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繰り返し実験における価格づけ行動
ーーくじの売買の実験データによる実証分析

久米功一*

大阪大学大学院経済学研究科

本稿では、くじの売買取引の繰り返し実験から得られたデータを用いて、被験者

の価格づけ行動を実証分析した。具体的には、高齢者と有業者を対象として、被験

者の真の希望価格を引き出すことのできる実験手法である BDM法によるくじの売買

取引を計 40回行い、実験回数の効果と被験者の固定効果を考慮した動学パネノLデー

タの特性を活かした推計方法によって、価格づけ行動に関するいくつかの仮説を検

定した。その結果、実験における取引価格がコンヒ。ュータによってランダムに決定

されるにもかかわらず、被験者の申し出価格が、前回の取引における申し出価格、

取引価格、取引成立の可否、累積利得に依存することがわかった。これは高齢者に

顕著にみられた。所得が高く、教育年数が多し、被験者ほど申し出価格の調整幅が大

きかった。申し出価格の調整は短期と長期で異なり、価格づけに時間を要する人ほ

ど申し出価格が高かった。これらの結果は、経済主体の経済合理性の違いによって

くじの売買取引における価格づけ行動が異なることを示している。

l はじめに-WTP/WTAと価格づけ行動

経済学では財を取引する経済主体の選好は財の所有に影響されないと仮定される。つ

まり、所得効果と取引費用が小さければ、まわる財に対して支払ってもよい価格

(Willingness to Pay，前p)とその財を他人に譲ってもよい価格 (Willingness to Accept， 

l町A)が等しくなると考えられている。しかし、まわる状況のもとでは附Pと附Aが希離

する場合がまわり、理論・実証の両面からの分析が進められてきた。

理論的な分析は大きく 2つに分かれる。 lつは需要理論に基づくものである。標準的
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な需要理論から導かれる等価変分と補償変分はそれぞれ附Aと WTPに対応する。

Hanemann (1991)は附PとWTAの希離が所得効果だけでなく代替効果からも生じることを

示している。もう lつは経済主体の心理的側面を重視するものがある。 Kahn叩 lanand 

Tversky (979)は、初期保有量を参照点として、財の保有量の参照点からの希離を経済

主体の価直関数として定義した。これによって経済主体の損失回避行動を説明した。こ

れらの理論の妥当性は、経済実験で計測された WTPと附Aの比較によって検証される

実験においては主に 2つの論点がある。なぜ附PとWTAの希離が起こるのかという問

いと、実験の繰り返しによって WTPとWTAがどう変動するか(希離が収束するか)とし、

う問いである。 Knetschand Sinden (1984)は5種類の財の売買実験のすべてでWTA>WTP

となるが、手Ij害当事者ではなく第三者が価格づけを行う場合にはその希離がみられない

ことを示した。 Kahneman，Knetsch and Thaler (1990)はマグカップやベンの取引では

希離が生じるが、代用貨幣である Tokenの取引ではその希離がなくなることを示した。

このようにWTPとWTAの希離は売買における立場や財の性質によって異なる。また、申

し出価格や希離の変動について、 Knetschand Sinden (1987)や Kahneman，Knetsch and 

Thal目 (1990)は希離が期売すると主張したが、 Shogrenet al(1994)は実験の繰り返し

によって希離が解消されることを示し、 List(2003)は取引経験の豊富な被験者ほど取

引が成立しやすく、希離幅も小さくなることを示した。

このような経済実験によって、 WTPとWTAの希離をもたらす被験者の価格づけ行動も

明らかになってきた。価格づけ行動を分析することは、財に対する人々の真の評価を価

格とし寸形で表明して取引できるとし寸効率的な市場の形成のためにも重要である。そ

こで、次節では、その先行研究と本稿とのかかわりについて述べる。

2.価格づけ行動の先行研究

前述の通り、これまでの経済実験のほとんどでWTPと附Aの希離がみられ、また、試

行の繰り返しによる附PやWTAの変動も確認されている。このような希離と変動が生じ

る理由として、被験者の申し出価格が、被験者の財に対する評価だけでなく、被験者の

戦略的な価格づけ行動、財の幅引直の不確実性、試行の前後の取引結果、被験者の財に対

1 Hor明白zand McConnel1 (2002)は45の先行研究に関する分析を行った結果、 wπAはWπFの約7倍となり、財

の種類によって事離の程度が異なることを明らかにした。また、試行の繰り返しによって WTP(前 A)が高く(低

く)なることも指摘した。
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する情報収集コスト等に影響されることが挙げられる。 Knez，Smi th and Williams (1985) 

は、買い手は価格を過小に、売り手は過大に申し出るとし寸被験者の戦略的な行動を指

摘して、被験者の申し出価格が被験者自身の事前す平価と異なることを実証した。 Milgrom

and Weber (1982)は、財の価値の評価が不確実な場合、向調的なイ町直(Affiliatedvalue) 

が生み出されるとして、この同調性が存在するならば、高い公示価格が被験者の高い申

し出価格を誘発すると主張した。 Listand Shogren(1999)は被験者にとって馴染みのな

い財に対して Milgromand Weber (1982)の同調仮説が成り立つことを実証した。 Corrigan

and Rousu (2006)はより多くの情報をもっ被験者の申し出価格が他の被験者の価格づけ

行動に影響することを示した。 Loomes，Starmer and Sugden(2003)は過去に市場で観察

された価格に近づくように被験ー者が申し出価格を修正するとしザ形成効果(Shaping

Effect)を確認した。前子を重ねるにつれて、 WTPが上がり、 WTAは下がった。 Coxand 

Grether (1996)は、被験者の申し出価格が財からの期待利得や l期前の試行における申

し出価格と市場価格から正の影響を受けることを示した。 Zhaoand Kling(2001)はコミ

ットメントコストとし寸概念を導入した。例えば、いまの取引価格が自分の希望する価

格にあるとしても、買手はすぐ買わずにしばらく取引を待ってさらに情報を集め、自分

の評価が情報を集めた後の価格よりも高くならないように行動するだろうこの場合、

附Pは補償変分よりも低くなり、逆に売手が売るためには等価変分よりも高い補償を要

求する。このように問、PとWTAの希離はコミットメントコストによっても説明される。

以上のように、附PとWTAの希離と変動について、価格づけ行動の視点からのさまざ

まな説明が存司生するが、いくつかの点で注意が必要である。まず、ほとんどの実験の被

験者は学生であり、サンプノレの代表性が疑わしい。実験手法が Vickrey(1961)の第2価

格入札(Second-P工iceSealed-Bid Auction)である場合には、被験者閣の競争によって

附Pが過大になったり、被験者が実験の観察者に対してよく振舞おうとするホーソン効

果 (Hawthorne-Effec t)が生じたりするおそれがある (List and Shogren (1999) )。試行

の繰り返し回数もたかだか 10回程度であり、被験者の価格づけ行動を短期と長期にわ

けて分析するには不十分である。また、仮説検定の多くが附PとWTAの同値性の検定に

とどまっており、パネルデータとしてパラメトリックに分析した例は Coxand 

2 いますぐ取引するということは、将来得られるはずの財に匹~Tる情報を対棄することであり、 Zhao and Kling 
(2001)はこれをコミットメントコスト (CC)と名づけている。一般にWTPは補償変分CVよりも低く、将来の情報

