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１．はじめに  

「人が“合理的”であるモデルを使って金融市場を理解しようとする。合理的とは，二つのことを意味

している。第一に，人が新しい情報を受け取る際には，彼らは，Bayesの法則とよばれる方法に則り，正し

く信念を更新し，第二に，与えられた信念の下で，人は Savageの主観的期待効用（SEU：Subjective Expected 

Utility）の概念と整合的であるような規範的に受け入れることができる選択をする。（中略）合理性とい

うファイナンスの基礎になっている二つの教義のうち一つ，あるいは両方を緩和すると何が起こるかとい

うことを分析するものである。いくつかの行動ファイナンスモデルにおいては，人は信念を正しく更新す

ることができない。これは，たいていは，Bayesの法則を適切に適用できないことから生じる。別のモデル

では，人は正しい信念をもつが，規範的に疑わしい選択をする。それは，SEUとは矛盾するものである」1。 

ヒストリカル・ボラティリティ，不均一分散（ARCH・GARCH）モデル2で計測されるなどのボラティリティ

指標や VIX 指数は，リスクであり，結果が先験的に未知であるが，すべての可能な結果の確率は，完全に

分かっている状態である。しかし現実には，経済や金融市場の将来起こるべき事象は，状態も確率も未知

であり不確実性に直面する。にもかかわらず，この不確実性は，しばしば無視されてきた。「曖昧さ」とは，

結果が先験的に未知であるばかりでなく，すべての可能な結果の確率もわからない状態をいう。曖昧さと

は，より具体的にはリスクの尺度を構成する確率に関する不確実性と解釈するという考えがあり，曖昧さ

の尺度のひとつの解釈は，確率のボラティリティで測定しようとする指標の考えである。リスクとともに

曖昧さを導入することで，経済における曖昧性をより明確に把握することができる。先行研究でのリスク

と曖昧さの相違を説明するために，次の例を挙げる。 

「投資家は，表（50%）と裏（50%）の確率を知っている，釣り合いの取れたコインの表裏でペイオフ

が決まる賭けを考えてみる。結果は，不明なので，賭けにはリスクがあるが，確率がわかっているの

で曖昧さはない。しかしコインのバランスが取られていない場合，表と裏の確率はもはや確実ではな

い。投資家は，リスク（確率が未知）だけではなく，曖昧さにも直面する。」 

本節では，近年の不確実性に関するサーベイの先行研究を紹介する。Chai and Liu（2021）は，記述的

行動と規範的行動の両方で古典的意思決定理論と実際の個人の意思決定との関係を再検討する文献の批判

的研究を行っている。特に，彼らは不確実性下での意思決定における曖昧さ回避モデルに注意を払ってい

る。Gilboa（2025）は，不確実性下における選好をモデル化する際に，経済学者が提起する疑問，たとえば

理論に関する疑問，理論と証拠の矛盾と実証結果に関する疑問などを浮き彫りにしている。最近の意思決

定分析を論じる Shi（2025）は，PT（プロスペクト理論）などの行動ファイナンスの基礎理論が，資産価格

設定に与える影響の概要を提供している。また Ilut and Schneider（2022）は，曖昧さを用いた期待効用

（EU：Expected Utility）による最近のマクロ経済学と金融を概観している。 
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次節では，不確実性の概念の先行研究を紹介し，PTと累積プロスペクト理論（CPT：Cumulative Prospect 

Theory）の考え方と実証分析を紹介する。3節では，リスクと曖昧さの概念を紹介して，それらを含む不確

実性の概念から Klibanoff, Marinacci and Mukerji（2005 KMM）の「滑らかな曖昧性モデル（以下，KMMモ

デルという。）」3を考察する。4節では，Izhakian and Binninga（2011）の不確実性プレミアムを求め，5

節では，HARA 型効用関数と絶対的・相対的リスク回避度を復習し，6 節では曖昧さ関数と絶対的・相対的

曖昧さ回避度を考察する。7節ではそれぞれの関数下で，曖昧さプレミアムを議論する。 

 

2. 不確実性概念の潮流 

期待値という概念は，17世紀半ばに Pascalと Fermatと Huygensの間で生まれ，1738年に Betnoulli4が

提唱した期待効用への道を開いた。その後今日に至るまで，EU最大化が著名な理論となった。しかし曖昧

性下での意思決定モデルを探求した Knight（1921）は，Bayes アプローチに反対し，1940 年代になって，

von Neumann-Morgenstern（vNM）は主観的期待効用理論（SEUT：SEU Theory）の公理的基礎を規範的基準

として明確に確立し，同年 Edwards（1954）は，客観的効用とは異なる SEUTを記述目的で一般化した。Savage

（1954）は，vNMの考えに基づいて，意思決定者が SEUの最大化に従って行動する場合にのみ，確実性原則

が満たされることを明示した。他方しばらくの間，Markowitz（1952）による慣例的な富の概念，Allais（1953）

によるパラドクスなどを含む心理的確率に関する研究が，経済学ではほとんど無視されてきた5。1960年代

にかけて，SEUTは，経済主体が肯定的または規範的な目的のために，既知または未知の確率による意思決

定問題を扱うための支配的なアプローチとなった。そうしたなか Ellsberg（1961）は，Savage（1954）の

理論に挑戦するように，SEUTに対する心理実験を提案した。Ellsberg（1961）の実験は次のようなもので

ある。 

「それぞれ 100 個のボールが入った 2 つの袋を前にしたとする。一方には，赤と黒のそれぞれ 50

個の入った既知の袋，もう一方には，赤と黒のボールが入っていることは分かっているが，色の数

については何もわかっていない未知の袋を考える。2 つの袋のうち指定した袋から，ボールをラン

ダムに選んで，宣言した色と選んだ色が一致していれば賞金が獲得でき，そうでなければ何も獲得

できないとする。」 

このとき既知の袋からボールを選んだ場合でも，未知の袋からボールを選んだ場合でも，赤のボールに賭

けるか，黒のボールに賭けるかには無差別であるとする。Ellsbergは，既知の袋と未知の袋のどちらに賭

けるかについても無差別であるかどうかという実験を考察した。以下，岩井克俊（2019）を参考にして説

明を行う。 

ケース 1：A：既知の袋の赤に賭ける B：既知の袋の黒に賭ける 

ケース 2：C：未知の袋の赤に賭ける D：未知の袋の黒に賭ける 

ケース 3：E：既知の袋の赤に賭ける F：未知の袋の赤に賭ける 

ケース 4：G：既知の袋の黒に賭ける H：未知の袋の黒に賭ける 

思考実験の結果，ケース 1では Aと Bが無差別，ケース 2では Cと Dが無差別となるが，ケース 3では E

が Fより好まれ，ケース 4では Gが Hより好まれる傾向がある。未知の袋において，赤のボールが出る主

観的確率を𝑝𝑝とすると，既知の袋では客観的確率が与えられているから，ケース 3の結果を説明するには，

𝑝𝑝 < 0.5でなければならない。しかしその場合はケース 4では，黒のボールが出る確率が 0.5よりも大きい

と考えることになり，未知の袋の H に賭けなくてはならないが，これは思考実験結果と矛盾する。すなわ

ちこの実験結果では，期待効用は表現できない。未知の袋において，赤のボールの出る客観的確率が与え

られておらず，曖昧さを表している。したがって意思決定者は，曖昧さを好まない傾向（曖昧さ回避）があ
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ることを示唆し6，Ellsberg（1961）は，意思決定者が感じる曖昧性が意思決定と無関係ではないというこ

とを示した。Anscombe and Aumann（1963）は，客観的確率を所与として，不確実性下での選択から主観的

確率を導出するモデルにおいて，概念的に Ellsberg（1961）と類似した結果を提供した。その後変化をも

たらしたのは，Kahneman and Tversky（1979）による PTである。近年になって Crockett, Izhakian and 

Jamison（2019）は，Ellsberg（1961）の 3色 1袋フレームが，2色 2袋フレームとは全く異なる選好を誘

発することを明らかにした。Ellsbergのパラドックスは次で説明される。 

「袋に 90個のボールが入っている。そのうち 30個は黒のボールである。残りの 60個は赤か白の

ボールであるが，それぞれ何個かわからない。この袋からボールを取り出すとき，次のどちらのケ

ースを選択するか？ 

ケース 1：赤のボールが出たら\1,000もらえる。 

ケース 2：黒のボールが出たら\1,000もらえる。 

また次のケースではどちらを選択するのか？ 

ケース 3：赤か白のボールが出たら\1,000もらえる。 

ケース 4：黒か白のボールが出たら\1,000もらえる。」 

まずケース 1とケース 2では，ケース 1を選ぶ人が多いということが知られている。さらにケース 3とケ

ース 4では，ケース 4を多くの人が選ぶことが知られている。Ellsbergのパラドックスは EUTの独立性を

満たさない例である。 

 

2. プロスペクト理論と累積プロスペクト理論 

行動ファイナンスにおける選好のひとつは PTであり，もうひとつは曖昧さ回避に依拠する。 

個人が投資問題を考える場合，利益を獲得できる状況では，リスク（損失可能性（loss aversion））を

回避するように行動をし，すでに損失を被っている状況では，損失を取り戻そうとするリスク追求的な（ハ

イリスク）行動をするという PTが，Kahneman and Tversky（1979）により展開され，Tversky and Kahneman

（1981）とともに，不確実性下の意思決定問題としての効用理論の考え方と矛盾する代替モデルを発案し

た。PTには損失回避，処分効果（気質効果，disposition effect），感応度逓減などの考え方があり7，意

思決定問題に参照点（reference point）8を追加し，問題の利得や損失に価値関数を適用する。その理論の

もとで価値関数は，利得の場合は凹型，損失の場合は凸型であり，一般に利得よりも損失の方が急勾配に

なる反射効果（reflection effect）を主張する。Kothiyal, Spinu and Wakker（2011）は，PTの選好基礎

を一般化し，Bailon, Driesenb and Wakker（2012）は，効用の公理化において参照点を導出する方法を提

案した。 

これまで，金融的事象をPTで説明しようとするさまざまな実証分析が存在した。Abdellaoui, Bleichrodt 

and Paraschiv（2007）は，利益と損失の効用を同時に引き出す手法を提案し，実験研究で PTの効用関数

のパラメータをはじめて得た。その後，Imai, Nunnari, Wu and Vieider（2025）は，69カ国約52,000人

の被験者の 812件の推定値を報告した 166件の論文のデータを統合し，PTのパラメータ推定値の包括的な

分析を行った。Barberis and Xiong（2009）は，PTにおける選好が処分効果のうち，損失に関して予測で

きるかどうかを検証した。さらに Li and  Yang（2013）は，一般均衡モデルを構築し，PTが処分効果，資

産価格，取引量に及ぼす影響を調査している。Barberus, Mukherjee and Wang（2016）は，投資家が過去

の株式収益率の分布を PT で記述する方法で評価できるかという仮説を検証している。Doszyń（2018）は，

PT の中で価値関数をリスク傾向に使用され，リスク傾向の測定方法を提案している。この方法は，2 つ以

上の出力（安全な出力と危険な出力）がある CPTの場合に使用できると述べている。 
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PTの展開後，Tversky and Kahneman（1992）は，利得と損失にたいする S字型の確率加重関数（人の主

