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リスク選好と時間選好の統合に向けて

芝　正太郎 ∗

1 はじめに

我々が日々行う意思決定は，リスクと時間という二つの軸の上になされていることが多い．例え

ば，ミクロでの投資や貯蓄の決定・マクロでの政策決定はその典型であろう．リターンは将来訪れ

るものであり，そのときの経済情勢は不確実である．さらにはローンの利用や治療法の選択，耐久

財の購入といった身近な意思決定もまた，リスクと時間の両方の性質を備えている．従って，経

済学はリスクと時間という二つの軸の上にある人々の選好を何らかの形で捉える必要性を持って

いる．

経済学では，この二つの軸をリスク選好と時間選好と呼ばれる枠組みに分け，それぞれ別に研究

してきた．リスク選好とは利得集合 X 上のくじ f（確率分布のこと）に対する個人の好み（例え

ば 50%で 1万円もらうより確実に 6千円欲しい）を，時間選好とはある期 tに届く利得 x（ある

いは利得列 {xt}) に対する好みを表す（例えば 2 週間後に 6 千円もらうほうが 10 週間後に 1 万

円もらうよりうれしい）．リスク選好に関して最も広く用いられているものは期待効用（Expected

Utility; 以下 EU）モデルである．この場合リスク選好の表現は効用値の期待値∫
X

f(x)u(x)dx ( あるいは
∑
i

piu(xi))

で表される．他方，時間選好は多くの場合以下の指数型割引効用 (Exponential Discounted Utility;

以下 EDU)モデル*1で表現される．

e−rtu(x) ( あるいは (
1

1 + r
)tu(x))

ここでパラメータ r ≥ 0は時間割引率と呼ぶ．このモデルの特徴は，将来の利得 xに対する個人の

評価が，X 上の効用関数の割引現在価値で表されるということである．

リスク選好と時間選好の研究は，上の二つのモデルを標準モデルとしてより豊かな理論を生

み出してきた．アレのパラドックス (the Allais’s Paradox) や Thaler (1981) などに代表される

EU・EDU モデルのアノマリーが数多く発見され，参照点依存性や損失回避性といった心理的な

∗ 早稲田大学　 (sibasyou2001@gmail.com)
*1 時間選好の文脈では，割引率一定割引効用モデルあるいはサミュエルソン型割引効用モデル，さらには単に割引効用
モデルとも呼ばれる．本論文では，割引率が一定ではない割引効用モデルと区別するために EDUで表記する．
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バイアスも積極的にモデルに取り入れながら代替するより behavioral なモデルが提示されてい

る．例えばリスク選好におけるプロスペクト理論 (Kahneman and Tversky, 1979; Tversky and

Kahneman, 1992)や時間選好における双曲割引モデル (Loewenstein and Prelec, 1992; Laibson,

1998) は今や広く知られている．しかし，リスク選好・時間選好という二つの枠組みが大きく発

展してきた一方で，リスク・時間両方を考慮した選好は近年までほとんど顧みられてこなかった

（Keren and Roelofsma, 1995など一部の例外を除く）．

近年では，こうした選好に注目する実証研究が多く現れるようになってきている (Anderson

and Stafford, 2009; Öncüler and Onay, 2009; Baucells and Heukamp, 2010; Epper et al., 2011;

Andreoni and Sprenger, 2012b)．これらの研究はアプローチやモデルなど多くの点で互いに異

なっているものの，リスクと時間が選好上で相互に作用するということを共通に主張している．

例えば人々はリスクのある時点間選択についてより我慢強くなる (Keren and Roelofsma, 1995;

Weber and Chapman, 2005)，遅延のついたリスクくじ選択についてよりリスク追求的になる

(Baucells and Heukamp 2010)などの報告は，リスク・時間両方を考慮した選好に対してこれま

でのリスク・時間選好という二つの枠組みでは分析できないことを意味している．従ってリスク選

好・時間選好という二つの枠組みを超えた新しい理論の枠組みが必要になるのである．

また，リスク選好と時間選好を別々に見ても，二つの間には共通の性向が存在することが主張

されてきた（例えば Prelec and Loewenstein, 1991)．このような主張は実証的にはいくつかのサ

ポートがあるものの (Anderhub et al., 2001; Andersen et al., 2008; Epper et al., 2011)，理論的

な枠組みはそれほど多くはない (Halevy, 2008; Saito, 2015)．両軸上の選好はリスク選好と時間選

好の一般化であるので，上の新しい理論の枠組みはこの性向を理解する助けになる．

実際，Baucells and Heukamp (2012)と Gerber and Rohde (2014)がリスクと時間の相互作用

を許した両軸上の behavioralな選好モデルを構築している．彼らのモデルは，その選好の範囲こ

そ限定的であるものの実証的に観察された多くの現象を説明することができる．さらに Baucells

and Heukamp (2012)はリスク選好・時間選好の共通の性向をある関数で特徴づけることに成功し

た．これは Epper et al. (2011)らのアプローチとはまったく異なる観点に立ったものであり，二

つの選好を特徴づける新しいモデルになっている．

まったく別のものとして研究されてきたリスク・時間選好を統合し両軸上の選好を分析すること

は，我々の意思決定を理解するうえで重要である．本論文は，このような選好についての実証・理

論的な研究をサーベイしたものである．以下では，本論文が各章で取り上げる話題について簡単に

述べる．

第２章では，以降の議論の準備としてリスク選好並びに時間選好で議論される behavioralなモ

デルを取り上げた．具体的には，EU・EDU アノマリーの一つである Common Ratio Effect と

Common Difference Effectを紹介し，またこれらの一般化モデルである確率加重効用モデルと割

引効用モデルを概説した．さらに，このような議論に対する心理学の解釈を 2.3節に載せた．

第３章では，特に単一利得くじ（「確率 pで x，それ以外 0」）に注目し，リスク・時間両軸の上

の選好モデルである Baucells and Heukamp (2012)及び Gerber and Rohde (2014)を紹介する．

第２章で紹介した behavioralなモデルがリスクと時間両方の上では成り立たないとする実証研究
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を取り上げたのが 3.1節である．いくつかの実証研究では，リスクの導入は人を我慢強く，遅延の

導入は人をリスク追求的にするという結論が得られている．このようなリスクと時間の関係を正当

化する心理学の理論（心理的距離，解釈レベル理論）についても説明した．2つのモデルを詳しく

説明したのが 3.2節である．この節では彼らのモデルの特徴公理と，リスク・時間選好を結び付け

る定理を紹介した．これらのモデルでカギとなるのは，リスク・時間及び利得の大きさに対する選

好上のある種のトレードオフ関係である．これらのトレードオフ関係の下では，二つの軸上の選好

は心理的距離関数や時間依存効用関数といういずれも重要な関数で特徴づけられることになる．さ

らに Baucells and Heukamp (2012)では，心理的距離に対する個人の感応性がリスク選好及び時

間選好にバイアスを引き起こすことも示される．3.3節では Baucells and Heukamp (2012）のモ

デルについての具体的な測定方法を紹介した．この方法は，近年リスク選好及び時間選好の実験で

よく用いられる「パラメータフリーな測定法」(Abdellaoui, 2000; Attema et al., 2010; Takeuchi,

2011)であり，パラメトリックな関数型を課すことなくモデルの姿を明らかにすることができる．

第４章では，リスク・時間両軸上の選好の議論に関連した諸トピックを取り上げた．4.1 節で

は，時間選好のアノマリーをリスク選好から説明しようと試みた研究を紹介する．Baucells and

Heukamp (2012)のモデルでは心理的距離に対する個人の感応性がリスク・時間選好の歪みを同時

に生み出した．一方で Halevy (2008)，Epper et al. (2011)や Saito (2015)などは将来が潜在的

に持つ不確実性に注目し，そのような不確実性に対するリスク選好から時間選好のアノマリーを説

明しようとしている．この節では，彼らのアプローチを解説し，リスク選好と時間選好を繋げる定

理を紹介する．また，実際に二つの選好のアノマリーが個人ごとに相関していることを明らかにし

た論文である Epper et al. (2011)の実証研究を詳しく説明した．

4.2 節では３章及び 4.1 節で取り上げたモデルでは説明することができないいくつかの実証

的な発見を取り上げる．Öncüler and Onay (2009) はリスク・時間両軸上のくじに対する個人

の現在価値が，時間とリスクのどちらを先に注目させるかで異なるということを示した（Path-

Dependency）．これはリスクと時間に対する個人の認識にヒエラルキー的構造が存在する可能性

を示唆している．また，複数のアウトカムを持つくじ（複数利得くじ）に対する時間選好を調べた

Weber and Chapman (2005)や Anderson and Stafford (2009)，Abdellaoui et al. (2011)も紹

介する．これらの研究の結論は様々で，第３章で取り上げた単一利得くじに対する選好とは容易に

結びつけることができない．例えば Anderson and Stafford (2009)は 2時点のくじに対する個人

の選択が，受け取り時間の近いくじについてはリスク追求的，遠いくじについてはリスク回避的に

なる可能性を示した．これらの研究は，個人の複数くじに対する選好が単一利得に対するそれより

はるかに複雑な性質を持っていることを示唆している．最後に，リスク選好と時間選好の関数モデ

ルにおける効用関数に言及する．本論文で取り上げたモデルも含めて，リスク・時間選好及びその

二つの関係を取り扱うほとんどの研究は，暗黙に各選好に共通の効用関数が存在することを仮定

してきた（Gerber and Rohde, 2014を除く）．ここでは，この仮定を反証する Abdellaoui et al.

(2013b)を説明する．

第５章ではまとめと今後の展望を述べる．
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2 リスク・時間選好における一般化モデルについて

経済学が理論・実証ともに EU・EDUモデルを用い続けている傍らで，リスク下，あるいは時

間上の意思決定の研究者たちはそれぞれの意思決定モデルをより behavioralに改善しようと試み

てきた．今日では EU・EDUともにその説明力の限界が広く知られるようになっている（例えば

Kahneman and Tversky, 1979; Thaler, 1981; Loewenstein and Prelec, 1992）．この章では，EU

モデル・EDUモデルのアノマリーとして最も頑健に見つかるもののひとつである Common Ratio

Effectと Common Difference Effectを取り上げ，これらを許す一般化モデルとして確率加重効用

モデル及び割引効用モデルを紹介する（そのほかのアノマリーについては，例えばKahneman and

Tversky (1979)や Frederick et al. (2002)を参照）．

本論文では，X ⊂ R+ を（金銭の）アウトカムの集合，P = [0, 1]をリスクの集合，{0}を含む
集合 T ⊂ R+ を遅延時間の集合で表すことにする．また，本章及び次章ではでは特にリスク選好

≿r を X × P 上の選好，時間選好 ≿t を X × T 上の選好であるとし，それぞれの選好について強

い関係 ≻i および無差別関係 ∼i (i = r, t)を通常の意味で定義する．特に注意がない限りこの論文

を通じて p, q は P の要素，t, sは T の要素を表すとし，さらにX × P の要素をくじあるいはリス

ク下の利得，X × T の要素を時間くじあるいは異時点間の利得と呼ぶことにする．

2.1 Common Ratio Effectと確率加重効用モデル

EUアノマリーで最もよく知られるもののひとつは，Common Ratio Effect（以下 CR効果）と

呼ばれるものである．例えば以下のリスク選択を考えてみよう（単位は例えば百円）．

i) 80%の確率で 4000もらうのと，確実に（100%の確率で）3000もらうならどちらが良いか．

EUモデルではこれらのくじを 0.8× u(4000)と 1× u(3000)で評価する．変形すると，効用の比
u(3000)
u(4000) と確率の比

1
0.8 = 5

4 の大小関係で評価することになるので，EUの枠組みでは「4000から

3000に利得を減らす」代わりに「受け取ることができる確率が 5
4 倍に増える」ことを受け入れら

れるかどうか尋ねていると解釈できる．しかしながら，以下の問題はどうだろうか．

ii) 20%の確率で 4000もらうのと，25%の確率で 3000もらうのならどちらがよいか．

確かに確率は 5
4 されているので，EUモデルの下で i)と全く同じ構造を持っている．だが i)に対し

て感じたほど受け取り確率が変化しているように思えるだろうか．実際，Kahneman and Tversky

(1979)は学生被験者に仮想質問を行い（単位はイスラエルポンド），20%の被験者しか i)で前者を

選ばなかった一方で，65%が ii)で前者を選んだことを報告した．彼らの実験ではさらに，

iii) 45%の確率で 6000もらうのと，90%の確率で 3000もらうのならどちらが良いか．

iv) 0.1%の確率で 6000もらうのと，0.2%の確率で 3000もらうのならどちらが良いか．

でもそれぞれ前者を選んだ被験者の割合が 14%と 73%であった．

EU モデルではこの選好の逆転を説明することはできない．なぜならば i) で後者を選ぶことは
u(4000)
u(3000) < 5

4 となる効用を持っているということを意味し，ii)で前者を選ぶ u(4000)
u(3000) > 5

4 と両立す
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ることはできないからである．iii)と iv)も同様である．このようなアノマリーは CR効果と呼ば

れ，多くの研究で報告されてきた．一般にこの効果は以下のように定義される．

定義 2.1（Common Ratio Effect） : 選好 ≿t が二つのくじ (x, p), (y, q) (y > x, p > q) と θ ∈
(0, 1)について

(x, p) ≿r (y, q) but (y, θq) ≻r (x, θp)