から得られる利益と待つことによる損失とのハランスを考えるため、 WTP二 CV CCrとなる。逆に、 売り手はい

ま売るために自分夜等価変分EVよりも高し、補償を要求するのでWTA=EV+CCJとなる。
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Grether (1996)、Listand Shogren(1999)、Corriganand Rousu(2006)などわずかであ

る。

そこで、本稿では、これらの注意点を考慮して、大阪大学が 2004年に行ったくじの

売買取引の繰り返し実験(21世紀COEプログラム「アンケートと実験による行動マクロ

経済動学」、以下、阪大実験と呼ぶ)のデータを用いて、 WTPとWTAの希離と変動につい

て実証分析した。具体的には、高齢者と有業者を対象として、 B開法

(Becker-DeGrωt-Marschak(1964))によるくじの売買実験を計40回繰り返し、パネルデ

ータの動学的な特性と被験者の異質性を考慮した推計によって価格づけ行動に関する

仮説を検定した。検証した仮説は、申し出価格・取引価格効果仮説、取引効果仮説、累

積手Ij得・当たり効果仮説の 3つである。補足として、価格づけじて変動幅と個人属性の関

係、コミットメントコストの有無についても検討した。その結果、 BDM法を用いた場合

でも、 l期前の申し出価格、取引成立の可否、過去の累積利得が被験者の申し出価格に

影響することが確認され、とくに高齢者に顕著であった。さらに、被験者の申し出価格

の調整は短期と長期で異なること、所得が高く教育年数が多い人ほど価格調整の幅が大

きく、コミットメントコストの高い人ほど附Pが高くなることを確認、した。

以下、本稿の構成は次の通りである。第3節で阪大実験の設計とその結果を詳述する。

第4節で価格づけ行動の仮説と検証方法を示した後、第5節にその推計結果を示す。第

6節では補足的な検証を行う。第7節でインプリケーションを議論して、第8節で結論

を述べる。

3 実験の設計と結果

2004年 3月にシノレバー人材センターを通じて 31名の高齢者、知人を通じて 32名の有

業者を募集して危険回避度実験を行った被験者の特徴は表 lの通りである。

実験方法はE削法を用いた生。売り実験では、被験者ははじめにコンヒ。ュータが当選確

3 この実験の主目的である危険回避度の計測結果は大竹・筒井・池田 (2005)を参照。

4 第 2価格入札と E瑚法のどちらも誘引両立的(Incentivecompatible)であり、 真の価値に等しし価格を取し

出ることが被験者の価格つけ行動の最適戦略となるが、被験者が支払うべき価格の決まり方が異なる。第 2価

格入札では被験者は競合寸る被験者にみえないように封をして価格づけし、 2番目に高い価格を申し出た被験

者が落札するf:bI¥且みであるが、 B[l，!法では価格が入札における被験者聞の競争によって決まるのではなく、特

定の分布からランダムに決定される。第2価格入札の前Fの方が BDM法のそれよりも真の価直に近づきそ寸い

が(Noussair，Robin and Ruffiex(2004))、BDM法は市場からのフィードパックの影響が小さし、とし叩特徴があ

る(Shogren引 a1(2001))。
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表1 枕験者の属性(左人数、右首)

「ー胃すセヲご 高 齢 者 31入 金サンプル 63人

性別 男性 17 53. 13 23 74. 19 40 63.49 

女性 15 46. 88 8 25.81 23 36. 51 

年齢 却代 5 15. 63 。O. 00 5 7.94 

初代 5 15. 63 。O. 00 5 7.94 

40代 14 43. 75 。O. 00 14 22. 22 
日代 7 21. 88 。O. 00 7 11. 11 
前代 l 3. 13 21 67.74 22 34.92 
70j吃 。O. 00 7 22. 58 7 11. 11 
不明 。O. 00 3 9. 68 3 4.76 

学歴 小中学校 。O. 00 2 6. 45 2 3. 17 

高等学校 l 3. 13 18 58. 06 19 30. 16 

専修学校 ・短大 5 15. 63 2 6. 45 7 11. 11 
大学以上 26 81. 24 9 29. 04 35 55. 55 

仕事を探している 探している 5 15.63 10 32. 26 15 23. 81 

(失業者) 。0.00 7 22. 58 7 11. 11 
探していない 27 84.38 18 58. 06 45 71. 43 

不明 。O. 00 3 9. 68 3 4.76 

率をランダムに害1)り当てたくじを受け取る。当たったら 1000ポイント、はずれたら 0

ポイントのくじを売ってもよいと考える最低価格をつける。売り価格提示後、コンヒ。ユ

ータがランダムに買い価格を提示し、買し、価格が売り価格を上回れば、コンヒ。ュータの

買い取り価格でくじが売れる。くじが売れたかどうかは画面に表示され、くじが売れた

場合にはコンヒ。ュー夕方1提示する買い価格が利得になる。売れなかった場合には、くじ

が当たれば 1000ポイントが手1)得になるが、当たらなけオUま手I){専は 0ポイントである。

結果を確認し、考える時間を与えるために、被験者は1回ごとに結果を用紙に記録する。

この過程を練習 5 回、 本番 20 回繰り返す。 最後に、 1000 ポイント ~250 円で換算して

利得を計算する。

車部、て、 買い実験を行う。 買い実験は、以下の点を除き、売り実験と同じである。 最

初に 10000ポイントが与えられる。 10000ポイントを買い手に与えるのは、売り実験の

所与であるくじの期f割直が 500ポイント (20ラウンドで計 10000ポイント)であること

や、 買うための予算を等しく与えることによって被験者間の実際の所得の違いを軽減す

るためである。確率が表示されたくじに、 買ってもよいと考える最高の価格をつける。

買い価格がコンヒ。ュータの提示する売り価格を上回れば、コンヒ。ュータの売り出し価格

でくじが買われる。このように売買が成立した時の取引価格はつねにコンヒ。ュータの提

示した価格となる。被験者がくじを買った場合、そのくじが当たれば 1000ポイント

購入価格が利得になる。くじがあたらなければ、購入分の損失を被る。

売り実験においてはじめに与えられたくじを被験者が手放してもよいと考えたくじ
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の価格(希望売却]価格)を WTA、買い実験において被験者が買ってもよし、と考えたくじ