観的な確率認識を表した関数）9を使用し，理論を拡張する新しいバージョンの PT，すなわち CPTを展開し

た。Wakker and Tversky（1993）は，EUTや CPTを含む，不確実性下における意思決定のためのさまざまな

モデルを公理化する手法を提示し，Uzhga-Rebrov and Grabusts（2021）は，それらの性質を分析した。

Ingersoll（2014）は，CPTを使って完全な市場だけでは，市場ポートフォリオが効率的であり，標準的な

代表者分析が有効であることを保証するには十分ではないことを示した。また Shi, Gui, Yao and Li（2015）

は，参照点適応プロセスを，人々が以前の利益と損失を認識する方法に関連付けることによって形式化し，

参照点と損失回避を備えた動的取引モデルを展開し，その半分析的解を導き出している。Francis（2021）

10は，Kahneman and Tversky（1979）の PTを再定式化して，既存の多くの経済，金融，心理学，意思決定

理論を互換性のある vNM理論に適用している。Cinfrignini, Petturiri and Vantaggi（2024）は，CPTで

の非配当危険株と無危険資産で構成される資産価格の二項分布モデルにおける動的ポートフォリオ選択問

題を検討している。Oprea（2024）は，確率のない状況で見かけ上の確率加重を考慮し，損失の余地のない

状況で損失回避が考慮されることを示した。これらの知見は，リスクに関する行動の多くが，真のリスク

選好ではなく，複雑性に起因するミスに由来することを示唆し，Wakker（2025）は追論している。池田新

介，岡田克彦,（2025第 4章）は PTと CPTの理論的な解説を行い，第 5章では，数値例を使って説明して

いる。 

CPTの実証分析の例として，Srivastava, Aggarwal and Mehra（2022）は，CPTのリスク基準に基づき，

内部(リスク管理部門によって課される)と外部(認定規制機関)の 2 種類のリスクに直面するポートフォリ

オ選択問題で効率的フロンティアを生成した。また Srivastava, Aggarwal and Bansai（2024）は，データ

包絡分析を統合した CPTに基づくポートフォリオ選択アプローチを提案した11。 

 

3. リスクと曖昧さの不確実性 

PTと CPTが，リスク下の選択をどの程度正確に記述するかについては，コンセンサスが得られていなか

ったようであり，同じ金額でも，それが利益として認識されるか損失として認識されるかによって，不確

実性下で異なる意思決定を引き起こすかもしれない問題が生じている。EUTは，PTあるいは CPTに対処し，

意思決定に影響を与える参照点の合理化の可能性を模索している。 

Schmeidler（1989）は，主観的確率が人の賭ける意思を反映するものであれば，それは非加法的な振る舞

いをする可能性があると論じる。すなわち 2 つの不連続な事象の和の確率とは異なる可能性があることを

言及し，不確実性の表現を意思決定理論に関連付け，公理的導出を行った。非加法的集合関数は，Choquet

（1953-54）により容量（capacities）と呼ばれ，容量に関する積分を定義し，Elleberg（1961）は，Choquet

期待効用（CEU：Choquet Expected Utility）を公理化し，Schmeidler（1989）は，Anscombe and Aumann

（1963）のモデルを一般化し，Choquet 積分に置き換えた。その際，Schmeidler モデルにおける容量が，

規則的で加法的な確率の関数である場合，Choquet積分は，与えられた確率にたいするランクに依存する依

存型効用関数（RDU：Rank-Dependent Utility）と等価であるが，RDEとの類似性は，極めて特殊ケースで

あると述べ，Wakker（2010，2023）が支持している。CEUは，曖昧性下での意思決定に関する他の多くのモ

デルへの道を開いた画期的なモデルであった。 

この種のモデルで最も広く使用されているのは，KMM が公理化した行為にたいするモデルである。この

KMMモデルの重要な特徴は，意思決定者の嗜好の特性である曖昧さへの態度と，意思決定者の知覚の特性と

して識別される曖昧性を分離することであり，意思決定者は，自然の状態に関する単一の一意的な確率分

布ではなく，「確率分布の集合を持つ」と仮定する。 
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KMMモデルは，意思決定の信念が 2つの階層からなると考える。𝑐̃𝑐を確率的消費水準として，意思決定者

の選好𝑉𝑉(𝑐̃𝑐)は，Savage（1987）をヒントに，下式の二重期待値の形をとる。 

𝑉𝑉(𝑐̃𝑐) = ∫ 𝜙𝜙(∫ 𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)𝑑𝑑𝑑𝑑
𝕊𝕊

) 𝑑𝑑𝑑𝑑
𝕡𝕡

= 𝐸𝐸Ψ[𝜙𝜙(𝐸𝐸Π[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)])].        (1) 

ここで確率分布の集合ℙ = {Π1 = (𝜋𝜋1,1,⋯ ,𝜋𝜋𝑆𝑆,1),⋯ ,Π𝐾𝐾 = (𝜋𝜋1,𝐾𝐾 ,⋯ ,𝜋𝜋𝑆𝑆,𝐾𝐾)}は，状態空間上の可能性のある

確率分布の閉じた凸型集合を表す。各Π𝑘𝑘 = (𝜋𝜋1,𝑘𝑘 ,⋯ ,𝜋𝜋𝑆𝑆,𝑘𝑘)，(𝑘𝑘 = 1,2,⋯ ,𝐾𝐾)は，𝕊𝕊 = {1,⋯ , 𝑆𝑆}上の確率測

度を表す。KMMモデルは，意思決定者が 2つの階層として構築されることを想定している。すなわち可能性

のある確率分布の主観的集合ℙとℙ上の主観的事前空間集合（意思決定者の主観的信念）Ψ = (𝜓𝜓1,⋯ ,𝜓𝜓𝐾𝐾)
である。EΠ[⋅]は，確率分布の集合ℙうちの 1つの確率分布Πを条件とする期待演算子，EΨ[⋅]は，主観的事

前空間集合Ψによる主観的期待演算子を表す。vNM効用関数が𝑢𝑢′(∙) > 0および𝑢𝑢′′(∙) < 0で凹型関数である

と仮定することと同様に，曖昧さ関数𝜙𝜙は𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) > 0，𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) < 0で凹型関数であると仮定する12。 

意思決定者の主観的信念は，Bayesの事前分布である非線形関数を導入するため，結果として得られる振

る舞いは，この事前分布に関して SEUTと等価ではない。すなわちリスクにたいする態度は，vNM型効用関

数の形状によって特徴付けられるが，曖昧性にたいする態度は，期待効用に適用する変換形状によって特

徴付けられることを示す。Maccheroni, Marinacci and Ruffino（2013）は，Arrow-Pratt係数と類似した

KMMモデル下での確実性等価係数を分析している。この曖昧性の特徴付けは，Epstein and Zhang（2001）

13と Ghirardato and Marinacci（2002）14が提唱する主観的曖昧性の定義と関連する。変換の一種である曖

昧性に関する負の指数型曖昧さ関数である一定の絶対的曖昧さ回避度（CAAA：Constant Absolute 

Ambiguity Aversion）が，行動学的証拠と一致し，定常的な曖昧さ回避の特殊ケースであることを Ballon 

and Placido（2019）は示す。Seo（2009）は 2次的信念（second-order beliefs）あるいは確率測度にお

ける信念（beliefs over probability measures）によって，Anscombe and Aumann（1963）の公理を弱め，

曖昧さ回避の必要条件を示した。さらに Denti and Pamatto（2022）は，Anscombe-Aumann行為15よりも優

先される KMMの公理的基礎を与えている。 

Epstein（2010）は，KMMモデルが，曖昧さと曖昧さへの態度を分離するという主張への問題提起をして

いる一方，Wakker（2010，2023）は，曖昧さの度合いが確率の分散で測定できることを示している。Izhakian 

and Benniga（2011）は，KMMモデルに基づいて Pratt（1964）のリスクプレミアムを不確実性プレミアム

（リスクプレミアムと曖昧さプレミアム）に一般化し，Baillon, Driesen and Wakker（2012）は，確率が

未知の場合，異なる凹型関数を比較するための手法のひとつとして，KMMを一般化して，リスクと曖昧さに

たいする態度をモデル化して分析している。経済モデルとして，Schmeidler（2011）は，安全資産と 1 種

類の危険資産からなるポートフォリオを用いて，KMMモデルの比較静学を行い，Park and Wong（2022）は

リスク回避かつ曖昧さ回避型の投資家が，危険資産の収益の曖昧性下の消費投資問題を考察している。ま

た Chen, Vanduffel and Wilke（2025）は，投資家が正の指数の曖昧さ回避関数を持つ 1期間の KMMモデル

下で，期待効用関数を最大化する最適行動を求めている。 

KMMモデルの実証面からのアプローチもいくつか提示されている。Hara, Mukerji, Riedel and Tallon

（2022）は，交換経済における効率的な配分にたいする曖昧さの影響を KMM モデルの中で検証している。

Iwai and Yoshikawa（2025）は，二項分布の株価変動モデルを PTと処分効果から論じた Barberis and Xiong

（2009）モデルを拡張して，さまざまな効用関数と加重価値関数のパラメータの推定を行った。その際，

Izhakian（2017）が提唱する不確実性期待効用（EUUP：Expected Utility Uncertain Probability）に基

づき，投資家が動的計画法によって損益の EUUP最大化モデルの中で，曖昧な態度を組み入れて処分効果を

説明している。 
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KMMモデルは，意思決定者を特徴付ける信念と選好を区別し，リスクにたいする態度と曖昧さにたいする

態度に区別し，このように分けることで，各要因の効果を精緻化し，不確実性プレミアムへの影響を研究

することができる特徴を有する。 

 

4. 不確実性プレミアム 

Izhakian and Binninga（2011）は，(1)式の KMMに基づき，Pratt（1964）のリスクプレミアムを不確実

性プレミアムに一般化した。確実性プレミアムは，リスクプレミアムと曖昧さプレミアムを累積するプレ

ミアムである。リスクプレミアムとは，実現される事象が事前に未知であるが，起こりうるすべての事象

にたいする正確な確率が既知であるという状況によるリスクのある賭けを，その期待される結果に置き換

えるために支払ってもよいと，意思決定者が考える実現する結果のわからないことから生じるプレミアム

である。一方，曖昧さプレミアムとは，意思決定者が期待効用の分散を避けるために支払ってもよいと考

えるプレミアムであり，実現する事象には未知であるだけでなく，事象の確率も一意でないか，未知であ

る状況から生じるプレミアムであると，彼らは考える。 

まず周知の Pratt（1964）のリスクプレミアムを確認しておく。確定的な消費水準𝑐𝑐𝑝̅𝑝を所与として，𝜌𝜌(𝑐𝑐𝑝̅𝑝)
を𝑢𝑢(𝑐𝑐𝑝̅𝑝 − 𝜌𝜌(𝑐𝑐𝑝̅𝑝)) = E[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)]  (𝑐̃𝑐 > 0)と定義すると，次式のようになる16。 

𝜌𝜌(𝑐𝑐𝑝̅𝑝) ≈ − 1
2
𝑢𝑢′′(𝑐𝑐𝑝̅𝑝)
𝑢𝑢′′(𝑐𝑐𝑝̅𝑝)

𝜎𝜎2 ≥ 0. 