であるとき，この選好において CR効果が観察されたという．

特に p = 1のときこの効果を Certainty Effectと呼ぶ．CR効果は EUモデルを特徴づける独立

性公理に反していることが知られている*2．

EUモデルがこのような直感的な選好を説明できないのは，人間のリスクに対する知覚が EUモ

デルが想定するほど客観的ではないからかもしれない．あるいは完全に知覚していたとしても，リ

スクの差よりも利得の差に我々の注目が移ってしまうのかもしれない．この立場に立って多くの

研究者が期待効用モデルを以下の形に一般化するモデルを研究してきた（例えば Kahneman and

Tversky, 1979; Prelec, 1998）．
V r(x, p) = w(p)u(x)

このタイプのモデルを（確率）加重効用モデル（(Probability) Weighted Utility；以下WU)と呼

ぶことにする．この w : P → [0, 1]は確率加重関数（あるいは Decision Weight）と呼ばれ，リス

ク pに対する主観的な評価を表す（明らかにこの評価が客観的な確率 pである（つまり w(p) = p）

ときWUモデルは EUモデルに退化する）．この下で，CR効果は一般的に w(θp)
w(p) < w(θq)

w(q) と書く

ことができる．例えば Tversky and Kahneman (1992)が提示した w(p) = pγ

(pγ+(1−p)γ)1/γ
など，

様々な非線形モデルは上記の不等式を満たすことができるので，CR 効果を説明することができ

る．これらの多くは逆 S字型であり，その特徴は確率 0.5の周りに比べて確率 0と 1の近くでは値

の変化が激しいということである (図 1)．これは直感的には，「必ず起こる」「絶対起こらない」こ

とに対する 10%のリスクの変化が「半々で起こる (p = 0.5)」ことに対する 10%の変化より顕著

に評価されるということを意味する．

さらに，(x, p) ∼r (y, q) を満たす任意の二つのくじ (x, p), (y, q) (y > x > 0, p > q) 及び

θ ∈ (0, 1)について (y, θq) ≻r (x, θp)が成り立つとき，その選好は Subproportionalityを満たす

という (Prelec 1998)*3．Subproportionalityを満たす選好は，上の条件を満たすどのような (x, p)

*2 独立性公理とは，任意の X 上のくじ f, g について，もし f ≻r g ならば任意のくじ h 及び確率 λ ∈ (0, 1) を用い
た複合くじについて λf + (1 − λ)h ≻r λg + (1 − λ)h が成り立つという主張である．実際 ii) は (4000, 0.8) と
(3000, 1)のそれぞれに (0, 1)を確率 0.25で組み合わせた複合くじの選択問題になっている．

*3 Kahneman and Tversky (1979) の定義は，(x, a) ∼r (y, ab) を満たす任意の x, y ∈ X と a, b, c ∈ (0, 1], が
(y, abc) ≿r (x, ac) を満たすことである．これの強い定義（任意の a, b, c ∈ (0, 1] かつ b, c ̸= 1 について強い不等
式が成立）は Prelec (1998) の定義と一致することが直ちに確かめられる．（例えば⇐ は a = p, b = q

p
, c = θ と

おけば良い．）
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図 1: Prelec (1998)の確率加重関数の例 (β = 1.1)．

と (y, q)についても CR効果を見せる選好であるといえる*4．Subproportionalな選好を表すモデ

ルとして Prelec (1998)が提示した w(p) = e−β(− ln p)α（図 1）は実験で当てはまりの良いことが

報告されている (Gonzalez and Wu, 1999)．

2.2 Common Difference Effectと（割引率非一定）割引効用モデル

一方，EDU モデルで最も批判の対象となってきたのは，Stationarity という特徴公理である．

この公理は，任意の (x, s), (y, t) ∈ X × T と s + τ, t + τ ∈ T を満たす遅延 τ > 0 について，

(x, s) ∼t (y, t)ならば (x, s+ τ) ∼t (y, t+ τ)が成り立つことを要求している．実際 EDUモデル

ではD(t+ τ) = D(t)D(τ)が成り立つので，遅延の効果が相殺されることは直ちに確かめられる．

この公理は意味するのは，二つの時間上の利得を比べるとき個人は利得の変化（xから y）と受け

取り時間の変化（sから t）のみに注目するということである．例えば Thaler (1981)の以下の例

を考えよう．

i) 今日りんご 1つもらうのと明日りんご 2つもらうのならどちらが良いか．

この問題は「りんごを 1個から 2個にする」ために「今からもう 1日待つ」ことができるかと言

い換えることができる．待てると考える個人は後者を，待ちきれない個人は前者を選ぶだろう．で

*4 また Subproportionalな選好は，リスクの変化に対する感応性が確率の減少に応じて低くなっていくような選好で
あると解釈することもできる．というのも，上の選好は「θq から θpにリスクを減らすことの価値」は「q から pに
リスクを減らす」ことの価値より小さくなっているからである（後者は「利得 y を xに減らす」ことを埋め合わせる
が，前者は埋め合わせるには足りない）．言い換えると，確率が小さくなるほどリスクの変化の価値は選好上で小さ
くなっていくということである．
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は，さらに以下の問題を考えよう．

ii) 1年後にりんご 1つもらうのと 1年と 1日後にりんご 2つもらうのならどちらが良いか．

この問題もりんごを 1個追加することと追加で 1日待つことの比較であるといえる．違いは唯一，

何日待った後の追加であるのかだけである．Stationarityが主張するのは，このような追加的な利

得と追加的な遅延のトレードオフが比較の時点に依存しないということである．しかしながら，こ

れは多くの人の直感に反するだろう．というのも今日と明日の違いに比べて 1 年後と 1 年 +1 日

後の違いはほとんど微々たるものに見えるからである．実際，実験経済学の文脈では i)で前者を，

ii) で後者を選ぶというような選好が広く報告されてきた（Thaler, 1981; Keren and Roelofsma,

1995）．このような遅延 τ の効果を Common Difference Effect（以下 CD効果）と呼ぶ．

定義 2.2（Common Difference Effect） 選好≿rが 2つの異時点間の利得 (x, s), (y, t) (y > x, t >

s)と共通の遅延 τ > 0に対して

(x, s) ≿t (y, t)　 but (y, t+ τ) ≻t (x, s+ τ).

であるとき，この選好において CD効果が観察されたという．

特に，s = 0 の特殊例は Present Effect と呼ばれる．定義から明らかなように CD 効果は

Stationarity に明確に反する．また (x, s) ∼t (y, t) を満たすいかなる (x, s), (y, t) についても

(y, t+ τ) ≻t (x, s+ τ)が成り立つならば，その選好は双曲割引的あるいは Decreasing Impatient

な選好であると呼ばれる*5．双曲割引的な選好は長らく時間選好の研究の主要な研究対象として

扱われてきた (Loewenstein and Prelec, 1992; Ebert and Prelec 2007, Andreoni and Sprenger

2012a)．

このような選好が時間選好モデルにおいて重要視されてきたのは，これが時間非整合的な振舞い

を導くからである*6．時間非整合性とは，例えば 4週間後の 1000円（Smaller Sooner Outcome：

SS)より 5週間後の 1500円（Larger Later Outcome：LL）を選んだ個人が，いざ SSを受け取る

日時になる（4週間が経過する）と LLより SSを好ましく思ってしまうような選好の性質のこと

である．このような選好を持つ個人はある時点で行った（最適な）時間上の意思決定を別の時点で

（可能ならば）翻すので，例えば過去に立てた消費計画から外れてつい消費しすぎてしまうという

ような振舞いがモデルの枠内で再現できる．このような性質から，時間非整合性は時間選好そのも

のの文脈のみならず，貯蓄計画や自己管理・中毒財など幅広い分野でも議論・応用がなされている

（例えば Laibson 1998）．

このような選好に対して，多くの研究者は非指数型の割引関数を導入することで対処してきた．

*5 双曲割引的な選好は，任意の時点 s と待ち時間 δ > 0 に対して (y, s + δ) ∼t (x, s) ならば s′ > s に対して
(y, s′ + δ) ≻t (x, s′)と書き換えることができる．これは s時点では xを y に増やすことは δ 待つことで埋め合わ
されたの一方，もっと遠い将来ならばもっと待てるようになるということを意味する．従って双曲割引的な選好は，
時間差に対する感応性が遠い将来ほど減少していくような選好であると解釈することもできる．

*6 正確には Halevy (2015) が指摘しているように，選好が時間を通じて変化しないとする Time Invariance の仮
定が必要である．ただしほとんどの時間選好モデルではこれが暗黙に仮定されているため，Common Diffference

Effectと時間非整合性は同じものとして扱われてきた．本論文でも Time Invarianceは常に仮定するものとする．
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図 2: Loewenstein and Prelec (1992)の確率加重関数の例．

すなわち，時間割引関数 D : T → [0, 1]を D(0) = 1を満たす減少関数として，評価関数を以下の

ようにする．
V t(x, t) = D(t)u(x)

この一般化モデルを割引効用モデル（DU モデル）と呼ぶ．DU モデルの下では CD 効果は
D(t+τ)
D(t) > D(s+τ)

D(s) で表されるので，このような性質を持つ新たな割引関数 D(t)を用いれば双極割

引的な選好は再現が可能である．最も代表的な関数型である Loewenstein and Prelec (1992）の

D(t) = (1 + αt)−
β
α の形を図 2 に載せた (α, β > 0)．この関数のパラメータ α, β はそれぞれ指

数型関数からの乖離及び割引の大きさを表している．実際任意の β > 0 について α を 0 に向け

て極限をとれば，D(t)は割引率 β の指数型関数になること (limα→0 D(t) = e−βt)は容易に確か

められる．他にも Laibson (1998)や Ebert and Prelec (2007)などによって様々な関数が提示さ

れ，いくつかの実証研究で指数型割引より当てはまりが良いということが報告されている（ただし

Andreoni and Sprenger, 2012aなど否定的な研究もある）．

さらに，近年の研究では逆の CD 効果も多く報告されるようになってきている（Sayman and

Öncüler, 2009; Attema et al., 2010; Takeuchi, 2011）．Sayman and Öncüler (2009)は時間くじ

の選択を変更するチャンスを被験者に与え，どの程度の被験者が非整合的に振る舞うのかを調べ

た．例えば被験者に「3日後の 7ユーロ」と「1週間後の 10ユーロ」を選ばせ，その 3日後に再

び「今日の 7ユーロ」と「4日後の 10ユーロ」を選んでもらったところ，一回目の選択で SSを選

びその後 LLに変更した被験者がその逆の 3倍もいることが分かった．これは CD効果とは逆の振

舞いである．彼らはこのような異時点間の利得選択をいくつか尋ねることで，近い未来の，遅延の

短い利得選択に対してのみこのような逆の CD効果が多く見つかることを報告した（すなわち，上

の記号では，s, t と t − s がいずれも小さいときのみ）．また D(t), u(x) のいずれにも関数型を仮

定しないまま D(t)の形状を明らかにするという実験手法が近年注目されているが (Attema et al.,

2010; Takeuchi, 2011．これらの手法については 3.3節を参照)，これらの手法ではより多くの逆の
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図 3: 逆 S 字割引率による逆の非整合性の説明．Sayman and Öncüler (2009) の図 (Figure 2,

p.480)を参考に筆者が作成．

非整合性を持つ振舞いが観察されている．例えば Attema et al. (2010)の実験では近い未来の意

思決定で 55人中 36人，Takeuchi (2011)では 550の観察数のうち 362が逆の非整合的振舞いに

分類された．

このような選好に矛盾しない割引関数として注目されているのは逆 S字型関数である（図 3を参

照）．この図の各パネルは横軸が時点，縦軸が時点における SS・LLの現在価値を表している．時

点が SS受け取りに近づくとき，十分近づくと逆の非整合性が現れることがパネル Aから読み取れ

る．またパネル Bでは，SSと LLの時点の差が大きくなりすぎると逆の非整合性は消え通常の非

整合性のみ残ることを表している． Abdellaoui et al. (2013a)は実証研究でこうした逆 S字を許

す関数のほうが当てはまりが良かったことを報告している．

2.3 心理学的知覚によるアノマリーの解釈

時間非整合性に対する説明は，心理学の文脈からも試みられている．例えば Kim and Zauber-

man (2009)は将来時間の長さに対する個人の知覚が心理学でよく知られる刺激反応の形であると

き，真の時間割引が時間整合的であったとしても時間非整合的選好を持つことを指摘した．

Kim and Zauberman (2009)は個人の真の割引関数としてD(τ) = e−Rτ を採用し，2つの仮定

を設けた．1つは，個人の将来利得への評価は，絶対的な受け取り時間の長さではなく，自身が感

じる主観的な長さに依存するということである．すなわち，この割引関数はカレンダー時間 tでは
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なく主観的な知覚時間 τ によって値が決まる．もう一つは，その知覚時間 τ がスティーブンスのべ