の価格(希望購入価格)を附Pと定義する。売り実験では、くじを売らなかった逸失利

得と保有したくじが当れば得られる利得の純利得が考慮され、買い実験では、くじを買

って当たれば得られる利得とくじを買わないことで支払わずに済んだコストが比較考

慮される。

売り実験、買い実験の被験者の利得、 WTPとWTAの平均値、標準偏差、最大・最小値

は表2の通りとなった。高齢者の WTPを除くすべての申し出価格がくじの期待利得であ

る500を下回ることから、平均的に見て被験ー者がくじの保有に対して危険回避的であっ

たことがわかる。平均値で見て WTPがWTAを上回ったこの差は統計的に有意で高齢者

に顕著であった。売り実験での高齢者のくじの当選者数が少なく、高齢者と有業者の WTP

とWTAの平均値の差も有意であるので、被験者のグノLープごとに価格づけ行動が異なっ

たとし、える。

つぎに、ラウンド(実験回数)ごとに申し出価格の推移をみる。ポイントを 1/10に

圧縮したうえで当選確率江変動をグラフにしたものが図 1，2である。売り実験(図1)

では、実験が終わりに近づくにつれて、有業者の WTAが高齢者の WTAを上回る場合が多

くなっている。買い実験(図 2) のほとんどのラウンドで高齢者の附Pが有業者の WTP

を上回っており、高齢者の附Pが実験の終盤になるにつれて高くなっている。つまり、

有業者はWTAを徐々に吊り上げてくじの保有による利得や売却による利得の幅をより大

きくしようとし、高齢者は終盤になるにつれて附Pを引き上げてくじの保有と当選によ

る賞金を狙っていたと推測できる。試行の繰り返しによって附Pが高くなるとし寸変動

パターンは、先行研究と整合的であった(Shogrenet al (2001))。当選確率と被験者の

申し出価格とのあいだに関係を見出すことは一見しただけでは難しいが、有業者の価格

の方が高齢者に比べて当選確率と連動している。これらの観察を踏まえて、次節では価

格づけ行動の仮説と検証方法を述べる。

5 この結果は般的な財を用いた先行析究(WTA>前 p)と異なる。これはくじの賦与効果が小さかった、被験者は

売り実験に不慣れであった、あるいは、 買い実験において初期保有として与えられた 10000ポイントがくじの

需要を歪めた可能性があることを示唆している。
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表2 実験における被験者の利得と申し出価格の記述統計

被験者数 平均 標準偏差 最小値 最大値

売り実験獲得ポイント 63 12518.54 1801. 93 7956 16420 

買い実験獲得ポイント 63 12701. 57 1869. 15 8792 17984 

賞金額(円) 63 6305.03 753.31 4895 7930.25 

全サンプノレ 有業者 高齢者
1260回 640回 620回

希望購入価格 (WTP) 479.40 447.31 512.54 

(標準偏差) (293.97) (308.73) (274.24) 

買い実験での手Ij得 135.08 141. 88 128.06 

(標準偏差) (372.34) (359.43) (385. 37) 

くじに当選した延へ人数 336 169 167 
買い実験でのコンヒ。ュータ価格 505.58 

(標準偏差) (287.68) 

希望売却価格 (WTA) 422.90 443.69 401. 44 

(標準偏差) (282.44) (306.80) (253.33) 

売り実験での手Ij得 625.93 648.96 602. 15 

(標準偏差) (364.02) (362.75) (364.09) 

くじに当選した延へ人数 292 173 119 
売り実験でのコンヒ。ュータ価格 508.97 

(標準偏差) (290. 79) 

図 1 売り実験の当選確率と枕験者の申し出価格の推移
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図2 買い実験の当選確率と被験者の申し出価格の推移
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4.価格づけ行動の仮説と検証方法

危険回避度のように観測不可能な特性εをもっ被験者zが、実験の第tラウンドで賞金

Zで当選確率αのくじにつけた価格pは、 uを誤差項、日をパラメータとして次式の通

り表される

pfW=04只，t+Et +Ui，t )
 

-(
 

被験者の申し出価格p:kJ"-はくじの期待干Ij得。Zitと観測不可能な特性εiに依存する。

しかし、前節で見たように、被験者の申し出価格はグルーフ。ごとに異なり、当選確率と

厳密に連動していないことから、当選確率以外の要因が価格づけ行動に影響している可

能性がある。次節では、価格づけ行動の 3つの仮説を提唱して、その検証方法を述べる。

4.1 申し出価格・取引価格効果仮説

申し出価格・取引価格効果仮説とは、今回の取引での申し出価格pケy が、前回の取引

での被験者の申し出価格pffw やコンヒ。ュータの価格 P:~l'"同に依存するというもので、

Cox and Grether(1996)、Listand Shogren(1999)、Corriganand R叩 su(2006)で支持

6 この特定化は、 Coxand Grether(1996)をはじめとする先行研究に類している。
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されているに例えば、売り実験において、前回の取引でくじの売りが成立した場合

(p~~tu > p{'!~) 、今回のコンヒ。ュータの取引価格p，W吋J も同様に高くなると予想して、

今回の取引での申し出価格p:kJ"-を引き上げる可能性がある。あるいは、前回の取引での

決まり値が高かったことを考慮して、今回の取引の価格はその反動として安くなると予

想して今回の取引での申し出価格を引き下げることもありうる。また、コンヒ。ュータの

つける価格はランダムであることを被験者が十分理解していれば、コンヒ。ュータの決め

る価格に被験者の申し出価格が左右されない。あるいは仮に価格づけが自分の予想、だけ

に従い、過去の申し出価格と同じ予想、を繰り返すなら、 pケ y とp:kJ"-に正の相関が考え

られる。これらを検討するにあたり、(1)式を一般化した自己相関分布ラグモデル

(Autoregressive Distributed Lag Model)をベンチマーク・モデルとして想定する。ラ

グ数はARDL(1， 0， 0)あるいはARDL(1， 0， 1)とする

m " 
pfiw=d+仰 Z;.t+エpfpfで+エOKP:;1w+Ez+uzt

j=l k=1 

(2) 

