する'隣肋瞥器国政\

にどのように影響するかについて分析した.池田・筒井(2005)では，アンケート調査と経済実験を利用して，危険

回避度と時間割引率について推計し，行動経済学の知見と整合的な結果を得た.~昨す等 G∞6) は，金融機関に勤

める専門家と金高齢桝に勤める者を被E発音として，下方リスクに関する'融自の有無で，リスキーなくじの購入量の

遣いに関する実験を行い，行動ファイナンスの予測と整合的な結果を得た.乙れらの実験による耳慣は，行動経済

学や行勃ファイナンスと整合的な実麟課を示したものであるが，本稿は，現代ファイナンス理論椛膜の世界で

も有効であるかを検証するための実験であり，実験の主旨が大きく異なる.

以下の第2節は実験のデザンfンに関する話相月であり，第3節は分析結黒第4節は結論である.

2実験のデザイン

図1は実験のデザインを示したものである.被験者は現金だけの板朗ポートフォリオを持ち. 1期麦の羽鶴な

支出に備えるため.2つの証券と現金への資産配分 (ω)を決定する.投資できる証券は. 1斯麦の支出に完全に

連動している「証券AJと，全く連動していないが，期待リターンカ滴くりスキーな「証券BJである.支出は老

後での生活費，証券Aは年金，証券Bは株式を抽象化したものであるこれらの証券に投資されない部分は現金

として残る.実験は 2 日間，異なった概鰭に対して各6誠子を行った.誠子2~4では，証券A と支出との連動

性を被験者に明示的に説明されない誠子〈以下. iCo同」という)であり，誠子5と6は，連動性瑚制された試

1 年金への投資伽入)選択問題には.ω 投資期間制聞に長期. (B)長生きや物価変動等により老後の支出棺劫. (C)年金錦織

後の耐号)と支出との相関が高い伽入により長生きリスク等をヘッジ可駒，という特徴がある.本稿の「支出Jは，長生きや物価変動

によって変動する「老後の支出」と理解できる，同様に，本稿の「証券A.Jも，長生きや物価変動Jによって給付額が変動する「年金Jと

理解することができる.本稿の課題は「将来の自己支出の変動と相関の高い証券カ守わ保険(ヘッジ)機能を投資家が適切に理解すれば，

資産選択理論と整合的な資産配分となるか'J.を検証するζとであり，上記の(B)と (C)に限定されている内容である.ζの2つの特

徴に限れば，本稿の実験フレームワークは年金への投資選択問題と考えても一般性を失うものではない.用語に対するバイアスがあるた

め，被験者には「老後の生活史J.r年金J.f;輔副という用語は使わず，単に.r支出J.r，証券A.J.r証券BJとした.また，実験説明書

には.ExOでは R証券A.J.r証券BJと器日しているが.Exlでは「証券XJ及び国券YJと蒜己した.さらに.ExOでの証券Aの役

割(年創は.Ex1では証券Yカ環たし.ExOでの証券B(;株却のf賠iJは証券Xカt果たした.ζれは，後日の実験日の被験者が.既に終

了した実験lこ参加した同僚より，成功報酬を脂尋できる戦絡を聞いて購入枚数を判断することを防ぐためである.
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行(以下， fCor1Jという)である.被験者に対する連動性の翻月は，投資家教育ぐ1静樋姉と位置づけられる.

誠子1は被験者に実験の内容や利用するソフトウエアに慣れてもらうための練習である.被験者への謝礼は，実験

日によって異なった方法で封ムった. fExOJは，被験者カ苛舗により支出を賄えた場合にE肋報酬30∞円2を支払

い，賄えない場合には鹿力報酬を芳ムわなかった. fEx1Jでは，成功報酬が3種類あり，被験者カモ支出を賄えない

場合の跡力欄|はゼ、ロ円，支出を賄えた場合の成功報酬13∞0円を受け取れることは ExOと同じであるが，投資に

よりある一定以上の価値を護者専できた場合には，さらに高額の成功報酬 40∞円を受け取るととができる信欄は

後JzID.

試行

Treatment 

EXO 

Ex1 

Fin 
(Fin=l) 

Non-Fin 
(Fin=O) 

試行2，3， 4 試行5，6 N 

CorO Cor1 

支出と証券Aとの連動性を 支出と証券Aとの連動性を
明示的には説明しない 明示的に説明

支出控除後の最終残高が0ドル以上であれば成功報酬は3000円.
0ドル未満であれば成功報酬はゼ口円 32 

(仮説上の最適資産配分が被験者のリスク回避度に依存しない実験)

支出控除後の最終残高が21ドル以上であれば成功報酬は4000円，
0ドル以上であれば成功報酬は3000円，

32 
0ドル未満であれば成功報酬はゼロ円

(仮説上の最適資産配分が被験者のリスク回避度に依存する実験)

被験者グループ

金融機関に勤める専門家(ExOではN=18，Ex1ではN=12)

金融機関以外の会社で働く者と大学院の学生(ExOではN=14，Ex1ではN=20)

図1:実験デザイン

(也実験は白0とExlの2回行っている.被験者は各実験で異なる.各実験日に6回の椅子を行った.前i'1は実験に慣れて

もらうための練習で，被験者は実験者の指示通りに証券 A(年制と証券 B(株均へ配分した.前日， 3， 4(CorO)では支出と証

券Aとの連動性は説明せず，それぞれの特徴を別々に説明した.前T4の終了後，被験者に証券Aと支出の連動性を明示的

に説明し，前i'5， 6(Corl)を行った.前i'4と謝T6の結果のみに対して成功報酬を支払った.被験者グループ FinとNon-Fin

の席はランダムに配置した.Nは被験者数を表す.