き乗則（the Stevens’ power Law)と呼ばれる心理学の経験則に従うということである（τ = αtβ）．

ここで αはカレンダー時間が全体的に圧縮される程度，β は時間に対するDiminishing Sensitivity

の程度を表すパラメータである．この仮定は，過去の時間に対する知覚関数として心理学では広く

受け入れられている (Kim and Zauberman, 2009)．彼らはこの仮定を将来に対する時間知覚にも

適用したのである．この下では，実現する割引関数は以下になる．

D(t) = e−Rαtβ

これは β ∈ (0, 1)の範囲で双曲割引関数となっている．

他にも個人の心理的な認識に注目する研究者は多くいる．例えば Ebert and Prelec (2007)，

Takeuchi (2011)などは個人の時間に対する主観的な認識には「近い時間」と「遠い時間」という

2 つの大枠があり，それぞれに対する時間割引が異なるのだという可能性を指摘している．特に

Takeuchi (2011)は実験の結果から，数日から数週間という長さは個人にとって「現在」に数えら

れている（Extended Presentの存在）可能性が示唆されると主張した．こうした可能性は逆 S字

型割引関数の考えをサポートする．

3 リスク・時間両軸上の選好

以上のようなリスク・時間の behavioral なモデルは，どのようにリスクと時間両方の軸上

の選好に適用できるのだろうか？一つの方法は，WU モデルあるいは DU モデルをもう一つ

の次元に拡張することである．つまり，確率加重関数 w(p) と割引関数 D(t) を組み合わせた

V (x, p, t) = w(p)D(t)u(x) をリスク・時間上の利得に対する選好モデルとするのである（このよ

うなモデルを加重割引効用 (Weighted Discounted Utility: WDU)モデルと呼ぼう）．このように

すればリスク下の利得は (x, p, 0)，時間上の利得は (x, 1, t)と表せるので，それぞれリスク選好と

時間選好モデルに退化する分かる．従って，例えば w を非線形，D を非指数型とすれば CR効果

や CD効果はいつでもそれぞれの領域で再現が可能である．

しかしながら，このアイデアに対する実証研究の結論はほとんどが否定的である．この章で

はWDUモデルの欠点と実証研究の知見を取り上げ，WDUモデルに変わる一般化モデルである

Baucells and Heukamp (2012)と Gerber and Rohde (2014)を紹介する．

3.1 リスク・時間選好の相互作用

まずはWDUモデルのフォーマルな定義からスタートしよう．今，X = R+を利得の集合である

とする（例えば金銭利得）．リスク P = [0, 1]と受け取り時間の集合 T = R+について，X×P ×T

上の選好を ≿で表す．また混乱がない場合，要素 (x, p, t)は単にくじと呼ぶことにする．WDUモ

デルは以下のようにあらわされる．

定義 3.1（Weighted Discounted Utility） 　 X × P × T 上の選択肢 (x, p, t) は，ある関数 w :
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Probability of monetary reward

p = 1.0 p = .9 p = .5

Imminent future

A.f100 now 82% 54% 39%

B.f110 in 4 weeks 18% 46% 61%

Remote future

C.f100 in 26 weeks 37% 25% 33%

D.f110 in 30 weeks 63% 75% 67%

Difference 45% 29% 6%

表 1: f はオランダギルダー (通貨単位)を，中の数字は A(or B), C(or D)を選んだ被験者の割合

を表す．出典：Keren and Roelofsma, 1995, p. 290, Table 1

P → [0, 1]と D : T → [0, 1]，u : X → Rを用いて

V (x, p, t) = w(p)D(t)u(x)

で評価される．ただし w(p), D(t), u(x)は単調関数で w(1) = D(0) = 1及び w(0) = 0を満たす．

WDUモデルの特徴は，前章で議論したリスク選好・時間選好の非標準モデルの拡張になってい

ることである．実際，WDU モデルは X × P × {0} 上でWU，X × {1} × T 上で DU モデルに

退化することが直ちにわかる．従って CR 効果や CD 効果といった前章の現象は関数 D,w を適

切に選ぶことでモデルに内包することが可能となる（経済学で広く用いられている割引期待効用

(Discounted Expected Utility; DEU)モデルはWDUの特殊例である．）．

しかしながらこの関数は，ある個人が CD効果を見せるならば（例えばりんごの例）その受け取

り確率がどれだけ不確実になっても同じ効果を見せることを意味する．逆に CR 効果を見せる選

好もまた，くじの受け取りがどんなに遠くなってもこの効果を見せなければならない．Keren and

Roelofsma (1995)はこれに対して，CD効果がリスクの増加とともに消えてしまうことを実験で

示した (表 1；後述)．表 1から，確実な時間くじについて被験者は CD効果を見せる（1列目）一

方で確率 p = 0.5のときその効果は観察されなかった（3列目）ことが分かる．

実際WDU モデルは，リスク選好が遅延に対して独立で，時間選好もまたリスクに対して独立

であるというとても強い性質を要求している（リスク・時間の分離可能性）．例えば，ある 2時点

t, s 上で (x, 1, t) ≿ (y, 1, s) となる選好（つまり (x, t) ≿t (y, s)）は，受け取ることができる確率

が 1/2になったとしても (x, 0.5, t) ≿ (y, 0.5, s)でなければならない．なぜならばそれぞれの評価

が w(1/2)D(t)u(x), w(1/2)D(s)u(y)となり確率加重 w(1/2)は打ち消されてしまうからである．

同様に，ある確率 p, q について確率 pのくじが好まれるのならば，両方のくじの利得受け取りが 3

週間遅れるとしても同じくじが好まれなければならないこともわかる．（(x, p, 0) ≿ (y, q, 0) であ

るならば (x, p, 3weeks) ≿ (y, q, 3weeks)）．以下の Keren and Roelofsma (1995)や Baucells and

Heukamp (2010)の実証研究は，これに対する否定的な結果になっている．

Keren and Roelofsma (1995)は確率 pで今 Fl.100（オランダギルダー）を受け取る (SS)のと，
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Delay of monetary reward

t = now(%) t = 1months(%) t = 3months(%)

High Certainty

A.9 Euro for sure 58% 55% 43%

B.12 Euro with 80% 42% 45% 57%

Low Certainty

C.9 Euro with 10% 22% 26% 21%

D.12 Euro with 8% 78% 74% 79%

表 2: 中の数字はそのくじを選んだ被験者の割合を表す．太字は 5%有意水準で確率が 50%より大

きいことを示している．出典：Baucells and Heukamp, 2010, p.151, Table 1．（一部修正・改変）

同じ確率 pで 4週間後に Fl.110を受け取る (LL)のではどちらが良いかを被験者間設計で被験者に

尋ねた*7．リスクが時間選好に対して独立であるならば，pがいかなる値であっても選択は変わら

ないはずである．彼らはこの pを散らして SSを選ぶ被験者の割合を比べ，リスクが大きくなるほ

どこの割合が低くなることを発見した（表 1：上部）．また SS，LLの受け取り期間を 26週延ばして

同様の質問をしたところ，こちらでは SSを選ぶ割合に大きな差は発見できなかった (表 1：下部)．

つまり，2つの時点間利得に対して同様にリスクを増やす操作 (Common Ratio Manipulation)は

近い未来 (0vs.4 週間) において LL への選好を促進した一方で，遠い将来 (26vs.30 週間) への選

好には効かなかった．Baucells and Heukamp (2010)は逆にリスク選択に対して時間を導入して

も，Common Difference Manipulation がよりリスキーなくじへの選好を促進することを指摘し

た．例えば，確実に今 9ユーロを受け取ることが 80%の確率で今 12ユーロを受け取ることより好

まれた一方で，両方の受け取り時点を 3カ月遅らせると後者のほうが好まれた（表 2：上部）．ま

たこの結果も，高いリスクへの選好には利かなかった（表 2：下部）．

これら二つの研究は時間選好に対するリスクの導入が我慢強さを，リスク選好に対する時間の導

入がリスク追求性をそれぞれ促進することを示唆している．ただしこれらの結果は多数派のシフト

に注目した研究であり，個人ごとのデータに基づいていない．Andreoni and Sprenger (2012b)は

Convex Time Budgets法（以下 CTB法）と呼ぶ新しい方法を用いて個人レベルでこれを確かめ

た．CTB法は，被験者にあらかじめトークンを与えておいて，それを 2時点間で配分させるとい

う手法である．彼らはその配分が受け取り確率の変化によってどう変化するのかを調べた*8．被験

者は例えば 100トークンを，「7日後に確率 p1 でもらえる利得 x」と「35(63)日後に確率 p2 でも

らえる 100− x」に分配する．時間選好がリスクに対して独立であるのならば，この x（あるいは

100 − x）の値は (p1, p2) = (1, 0.8) と (0.5, 0.4) の時で同じにならなければならない．Andreoni

and Sprenger (2012b)が (p1, p2)の値を変えて被験者の配分の変化を調べた結果，Common Ratio

*7 p = 1条件では質問に確率を明記しなかった．
*8 従って，彼らのモデルは X × P × T 上ではなく (X × P × T )2 上の選好を扱っている．
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Manipulationは

1. 片方のみ確実であるとき，確実であったほうの配分を減らし，

2. 両方が確実であっても配分は有意に変化させる

ことが明らかになった．2.は Keren and Roelofsma (1995)で見つかった多数派の選好の逆転が個

人レベルのデータでもサポートされたことを意味する*9

一方で Keren and Roelofsma (1995)とは異なり，完全に不確実な SS，LLに対してはリスクと

時間は分離可能かもしれないことも彼らは示唆している．被験者が予算の分配問題を解くという

CTB法は，その性質からオイラー方程式を用いて特定のモデルの予想が観察データと整合的か判

定できるという特徴がある．Andreoni and Sprenger (2012b)は DEUモデルを仮定したときのオ

イラー方程式と (p1, p2)を散らした時の被験者の配分の平均を比べ，SS・LLの少なくとも一方で

も確実であるようなときはデータとオイラー方程式が非整合的である一方，両方が不確実な時のみ

矛盾しないということを発見した*10．つまり，個人の振舞いが DEU モデルから乖離するのは選

択肢に確実なものが現れた時だけなのかもしれない．彼らはこの結果から，将来に対する意思決定

でさえ個人は確実性そのものを好む傾向を持つ可能性があると結論付けた．

いずれの研究もリスクと時間が常に分離可能だとする仮定に反対し，選好上で互いに関係してい

るということを提示している．では，もしリスクと時間が選好上で互いに作用しあうとして，この

ような関係はどのように捉えればよいのだろうか．ある研究者は，心理学的における心理的距離と

解釈レベル理論がこの関係に根拠を与えてくれると主張している（Baucells and Heukamp, 2012;

Gerber and Rohde, 2014)．心理的距離とは，例えば「1年後」や「隣町」を想像するときの認知

的な遠さのことである（心理的なものであるので当然単位は「日」「メートル」とは限らない）．人

間は「今」「ここ」で「確実」な「自分」しか直接経験することはできないので，それらを参照点と

した心理的距離で将来や過去・遠い場所，確率的な出来事や他者を思い浮かべる．例えば 2.3節で

挙げた Kim and Zauberman (2009)の主観的な知覚時間は心理的距離の一種である．心理学（及

び解釈レベル理論）では心理的距離の軸として，時間的距離（Temporal Distance)・空間上の距離

（Spatial Distance)・仮想的距離（Hypothetical Distance)及び社会的距離（Social Distance)の

4つの距離が存在するとされてきた (Trope and Liberman, 2010)．

この心理的距離は，異なる領域の距離同士で相互に関係することが知られている．例えば Bar-

Anan et al. (2007)は図 4のような絵を用いて空間上の距離 (Spatial Distance) とその他の距離

(Temporal, Social, Hypothetical Distance) がそれぞれ結びついている可能性を示した．彼らの

実験は矢印の位置（Spatial Distance）と心理的距離を表す単語（例えば Hypothetical Distance

グループでは「確実に」「たぶん」，Temporal Distanceグループでは「明日」「来年」)を組み合わ

*9 正確には，Andreoni and Sprenger (2012b) は予算の分配問題に様々な利子率を導入している．Keren and

Roelofsma (1995)の実験と同じ設定 (r = 0)の時 CR効果は LLへの選好を促進することが分かった．

*10 利子率 r に対応した実質の予算をmとして，DEUモデルのオイラー方程式は u′(x)
βtu′(m−x)

= (1 + r) p2
p1
で表され

る．効用関数 uが u′ > 0, u′′ < 0を満たすなら，各右辺の値に対して最適な xは一意に決定するはずである．彼ら
は p1, p2 < 1 の条件の時の被験者の x のみ (p1, p2) や r の値に関わらずこの予想がサポートされることを報告し
た．
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図 4: Bar-anan et al. (2007), p.612, Figure 1.より転載

せた絵の一枚ずつについて，被験者に可能な限り素早く二択問題を答えてもらうというものであ

る．実験 1-6では，事前に単語は関係ないことを説明したうえで被験者に矢印の位置が近いか遠い

かを尋ね，実験 7-13では逆に位置が関係ないことを伝えてから表示された単語がどちらかを答え

させた．もし 4つの軸の認知が互いに独立であるのならば，回答時間は組み合わせに依存しないは

ずである．実験を通じて得られた結果は，関係ないことが分かっていてさえ被験者が組み合わせに

影響されてしまうということであった．被験者はいずれの実験でも，矢印の位置（近い・遠い）と

単語の組み合わせ（心理的距離の近い・遠い）が一致しているとき回答時間が素早かった．すなわ

ち，4つの軸に対する個人の認知はタスクに関係ないとわかっていてさえ自動的に結びついている

のである．このような主張は，我々のリスクや時間に対する認知に共通のプロセスが働いていると

いう可能性を示唆している．

さらにこの下で，解釈レベル理論が理論的な評価の枠組みを提供してくれる (Trope and

Liberman, 2010)．この理論では，個人の認知は心理的距離に応じた特定のプロセス（解釈レベ

ル）によって特徴づけられる．この理論によれば，距離が遠い対象について個人は抽象的で一貫し

た単純な評価を行い（解釈レベルが高い），近い対象については具体的な代わりに非一貫的で複雑

な評価を行う（解釈レベルが低い）．つまり，心理的距離によって評価のポイントやプロセスが変

わるということである．例えば Trope and Liberman (2010) は，「明日」と「来年」を例に挙げ

た．どちらも直接今経験することはできないが（心理的距離），「明日」について考える時には日々

の様々な面倒が，「来年」について考える時にはもっと広い自身の一般の人生がより思い浮かぶだ

ろう．このような認識の変化は，「（心理的に）遠くからなら森を，近づくほど木々を見ているこ

とに直感的には捉えられるように思える」（Trope and Liberman, 2010, Construal-Level Theory

of Psychological Distance. Psychological Review, 117, p.444)．つまり，リスクや時間の距離が
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大きいほど単純な特徴が抽象的にイメージされる一方，距離が小さいほど具体的で細かい特徴が

フォーカスされるということである．このような枠組みで考えれば，時間選好におけるリスクの導

入・リスク選好における時間の導入のいずれも，心理的距離が遠くなることで高い解釈レベルが呼

び起され，利得の大小という一貫した基準のみに注目が集まっている可能性がある．Keren and

Roelofsma (1995)や Baucells and Heukamp (2010)の結果はこの主張に整合的である．

また，解釈レベル理論は Prelec and Loewenstein (1991) のリスク・時間選好の関係に対する

指摘をサポートする．彼らは EUモデルと DUモデルのアノマリーに強い平行関係があることに

注目した．例えば２章で取り上げた CR効果や CD効果は，確率あるいは遅延の変化に対する感

応性が減少していくという特徴で解釈できるし（注釈 4,5参照），符号依存性・フレーミング効果

といったその他の特徴的なアノマリーもリスク・時間選好の双方で報告されている．Prelec and

Loewenstein (1991)はこのような対応するアノマリーを並べ，リスク選好・時間選好がともによ

り基礎的な共通の傾向（例えばリスクあるいは時間に対する心理的鮮明さの感じ方）によって特徴

づけられる可能性をモデルで示した．解釈レベル理論は，リスクくじ・時間くじがいずれも心理的

距離とそれに対応した解釈レベルの適用というまさに共通のパスを通じて評価されることを主張し

ている．

実際，個人が類似したプロセスを用いてリスクと時間を認知していることをサポートする研究は

いくつか存在する．例えばリスク回避傾向が大きい個人ほど割引率が高いことが Anderhub et al.