被説明変数はtラウンド (1=1'・'20)であるのに対して、説明変数は当選確率zを除い

て過去の変数 (1-j) となっている。コンヒ。ュータの今期の価格p，'附は今期の被験者

の申し出価格pケに影響しないのは、被験者の価格が申し出されたあとに、コンヒ。ュー

タの価格が決まるとし、うえ験のタイミングによる。 (2)式は観察不可能な個人特性εを含

む、価格p:kJ"-の自己回帰型の動学モデノレになっているため、推計に際して、(1)被験者

の異質性、 (2)回帰される変数の自己相関、 (3)推計されるパラメータの異質性、に注意

する必要がある。パネルデータの動学モデノレにおいて時間 Tが少ない場合に固定効果あ

るいは変量効果モデルを用いた場合、推定量における εの項が漸近的に消去されず、下

方ノミイアスが生じる。この問題を回避する方法のひとつとして l階の階差をとる方法が

ある。ただし、 l階の階差モデノレに最小二乗法を適用した場合、自己回帰の項と誤差項

が相関しているため推計値は一致性をもたない。そこで Arellanoand Bond(1991)は被

説明変数のラグ変数を操作変数とした一般化積率法(Generalized Method of Moment， 

?この仮説は形成効果に似ている。しかし、形成効果は第 2価格入札における公示価格の被験者への影響であ
り、同調仮説をもとにしているが、本稿の実験はE瑚法によるコンピュータとの相対取引であり、他の被験者
からの影響が遮断されることから申し出価格効果という日1);名をつけた。
， (2)式のラグの数の選択に際Lては、 AICやBICなどの情報基準を用いるのが一般的であるが、本稿では、被
説朋変数の l階の自己禍関が強いことと、 (2)式のラク数を入わ治えて推計した結果、血工L(I，O，1)がもっとも
頑健であったことから、日DL(I，0， 0)あるいはARDL(1，0， 1)を最適な関数形として特定イじする。なお、パネルデ
ータを使った価格つけの先行析究では、自己回帰モデノレであるにもかかわらず、 Tobitモデノレ(Coxand Grethぽ

(1996) )や固定効果モテツレ(Listand Shogren (1999))が使われている。
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G刷)による推計を提案している。階差によって生じる f..pケy とf..uばの相関に対して、外

生変数や先決変数を操作変数として用いてバイアスを取り除くとし寸手法である。本稿

では被験者の異質性や自己相関を考慮して、 Arellanoand Bond(1991)の方法に従い、

次式を品副で推計する。

f，pナ αf，aZ"+ pf，pi，'7' + 80f，p士山r+814p;アケ +fut;.t (3) 

誤差項叫に系列相関がなく、説明変数である αZ，.P:~;紛が弱外生性(説明変数は誤差

項の将来の実現値とは無相関である)を満たすと仮定すると、 G刷推定量は、次の積率

条件を満たす。

E[Pi，ケ(u"-U'H)]=O ， ElP;ナTUM-uztljl=O

G刷推定量はこれらの剣牛を満たす差分推定量として考えられる。ただし、差分推定

量には統計的な欠点がある。説明変数が単位根をもつような場合には、ラグ変数は弱操

作変数であり、小サンプルにおける漸近的な差分推定量に影響を与える。つまり、操作

変数が弱し、と小サンフ。ノレで推計された係数にバイアスが生じてその分散が大きくなる。

したがって、 (3)式の推計の前に各変数の単位根の有無を Levin，Lin and Chu(2002)の

検定によって確認する。

一方、推計された係数の異質性が深刻な場合、時間 Tが十分に大きくても、推定量は

一致性をもたない。そこで、係数の同質性の仮定を緩めた推計方法として、 Pesaran，

Smith and Im(1996)の MeanGroup推計(MG)がある。それそ、れの被験者ごとに推計して

得られる推定量の平均値が一致性を満たすとし寸手法である。本稿では、 Pesaran，Shin 

and Smi th (1999)の提案した PooledMean Group推計(PMG)も行う。同船推計は、 MG推計

と固定効果・変量効果モデノレの中間をとるもので、切片、短期の係数、誤差項は被験者

ごとに異なるが、長期的な係数は被験ー者間て等しし、と仮定するものである。円AG推計は

次のような誤差修正モデルとなる。

|α o Bo +時|
幻十=ー (1ーρ)I P(，"';'"一一'--aZ一一一一一-K-f |+中P~ ケ +U" (4) 

1 r'，t-j l-p ---'，1 l-p l-p r'，t-j 

変数聞の関係を長期と短期に分けることによって、過去の価格の今期の価格づけへの

影響を、直前の取引の影響と 20回の繰り返しとし寸長期的な関係による影響とに分け

ることができる。さらに、MG推定量と PMG推定量を比較するハウスマン検定によって、

長期的なパラメータの同質性の仮定が妥当かどうかについて検証する。ハウスマン検定
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における仮説は、帰無仮説H。同質である(鵬、 PMGともに一致生を満たし、問Gは効率

性をもっ)、対立仮説Hl 同質ではなし、(MGは一致性をもつが、 PMGは一致性をもたなし、)

となる。

4. 2 取引効果仮説

取引効果仮説とは、取引に対する被験者の選好が価格づけに影響するとし寸仮説であ

る。この仮説は 2つに分けられる。 lつは取引動機である。被験者が取引の成立そのも

のに関心がある場合、買い実験ではできるだけ高く、 i症に売り実験ではできるだけ安く

価格を申し出て、取引の成立を優先させるだろう。取引成立から得られる満足感だけで

なく、実験のために取引を成立させなくてはいけないとし寸義務感も取引の成立を促す。

もう lつ上訴Ij潤動機にもとづくものである。被験者がくじをいくらで手にできたかに関

心をもっと想定する。買い実験で取引が成立するのは、被験者の買値がコンヒ。ュータの

売値を上回った場合である。被験者がくじを購入するためにはつねに買値を売値より高

く設定しなくてはならず、コンヒ。ュータの提示した価格でくじを入手できるにしても、

売値と買値の差をできるだけ小さくしたいと考えるだろう。売り実験では、取引の不成

立で手元に残ったくじが当たることよりも、できるだけ高値でくじを手放して干Ij得を稼

ぐ方を好むかもしれない。

前回の取引成立の可否が今回の申し出価格に与える影響をみるため、前回の取引が成

立した場合に lをとるダミー変数!astdea!を作成する。売り実験で!astdealニ lとなるのは

prM pff>0 、買い実験では p~;~ _ p:~;P""" > 0のときである。したがって、被験者が取

引成立に関心をもてば、売り実験ではpt"'"を低くして、買い実験ではpt""'"を高くする。

利潤動機の場合は、前述の差分を絡めたいと考えるので、取引が成立する範囲で売り実

験でp:k;..-が高くなり、買い実験のp:k;..-は低くなるこのダミー変数 !astdea!を説明変

数に加えた次式を推計する。

pf:の~ = 8+αaZ" + sz，ωtdeaZ i.t-l + C; + Uit (5) 