具僻切こは CAppendixA :被験者に対する実験の翻月 G要約)も参府，被験者に対して，まず，図 2パネルA

を利用して支出と各証券のペイオフとその確率を証券毎に別々に説明した.概鰭には，各誠子の初めに 1∞ドル

の現金 (Cash)カ1与えられる櫛緒は， 1賭起こ 120ドル伍静50%)か， 80ドル窃僻50%)の支出がある.

2謝 l須は，実験の内容，拘束時間，被験者が主として社会人であるとと，実験時撲に相当する時間常に行われるととを考慮して決めた.

s被験者にとって. ドルは実験上の通貨であり.円が実際に消費可能な自国通貨である.
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被験者は，証券A，証券B，現金を組み合わせて投資し， 1鮪麦の支出に備える.誼業Aの価格(保険料)は50ド

ルで， 1~2枚購入できる証券A は値上がりすると 60 ドル窃酔50%)，値Fがりすると 40 ドル伍解50%)

となる.証券2の価格は 10ドルで， 1~1O枚購入できる.誼溌B は値上がりすると 20 ドル窃僻80%)，値下が

りすると 1ドル 6僻 20%)となる.証券A，証券sともに安涜りはできない.現金に師憶はつかない.また，

概緒は借り入れをする乙とはできない.樹子4の終了後，機会者に図2パネルBそ示し，支出と誼業A約栓に

連動していることを話i明して，記官子5，6(Corl)を行った

期末期初

確率
50% 

l 期末

i支出C慰問120

確率
50% 

'z--a冒圃
圃
・

a

I J諒束
if支出 (E)'ご【・::';'80

期初
支出(巨) ロ 0:: 

率
wm

確
抗

磁率
50% 

1 期末 i 
iV二A 示会三60ユ1

l 期末 i 
17ふ A~:'冷λJ人 40 三 I

躍
鰍

l 期末 i 
I 汚点 B二三:二;ゴク20'"':;.1
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図2パネルA:支出，証券A.証券Bのペイオフと確率(実験前に被験者に説明した図)

(泊割引の前に被験者に対してよ図を示し，支出，証券 A，訟浩 B，現金(キャッシュ)のベイオフと確率を説明した.本来は，

支出と語表Aは完全に連動しているが，連動性については，何も触れなかった.説明後，謝jl(ソフトウエアの練溜)と，尚子2，

3， 4(Corll)を行った.

4証券Aの悩絡が50ドルであるのは.連動性そ示した後の結果の頑車産性を高めるために，設券Aをわざと畏い辛くしている.

5各証券のペイオフと確率のみを説明し，どのように投資を行ったらよいかについては説明していない.
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id 証券 A
o一切

期末

図2パネルB::支出，証券A.証券Bのペイオフと確率(試行4終了後に説明した図)
(注)試行4の終了後，上回を被験者に示して，さらに支出が 120ドノレのときは，誼表Aのペイオフは 60ドノレであり，支出が80

ドルの時は，証券Aのペイオフは40ドノレであることを口頭で説明し，支出，証券A伴剣の相際関係、を明示的に示した.説明後，
前日， 6(Corl)を行った.

被験者はl諸子あたり 120秒間で副議A，証券B，現金への翼酪扮頓詩人枚製りを決める.この時間内では，

-13購入した後でも，各証券への配分を変更できる.取引時間カ幣了すると，支出が120ドルになったか，あるい

は， 80ド、ルになったか，及び，蔀業Aや証券Bのベイオフカ時封皮験者のコンピュータ上に表示される.各誼ヨ撃の

保有枚数にベイオフをそれぞれ乗じて，残された現金部分を加え，支出を掴徐して「最終残高 (y(叫)Jを算出す

る.被験者への謝礼は乙の最終残高に基:-::>Ii、て支払われる.最終残高は前市に累積しない.被験者には，参繍j

礼30∞円(固却と実験結果によって変動する鹿力報醗(h)の2種類の献しを支払った.成功報酬は前日 (Coゆ

と誠子6(CorI)の結果に基づいて封ムった.詩行 2，3， 5に対しては成功報酬を芳ムわない.rExOJでは， (a) 

y(ω)2;:0の場合，成功報酬としてhH =3∞0円を支払った.(ゆ y(w)く Oの場合，成功報酬はhL=ゼ、ロ円であ

る.rEx 1Jでは， c<心 y(叫注目ドルの場合，成功報酬はhsコェ4∞0円， (e) 21ドル>百〈叫さOドルの場合，

成功報酬はhH =3∞0円cf)y(ω)<0の場合，成功報酬はhL口ゼ、ロ円である佳熱残高自体を成功報酬としな

かった理由についてはAppendixBを参駒.

仮説をどのように検証するかについて，まず， rExOJの場合で説明する.櫛鰭の語辞力報酬に対する効用をU(h)

とする. U(hH) > U(九)を仮定する rEx山での被験者の期待効照F(ω)は次式となる.

F(ω) == E[U(h)]立 U(hH)• Pr(y(旬)主 0)十 U(hL)・(1-Pr(y(ω)三0)). 、‘，，，‘aA
 

r'E

、
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ここでPr(y(叫主 0)とは，y (ω〉主 0となる確率である.本稿では，偏見の「より効率的な」は，式(1)で開面す

る.Uがコンケイブ関数という仮定から，式(1)もコンケイブであり，式(1)を最大化する場合，被験者はあたか

もリスク回避的にωを濁尺するはずある.一方，式(1)を最大化するには， Pr(y(叩)主 0)を最大化するωをi盟尺

すればよく，最直資産直改¥は全ネ雄弁者に持軍である.