(2001) や Andersen et al. (2008) で指摘されている．Anderhub et al. (2001) はWDU モデル

と線形の効用関数を仮定することで，将来くじに対する現在価値から計算したリスク回避度と割

引率に強い正の相関があることを報告した．同様の結果は EUモデルと CRRA型効用関数を仮定

し，被験者から集めたリスク下の選択と時間上の選択から割引率と効用関数のカーブを推定した

Andersen et al. (2008)でも報告されている．リスク回避的な個人ほど将来利得を多く割り引くと

いうのは，その個人の心理的な距離に対する割引が大きいからかもしれない．また，Epper et al.

(2011) は非線形確率加重関数 w と時間依存割引率 r(t) を許容し，同一個人の持つ CR 効果の強

さと CD効果の強さに強い有意な相関があることを発見した（Epper et al. (2011)については４

章でより詳しい説明を行う）．これは EUモデルからの乖離が大きい（しばしば非合理的と言われ

る）個人ほど DEUモデルからも乖離する（時間非整合的）ということである．従って，個人のリ

スク・時間に対する態度には何らかの共通の要素が存在している可能性が強く示唆される．

3.2 選好の関数モデル (Baucells and Heukamp, 2012; Gerber and Rohde, 2014)

では，こうした相互関係はどのようにモデル化できるのだろうか．ここでは X × P × T 上の選

好モデルでリスク・時間の相互関係を捉えようと試みた Baucells and Heukamp (2012)と Gerber

and Rohde (2014)を紹介する．

今，選択肢の集合M を X × P × T とし，そのうちトリビアルなものの集合としてM0 =

{(x, p, t)|xpe−t = 0}，それ以外をM+ で定義しよう．集合M上の選好 ≿は以下の標準的な公理
を満たすものとする．
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A 1（Week Order） ≿はM上の弱順序である．

A 2（Continuity） ≿はM上で連続．

A 3（Monotonicities） 任意の (x, p, t) ∈ M+ と y ∈ X, q ∈ P , s ∈ T について，

x > y ⇒ (x, p, t) ≻ (y, p, t)

p > q ⇒ (x, p, t) ≻ (x, q, t)

t < s ⇒ (x, p, t) ≻ (x, p, s)

が成り立つ．また (x, p, t), (y, q, s) ∈ M0 であるときは (x, p, t) ∼ (y, q, s)を満たす．*11

3.2.1 Probability-Time Tradeoff Model

Baucells and Heukamp (2012) は 3.1 節で取り上げた実証研究などを表 3 の形でまとめた．

表 3 下部の 7-8(Baucells et al., 2009) は時間選好でよく発見される Magnitude Effect（利得

が大きいほど我慢強くなるという現象．例えば Thaler, 1981）がリスク下でもなお観察される

ということを示している (Baucells and Heukamp, 2012)．このような関係 1-8 すべてを満たす

選好が価値関数 V (x, p, t) = w(p)D(t)u(x) で表現できないことは明らかである．Baucells and

Heukamp (2012)は選好上のリスクと時間の関係に Probability-Time Tradeoffという強い公理を

仮定することでこの問題を解決しようと試みた（PTT モデル）．この公理は，個人にとってリス

クと時間のトレードオフが以下の意味で常に一定になるというものである．今，ある人にとって

(100, 80%, 3 months)と (100,40%,2 months)は無差別であるとしよう．これは，この人にとって

(100, 80%, 3 months)を 2倍リスキーにする（確率が 40%になる）ことは，かわりに受け取り時点

が 1か月早まることで埋め合わされると解釈できる．Probability-Time Tradeoffは，このとき例

えば (100, 50%, 5 months)などほかのどのような p, tに対しても，受け取りを 1か月早めることが

リスクを 2倍にすることを埋め合わせる（つまり (100, 50%, 5 months) ∼ (100, 25%, 4 months)）

ということを要求する公理である．言い換えると，この公理は各利得 xについてリスクの比と時間

の差の選好上のトレードオフが常に一定であることを意味している．すなわち，

A 4（Probability-Time Tradeoff） 任意の (x, p, t), (x, q, s) ∈ M+，∆ ∈ (0,∞) と θ ∈ (0, 1) に

ついて，もし (x, p, t+∆) ∼ (x, θp, t)ならば (x, q, s+∆) ∼ (x, θq, s)．

このとき A1-A4と表 3は矛盾しない (Baucells and Heukamp, 2012, p.841 , Lemma1)．さら

に，彼らはこのトレードオフ関係が利得に対して単調に変化するということを主張した．パター

ン 7-8 を見ると，被験者は平均的に利得 100 に対しては今 90% で受け取るよりも 1 か月待って

100%の確率で受け取ることを好む一方，小さな利得 5に対しては確率を 100%にするよりも一カ

月早く届くほうが好ましいということが見て取れる．もしかすると，大きい利得に対して程リスク

*11 時間選好の文脈では，時間に対する単調性を特別に Impatienceと呼ぶことが多い．
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　 ProspectA vs. Prospect B Response N

1. (9 euro, for sure, now) vs. (12 euro, with 80%, now) 58% vs.42% 142

2. (9 euro, with 10%, now) vs. (12 euro, with 8%, now) 22% vs.78% 65

3. (9 euro, for sure, 3 months) vs. (12 euro, with 80%, 3 months) 43% vs.57% 221

4. (f100, for sure, now) vs. (f110, for sure, 4 weeks) 82% vs.18% 60

5. (f100, for sure, 26 weeks) vs. (f110, for sure, 30 weeks) 37% vs.63% 60

6. (f100, with 50%, now) vs. (f110, with 50%, 4 weeks) 39% vs.61% 100

7. (100 euro, for sure, 1 month) vs. (100 euro, with 90%, now) 81% vs.19% 79

8. (5 euro, for sure, 1 month) vs. (5 euro, with 90%, now) 43% vs.57% 79

表 3: 出典：Baucells and Heukamp, 2012, p.832, Table 1．ただし 1-3は Baucells and Heukamp

(2010, Table1); 4-6は Keren and Roelofsma (1995, Table1); 7-8は Baucells et al. (2009)が引

用元である．

を減らすために待てる時間（Willingness-to-Wait)は大きくなるのかもしれない．このアイデアは

以下の公理で表される．

A 5（Subendurance） 任意の (x, p, t) ∈ M+ と θ ∈ (0, 1),∆ ∈ (0,∞)および 0 < y < xについ

て，もし (x, p, t+∆) ∼ (x, θp, t)ならば (y, θp, t) ≿ (y, p, t+∆)．

最後に利得と確率の分離可能性 (A6)を課すと，以下の定理を得る*12．

A 6（Outcome-Probability Separability(at time 0)） 任意の x, y, z ∈ X 及び p, q, u ∈ P につ

いて，
(x, p, 0) ∼ (y, q, 0) and (y, u, 0) ∼ (z, p, 0) ⇒ (x, u, 0) ∼ (z, q, 0).

．

定理 3.2（Baucells and Heukamp, 2012） 選好 ≿が A1-A6を満たす必要十分条件は，ある関数

d : R → R+ と v : X → R+ 及び r : X → R+ を用いて，選好が

V (x, p, t) =

{
e−d(− ln p+r(x)t)v(x) if (x, p, t) ∈ M+,
0 otherwise

(1)

で表現できることである．ただし v(x)と d(τ)は v(0) = d(0) = 0，limτ→∞ d(τ) = ∞を満たす
連続・増加関数で，r(x)は減少関数であるとする．加えて，他の v̂，̂r(x)と d̂が同じ選好を表現で

きるための必要十分条件は，r̂(x) = r(x)かつある ν と κ > 0を用いてそれぞれ v̂ = νvκ, d̂ = κd

と表せることである．

ここで r(x) は確率割引率，d は心理的距離関数と呼ばれる（後述）．このモデル（1 式）を

Probability-Time Tradeoff Utility モデルという（以下 PTT モデル）．この定理から，確率加重

*12 A6 は Thomsen 条件と呼ばれる，時間・リスク両方で広く用いられている分離可能性を担保する条件である
(Fishburn and Rubinstein, 1982)
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関数 w及び割引関数 f を

w(p) = e−d(− ln p), f(τ) = e−d(τ)　 (2)

で定義すれば PTTモデルは以下のリスク選好・時間選好モデルに退化することが分かる．

V r(x, p) = w(p)v(x)
(
= f(− ln p)v(x)

)
V t(x, t) = f(r(x)t)v(x)

(
= w(e−r(x)t)v(x) = e−d((r(x)t)u(x)

)
Baucells and Heukamp (2012)は，A4によって任意の (x, p, t)と無差別になるような 0期のく

じ (x, pe−r(x)t, 0) が各 x について存在することを示した (Baucells and Heukamp, 2012, p.833,

Lemma3)．すなわち，将来得られる「確率 pで x」というくじはいつでも r(x)を用いて今の「確

率 pe−r(x)t で x」と等価にできるということである．この意味で，r(x)は将来時間に対する割引

を確率の単位に変換するファクターであるといえる（よって確率割引率と呼ぶ）．さらに，pe−r(x)t

は e−(− ln p+r(x)t) と書き直すことができる．前節で述べたように，リスクと時間はともに意思決

定者と利得の間にある種の距離を置くものだと考えることができるので（心理的距離），この観点

に立てば − ln p+ r(x)tはくじ (x, p, t)の距離（遠さ）であると解釈することができる．というの

は，いかなる同一利得を持つ (x, p, t)および (x, q, s)に対しても (x, p, t) ≿ (x, q, s)であることと

(x, p, t)の距離のほうが短いことが同値であるからである．言い換えると関数− ln p+ r(x)tは，利

得 xの持つ確率 p，時間 tという二つの評価の軸を一つの次元にまとめるルールを提供している．

この τ = − ln p+ r(x)tを，くじ (x, p, t)の距離と呼ぶことにしよう．このとき，さらに − ln p

がリスクから生じる距離，r(x)tが時間から生じる距離であると解釈すれば，くじの距離はリスク

と時間から生じる距離の和になっている．この解釈の上では，r(x)が xに対して減少するという

条件 (A5)は xが大きい程同じ時間 tでもその距離が小さくなるということを意味する．であるな

らば，r(x) の減少は報酬が大きいほどそれに対する待ち時間が早く流れるという主観的な時間知

覚に対応していると考えることができる．例えば X と T の単位をそれぞれ 100円，年とした時，

r(100) = 5%，r(10, 000) = 2.5% であるような個人がいるならば，彼にとって「1 万円受け取る

ための 1 年」は主観的に「100 万円を受け取るための 1 年」より 2 倍長く感じるということであ

る．この意味で確率割引率 r(x)は，個人の利得の大きさに対する時間知覚の歪みを表す関数であ

るということができる．実際に，時間選好の文脈では利得の大きさが大きくなるほど時間割引率

が低くなることはMagnitude Effectと呼ばれ広く知られている (Thaler, 1981; Loewenstein and

Prelec, 1992)．PTTモデルはA5を課すことで，確率割引率 r(x)（と関数 d）を通じてMagnitude

Effectをモデル内で再現することができる．

上の表現定理は，確率 p，遅延 tで受け取ることができる任意の xが，その距離 τ = − ln p+r(x)t

を通じて e−d(τ)で割り引いて評価されると主張している．別の言い方をすれば，利得 xを受け取る

二つの (x, p, t)と (x, q, s)は，距離が同じであるならばともに V (x, p, t) = V (x, q, s) = e−d(τ)v(x)