取引動機に従えば、売り実験でHく0、買い実験でs>0となり、利潤動機に従えば、

9手Ijj潤動機w説における取引成立のダミー変数は、取引成立時の売りと買いのスプレッドの大きさ¢代理変数

と解釈できる。つまり、取引が成立した時の被験者の申し出価格はコンピュータの価格を必ず上回るため、利

潤に敏感な被験者にとって、取引の成立は縮めるべき売り 買いのスプレッドが存在することのシグナノレとなる。
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売り実験で戸 >0、買い実験でHく0となる。 !astdea!1土前回の取引における被験者の申し

出価格pケとコンヒ。ュータの価格prmfuの比較で算出されているため、 lasfm凶lは過去

のpf?と相関する可能性がある。したがって、 !astdea!のみを説明変数として固定効果

モデノレ(FixedEffect Model)で推計する。

4.3 累積利得・当たり効果仮説

累積利得効果は累積利得の価格づけ行動川の影響をさす。被験者は取引の成立ゃくじ

の当選とし寸印象強さだけでなく、どれだけ利得を得てきたかとし寸損益計算も考慮し

ているかもしれない。 Levy(1994)によれば、所得の増加は被験者を危険愛好的にする。

しかし、商掴までの利得が十分に大きければ、くじの保有を控えて現状までに累積され

た利得を維持したい動機が働きうるし、負けがこんで利得が減っていけば、くじを保有

してー擾千金を狙う勝負に出るかもしれない。この場合、累積所得の増加はくじの価格

づけに負、累積所得の減少は正の影響をもっと予想される。ただし、売り実験の場合、

累積手Ij得は単調増加であり、くじの当選かくじの売却で累積利得が増加する。買い実験

の場合、累積利得の増加はくじの当たりによってのみもたらされ、くじのはずれは累積

利得の減少を意味する。このように、累積利得の増減にはくじの当選結果が含まれてお

り、両者を分離することはできない。くじの当たり効果について考えてみると、前回の

取引でくじを保有して当選した場合、被験者のくじの需要は高まり、くじの当選は被験

者の申し出価格に正の影響をもっ(Coxand Grether(1996))。しかし、前回の当たりが

今回は続かないと予想する、あるいは、手に入れた財が満足なものでなければ、選好を

修正して申し出価格を引き下げるかもしれない(Shogren，List and Hayes (2000)) 100 し

たがって、くじの当選の価格づけへの影響は未定といえる 11 これらを考慮して、推計

された累積利得の係数を累積利得効果と当たり効果のどちらが支配的であったかを示

すものとして解釈する。累積利得の増加トレンドを除去すべく、変数の階差をとってベ

ンチマーク・モデノレにacpayt_lを挿入した次式を推計する。

w これは [ρ閣時 Starn町 andSugden(2003)の市場規律(MarketDiscipline)仮説に近い。つまり、人々は安

定した選好をもっていて、それらの選好を表明するときに誤りを犯すと仮定する。このとき、これらの過ちが

損であると判断したときだけ、彼らは振る舞いを修正する。

n なお、 説明変数として前回の取引で保有したくじの当選を表すダミー変数(1，必tb四 us)を用いたところ、くじ

の価格っけに対して有意に負であり、 Shogren，List and Hayes (2000)と整合的であった。
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f:.p，ナ=白血aZu+舛p{'，"':+ Bof:. p;寸脚+仙pZ附+角叩q)Ji.t-l+s叫 (6)

Aacpayt_lは累積利得の前期と前々期との差である。累積利得の効果ゃくじの当たり

の負の効果が支配的ならばpく0、くじの当たりの正の当選効果が支配的ならばs>0に

なると考えられる。

以上の仮説から予想される符号条件と推計方法をまとめると表3の通りとなる。仮説

を検証する前に各変数の時系列的な性質を確認するためにパネノレデータの単位根検定

を行う。 Levin，Lin and Chu (2002)はパネノレデータの単位根検定のひとつで、個別効果、

時間効果、個体特殊的なトレント、を考慮したモデノレでまわり、変数が非定常であることを

帰無仮説、定常であることを対立仮説とする。検定の結果、累積利得(αcpay)を除くすべ

ての変数が定常であった。また累積利得の l階の差分(斗ac戸:ry)は定常であった。したが

って、 G剛推計における自己相関の持続生がもたらすバイアスの可能性は低いと考える。

表3 3つの仮説から予想される符号と推計方法

被説明変数 p_player (t) 

仮説 変数 買い 売り

l p_player (t-l人 p_CC羽7 (t-l) 

静学的期待 + + 
反動予想

2 lastdeal 
取引動機 + 
荊l潤動機 + 

3 acpay 

危険回避的行動

静学的期待 + + 
反動予想、

*いずれもサンプルを全数、有業者、 高齢者の 3つに区分して推計する。

叫刷 Arel1anoand Bond (1991) 2step G棚田tlmator

オ何百G:Pesaran， Smith and 1m (1996) Mean Group Estimator 

*PMG: Pesaran， Shin and Smith (1999) P凹 ledM悶 nGroup Estimator 

キFE:Panel Fixed Effect Estimator 
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GMM， MG， PMG 