ここで𝑐𝑐𝑝̅𝑝(= E[𝑐̃𝑐])は期待消費水準値，𝜎𝜎2は消費水準の分散であり，𝑢𝑢(∙)は厳密に正で，2回微分可能で凹型

の vNM効用関数，−𝑢𝑢′′(𝑐𝑐𝑝̅𝑝) 𝑢𝑢′(𝑐𝑐𝑝̅𝑝)⁄ は絶対的リスク回避度を表す。 

𝜌𝜌(𝑐𝑐𝑝̅𝑝)を一般化して，Izhakian and Binninga（2011）は，リスクプレミアムと曖昧さプレミアムからな

る「不確実性プレミアム（uncertainty premium）」𝛿𝛿(𝑐𝑐̅)を次式のように定義する17。 

𝑣𝑣(𝑐𝑐̅ − 𝛿𝛿) = 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐̃𝑐 − 𝛿𝛿)) = EΨ[𝜙𝜙(EΠ[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)])]. 
ここで𝑐𝑐̅ = EΨ[𝑐𝑐Π] = EΨ[EΠ[𝑐̃𝑐]]を表し，確率分布Π上の期待効用値𝐸𝐸Π[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)]群と等しい主観的信念（主観

的事前空間状態集合Ψ）で測ったある確定的消費水準（確実性等価消費水準と呼ぶ）を表す。𝑣𝑣 = 𝜙𝜙 ∘ 𝑢𝑢で
ある18。そこでは Izhakian and Binninga（2011）の定理 1より，Pratt（1964）の𝜌𝜌(𝑐𝑐𝑝̅𝑝)とは異なるリスク

プレミアムを𝜌𝜌(𝑐𝑐̅)と曖昧さプレミアムを𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)で表すと，𝛿𝛿(𝑐𝑐̅)はリスクと曖昧さの独立性より，𝜌𝜌(𝑐𝑐̅)と𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)
は線形となり，(2)式となる。導出は，Izhakian and Binninga（2011）を参考に Appendix Aで示す。 

𝛿𝛿(𝑐𝑐̅) ≈ 𝜌𝜌(𝑐𝑐̅) + 𝜉𝜉(𝑐𝑐̅).                 (2) 

リスクプレミアム𝜌𝜌(𝑐𝑐̅)を求めると(3)式となる。 

𝜌𝜌(𝑐𝑐̅) = 𝐸𝐸Ψ[𝜌𝜌Π] = − 1
2
𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅)
𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) 𝜎̂𝜎

2 = 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)
2 𝜎̂𝜎2 = 𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)

2𝑐𝑐̅ 𝜎̂𝜎2       (3) 

ここで𝜌𝜌(𝑐𝑐̅)は，条件付きリスクプレミアム𝜌𝜌Πを意思決定者の主観的信念で測った期待値𝐸𝐸Ψ[𝜌𝜌Π]であり，𝑐𝑐Π
は，𝑢𝑢(𝑐𝑐) = 𝐸𝐸Π[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)]となる確率的消費水準𝑐̃𝑐の期待効用値である（以下，𝐸𝐸Π[∙]を「条件付き」と表現する）。

すなわち意思決定者の主観的事前空間集合Ψ（意思決定者の主観的信念群）のうちのひとつの空間状態か

らなる各確率分布Π（意思決定者の主観的信念のひとつ）によって測られる。このとき不確実性はあるが，

曖昧性がない場合，単一の状態空間の事前分布からなる Pratt（1964）のリスクプレミアムの表現となる。

すなわち𝜌̂𝜌(𝑐𝑐̅) = 𝜌𝜌(𝑐𝑐𝑝̅𝑝)(≥ 0)である。𝜎̂𝜎2 = EΨ[𝜎𝜎Π2]を表し，確率分布Πを条件とした消費水準の分散を表し，

条件付き消費水準の分散群の期待値EΨ[𝜎𝜎Π2]を表す。 

絶対的リスク回避度𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)と相対的リスク回避度𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)は次式で定義される19。 
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𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) ≡ −𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅)
𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) > 0,    𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) ≡ −𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅)

𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) 𝑐𝑐̅ = 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)𝑐𝑐̅ > 0.      (4) 

 絶対的曖昧さ回避度𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑐𝑐̅)と相対的曖昧さ回避度𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑐𝑐̅)を(5)式で定義する。 

𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) ≡ −𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) > 0,  𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) ≡ −𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))

𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑢𝑢
(𝑐𝑐̅) = 𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) > 0.  (5) 

曖昧さプレミアム𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)を求めると(6)式となる。 

𝜉𝜉(𝑐𝑐̅) = −1
2
𝑣𝑣′′(𝑐𝑐̅)
𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅) 𝜎̌𝜎

2 = − 1
2(

𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑢𝑢

′(𝑐𝑐̅) + 𝑢𝑢′′
𝑢𝑢′ )VarΨ[𝐶𝐶𝐶𝐶Π] 

= 1
2 (𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′ + 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅))VarΨ [𝑐𝑐Π −

1
2
𝑢𝑢′′
𝑢𝑢′ 𝜎𝜎Π

2] .             (6) 

ここで主観的曖昧性評価関数𝑌𝑌(𝑥𝑥)を次のように定義する。 

𝑌𝑌(𝑥𝑥) ≡ VarΨ [𝑐𝑐Π + 𝑥𝑥
2 𝜎𝜎Π

2] = VarΨ[𝑐𝑐Π] − CovΨ[𝑐𝑐Π,𝜎𝜎Π2]𝑥𝑥 + 1
4 VarΨ[𝜎𝜎Π2]𝑥𝑥2.   (7) 

ここで𝑥𝑥 = 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)または𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) 𝑐𝑐̅⁄ である。𝑌𝑌(𝑥𝑥)は放物線形状である。𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) > 0かつ𝑌𝑌(𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)) > 0となる条

件は(CovΨ[𝑐𝑐Π,𝜎𝜎Π2])2 < VarΨ[𝑐𝑐Π]VarΨ[𝜎𝜎Π2]である。VarΨ[𝑐𝑐Π]は基準的な曖昧コスト，CovΨ[𝑐𝑐Π,𝜎𝜎Π2]はリス

ク回避が強いほど，プレミアムが減少する調整効果を表し，VarΨ[𝜎𝜎Π2]はリスク回避の 2次的な増幅効果を

表す。𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)(≥ 0)は，意思決定者のリスク回避度と曖昧さ回避度−𝑣𝑣′′(𝑐𝑐̅) 𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅)⁄ と条件付き確実性等価消費

水準𝑐𝑐Πと消費水準の条件付き分散𝜎𝜎Π2から影響を受ける確実性等価分散（variance of certain equivalent）

𝜎̌𝜎2によって決定され，意思決定者の主観的な曖昧さの度合いを測る尺度，すなわち意思決定者の 2次信念

を使って計算される20。言い換えれば，消費が変わると，効用が変わり，曖昧さとリスクに対する反応が変

化し，その結果「曖昧さを避けるために支払ってもよい保険料」𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)が決まる。𝐶𝐶𝐶𝐶Π(= 𝑐𝑐Π − 𝜌𝜌Π)は，確率

分布Πを条件とした条件付き確実性等価消費水準（確定値）を表す。𝜎𝜎Π2は，消費水準𝑐̃𝑐のひとつの空間状態

からなる確率分布Πによって測られる条件付き分散VarΠ[𝑐̃𝑐]を表す。𝜎̌𝜎2は特徴付ける以下の 3つの属性を通

じて，𝜉𝜉に影響を与える。すなわち(i) 条件付き確実性等価消費水準𝑐𝑐Πの条件付き分散𝜎𝜎Π2，(ii) 条件付き

確実性等価消費水準𝑐𝑐Πと条件付き確実性等価消費水準の条件付き分散𝜎𝜎Π2の共分散CovΨ[𝑐𝑐Π,𝜎𝜎Π2]，(iii) 条

件付き確実性等価消費水準の条件付き分散群の主観的事前状態空間集合を条件とした分散群VarΨ[𝜎𝜎Π2]で
ある。 

𝜌𝜌(𝑐𝑐̅)の増加は，条件付き期待効用EΠ[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)]の状態空間集合Ψを設定し，それに対応する確実性等価の集

合𝐶𝐶𝐶𝐶Πのスプレッド(𝑐𝑐̅ − 𝛿𝛿)が小さくなる，つまり𝛿𝛿が小さくなるが，確実性等価分散𝜎̌𝜎2が小さくなるため，

意思決定者は，より低い曖昧さプレミアム𝜉𝜉を支払うことを望む。他方，𝜎̌𝜎2の増加は，曖昧さが増大し，よ

り高い曖昧さプレミアム𝜉𝜉を支払うことを望むことになる。 

𝜉𝜉がゼロに近づく極端なケースは，3つ存在する。まずひとつは，意思決定者がすべての自然状態の正確

な確率を知っている場合であり，主観的事前空間分布の集合Ψが，単一の確率測度からなる。この場合，

VarΨ[𝐶𝐶𝐶𝐶Π] = 0となり，𝜉𝜉はゼロとなる。つぎに意思決定者が曖昧さに中立的（𝐴𝐴𝐴𝐴′′(𝑐𝑐̅) = 0）であれば，曖

昧さの程度とは，無関係に意思決定者が支払うことを望む𝜉𝜉は，ゼロに等しい。最後に，意思決定者のリス

ク回避度が無限大(𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅),𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) → ∞)に近づくと，確実性等価分散𝜎̌𝜎2がゼロに近づき，曖昧さがない場合

に対応し，𝜉𝜉はゼロとなる。 

Izhakian and Binninga（2011）は，𝜉𝜉と𝜌̂𝜌が無相関であると仮定することが自然であると考える。ある閾

値よりも曖昧さ回避度が高い場合，意思決定者のリスク回避度が高まると，𝜉𝜉は常に減少する可能性がある。 
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しかしもし𝜉𝜉と𝜌̂𝜌の相関がゼロでないとすると，𝜉𝜉は𝜌̂𝜌とは負の相関をするとも考えられる。仮に正の相関

がある場合，すなわちCovΨ[𝜌̂𝜌(𝑐𝑐̅), 𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)] > 0の場合，より高い条件付き確実性等価期待消費水準𝑐𝑐Πをより高

い確実性等価消費水準の条件付き期待分散𝜎𝜎Π2を補い，このことが曖昧さの程度を減少させるという矛盾を

生じさせることになる。 

図 1の上図の横軸は，消費水準𝑐𝑐を表し，経済が好況のときの消費水準を𝑐𝑐𝑢𝑢，不況のときの消費水準を𝑐𝑐𝑑𝑑
を表し，縦軸は，消費水準にたいする効用関数𝑢𝑢(𝑐𝑐)を表す。上図から絶対的リスク回避度𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)が高くなる

につれ，効用関数の凹型が大きくなることがわかる21。主観的確率分布の集合ℙのうち，たとえば𝑐𝑐𝑢𝑢の主観

的確率を𝜋𝜋𝐴𝐴 = 3 4⁄ あるいは𝜋𝜋𝐵𝐵 = 1 4⁄ として，2つの主観的確率分布ℙ = {(𝜋𝜋𝐴𝐴 , 1 − 𝜋𝜋𝐴𝐴), (𝜋𝜋𝐵𝐵, 1 − 𝜋𝜋𝐵𝐵)}から
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なるケースを考える22。ここで，𝜋𝜋𝐴𝐴と𝜋𝜋𝐵𝐵は可能性のある確率であり，0 ≤ 𝜋𝜋𝐵𝐵 ≤ 𝜋𝜋𝐴𝐴 ≤ 1とする。このことは，