で評価が等しくなる．Baucells and Heukamp (2012)はこの関数 dを心理的距離関数と名付けた．

つまりくじ (x, p, t)は，くじの距離 τ から生じる心理的距離 d(τ)によって xの価値 v(x)を割り

引く形で表現されるのである．この心理的距離関数 dは PTTモデルにおいて個人の選好を特徴づ
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ける最も重要な要素である．というのも，上の (2) 式を見れば明らかなように，このモデルでは

心理的距離関数と確率割引率によって確率加重関数と割引関数が決定されるからである．例えば

d(τ) = τ δ (δ ∈ (0, 1])かつ r(x) = r̄であるとき w(p) = e−(−lnp)δ，f(r̄t)(= D(t)) = e−(r̄t)δ とな

る (Baucells and Heukamp, 2012)．この w,D はそれぞれ２章で取り上げた Prelec (1998) 及び

Ebert and Prelec (2007)の関数型モデルである．

さらに彼らは，この d が凹関数であるということが個人がリスクに対して Subproportional な

選好を持つことと，さらに時間に対して双曲的選好を持つことに対する十分条件であることを示

した．必要条件になるためにはいくらかの数学的な仮定が必要になる (Baucells and Heukamp,

2012, p.835, Proposition 5)．

命題 3.3（Baucells and Heukamp, 2012） A1-A6，Vの微分可能性及び infx∈X
ϵr(x)
ϵv(x)

= 0の下で

は，i)Subproportionality, ii)双曲割引, iii)dが凹関数のいずれも同値である．ただし ϵi は r(x)お

よび v(x)の代替性で，ϵr(x) =
xr′(x)
r(x) および ϵv(x) =

xv′(x)
v(x) で定義される．

心理的距離関数は単調増加関数であるので，これが凹関数であるというのは距離の増加に対する

個人の感応性が減少する（Deminishing Sensitivity to Distance）ことに対応している．つまりこ

の定理が主張するのは，距離に対する個人の感応性の減少が CR効果と CD効果を引き起こしてい

る共通の原因だということである．逆に dが線形 (d(τ) = τ)ならモデルは EU・DUモデル（ただ

し時間割引率は利得に依存）に退化することもわかる*13．従って，彼らのモデルでは心理的距離

関数によってリスク・時間選好の歪みが特徴づけられるのである．

3.2.2 Weighted Temporal Utility Model

Baucells and Heukamp (2012)は，心理的距離上のリスクと時間の相互作用を許容し，またそ

の相互作用は利得の大きさに依存するという枠組みを提供した．カギとなったのは，リスクと時間

の相互作用を規定する A4である．他方，Gerber and Rohde (2014)はリスクと時間，時間と利得

という二つの要素それぞれについて相互作用を許す分離モデル（Weighted Temporal Utilityモデ

ル．以下WTUモデル）を分析した．

WTU モデルの特徴は，時間 t が二つの経路で評価に影響することである．第一の経路は，心

理的加重関数 w(p, t)である*14．これは定式化こそ異なるものの，PTTモデルと同じで心理的距

離の評価を表していると考えられる．第二の経路が，利得そのものから受ける効用 v(x, t) であ

る．このタイプの効用関数は時間依存効用と呼ばれる．例えば個人が将来の自身の効用は今と異な

るだろうと予想しているのなら，このような効用 v(x, t)によるくじの評価は正当化される．実際

Frederick et al. (2002)は人々の X 上の選好が時点によって変化するだろうと指摘している．身

*13 もっと一般に，Baucells and Heukamp (2012) は A1-4 と A6 の下で，i)Proportionality と Isoendurance，
ii)Stationarity，iii)DEU model がそれぞれ同値であることを示した (Theorem 5)．ここで Proportionality 及
び Isoenduranceとは，Subproportionalityと A.5(Subendurance)の≻r,≿を∼r,∼に置き換えたものである．

*14 Gerber and Rohde (2014)はこの関数を単に加重関数と呼んでいる．しかしながら，彼らはこの関数は心理的距離
をつかさどると説明しているので，ここではリスクと時間の相互依存の存在を明確にするために単なる加重関数では
なく心理的加重関数と呼ぶことにする．
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近な例では，「今日はラーメンを食べたいが明日は丼物が食べたい」というような選好がこれにあ

たる．また 2日後に給料日が来る人はもしかしたら今日・明日は現金あるいは財消費に対する効用

が 2日後より高いかもしれない．このような選好の変化を現時点で予想しているとき，xを受け取

ることの価値は時点 tに依存することになる．

トレードオフに課す公理は，以下の A7である．

A 7（Probability-Independent Time-Outcome Tradeoff） 任意の (x, p, t), (y, p, t) ∈ M+ につい

て x0, y0 > 0 が (x, 1, t) ∼ (x0, 1, 0) と (y, 1, t) ∼ (y0, 1, 0) を満たすとする．このときもし

(x, p, t) ∼ (x0, p0, 0)ならば，(y, p, t) ∼ (y0, p0, 0)が成り立つ．*15

この公理は時間と利得のトレードオフがリスクに依存しないことを要求している．直感的には，

もし確率 p = 1 の下で「利得 x を x0」と，「y を y0」が共に「時間 t を 0」を埋め合わせるなら

ば，異なる確率 p（と対応する p0）においてもこれらのトレードオフが等しくなるということであ

る*16．言い換えると，異時点間の利得の現在価値はリスクをコントロールすると常に不変になる

ということである．例えばある個人にとって「一年後の 100ドル」の現在価値が 60ドルで，さら

に「一年後の 100ドル」が確率 1/2で手に入ることと「今すぐ 60ドル」が確率 3/4で手に入るこ

ととが無差別であるとしよう．このとき，この人の他の異時点間の利得「1年後に y」と対応する

現在価値 y0 は，y がいくつであったとしてもリスク 1/2と 3/4に対して常に無差別なままになる

のである．

これに Hexagon Conditionと呼ばれる分離可能性公理 (A8)を課すことで表現定理を得る．

A 8（Hexagon Condition at time 0） 任意の x, y, z > 0 と p, q, l > 0 について，(y, p, 0) ∼
(x, q, 0)，(z, p, 0) ∼ (y, q, 0), (y, q, 0) ∼ (x, l, 0)が成り立つならば，(z, q, 0) ∼ (y, l, 0)．

定理 3.4（Gerber and Rohde, 2014） A1-3 を仮定する．選好 ≿ が A7 と A8 を満たすことの必

要十分条件は，選好 ≿が
V (x, p, t) = w(p, t)v(x, t)

で表現されることである．ただし w(p, t), v(x, t)はそれぞれ p, xについて増加する非負の関数で，

任意の tについて w(0, t) = v(0, t) = 0を満たすものとする．

WTU モデルの最大の特徴は，なんといっても効用 v が時間依存効用であるということであろ

う．時間による心理的距離の効果がすべて心理的加重関数 w で表されていると解釈するなら，時

間依存効用は利得 xを消費（あるいは入手）することそのものの効用の期待が時点ごとに異なるこ

とを意味する．またたとえ X 上の効用が時間を通じて同一であるとしても，例えば Gerber and

Rohde (2014) は Baseline Consumption の存在が時間依存効用を出現させることを取り上げた．

*15 元論文では ∀(x, p, t) ∈ M with x > 0 and t < ∞．p = 0 を許しているが，利得・時間の条件から明らかに
p = 0であるときMon.から A7導かれるのでここでは省略した．

*16 リスクと時間選好の独立性を仮定すれば，対応する p0 は必ず pと等しい．ここでは独立性がないような選好を許容
したうえで，リスクをコントロールすれば時間と利得のトレードオフは常に等しくなるということを主張している．
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Baseline Consumptionとは個人がすでに持っている消費計画（あるいは列）であり，時間くじに

対する評価の参照点になるもののことである．これが存在するとき個人は今持っている Baseline

Consumptionに新たな時間上の利得を加えることがどの程度限界的な効用を生むかでその利得を

評価する．従ってたとえ個人が非時間依存効用 uを持っていたとしても，「t期に xもらう」こと

に対する評価はその期の Baseline Consumption bt に対する限界効用 u(bt + x)− u(bt) = v(x, t)

でなされることになる．例えば Baseline Consumptionの列が減少列であるようなとき，uが凹関

数ならばこのような v(x, t)は tが大きくなるほど増加することが分かる．WTUモデルは時間に

対する効用 v の単調性を課さないので，このような性質を許している．

またWTUモデルの下では，(x, p, t)に対する心理的距離 (w(p, t)で表される)は利得の大きさ

に依存しない．この意味でWTUモデルが捉える心理的距離は，PTTモデルが定義する距離より

幾分狭くなっているといえる．しかしながら，PTTモデルが表 3のパターン 7-8を遅延に対する

心理的距離の減少（あるいは Subendurance）で解釈した他方，WTUモデルでは時間依存効用を

通じて解釈可能である．実際 Gerber and Rohde (2014)は表 3をすべて説明できるような特定の

関数を提示しWTU が PTT モデルの代替モデルになっていることを明らかにした (Gerber and

Rohde, 2014, p.6, Example 2.1)．さらに彼らは，WTUの効用が時間に依存しないことの必要十

分条件が A5 の ≿ を ∼ に置き換えたものであるということも示した (Gerber and Rohde, 2014,

p.8, Theorem 2.2)．この条件（Isoenduraceと呼ぶ）は，PTTモデルの下では心理的距離が利得

の大きさに依存しないということを意味する．従って彼らの Theorem 2.2は PTTモデルとWTU

モデルの心理的距離の考え方が一致するような時，またその時のみ効用関数の考え方も一致すると

いうことを主張している．以上から，WTUモデルは時間依存効用が適切であるようなシチュエー

ション（例えば Baseline Consumptionなど）をモデルに明示したいときの，PTTモデルの適切

な代替になっていることがいえる．

WTUモデルの下では，リスク選好モデルと時間選好モデルは以下になる．

V r(x, r) = w(p, 0)v(x, 0)

V t(x, t) = w(1, t)v(x, t)

例えば w(p, t) = pe−rt ならば EU・DU モデル（ただし時間依存効用）に退化し，あるいは

w(p, t) = e−(ln p)δ−(rt)δ とすれば主観確率加重関数と時間割引関数はそれぞれ PTTの例に挙げた

Prelec (1998)と Ebert and Prelec (2007)の形になることがわかる．A8によりリスク選好モデル

は主観確率モデルの形になることが保証されるので，リスク選好の文脈で行われている確率加重関

数の議論はそのまま w(p, 0)に適用してよい．ただしこのモデルは，心理的距離と時間依存効用は

ともに一般的でありすぎるため，追加の仮定を設けない限り Subproportionalityと双曲割引的選

好の相互関係を特定することはできない．

3.3 測定方法

以上のように，リスクや時間に対する心理的距離や時間依存効用を用いることで，表 3を説明す

るM上の関数モデルが構築できることが分かった．心理的距離関数は個人のリスク・時間に対す
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k x p t

0 x0 > 0 given p0 = 1 (x0, 1, t0) ∼ (x0, p1, 0)

1 (x1, 1, 0) ∼ (x0, p1, 0) p1 given (x1, 1, t1) ∼ (x1, p1, 0)

2 (x2, 1, 0) ∼ (x1, p1, 0) (x2, 1, 0) ∼ (x0,p2, 0) (x2, 1, t2) ∼ (x2, p1, 0)

3 (x3, 1, 0) ∼ (x2, p1, 0) (x3, 1, 0) ∼ (x0,p3, 0) (x3, 1, t3) ∼ (x3, p1, 0)

. . . . . . . . .

K (xK, 1, 0) ∼ (xK−1, p1, 0) (xK , 1, 0) ∼ (x0,pK, 0) (xK , 1, tK) ∼ (xK , p1, 0)

表 4: 太字が被験者に尋ねる変数を表している． 出典：Baucells and Heukamp, 2012, p.839,

Table 2．

る認知の特徴を表し，心理学の文脈で基礎づけがなされている．時間依存効用もまた Frederick et

al. (2002)や実証研究である Halevy (2015)などで重要性が指摘されている．従ってこれらのモデ

ルは既存の議論を反映した新しい関数モデルになっている．さらに，このM上の枠組みは個人の

リスク選好と時間選好をそれぞれ内包しているので，PTT，DTUモデルのいずれも d(.)あるいは

w(., .)と u(., .)が決まればリスク・時間選好が自動的に決まるという意味で，M上のモデルを通

じて 2つの選好の特徴を説明することも可能となる．

それでは，具体的にどのようにして各モデルの関数を測定できるのだろうか．Baucells and

Heukamp (2012)と Gerber and Rohde (2014)はいずれも，Abdellaoui (2000)や Attema et al.