FE 

GMM， MG， PMG 



5 推計結果

5. 1 申し出価格・取引価格効果仮説の検証

l期前の被験者の申し出価格およびコンヒ。ュータ価格の今期の価格づけへの影響を

検証した G刷推計の結果は表 4の通りである。くじの期待利得aZは、どの実験・サン

プノレ区分においても正に有意であり、被験者が当選確率を考慮してくじの価格を決めて

いることを示した。そ江係数の大きさでは、有業者が O.74~0. 83、高齢者が O.32~0. 36 

であり、有業者の方がくじの確率により大きく反応した。

被験者にとって毎回の実験はランダムであり、主観的な確率等価価値を提示すること

が最適戦略であるにもかかわらず、価格づけ行動が当選確率以外の要素にも影響されて

いる。例えば、買い実験(表 4.A-l)では、過去の被験者の申し出価格(Wpylayer)や

コンヒ。ュータの価格(Dllagp_com)が正に影響している。これは過去の取引における価格

の上昇が今期も見込まれると考える静学的期待を支持している。しかし、売り実験(表

4.A-2)においてはこの関係は確認されず、被験者の過去の価格(Wpyl，町町)は負に有意

であった。これは予想、を修正する反動予想、を示唆している。

このように過去の被験者の価格の価格づけ行動への影響は売りと買いのポジション

によって異なる。とくに、実験における取引価格がつねにコンピュータの価格であるに

もかかわらず、買い実験においてのみ、過去の被験者の価格が価格づけに正に影響して

いることは、被験者が買い実験では自分に、売り実験ではコンヒ。ュータに交渉力がある

と錯覚した可能性を示唆する。こ¢傾向は高齢者に顕著である(表 4.A-l、B-l)。なお、

Sarganのj蹄リ識)jIJ検定、 Arellanoand Bondの系列相関のテストはいずれもパスした。

過去の変数の短期的あるいは長期的な関際、を分析したMGおよびPMG推計の結果は表5

の通りである。 ARDL(1， 0， 1)の推計結果のみ示す。ハウスマン検定の結果をみると、長

期的均衡の係数は同質であるとする帰無仮説を棄却している。したがって、係数は個別

に推計されるべきであり、 PMG推定量は一致性をもたず、一致性のある MG推定量の結果

を採用する。 MG推定量の誤首修正の項をみると、 0.89から1.04と負じて値をとり、そ

の大きさが 2を下回らないことから、長期的な均衡(動学的な安定性を満たす)にある

ことがわかる。長期の係数と短期の係数に注目すると、いずれの実験・サンプルにおい

ても、過去のコンヒ。ュータの価格の今期の被験者の価格づけへの影響は、短期で負、長

期で正、それらの係数の和では正であることがわかる。つまり、被験者は、短期的には

過去のコンヒ。ュータの価格からその反動を予想して価格づけするが、長期的には過去の

価格の変動に沿って被験者の価格づけも修正していることがわかる。係数の大きさに関
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しては、 MG推計はG削推計の結果に近く、 PMG推定量より小さい。また PMG推計で得た

調整速度 PhiはMG推計のそれよりも小さい。これらの結果は Pesaran，Shin and Smi th 

(1999)の応用例と同じ傾向を示した。

表 4 1期前の被7験者の申し出価格およびコンビューヲ価格の今期の価格づけへの影響

推計方法 Arellan口 andB口nd2 st叩 G剛推計

被説明変数 4ιplayer (被験者め申し出価格)

推計モデル A ARDL (1， 0，0) 推計モデルB ARDL (1， 0， 1) 

(A 11買い実験 (B 11買い実験

時明恋数 |全サンプル 有業者 高齢者 百日 ンプル

ρ11 az 0.6118車事 0.8205串事 0.3156 *申 ρ11 az 0.6122串事 0.8262 *申

0.0124 0.0186 0.0374 0.0155 0.0249 
Lρ p_player 0.0161事事 0.0316 0.0955事 Lρ ヌ_player 0.0136 0.0542 

0.0079 0.0207 0.0568 0.0113 0.0357 

lJl lagp_colI! 0.0451申申 0.0341申事 0.0504事事 ρ'1 18瓦_pCOIn 0.0487事事 0.0126 

。.0050 0.0108 。.0145 0.0060 0.0133 

定数項 5.2415ホホ 3. 7732事事 7.0739申申 LlJ 1 agp_ COll1 0.0034 0.0214市市

0.6000 L 3958 2.0545 0.0084 。.0101
サンプル数 1134 576 558 定紗項 5.4938申申 3.1117事事

Wald chi2 3229.55 2003. 15 88. 1 0.7713 L 2613 

Sargan test 61. 54 31. 34 24.17 サンプル数 1071 544 

AB test (1) 5.53 3.35 4.31 Wald chi2 3575.58 1613.62 

AB test (2) 0.95 0.37 L 01 Sargan test 58.37 25.23 

AB test (1) 5.51 3.28 

AB test (2) 0.58 1.11 

(A 2)売り実験 (B 2)売 り実験

説明変数 |全サンプル 有業者 高齢者 説明変数 全サンプル 有業者

ρ11 az 0.5716申申 O. 7516申事 0.3606事事 ρ11 az 0.5835申事 O. 7377事事

。.0147 0.0351 0.0286 0.0149 0.0324 

Lρ ヌplayer 0.0235事事 0.0211 。.0701 Lρ ヌ_p1ayer 。.0141 0.00守6

0.0092 0.0307 。.0447 0.0124 0.0372 

lJ1 1agp_colI! 0.0006 。.0041 0.0243 ρ'1 1a瓦_pCOlI! 0.0208申申 0.0280 

0.0053 0.0129 0.0187 0.0103 0.0171 

定数項 3.4047申申 5.2154申申 0.4805 LlJ 1 agp_ COlI! 0.0517申申 0.0840牟申

o. 7537 2.3711 1. 7435 0.0098 0.0185 

サンプル数 1134 576 558 定紗項 2.0730串事 4.5053 *申

Wald chi2 1533.86 1017.99 180.04 0.7311 1. 6944 

Sargan test 59.03 31. 12 28.89 サンプル数 1071 544 

AB test (1) 5.11 3.31 3.63 Wald chi2 1684 1974.44 

AB test (2) 1. 47 0.38 L 29 Sargan test 60. 19 25. 72 

AB test (1) 5. 14 3.28 

AB test (2) 1. 40 0.43 

(注 11仲は有意水準 5%，*は l耐を示す。

(注2)説明変数は次の通り。

D1az期待利得azの差 ゑ az(t) az(t 1) 

LD pJl1ay町被験者の申し出価格の l期ラグの差ゑ pJl1ayer(t 1) pJl1ay町 (t2) 

D1 1agp_c叩:コンピュータの価格の事1-， p_c叩puter(t) p_computer(t 1) 

LD 1agp_c叩コンピュータの価干名の l期ラグの差免 P-'叩puter(t1) p_co町uter(t2) 

(注3)検定は次の通り。

Wa1d chi2説明変数の結合有意性の検定(帰無仮説は変数聞の関係はない)

Sargan test過剰識別嗣I約に関する検定(帰無仮説は過剰識別が満たされる)

AB test(l): Are11ano and Bondの l階の系手付目関に関する検定 (帰無仮説は系列相関なし)

AB test(2): Are11ano and Bondの 2階の系ヂ件目関に関する検定(帰無仮説は系列相関なし)
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0.3156車車

0.0401 

O. 1066申申

0.0432 

0.0626料

0.0134 

0.0120 

0.0091 

8.5829場事

2.8959 

527 

130.87 

22.08 

4.52 

1. 13 

高齢者

0.3428申申

0.0270 

0.0626 

0.0534 

0.0349申

0.0212 

0.0308 *本

0.0112 

0.8399 

3.4683 

527 

293. 11 

26.41 

3.61 

0.93 



表5 1期前の被7験者の申し出価格およびコンビューヲ価格の今期の価格づけへの影響

錐 併方法 Pooledl!eatl Grout推計!恥atlGrout推計 ARDL(l，0， 1) 

