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１．はじめに

ファイナンスはもとより，経済学一般におい

て，経済主体は危険回避的であると仮定される

ことが多い。はたして人々は本当に危険回避的

なのであろうか。筆者たちは，早稲田大学，大

阪大学，立命館大学による共同研究（科学研究

費補助金（基盤研究（A））の一環として，

人々の危険回避態度と時間割引率についての経

済実験とアンケート調査を２００４年３月に実施し

た。本稿は，早稲田大学でおこなった経済実験

とアンケート調査に基づいて，人々の危険回避

態度に関する部分の成果をまとめたものであ

る。時間割引率に関する研究成果は，池田・晝

間（２００５）にまとめられている。

不確実性下の動学問題は標準的な経済学に

とって中心的なテーマであるが，人々の危険回

＊ 本論文の前稿は淡路島行動経済学コンファランスで
報告された。Colin McKenzieを初めとするコンファラ
ンス参加者のコメントに感謝する。この研究は２００１～
２００４年度科学研究費（課題番号１３３０３００７）および２１
世紀 COEプログラム「アンケート調査と実験による
行動マクロ動学」の助成を受けている。

人間は危険回避的か？

－経済実験とアンケート調査による検証－＊

晝 間 文 彦・筒 井 義 郎

要 約

本論文は，早稲田大学において，商学部学生とオープンカレッジ受講生を被験者としておこなった経
済実験とアンケート調査のうち，危険回避度に関する部分に焦点を当ててまとめたものである。主要な
結果は以下のとおりである。
危険回避度実験において，学生サンプルとオープンカレッジ受講生（社会人）とでは対照的な結果が
得られた。学生はすべての当選確率で危険回避的な行動を示した。そして，当選確率が高まると危険回
避の程度は低くなるが，８０％以上の高い当選確率では，再び危険回避的態度が強まった。一方，社会人
は，平均的には危険愛好的行動を示した。３０％以下の当選確率では危険愛好的行動を示し，中間の確率
範囲では危険中立的となり，高確率では危険回避的傾向を示した。社会人の危険回避度は，先行研究と
も一致した傾向を示したが，学生の危険回避的行動は極めて対照的である。学生と社会人とで有意な差
が存在するかどうかの検証を平均の差の検定と回帰式を用いておこない，有意な差が存在することを確
認した。
次に，実験条件のほか，被験者の経済的属性や人口統計学的属性が危険回避度に与える影響について
分析をおこなった。回帰分析では，社会人では買い実験においてより危険愛好的となったが，学生で
は，明確な傾向を確認できなかった。社会人についても，性差，年齢や学歴はあまり有意ではなかっ
た。経済要因では，資産が多いほど危険回避的，所得が高いほど危険愛好的であることを示唆する結果
が得られたが，実験での獲得賞金を説明変数とした OLS推定や個人効果を考慮したパネル分析では，
学生の場合について，危険回避度は資産の減少関数であることが示唆された。
実験での危険回避度とアンケート調査での危険回避度との相関を計算すると，社会人では整合的で
あったが，学生では不整合的な関係が見られた。最後に，アンケート調査や実験で推定された時間割引
率と危険回避度との関係では，とくに社会人の場合に，危険回避度と時間割引率との間に負の相関があ
ることが示唆された。
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避度と時間割引率はこの問題の最適解に決定的

な影響を与える重要な選好パラメータである。

本研究の目的は，経済実験やアンケート調査を

通して人々の危険回避度を明らかにし，その諸

特徴を調べることである。

本稿では実験結果から計算した二つの危険回

避指標を用いて，

（１） 実験条件（当選確率，売り実験対買い実

験）と危険回避指標との関係，

（２） アンケート調査で得られた被験者の属性

と危険回避指標との関係，

（３） 資産・所得と危険回避指標との関係，

（４） アンケート調査の関連質問項目の回答と

実験による危険回避指標との関係，

（５） 危険回避度実験後におこなった時間割引

率実験結果と実験による危険回避指標と

の関係，

に焦点を当てて分析を試みた。

本稿の構成は以下のとおりである。第２節で

は，今回の経済実験，とくに危険回避実験の概

要について述べる。第３節で，実験結果の概要

を述べる。第４節では，実験で得られた危険回

避度と実験条件やアンケート調査で得られた個

人の諸属性との関連について検討する。第５節

では，アンケート調査における危険回避と関連

した質問項目の回答と実験結果との関連を調べ

る。さらに第６節では，危険回避度実験に続い

ておこなわれた時間割引率の実験結果との関連

について検討する。第７節で，本研究で得られ

た諸結果をまとめ，今後の課題について述べる。

２．実験の概要

２．１ 被験者の属性分布について

早稲田大学では，経済実験とアンケート調査

を２００４年３月５日，６日におこなった。３月５

日は早稲田大学商学部の金融理論の受講生（学

部学生）２０名を対象に行った。また，３月６日

は，早稲田大学の社会人教育，「早稲田オープ

ンカレッジ」講座の受講生から募集した３０名の

社会人を被験者として行った。両日とも，午後

１時から６時の予定で行われた。最初に，以下

で説明する危険回避度実験を実施後，時間割引

率実験を実施し，最後にアンケート調査をおこ

なった。学生グループはほぼ予定通りの時間に

終了したが，社会人グループは予定の終了時刻

６時を若干過ぎて終了した。学生を被験者とし

たのは実験の構造を理解する高い能力が期待さ

れることに加え，先行研究の多くが学生を被験

者としているので，先行研究の結果と比較しや

すいと考えたからである。また，社会人を対象

としたのは，学生よりも社会人の方が日常生活

においてリスクに直面する機会が多く，危険回

避度の意味をよりよく理解していると考えたか

らである。

この二つのグループは，当然ではあるが，多

くの点で違っている。それぞれの被験者の主要

な属性に関する特徴は表１の通りである。な

お，学生グループの学歴に「高等学校」と回答

した人がいるが，これはアンケート質問項目の

読み間違いである。両グループとも男性が多い

が，社会人グループについては諸属性に関して

幅広い分布を示しているといえよう。学生につ

いては当然ではあるが，年齢や自己の所得など

の面で偏った分布を示している。

２．２ 危険回避度実験の概要

危険回避度の実験は，いわゆる BDM法に基

づいておこなった１。通常の実験では，被験者

が所有する「くじ」をもし売るとしたらいくら

でなら売るかという，売り値を回答してもら

う。本稿では，これを「売り実験」と呼ぶ。売

り実験に続いて，コンピュータが所有するくじ

をいくらなら買っても良いかという，買い値を

訊く「買い実験」を行った。実験の最後に，被

験者が獲得したポイントに応じて獲得賞金を支

１ Becker, Degroot, and Marshak（１９６４）参照。
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表１ 実験被験者の属性分布
（度数） （構成比）

全体 学生 社会人 全体 学生 社会人
性 別 男性 ３９ １６ ２３ ０．７８ ０．３２ ０．４６

女性 １１ ４ ７ ０．２２ ０．０８ ０．１４
合計 ５０ ２０ ３０ １．００ ０．４０ ０．６０

年 齢 ２０代 ２３ ２０ ３ ０．４６ ０．４０ ０．０６
３０代 ６ ０ ６ ０．１２ ０．００ ０．１２
４０代 ５ ０ ５ ０．１０ ０．００ ０．１０
５０代 ３ ０ ３ ０．０６ ０．００ ０．０６
６０代 １３ ０ １３ ０．２６ ０．００ ０．２６

学 歴 小中学校 ０ ０ ０ ０．００ ０．００ ０．００
高等学校 ９ ４ ５ ０．１８ ０．２０ ０．１７
専修学校・各種学校 ０ ０ ０ ０．００ ０．００ ０．００
短期大学 ２ ０ ２ ０．０４ ０．００ ０．０７
大学（文系） ２８ １５ １３ ０．５６ ０．７５ ０．４３
大学（理系） ７ ０ ７ ０．１４ ０．００ ０．２３
大学院 ２ ０ ２ ０．０４ ０．００ ０．０７
未記入 ２ １ １ ０．０４ ０．０５ ０．０３

自分と配偶者の
総年収

なし ８ ４ ４ ０．１６ ０．２０ ０．１３
１００万未満 １１ １１ ０ ０．２２ ０．５５ ０．００
１００～２００万未満 ２ ２ ０ ０．０４ ０．１０ ０．００
２００～４００万未満 ３ ０ ３ ０．０６ ０．００ ０．１０
４００～６００万未満 ８ ０ ８ ０．１６ ０．００ ０．２７
６００～８００万未満 ４ ０ ４ ０．０８ ０．００ ０．１３
８００～１，０００万未満 ４ ０ ４ ０．０８ ０．００ ０．１３
１，０００～１，２００万未満 ２ ０ ２ ０．０４ ０．００ ０．０７
１，２００～１，４００万未満 ３ ０ ３ ０．０６ ０．００ ０．１０
１，４００万以上 ２ ０ ２ ０．０４ ０．００ ０．０７
未記入 ３ ３ ０ ０．０６ ０．１５ ０．００

世帯収入 １００万未満 ０ ０ ０ ０．００ ０．００ ０．００
１００～２００万未満 ０ ０ ０ ０．００ ０．００ ０．００
２００～４００万未満 ３ １ ２ ０．０６ ０．０５ ０．０７
４００～６００万未満 ６ ０ ６ ０．１２ ０．００ ０．２０
６００～８００万未満 １１ ４ ７ ０．２２ ０．２０ ０．２３
８００～１，０００万未満 ５ ２ ３ ０．１０ ０．１０ ０．１０
１，０００～１，２００万未満 １０ ５ ５ ０．２０ ０．２５ ０．１７
１，２００～１，４００万未満 ５ ３ ２ ０．１０ ０．１５ ０．０７
１，４００～１，６００万未満 ２ ０ ２ ０．０４ ０．００ ０．０７
１，６００～１，８００万未満 ２ １ １ ０．０４ ０．０５ ０．０３
１，８００～２，０００万未満 ０ ０ ０ ０．００ ０．００ ０．００
２，０００万以上 ２ ０ ２ ０．０４ ０．００ ０．０７
未記入 ４ ４ ０ ０．０８ ０．２０ ０．００

住宅・土地 所有なし １２ １ １１ ０．２４ ０．０５ ０．３７
資 産 ５００万未満 １ １ ０ ０．０２ ０．０５ ０．００

５００～１，０００万未満 ３ ２ １ ０．０６ ０．１０ ０．０３
１，０００～１，５００万未満 ４ ２ ２ ０．０８ ０．１０ ０．０７
１，５００～２，０００万未満 ３ ２ １ ０．０６ ０．１０ ０．０３
２，０００～３，０００万未満 ６ ３ ３ ０．１２ ０．１５ ０．１０
３，０００～４，０００万未満 ５ ２ ３ ０．１０ ０．１０ ０．１０
４，０００～５，０００万未満 ３ ２ １ ０．０６ ０．１０ ０．０３
５，０００～１億未満 ６ ２ ４ ０．１２ ０．１０ ０．１３
１億以上 ４ ０ ４ ０．０８ ０．００ ０．１３
未記入 ３ ３ ０ ０．０６ ０．１５ ０．００