Co凶(相闘を示対立)と， Corl (相聞を示したf却での，被験者がとりうる証券 A，s，現金への購入枚数と，

Pr(yω之0)及び，証券の持者寺ベイオフ E[yω)]を示したのが図3パネルAである.CorOでは，被験者には共

分散(相関)が示されないので，厳密には，最適戦唱がどのようなものか本揺すをつけることはできないが，このよ

うな場合，証券A，証券s，支出が独立であると考える被験者も多いと想定される.証券Bはリスクがあるが，そ

れを上回って期待リターンカ清い魅力的な証券である.それと上慨して，証券Aは，リスクがある杭鮪寺リター

ンカ崎、ロであり，支出をヘッジする目的以外で、は，全く魅力的な誼業ではない.そのため，被験者カt仮に府和イ

オフE[y(ω)]を最大化しようとするならば，全て証券Bに配分する戦唱(18)が優越している.証券・支出聞の相

闘をゼロと想定して. Pr(y(切)三 0)を最大化しようとした場合には，戦略(1)よりも，優越する鞠略が多数ある.

Co凶においては，被験者カ涯券Aと支出との相聞が1と予測し，式(1)を最大化しない限り，全て証券Aに配分す

る戦略(1)カ望訳される余地はない.一方， Corlでは，被験者カ洛証券・支出聞の相聞を適切に理解し，式(1)を

最大化するならは鞠格(1)州也のどの戦略よりも優越した鞠格となる.従って，上記の仮説危示すための実践と

の仮説として，

実験上の低説 CorOと上慌して Corlでは，証券Aへの配分は増加し.証券Bへ明日分は誠少するか.

否かを検証するべ

iEx1Jでは，被験者はリスクをとれば高い謝礼カY尋られる可能性がある実験である.U(九)> U(hH) > U(九)を

仮定する. iEx1Jの被験者の期待効用G(ω)は次式である.

G(ω)言 E[U(h)]

= U(hs)・Pr(y(ω)三21)+ U(hH) • Pr(21 > y(ω)主O)+U(九)・Pr(y(ω)< 0). 
(2) 

式(2)を最大化するωは，被験者のリスク回避度 (uの形的に依存している.支出を証券Aで完全にヘッジ、した

場合，hHを確実に得ることができるが，hs・を瀦尋するととはできない.hsが罪者専できる機会があれはリスク

をとって最高額を皆専しようとする被験者もいるはずである.特に，被験者が自分の力で何とかしたいと考えたり，

自分は高い脚力欄ffを護軍尋できるのではないかと過信したりする場合には，証券Bへの配71'，，//'多くなると想定でき

る.図3パネルBは，被験者のとりうる朝路と，式(2)の各確率を示したものである.CorOでの確率は，支出・各

6本稿の実験では，同ーの被験者で連動性を示す位変資家教間前後での資産配分の差を検証しているが，別の実験方法として，連動性を示さ

ない被験者と，連動性を示す別の被験者との資産配分の遠いを様正する方法がある.との場合.ExOとExlの違いがあるので合計4回の

実験を行うととになる.このように，被験者を分けた場合には，連動性の説明により資産配分が異なるのか，あるいは，櫛傷者グループ

のリスク回避度等の特徴が異なるため資産配分が異なるか，検証しにくいと考えたため，本稿では，同一被験者で投資家教育の前後での

資産配分の差を検証する実験デザインを採用した.本稿の実験方法の欠点として，謝礼が2回支払われるため.被験者が両方の前Tで平

均してうまく謝礼を樹阜できればよいと考えて，資産配分をスムージング(一種の時間分散効果を狙う)する可能性カ胃えられる.しか

し，実験結果を見る限り，連動性の前後で明らかな差があり，スムージングの影響は限定的と考えられる.また，連動性の説明を実験途

中でしたため，被験者は実験者より何か変更を求めているのではないかと考えて，連動性の説明以前の資産配分を維持し辛くなるバイア

スも考えられる.しかし，そのような影響を含めた投資家教育値動性の説明)の効果を分析すると考えれば.問題ないはずである.
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証券の栢関をゼロと想淀した場合を示している.仮に，被験者カ清掃ベイオフE[yC切)]に着目するならはExOの

場合と同じように，証券Bに100%投資する戦略(18)カ背離している.あるいは仮に， CorOで被験者が相腕、ロを

想定し，式(2)の最大化をするならは戦格(1)よりも，証券Bを多く買う戦略(例えば，戦洛(的や(7))の方が優

越している.一方Cor1では，戦格(1)は式(2)を最大化する候補の一つである.Wの選択が被験者のリスク回避度

に佐酎する場合であっても，式(2)を最大化するならば， Cor1では誼藩Aが増加し，証券2は減少することカ漕淀

でき， ExOでの結果の頑健肢を確認する.なお，hsを得られるのそがω)主21ドルとした理由は， (η hsを得る

ととができる確率が，戦戦全体の中で50%以上となる， (.イ)何もしない鞠洛偶蹄(8):全て現鉛では，hs樹尋

るζとはできない，ように設定するためである.

被験者の特徴の遣いにより，資閣改¥が異なるかを分析するために， 2グループの被験者を集めた.一つのタイ

プは，金融機関で勤める斬味の被験者列レープ(Fin)であり，もう一つは，金融機関以外の会社で働く者と大浮

院の学生の被験者グループ剖on-Fin)の2つである.Finは，実験のコントロールであり，資産運用や証券;取引で

意思決定に潤わる者と，直接には関わりないパックオフィス業務を行う者が含まれている.Finグループは，Non-Fin

と上徹すれば，金融全般や資朗日分に対する知識・経験があり，資産選択理由やヘッジに関する問題に接する機会

カセ多いと想定されるので， Non-Finよりも，証券8よりも証券Aへの配角、が多いことカt予想される.被験者数は，

ExOが32名(うち， Non-Finが14名)， Ex1が32名(うち， Non-Finは20名)で、あった.次節は実験の分析結果

である.