(2010) に倣ったパラメータフリーな測定法を提示した．このような手法はモデルの関数にいかな

るパラメトリックな仮定を課すことなく，その特徴や値を明らかにできるというメリットがある．

いずれのモデルも測定法は非常に似通っているので，ここでは PTTモデルの測定法のみ紹介する

ことにする．

手順は以下のようにすればよい（表 4を参照）．

(Step 0) まず任意の x0 > 0, p1 ∈ (0, 1)をとり，以下を満たす t0 を被験者に尋ねる．

(x0, 1, t0) ∼ (x0, p1, 0)

(Step 1) 次に以下を満たす x1 及び t1 を順番に被験者に尋ねる．

(x1, 1, 0) ∼ (x0, p1, 0), (x1, 1, t1) ∼ (x1, p1, 0)

(Step 2) 次に以下を満たす x2 及び p2, t2 を被験者に尋ねる．

(x2, 1, 0) ∼ (x1, p1, 0), (x2, 1, 0) ∼ (x0,p2, 0), (x2, 1, t2) ∼ (x2, p1, 0)

あとは任意のステップ k について同様の質問を続ければよい．

(Step k) 以下を満たす xk, pk, tk を尋ねる．

(xk, 1, 0) ∼ (xk−1, p1, 0), (xk, 1, 0) ∼ (x0,pk, 0), (xk, 1, tk) ∼ (xk, p1, 0)

このとき，以下の命題によって関数 v, r及び d（ともちろん w, f）が明らかになる (Baucells and

Heukamp, 2012, pp.837-838, Proposition 8.)
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図 5: 導出例：x0 = 10000, p1 = 0.9のケース．v(x0) = d(τ1) = 1で標準化した．

命題 3.5（Baucells and Heukamp, 2012） 任意に選んだ x0 > 0, 0 < p1 < 1 とステップ数

K ≥ 1について，τ1 = − ln p1 > 0とする．またスケールを定めるために v(x0) > 0と d(τ1) > 0

を決め（定理 3.2より正の定数倍について一意），さらにw(p1) = f(τ1) = e−d(τ1)としよう．このと

きA1-A5の下で，上のステップによって以下を満たす列 x0 > x1 > · · · > xK ,p0 > p1 > · · · > pK

及び t0 ≥ t1 ≥ · · · ≥ tK が提供される．

d(− ln pk) = kd(τ1), w(pk) = w(p1)
k, f(− ln pk) = f(τ1)

k,

r(xk) =
τ1
tk
, v(xk) = e−kd(τ1)v(x0) for k = 0, . . . ,K.

これは整理すると，表 4の左の列を用いて v(xk)が，真ん中の列を用いて d(− ln pk)が，そして右

の列を用いて r(xk)が求まるということである．

例えば x0 = 10000, p1 = 0.9 に対してある被験者から {xk} = {(10000), 1400, 200, 25, 5},
{pk} = {(1), (0.9), 0.7, 0.3, 0.1}, {tk} = {14, 13, 12, 11, 10}という列が得られたならば，上の命題
を用いて図 5を得ることができる．
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4 リスク選好と時間選好の統合に向けて

4.1 潜在的リスクに注目するアプローチ (Epper et al., 2011)

3章では，心理的距離に対する認知に注目したM上の選好モデルを作ることでその退化モデル

であるWUモデルと DUモデルの関係を説明できることを示した（例えば PTTモデルでは dが

凹関数なら CR効果・CD効果が同時に起こる)．ここでは，リスク選好と時間選好のアノマリー

を繋げるもう一つのアプローチである潜在的不確実性に注目する研究を紹介し，またそうしたアノ

マリーの相関を報告した Epper et al. (2011)の実験を説明する．

4.1.1 理論的枠組み

将来に約束された利得は，それ自体が不確実性を潜在的に持っている．例えば 1年後に手に入る

と約束された財 100万円は，約束の反故や自身の死亡，インフレなどなんらかの環境の変化などが

起きうるという意味で，今手に入る 80万円と比べて不確実である．個人がこの不確実性を意識的

あるいは無意識的にでも認識しているのだとすれば，彼の将来利得への割引が潜在的なリスクに対

する選好の影響をうけることになる．経済学では，こうした観点に立って時間非整合性をリスク選

好の非合理性（EU からの乖離）で説明しようとする試みがなされてきた（例えば Halevy 2008,

Epper et al. 2011, Saito 2015)．彼らのモデルに従えば，時間上の利得に対する選好は，遅延に対

する純粋な時間選好だけではなく遅延によって発生する潜在的なリスクに対する選好の二つに分解

されることになるのである．

実際，Prelec and Loewenstein (1991)が主張したようにリスク・時間選好モデルの標準モデル

からの乖離が何らかの要素によって導かれているのだとすれば，それは認知プロセスの類似性によ

るとは限らない．Epper et al. (2011)は，i)リスクモデルからの乖離が時間モデルからの乖離を

導くか，ii)その逆か，あるいは iii)まったくの第三の要因が存在して両方を導くかという 3つの因

果関係が考えられることを指摘している．ここで紹介するのは，i)の立場に立った研究である．

このアプローチの代表的な論文は，Epper et al. (2011)や Halevy (2008)である．彼らはとも

に時間選好モデルが，純粋な時間選好とそれに付随する潜在的な不確実性へのリスク選好で表され

ると考えた．ここでは T を非負の整数とし，純粋な時間選好を割引因子 β としよう．また将来の

利得は毎期確率 1− σ で失われてしまう（ハザードレート）とすれば，本当に t期に財を受け取る

ことができるという確率は σt である．この設定の下で意思決定者は将来利得 (x, t)について，純

粋時間割引 βt とそれに付随する潜在的なリスク σt に対するリスク選好で割り引く．すなわち，

V t(x, t) = w(σt)βtu(x) (3)

ここで関数 w : P → [0, 1] は確率加重関数である．明らかに，このモデルはハザードレート

1 − σ が 0 の特殊例として DU モデルを含んでいる．Epper et al. (2011) は σ < 1 の時，w が

Subproportionalならば時間割引は双曲割引になること，またその程度が大きければ大きいほど双
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図 6: Epper et al. (2011), p.118, Figure 4.より一部転載（αは Subproportionalityの程度を表

す（4.1.2項参照））

曲割引の程度も大きくなることを示した（Epper et al., 2011, pp.194-195, A1-2. 図 6を参照）*17

またこのモデルの下ではハザードレート 1− σ の上昇も双曲割引を強めるということが証明された

（Epper et al., 2011, p.196, A3. 図 7)．つまり，EUモデルからの乖離が大きい被験者ほど，ある

いは潜在的なリスクを大きく見積もる人ほど DU モデルからの乖離も大きいということが結論さ

れた．

さらにこの考え方を発展させた研究として，時間選好そのものを将来が持つ（潜在的な）不確実

性への選好のみから説明しようとする試みもなされてきた（例えば Dasgupta and Maskin, 2005;

Saito, 2015）．時間割引は人間だけではなく動物でも広く発見されている．生物が将来利得を割り

引く一つの理由は，進化論的に，我々が将来の利得が持つ喪失のリスク（例えば他の動物による

略奪や天候によるもの，あるいは自身の死亡）に直面してきたからかもしれない (Dasgupta and

Maskin, 2005)．Saito (2015)は時間選好が完全に潜在的なリスクに対する選好のみで決定するよ

うな場合には，選好がリスクくじに対して Subproportionalであるということと時間くじに対して

双曲割引的であるということが同値であることを選好関係上の議論だけで示した．

彼のモデルでは，0を含む非負の実数インターバル X 及び T = R+ について X(0) = X × T 上

の時間選好 ≿0（0期時点の選好を表す）が X × P 上のリスク選好 ≿r によって以下のように定義

される．

*17 双極割引の大きさは Prelec (2004)の定義に従う．

定義 4.1 二つの選好 ≿t
1, ≿t

2 が任意の s < t, τ, σ > 0と 0 < x1 < y1 と 0 < x2 < y2 について以下を満たすとき，≿t
2

は ≿t
1 より Decreasing Impatienceを見せた（本論文の用語では，より双曲割引的であった）という．

(x1, s) ∼t
1 (y1, t), (x1, s+ σ) ∼t

1 (y1, t+ τ), (x2, s) ∼t
2 (y2, t) ⇒ (y2, t+ τ) ≻t

2 (x2, s+ σ).
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図 7: Epper et al. (2011), p.119, Figure 5.より一部転載（パネル Bのパラメータ sは本節の σ

に対応する）

定義 4.2（Time Preferences at 0） 任意の (x, t), (y, s) ∈ X(0)について時間選好 ≿0 は以下で定

義される．
(x, t) ≿0 (y, s) ⇐⇒ (x, p(t)) ≿r (y, p(s))

ここで確率 p(t), p(s) はそれぞれ t, s 期に財を受け取ることができる確率である．この定義のコ

ンセプトは，意思決定者が異時点間の利得を割り引く理由が彼がその財が将来手に入ることを確

実だと信じることができないことによると考えることである．その為に，実際に将来財が手に入

ると信じる確率 p(t) で将来利得の評価を割り引く．もし将来に対する潜在的な不確実性がない

(p(s) ≡ 1)のならこの時間選好はリスク選好を通じて直ちに X 上の選好に退化する．

さらに，動学的な時間選好の重要性を指摘した Halevy (2015)の議論にならい，Saito (2015)は

これを拡張して各時点 d ∈ T で消費可能な集合 X(d) = {(x, t) ∈ X × T |x ∈ X, t ∈ T s.t. t ≥ d}
に対する選好の列 {≿d}d も以下のように定義した．

(x, t) ≿d (y, s) ⇐⇒ (x, p(t|d)) ≿r (y, p(s|d))

ただし p(t|d) は条件付確率で，d 期まで生き残ったときの t 期まで生存する確率を意味する

(p(t|d) = p(t)
p(d) )．

*18

*18 また Saito (2015)は動学的な選好における双曲割引選好を以下のように定義した．

定義 4.3（双曲割引） 選好 {≿d}が任意の x, y ∈ X (x ̸= y)と d̃, t, s ∈ T (d̃ ≤ t ≤ s)について (x, t) ∼d̃ (y, s)を満
たすなら

(x, t) ≺d (y, s) for any d < d̃,

(x, t) ≻d (y, s) for any d ∈ (d̃, t)

をみたすとき，この選好を双曲割引的だという．
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図 8: Saito (2015), p.7, Figure 2.より転載

このモデルの下で，Saito (2015) は確率 p(.) がごく弱い条件*19を満たすならばリスク選好が

Subproportional であることと時間選好が双曲割引的であることが同値であることを証明し，さ

らにその特殊例である Certainty Effectと Present Effect，独立性公理 (EUモデル)と Temporal

Unbiased（EDUモデル）もまたそれぞれ同値であることを示した (Saito, 2015, p.9, Theorem)．

このような潜在的リスクに注目するモデルは，時間くじ (x, t)を「確率 p(t)で t期に xを受け取

る」という形で評価をしているので，いずれのモデルもM上の選好に拡張を考えることは容易で

ある．実際くじ (x, p, t)は「潜在確率 p(t)で t期に xを受け取ることができる」確率が pだと解

釈できるので，例えば (3)式は，(x, p, t)の評価が w(pσt)βtu(x)でされるものと拡張できる．同

様に Saito (2015)も選好をX(d)× P 上に容易に拡張できる．このようにすれば，(3)式のモデル

でも Saito (2015) のモデルでも Keren and Roelofsma (1995)・Baucells and Heukamp (2012）

の近い将来・高い確実性に対する主張がサポートできることが分かる（表 1，2）．個人がそれぞ

れ Subproportional かつ双曲割引的な選好を持っているとすれば，SS のほうが潜在的なリスク

が低いため，Common Ratio Manipulationは明らかに LLへの選好を促進する．また Common

Difference Manipulationも潜在的なリスクを減少させることでリスキーなくじへの選好を促進す

る．従ってこうしたアプローチのモデルは，PTTモデルやWTUモデルの代替モデルになってい

ることが分かる．

4.1.2 Experiment of Epper et al. (2011)

以上のように理論モデルが Subproportionalityと双曲割引の関係に注目する一方で，このよう

な関係を明らかにした実証研究はあまり多くない．ここではそうした研究の一つである Epper et

al. (2011)を紹介する．

彼らは，リスク選好の Subproportionalityと時間選好の双曲割引の大きさを調べるために実験

をリスクくじ選択パートと時間くじ選択パートの二つに分けた．リスク選択パートでは，選択タ

スクで様々なくじ「確率 p で x1，それ以外 x2 が手に入る」くじ（オプション A）の Certainty

Equivalent を調べた．被験者は，各オプション A について大きさ順に並んだ 20 種類の「確実に

この定義は 2章で述べた双曲割引選好と同様に，SS・LLに対する好みが，二つが十分遠いとき程 LLを，近くなる
程 SSを好ましく思うということを意味している（図 8も参照）．また上で特に d̃ = tに限るとき，それを準双曲割
引的であると呼ぶことにする（Present Effectのみ見せる選好）．

*19 Regularity: 直感的には，今の消費は確実で，消費できるタイミングが遠い未来になるほど潜在的な確率評価は 0に
連続的に単調減少していくという仮定である．すなわち，p(.)は p(0) = 1, p(∞) = 0かつ連続な強い単調減少関数
であることを課す．Saito (2015)は p(t)が t期における自身の生存確率だとすれば自然な仮定であると指摘してい
る．
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Dependent variable: ∆δ(∆δ∗)

OLS Censored

Model1 Model2 Model1 Model2

Incercept 0.226∗∗∗ 0.279 0.247∗∗∗ 0.321

(0.063) (0.228) (0.057) (0.225)

η 0.018 0.002 –0.006 –0.022

(0.042) (0.043) (0.039) (0.041)

α –0.205∗∗∗ –0.220∗∗∗ –0.185∗∗∗ –0.203∗∗∗

(0.066) (0.074) (0.062) (0.075)

β –0.070 –0.040 –0.074 –0.045

(0.067) (0.068) (0.060) (0.063)

Female –0.012 –0.011

(0.031) (0.032)

Age -0.001 -0.002

(0.007) (0.007)

Log-Income –0.013 –0.012

(0.024) (0.023)

Experience 0.015 0.020

(0.032) (0.033)

CRT 0.021 0.021

(0.017) (0.017)

σ̂ 0.123 0.124 0.084 0.082

R2 or (LogLik) 0.137 0.170 (48.693) (51.123)