主観的確率分布𝐴𝐴が主観的確率分布𝐵𝐵よりも楽観的であることを意味している。意思決定者のℙにたいする

主観的事前空間分布は，Ψ＝(𝜓𝜓, 1 − 𝜓𝜓)であり，Ψの増加は，楽観主義の増大と解釈できる。E𝐴𝐴[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)] =
𝜋𝜋𝐴𝐴𝑢𝑢(𝑐𝑐𝑑𝑑) + (1 − 𝜋𝜋𝐴𝐴)𝑢𝑢(𝑐𝑐𝑢𝑢)であり，そのとき条件付き確実性等価消費水準を𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴とすると，E𝐴𝐴[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)] =
𝑢𝑢(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴)となる。𝐵𝐵も同様である。一般的にEΠ[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)] = 𝑢𝑢(𝐶𝐶𝐶𝐶Π)であり，任意の期待効用値と確実性等価消

費水準の効用値が等しい。すなわち𝐸𝐸Π[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)] = 𝑢𝑢(𝐶𝐶𝐶𝐶Π)のとき，消費水準が𝑐𝑐Πとなり，そのときの主観的

確率分布Πを条件としたリスクプレミアム𝜌𝜌Π(= 𝑐𝑐Π − 𝐶𝐶𝐶𝐶Π)となる。主観的確率分布𝐴𝐴を条件とした期待効

用E𝐴𝐴[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)]と主観的確率分布𝐵𝐵を条件とした期待効用E𝐵𝐵[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)]は，それぞれ確実性等価期待消費水準𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴と
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐵𝐵の効用𝑢𝑢(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴)と𝑢𝑢(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐵𝐵)に等しく，分散はゼロであり，よって𝜉𝜉はゼロである。図 1の下図の横軸は，

確率分布Πを条件とした主観的期待効用値EΠ[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)]を表し，縦軸は，曖昧さ関数𝜙𝜙(EΠ[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)])を表す。 

近年の学術研究では，この曖昧さの尺度を使用した実証研究も行われている。ここで，曖昧さ回避係数

について概観する。Ghirardato and Marinacci（2002）は，絶対的危険回避度の概念に基づいて，絶対的

曖昧さ回避度の概念を提案している。KMM が考えるモデルでは， CAAA または一定の相対的曖昧さ回避度

（CRAA：Constant Relative Ambiguity Aversion）に対応できると述べている。関数として代表的なもの

は，それぞれ負の指数型関数とベキ型関数である。CAAA は，ほとんどの曖昧さモデルで前提されており，

Schmeidler（1989），Ghirardato, Marinacci and Marinacci（2004），Maccheroni, Marinacci and Rustichini

（2006），Grant and Polak（2013），Marinacci（2015），Izhakian（2017），Izhakian and Yermack（2017），

Ballon and Placidd（2019），Izhakian（2020），Coiculescu, Izhakian and Ravid（2024）などによって

使用されている。また CRAAは，Chateauneuf and Faro（2009），Hara, Mukerji, Riedel and Tallon（2022）

などによって使用されている。Gilboa and Schmeidler（1989）とGollier（2008）は CAAAと CRAA，Baillon 

and Placido（2019）は，Ellsbergのパラドクスの単純な変形を使用して，CAAAと CRAAの検証を提案した。

また Izhakian, Yermack and Zender（2022）は，非正の絶対的曖昧さ回避度を使用している。 

 

5. HARA型効用関数 

Ingersoll(1987)と Merton(1969)が設定した HARA 型効用関数（Hyperbolic Absolute Risk Aversion 

Utility Function）を修正した(8.1)～(8.4)式の HARA型効用関数を使用する23。 

𝑢𝑢ℎ(𝑐𝑐̅) = 1 − 𝛾𝛾
𝛾𝛾 (Γ(𝑐𝑐̅)𝛾𝛾 + 𝜍𝜍),  𝛽𝛽 > 0,  𝛾𝛾 ≠ 1,         (8.1) 

Γ(𝑐𝑐̅) > 0   𝑖𝑖𝑖𝑖   −∞ < 𝛾𝛾 < ∞,             (8.2) 
𝜍𝜍 = −1   𝑖𝑖𝑖𝑖   𝛾𝛾 → 0               (8.3) 
𝜂𝜂 = 1   𝑖𝑖𝑖𝑖   𝛾𝛾 → −∞,                (8.4) 

ここで𝛾𝛾，𝛽𝛽，𝜂𝜂，𝜍𝜍はパラメータを表し， 

Γ(𝑐𝑐̅) ≡ 𝛽𝛽𝑐𝑐̅
1 − 𝛾𝛾 + 𝜂𝜂                 (9) 

である。また(8.3)式のパラメータ操作により，次式の対数型効用関数となり，(8.4)式のパラメータ操作

により，(8.1)式のパラメータ操作により，次式の負の指数効用関数となる。 

𝑢𝑢𝑙𝑙(𝑐𝑐̅) ≡ lim
𝛾𝛾→0

𝑢𝑢ℎ(𝑐𝑐̅)|
𝜁𝜁=−1

= 𝑙𝑙𝑙𝑙(𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜂𝜂),   𝑢𝑢𝑒𝑒(𝑐𝑐̅) ≡ lim
𝛾𝛾→−∞

𝑢𝑢ℎ(𝑐𝑐̅)|
𝜂𝜂=1

= −(𝑒𝑒−𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜍𝜍).  (10) 

補助定理 1 曖昧性経済下で𝑐𝑐̅ ≥ 0。𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) > 0，𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅) < 0とするとき，意思決定者の選好が絶対的

リスク回避度𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)と相対的リスク回避度𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)と効用関数のパラメータの関係は，ベキ型効用関数

55
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で𝛾𝛾 < 1ならば DARA， 𝜂𝜂 < 0ならば DRRAである。対数型効用関数ならば DARA，𝜂𝜂 > 0ならば IRRAで

ある。負の指数型効用関数ならば CARA，𝛽𝛽 > 0ならば IRRAである（証明は Appendix B）。 

 

6. 曖昧さ関数 

Izhakian and Benninga（2011）を参考に，(12)式のようなベキ型曖昧さ関数と対数型曖昧さ関数を定義

する。 

𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐)) = {
𝑢𝑢(𝑐𝑐)1−𝜃𝜃

1 − 𝜃𝜃 ,   𝜃𝜃 ≠ 1,             (12.1)

ln(𝑢𝑢(𝑐𝑐)) ,   𝜃𝜃 = 1,            (12.2)
 

また負の指数型曖昧さ関数を(13)式と定義する。 

𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐)) = −(𝑒𝑒−𝜆𝜆𝜆𝜆(𝑐𝑐)̅ + 𝜀𝜀)               (13) 
絶対的曖昧さ回避度𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))と相対的曖昧さ回避度𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を(13)式とする。 

𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = −𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) ,   𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = −𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))

𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑢𝑢
(𝑐𝑐̅).       (14) 

補助定理 2  曖昧性経済下で𝑐𝑐̅ ≥ 0，𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) > 0，𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) < 0とするとき，意思決定者の選好が

絶対的曖昧さ回避度𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑐𝑐̅)と相対的曖昧さ回避度𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑐𝑐̅)と効用関数のパラメータの関係は，ベキ型曖

昧さ関数ならば DAAA，CRAAである。対数型曖昧さ関数ならば DAAA，CRAAである。負の指数型効用関

数ならば CAAA，𝜆𝜆 > 0ならば IRRAである（証明は Appendix C）。 

 

定理 1  𝑐𝑐̅, 𝜉𝜉(𝑐𝑐̅) ≥ 0と𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅),𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) > 0，𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅),𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) < 0を前提として，表 1 は実現可能な

効用関数と曖昧さ関数の組合せとそのときのリスク回避度・曖昧さ回避度と限界変化率とパラメータ

の十分条件を示す24。表 1は実現可能な効用関数と曖昧さ関数の組合せと𝑐𝑐̅に関する曖昧さ回避度・限

界変化率の組合せを表す。 

 定理 1 の組合せの下で，効用関数𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)との曖昧さ関数𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))の関係と曖昧さプレミアム𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)を特性は

次のようになる。 

補助定理 3  任意の𝑐𝑐̅(≥ 0)に関して，𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) ≥ 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))，𝜉𝜉(𝑐𝑐̅) ≥ 0である。𝑐𝑐̅ → ∞のとき，ベキ型・

指数型効用関数の場合 𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) > 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))，負の指数型効用関数と(12.1)式のベキ型曖昧さ関数あるい

は(12.2)式の負の指数型曖昧さ関数の場合𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) >  𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))である。負の指数型効用関数と(13)式の

負の指数型曖昧さ関数の場合𝜁𝜁と𝜀𝜀の大小関係によって𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)と𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))の大小関係が決定する。また

𝑐𝑐̅ → ∞のとき，ベキ型・指数型効用関数の場合lim
𝑐𝑐→̅∞

𝜉𝜉(𝑐𝑐̅) = 0，負の指数型効用関数の場合lim
𝑐𝑐→̅∞

𝜉𝜉(𝑐𝑐̅) >
0である。𝑐𝑐̅の増加によって曖昧さプレミアムは減少し，ゼロ以上の漸近線を持つが，𝑐𝑐̅が増えるほど

効用は飽和するので，曖昧さの影響が相対的に小さくなり，曖昧さプレミアム𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)が減少する（証明

は Appendix D）。 

 一例として，図 2.1は𝛽𝛽 = 1,𝜂𝜂 = 2, 𝜁𝜁 = 2,√Var𝛹𝛹[𝑐𝑐𝛱𝛱] = √Var𝛹𝛹[𝜎𝜎𝛱𝛱2] = 15%, Cov𝛹𝛹[𝑐𝑐𝛱𝛱,𝜎𝜎𝛱𝛱2] = 7.5%とし

て，横軸を𝑐𝑐̅，第 1 縦軸を対数型効用値𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)と対数型曖昧さ値𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))，第 2 縦軸を曖昧さプレミアム値

𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)を表している。図 2.2 は𝛽𝛽 = 1,𝜂𝜂 = 0.5, 𝜁𝜁 = −5,√Var𝛹𝛹[𝑐𝑐𝛱𝛱] = √Var𝛹𝛹[𝜎𝜎𝛱𝛱2] = 15%, Cov𝛹𝛹[𝑐𝑐𝛱𝛱,𝜎𝜎𝛱𝛱2] =
7.5%として，横軸を𝑐𝑐̅，第 1 縦軸を負の指数型効用値𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)とベキ型曖昧さ値𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))，第 2 縦軸を曖昧さ

プレミアム値𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)を表している。効用関数と曖昧さ関数と曖昧さプレミアムの各曲線の形状は図 2.1 と変

わりはない。𝑐𝑐̅に関する𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))の 1階・2階の導関数は次式となる。 
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𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝑑𝑑𝑐𝑐̅ = 𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′,  𝑑𝑑2𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))

𝑑𝑑𝑐𝑐̅2 = 𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))(𝑢𝑢′)2 + 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′′.     (15) 

したがって𝑐𝑐̅に関する絶対的曖昧さ回避度𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅)と相対的曖昧さ回避度𝑅𝑅𝜙𝜙(𝑐𝑐̅)は  
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−