50% 
50% 
90% 
80% 
80% 
80% 
80% 
80% 
80% 
80% 

U珂
U珂
u
m
u
m
u
n
u
m
u
m
u苅

u
m
E岬

n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
 

R
U
F
O
n目
n
a
n
o
n
o
n
o
n
u
n
6
n
o

0.0 
6.2 
12.4 
18.6 
24.8 
31.0 
37.2 
43.4 
49.6 
55.8 

00 
90 
80 
70 
60 
50 
40 
30 
20 
10 

n
U
4
I
n
L
q
d
8斗

R
u
n
O
守

F
n
o
n
g

n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
 

(9) 
(10) 
(11) 
(12) 
(13) 
(14) 
(15) 
(16) 
(17) 

閣3パネルA:被験者が投資可能な投資枚数と確率及び期待ペイオフ(EXOの場合)

(剖f期待値11対 fートフォリオの前行宋ベイオフの期待値E(y(ω))， r確率HJはPr(y(ω)さ0)を表す.Coゅでは，被験者に共
分散が示され力、ないので，本期主，確率Hは算出できないが，証券A，語講8，支出は独立と仮定した場合を示している.影が

ある鞠各tl:， CorllとCorlで確率Hが異なる単j捕を示している.

-26-



日本保険・年金リスク学会誌Vo12No2 2007 

50% 
50潟
10% 
20覧
20% 
20% 
20% 
20% 
20覧
20% 
20% 

制
問
…
制
…
州
側
倒
的
問
問
問
問

0% 
40% 
40% 
40% 
40% 
80% 
80% 
80九
80% 
80% 
80% 

50% 
50% 
10% 
20先
20% 
20九
. 20% 
20児
20覧
20% 
20覧

問
問
問
問
問
問
先
見
u
m
u
E
u
m
%

5
4
1
F
D
A
-
8守

n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u

0% 
40九
40% 
40% 
40犯
80% 
80先
80% 
80% 
80覧
80% 

m
o
0
0
0
0
0
0
0
0
〕

H
9
8
7
6
5
4
3
2
1
{
 

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
叩

n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
n
u
 

)
)
)
)
)
)
)
)
 

、J
、Jn
U
4
e
q
L
q
u
n守

E
U
R
U司

I
R
u

a

u

Q

u

f

t

d

 

(
(
1
1
1
1
1
1
1
1
1
 

(
(
(
(
(
(
(
(
 

図3パネルB:被験者が投資可能な投資枚数と確率(Ex1の場合)

(的「確率SjはPr(y(ω)三2功， r確率HjはPr(21> y(ω)さ0)，r確率しjはPr(百(ω)く 0)を表す.期待値儲待ぺイオフ)
はパネノレAと向じ数値となる.CorOの各確率は，設議A，語義B，支出は，パネルAと詞様，独立と仮定した場合を示し叩ハる.影

がある戦略は， CorOとCorlで篠率が異なる戦絡を示している.

3分楠泉

図4パネルAは，各誠子での平均資産服、の推移そ示している. Co拍儲子2~4) では，証券Aへの配分は 13

~30%で、あったのに対して，証券 B への配分は約 40%と証券 A を上陸ったが.， Cor1伎出と証券Aとの連動性が

示された後の誠壬5，のでは，証券Aへの配分は約50%，証券Bへの配分は約20%となり，配分は逆転した.図

4パネルBは， ExOとEx1枇徹した場合の平均資産記分の差異である.パネルAと同様な傾向であるが， Ex1で

の証券Aへの配分は，支出掛溌Aとの連動性カ明らかになった後でも， ExO tl::撤して少なく，リスキーな誼養

2への配分を選択した被験者も多かったことがわかる.Appendix C は，樹子4及び諸子6における各被験者の証券

Aと証券Bの購入量の誤報である.図4パネルCは， FinとNon-Fin別の平均資産直扮である.FinとNon-Finに

区分しても，パネルA，パネルBと同じ傾向を示している.ただ，富強Aへの配分は， FinとNon-Finのともほぼ

同じであるが，証券3への配分は， Non-Finの方が多くなっている.

表lパネルAは，誠子4と誠子6の平均資産駈¥の楚について， Mannω胞itneyのノンパラメトリック検定を行

った結果である.乙の検定は2つの確率変数が同一の分布に従うかを検定するものである.全体データでは，誼業

Aへの資朗日分については，前壬4では 12.5%であるのに対し，誠子6では55.5%に増加し， z-fi査は:-5.73となり，

分布が同一であることは手指k準1%で茸鵠]された.間様に，証券Bへの配分は， z唱が5.24となり有動k準1%

で棄却された.その他のグ〉レープ分けでも，誠子4と誠子6の資離日分は，証券A及び証券Bとも，全体データと
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ト←A一日 BI
図4パネルA: 証券Aと証券Bへの平均資産配分(試行毎の平均資産自分)

(注)上国は全データを利用した証券Aと証券Bへの椅子毎の平均資顧己分である.凡例のfAJは証券Aへの平均資産配分の

推移， fBJは証券 Bへの平均資産配分の推移を表す.corO(試行 2~4)では，証券 B への配分が証券 A の配分を上回るが，

Cor1 (前T5~6)では，証券Aへの配分が逆転する.

100% 

80% 

60% 
ー..X.

40% 

20% 

0% 

試行2 試行3 試行4 試行5 試行6

ト←A(ExO)…陸一 B(E泊)ーかー肋1)ー沢一 B(Ex1)1 

図4パネルB:証券Aと証券Bへの平均資産配分(ExOとExl別の平均資産配分)

(出上図はExOとEx1別の証券Aと証券Bへ平均資踊扮を表す.凡例で， fA(ExO)JI担 :xOでの証券Aへの平均資圏己分

を， fB(ExO)JはExOでの証券Bへ平均資圏己分を表す(以下同樹.corO(試行 2~4)では，証券B への配分が証券Aへの配

分を上回るが， corl(試行 5~6)では，証券A の配分前鵬云する.ただし，匝I では，証券A への配分シフトは， ExOと此載し

て少なく，証券Aよりもリスキーな証券Bを選択した被験者も多かったことがわかる.
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図4パネル C: 証券Aと証券Bへの平均資産配分(FinとNon-Fin別の被験者の平均資産配分)

(注)上図はFinとNon-Fin別での証券Aと証券Bへの平均資翻扮を表す.凡例でrA(Fin)Jは陥の証券Aへの配分を表す

(以下同劇.全体データと同様に， CorOは証券 Bへの配分が多いが， Corlでは証券 Aへの配分が争ヴトしている.Finと

Non-Finで同織な傾向を示している.