金融資産 ２５０万未満 ４ ２ ２ ０．０８ ０．１０ ０．０７
２５０～５００万未満 ６ ３ ３ ０．１２ ０．１５ ０．１０
５００～７５０万未満 ４ ２ ２ ０．０８ ０．１０ ０．０７
７５０～１，０００万未満 ５ ３ ２ ０．１０ ０．１５ ０．０７
１，０００～１，５００万未満 ３ ０ ３ ０．０６ ０．００ ０．１０
１，５００～２，０００万未満 ３ １ ２ ０．０６ ０．０５ ０．０７
２，０００～３，０００万未満 ８ ４ ４ ０．１６ ０．２０ ０．１３
３，０００～５，０００万未満 ５ １ ４ ０．１０ ０．０５ ０．１３
５，０００～１億未満 ６ １ ５ ０．１２ ０．０５ ０．１７
１億以上 ２ ０ ２ ０．０４ ０．００ ０．０７
未記入 ４ ３ １ ０．０８ ０．１５ ０．０３
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払った。

売り実験では，当たれば１０００ポイント，はず

れたら０ポイントの「くじ」を売ってもよいと

考える最低価格（売り値）ポイントを回答して

もらう。被験者が売り値を提示した後，コン

ピュータがランダムな買い値を提示し，買い値

が売り値を上回れば，くじが売れることにな

る。くじが売れたかどうかは画面に表示され

る。くじが売れた場合にはコンピュータが提示

した買い価格が獲得ポイント（利得）になる。

売れなかった場合には，実際にコンピュータが

くじを実行する。くじが当たれば１０００ポイント

の利得を得るが，当たらなければ利得は０ポイ

ントである。毎回結果を確認し，考える時間を

与えるために，被験者には１回ごとにくじの結

果を用紙に記録してもらった。最初に練習を５

回行って実験のプロセスを十分に理解しても

らったうえで，本番に移り，売り実験を２０回お

こなった。最後に，１０００ポイント＝３００円で換

算して，利得を計算した。この３０％の換算率は

事前に周知徹底している。

買い実験は，以下の点を除いて，売り実験と

ほぼ同じプロセスでおこなった。買い実験の場

合には，損失（赤字）の可能性があるので，そ

れを回避するために毎回５００ポイントを初期ポ

イントとして与えている。被験者はコンピュー

タが毎回ランダムに提示する当選確率のくじに

対して，買ってもよいと考える最高の価格（買

い値）ポイントをつける。その買い値が次にコ

ンピュータが提示する売り値を上回れば，その

コンピュータの提示価格でくじを買うことにな

る。くじを買った場合には，コンピュータがく

じを実行し，当たれば「１０００ポイント－買い値

（コンピュータの提示した売値）」が被験者の

獲得ポイント（利得）になる。くじがあたらな

ければ，買い値（コンピュータの提示した売

値）分の損失を被る。くじを購入できなかった

場合の利得は０である。理論的には，売り実験

でも買い実験でも，被験者にとっての支配戦略

はそのくじに対する自分の確実性等価を売り

値，買い値とすることであることがわかってい

る。

３．実験結果の概要

売り実験，買い実験における被験者のくじ１

回当たり利得の平均値，標準偏差，最大値，最

小値が表２に示されている。学生は買い実験よ

り売り実験の方が平均収入が多いのに対し，社

会人は買い実験の方が多い。売り実験において

は学生の方が社会人より収入が多いのに対し，

買い実験においては社会人の方が多い。全実験

の平均では学生の方が収入が多く，買い実験の

方が多い。

表２ 売り実験と買い実験における被験者の利得の記述統計

被験者数 平 均 標準偏差 最小値 最大値

学生売り実験獲得ポイント ２０ ６７２．４ ３５１．２ ０ １０００
学生買い実験獲得ポイント ２０ ６５９．９ ３６５．３ －９４６ ９９１
学生実験獲得ポイント ２０ ６６６．２ ４４０．４ －９４６ １０００
社会人売り実験獲得ポイント ３０ ６３４．２ ３７０．１ ０ １０００
社会人買い実験獲得ポイント ３０ ６６２．９ ３８１．４ －８８３ ９９８
社会人実験獲得ポイント ３０ ６４８．５ ４４３．５ －８８３ １０００
売り実験獲得ポイント ５０ ６４９．５ ３６２．９ ０ １０００
買い実験獲得ポイント ５０ ６６１．７ ３７４．９ －９４６ ９９８
実験獲得ポイント ５０ ６５５．６ ４４２．２ －９４６ １０００

（注） 買い実験においては，被験者は毎回５００ポイントを受け取るので収入は５００を加えた額。なお，１０００ポイン
トは３００円に換算される。
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３．１ 二つの危険回避度指標と当選確率：社会

人サンプル対学生サンプル

危険回避度の尺度としては，Cramer et al.

（２００２）にしたがい，次式で定義される絶対的

危険回避度 RA と危険回避変換価格 TP を用い

る。

（１） RA 絶対的危険回避度＝
aZ !p

1
2
"(aZ

2!2apZ #p 2)

（２） TP 危険回避変換価格＝1! p

aZ

ここで，Z はクジの賞金，a は当選確率，p

は被験者がクジにつけた価格である２。

表３は，両実験でのグループ別の RA および

TP に関する平均値を示している３。これを見る

と，社会人は TP の平均が負となり，危険愛好

的であることを，しかし RA では正で危険回避

的であることを示唆している。一方，学生は

TP , RA とも，すべてのケースで危険回避的で

あることを示唆している。被験者のグループに

よって危険回避的か否かが異なるというのは驚

くべき結果である。

Kahneman−Tverskyのプロスペクト理論で

は，人々の評価関数は危険の確率によって異な

る と さ れ て い る（Kahneman and Tversky

（１９７９））。そこで，被験者の危険回避態度がく

じの確率によって異なるかどうかを調べてみよ

う。ここでは，くじを当選確率１０％ごとに１０段

階に分類し，おのおの階級における危険回避度

の平均値を計算した。なお，回答に異常値があ

る可能性を考慮し，平均値だけでなく，中央値

も計算することとする。

図１には，学生グループ２０人の絶対的危険回

避度の平均値を９５％の信頼区間とともに示して

いる。どの当選確率のくじに対しても危険回避

的であるという結果である。くじの確率が７０～

８０％になるまでは，当選確率が高いほど危険回

避の程度は低くなる傾向がある。７０～８０％のく

じに対してだけは，５％の有意水準で危険中立

的であることを棄却できない。当選確率が８０％

以上になると，危険回避的な態度は強くなる。

これは学生を被験者としておこなった類似の売

り実験の先行研究（たとえば，Kachelmeier and

Shehata（１９９２））が示した危険愛好型の結果と

２ なお，TP の
p

aZ
は，確実性等価（p）をそのくじの

期待利得額（aZ）で除した値で，Kachelmeier and Shehata
（１９９２）では，危険回避度の指標として使われている。

３ 以下の計算には，RA が２という大きな値を示した社
会人の一つのサンプルを除いている。このサンプル
は当選確率１００％のくじに９９９ポイントの買い値をつ
けたものである。

表３ 危険回避度のグループ別，実験別平均

グループ 実験 TP RA

社会人 売り 平 均 値 －０．１４７ ０．０００４
度 数 ６００ ５９４
標準偏差 ３．６３５２ ０．００１

買い 平 均 値 －０．２８９ ０．０００２
度 数 ５９９ ５９８
標準偏差 ３．１５ ０．００１７

全体 平 均 値 －０．２１８ ０．０００３
度 数 １１９９ １１９２
標準偏差 ３．３９ ０．００１６

学 生 売り 平 均 値 ０．１５０ ０．０００３
度 数 ４００ ３９４
標準偏差 ０．４９９ ０．００１３

買い 平 均 値 ０．２２０ ０．０００５
度 数 ４００ ３９７
標準偏差 ０．４１４ ０．００１３

全体 平 均 値 ０．１８５ ０．０００４
度 数 ８００ ７９１
標準偏差 ０．４６０ ０．００１

全 体 売り 平 均 値 －０．０２８ ０．０００４
度 数 １０００ ９８８
標準偏差 ２．８３ ０．００１

買い 平 均 値 －０．０８５ ０．０００４
度 数 ９９９ ９９５
標準偏差 ２．４６ ０．００２

全体 平 均 値 －０．０５７ ０．０００４
度 数 １９９９ １９８３
標準偏差 ２．６５ ０．００１５
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は異なっている。

中央値もほぼ同じような傾向を示すが，平均

値と比べると，当選確率が低いくじに対しては

より危険回避的であり，７０～８０％のくじに対し

ては丁度危険中立的になり，８０％以上のくじで

は再び危険回避的になるが，平均値と比べると

その程度は低い。

図２には，危険回避変換価格の結果を示して

いる。全ての当選確率について危険回避的であ

る。その程度は当選確率が高いほど低くなる傾

向がある。

中央値もほぼ同じような傾向を示すが，平均

値と比べると，当選確率が低いくじに対しては

より危険回避的であり，当選確率が５０％以上に

なると平均値より危険回避度が小さくなる。

７０～８０％以上についてはほとんど危険中立的で

ある。

図３には，社会人３０名の危険回避度の平均値

を９５％の信頼区間とともに示している。０～

１０％のくじに対しては，５％の有意水準では危

険中立的であることを棄却できないものの，平

均値は負であり，危険愛好的であることを示し

ている。２０％以上のくじに対しては危険回避的

に振る舞い，その程度は，８０％以上のくじに対

しては強くなる。

中央値は，平均値と比べると若干上下してい

図１ 当選確率と絶対的危険回避度：学生

図２ 当選確率と絶対的危険回避変換価格：学生
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るが，ほぼ似たような傾向を示す。ただし，０～

１０％のくじに対しては危険中立的である。

図４には，社会人の危険回避変換価格の結果

を示している。０～１０％のくじに対して大きな

負値をとるが，２０％以上のくじに対しては危険

回避的であり，その程度が９０％以上のくじに対

しては大きくなる点は危険回避度と同じであ

る。

中央値は，０～１０％のくじに対しては危険中

立的であり，６０～９０％で，平均値より危険中立

的になっている。

４．実験結果のより詳細な分析

４．１ 学生グループと社会人グループ

前節で概観した結果で，もっとも注目すべき

は，学生と社会人の結果が対照的な点である。

すなわち，学生は全てのくじに対して危険回避

的であり，その程度が当選確率が高くなるほど

低くなるのに対し，社会人では当選確率が小さ

いくじに対しては危険愛好的に振る舞い，当選

確率が高いくじに対しては危険回避的である。

なぜ，このような対照的な結果が得られたので

あろうか。

これまでの文献によると，社会人の結果が通

図３ 当選確率と絶対的危険回避度：社会人

図４ 当選確率と絶対的危険回避変換価格：社会人
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常見られるもののようである。たとえば，