𝛽𝛽2

( 1
−
𝛾𝛾)
Γ(
𝑐𝑐̅)

2 
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅
Γ(
𝑐𝑐̅)

，
−

𝛽𝛽𝜂𝜂 Γ(
𝑐𝑐̅)

2 
1 𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

，
−

1
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
2 

1，
0 

DA
RA

,IR
RA

,D
AA

A,
CR

AA
 

𝛽𝛽,
𝜂𝜂

>
0，

0
<

𝛾𝛾
<

1，
𝜁𝜁＞

−
𝜂𝜂𝛾𝛾

, 

3 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

1
−
𝛾𝛾

𝛾𝛾
( Γ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
𝜍𝜍)

, 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

−
(𝑒𝑒

−
𝜆𝜆𝑢𝑢

(𝑐𝑐
̅)

+
𝜀𝜀)

 
𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)

，
−

𝛽𝛽2

( 1
−
𝛾𝛾)
Γ(
𝑐𝑐̅)

2 
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅
Γ(
𝑐𝑐̅)

，
𝛽𝛽𝜂𝜂 Γ(
𝑐𝑐̅)

2 
𝜆𝜆，

0 
𝜆𝜆𝑢𝑢

( 𝑐𝑐
̅) ，

𝜆𝜆 
DA

RA
,IR

RA
,C

AA
A,

IR
AA

 
𝛽𝛽,

𝜂𝜂,
𝜆𝜆

>
0，

0
<

𝛾𝛾
<

1，
Γ(
𝑐𝑐̅)

>
0, 

4 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

ln
⁡(𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

1−
𝜃𝜃

1
−

𝜃𝜃
 

𝛽𝛽
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂，

−
𝛽𝛽2

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
2 

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂，
𝛽𝛽𝜂𝜂

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
2 

𝜃𝜃 𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

，
−

𝜃𝜃
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
2 

𝜃𝜃，
0 

DA
RA

,IR
RA

,D
AA

A,
CR

AA
 

𝛽𝛽,
𝜃𝜃

>
0，

𝜂𝜂
>

1, 

5 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

ln
⁡(𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

ln
(𝑢𝑢

( 𝑐𝑐
̅) )

 
𝛽𝛽

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂，
−

𝛽𝛽2

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
2 

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂，
𝛽𝛽𝜂𝜂

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
2 

1 𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

，
−

1
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
2 

1，
0 

DA
RA

,IR
RA

,D
AA

A,
 C

RA
A 

𝛽𝛽
>

0，
𝜂𝜂

>
1, 

6 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

ln
⁡(𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

−(
𝑒𝑒−

𝜆𝜆𝑢𝑢
(𝑐𝑐

)̅
+
𝜀𝜀)

 
𝛽𝛽

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂，
−

𝛽𝛽2

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
2 

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂，
𝛽𝛽𝜂𝜂

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
2 

𝜆𝜆，
0 

𝜆𝜆𝑢𝑢
( 𝑐𝑐
̅) ，

𝜆𝜆 
DA

RA
,IR

RA
,C

AA
A,

,IR
AA

 
𝛽𝛽,

𝜂𝜂,
𝜆𝜆

>
0, 

7 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

−(
𝑒𝑒−

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ +

𝜁𝜁)
 

𝜙𝜙(
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
)=

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

1−
𝜃𝜃

1
−
𝜃𝜃

 
𝛽𝛽，

0 
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅，
𝛽𝛽 

𝜃𝜃 𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

，
−

𝜃𝜃
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
2 

𝜃𝜃，
0 

CA
RA

,IR
RA

,D
AA

A,
CR

AA
 

𝛽𝛽,
𝜃𝜃

>
0，

𝜁𝜁
<

−1
, 

8 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

−(
𝑒𝑒−

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ +

𝜁𝜁)
 

𝜙𝜙(
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
)=

ln
(𝑢𝑢

( 𝑐𝑐
̅) )

 
𝛽𝛽，

0 
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅，
𝛽𝛽 

1 𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

，
−

1
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
2 

1，
0 

CA
RA

,IR
RA

,D
AA

A,
 C

RA
A 

𝛽𝛽
>

0，
𝜍𝜍<

−1
, 

9 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

−(
𝑒𝑒−

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ +

𝜁𝜁)
 

𝜙𝜙(
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
)=

−(
𝑒𝑒−

𝜆𝜆𝑢𝑢
(𝑐𝑐

)̅
+
𝜀𝜀)

 
𝛽𝛽，

0 
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅，
𝛽𝛽 

𝜆𝜆，
0 

𝜆𝜆𝑢𝑢
( 𝑐𝑐
̅) ，

𝜆𝜆 
CA

RA
,IR

RA
,C

AA
A,

,R
AA

 
𝛽𝛽,

𝜆𝜆
>

0. 

※
 
Γ(
𝑐𝑐̅)

=
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅
1−

𝛾𝛾
+

𝜂𝜂 

表表
22..

  リリ
スス

クク
回回

避避
度度

・・
曖曖

昧昧
ささ

回回
避避

度度
とと

𝑐𝑐̅にに
関関

すす
るる

曖曖
昧昧

ささ
回回

避避
度度

・・
限限

界界
変変

化化
率率

のの
組組

合合
せせ

  

NNoo
..  

効効
用用

関関
数数

のの
型型

  
曖曖

昧昧
ささ

関関
数数

のの
型型

  
𝑐𝑐̅にに

関関
すす

るる
絶絶

対対
曖曖

昧昧
ささ

回回
避避

度度
𝐴𝐴 𝜙𝜙

( 𝑐𝑐
̅)   

𝑐𝑐̅にに
関関

すす
るる

限限
界界

変変
化化

率率
𝐴𝐴 𝜙𝜙′

( 𝑐𝑐
̅)  

𝑐𝑐̅にに
関関

すす
るる

相相
対対

曖曖
昧昧

ささ
回回

避避
度度

𝑅𝑅 𝜙𝜙
( 𝑐𝑐
̅)  

𝑐𝑐̅にに
関関

すす
るる

限限
界界

変変
化化

率率
𝑅𝑅 𝜙𝜙′

( 𝑐𝑐
̅)   

𝛽𝛽,
𝜂𝜂,
𝜃𝜃,
𝜆𝜆

>
0,

 
0

<
𝛾𝛾

<
1，

𝜁𝜁
>

−𝜂𝜂
𝛾𝛾  

1 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

1−
𝛾𝛾

𝛾𝛾
( Γ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
𝜍𝜍)

 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

1−
𝜃𝜃

1
−

𝜃𝜃
 

𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)

 1
+

𝛾𝛾𝜃𝜃
Γ(
𝑐𝑐̅)

𝛾𝛾

( 1
−

𝛾𝛾)
( Γ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
𝜁𝜁)

2 
>

0 
−

𝛽𝛽2

1−
𝛾𝛾 

1+
𝛾𝛾𝜃𝜃

Γ(
𝑐𝑐̅)

𝛾𝛾−
1

( Γ
( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
𝜁𝜁)

2
(𝜁𝜁

+
Γ(
𝑐𝑐̅)

𝛾𝛾

1−
𝛾𝛾)

 <
0 

𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)

 𝜃𝜃
Γ(
𝑐𝑐̅)

𝛾𝛾
+

 1−
𝛾𝛾

𝛾𝛾
 Γ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
𝜁𝜁 

>
0 

𝛽𝛽2 Γ
( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

−2
 1

−
𝜃𝜃

+
1
−
𝛾𝛾

𝛾𝛾
 1

+
1 𝛽𝛽 

( 1
+

Γ(
𝑐𝑐̅)

𝛾𝛾 )
 <

0 

2 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

1−
𝛾𝛾

𝛾𝛾
( Γ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
𝜍𝜍)

 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

ln
(𝑢𝑢

( 𝑐𝑐
̅) )

 
𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)

 1
+

𝛾𝛾Γ
( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

( 1
−
𝛾𝛾)

( Γ
( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
𝜁𝜁)
 >

0 
−

1
1−

𝛾𝛾 
𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)
 2

[ 1
+

𝛾𝛾Γ
( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

−1
 +

𝛾𝛾Γ
( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

( 1
−

𝛾𝛾)
( 𝛾𝛾
Γ(
𝑐𝑐̅)

𝛾𝛾
+
𝜁𝜁)

2 
] <

0 
𝛽𝛽

γΓ
( 𝑐𝑐
̅){ Γ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
( 1

−
𝛾𝛾)

𝜁𝜁}
>

0 
−

1 𝛾𝛾 
𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)
 2

( Γ
( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
𝜁𝜁)

<
0 

3 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

1−
𝛾𝛾

𝛾𝛾
( Γ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

+
𝜍𝜍)

 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

−
(𝑒𝑒

−
𝜆𝜆𝑢𝑢

(𝑐𝑐
̅)

+
𝜀𝜀)

 
𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)

( 1
+
λΓ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

) >
0 

−
1

1−
𝛾𝛾 

𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)
 2

{ 1
+

𝜆𝜆(
1−

𝛾𝛾)
Γ(
𝑐𝑐̅)

𝛾𝛾 }
<

0 
𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)

 1−
𝛾𝛾

γ
 (

1+
𝜆𝜆Γ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

)(
Γ(
𝑐𝑐̅)

𝛾𝛾
+

𝜁𝜁)
>

0 
−

1 𝛾𝛾 
𝛽𝛽 Γ(
𝑐𝑐̅)
 2

[{ 𝜁𝜁
+

( 1
−

𝛾𝛾)
Γ(
𝑐𝑐̅)

𝛾𝛾 }
( 1

+
𝜆𝜆Γ

( 𝑐𝑐
̅)𝛾𝛾

)]
>

0 

𝛽𝛽,
𝜃𝜃,

𝜆𝜆
>

0，
𝜂𝜂

>
1, 

4 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

ln
⁡(𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

1−
𝜃𝜃

1
−

𝜃𝜃
 

1
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂 

1+
𝜃𝜃

𝑙𝑙𝑛𝑛
( 𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

 >
0 

−
 

𝛽𝛽
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂 

2
 1

+
𝜃𝜃 

1
𝑙𝑙𝑛𝑛

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
+

1
𝑙𝑙𝑛𝑛

2 (
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂)

  
<

0,
 

𝜃𝜃
>

0 
𝛽𝛽

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂{ 𝜃𝜃
+

𝑙𝑙𝑛𝑛
( 𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

} >
0 

𝛽𝛽
( 𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

2
 𝜂𝜂

 1
+

𝜃𝜃
𝑙𝑙𝑛𝑛

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
 −

𝛽𝛽𝜃𝜃
𝑐𝑐̅

𝑙𝑙𝑛𝑛
2 (
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂)

  

5 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

ln
⁡(𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

ln
(𝑢𝑢

( 𝑐𝑐
̅) )

 
𝛽𝛽

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂 
1+

1
𝑙𝑙𝑛𝑛

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
 >

0 
−
 

𝛽𝛽
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂 

2
 1

+
1

𝑙𝑙𝑛𝑛
( 𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

+
1

𝑙𝑙𝑛𝑛
2 (
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂)