表1パネルA:試行4と試行6の平均資産配分の比較

Mann-Whitney z-Statistics. p-value 
証券A(年金)への資産配分 証券B(株式)への資産配分

試行4 試行6 試行4 試行6
グループ (CorO) (Cor1) z-値 p-値 (CorO) (Cor1) z-値 Il.=値

全体 12.5% 55.5% -5.73 車率 0.0% 39.5% 17.8% 5.24 梓 0.0百
ExO 14.1% 71.9覧 -5.16 *事 0.0% 25.3% 8.4% 4.49 輔 0.0% 
Ex1 10.9% 39.1% -2.94 *当幹 0.3% 53.8% 27.2% 3.64 輔 0.0% 
Fin 16.7% 50.0覧 -3.25 *ホ 0.1% 34.0% 18.3% . 2.81 柿 0.5% 
Fin and ExO 20.8% 70.8% -5.32 "* 0.0% 23.3% 10.8% 4.57 柿 0.0% 
Fin and Ex1 13.9% 36.1% -3.94 *司ド 0.0% 41.1% 23.3% 3.97 紳 0.0% 

Non-Fin 8.8% 60.3% -4.74 事* 0.0% 44.4% 17.4% 4.43 輔 0.0% 
NonFin and ExO 10.0% 72.5% -5.50 "* 0.0% 26.5% 7.0% 4.91 軸 0.0% 
NonFin and Ex1 7.1児 42.9% -5.03 事事 0.0% 70.0% 32.1% 4.87 柿 0.0% 

(出この表は，荷予4と樹子6での証券A(年制と誼弾B(株均への平均資産配分を表す.前日(C口d)は証券Aと支出の連

動性を明示的に説明する前の平均資産菌扮であり，前r6 (Corl)は連動性を明示的に説明した後である.r全体」は全データ，

rExOJは実験ExOのデータ， rFinJは金融機関に勤める専門家の被験者のデータである.rNon-FinJは金部機関以外の会社に

勤める者と大学院生の被験者データである.例えば， FinandExOは， FinでかつExOのデータでの平均資翻扮である(以下同

様).zー値，p-イ直は，前子4と前r6の平均資産配分とを比較したM凹-Whitneyのz統計値とp1i庄で， 2つの確率変数が同ーの

分布に従うか検定である.林は有意水準P<O.Olを表す.

誠子2寸までの全テータを用いて回帰分析を行ったのカ濠1パネルBである.都月変数は全てダミー褒激で，

rCorJは連動性を示す前 (Coゅでは0，示した後 (Corl)は lとなるダミー蓋激，同様に，団副は跡力報酬に

上方機会がない実験 (ExO)が 0，機会がある実験 (Exl)が 1，rFinJは被験者カ淫婦蛸接聞に勤める場合は 1，そ

れ以外は 0，巾ayJ は成功報酬の支fi.JJ~ある誠子(つまり誠子 4 及び 6) では 1，ない諦琳 0 となるダミー変数

である.また， rExCorJは rExJと rCorJの交差項(つまり， Ex1かつCor1の場合に1となる)， rFinCorJは rFinJ

と rCorJの交差項， rPayCorJは rPayJと rCorJの交差項(つまり，誠子6のみで1となる)である.昔前月変数

rExJや rFinJが，言智子回数に依存せず一定(Static)で、あるため，ランダム効果(R田 domEffects )回帰分析モデ
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ルを利用した.実験結果爪上記の「実験上の仮説lに従うならば，証券AについてはCor>O.証券Bについて

はCor<0となるはずである.

回帰分析は説明変数 iCorJ.iExJ. iFinJ iPayJが共に 0がベースとなっている.スペシフィケーション(1)

及び(2)は証券Aへの配分上体カ唱糊されている.スペシフィケーション(1)によれは ExOで連動性が説明され

る前 (iExJiCorJカ洪に0)では，証券Aへの配分は 20.31%(有動k準 1%)であったが，連動性が示された後

(iCorJが1)は，証券Aの配分は 47.66%(有動k準 1%)増加して約68%(=定数項+Cor)となった.Ex1で

は，証券Aへの資産配分が4.69%増加しているが，これは統計的に有意ではない.ExCorはー33.54%(有動Jぐ準

1%)であり，成功報酬に上方機会があり，かつ支出と証券Aとの連動性が示された場合には，証券Aの配分は約

34% (=定数項+Cor+ExCor)となり.i藍動性が示された後の証券AへシフトはExOより減るが，配分が増加してい

ることについては変わらない.機会者の特徴及び成功報酬の封ムを考慮したスペシフィケーション(2)では.Fin 

及びFinCorは有意ではなく，櫛安者カ宅金融機関に勤めるか否かで，証券Aへの配分に差はないと言える.一方，

Pay及び PayCorとも有意であり，跡力欄H珂ムの有無で資圃己分は異なっている.しかし，証券Aへの資圃己分

は.CorOで献しの支払のない場合儲子2.3)では約23%(=錨冊であるのに対し.Cor1で成功報酬回附

ない誠子儲子5)では約66%(=定数項+Cor)で.43%の差がある.これに対して CorOで謝礼を支払った誠子

(置市子4)の配分比率は約 8%(=定数項+Pay)で.Cor1で成功報酬を支払った試行信市T6)では約 70%(定数

項~Cor+Pay+PayCor)で，約 62%の差がある.このように，鹿力報酬封ムの有無で資産配分自体は異なっているが，

相聞を示対織で，局草加酬の支払の有無に関わり無く，証券Aへの配制湖日している点は同じである.