Kachelmeier and Shehata（１９９２）では，すべて

の当選確率において危険愛好的か，せいぜい危

険中立的であり，くじの当選確率が低いところ

で危険愛好的という結果が報告されている。ま

た，大阪大学でおこなった実験でも，早稲田大

学での社会人の結果と似た結果が得られている

（筒井他（２００５））。

商学部の学生が「危険回避」的な行動を示し

たのは，彼らが金融理論を受講した直後にこの

実験に参加したからかもしれない。講義担当者

に照会したところ，金融理論の講義では，危険

回避に関連した事項，ポートフォリオによる危

険分散，平均－分散の概念などについて教えて

いない，とのことであった。しかし，金融理論

の受講者が金融論に特別の関心を持つ人々であ

り，そのため，学生がくじの値段を決定するに

当たって，危険回避的な行動をとることが正し

い選択だと考えた可能性は否定できない。

この推測を吟味しよう。まず，学生２０名と社

会人３０名の危険回避度ないしは危険回避変換価

格が有意に異なるかどうかを平均の差の検定に

よって調べた結果が表４である。

平均の差の検定には，比較グループの母分散

が等しいことが仮定した検定としない検定があ

る。したがって，まず，比較グループの母分散

が等しいかどうかの検定（ルビーン（Levene）

の等分散検定）をおこない，等分散が棄却され

なければ，等分散を仮定した平均値の差の検定

を，棄却されれば等分散を仮定しない平均値の

差の検定の結果を参照することにする。このよ

うな手続きによって，参照すべき平均値の差の

検定の結果は，表４で網掛けが付けられている

ものである。これによれば，売り実験の RA の

場合を除いて，すべて，社会人と学生の危険回

避度に有意な差のあることが示唆されている。

しかし，この結果は，必ずしも，両者の違い

が，学生が金融論を受講したことによることを

意味しない。学生と社会人では，年齢を初めと

するいろいろな属性が異なっており，そのせい

で，危険回避態度が違うのかもしれない。

そこで，被験者の諸属性に加え，「学生であ

ること」による違い（これは，「金融理論を受

講したことによる違い」によるのかもしれな

い）を定数ダミーで表すことにして，回帰分析

をおこなった。ここでは簡単のため，諸属性が

表４ 社会人と学生の実験別危険回避度の平均の差の検定

等分散性のための
Leveneの検定

平均の差の検定

実験 F値 有意確率 t値 自由度 有意確率（両側）

売り TP 等分散を仮定する。 ４．１３ ０．０４２ １．６３ ９９８ ０．１０４

等分散を仮定しない。 １．９７７ ６３２ ０．０４８

RA 等分散を仮定する。 １．２０ ０．２７４ －０．９３２ ９８６ ０．３５２

等分散を仮定しない。 －０．９５６ ９１０ ０．３３９

買い TP 等分散を仮定する。 ９．７２６ ０．００１９ ３．２１６ ９９７ ０．００１

等分散を仮定しない。 ３．９０９ ６２８ ０．０００１

RA 等分散を仮定する。 １９．３９ １×１０－５ ３．５０ ９９３ ０．０００５

等分散を仮定しない。 ３．６７７ ９６７ ０．０００２

全体 TP 等分散を仮定する。 １２．８８ ３．４×１０－４ ３．３３６ １９９７ ０．０００９

等分散を仮定しない。 ４．０５４ １２６３ ５×１０－５

RA 等分散を仮定する。 １４．８６ １．２×１０－４ ２．００６ １９８１ ０．０４５

等分散を仮定しない。 ２．０８３ １８８７ ０．０３７
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危険回避態度に表れるパターン（回帰係数）は

学生と社会人で同一であるとし，学生を１，社

会人を０とする定数ダミー変数 GAKUSEI を考

慮して，以下の回帰式を推定した。

（３） RA i "a0!a1 PROB i !b1 AGE i !
b2 MALE i !b4 ASSET i !
b5 INCOME i !b6 CHILD i !
b7 HIFUYO i !b8 GAKUSEI i !ui

表５の推定結果から明らかなように，RA , TP

どちらの場合にも学生ダミー（GAKUSEI）は

正で，有意な説明力を持っている。すなわち，

表５の結果は，被験者の諸属性を調整した後で

も，学生と社会人の危険回避態度が異なること

を示している。したがって，以下では，学生サ

ンプルと社会人サンプルと分けて分析をおこな

うことにする。

４．２ 危険回避度と被験者の属性

われわれは，実験の最後に，質問項目３０項

目，属性項目４５項目からなる詳細なアンケート

を実施した。本項ではこのアンケート調査の回

答を使って，被験者の危険回避度が属性にどの

ように依存しているかを調べよう。

危険回避度との関連が予想される属性とし

て，次のようなものを検討した。性別，学歴，

資産，金融資産，所得，年齢，既婚・未婚，子

供の有無，求職中かどうか，被扶養者の有無で

ある。前項の分析から，学生と社会人は明確に

違った危険回避態度を示すことが分かった。し

たがって，ここでは，サンプル別に回帰分析を

おこなうことにしよう。

学生については，２０名の各２０回の売り実験・

買い実験の結果をプールするので，合計８００の

データが得られる。社会人については３０名であ

るので，１２００のデータが得られる。しかし，資

産や所得については回答しなかった被験者がい

るので，推定に使えた観測数は学生で約５２０，社

会人で１１７３である。売り実験と買い実験につい

ては，買い実験を１売り実験を０とする定数ダ

ミー変数 BUY でその違いを把握する。前節で

見たように，危険回避の程度は，くじの当選確

率に依存し，当選確率が大きなくじに対してよ

り高い危険回避を示す傾向がある。この点を調

整するために，回帰には，くじの当選確率 PROB

を説明変数に含める。具体的には，PROB の５

乗の変数までを含めた回帰を試したが，学生の

場合は，全ての変数が有意であった。

表６には，被説明変数を RA または TP と

し，PROB の５乗の変数までを含めた回帰の結

表５ 推定式（３）の結果

RA TP

変数 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値
定数 －４．４３×１０－４ －１．４１６ ［．１５７］ ０．３１４ ０．５３１ ［．５９６］
PROB ２．６３×１０－６ ２．０５６ ［．０４０］ ０．０１０４ ４．３１６ ［．０００］
MALE ４．２５×１０－５ ０．３９６ ［．６９２］ －８．４×１０－３ －０．０４１ ［．９６７］
AGE ９．５６×１０－６ １．９３９ ［．０５３］ －０．０２４７ －２．６４４ ［．００８］
HIFUYO －１．０６×１０－４ －０．５９３ ［．５５４］ －０．７１１ －２．１０７ ［．０３５］
CHILD －１．６８×１０－４ －１．１８６ ［．２３６］ －０．２５９ －０．９６８ ［．３３３］
SOSISAN ２．５１×１０－８ ２．９０３ ［．００４］ ５．３１×１０－６ ０．３２４ ［．７４６］
INCOME ３．８０×１０－９ ０．０３２ ［．９７５］ ４．３２×１０－４ １．９０８ ［．０５７］
GAKUSEI ５．９９×１０－４ ３．０７２ ［．００２］ ０．９１９ ２．４９３ ［．０１３］
R２ ０．０３８６ ０．０２０８
サンプル数 １６８７ １６８７

注 R２は自由度修正済み決定係数。以下の表でも同じ。
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果を示している。MALE は男性を１女性を０と

するダミー変数である。SISAN と INCOME は

それぞれ，１０段階に分けて尋ねた質問の回答を

それぞれの回答の中位数に変換した変数であ

る。たとえば，所得が４００～６００万円と答えた人

は５００万円として計算している。ただし，所得

については，回答者本人と配偶者についての回

答の合計であり，資産については世帯全体が所

有している住宅，土地などの資産である。学生

の場合は，年齢，学歴，既婚・未婚，子供の有

無，求職中かどうか，被扶養者の有無などは，

同一の値を示すので，変数として含めることが

できない。

当選確率 PROB の係数は負であり，学生の

場合，当選確率が高いほど危険回避の程度が低

いことを示している。買い実験のダミー変数

BUY は有意ではあるが，RA では正，TP では

負であり，学生がどちらにより危険回避的で

あったかは確言できない。男性を示すダミー変

数 MALE は有意度は低いが正であり，男性の

方がより危険回避的であることを示している。

土地・建物の資産を示す SISAN は有意に正で

あるが，所得は有意に負である。

社会人を対象とした回帰分析としては，学生

の場合の説明変数に，年齢（AGE），学歴（RIKEI

と BUNKEI），扶 養 さ れ て い る か ど う か

（HIFUYO），子供がいるかどうか（CHILD）

を追加している。また，学生の場合に用いた，

土地・建物の資産（SISAN）の代わりに，それ

に金融資産を加えた総資産（SOSISAN）を用い

ている４。AGE は，何歳代であるかを尋ねた質

問で，たとえば，３０歳代と答えた回答を３５とし

た変数，RIKEI は，最終学歴が大卒（理系）で

ある人を１，それ以外を０とするダミー変数，

BUNKEI は，最終学歴が大卒（文系）である人

を１，それ以外を０とするダミー変数，

HIFUYO は，誰かに扶養されている人を１，

それ以外を０とするダミー変数，CHILD は子

供がいる人を１，いない人を０とするダミー変

数である５。

推定結果が表７に示されている。絶対的危険

回避度 RA を従属変数にとった回帰では，くじ

の確率の変数 PROB は正であり，確率が高い

方が危険回避的であることを示している。これ

は，前節の分析（図３）と整合的である。買い

実験を表す BUY が有意に負であり，買い実験

４ SISAN は有意でなく，SOSISAN または金融資産は有
意であった。

５ このほか，求職中かどうかの変数も試したが有意で
なかった。

表６ 学生の危険回避度と属性の関係

RA TP

変数 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値
定数 １．３３×１０－３ ３．４５０ ［．００１］ ０．７４６ ５．９１５ ［．０００］
PROB －１．５６×１０－４ －２．１８２ ［．０３０］ －０．０５６５ －２．４４３ ［．０１５］
PROB2 ９．４２×１０－６ ２．１６１ ［．０３１］ ０．０４９９ １．４１１ ［．１５９］
PROB3 －２．５２×１０－７ －２．２９６ ［．０２２］ ２．８４×１０－３ ２．０４４ ［．０４２］
PROB4 ２．８７×１０－９ ２．３８５ ［．０１７］ －７．０２×１０－５ －２．０２９ ［．０４３］
PROB5 －１．１７×１０－１１ －２．４４２ ［．０１５］ ７．５８×１０－７ ２．０１４ ［．０４５］
BUY ２．３４×１０－４ ２．１５３ ［．０３２］ －２．９２×１０－９ －１．９７３ ［．０４９］
MALE ２．４５×１０－４ １．６２４ ［．１０５］ ０．０２７５ ０．５６０ ［．５７６］
SISAN ８．４３×１０－８ ３．４５４ ［．００１］ １．４３×１０－５ １．７９８ ［．０７３］
INCOME －２．９６×１０－６ －１．９２３ ［．０５５］ －７．７３×１０－４ －１．５４６ ［．１２３］
R２ ０．１７６ ０．１９４