 <
0 

𝛽𝛽
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂 

1+
1

𝑙𝑙𝑛𝑛
( 𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

 >
0 

−
 

𝛽𝛽
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂 

2
𝑙𝑙𝑛𝑛

( 𝛽𝛽
𝑐𝑐̅+

𝜂𝜂)
 

6 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

ln
⁡(𝛽𝛽

𝑐𝑐̅+
𝜂𝜂)

 
𝜙𝜙(

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)
)=

−(
𝑒𝑒−

𝜆𝜆𝑢𝑢
(𝑐𝑐
̅)

+
𝜀𝜀)

 
𝛽𝛽

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂( 1
+

𝜆𝜆)
>

0 
−
 

𝛽𝛽
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅+
𝜂𝜂 

2
( 1

+
𝜆𝜆)

<
0 

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂( 1
+

𝜆𝜆)
>

0 
𝛽𝛽𝜂𝜂

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅+

𝜂𝜂( 1
+

𝜆𝜆)
>

0 

𝛽𝛽,
𝜃𝜃

>
0，

0
<

𝜆𝜆
<

1，
𝜁𝜁

<
−1

 

7 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

−(
𝑒𝑒−

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ +

𝜁𝜁)
 

𝜙𝜙(
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
)=

𝑢𝑢(
𝑐𝑐̅)

1−
𝜃𝜃

1
−

𝜃𝜃
 

𝛽𝛽
 1

−
𝜃𝜃

1+
𝜁𝜁𝑒𝑒

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ 

>
0 

 
𝛽𝛽

1+
𝜁𝜁𝑒𝑒

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ 2

𝜁𝜁𝜃𝜃
𝑒𝑒𝛽𝛽

𝑐𝑐̅
<

0 
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅ 1
−

𝜃𝜃
1+

𝜁𝜁𝑒𝑒
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅ 
>

0 
𝛽𝛽
 1

−
𝜃𝜃

1+
𝜁𝜁𝑒𝑒

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅(1

+
𝛽𝛽𝜁𝜁

𝑐𝑐̅𝑒𝑒
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅

1+
𝜁𝜁𝑒𝑒

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅) 

 

8 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

−(
𝑒𝑒−

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ +

𝜁𝜁)
 

𝜙𝜙(
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
)=

ln
(𝑢𝑢

( 𝑐𝑐
̅) )

 
𝛽𝛽
 1

−
1

1+
𝜁𝜁𝑒𝑒

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ 

>
0 

 
𝛽𝛽

1+
𝜁𝜁𝑒𝑒

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ 2

𝜁𝜁𝑒𝑒
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅ >
0 

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ 1

−
1

1+
𝜁𝜁𝑒𝑒

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ 

>
0 

𝛽𝛽
 1

−
1

1+
𝜁𝜁𝑒𝑒

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅(1

+
𝛽𝛽𝜁𝜁

𝑐𝑐̅𝑒𝑒
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅

1+
𝜁𝜁𝑒𝑒

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅) 

 

9 
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
=

−(
𝑒𝑒−

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅ +

𝜁𝜁)
 

𝜙𝜙(
𝑢𝑢(

𝑐𝑐̅)
)=

−
(𝑒𝑒

−
𝜆𝜆𝑢𝑢

(𝑐𝑐
̅)

+
𝜀𝜀)

 
𝛽𝛽(

1+
𝜆𝜆𝑒𝑒

−𝛽𝛽
𝑐𝑐̅ )

>
0 

−𝜆𝜆
𝛽𝛽2 𝑒𝑒

−𝛽𝛽
𝑐𝑐̅

<
0 

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅(1

+
𝜆𝜆𝑒𝑒

−𝛽𝛽
𝑐𝑐̅ )

>
0 

𝛽𝛽𝑐𝑐
̅{1

+
𝜆𝜆(

1−
𝛽𝛽𝑐𝑐

̅) 𝑒𝑒
−𝛽𝛽

𝑐𝑐̅ }
 

57



－ 12 －58

 

 

𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) = −𝑑𝑑2𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑑𝑑𝑐𝑐̅2⁄
𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑑𝑑𝑐𝑐̅⁄ = −𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑐𝑐̅)𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) − 𝑢𝑢′′

𝑢𝑢′ ,   𝑅𝑅𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) = 𝑢𝑢𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅).      (16)  

0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025
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2

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

図図22..11 対対数数型型効効用用関関数数・・対対数数型型曖曖昧昧ささ関関数数
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𝜙𝜙 𝑢𝑢 ̅𝑐𝑐
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𝜉𝜉 ̅𝑐𝑐

𝑢𝑢 ̅𝑐𝑐

𝜙𝜙 𝑢𝑢 ̅𝑐𝑐 ̅𝑐𝑐 漸近線

𝛽𝛽 = 1, 𝜂𝜂 = 2, VarΨ 𝑐𝑐Π = VarΨ 𝜎𝜎Π2 = 15%, CovΨ 𝑐𝑐Π,𝜎𝜎Π2 = 7.5%,

0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

0.035

0.04

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

図図22..22 負負のの指指数数型型効効用用関関数数・・ベベキキ型型曖曖昧昧ささ関関数数

𝑢𝑢 ̅𝑐𝑐
𝜙𝜙 𝑢𝑢 ̅𝑐𝑐
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𝜉𝜉 ̅𝑐𝑐

𝑢𝑢 ̅𝑐𝑐

𝜙𝜙 𝑢𝑢 ̅𝑐𝑐

𝛽𝛽 = −1, 𝜁𝜁 = −2,𝜃𝜃 = 2, VarΨ 𝑐𝑐Π = VarΨ 𝜎𝜎Π2 = 15%, CovΨ 𝑐𝑐Π,𝜎𝜎Π2 = 7.5%,

漸近線 0.0084375

̅𝑐𝑐
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補助定理 4 (12.1)式のベキ型曖昧さ関数の場合， 

𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) = 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) − 𝑢𝑢′

𝑢𝑢 𝜃𝜃,   𝑅𝑅𝜙𝜙(𝑐̅𝑐) = 𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐̅𝑐) − 𝑢𝑢′𝜃𝜃.     (17.1)  
(12.2)式の対数型曖昧さ関数の場合，  

𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) = 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) + 𝑢𝑢′

𝑢𝑢 ,   𝑅𝑅𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) = 𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) + 𝑢𝑢′.         (17.2)  

(13)式の負の指数型曖昧さ関数の場合，  

𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) = 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) + 𝜆𝜆𝑢𝑢′,   𝑅𝑅𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) = 𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) + 𝜆𝜆𝜆𝜆𝑢𝑢′.         (17.3)  
𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) < 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)と𝑅𝑅𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) < 𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)となる。 

𝑐𝑐̅に関する絶対的曖昧さ回避度𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅)と𝑐𝑐̅で微分した絶対的曖昧さ回避度の変化率𝑑𝑑𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) 𝑑𝑑𝑐𝑐̅⁄ は次式である。 

𝑑𝑑𝐴𝐴𝜙𝜙(𝑐𝑐̅)
𝑑𝑑𝑐𝑐̅ = 𝐴𝐴𝐴𝐴

′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′ + 𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′′ − 𝑢𝑢′′′𝑢𝑢′ − (𝑢𝑢′′)2
(𝑢𝑢′)2  

= −𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))2 − 𝜙𝜙′′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))2

𝑢𝑢′ − 𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑢𝑢′ − 𝑢𝑢′′′(𝑐𝑐̅)𝑢𝑢′ − (𝑢𝑢′′)2

(𝑢𝑢′)2 . 

𝑐𝑐̅に関する相対的曖昧さ回避度𝑅𝑅𝜙𝜙(𝑐𝑐̅)と𝑐𝑐̅で微分した相対的曖昧さ回避度の変化率𝑑𝑑𝑅𝑅𝜙𝜙(𝑐𝑐̅) 𝑑𝑑𝑐𝑐̅⁄ は次式である。  

𝑑𝑑𝑅𝑅𝜙𝜙(𝑐𝑐̅)
𝑑𝑑𝑐𝑐̅ = 𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′ − 𝑢𝑢′′ + 𝑢𝑢  𝐴𝐴𝐴𝐴

′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′ + 𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′′ − 𝑢𝑢′′′𝑢𝑢′ − (𝑢𝑢′′)2
(𝑢𝑢′)2   

= −𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑢𝑢′ − 𝑢𝑢′′ + 𝑢𝑢 {𝜙𝜙

′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))2 − 𝜙𝜙′′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))2

𝑢𝑢′ − 𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑢𝑢′′ − 𝑢𝑢′′′𝑢𝑢′ − (𝑢𝑢′′)2

(𝑢𝑢′)2 }. 

定理 2  𝑐𝑐̅, 𝜉𝜉(𝑐𝑐̅) ≥ 0，𝑢𝑢′,𝑢𝑢′′,𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)),𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)),𝑌𝑌(𝐴𝐴(𝑐𝑐̅)) > 0を前提として，定理 1の絶対的/相対

的リスク・曖昧さ回避度の組合せと𝑐𝑐̅に関する曖昧さ回避度の実現可能な組合せは表 2となる。 

 

7. 曖昧さプレミアム 

定理 3  𝑐𝑐̅が与える𝜉𝜉(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))にあたえる限界曖昧性変化率𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑐𝑐̅) 𝑑𝑑𝑐𝑐̅⁄ を求める。 

𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑐𝑐̅)
𝑑𝑑𝑐𝑐̅ = 1

2 [ (𝐴𝐴𝐴𝐴
2 − 𝜙𝜙′′′

𝜙𝜙′ ) (𝑢𝑢′)2 + 𝑢𝑢′′𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝑢𝑢′𝐴𝐴𝑅𝑅 + 𝑢𝑢𝐴𝐴𝑅𝑅
′  𝑌𝑌(𝐴𝐴𝑅𝑅) 

+(𝑢𝑢′𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝑢𝑢𝐴𝐴𝑅𝑅)  CovΨ[𝑐𝑐Π,𝜎𝜎Π2] + 1
2 VarΨ[𝜎𝜎Π2] 𝐴𝐴𝑅𝑅

′  < 0.      (18) 

第 1項は𝑐𝑐̅の増加がリスク・曖昧さ回避の心理的感度をどう変化させるか，すなわち𝑐𝑐̅1単位の変化が

曖昧さプレミアムにどれだけ影響を与えるかを決める心理的な感度を表し，リスク・曖昧さ回避がと

もに強いほど曖昧さプレミアムの水準も変化率もなくなることを意味する。第 2項は𝑐𝑐̅の増加がリス

ク回避の構造𝐴𝐴𝑅𝑅をどの方向に変化するかを意味する。 

 

8. おわりに 

 リスクとともに曖昧さを導入することで，経済における曖昧性をより明確に把握することができる。曖

昧さとは，より具体的にはリスクの尺度を構成する確率に関する不確実性と解釈するという考えがあり，

曖昧さの尺度のひとつの解釈は，確率のボラティリティで測定しようとする指標の考えである。確実性等

価消費水準𝑐𝑐̅の増加にともない，効用水準マイナス曖昧さ水準は拡大していき，曖昧さプレミアム𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)が減
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少することを示した。本論文では，リスク回避度と曖昧さ回避度の組み合せから実現可能な効用関数と曖

昧さ関数に焦点を当て，不確実性プレミアムのうち曖昧さプレミアムの特性をリスクプレミアムとの関連

から明らかにした。しかしながらリスク・曖昧さプレミアムからなる総合的な不確実性プレミアムに関し

ては不十分な分析に終わっている。次回は確実性等価確率と不確実性プレミアムの関係をより具体的に検

証したい。 

 