被税明変数 L1p player (被験者の申し凶価格)

cn買い興験 (7)売り実験

(l-a)全サ ノプル (2-a)全サンプル

'" " ~tfMt 
院明変数 Coef St. Er Coef St.Er h-test ，，' 
安期

" 
O.闘 6 神 0.017 0.513 半辛 口000 32.100 0.000 

LAGP 0.022 日0<， 0.104 ** 0.028 13.410 0.000 

JoJnt H-t.st 40.680 0.000 

..差修正

Phi 0.124.神 0.04日 -..由随半辛 口"'"

短期

dUGP 0.02， 0.012 --D.023 0.016 

Intercept 17.913 11.434 寸 0" 18.686 

合計

c"州各 日000 0.081 

(，一七)有難者

'" " 
炉，~，

税明変数 Coef St. Er Coef St.Er h-test p-val 

隻期

" 
0.941 神 0.020 O. ，随神 0.059 9.820 0.000 

LAGP 0.006 0.021 0.015 * 0.041 3.660 0.060 

Jaint H-ttl9t: 14.080 0.000 

誤差修正

Phi -0.886 軸 0.051 -1.0岨 0.027

短期

dUGP 0.029 毛 0.015 寸"" 0.02， 

Intercept 10.904 14.922 3.243 21. 271 

台管+

c"州各 0.035 0.048 

(l-c)高齢者

'" 
}船 ~ttMt 

E究明変数 Coef St. Er ω"  St.Er h-test ，，' 
隻期

" 。'"判。 on O. ，昼Z 半辛 口0"' 22. 720 O. 000 

LAGP 0.037 0.029 0.0舗件。 00' 6.400 0.010 

Jaint JrttMι・ 25.820 0.000 

誤差修正

Phi -0.即日神 0.068 日目0'半辛 口0<0

短期

dUGP 0.02， 0.020 --D.009 0.019 

Intercept 11. 17日 19.051 1.838 29.284 

合者十

c"制 各 0.065 0.087 

(注1)帥は有意水準 5施、*は 10免を示す。

(注2)説明変数は次の通り。

aZ期待'fljj号

税明変数

隻期

" ucc 

R異差修正

Hu 
短期

dLAGP 

Intercept 

合併

Confll格

"一七)有業者

政明変数

要期

" U'" 

誤差修正

Hu 
短期

dLAGP 

Intercept 

合併

c"，削除

(2-0)高齢者

政明変数

隻期

" U'" 

誤差修正

Hu 
短期

dLAGP 

Intercept 

合併

00<1削除

1AGPコンピュータの価格の l期ラグ，p_cαnputer(t 1) 

Phic '" L出価格の調整速度

醐

Cωf St.Er 

0.893 半辛 口"'0

0.021 1. 321 

-.. ，却 特日 "'0

0.001 0.016 

20.350 半半 9.316 

日日n

問

Cωf St.Er 

0.810 半辛 口0<，

0.0企画 半辛 口0<，

--D.886 紳 0.046

寸 07o 0.021 

10.671 14.566 

0.020 

醐

伽 f St.Er 

0.142 半辛 口口'"

0.042 日070

-0.663件。 oo，

0.007 0.023 

24.551 事 13.753

0.049 

" Coef St.Er 

0.526 半辛 口0;，

0.105 半辛 口口"

Jalnt H-t."t:圃

0.911 ヰ辛 口070

0.061 半辛 口0<"

5.259 "ι" 
。(巧4

" Coef St.Er 

o印畠半辛 口00，

0.116 半辛 口口'"

。.Jn孟 H-t.llt:

1. 006 辛辛 口口"

寸 00. 紳 0.026

0.201 18.743 

0.052 

" Coef St.Er 

0.338 半辛 口070

0.015 0.063 

Jain孟 H-臼 'lIt:

-0.945 半辛 口".

--D.030 0.028 

9.63日 21. 763 

0.045 

dLAGPコンピュータの価格の l期ラグの差分， p_c叩 puter(t 1) p_computer(t 2) 

(注3)合計

Com価格コンピュータの価格の影響の合計， LんGP+dI.AGP

(注4)検定は次の通り。

h 耐

h-test ，，' 
46.890 0.000 

7.510 0.010 

47.570 0.000 

*<~， 

h-test p-val 

7.190 0.010 

u日日 日070

日710 0.010 

向~，

h-test ，，' 
33.250 0.000 

0.340 0.560 

37.700 0.000 

H test:Hausman検定 (帰無仮説は長期的なパラメータは同質であり、 MG、PMGともに 致性を満たし、

P~ は効率性をもっ)

Joint H test: 2つのパラメータの同質性を同時に検定 (帰無仮説は長期的なパラメータは同質である)
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5. 2 取引効果仮説の検証

l期前の取引の成立の今期の価格づけへの影響について固定効果モデルで推計した。

結果は表6の通りである。

前回の取引の成立を表すダミ〕変数 !astdea!の符号は売り実験の全サンプルにおいて

のみ正に有意である。しかし、有意ではないものの個々の符号をみると、買い実験では

!astdea!は負、売り実験では正に被験者の価格づけに影響している。これらの符号は利潤

動機仮説と整合的である。取引から得られる利潤をわずかでも増やしたいのであれば、

次の取引では売り実験では売値を引き上げ、買い実験では買値を引き下げるだろう。つ

まり、取引の成立は被験者の申し出価格に対して、売り実験で正、買い実験で負に影響

するといえ、データは弱し、ながらもこれを支持した。

5.3 累積利得・当たり効果仮説の検証

累積利得(町F可)rT;価格づけへの影響に関する推計結果は表7の通りとなった。全サン

プノレにおいて(表 7A-)、A-2)、前固までの累積利得が今回の価格づけに有意に負に影響

している。しかし、サンプルを分けると、買い実験において(表 7A-)、B-))有業者の累

積手Ij得が負に価格づけに影響する一方、高齢者は有意ではないものの正であった。被験

者の平均的な利得江変動幅を図 3でみると、有業者の利得幅はラウンドをおって増加す

表6 1期前の取引の成立の今期の価格づけへの影響

推計方法パネル固定効果 CPanelFixed Effect)推計
被説明変数 p_player(被験者の申し出価格)

(1)買い実験

説明変数 全サンプル 有業者 高齢者

，z 0.5791牢寧 0.7883申牢 0.3693牢牢

0.0209 0.0268 0.0296 

lastdeal 11. 7072 25.5889 6. 1046 

12.2867 15. 7201 17.4931 

(2)売り実験

説明要数 全サンプル 有業者

，z 0.5444牢申 0.7167牢牢

0.0204 0.0274 

lastdeal 23.3403申 20.7181 

12.5216 16.9781 

高齢者

0.3534牢牢

0.0284 

21. 8624 

17.2197 

定数項 194.6220事事 63.5536申申 330.9733申申 定数項 134. 1181申宇 74.8224事申 206.5529牢牢

13. 1592 16.4345 

サンプル数 1197 608 
p，口b> F 。.0明。 。.0000

(注1)帥は有意水準 5潟、*は 10免を示す。

(注2)説明変数は次の通り。

aZ期待手Ij得

19.2271 14.1935 

589 サンプル数 1197 
。.0000 p，口b> F 。.0000

lastdeal前回取引成立ダミー変数(前回の試行で取引が成立したときに lをとる)