サンプル数 ５１４ ５２０
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の方により危険愛好的な態度を示していたこと

を示唆している。MALE , AGE , RIKEI , BUNKEI

はどれも１０％水準で有意でない。CHILD と

HIFUYO は有意に負で，子供を持つ人や扶養

されている人の方が危険回避の程度が低いこと

を示している。総資産は有意に正であり，絶対

的危険回避度が富とともに増加する（increasing

absolute risk aversion）ことを示唆する結果と

なっている。

危険回避変換価格を従属変数とする回帰で

は，ほとんどの変数が有意でなかった。所得

（INCOME）を説明変数とすると，その係数は

１０％の有意水準で正であった。当選確率は正で

ある６。ここで，有意でない変数のいくつか

（RIKEI , BUNKEI , CHILD）を除外した推定を

おこなった結果が，表７の右端の欄に記載され

ている。この時，AGE は有意に負となり，年

齢が高いほど危険回避度が低いことを示す。

HIFUYO も１０％で有意に負であり，RA を従属

変数とした場合の結果を追認する。INCOME

の有意度も若干は上昇する。

ところで，上記の属性に関する回帰分析で，

資産が多い人がより危険回避的となり，また学

生サンプルでは所得が多い人がより危険愛好的

になるという結果が得られたが，その解釈は困

難である。そこで，所得，資産と危険回避度と

の関係についてさらに検討をおこなった。

４．３ 実験における獲得ポイント（獲得賞金）

が危険回避態度に及ぼす効果

前項で，所得・富の危険回避に与える効果に

関する結果について報告し，その解釈が困難で

あることを指摘した。こうした結果が生じた背

景には，所得・富の計測誤差の可能性および所

得・富が危険回避度から影響されるという内生

性の問題が考えられる。そこで，本項では，所

得・富の代理変数として，危険回避実験におけ

る獲得賞金ポイントの直前までの累積（累積獲

得ポイント）を取り上げた。これは，各被験者

にとって実験中は一定と考えられるアンケート

における所得・富に対して，資産の純粋な変化

（所得）と見なすことが可能である。

しかし，こうした分析をおこなう前に，そも

そも実験における累積獲得ポイント（過去の収

入）を外生的な資産の変化として考えてよいか
６ TP を従属変数とする回帰では，PROB の５乗の変数
まで入れた回帰を試したが，全て正であった。

表７ 社会人の危険回避と属性の関係

RA TP TP

変数 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値
定数 －３．２２×１０－４ －０．６６９ ［．５０４］ －０．２８６ －０．２９４ ［．７６９］ －０．４６４ －０．９６６ ［．３３４］
PROB １．０７×１０－５ ６．８８８ ［．０００］ ０．０１８ ５．１４２ ［．０００］ ０．０１８ ５．１６３ ［．０００］
BUY －１．７９×１０－４ －１．９９５ ［．０４６］ －０．０６９ －０．３４０ ［．７３４］ －０．０６７ －０．３３４ ［．７３８］
MALE －１．９５×１０－４ －１．３７８ ［．１６８］ －０．０８２ －０．２６３ ［．７９３］ －０．０７１ －０．２３９ ［．８１１］
AGE ８．４０×１０－６ １．２１９ ［．２２３］ －０．０２０ －１．５７３ ［．１１６］ －０．０１７ －２．２３８ ［．０２５］
RIKEI １．６４×１０－４ １．０６２ ［．２８９］ ０．３７１ １．２４０ ［．２１５］
BUNKEI －２．５０×１０－４ －１．５９２ ［．１１２］ ０．０１１ ０．０３３ ［．９７４］
CHILD －３．７１×１０－４ －２．１９６ ［．０２８］ －０．２８２ －０．７５８ ［．４４８］
HIFUYO －４．１４×１０－４ －１．９２５ ［．０５４］ －０．７４８ －１．６０９ ［．１０８］ －０．７５６ －１．７７５ ［．０７６］
SOSISAN ２．２５×１０－８ ２．０５９ ［．０４０］
INCOME ０．０００ １．６５６ ［．０９８］ ０．０００ １．８５２ ［．０６４］
R２ ０．０９０９ ０．０２７ ０．０２７

サンプル数 １１７３ １１７３ １１７３

September 2005 － 53 －人間は危険回避的か？



について，学習効果の可能性をチェックしてお

こう。この実験（BDM法）における最適スト

ラテジーは，自分の主観的な確率等価価値を提

示することであるが，被験者の多くは，自分の

過去の成績を見ながら，最適戦略を考えていた

ようである。実際，筆者らが自ら被験者となっ

た経験からも，最適戦略は過去の成績（獲得ポ

イント）に依存しないと知っていてさえも，過

去の成績を参照し，それに影響されることがあ

りうると思われる。もしそうであれば，過去の

収入が資産の変化としてではなく，学習効果あ

るいは習熟効果を表す変数となり，その係数の

解釈が異なってこよう。

そこでまず，実験において学習効果があった

かどうかを検定してみよう。実験の前半１０回の

収入と後半１０回の収入の平均値を計算し，両者

に統計的な差があるかどうかを検定する。

表８に検定結果が示されている。売り実験と

買い実験をプールした場合，学生も，社会人

も，後半の１０回の収入の方がむしろ少なくなっ

ている。しかし，両者の差は統計的に有意でな

い。実験の学習効果はなかったと考えられる。

売り実験と買い実験に分けた場合，学生の売り

実験のケースだけ，後半の収入が増加してい

る。しかし，その差は統計的に有意でない。学

生の買い実験では，後半に収入がかなり小さく

なっており，その差は１０％水準で有意である。

この場合，前半と後半で回答パターンに違いが

あった可能性があるが，収入は減っているので

あるから，それが習熟や学習効果であるとは考

えられない。

そこで，TP および RA を従属変数とした前

項の基本的な推定式に，資産の変化を表すと考

えられる過去の実験の収入を説明変数として追

加して回帰してみよう。説明変数として過去の

実験の獲得賞金（収入）には，以下の３通りを

検討した。

①一回前の収入

②過去の収入の総額

③償却率を１０％～３０％とした過去の収入の総額

すなわち，一回の収入を r，総額を R とす

ると，

（４） Rt #(1!d ) Rt!1"rt!1,

d＝０．１，０．２，０．３

ただしここでは，②，③の計算において，買

い実験については，その前に行われた売り実験

の収入を考慮しない形で過去の収入を定義して

いる。また，①において，売り実験，買い実験

の第１回目はその前の実験はないわけである

が，「一回前の収入データ」は０であるとして

いる。

学生を対象とし，RA を従属変数とした場合

の推定結果が表９に示されている。ただし，①

の場合は，一回前の収入は有意でなかったの

で，結果を示していない。②～③のどのケース

についても係数は負である。①と，償却率が

１０％，２０％のケースでは，過去の収入の係数は

１０％水準で有意である。

学生を対象とし，TP を従属変数とした場合

の推定結果が表１０に示されている。過去の収入

表８ 実験における学習効果の検定

前半１０回の平均値 後半１０回の平均値 t－値 p－値
学 生 ６７７．９ ６５４．４ ０．７５４ ０．４５１
社 会 人 ６５５．１ ６４１．９ ０．５１５ ０．６０６
学 生 売 り 実 験 ６６３．７ ６８１．１ －０．４９５ ０．６２１
学 生 買 い 実 験 ６９２．１ ６２７．７ １．７６８ ０．０７８
社会人売り実験 ６４５．５ ６２２．９ ０．７４７ ０．４５５
社会人買い実験 ６６４．８ ６６１．０ ０．１２２ ０．９０３
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の係数はすべて負であるが，③でも償却率が

１０％の場合には有意でない。しかし，償却率が

２０％と３０％の場合には１０％水準で有意である。

これらの結果は，過去において収入が多かった

場合は，より危険愛好的に振る舞う，すなわ

ち，相対的に高い価格をつける傾向があること

を示唆している。実験における収入を資産の変

化とみなすことができれば，これは，前項での

結果と異なり，Levy（１９９４）と同様に，絶対

的危険回避度が資産の減少関数であること

（decreasing absolute risk aversion）を示唆して

いる。しかし，ここには掲げていないが，社会

人を対象とした場合については，過去の収入は

①～③のいずれの場合も有意でなかった。

以上は OLS推定による分析であるが，この

分析には２つの問題がある。第１は，回帰にお

いていくつかの属性を採用しているが，人々の

危険回避度が個々人によって異なっている可能

性は否定できない。このような要素をすくい上

げるには，固定効果モデルが適当である。具体

的には被験者ダミーを用いた LSDV（Least

Squares Dummy Variable）モデルを推定した。

第２の問題は，説明変数として用いている獲

得賞金が誤差項と相関している可能性である。

獲得賞金額はその個人の危険回避度と相関して

いる可能性が強い。もしそうであれば，危険回

避度を説明する式の，現在の回帰式の誤差項と

相関するわけである。この誤差項との相関の問

表９ 過去の収入が RAに与える影響：学生

変数 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値
C １．０５×１０―３ ４．３７０［．０００］１．１２×１０―３ ４．３０２［．０００］１．１２×１０―３ ４．１２１［．０００］１．０９×１０―３ ３．９５３［．０００］
PROB ―１．６５×１０―５ ―８．５７３［．０００］―１．６６×１０―５ ―８．６１０［．０００］―１．６７×１０―５ ―８．６５５［．０００］―１．６７×１０―５ ―８．６８１［．０００］
BUY ５．５５×１０―５ ０．３９９［．６９０］９．１３×１０―６ ０．０５９［．９５３］６．６８×１０―６ ０．０４０［．９６８］３．５８×１０―５ ０．２１４［．８３１］
MALE ２．３２×１０―４ １．５４２［．１２４］２．３２×１０―４ １．５４０［．１２４］２．３２×１０―４ １．５３６［．１２５］２．３１×１０―４ １．５３４［．１２６］
SISAN ７．４７×１０―８ ３．１００［．００２］７．４５×１０―８ ３．０９２［．００２］７．４９×１０―８ ３．１０５［．００２］７．５５×１０―８ ３．１２７［．００２］
INCOME ―２．７７×１０―６ ―１．８０７［．０７１］―２．７７×１０―６ ―１．８０５［．０７２］―２．７８×１０―６ ―１．８１１［．０７１］―２．７９×１０―６ ―１．８２１［．０６９］
AC0PRO ―３．５１×１０―８ ―１．９４１［．０５３］
AC1PRO ―７．５０×１０―８ ―１．９２４［．０５５］
AC2PRO ―１．１２×１０―７ ―１．７２８［．０８５］
AC3PRO ―１．３１×１０―７ ―１．４８４［．１３８］
R２ ０．１６１ ０．１６１ ０．１６０ ０．１５９
サンプル数 ５１４ ５１４ ５１４ ５１４