Observations 89 89 112 112

Parameters 4 9 9 19

表 5: 引用元：Epper et al., 2011, p.184, Table 3

y」（オプション B）と比べてどちらが良いかを答える．そうすれば，オプション Aからオプショ

ン Bに選択がスイッチしたところに Certainty Equivalentがあることが分かる（このような方法

は例えば Holt and Laury, 2002などで広く用いられている）．彼らは被験者がプロスペクト理論で

使用されているランク依存型効用に従うとして，かつ加重関数と効用関数に以下のような Prelec

(1998)型とべき関数型効用を仮定し，最尤法によって各パラメータを推定した．

w(p) =e−β(− ln p)α ,

u(x) =

 xη if η > 0
lnx if η = 0
−xη if η < 0

パラメータ αは確率加重関数の Subproportionalityの程度を表し，α = 1（このとき Proportion-

ally）より小さいときほど加重関数が Subproportionalであることを意味する．実際，αの推定量
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は 0.5程度で被験者が Subproportionalな選好を持っていることが分かった．

時間くじ選択パートでは，双極割引の程度として 2カ月後に対する割引率 (δ2)と 4カ月後に対

する割引率 (δ4)の差を調べた．２章で説明した双極割引選好は，時間割引率が将来に対して程小

さくなることでも特徴づけられる (Thaler, 1981)．従って δ2 − δ4 が正ならその選好は双曲割引で

あることを意味する（これを ∆δ と定義しよう）．彼らは「明日の 60（スイスフラン）」と割引率

δ = 0%, 5%, 10%, . . . , 95%の下で等価値になるような 20個の y をそれぞれ計算し，「明日の 60」

（オプション C）と「tヵ月と 1日後の y」（オプション D）の好みを尋ねた．リスク選択パートと

同様に，ここでも選択がスイッチしたところに個人のもつ割引率があることが分かる*20

このようにして得た∆δ をリスク選好から得たパラメータで回帰した結果が表 5である．回帰モ

デルに関わらず，割引率の差に対して αが有意に負の効果を持つことが見て取れる．パラメータ α

は (1− α)が Subproportionalityの強さを，∆δ は双曲割引の程度を表すので，この実験からは個

人の Subproportionalityと双曲割引は強い正の相関を持っていると結論できた．個人の特徴を含

めたModel2でも結論は頑健である．

さらに彼らは，この相関関係が iii)の因果関係を持っているかどうかを検証するために，認識能

力の指標である Cognitive Reflection Test(CRT)と呼ばれるテストのスコアがリスク選好の歪み

αと時間非整合性 ∆δ を説明するかどうか調べた．このスコアは，リスク態度や時間割引率と強い

相関があることが知られている (Frederick, 2005)．さらに２章で述べたように CR効果と CD効

果はともに確率・遅延の変化に対する感応性が逓減するということで解釈できる．だとすれば，似

たような認識プロセスがリスク・時間くじの評価に使われているせいで二つの歪みの相関関係が起

こっていると考えても不思議はない．しかしながら，この研究では乖離の大きさに有意に現れな

かった．パラメータ α,∆δ は共に CRTのスコアとは有意な相関が見つからず，彼らは因果関係が

iii)だったとしても認識能力は第三の要素にはなりえないだろうと結論づけた．もちろん第三の要

因として考え得るのは認識能力だけとは限らない．しかしながらリスクと時間の相互関係を iii)で

正当化しようとする研究は，「心理的顕著さ (Psychological Salience)」(Prelec and Loewenstein,

1991)，「心理的距離」(Trope and Liberman, 2010)をリスクと時間をつなぐ要素として挙げてい

る．これはいずれも認識能力に強く関連すると考えられる要素である．従って iii)の立場に立った

モデルに一定の疑いを抱かせる結果になっていると考えることはできる．いずれにせよ，上の因果

は理論・実証ともに今後より議論されるべき重要なトピックである．

*20 ただし，実際には u は非線形だと考えられるので真の割引率は u(60) = 1
1+δt/12

u(yswitch) で計算するべきであ

る．Epper et al. (2011)はべき関数型効用の下では∆δ が効用のカーブ η によって過剰・過小評価されることに注
目し，回帰モデルに η を含めることで効果をコントロールした．
加えて，この質問方法では，被験者の回答できる割引率の上限が 95% になってしまう．従ってこれらのデータを
OLS に含めると推定量が歪んでしまう．彼らはいずれかの時間くじ選択で 95% の選択肢を選んだ被験者（23 人）
を除いた OLSと，含めた打切回帰モデル (Censored Regression)モデルで回帰を行った．
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図 9: Öncüler and Onay, 2009, p.285, Figure 2 より転載．

4.2 その他の考慮すべき実証的な研究

3章で取り上げた実証研究以外で，リスク・時間両軸の上の選好については様々なパズルが提示

されている．この節では，これまでに挙げたいずれのモデルの枠組みにもおさまらない実証結果を

いくつか取り上げる．

4.2.1 Path-Dependency

３章では，M上の選好モデルという一般的な拡張モデルからリスク選好・時間選好を退化させて

二つの関係を議論した．しかしながら Öncüler and Onay (2009)の報告はM上の選好とリスク

選好・時間選好が完全にはリンクしていない可能性を示唆した．彼らが発見したのは，(x, p, t)に

対して個人はまず時間を，次にリスクを評価しているのではないかという可能性である．彼らは図

9のように，i)直接 Present Equivalentを聞く (Direct path), ii)まず等価になるような現在のく

じを尋ね (L0)，次にそれと等価になるような Certainty Equivalentを聞く (Time-Risk path), iii)

まず等価になるような t時点（同一時点）に受け取れる CEt を尋ね，次にそれと等価になるよう

な現在価値を尋ねる (Risk-Time path)という 3つの方法でそれぞれの方法から得られる (x, p, t)

の現在価値を比較した．もちろん，M上の選好が推移性を満たすならばこれらはすべて等しいは

ずである．しかしながら，Time-Risk pathと Direct pathから得た現在価値には有意な差がなっ

た一方で，Risk-Time pathによる現在価値は他の経路より優位に小さいということが実験で明ら

かになった．このような結果は，個人のM 上の選好が Path-Dependent だということを示して

いる．

加えて，彼らは被験者の情報取得に対するプロセストラッキング実験を行い，個人がまず時間

を，次にリスクを割り引く二段階の評価プロセスをとっているという強い証拠を得たと主張した．
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図 10: Öncüler and Onay, 2009, p.298, Appendix 3 より一部転載．

彼らの Experiment 3はコンピュータ上で「利得」・「リスク」・「確率」を表示する 3つの窓を用意

し，くじの現在価値を答えるために被験者がどの情報により多く・長くアクセスするのか追跡す

るものである（図 10)．窓の情報は隠され，マウスポインタを窓の上に乗せた時だけ中の情報が明

らかになる設計のため，被験者は同時に二つ以上の情報にアクセスすることはできない．従って

被験者は何度も情報にアクセスしながらくじに対する現在価値を答えることになる．Öncüler and

Onay (2009)は「利得」の窓と「時間」の窓の移動は時間割引を，「利得」の窓と「確率」の窓の

行き来は確率割引（リスク評価）を，そして「時間」の窓と「確率」の窓の行き来は両方の割引を

合計することを被験者が行なおうとしているのだと解釈した．彼らの考えでは，これらの移動回数

がそれぞれが Time-Risk path，Risk-Time path及び Direct pathの強さを代表する指標になる．

実験の結果，被験者は確かに利得，時間，確率の順で情報にアクセスする回数も時間も多く，また

Time-Risk pathを意味する移動の回数がほかの二つを意味する移動の回数より 2倍以上多かった

ことが分かった．

この結果が意味するのは，将来のくじの評価に際して個人はリスクより時間を先に注目するとい

うことである．Öncüler and Onay (2009) は考えられる理由として，認知レベル理論による説明

を挙げている．すなわち，時間的な距離が小さいときは低い解釈レベルによって具体的な利得の実

現可能性がフォーカスされる一方で，距離が大きいときは高いレベルの抽象的な解釈が適用され

て財の受け取りの魅力がフォーカスされるのかもしれない．この場合，個人はまずくじの現在価値

（0期で等価になるくじ）を考えてから次に Certainty Equivalentを考えるだろう．実際彼らは実

験後のアンケートでどうやって将来のくじの現在価値を計算したのか尋ね，このようなパターンが

存在することを確かめた．

Öncüler and Onay (2009)の Path-Dependencyは，個人のリスク・時間に対する認知にヒエラ

ルキー的構造が存在することを示唆している．個人の注意はまず時間に注がれ，そのあとリスクに
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Uncertainty Delay

Now in 1 year in 25 years

Certainty present

(A) $3000 with p = .33 15% 24% 18%

$2700 with p = .66

$0 with p = .01

(B) $2700 with p = 1.0 85% 76% 82%

Certainty absent

(A)$3000 with p = .33 58% 60% 57%

$0 with p = .67

(B)$2700 with p = 34 42% 40% 43%

$0 with p = .66

Difference in preference 43% 36% 39%

for outcome B

表 6: 出典：Weber and Chapman, 2005, p.108, Table4．（一部修正）

向かう（少なくともその逆はない）．だとするなら，M上の選好とリスク・時間選好は単純に退化

して得られるという関係ではない可能性がある．当然，上のような選好はM上で推移性を満たさ

ないため，WDUモデルや Epper et al. (2011)のモデルだけではなく解釈レベル理論に立脚した

PTT・WTUモデルでも説明できない．

4.2.2 時間軸上の複数利得くじに対する選好

同一時間上の複数利得くじへの選好を研究したものには Keren and Roelofsma (1995)，Weber

and Chapman (2005)，Abdellaoui et al. (2011) などがある．Keren and Roelofsma (1995)，

Weber and Chapman (2005)は Allaisのパラドックスと呼ばれるもっとも有名な EUアノマリー

に遅延を導入することで Certainty Effect に対する遅延の効果がどのようになるかを確かめた．

Allaisのパラドックスは表 6の１列目で表される．彼らは被験者間比較で表 6（全体）のような結

果を得た．明らかに Certainty Effectは遅延の長さ（２・３列目）に関わらず観察されることが分

かる．従って彼らは，Common Difference Manipulation が Certainty Effect に効果を与えない

と結論付けた．彼らの結果は，リスクの導入が（近い将来の）時間選好について LLへの選好を促

進する（表 1）一方で，時間の導入が Allaisのくじに対する選好に効果を持たないことを表してい

る（表 6）．従って時間上のリスク選好はリスク下の時間選好と全く異なる特徴を持っているとい

えるだろう．またこの結果は Andreoni and Sprenger (2012b)の確実性への選好の存在をサポー

トする．確実な利得が選択肢にあれば，1年後でも 25年後でも確実なものが好まれているからで

ある．一方で単一利得くじに対する Baucells and Heukamp (2010)の結果（表 2）には一致しな

いこともわかる．

Baucells and Heukamp (2010) と整合的な結果を提示したのは Abdellaoui et al. (2011) であ

32



る．彼らは t = 0, 6, 12カ月後のくじについて，それぞれ同じ時点における Certainty Equivalent

を被験者に尋ねた．例えば 6か月後に受け取ることができる「期待値 400のくじ」と，同じ日に受

け取ることができる「確実な 268」(Certainty Equivalent)が無差別であるような個人は，6か月

後についてリスク回避的な選好を持っているといえるだろう．Abdellaoui et al. (2011)は tが大

きくなるほどリスク寛容的な被験者の割合が増えたことを報告した．

Anderson and Stafford (2009)は，複数利得を持つくじに対する異時点間の選好の実験を行い，

二つのくじに対する選好が両方のリスクに影響されるという可能性を示唆した．彼らは複数利得を

持つくじ，例えば「確率 1/2で 24ドル，それ以外で 26ドル」や「確実に 25ドル」などを用いて

リスクの変化がどのように二つのくじに対する好みに影響するのか調べた．彼らのセッティングは

以下の通りである．SSのタイミングを 2週間，LLのタイミングをそれぞれ 4,6,10週間とした 3

つのグループに被験者を割り振り，SSと LLの好みを尋ねる．この SS・LLは上で述べたように

様々なくじ（もちろん確実な利得も含む）が代入されるが，SSは必ず期待値が 20ドルのくじとし，

LLの期待値は最初の 5問の選択で得た「2週間後の 20ドル」と等価になる確実な LLの額に固定

する（これによって「確実な SS vs. 確実な LL」が等価になる）．彼らは，実験条件などを説明変数

として被験者が SSを選ぶ確率をプロビット法で回帰し，「SSにリスクを導入」・「LLにリスクを導

入」「両方にリスクを導入」を表すダミー変数の係数がいずれも有意に正になったことを発見した．

これはつまり，「Certain SS vs. Certain LL」を基準として，リスクが導入されるのが SS，LLあ

るいはその両方のどれであっても被験者はより短気になったということである．さらに，くじの分

散と実験条件の交差ダミーを説明変数に含めることで，SS，LLいずれについてもリスクのレベル

が大きくなるほど SSが選ばれる確率が有意に増える一方で，その効果が遅延の長さに依存しない

（「リスク導入」と「グループ」の交差ダミー有意でなかった）ことも報告した．つまり，時点間の

くじ選択に際して直面する不確実性が大きくなるほど，それがどの時点のどちらの選択肢 (SS or

LL)のものであるかには全く関係なく，個人は同じだけ短気になるということが結論された．

この研究もまた，通常の関数モデルの枠組みで解釈することは難しい．リスクの導入は，SSの

評価に対してはプラスに，LLの評価に対してはマイナスに働いているからである．例えば一つの

可能性として時間依存効用による説明が考えられるだろう．被験者の多くがリスク追求的な 2 週

間後の効用関数とそれより先 (4,6,10週間後)でリスク回避的な効用関数を持っていると考えれば

不確実性の効果は説明することができる．しかしながら，このようなリスク態度のスイッチを正当

化する理由はあまり見つからない．複数くじ上の時点間選好を理解するためには，もっと多くの実

証・理論研究が必要である．

4.2.3 リスク・時間選好モデルにおける効用関数

リスク・時間選好の実証研究ではしばしば X に対する効用 u(x) がリスクも出る V r(x, p) =

w(p)u(x)と時間モデル V t(x, t) = D(t)u(x)の間で異ならないという仮定が暗黙に置かれている．

このような仮定に流れるコンセプトは，異なる領域（リスク下，時間上あるいは両方の上の利得）に

対して適用可能なグローバルな基数的効用関数が存在するのだということである． 実際，近年の時

間選好の実証研究の文脈では，この仮定を用いてより正確な割引関数を明らかにしようとする試み
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が数多く提示されてきている（Andersen et al., 2008; Takeuchi, 2011など）*21．また，心理学的な