スペシフィケーション(3)~(4)では，証券 Bへの配分比率に閲する結果である.スペシフィケーション(3)

を見ると，ベース (CorOでExO)では証券Bへの配分は31.67%(有重詠準 1%)で、あったが，連動性が示された

後 (Corが1)は，配分は 19.48%偏重抹準 1%)減少し，約 12%(=定数項+Cor)となる.Ex1の場合には，配分

は13.96%(有動k準 1%)糊口し，風評力柵ffに上方機会がある場合には，証券Bへの配分は上方ヘシフトした

交差項ExCorは有意ではなかった.スペシフィケーション(4)では.Finであれば証券Bへの配分が 13.52%減少

(有香k準 1%)する.FinCor. Pay. PayCorは有意ではない.

Ex1白lt;却間協こ上方機会がある場合)で，証券BからrUE券Aへのシフトカゆなかった要因としては，リスクを

とったとしても追加的に得られる鹿力報酬は 1000円でしかなく，場合によっては脚力報酬がゼロ円になってしま

うにも関わらず，被験者のリスク回避度が非常に低く. (a)支出をヘッジ、して投資ゲームを終わらせて.hHを確

実に得るより，自分自身で何とかゲL ム僻吉果をコントロール(ゲームに参加したい)したいとの島官制勤いたか，

あるいは.(b)被験者が賭けに積極的であった，が考えられる.また.CorO.及び.Cor1中の戦略が，成功報酬

の支払に関わり無く，その中で大きな違いがない理由は，櫛緒は，どのように配分したら，どのような結果カ注

まれるか，成功柵ffの支蹴鳴い誠子で鞠格を試し，支払がある誠司こ備えたから，だと考えられる.筆者らの過

去の実験経験によれば，ファイナンス実験で荷予回数が増えると，被験者は様々な鞠略を試し，最終的にはリスク

の高い戦格を採用する傾向カ清いのに対して，目指7回数カ叩》ない場合は，被験者は，自先下が考えた鞠格を，数少な

い吉野子の中で繰り返し試してみる傾向カ痛いからである.FinとNon-Finとの聞での実験結果の違いについては，

証券Aへの配分については，この2つのグループ聞で有意な差はなかった.一方，証券Bへの配分ではFinは有意

に減沙した.これは.Finに属する者で、あっても，業務上，本稿の設定している資産選択問題に勝口している者が

それほど多くなかったととも理由のーっとして指摘できる.しかし，証券Bへの回先下が減ったのは，支出と証券聞

に自身で何らかの相聞を想淀(例えば相関ゼロ)し，証券Bにそれほど多く配分しなくとも，成功報酬の期矧直を
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高められることがわかった者が多かったからだと考えられる.Finは投資意思決定で重要な相聞に何らかの意識が

相対的に高い，という当初の仮定に矛盾する結果ではなく， FinがNon-Finと変わらない普通の人々であったわけ

ではない.

表1パネル8:ランダム効果回帰分析の結果

被説明変数 証券A(年金)への配分比率
スヘ.シ7ィケーション (1) (2) 

回帰 標準
pi直

回帰 標準
p 値

係数 誤差 係数 誤差

定数 20.31 申本 4.23 0.000 23.21 牢牢 5.05 0.000 

Cor 47.66 ** 4.94 0.000 42.66 本 * 6.32 0.000 

Ex 4.69 5.98 0.433 3.60 6.09 0.555 

説明 ExCor 一33.59** 6.99 0.000 -32.58 牢牢 6.99 0.000 
変数 Fin 5.83 6.10 0.340 

FinCor -5.42 .7.01 0.439 
Pay -15.23 ** 4.61 0.001 

PayCor 19.14 牢* 7.04 0.007 
chî2 103.83 本寧 119.95 キヰ

R̂2 0.21 0.24 
N 320 320 

被説明変数 証券B(株式)への配分比率
スヘ.シ7ィケーション (3) (4) 

回帰 標準
p 値

回帰 標準
p 値

係数 誤差 係数 誤差

定数 31.67 本本 3.16 0.000 36.30 牢* 3.64 0.000 

Cor -19.48牢* 3.56 0.000 -21.27 *牢 4.64 0.000 

Ex 13.96 ** 4.47 0.002 16.49 牢* 4.38 0.000 

説明 ExCor -1.46 5.04 0.772 -2.89 5.14 0.574 
変数 Fin -13.52 牢* 4.39 0.002 

FinCor 7.63 5.15 0.138 

Pay 1.33 3.39 0.695 

PayCor -2.58 5.17 0.618 

chî2 75.59 牢牢 86.32 ** 
R̂2 0.18 0.22 

N 320 320 

(出この表は前î2~6までの全データを用いたパネル(ランダム効果)岡部主析の結果であり，上段は誼券A への百扮比率を被

説明変激とした回帰分析，下段は誼業 B への~比率を被説明変数とした回帝う析の結果である.説明変教は，全てダミー変数
で， fCorJはCorl値動性を説明した働で'1，fExJはExl(上方機会がある実駒で1，fFinJは金商機関に勤める被験者が1，fPayJ 

は成功報酬の支払のある前i(試行4及び6)で1となる.f臥C口IrJはExとCorの交差項， fF'mCorJ はFinとCorの交差項， fPayCorJ 

はPayとC口rの交差項である.cぜ2は，説明変数が同時にゼロであるかについての検定である.Nは観ij{'臓数，神は有意水準
Pく0.01を表す.