表１０ 過去の収入が TPに与える影響：学生

変数 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値 係数 t－値 p－値
定数 ０．５２１ ６．５３８［．０００］ ０．５４７ ６．３９６［．０００］ ０．５６７ ６．３４６［．０００］ ０．５７５ ６．３９３［．０００］
PROB ―６．３９×１０―３ ―１０．１９１ ［．０００］―６．４０×１０―３ ―１０．２３［．０００］―６．４３×１０―３ ―１０．２８［．０００］―６．４６×１０―３ ―１０．３１６ ［．０００］
BUY ０．０１６２０ ０．３５６［．７２２］―２．５５×１０―３ ―０．０５０［．９６０］ ―０．０１６８ ―０．３１２［．７５６］ ―０．０２２０ ―０．４０６［．６８５］
MALE ０．０２５９ ０．５２１［．６０２］ ０．０２５６ ０．５１５［．６０７］ ０．０２５３ ０．５１０［．６１０］ ０．０２５１ ０．５０７［．６１２］
SISAN １．０１×１０―５ １．２７５［．２０３］９．９９×１０―６ １．２５７［．２０９］９．９１×１０―６ １．２４８［．２１３］９．９１×１０―６ １．２４９［．２１２］
INCOME ―８．７４×１０―４ ―１．７３５［．０８３］―８．６８×１０―４ ―１．７２４［．０８５］―８．６５×１０―４ ―１．７１８［．０８６］―８．６６×１０―４ ―１．７２１［．０８６］
AC0PRO ―７．４７×１０―６ ―１．２６８［．２０５］
AC1PRO ―１．９１×１０―５ ―１．５１３［．１３１］
AC2PRO ―３．５５×１０―５ ―１．７００［．０９０］
AC3PRO ―５．１４×１０―５ ―１．８１０［．０７１］
R２ ０．１７６ ０．１７７ ０．１７８ ０．１７９
サンプル数 ５２０ ５２０ ５２０ ５２０
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題を回避するには，獲得賞金を内生変数とし，

獲得賞金とは強く相関するが危険回避度とは無

相関の変数を操作変数として採用すればよい。

このような操作変数としては，当該ラウンドま

での当選確率の合計（累積当選確率）が適切で

ある。

推定は，累積獲得ポイント内生変数とし，累

積当選確率を操作変数に用いた LSDVモデル

でおこなった。具体的には，従属変数として TP

および RA を１０００倍した変数を採用し，説明変

数として，以下で説明する累積獲得ポイント

（AC0PRO および TAC0PRO）のほかに，毎回

の当選確率（PROB）および買い実験を１とす

る買い実験ダミー（BUY）を使った。

累積獲得ポイントは以下のように２種類を検

討した。AC0PRO は，OLS分析に用いた売り

実験と買い実験を別々に累積したポイントであ

る７。この場合，売り実験および買い実験の第

一回目はそれぞれ０とした。一方，TAC0PRO

は両実験を通算して累積して求めたポイントで

ある８。この場合は最初におこなった売り実験

の第一回目についてのみ，ポイントを０とし

７ この場合，操作変数の累積確率も売り実験，買い実
験別に計算した。

８ この場合，操作変数の累積確率も売り実験，買い実
験を通して計算した。

表１１ 獲得賞金に関する固定効果モデル（RA）

LSDV

変数 係数 標準偏差 t－値 p－値

定数 ０．９８０ ０．２０７６ ４．７２２ ０
PROB －０．０１２６ ０．００１５ －８．６４ ０
BUYDM ０．６４０ ０．１６２９ ３．９２７ ０．０００１
TAC0PRO －２．６×１０－５ １．０４×１０－５ －２．４９１ ０．０１３

R２ ０．２７５

定数 ０．９９３ ０．２０６４ ４．８１１ ０
PROB －０．０１２６ ０．００１４６ －８．６２６ ０
BUY ０．２９３ ０．０８０８ ３．６３ ０．０００３
AC0PRO －２．８９×１０－５ １．０３×１０－５ －２．７９８ ０．００５３
R２ ０．２７６

LSDV＋操作変数法

変数 係数 標準偏差 t－値 p－値

定数 １．０６６ ０．２０９２ ５．１０ ０
PROB －０．０１２６ ０．００１５ －８．６１３ ０
BUY ０．８１６ ０．１７０７ ４．７８ ０
TAC0PRO －３．９×１０－５ １．１１×１０－５ －３．５１９ ０．０００５

R２ ０．２７３

定数 ０．９７１ ０．２０７４ ４．６８１ ０
PROB －０．０１２６ ０．００１５ －８．６３３ ０
BUY ０．２９３ ０．０８０８ ３．６２３８ ０．０００３
AC0PRO －２．５５×１０－５ １．０８×１０－５ －２．３５５ ０．０１８８

R２ ０．２７６

注：従属変数は RA×１０００である。サンプル数は８００。
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た。

表１１は，学生グループの，絶対的危険回避度

（RA）について，AC0PRO と TAC0PRO の両

方について，LSDVモデルと LSDV＋操作変数

法モデルの推定結果を示している。LSDVモデ

ルと LSDV＋操作変数法モデルの推定結果はほ

ぼ同じであり，累積獲得ポイントと危険回避度

の相関は大きくないことがうかがわれる。ま

た，どの場合も，毎回の当選確率は負で有意で

ある。これは，図２で示したように，学生の危

険回避度が当選確率の減少関数であることを反

映している。買い実験ダミー変数は有意に正で

あり，買い実験のほうがより危険回避的になる

ことを示唆している。キー変数である累積獲得

ポイントについて見ると，すべてのケースで負

で有意となっている。先におこなった OLS分

析での結果（表９，１０）と比較すると，係数の

大きさはほぼ同じ程度であるが，有意度が高く

なっている。すなわち，表９の AC0PRO の係

数は５％で有意であるにすぎなかったが，表１１

では１％水準で有意である。

表１２には，危険回避価格（TP）を従属変数

として同様の分析を行っている。表１１について

上で述べた事実がここでも全て認められる。と

りわけ，OLS推定の表１０において AC0PRO の

係数の p－値は２０％で有意とは言い難かった

表１２ 獲得賞金に関する固定効果モデル（TP）

LSDV

変数 係数 標準偏差 t－値 p－値

定数 ０．４１４ ０．０７１６９３ ５．７７５ ０
PROB －０．００５２１ ０．０００４９６ －１０．５１ ０
BUYDM ０．１９２ ０．０５６０７４ ３．４２１ ０．０００７
TAC0PRO －８．４６×１０－６ ３．５８×１０－６ －２．３６１ ０．０１８５

R２ ０．２６８

PROB ０．４１７ ０．０７１３ ５．８４１ ０
BUY －０．００５２ ０．０００５ －１０．５０ ０
AC0PRO ０．０７９１ ０．０２７８ ２．８４５ ０．００４６
R２ －９．１５×１０－６ ３．５５×１０－６ －２．５７６ ０．０１０２
定数 ０．２６９

LSDV＋操作変数法

変数 係数 標準偏差 t－値 p－値

定数 ０．４３２ ０．０７２２ ５．９８０ ０
PROB －０．００５２ ０．０００５ －１０．５０ ０
BUY ０．２２８ ０．０５８７ ３．８８６ ０．０００１
TAC0PRO －１．１１×１０－５ ３．８×１０－６ －２．９２７ ０．００３５

R２ ０．２６７

定数 ０．４１６ ０．０７１７ ５．８１１ ０
PROB －０．００５２ ０．０００５ －１０．５０ ０
BUY ０．０７９１ ０．０２７８ ２．８４４ ０．００４６
AC0PRO －９．１２×１０－６ ３．７１×１０－６ －２．４５９ ０．０１４２

R２ ０．２６９

注：従属変数は RA×１０００である。サンプル数は８００。
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が，表１２においては１％水準で有意である。こ

れらの結果から，危険回避度は資産の減少関数

である（decreasing absolute risk aversion）と結

論できよう。

なお，ここには掲げていないが，社会人グ

ループについても同様の分析をおこなったが，

先の OLS分析の場合と同様，すべてのケース

について有意でなかった。

５．実験による危険回避度とアンケート調査に

よる危険回避度との相関

実験終了後におこなったアンケート調査に

は，人々の危険回避態度に関連した設問があ

る。すなわち，問２７（Q２７）では，降水確率が

何％以上だと傘を持って出かけるかを尋ね，問

２８（Q２８）では，旅行の際電車の出発時刻の何

分前に駅に着くようにしているか，問２９（Q

２９）では「高い成果を期待するなら危険を冒す

べきだ」という考え方と「できるかぎり危険を

さけるべきだ」という考え方のどちらにより共

感するかを尋ね，問３０（Q３０）では，外出をす

るときに戸締まりや火の用心などを気にする方

かどうかを自己診断してもらっている９。

問２７，２９，３０においては回答の数字の小さい

方がより危険回避的と考えられるから，危険回

避度実験における RA や TP とは負の相関があ

ると思われる。問２８では回答の数字の大きい方

がより危険回避的と考えられるから，危険回避

度実験における RA や TP とは正の相関がある

と期待される。

さらに，アンケート調査の問１６から問１９で，

くじに価格をつける質問をしている。すなわ

ち，問１６（BUY２０００，以下では，この問から

計算される絶対的危険回避度を RABUY２０００，

危険変換価格を TPBUY２０００と書く。以下の問

の変数についても同様）では，当選確率が５０％

で賞金が２０００円のくじをいくらで買うか，問１７

（BUY1BIL）では，当選確率が１％で賞金が

１０万円のくじをいくらで買うか，問１８（SELL

２０００）では，当選確率が５０％で賞金が２０００円の

くじをいくらで売るかを尋ねている。また，問

１９（INS）では，１％の確率で１０万円の盗難に

遭うことがわかっているとき，それを保障して

くれる保険の購入額を尋ねている。これは危険

回避度実験と類似した質問である１０。問１６と問

１７は買い実験に，問１８は売り実験に対応する

が，賞金額が実験では１０００ポイント（３００円）

であったのに対し，アンケートでは高額である

点が違う。ただし，アンケートの賞金は実際に

もらえるわけではない。

これらの問１６から問１９について，経済実験の

場合と同様に危険回避度 RA と危険回避変換価

格 TP を計算する。これらは，危険回避度実験

の RA や TP と正の相関関係にあることが期待

される。

危険回避度実験において，学生も社会人も当

選確率によって危険回避態度が異なるという結

果を得た。そこで，RA と TP を当選確率が，

０～３３％（RA３０，TP３０），３４～６６％（RA６０，

TP６０），６７～１００％（RA１００，TP１００）の３つ の

くじに分けたものも計算する。

表１３には学生の RA をとった場合の相関係数

の結果を示している。全サンプルの平均値

（VRA）との相関を見ると，問２７～問２９との

相関は全て正である。アンケートのくじの質問

（問１６～問１９）から計算した RA との相関係数

をみると，保険の問１９の場合に正の相関になっ

ている他は，負になっている。これはほとんど

予想を裏切る結果である。当選確率によって分

けて計算した RA との相関を見ても，だいたい

似たような結果で，改善が見られない。学生の

TP との相関を記した表１４も，ほぼ類似の結果

である。

９ これらの質問については付録１を参照。 １０ これらの質問については付録１を参照。
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これに対し，社会人の RA との相関を記した