注 

1 加藤英明 監訳 p1124（2009）から引用。 

2 最尤法により，1 次と 2 次モーメントのパラメータの推定を行い，ラグ付きボラティリティの 2 乗とラグ付き残
差の 2 乗を説明変数とした条件付きボラティリティの 2 乗の計測を行う。Engle（1982）は，OLS の時系列モデ
ルを含む新たに ARCH モデルを創作し，Bollerslev（1986）は，ARCH モデルを GARCH モデルに一般化した。
その後これまでにさまざまな応用モデルが展開されてきた。 

3 のちに平滑（曖昧性）（決定）モデルなどとも呼ばれる。 

4  Daniel Bernoulli は期待効用理論を発案し， 彼の叔父である Jakob Bernoulli はベルヌーイ分布で知られる。ま
たサンクトベルクのパラドックスは従弟の Nicolaus I Bernoulli が考案した。 

5 個人は自分の富が「慣例的な」富よりも上である場合と下である場合では，個人の行動が異なると, 

Markowitz は主張する。Alliais は vNM の独立公理を論評して，多くの専門家がそれに違反しがちな例を挙げてい
る。 

6 人は確実なものを好み，不確実なものを嫌うという 「確実性効果」を反映し，大きな確率を過小評価し，逆に小
さな確率を過大評価する「可能性効果」という主観的な確率認識を示唆する。 

7 損失回避とは，同じ金額の利益を得る可能性のある正の効用の大きさよりも，同じ金額の損失を被る可能性のあ
る負の効用の大きさの方が，大きい負の心理的傾向をいう。処分効果とは，株価が上昇した株式を早期に売却し，
下落した株式を保有し続ける意向がある効果をいう。すなわち投資家が利益を確定することよりも，損失を回避
することを重視する心理的な要因が基づいていると論じる効果である。感応度逓減とは，利得や損失が大きくな
るにつれて価値へ与える影響が徐々に小さくなることをいう。 

8 参照点は購入時点での価格と考えることができる。 

9 客観的確率を0 < 𝑝𝑝 < 1，その主観的確率を𝜋𝜋(𝑝𝑝)とする。このとき次のような 「劣確実性 （subcertainty）」の性
質が出てくる。 

𝜋𝜋(𝑝𝑝) + 𝜋𝜋(1 − 𝑝𝑝) < 𝜋𝜋(1) = 1 

また任意の0 < 𝑝𝑝, 𝑞𝑞, 𝑟𝑟 < 1にたいして，𝜋𝜋(𝑝𝑝𝑝𝑝)
𝜋𝜋(𝑝𝑝) < 𝜋𝜋(𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝)

𝜋𝜋(𝑝𝑝𝑝𝑝) となる 「劣比率性 （subproportionality）」と呼ばれる性質も
ある（黒川博文（2024）を参照）。 
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10 Francis（2022）は一部訂正している。 

11 Srivastava, Aggarwal and Mehra （2022）と Srivastava, Aggarwal and Bansai （2024）は，Nifty-50 の上場株式 （イ
ンドの国立証券取引所）データを使用している。 

12 ここで𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐̅𝑐)) = 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑢𝑢(𝑐̅𝑐)) 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑐̅𝑐)⁄ ,𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐̅𝑐)) = 𝑑𝑑2𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑐̅𝑐)2⁄ ,𝐴𝐴𝐴𝐴
′ (𝑐𝑐̅) = 𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) > 0，

𝐴𝐴𝐴𝐴
′′(𝑐𝑐̅) = 𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) + 𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅) < 0を表す。 

13 Epstein and Zhang（2001）は，選択対象が Savage スタイルの行為である抽象的な設定による(主観的な)曖昧
さの行動的定義を提案する。特に，意思決定者の確率測度の領域と値が，選好から導出され，この結果は，Knight
流のリスクと曖昧さの区別にたいする意思決定の基盤を提供する。 

14 絶対的曖昧さ回避の概念を明示している。 

15 不確実性下で合理的な意思決定を分析するため，期待効用理論に基づいた理論モデルで，不確実性下の行為を
数学的に表現する方法の一つである。 

16 Izhakian and Binninga（2011）のAppendixのLemma 1 を参照。 
17 式の証明は，Izhakian and Binninga（2011）の「定理 1 の証明」を参照。 

18 ∘は合成写像を表す。あるいは𝑣𝑣(𝑥𝑥) = 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑥𝑥))である。 
19 直感的に違いを理解すると，富が10 倍に増加したときに，絶対的リスク回避度𝐴𝐴(𝑐𝑐̅)の高い投資家は，富の増加
前と「同額の損失額」を同じ損失感で感じる一方，相対的リスク回避度𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)の高い投資家は，富の増加前と「同
率の損失」を同じ損失感で感じる。よって絶対的リスク回避度は 「富全体」に対してどれだけリスクを回避したい
かを表し，相対的リスク回避度は「富の割合」に対してどれだけリスクを回避したいかを表す。 

20 単一の空間状態を想定しないか，主観的 （事前空間集合の）期待値EΨ[∙]をとる前の𝑐𝑐Πと𝜎𝜎Π2は確率変数である
ことに注意。 

21 この図から，絶対的リスク回避度が高くなるにつれ，効用関数の凹型が大きくなり，効用関数値が無限に近づ
くにしたがって，曲率は直角に近づく。 
22 効用関数𝑢𝑢(𝑐𝑐)が，線形関数ではないので，𝐶𝐶𝐶𝐶Π ≠ 𝜋𝜋Π𝑐𝑐𝑑𝑑 + (1 − 𝜋𝜋Π)𝑐𝑐𝑢𝑢であることに注意。Πは，𝐴𝐴または𝐵𝐵でも
ある。 

23 Ingersoll（1987）と Merton（1969）は下記の HARA 型効用関数を設定している。 

𝑢𝑢(𝑥𝑥) = 1 − 𝛾𝛾
𝛾𝛾  𝛽𝛽𝛽𝛽

1 − 𝛾𝛾 + 𝜂𝜂 
𝛾𝛾

,  −∞ < 𝛾𝛾 < ∞,  𝛾𝛾 ≠ 1,  𝛽𝛽 > 0,  𝛽𝛽𝛽𝛽
1 − 𝛾𝛾 + 𝜂𝜂 > 0. 

ここで𝛾𝛾,𝛽𝛽, 𝜂𝜂はパラメータを表す。しかし彼らが考える上記の関数のパラメータ操作によって，明確に対数型関数
を導出することはできない。そこでパラメータ操作によって，明確に対数型関数を含む修正した HARA 型効用関
数を(8)式と定義する。 

 以下，下付き文字のℎの効用関数を HARA 型，𝑒𝑒を負の指数型，𝑙𝑙を対数型効用関数に限定したケースを表す。 
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24 回避度の組み合わせは34通りであるが，パラメータの前提条件を満たす実現可能な組合せは32通りである。 
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Appendix A 

 

 Izhakian and Benninga（2011）の定理 1を詳細に示す。不確実性プレミアム𝛿𝛿を，個人が曖昧な状況と確実な

状況の間で無差別であるような値とすると，𝛿𝛿は(A.1)式を満たす。  

EΨ[𝜙𝜙(EΠ[𝑢𝑢(𝑐𝑐̅ − 𝛿𝛿)])] = 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅ − 𝛿𝛿)) = EΨ[𝜙𝜙(EΠ[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)])].      (A. 1) 
𝑣𝑣(𝑐𝑐̅) = 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を𝑐𝑐̅(= EΨ[𝑐𝑐Π] = EΨ[EΠ[𝑐̃𝑐]])で偏微分すると(A.2)式となる。 

𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅) = 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝑑𝑑𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)

𝑑𝑑𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)
𝑑𝑑𝑐𝑐̅ = 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))

𝑑𝑑𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) 𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) = 𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅).     (A. 2) 

(A.2)式を使ったチェーン則より， 

𝑣𝑣′′(𝑐𝑐̅) = 𝑑𝑑2𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))
𝑑𝑑𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)2 𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) + 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))

𝑑𝑑𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) 𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅) = 𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) + 𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅). 

上式と(A.2)式おより，(A.3)式となる。 

𝑣𝑣′′(𝑐𝑐̅)
𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅) = 𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) + 𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅)

𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) = −𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) − 𝐴𝐴(𝑐𝑐̅).     (A. 3) 

(A.1)式の 2番目の等式のパラメータはすべて定数であり，𝑐𝑐̅の周りで一次の Talor展開をすると(A.4)式となる。 

𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅ − 𝛿𝛿)) ≈ 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) + 𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅)(𝑐𝑐̅ − 𝛿𝛿 − 𝑐𝑐̅) = 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) − 𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅)𝛿𝛿 
= 𝑣𝑣(𝑐𝑐̅) − 𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅)𝛿𝛿.                              (A. 4) 

(A.1)式の最後の等号に𝐶𝐶𝐶𝐶Π ≡ 𝑐𝑐Π − 𝜌𝜌Π（条件付き確実性等価消費水準）を代入すると，(A.5)式となる。 

EΨ[𝜙𝜙(EΠ[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)])] = EΨ[𝜙𝜙(EΠ[𝑢𝑢(𝑐𝑐Π − 𝜌𝜌Π)])] = EΨ[𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝐶𝐶𝐶𝐶Π))] = EΨ[𝑣𝑣(𝐶𝐶𝐶𝐶Π)].  (A. 5) 
ここで𝑐𝑐Πは，確率分布Πを条件として，𝑢𝑢(𝑐𝑐) = EΠ[𝑢𝑢(𝑐̃𝑐)]となる消費水準であり，確率的消費水準𝑐̃𝑐の期待効用値

が，ある消費水準（確定値）の効用値に等しい条件付き消費水準を表す。(A.5)式の右辺の関数𝑣𝑣の二次のTalor展

開をすると(A.7)式となる。 

EΨ[𝑣𝑣(𝐶𝐶𝐶𝐶Π)] ≈ 𝑣𝑣(𝑐𝑐̅) + 𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅)EΨ[𝐶𝐶𝐶𝐶Π − 𝑐𝑐̅] + 1
2 𝑣𝑣

′′(𝑐𝑐̅)EΨ[(𝐶𝐶𝐶𝐶Π − 𝑐𝑐̅)2] 

= 𝑣𝑣(𝑐𝑐̅) − 𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅)(EΨ[𝜌𝜌Π]) + 1
2 𝑣𝑣

′′(𝑐𝑐̅)𝜎̌𝜎2.              (A. 6) 

ここで𝜎̌𝜎2 ≡ VarΨ[𝐶𝐶𝐶𝐶Π]とする，(A.4)式と(A.6)式が等しいことから， 

𝑣𝑣(𝑐𝑐̅) − 𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅)𝛿𝛿 = 𝑣𝑣(𝑐𝑐̅) − 𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅)(EΨ[𝜌𝜌Π]) + 1
2 𝑣𝑣

′′(𝑐𝑐̅)𝜎̌𝜎2.  

𝛿𝛿について解くと， 

𝛿𝛿 = EΨ[𝜌𝜌Π] + 1
2
𝑣𝑣′′(𝑐𝑐̅)
𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅) 𝜎̌𝜎

2.                (A. 7) 

(A.7)式の右辺第 1項（リスク回避度）は Prattの絶対リスク回避係数を参考に下式とする。  

𝜌̂𝜌(𝑐𝑐̅) ≡ EΨ[𝜌𝜌Π(𝑐𝑐̅)] ≈ − 1
2 EΨ [𝑢𝑢

′′(𝑐𝑐̅)
𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) 𝜎𝜎Π

2] = 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)
2 𝜎̂𝜎2 > 0. 