4縮命

とのように支出と証券Aとの連動性が明示的に示されれは証券Bから証券Aへのシフトカ窄擢要された.しか

し，成功捌ffの支払いに上方機会がある場合には，ない場合と上徹して，証券Aの配分が増加する程度は少なかっ

た FinとNon-Finでは，大きな差は生じなかった.跡力報酬を支払う量智子と支払わない前壬では，資顧日分自体

-31-



は異なったが，証券Aへのシフトがある点には変わりなかった.この実験結果は，特殊ケースではあるが，仮説の

成立を示したことであり，自己の支出変動と証券収益閣の相関関係が重軽題E分に重要な御jを果たすという(倒墳

をも含んだ)資産選択高官の成果を，適切な投資家教育や儒随知を行うととで，一官邸埠諒でも生かすことがで

きること示す桔果となった.これらは，十分に管里・統制された被験者による，小規要な特殊ケースの実麟吉果で、

あり，必ずしもー側句な結果を導いているわけではないが，我々の現実の世界での問題意識に対して示唆できる点

もある.① DCの投資家教育では，老後に必要な生活費，年金制度，投資信託の商品性の特徴を別々に言糊するだ

けでなく，老後の支出とそれを補う年金のペイオフとの関係を明示的に分かり易く説明することは，加入者カち薗当

な資産配分を選択するのに有用であるし，また，同様に，適切な情報提供により，公的年金への加入率を高めると

とも可能ではないかと考えられる.②寸史の投資家 ωon-Fin)であっても，仮説に整合的な実聯吉果となったと

とは，現代ポートフオリオ理命などの高度な知識や経験がなト鳴の投資家〈加入者)であっても，将来の支出と

年金との関係を理解し易いように示せば，適切な資産配分の遍脚可能となること，また，相関係数や淵安資効

果の説明など，より費用と時聞がかかる投資理論の教育を行わなくとも，一定の効果カマ専られること，が示唆され

るしかし，③上方機会があれば，連動性を適切に説明したとしても，年金への配分は減少した.このことは，

年金に頼ら明寺来も働き続けようという意志を持つ人や，株式投資の方が年金よりもリスクに比べてリターンカ清

いと考える人など，人的資本や証券市場の方が魅力を感じる加入者信器掠)に対しては，年金が老後の支出と連

動断酒く，老後に備えるのに安全な手段だと諦月したとしても，年金自体が魅力的な投資機会でなけれは加入

率はそれほど高まらないととも示唆される.現実の世界での公的年金や確定拠出年金で，自己の支出変動と証券収

益閣の相関構造やリスクヘツジ、について，どのような情報提供鎚鯨教育)をすれば，投資家伽入者)に理解

され易いかについては，本稿の範囲を超えるものであり，将来の課題としたい.

5 Appendices 

5.1 AppendixA: 被験者に対する実験の融月告酌)

概奏者は，青山学院大学の電子掲矛板や，ニッセイ基礎研究所内で、の掲示板等を通じて公募した.また， JARIP 

会員に対してもメールを通じて被賞穿昔を公募させていただいた.実験は2日間で行われた被験者は所定の時聞に

青山学院犬学の教室に集合すると，受付を行い，実験中に友人同士相談できないように，予め定められた席に着く

よう指示された.実験は，まず，概緒に対して図2パネルAを用いて実験の翻月を行い，実験内容に慣れてもら

うため，練習を 1回行った.練習は，実験者の指示に従い全被験者が同ーの操作を行った.まず証券Aを1枚購入

し1枚売却した.次に証券Bを5枚購入し3枚売却した.棟習終了後，誠子2-4(CorO)までの実験を行った.

誠子4の終了後，図2パネルBを概緒に示し，支出と証券Aとの連動性を静月して，前日及び6(Corl)を行

った.実験終了後に簡単なアンケートの記入を行い，成功鞠Hの卦ムをして解散した.実験の所要時聞は約 90分

であり，内40倣可実験の調月と操{糠習， 30分が実験" 20分がアンケート記入と謝礼の支払に当てた.以下は被

験者に対する実験の説聞の要約である.

7わが国加入者の確定拠出年金 ωC)へ投資額や基礎年金は.老後の備えに関する全商者額と比較して少ないものである.そのため.DC 
の投資家教育(基礎年金の情輔盈知)をいくら行っても効果はなく.全ての老後の備えに対して，どのように準備するかを教育・啓蒙し

ていくことが重要である，という意見もある.学校教育はその点で重要であるが.既に学校教育を終えている現役の社会人に対しては，

適切な媒体は存在しない.そのため.投資家 ω日入者)が容易に理解可能で有用なDCの投資家教育や公的年金の情輔亙知の内容を充実
させることは非常に重要と考えられる.
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1. 皆さんは1∞ドルの現金を得ます. 1 期間&~こ 120 ドJiI:か 80 ドルの支出があります.この支出に備えてくださ

い.支出が120ドルとなる確率は50%，80ドルになる磁率も 50%です.

2. 支出に備えるために， r証券Aj，市勝目に投賞することができます.市勝AJの佃絡は1枚50ドルです.0 

枚:~2枚まで買えます.国勝AJ は， 1期間麦に， 60ドババか， 40ドルゐ、になります.60ドルになる確率は50%，

40ドルになる確率は50%です.日正券BJの価格は1枚10ドルです.0枚c-..，1O枚まで買えます.r証券BJは，

l期間麦に， 20ドルか 1ド凡ゐ、になります.20ドルになる確率は80%，1ドルになる確率は20%です.r証

券Aj， r貰勝目を買わない残りは，周監金jとして残ります.現金に師Jj)息刺すきません個2パネルAを掲

示;).

3. 実験の献し白肋報酬Dは， 4回目の実験と6回目の実験で，証券ム詔券Bのベイオフ信熱佃路)例月らか

になり，支出を支払った後の、章者麦に持っている現金の価値(=最終残高)で決まります.

4. 最終残高の最高瀬は 120ドルです信勝Bを10枚買い，値上がって合計2∞ドルとなり，支出が80ドルであ

った場合).最低額は一110 ドルです a~Bを 10枚買い，値下がって合計 10 ドルとなり，支出が 120 ドルであ

った場合).