表１５の結果は，ほとんどのケースで予想と整合

的である。すなわち，全体の平均（RA）で

は，問２８と負，問３０と正となる他は全て予想と

整合的な符号をとっている。ただし有意ではな

い。最も標準的な態度を表明していると推測さ

れる３４～６６％の中間的な当選確率について計算

した RA６０の場合には，問３０との相関が正であ

ることを除いて，全て予想通りの相関を示して

いる。しかも相関係数は大きくなっている。TP

の場合は，相関の大きさは小さくなるが，符号

については同様である。

これらの結果をまとめると，社会人について

は，危険回避度実験の結果とその直後におこな

われたアンケート調査の結果とは，整合的であ

るといえる。そして，TP よりも RA の方が，

大きな相関が得られている。これは，第４節

で，TP を被験者の属性で説明する試みがあま

り有意でないのに対し，RA は被験者の属性と

より関係があったという結果と整合的である。

しかし，学生については，実験の回答とアン

ケート調査の回答とが整合的でなく，注意を要

する。

表１３ 危険回避度関係の回答の相関係数 絶対的危険回避度 学生

RA RA３０ RA６０ RA１００ Q２７ Q２８ Q２９ Q３０ RABUY2000 RABUY1BIL RASELL2000

RA １．０００
RA３０ ０．５６３ １．０００
RA６０ ０．８８４ ０．４０４ １．０００
RA１００ ０．８３６ ０．１７５ ０．６４８ １．０００
Q２７ ０．１８４ ０．２５８ ０．２１２ ０．１１３ １．０００
Q２８ ０．１０６ ０．１７３ ０．０７０－０．０５０－０．００３ １．０００
Q２９ ０．３３３ ０．４１９ ０．５０６ ０．１１１ ０．５８４ ０．２５９ １．０００
Q３０ －０．１９２ ０．０３１－０．３９３－０．１２５－０．１６６－０．２５３－０．３９２ １．０００
RABUY2000 －０．２２９－０．１４５ ０．０８６－０．４１６ ０．０２６ ０．０６３ ０．０９４－０．４４４ １．０００
RABUY1BIL －０．４５０－０．２５１－０．２２３－０．５０１－０．２４７－０．５４０－０．３４９ ０．０８６ ０．３９６ １．０００
RASELL2000 －０．３３８ ０．０６０－０．２９５－０．３７４－０．３０９ ０．１３１ ０．１８７－０．１２６ ０．２２１ ０．１３７ １．０００
RAINS ０．２７３－０．３７０ ０．３１２ ０．４９８ ０．２０１－０．０９２ ０．１００－０．３５０－０．０１１－０．３２９－０．０７６

注 ５％有意の相関係数は０．４７８３８。１０％有意は０．４０９７３。

表１４ 危険回避度関係の回答の相関係数 危険回避変換価格 学生

TP TP３０ TP６０ TP１００ Q２７ Q２８ Q２９ Q３０ TPBUY2000 TPBUY1BIL TPSELL2000

TP １．０００
TP３０ ０．７９５ １．０００
TP６０ ０．８３８ ０．４３８ １．０００
TP１００ ０．５９８ ０．１６０ ０．７０２ １．０００
Q２７ ０．２６０ ０．２７２ ０．３０６ ０．０４０ １．０００
Q２８ ０．１８０ ０．１３３ ０．０７８－０．１３６－０．００３ １．０００
Q２９ ０．４７７ ０．４５３ ０．６１４ ０．０９３ ０．５８４ ０．２５９ １．０００
Q３０ －０．１８６ ０．０５４－０．４４１－０．１６２－０．１６６－０．２５３－０．３９２ １．０００
TPBUY2000 －０．０３０－０．１１５ ０．１４１－０．２１１－０．０４１ ０．０７０ ０．０１３－０．５１７ １．０００
TPBUY1BIL －０．３５３－０．２２５－０．２１１－０．２９７－０．２４９－０．５４０－０．３４９ ０．０８４ ０．４２６ １．０００
TPSELL2000 －０．１２４ ０．１５１－０．１２７－０．３７８－０．１５３ ０．０４３ ０．２９０－０．１９６ ０．１８７ ０．１１８ １．０００
TPINS －０．０１２－０．４２２ ０．２７６ ０．３７１ ０．２００－０．０９１ ０．０８８－０．３４１－０．０５０－０．３２４ ０．０３３

September 2005 － 59 －人間は危険回避的か？



６．実験による時間割引率と危険回避度の相関

危険回避度の実験に続いて，時間割引率に関

する実験をおこなった。本節では，被験者の時

間割引率と危険回避度がどのような相関関係に

あるかを調べよう。

時間割引率実験では，u 円を x 月後に受け取

る（A）のと v 円を y 月後に受け取る（B）の

を比較するとどちらがよいか，を答えてもらっ

た。u , x , y を固定し，v 円を低額から高額の３２

通りのいろいろな額を提示して，どこで Aか

ら Bにスイッチするかを調べた。このスイッ

チするところの金額に対応する金利を R％とし

よう。Rが大きい人ほど，時間割引率（割引

率）が高い（よりせっかち）といえる。（u , x ,

y）として１２通り（賞金を支払うと支払わない

との違いも含める）の実験をおこなったので，

Rにも，R１から R１２の１２個のデータが存在す

る１１。

このように表された時間割引率と，危険回避

１１１２通りの質問については付録２を参照。

表１５ 危険回避度関係の回答の相関係数 絶対的危険回避度 社会人

RA RA３０ RA６０ RA１００ Q２７ Q２８ Q２９ Q３０ RABUY2000 RABUY1BIL RASELL2000

RA １．０００
RA３０ ０．２６１ １．０００
RA６０ ０．３３２ ０．４３３ １．０００
RA１００ ０．９９９ ０．２２１ ０．３０５ １．０００
Q２７ －０．１７１ ０．１４１－０．１７１－０．１７３ １．０００
Q２８ －０．０２１－０．００８ ０．２６５－０．０３０－０．０９５ １．０００
Q２９ －０．２３５ ０．１３３－０．１２５－０．２４３ ０．２７６ ０．１２２ １．０００
Q３０ ０．２４８－０．００７ ０．４６４ ０．２４６－０．２０６－０．０２８－０．０１２ １．０００
RABUY2000 ０．１１８ ０．０４２ ０．２１４ ０．１１４－０．１４３－０．２３４－０．１５９ ０．０１０ １．０００
RABUY1BIL ０．１６４ ０．０１７ ０．１４３ ０．１６２－０．０６３－０．０４２－０．２１４－０．０６２ ０．７２７ １．０００
RASELL2000 ０．１７５ ０．１８４ ０．４３０ ０．１６３ ０．０５７ ０．０６７－０．２５８ ０．４１２ ０．４４９ ０．４３２ １．０００
RAINS ０．０６１ ０．３４８ ０．４２２ ０．０４３－０．０５６－０．１０２ ０．０１７ ０．４２５－０．１２１－０．０４７ ０．１４１

注 ５％有意の相関係数は０．３６００７。１０％有意は０．３０５４３。

表１６ 危険回避度関係の回答の相関係数 危険回避変換価格 社会人

TP TP３０ TP６０ TP１００ Q２７ Q２８ Q２９ Q３０ TPBUY2000 TPBUY1BIL TPSELL2000

TP １．０００
TP３０ ０．９４１ １．０００
TP６０ ０．４３２ ０．２６９ １．０００
TP１００ －０．２０８－０．３９１ ０．２７５ １．０００
Q２７ ０．１１９ ０．２１３－０．１８９－０．１７３ １．０００
Q２８ ０．１３３ ０．００９ ０．３３４ ０．１０２－０．０９５ １．０００
Q２９ ０．２１５ ０．１４９－０．１４９ ０．０８８ ０．２７６ ０．１２２ １．０００
Q３０ －０．０９５－０．１６０ ０．３４１ ０．４１９－０．２０６－０．０２８－０．０１２ １．０００
TPBUY2000 －０．０３２－０．０７６ ０．０２５ ０．０４２－０．１２８－０．０３２－０．１０９－０．１５４ １．０００
TPBUY1BIL ０．０４５ ０．０２４ ０．１０５ ０．０３０－０．０６２－０．０３５－０．２０１－０．０７９ ０．９４５ １．０００
TPSELL2000 ０．３２９ ０．４１６ ０．１４６－０．０６９ ０．１５０－０．００９－０．１１７ ０．１０３ ０．６１７ ０．７００ １．０００
TPINS ０．１４７ ０．１２９ ０．４２６ ０．１４４－０．０８３－０．１０７－０．００３ ０．４０４－０．１２２－０．０５８ ０．０７０
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度（RA , TP）の相関係数を調べよう。ここで