見地を重視する応用意思決定理論においても，参照点依存・損失回避性や（利得の大きさに対する）

感応性逓減といった心理学で広く知られる価値評価バイアスを捉えた Tversky and Kahneman

(1992)の効用関数*22が時間選好モデルにも広く応用されている (Prelec and Loewenstein, 1998;

Thaler, 1999)．

しかしながら同時に，Andreoni and Sprenger (2012a)や Abdellaoui et al. (2013b)からこの

仮定に対する否定的な結果が提示されてきた．彼らの報告は効用関数がリスク下及び時間上で異

なる形状を持っていることを示唆している．Andreoni and Sprenger (2012a) は効用関数として

CRRA型を採用し，リスク選択から推定した効用カーブと CTB法*23で推定した効用カーブを比

べたところ，リスク選択から推定した効用関数が凹関数であった一方で，CTB法で推定した効用

関数はほぼ線形であると結論された．

Abdellaoui et al. (2013b)は Specification Errorを避けるため可能な限り一般化したモデルを

用いてリスクと時間に対する効用が一致するのかをテストし，やはり効用関数はリスクに対して

凹関数，時間に対して線形であることを報告した．彼らは被験者がリスク下の利得についてプロス

ペクト理論 (Kahneman and Tversky 1979)，異時点間の利得について割引効用理論に従うと仮定

し，各理論の効用関数 (ur, ut)に以下のパラメトリックな仮定を設けることでその形状を推定しよ

うと試みた．

uj(x) =

{
1−e−µjx

µj if x ≥ 0

λj eν
jx−1
νj if x < 0 (j = r, t)

ただし λj はリスク・時間それぞれに対する損失回避係数で，パラメータ µj , νj は効用関数の利益・

損失に対する凹凸性を表す．重要なのは，リスクに対するパラメータと時間に対するパラメータを

区別していることである．

彼らは被験者にリスク選好・時間選好としてそれぞれ「確率 pで x1，それ以外 x2」，「今日 x1，

t 期後に x2」に対する選好を質問することで上のパラメータを非線形最小二乗法で推定した．そ

の結果，リスクに対する効用は正の利得に対して凹関数，時間上の効用は線形で Andreoni and

Sprenger (2012a) と同様の結論を得た．さらに損失に対してはリスク下の効用は凸関数（実験 2

では線形）になった一方で，時間上の効用は僅かに凹関数になった（図 11）．加えて正・負の利

得それぞれについてリスクに対する効用のカーブと時間に対する効用のカーブは相関もしていな

かった．これらの結果はリスクに対する効用と時間に対する効用が同一のものであるという根拠

*21 時間選好の実証研究では，多くが割引率を求めるために効用関数に線形性 (i.e., u(x) = x)を課してきた一方で，こ
れによるバイアスもまた長らく指摘されてきた（例えば Loewenstein and Prelec, 1992; Frederick et al. 2002）．
この長年のテーマに対して，Andersen et al. (2008)や Takeuchi (2011)などはリスク下の選好から効用カーブを
推定することで，線形性を課さない割引率の導出を試みた．

*22 意思決定理論の文脈では価値関数とも呼ばれる．
*23 Andreoni and Sprenger (2012a)は「リスクなし」の 2時点予算配分を用いている．被験者の回答をオイラー方程
式に入れて非線形最小二乗法（その他の推定法でも結果は頑健であったと報告している．）で推定した．この方法は
時間上の被験者の選択のみから割引率・効用カーブを推定できる．
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図 11: 図中の数字はそれぞれパラメータ µ, ν の推定量を表す．Abdellaoui et al., 2013b, p.2159,

Figure 1 より転載．

は全くサポートされなかったことを意味する．さらに，損失回避はリスク・時間双方で見つかった

ものの，その大きさに相関は見つからず λr のほうが有意に λt より大きいということも明らかに

なった．このようなリスク・時間選好における効用関数が異なるという指摘は，もしかすると二

つのモデルの Specification Error によるという可能性はある（実際 PTT モデルでは確率割引率

r(x)が，Epper et al. (2011)などでは潜在的リスクがリスク選好の推定と時間選好の推定の結果

を歪める）．しかしながらこれらの指摘が正しいのならば，リスク・時間の選好モデルをつなげる

理論は効用関数の解釈を今一度行う必要があるかもしれない．本論文で取り上げた PTTモデルや

Halevy (2008)，Epper et al. (2011)，さらには Saito (2015)のいずれもそのモデル上でグローバ

ルな効用関数の存在を仮定している．

5 まとめと今後の課題

人間の意思決定は，ほとんどの場合リスクと時間の両方を併せ持った利得の上で行われる．経済

学はこのような選好を直接対象にすることはなく，リスク選好と時間選好の二つに分けた上で詳し

く分析をしてきた．しかしながら近年実証研究が増えてきたことで，少しずつ我々のリスク・時間

に対する態度が明らかになりはじめている．

本論文では，このような選好に対する実証研究及びそれを説明する新たな理論モデルについて
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サーベイした．Keren and Roelofsma (1995)に代表される一連の研究はリスクと時間の分離不可

能性を示している．我々は遠い将来に対してよりリスク追求的に，高いリスクに対してより我慢

強くなる傾向があると考えられる．このようなリスクと時間の相互作用を許す関数モデルとして，

Baucells and Heukamp (2012)や Gerber and Rohde (2014)は個人の選好にある種のトレードオ

フ関係 (A4,A7)を課すことで両方の軸上の選好の関数モデルを構築した．彼らのモデルは心理学

で広く知られる心理的距離及び解釈レベル理論と呼ばれる議論を基礎にリスクと時間の相互作用を

捉えている．特に Baucells and Heukamp (2012)の PTTモデルでは，個人の心理的距離に対す

る感応性が逓減することがリスク選好の歪み (Subproportionality)と時間選好の歪み（双曲割引）

を引き起こす（必要）十分条件になっていることが示された．Gerber and Rohde (2014)のWTU

モデルは一般的に過ぎるためリスク選好と時間選好を特徴づける定理こそ備えていないものの，や

はりリスク・時間に対する心理的距離によって確率加重関数と時間割引関数が決定されている．加

えて彼らのモデルでは効用関数が時間に依存するので，例えば Baseline Consumptionの存在が許

される．

さらに，このような二つの軸上の選好に拡張可能な，将来利得の潜在的リスクに注目する研究も

取り上げた．将来手に入る利得には，例えば約束の反故や自身の死亡，ほかの動物による略奪や天

候の変化など様々な要因によって喪失してしまうリスクが潜在的に存在している．Halevy (2008)，

Epper et al. (2011)や Saito (2015)は，このような潜在的な不確実性を通じてリスク選好が将来

利得の評価に影響するような時間選好モデルを提示した．上にあげた PTT・WTUモデルが心理

学に考え方の根拠を求めた一方で，彼らのモデルは動物学・進化論によって根拠が与えられてい

る．彼らはいずれも，双極割引的な時間選好がリスクに対する選好の Subproportionalityによっ

て説明できることをそれぞれのモデルの下で示した．

以上のようなリスクと時間両軸上の選好に関する実証的知見・理論的な枠組みは，近年になっ

てようやく注目が集まるようになってきたところである．未だパズルは多く，加えてどのような

公理，どのような認知のメカニズムが正当化されるのか明確になってはいない．それどころか理

論的な枠組みが未だ整備されていないせいで実験の報告にいくらか混乱が見受けられる．例え

ば Anderson and Stafford (2009) はリスクの導入が個人を短気にしたという結論が Keren and

Roelofsma (1995)と整合的でなかったと報告しているが，これは誤りである．というのも Keren

and Roelofsma (1995) らの研究は単一利得上の選好に対する実験であり，リスクは Common

Ratio Manipulation を通じて導入される．すなわち二つの選択肢（SS,LL）両方に同時にリスク

が導入されているのである．一方の Anderson and Stafford (2009)は複数利得くじに対する選好

であり，この下では期待値の同じリスクくじを作ることで SSあるいは LLの片方のみにリスクが

導入できるのである．従って二つのリスク導入の効果を比べるためには複数利得くじの時点間選

択に対して Common Ratio Manipulationを行えばよいが，筆者の知る限りそのような実証研究

は存在しない．また Öncüler and Onay (2009)も Path DependencyをWDUモデル（正確には

その特殊例である Discounted Expected Utilityモデル）に矛盾する（リスクと時間は相互に関係

しあっている）という証拠として主張したが，明らかにこれはそもそものM上の選好の推移性が

満たされないという結果になってしまっている．このような議論の混乱を避けるためにも，今後理
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論的なモデルが発展と実証研究における知見・枠組みの両方を見据えた研究が進められるべきであ

る．付け加えるならば，Andreoni and Sprenger (2012b)やグローバルな効用関数の存在に疑問を

投げた Abdellaoui et al. (2013b)の研究は時間くじ”列”上の意思決定を扱っている．特に時間

選好については利得列の加法性は疑問視されている（例えば Sequential Effectと呼ばれるバイア

スがある．詳しくは Frederick et al., 2002を参照）ため，彼らの研究をほかの研究と比べる時に

は気を付ける必要があるだろう．

また本論文で取り上げた理論的研究は，多くがリスク選好の Subproportionalityと時間選好の

双曲割引性の同値性に注目している (Baucells and Heukamp, 2012; Halevy, 2008; Epper et al.,

2011; Saito, 2015)．確かに，CR 効果と CD 効果の理論的な類似性は特筆すべきものではある．

しかしながら筆者の知る限り，非線形効用関数の下でこのような二つの性質を比べた実証研究は

ほとんど存在しない．この一つの理由は，非線形効用の下で確率加重関数と割引関数を同時に推定

することの困難によるだろう．実際，Anderhub et al. (2001)や Andersen et al. (2008)などリ

スク態度をリスク回避性で測る研究は既にいくらか存在しているが（Anderhub et al., 2001は線

形効用，Andersen et al., 2008は EUモデルを仮定），Epper et al. (2011)が初めてこれら 3つ

の要素を同時に測る実験手法を開発し，より詳しいリスク・時間選好の関係を明らかにした．し

かし，彼らの手法にはいくらかの問題が指摘できる．第一にこの手法は，4.1 節で指摘したよう

に，被験者から δi を得るために割引現在価値を利用するので，時間選好の測定は線形効用の仮定

に依存してしまっている．彼らはこの仮定の影響を最小化するためにリスク選好の推定で得られた

効用関数カーブを回帰式に入れたが，当然このような手法は十分なコントロールにはなっていな

い*24．加えてリスク下で推定した効用関数を時間選好の推定にも利用してしまっているので，こ

れは Andreoni and Sprenger (2012a)，Abdellaoui et al. (2013b) が指摘するようにバイアスを

生む可能性があるだろう．第二に，彼らの時間選好の導出では被験者の約 29%が逆の時間非整合

性 (Increasing Impatience) を見せた．しかしながら彼らの Subproportionality の大きさを表す

パラメータ α は平均で 0.634 で，このような関係は明らかに上の同値性に反する．彼らの手法で

は Subproportionality（あるいは CR効果を見せるかどうか）の判定は複数の間接的な質問による

関数型の推定で判定される一方で，時間割引の非整合性はただ一つの指標 (∆δ)から直接判定され

る．もしかすると，時間割引の導出についても複数の条件を追加して平均をとれば逆の非整合性は

消えるかもしれない．いずれにしても，Subproportionalityと双曲割引性の相関は今後もっと詳し

く検証されなければならない．

最後に，4.2 節で取り上げたいずれの研究もリスク・時間両軸上の選好の理解を進めていくこ

とが容易ではないことを示している．とりわけ複数利得くじに対する時間選好は，今後さらなる

実証研究の増加と理論的な枠組み作りの両方が必要であろう．しかし，例えば投資のリターンが

*24 4.3節で挙げたように，近年のいくつかの研究で時間選好における効用関数が線形ではないかという主張がなされて
いる．この考えによれば Epper et al. (2011) の手法は大きなバイアスを引き起こさない．一方で実験で得られる
高すぎる割引率（例えば Thaler (1981) の 345%）が線形効用の仮定から引き起こされているという主張は未だ多
く存在する (Andersen et al., 2008; Takeuchi, 2011)．従って時間上の効用に線形性を課すことの正当性は今後の
研究の課題である．
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「Success or Nothing」ではないように，現実の意思決定の多くは時間軸上の複数利得くじに対し

てなされているはずである．その意味では，このような選好を表現する理論モデルは大変意義深い

だろう．また，Öncüler and Onay (2009)の Path-Dependencyは我々のリスク・時間の認知に一

種のヒエラルキー的構造が存在するという可能性を示唆している．このような構造の分析は，例え

ば fMRIを用いた神経経済学などの力を借りて今後明らかにしていく必要があるだろう．
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