5. ExOの場合:語#しは，最終残高が0ド1凶L上ωドルを含む)であった場合3C朋円で，マイナスであった場合O

円です.

6. Ex1の場合:献しは，最終残高が21ド刈仕(21ドルを含む)であれば4000円， 0ド刈比21ドル来満 ω
ド、ルを含む)であれば3000円， 0ドバ凍満(マイナス)であれば0円です.

7. 最終残高は実験毎に累積しません操作練習を含めて4回目と6回目の実験制課に，謝礼を支払います.こ

の献し叫也に，動口調#L伎sm費等:)3000円を芳ムいます.

5.2 Appendix B: 本稿の謝む慰防法について

被験者への謝礼臼昨力報酬Dは，例えばExOでは，被験者のポートフオリオ価値y(叫が0ドル以上であれば30∞

円， 0ドJl凍満であれば0円という設定としている.謝礼をこのように不連続に支払うのは，被験者があたかもリ

スク回雌切こ資産選訳することを誘党するためである.との方法は， Berg等(1986)カL弛化した“binarylottery 

ticket mechanism"いう，謝礼の支主1.v守法を工夫して被験者のリスク回避度を統制する実験手法を利用したもので，

本稿はこの特殊ケースである.被験者がリスクを大きくとっても，そのリスクカ津田われなくなるよう，前背吉果に

基づき，高額制民額の謝礼のどちらかを支払うととで，リスク回避度を統制している.一方，経済実験でのー糊句

な謝礼の支払方法では，ポートフオリオ価値引ωを何倍かして謝礼を支払う方法(以下，線形謝礼と言う)が多い

ようである.しかし，この場合，被験者はリスク中立的な資産服kをする傾向澗歯まり，本輔の実験の目的カ漣成

できない.

以下で線形謝礼の場合を詳しく翻月する.被験者の資産配分をω (ベクトlレ')，各諸予末のポートフォリオ価値

をy(切)，被験者の効用関数(コンケイブ関数を仮却をUとする.各奇智子末でのポートフオリオ価値をk倍して

被験者への爵持しとする場合，k.y(叫が胃#[J買になる.しかし，実験である性賃上，ポートフォリオ価値がマイナ

スになった場合の謝礼は，被験者に罰金を科すことができないため，最低額として謝礼は 0円とせざるを得ない.

つまり，被験者への謝礼瀬はm日 (k.y(ω)，0)円となる.ここで被験者は， (心持者寺効用

E[U(m回 (k.y(ω)，0))] (3) 
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を最大化するωを選択するか，あるいは，(B)t繍寺謝ネl瀬
E[m日 (k.y(ω)，0)] (の

を最大化するωを選択するか，のどちらかを期子するとしよう.ωを選択した場合，Uはコンケイブ関数.， m回

はコンペックス関数なので，この2つの合成関数は線形関数に近いものとなる.つまり，式(3)は，

E[k ・百(ω~ a 
と似た関数となる.乙れは，ポートフォリオの期待ペイオフに相当する.式(5)は，賭寺リターンが最も高い証券

Bを 1∞%購入することで最大化される.一方， (B)を濁尺した場合，式(4)は樹リ行使価格ゼ、ロ円のコールオプシ

ヨン価格と同じ形式であり，コールはボラティリティー(リスク)をできるだり大きくした方が，価値が高くなる

ため，ここでも，リスクの大きい証券 Bを l凹%購入することで，式(4)は最大化される.従って線形謝礼とした

場合には，相聞を示す乙とに関わりなく証券Bを1凹%購入するととが最適解となる.また， :lt対等 G∞5)など

により筆者らカ酒去に行った実験から得た経験によれば，線形献しとして実験を行った場合，槻鰭はリスクをで

きるだけとり，期寺リターンができるだけ高いリスク中立的な資産配分を遅訳する傾向が実際に強まること柿醤恋

された.

5.3 Appenclix C: 試行4及ひ吉野守6における各証券の購入量

2 

括
経
ベ
盤

一。.. ゆロ・D口一---0---米 通~-)B8(--鴻tsb.--必ー

。
6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 

被験者ID

1・試行4(ExO)口試行6(ExO)b.試行4(Ex1))K試行6(Exl)I 

図5パネルA:被験者毎の購入量(証券Aの購入劃

(泊上国は試行4及び前刊における各被験者の語業Aの購入量である.X輸は被験者のIDを表し， Y輸は購入量を表ず.左

側がExO，右側がEx1の結果である.ExOで1対日関陸示す前の試行4での購ス孟は， 0枚が24名， 1枚方'7名，幻姉崎1名であった

が，相閣佐示した後の試行6では， 0枚が6名， 1枚が6名， 2枚が20名で，犬部分の被験者が支出をへツ、ナする商扮を行った.Ex1 

では，誤行4での購入量比 0枚が25名， 1枚が7名， 2枚が0名であったが，前首では， 0枚が日名， 1枚が9名， 2枚が8名と

なり， ExOほどではないが，証券Aへの需要は高まった.
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ベ レ・ O ・)i(al(Ll値淵く)1( b.ti.注
盤 4，0-・---

1 ・.0 口 A 盗 品 必
2伶 CJJ---4ω・・・・・lUI勝進 ーーーー-b.渚米紙米合一

o 
口・4砂ロロロ )1( )1( 

6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 

被験者ID

|・試行4(ExO)口試行6(ExO)b.試行4(Ex1))K試行6(Ex1)I 

図5パネルB:被験者毎の購入量(証券Bの購入量)

(出上図は詩行4及び耕子6における各椀験者の証券Bの購入量である.左側がExO，右側lが匝1の結果である.ExOでは，前T
4での購ス量は， 0枚が2名， 1枚が2名， 2枚が19名， 3枚以上が9名であったが，前T6では， 0枚が20名， 1枚が4名， 2枚
が4名， 3枚臥上が4名で，大部分の被験者が語表Bを売却した.Ex1でも売却の傾向は翻つらない.
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