も，前節と同様，全サンプルの平均の RA，TP

だけでなく，くじの当選確率によって３段階に

分けた，RA３０，TP３０などとの相関も調べる。

学生の絶対的危険回避度と時間割引率の相関

係数が表１７に，危険回避変換価格と時間割引率

の相関係数が表１８に示されている。これらの表

からは系統だった関係を認めることができな

い。

実験後のアンケート調査でのくじの質問（問

１６～問１９）の回答から計算した危険回避変換価

格との相関係数が表１９に示されている。一見し

て明らかなことは，問１６～問１８のくじの回答と

の相関がほとんど負であることである。しか

も，そのいくつかは有意な相関を示している。

しかし，保険について尋ねた問１９の場合は正の

相関となっている。絶対的危険回避度をとって

も同じような結果を得る。

社会人の危険回避変換価格と時間割引率の相

関係数が表２０に示されている。ここでは，全サ

ンプルの平均の TP および３３％以下のくじに対

する危険変換価格 TP３０，そして，３４％から６６％

のくじに対する危険変換価格 TP６０との相関

が，有意度は低いものの負になるケースが多

い。表２１には社会人の危険回避度と時間割引率

表１７ 危険回避度と時間割引率の相関係数：学生

RA RA３０ RA６０ RA１００

RA １．０００
RA３０ ０．６７７ １．０００
RA６０ ０．８８１ ０．５５４ １．０００

RA１００ ０．８１１ ０．２３７ ０．５９２ １．０００
R１ ０．３９４ ０．４３１ ０．３１４ ０．２５９
R２ ０．３０８ ０．２９９ ０．１９４ ０．２７１
R３ ０．３１３ ０．１９７ ０．０９９ ０．３９２
R４ ０．３２１ ０．４３３ ０．２９７ ０．１２２
R５ ０．３６９ ０．２９７ ０．３１１ ０．２６５
R６ ０．２７０ ０．２７１ ０．３００ ０．０９４
R７ －０．００９ －０．１００ －０．０３０ ０．００９
R８ ０．１８６ ０．１８２ ０．２４０ ０．０２０
R９ －０．０２６ －０．３１４ ０．０４３ ０．０７０
R１０ ０．２１０ ０．１１４ ０．２７９ ０．１７３
R１１ －０．０９６ －０．０６０ －０．０６９ －０．１２１
R１２ －０．１２１ －０．３４１ －０．１７９ ０．０９３

表１８ 危険回避変換価格と時間割引率の相関係数：
学生

TP TP３０ TP６０ TP１００

TP １．０００
TP３０ ０．８７１ １．０００
TP６０ ０．８９０ ０．６２６ １．０００

TP１００ ０．７５４ ０．４５１ ０．７８０ １．０００
R１ ０．４４２ ０．４２４ ０．３４５ ０．２３９
R２ ０．３０５ ０．２８６ ０．２１５ ０．１７４
R３ ０．２１９ ０．１７８ ０．０７６ ０．１９６
R４ ０．４２６ ０．４２７ ０．３４８ ０．１８１
R５ ０．３７８ ０．２８４ ０．３２１ ０．２５８
R６ ０．３４９ ０．２６４ ０．３４２ ０．１７０
R７ －０．０４３ －０．１１３ －０．０４３ －０．０５０
R８ ０．２５３ ０．１６９ ０．２６５ ０．１２１
R９ －０．１１７ －０．３０２ ０．０１９ －０．０５７
R１０ ０．１８４ ０．１３８ ０．２７０ ０．１２１
R１１ －０．０６６ －０．０５２ －０．０５８ －０．１８６
R１２ －０．２５７ －０．３３４ －０．２２２ －０．１７５

表１９ アンケートのくじの回答と時間割引率の相関
関係：学生

TPBUY2000 TPBUY1BIL TPSELL2000 TPINS

TPBUY2000 １．０００
TPBUY1BIL ０．３９６ １．０００
TPSELL2000 ０．１６８ ０．１７０ １．０００

TPINS －０．１１７ －０．４３４ －０．３１０ １．０００
R１ －０．３８３ －０．９１１ －０．０９１ ０．２７９
R２ －０．３９３ －０．８９７ －０．１３１ ０．２９１
R３ －０．２５８ －０．９２３ －０．１２４ ０．３６５
R４ －０．４０９ －０．８８９ －０．０５０ ０．２３３
R５ －０．２４８ －０．９０４ －０．２２９ ０．４１７
R６ －０．２４８ －０．７６６ －０．３５１ ０．４７２
R７ －０．１５０ －０．３５２ －０．３４７ ０．４７５
R８ －０．１９５ －０．４７９ －０．３４６ ０．３７１
R９ －０．３３２ －０．４３４ －０．００４ ０．５９８
R１０ －０．１４８ －０．３０３ －０．１２７ ０．０８２
R１１ －０．５０４ －０．４３６ ０．１５０ ０．４４９
R１２ －０．４５０ －０．５５９ ０．０５５ ０．５３９
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の相関係数が示されている。ここでは，３３％以

下のくじに対する危険回避度 RA３０と時間割引

率との相関が負になるケースが多いことが観察

される。

表２２には社会人の場合の実験後のアンケート

調査におけるくじの質問（問１６～問１９）の回答

から計算した危険回避変換価格との相関係数が

示されている。保険の問１９を除くと，R１との

相関以外はすべて負になっている。絶対的危険

回避度をとっても同じような結果を得る。これ

らの結果は，社会人の場合には，危険回避度と

時間割引率との間に負の相関があるということ

を示唆している。すなわち，危険回避的な人ほ

ど時間割引率が低い（忍耐強い）。この興味深

い結果に対する解釈は将来の課題である。

７．結 論

本論文では，商学部学生とオープンカレッジ

受講生を被験者として早稲田大学においておこ

なった経済実験とアンケート調査に基づいて，

危険回避度に関する研究成果をまとめた。主要

な結果は以下のとおりである。

危険回避度実験において，学生サンプルと

オープンカレッジ受講生（社会人）とでは対照

的な結果が得られた。学生はすべての当選確率

表２０ 危険回避変換価格と時間割引率の相関係数：
社会人

TP TP３０ TP６０ TP１００

TP １．０００
TP３０ ０．９４１ １．０００
TP６０ ０．４５１ ０．２９１ １．０００

TP１００ －０．２０１ －０．３８３ ０．２５９ １．０００
R１ －０．１９０ －０．２２５ ０．１６４ ０．２５０
R２ ０．１４４ ０．１５２ ０．１１０ ０．０４５
R３ －０．３０４ －０．３７９ ０．０５２ ０．３４９
R４ －０．１９５ －０．１８８ ０．１００ ０．２７６
R５ －０．２６４ －０．２７６ ０．０５３ ０．３３２
R６ －０．０６８ －０．０６７ －０．０３３ ０．１４７
R７ －０．０９３ －０．１１５ －０．２０７ ０．１５４
R８ －０．０３３ －０．０３７ －０．０５２ ０．０５６
R９ ０．０２２ ０．０２８ －０．０１６ －０．０２２
R１０ －０．０１２ ０．０２３ －０．０４５ －０．００５
R１１ －０．０９４ －０．０３７ －０．１４３ ０．０２５
R１２ －０．０７１ －０．０４２ －０．００７ ０．０５２

表２１ 危険回避度と時間割引率の相関係数：社会人

RA RA３０ RA６０ RA１００
RA １．０００

RA３０ ０．２５７ １．０００
RA６０ ０．３２５ ０．４２８ １．０００

RA１００ ０．９９９ ０．２１８ ０．２９９ １．０００
R１ ０．４５７ －０．１９３ ０．１２９ ０．４６７
R２ ０．２４１ ０．０３０ ０．０２１ ０．２４７
R３ ０．３４９ －０．３５６ ０．０７９ ０．３６６
R４ ０．２４５ －０．２６７ ０．０８９ ０．２５８
R５ ０．３１６ －０．３３７ ０．０３９ ０．３３４
R６ ０．１９２ －０．２９６ －０．１０４ ０．２１０
R７ ０．２９９ －０．４０２ －０．２４８ ０．３２３
R８ ０．２９０ －０．２１４ －０．１０８ ０．３０６
R９ ０．０３３ －０．０５０ ０．０７６ ０．０３３
R１０ －０．１３４ －０．１３０ ０．０１０ －０．１２７
R１１ －０．０５５ －０．２２０ －０．０８６ －０．０４２
R１２ －０．０５８ －０．１６４ ０．０４５ －０．０５０

表２２ アンケートのくじの回答と時間割引率の相関
関係：社会人

TPBUY2000 TPBUY1BIL TPSELL2000 TPINS

TPBUY2000 １．０００
TPBUY1BIL ０．９４６ １．０００
TPSELL2000 ０．６２２ ０．７０３ １．０００

TPINS －０．１７７ －０．０９０ ０．０８１ １．０００
R１ ０．２１０ ０．１７１ ０．０９２ －０．１０８
R２ －０．３５６ －０．４０４ －０．３１７ －０．２１０
R３ －０．１２３ －０．１８７ －０．２３７ －０．２５４
R４ －０．２０２ －０．２２７ －０．１０３ －０．１３６
R５ －０．４７３ －０．４６８ －０．３８８ ０．０７２
R６ －０．６７０ －０．６７２ －０．５６８ ０．０１４
R７ －０．５１５ －０．４７６ －０．４４６ －０．０８１
R８ －０．４７４ －０．５１６ －０．４３０ －０．０８８
R９ －０．２４３ －０．２２６ －０．０８０ ０．１３２
R１０ －０．６２９ －０．６０６ －０．３３０ ０．１２４
R１１ －０．４７７ －０．３９１ －０．１８６ ０．１４０
R１２ －０．４９３ －０．４２５ －０．１８６ ０．２１９
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で危険回避的な行動を示した。そして，当選確