ここで𝜎̂𝜎2 ≡ EΨ[𝜎𝜎Π2]。(A.8)式の右辺第 2項（曖昧さ回避度）は下式となる。  
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𝜉𝜉(𝑐𝑐̅) ≡ − 1
2
𝑣𝑣′′(𝑐𝑐̅)
𝑣𝑣′(𝑐𝑐̅) 𝜎̌𝜎

2 = 1
2 (𝐴𝐴𝐴𝐴(𝜙𝜙)𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) + 𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅))VarΨ [𝑐𝑐Π −

𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)
2 𝜎𝜎Π2] > 0. 

ここで 

VarΨ [𝑐𝑐Π −
𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)

2 𝜎𝜎Π2] = VarΨ[𝑐𝑐Π] − CovΨ(𝑐𝑐Π,𝜎𝜎Π2)𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) + 1
4 VarΨ[𝜎𝜎Π2]𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)2. 

Q.E.D. 

 

Appendix B 

 

(11)式より効用関数別に考える。そこでは，𝑐𝑐̅ ≥ 0，𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) > 0，𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅) < 0を前提とする。 

１）ベキ型効用関数(𝛽𝛽 > 0，𝛾𝛾 ≠ 0)の場合，(11.1)式と(11.2)式より 1階の導関数と2階の導関数を求める。 

𝑢𝑢ℎ′ = 𝛽𝛽Γ(𝑐𝑐̅)𝛾𝛾−1 > 0,    𝑢𝑢ℎ′′(𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽
1 − 𝛾𝛾 Γ(𝑐𝑐̅)𝛾𝛾−2 < 0. 

上式より絶対的リスク回避度𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を求め，𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を𝑐𝑐̅で微分する。また相対的リスク回避度𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を求め，𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)
を𝑐𝑐̅で微分する。 

𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) ≡ −𝑢𝑢′′(𝑐𝑐̅)
𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽

Γ(𝑐𝑐̅) > 0， 𝐴𝐴𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) = − 𝛽𝛽2
(1 − 𝛾𝛾)Γ(𝑐𝑐̅)2 

𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) = 𝑐𝑐̅𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽𝑐𝑐̅
Γ(𝑐𝑐̅) > 0， 𝑅𝑅𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽𝛽𝛽

Γ(𝑐𝑐̅)2. 

つまり，ベキ型効用関数で𝛾𝛾 < 1ならば DARA（𝐴𝐴𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) < 0）となる。また𝜂𝜂 > 0ならば IRRA（𝑅𝑅𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) > 0）である。 

2）対数型効用関数(𝛽𝛽 > 0)の場合，(10)式より，1階の導関数と 2階の導関数を求める。 

𝑢𝑢𝑙𝑙′ = 𝛽𝛽
𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜂𝜂 > 0，   𝑢𝑢𝑒𝑒′′(𝑐𝑐̅) = − 𝛽𝛽2

(𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜂𝜂)2 < 0. 

𝑢𝑢𝑙𝑙′ > 0より𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜂𝜂 > 0を必要条件とし，𝛽𝛽, 𝜂𝜂 > 0を十分条件とする。上式より𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を求め，𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を𝑐𝑐̅で微分する。

また𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を求め，𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を𝑐𝑐̅で微分する。 

𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽
𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜂𝜂，   𝐴𝐴𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) = − 𝛽𝛽2

(𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜂𝜂)2 < 0 (𝛽𝛽 > 0，𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜂𝜂 ≠ 0) 

𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽𝑐𝑐̅
𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜂𝜂，   𝑅𝑅𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽𝛽𝛽

(𝛽𝛽𝑐𝑐̅ + 𝜂𝜂)2 > 0. 

つまり，𝜂𝜂 > 0のとき DARA（𝐴𝐴𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) < 0），IRRA（𝑅𝑅𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) > 0）の必要十分条件は𝜂𝜂 > 0である。 

3）負の指数型効用関数(𝛽𝛽 > 0)の場合，(10)式より，1階の導関数と 2階の導関数を求める。 

𝑢𝑢𝑒𝑒′ = −𝛽𝛽𝑒𝑒−𝛽𝛽𝑐𝑐̅ > 0，   𝑢𝑢𝑒𝑒′′(𝑐𝑐̅) = −𝛽𝛽2𝑒𝑒−𝛽𝛽𝑐𝑐̅ < 0. 
上式より𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を求め，𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を𝑐𝑐̅で微分する。また𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を求め，𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅)を𝑐𝑐̅で微分する。 

𝐴𝐴𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽，   𝐴𝐴𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) = 0. 
𝑅𝑅𝑅𝑅(𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽𝑐𝑐̅，   𝑅𝑅𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽 > 0. 

つまり，負の指数型効用関数ならば CARA（𝐴𝐴𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) = 0），𝛽𝛽 > 0ならば IRRA（𝑅𝑅𝑅𝑅′ (𝑐𝑐̅) > 0）である。 

Q.E.D. 

 



曖昧な経済における不確実性回避度と曖昧さプレミアムとの関係（中川）　

－ 23 － 69

 
Appendix C 

 

(12.1)式と(12.2)式と(13)式より曖昧さ関数別に考える。そこでは，𝑐𝑐̅ ≥ 0，𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) > 0，𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) < 0を
前提とする。 

1）ベキ型曖昧さ関数(𝜃𝜃 ≠ 0)を考える。(12.1)式より𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))と𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を求める。 

𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 𝑢𝑢−𝜃𝜃 > 0,    𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = −𝜃𝜃𝜃𝜃−𝜃𝜃−1 < 0. 
上式の𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))より𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) > 0を必要条件とし，𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))より𝜃𝜃 > 0を必要条件とする。また𝑐𝑐̅ ≥ 0であるなら，

𝜂𝜂 > 1が十分条件となる。上式より絶対的曖昧さ回避度𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を求め，𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を𝑐𝑐̅で微分する。また相対的曖

昧さ回避度𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を求め，𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を𝑐𝑐̅で微分する。 

𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) ≡ −𝑑𝑑2𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑐𝑐̅)2⁄
𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) 𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑐𝑐̅)⁄ = 𝜃𝜃

𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) > 0,  𝐴𝐴𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = − 𝜃𝜃
𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)2 < 0 

𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 𝜃𝜃 > 0,        𝑅𝑅𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 0 
𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)),𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) > 0より𝐴𝐴𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) < 0であるから，DAAAである。なお，IAAAと CAAAは前提条件𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) < 0
と矛盾する。𝑅𝑅𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 0より CRAAのみである。 

2）対数型曖昧さ関数を考える。(12.2)式から𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) > 0 ∀ 𝑐𝑐̅ ≥ 0が必要条件となる。𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))と𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を求め

る。 

𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 1
𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) > 0，  𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = − 1

𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)2 < 0. 

上式より𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を求め，𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を𝑐𝑐̅で微分する。また𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を求め，𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を𝑐𝑐̅で微分する。 

𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 1
𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) > 0,  𝐴𝐴𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = − 1

𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)2 < 0, 

𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 1,       𝑅𝑅𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 0. 
𝐴𝐴𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) < 0より DAAAであり，𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 1が成立するためには𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) > 0が必要であり，CRAAとなる。 

３）負の指数型曖昧さ関数(𝜆𝜆 > 0)を考える。(13)式より𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))と𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を求める。 

𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 𝜆𝜆𝑒𝑒−𝜆𝜆𝜆𝜆 > 0，  𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = −𝜆𝜆2𝑒𝑒−𝜆𝜆𝜆𝜆 < 0. 
𝜙𝜙′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) > 0と𝜙𝜙′′(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) < 0を満たすには𝜆𝜆 > 0が必要十分となる。上式より𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を求め，𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を𝑐𝑐̅で
微分する。また𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を求め，𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))を𝑐𝑐̅で微分する。 

𝐴𝐴𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 𝜆𝜆 > 0,  𝐴𝐴𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 0, 
𝑅𝑅𝐴𝐴(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 𝜆𝜆𝜆𝜆(𝑐𝑐̅),  𝑅𝑅𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 𝜆𝜆𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) > 0. 

𝐴𝐴𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅)) = 0より CAAAである。𝑅𝑅𝐴𝐴′ (𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))は𝜆𝜆，𝑢𝑢′(𝑐𝑐̅) > 0であるので，IRAAである。 

 

Appendix D 

 

  任意の𝑐𝑐̅(≥ 0)に関して，𝑐𝑐̅ → ∞のとき，ベキ型・指数型効用関数の場合 

lim
𝑐𝑐→̅∞

(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) − 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))) = +∞. 

である。また𝑐𝑐̅と曖昧さプレミアム𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)の関係は以下のようになる。 
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lim
𝑐𝑐→̅∞

𝜉𝜉(𝑐𝑐̅) = 0. 
任意の𝑐𝑐̅(≥ 0)に関して，負の指数型効用関数のケースを考える。さらに(12.1)式のベキ型曖昧さ関数の場合， 

lim
𝑐𝑐→̅∞

(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) − 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))) = − 𝜁𝜁 +
(−𝜁𝜁)1−𝜃𝜃

1 − 𝜃𝜃  > 0，(𝜃𝜃 > 0，𝜁𝜁 < −1). 

であり，(12.2)式の対数型曖昧さ関数の場合， 

lim
𝑐𝑐→̅∞

(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) − 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))) = −{𝜁𝜁 + 𝑙𝑙𝑙𝑙(−𝜁𝜁)} > 0，(𝜁𝜁 < −1). 

であり，(13)式の負の指数型曖昧さ関数の場合， 

lim
𝑐𝑐→̅∞

(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅) − 𝜙𝜙(𝑢𝑢(𝑐𝑐̅))) = −𝜁𝜁 + 𝜀𝜀 ⋚ 0，(𝜁𝜁 ⋛ 𝜀𝜀，𝜁𝜁 < −1). 

また𝑐𝑐̅と曖昧さプレミアム𝜉𝜉(𝑐𝑐̅)の関係は以下のようになる。 

lim
𝑐𝑐→̅∞

𝜉𝜉(𝑐𝑐̅) = 𝛽𝛽
2 (VarΨ[𝑐𝑐Π] + 𝛽𝛽

𝜁𝜁 CovΨ[𝑐𝑐Π,𝜎𝜎Π2] + 𝛽𝛽2

4𝜁𝜁2 VarΨ[𝜎𝜎Π2]) > 0. 

である。 

 

追記 

 

 Kinght（1921）に関する不確実性の問題提起から，百有余年が過ぎ，不確実性の新たな考え方が現れた。筆者の

大学教員としての研究生活も残すところ 1 年余りとなり，不確実性をともなう効用理論の新たな時代に出会えた

ことは感慨深い。筆者はこの不確実性に関する理論がこれからの時代の主流となると期待したい。この論文を含

め，今後刊行する一連の論文はこうした主流と期待する効用理論の一助となれば幸いである。最後に本論文を執

筆するにあたり，数多くの参考論文の収集に携わってくださった図書館の松田さんと白木さんに感謝いたします。 

 

 