率が高まると危険回避の程度は低くなるが，

８０％以上の高い当選確率では，再び危険回避的

態度を示した。一方，社会人は，平均的には危

険愛好的行動を示した。３０％以下の当選確率で

は危険愛好的行動を示し，中間の確率範囲では

危険中立的となり，高確率では危険回避的傾向

が強まった。社会人の危険回避度は先行研究と

も一致した傾向を示したが，学生の危険回避的

行動は極めて対照的な結果である。学生と社会

人とで有意な差が存在するかどうかの検証を平

均の差の検定と回帰分析を用いておこない，有

意な差が存在することを確認した。

この対照的な結果，とくに学生の危険回避的

な行動が生じた原因については，金融理論の受

講生から募った学生被験者が，直接的ではなく

とも，危険回避的行動について学習しており，

危険回避的に行動することが正しいという考え

に影響されていた可能性が考えられる。もし，

この推測が正しければ，人々の行動が教育に

よって影響を受けることになり，きわめて興味

深い。行動経済学的知見，たとえば本稿での危

険愛好的態度や双曲割り引きという事実が明ら

かになったとき，これに対する対応には二通り

のものが考えられる。第１はこれらの人々の特

性を前提として対応することである。マーケッ

ティングへの応用や，政策設計に反映させるこ

となどはこの例である。もう一つは，人々の行

動が非合理的であるとき，そのことを人々に伝

え，合理的行動をとることのメリットを説くこ

とである。たとえば，人々が貨幣錯覚を持つこ

とが明らかになったとすれば，名目でなく実質

で考えることの利益を教えることには意義があ

るであろう。はたして，経済学の習得は人々を

危険回避的にするのであろうか。この可能性の

本格的な検討については今後の課題としたい。

次に，当選確率や売り実験・買い実験の違い

といった実験条件に加えて，被験者の経済的属

性や人口統計学的属性が危険回避度に与える影

響について分析をおこなった。売り実験と買い

実験での危険回避態度の違いについては，社会

人では買い実験においてより危険愛好的である

ことが示されたが，学生では，RA を指標とし

て用いた場合には危険回避的と判定されるが，

TP を指標として用いた場合には危険愛好的と

判定されるため，明確な傾向を確認できなかっ

た。社会人についても，性差，年齢や学歴はあ

まり有意ではなかった。

経済要因については，資産の変化を示す変数

として実験での獲得賞金を用いて，分析をおこ

なった。その結果，社会人の場合には有意な結

果は得られなかったものの，学生の危険回避度

は資産の減少関数であることが示された。

実験での危険回避度とアンケート調査での危

険回避度との相関では，社会人では整合的な関

係が見られたが，学生では不整合的な関係が見

られた。最後に，アンケート調査や実験で得ら

れた時間割引率との関係では，とくに社会人の

場合に，危険回避度と時間割引率との間に負の

相関があることが示された。

全体として，社会人サンプルに関しては，他

の関連研究と比較的一致した結果が得られ，ま

たアンケート調査結果との整合性もおおむね確

認された。しかし，学生サンプルについては，

先行研究の結果とは異なる危険回避的な行動が

確認されるとともに，アンケート調査の結果と

も不整合な関係が散見された。これらの問題が

何に起因し，どのように解決できるかについて

は今後の課題としたい。

以上見てきたように，おおむね危険回避的と

みなされたのは学生であり，社会人について

は，危険愛好的ないし危険中立的との結果が得

られた。なぜ，このような相違が生じたのかに

ついては興味深い将来の課題である。しかしな

がら，本稿での検討結果は，人々は危険回避的

であるという経済学・ファイナンス理論におけ

る通常の仮定は，実証的にはそれほど当然の事

実とはいえず，さらなる研究が必要であること
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を示唆しているといえよう１２。

（早稲田大学商学学術院教授）

（大阪大学社会経済研究所教授）
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１２ 経済実験において危険回避的との結果が得られない
のは，実験での報酬が取るに足らない額であるため
だとの見解がある。このことを考慮して，多額の賞
金を得る機会があるクイズ番組出場者の行動を分析
した研究が行われた。このうち，Fullenkamp et al .
（２００３）や Beetsma and Schotman（２００１）は有意に危
険回避的な結果を得ているが，Metrick（１９９５））は有
意に危険中立性を棄却する結果を得ていない。一
方，Kachelmeier and Sehata（１９９２）は，中国において
実験をおこない，多額のインセンティブを与えても
結果に変化がないことを報告している。
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１ 出発時刻ぎりぎり ２ ５分前 ３ １０分前 ４ １５分前

５ ２０分前 ６ ２５分前 ７ ３０分前 ８ ３５分前

９ ４０分前 １０ ４０分以上前

１　買う� ２　買わない�

付問１６－２�
問１６の宝くじがいくらまで安くなれば買いま�
すか。ぎりぎりの値段をお書きください。�

付問１６－１�
問１６の宝くじがいくらまで高くなっても買い�
ますか。ぎりぎりの値段をお書きください。�

円� 円�

付録１ 実験の最後におこなったアンケート調査の一部

問２７ あなたが普段お出かけになる時に，傘をもって出かけるのは降水確率が何％以上だと思う時で

すか。

問２８ 旅行のために乗る電車の座席指定を予約しているとき，あなたは，通常，電車の出発時刻の何

分前に駅に着くようにしていますか。当てはまるものを１つ選び，番号に○をつけてくださ

い。

問２９ 「虎穴に入らずんば虎子を得ず」ということわざがあるように，高い成果を期待するなら危険

を冒すべきだという考え方があります。その一方で，「君子危うきに近寄らず」ということわ

ざのように，できるかぎり危険をさけるべきだという考え方もあります。あなたの行動は，ど

ちらの考え方に近いですか。「虎穴」の考え方に完全に共感するを１０点，「君子」の考え方に完

全に共感するを０点として，あなたの行動パターンを評価してもっとも当てはまるものを１つ

選び，番号に○をつけてください。

問３０ 外出をするときに，あなたは戸締まりや火の用心などを気にする方だと思いますか。いろいろ

な人を思い浮かべ，「最も気にしない方」を１０点，「最も気にする方」を０点として，自分がど

のくらい戸締まりや火の用心などを気にするかを評価し，もっとも当てはまるものを１つ選

び，番号に○をつけてください。

問１６ 半々の確率で当たりか外れになり，当たった場合には２０００円もらえますが，外れた場合には何

ももらえない宝くじがあります。あなたはこのくじが２００円で売っていれば買いますか。当て

はまるものを１つ選び，番号に○をつけてください。

（１１）

問１７ 百分の一の確率で当たり，当たった場合には１０万円もらえますが，外れた場合には何ももらえ

ない宝くじがあります。あなたはこのくじが２００円で売っていれば買いますか。当てはまるも

のを１つ選び，番号に○をつけてください。
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１　買う� ２　買わない�

付問１７－２�
問１７の宝くじがいくらまで安くなれば買いま�
すか。ぎりぎりの値段をお書きください。�

付問１７－１�
問１７の宝くじがいくらまで高くなっても買い�
ますか。ぎりぎりの値段をお書きください。�

円� 円�

１　売る� ２　売らない�

付問１８－２�
問１８の宝くじがいくらまで高くなれば売りま�
すか。ぎりぎりの値段をお書きください。�

付問１８－１�
問１８の宝くじがいくらまで安くなっても売り�
ますか。ぎりぎりの値段をお書きください。�

円�円�

（１９）

問１８ 半々の確率で当たりか外れになり，当たった場合には２０００円もらえますが，外れた場合には何

ももらえない宝くじがあります。あなたがこの宝くじをもらったとしてください。このくじを

２００円で買いたいという人がいれば，あなたは売りますか。当てはまるものを１つ選び，番号

に○をつけてください。

問１９ 百分の一の確率で１０万円の盗難にあうことが分かっているとします。２０００円の保険料を支払え

ば，盗難にあった場合もその損害分を回収することができます。あなたはこの保険に加入しま

すか。当てはまるものを１つ選び，番号に○をつけてください。
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１　加入する� ２　加入しない�

付問１９－２�
問１９の保険料がいくらまで安くなれば、保険�
に加入しますか。�
ぎりぎりの値段をお書きください。�

付問１９－１�
問１９の保険料がいくらまで高くなっても保険�
に加入しますか。�
ぎりぎりの値段をお書きください。�

円�円�

付録２

Ｒ１ １ヵ月後の受け取りと，４ヵ月後の受け取りを比較。

１ヵ月後を選んだ場合の賞金額は３，０００円。

Ｒ２ １ヵ月後の受け取りと，１３ヵ月後の受け取りを比較。

１ヵ月後を選んだ場合の賞金額は３，０００円。

Ｒ３ １０ヵ月後の受け取りと，１３ヵ月後の受け取りを比較。

１ヵ月後を選んだ場合の賞金額は３，０００円。

Ｒ４ １週間後の受け取りと，３ヵ月と１週間後の受け取りを比較。

１週間後を選んだ場合の賞金額は３，０００円。

Ｒ５ １ヵ月後の受け取りと，４ヵ月後の受け取りを比較。

１ヵ月後を選んだ場合の賞金額は３０，０００円。

Ｒ６ １ヵ月後の受け取りと，１３ヵ月後の受け取りを比較。

１ヵ月後を選んだ場合の賞金額は３０，０００円

Ｒ７ １０ヵ月後の受け取りと，１３ヵ月後の受け取りを比較。

１ヵ月後を選んだ場合の賞金額は３０，０００円。

Ｒ８ １週間後の受け取りと，３ヵ月と１週間後の受け取りを比較。

１週間後を選んだ場合の賞金額は３０，０００円。
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Ｒ９ １ヵ月後の受け取りと，４ヵ月後の受け取りを比較。

１ヵ月後を選んだ場合の賞金額は１千万円。

（賞金の支払いのない仮想例）

Ｒ１０ １ヵ月後の受け取りと，１３ヵ月後の受け取りを比較。

１ヵ月後を選んだ場合の賞金額は１千万円。

（賞金の支払いのない仮想例）

Ｒ１１ １０ヵ月後の受け取りと，１３ヵ月後の受け取りを比較。

１０ヵ月後を選んだ場合の賞金額は１千万円。

（賞金の支払いのない仮想例）

Ｒ１２ １週間後の受け取りと，３ヵ月と１週間後の受け取りを比較。

１週間後を選んだ場合の賞金額は１千万円。

（賞金の支払いのない仮想例）

【０２】
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Are People Really Risk−averse?: An Experimental Study

Fumihiko Hiruma and Yoshiro Tsutsui

This paper examines whether people are really risk−averse by using experimental methods. We

conducted lottery experiments based on the BDM method to two groups of students at Waseda

University. The first group is 20 undergraduates taking a class of introductory finance at the School of

Commerce, and the second group is 30 adults attending the extension school. We have them answered

a questionnaire which asks their various opinions concerning risk attitude, time preferences and so on

as well as their attributes.

Main results of our experimental study are summarized as follows;

1. We found that on average, the undergraduates are risk−averter, but the extension students are

risk−lover. Risk−loving attitude of the extension students is consistent with the findings of the

preceding studies such as Kachelmeire and Shehata (1992). But, risk−aversion that the

undergraduates showed is a rather new finding for which more inquiry will be needed in the

future. This mixed results will suggest that the standard assumption of risk−aversion is not so

easily validated as usually taken for granted in economics.

2. We could not find statistically significant relationships between risk−aversion of the subjects and

their economic and demographic attributes.

3. We examined whether risk−aversion is a decreasing or increasing function of wealth by using

several estimation methods. When we adopt the prizes that the subjects won at the previous

rounds of the experiments as the variable representing the changes in their wealth, and investigate

the relationship between these variation of wealth and variation of their risk aversion, the data

support the decreasing absolute aversion.

4. We found some inconsistent results between the risk aversion estimated from the lottery

experiments and that from the questionnaire for the undergraduates, but they are consistent each

other for the extension students. This result renders the support to the risk−loving attitude

revealed by extension students. Moreover, they show negative correlation between risk−aversion

and time discount rate derived from the questionnaire and another experiment. This negative

correlation implies that the more risk−averse people are, the more patient they are. Thorough

investigation of this interesting relationship remains to be done.

JEL: C71, D81, D91

Key words: absolute risk aversion, behavioral economics, decision making under risk,

experimental economics, time discount rate
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