(注3)検定は次の通り。

F検定説明変数の結合有意性の検定(帰無仮説は係数は同時にぜロ)
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る傾向にあるのに対して、逆に高齢者では減少している。推計結果とあわせて考えると、

買い実験での有業者は利得幅の増加により WTPを抑え、逆に高齢者はその減少により前P

を高めたといえる。これは累積利得の増加(減少)が危険回避的(愛好的)な行動を促すと

いう仮説に整合的であった。

最後に、表8の通り、 MGおよびPMG推計した。推計された統計量が正値定符号でなか

ったためハウスマン検定ができない。そこで円心推計と MG推計の両方の結果に注目す

る。売り実験では、いずれの推計方法においても、累積利得(ACPA)で有意なものは長

期・短期を問わず負であった。しかし、買い実験に関する PMG推計の結果では、長期で

は累積利得(ACPA)は負であるが、短期では累積利得の差分(dACPA)は正に有意であっ

た。このことは累積利得の短期的な増加はくじの需要を高めることを示唆している。つ

まり、被験者は長期的には累積利得の増加に関して危険回避的に振る舞うが、短期的に

はくじを保有するとし寸危険愛好的な性向が高まったといえる。

利得 (pt)

800 
回

600 

400 

200 

。

図3 利得増減のラウンドごとの推移

一一←一高齢者(売り実験)

ー・ーーー 有業者(売り実験)

一一一ー 高齢者(買い実験)

一ーーー有業者(買い実験)

2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 1920 
200 

ラウンド
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表7 1期前の累積利得の今期の価格づけへの影響

推計方法 Arellan口 andB口nd2 st叩 G剛推計

被説明変数 Llp_player (被験者の申し出価格)

推計モデル A--ARDL (1， 0，0) 推計モデルB--ARDL (1， 0， 1) 

(A-1)買い実験 (B-1)買い実験

説明 全サンプル 有業者 高齢者 variables 全サンプル 有業者 高齢者

ρ'1 az 0.5871事事 o. 7943申寧 0.3554申寧 ρ'1 az 0.5922申寧 0.8011申申 0.3601 ，.牢

0.0262 0.0193 0.0347 0.0158 0.0260 0.0516 

iρ p_p1ayer 0.0230 *申 0.0076 0.0525 liヲヌ_p1ayel 0.0283申* -0.0315 0.0800 

。.0074 0.0172 0.0656 0.0082 0.0307 0.0686 

lJ1 1agp_com 0.0317 *申 0.0126 0.0372事寧 ρ'1 1agp_com 0.0396申事 0.0102 0.0504 ，.事

。.0054 0.0127 0.0167 0.0061 0.0113 0.0159 

ρ'1 acpay 0.0371事事 0.0574申寧 0.0161 Lβh担 com 0.0046 0.0145本 0.0134 

0.0049 0.0121 0.0120 。.0051 O.明 83 0.0197 

定数項 8.9443 *申 14. 1363事事 0.9441 ρ'1 aCj四y -0.0445榊--0.0386榊 0.0191

1. 1504 2.3153 3. 1906 0.0088 0.0120 0.0208 

サンプル数 1134 576 558 定数項 12.0584事事 12.4826事事 1. 9847 

Wald chi2 1029.51 3877.58 237.30 1. 7142 1. 6090 5.6016 

Sargan test 56.83 28.81 24. 17 サンプル数 1071 544 527 

AB test (1) 5.56 3.44 3. 73 Wald chi2 1511. 43 3139.5 105.68 

AB test (2) 1.11 。.11 。.05 Sargan test 57.23 25.99 23. 13 

AB test (1) 5.57 3.31 3.95 

AB test (2) 0.84 0.95 0.93 

(A-2)売り実験 (B-2)売 り実験

variables 全サンプバノ 者 者 variables 全サンプル 高齢

ρ'1 az 0.5642 ** O. 7346申* 0.3748布市 ρ'1 az 0.5675申* 0.6930事事 0.3345 ，.，. 

0.0216 0.0311 0.0323 。.0170 0.0286 0.0296 

LlJ p_p1ayer -0.0172・0.0058 0.0924 liヲヌ_p1ayel -0.0237事事 0.0448 。.0540
0.0098 0.0346 0.0590 。.0107 0.0309 0.0589 

lJ1 1agp_com 0.0006 。.0155 0.0023 lJ1 1a且p_com 0.0460申牟 0.0318 0.0482事牢

0.0108 0.0120 0.0211 0.0092 0.0213 0.0129 

ρ'1 acpay -0.0227 ** -0.0044 0.0195 Lρh胆 com 0.0487申* 0.0648事事 0.0368 ，.，. 

0.0080 0.0205 

定数項 16.8513事事 6.6627 

5.5312 16. 1832 

サンプル数 1134 576 

Wald chi2 1687.97 940.40 

Sargan test 61. 86 25.88 

AB test (1) 5. 14 3.31 

AB test (2) 1. 55 0.53 

(注1)帥は有意水準 5%，*は 10免を示す。

(注2)説明変数は次の通り。

0.0272 

15.6112 

18.9828 

558 

144.73 

24.24 

3.57 

0.93 

Dlaz期待利得azのおt，az(t) az(t 1) 

0.0097 0.0213 

ρ'1 acpay 0.0362事事 0.0196 

0.0082 0.0268 

定数項 25.0868申* 16.4800 

5. 7941 20.5251 

サンプル数 1071 544 

Wald chi2 2042.2 3211. 04 

Sargan test 60.22 27. 15 

AB test (1) 5.09 3.22 
AB test (2) 1. 31 0.20 

LD pJllay町被験者の申し出価格の l期ラグの差ゑ pJllayer(t 1) pJllay町 (t2) 

Dl lagp_c叩コンピュータの価格のおt，p畑叩町田 (t) p叩 P昨日 (t1) 

LD lagp_c叩コンピュータ伝聞各の l期ラグの差分， p_c叩puter(t1) p_co町uter(t2) 

Dlacpay累積利得の差ゑ acpay(t) acpay (t 1) 

(注目検定は次の通り。

Wald chi2説明変数の結合有意性の検定(帰無仮説は変数聞の関係はない)

Sargan test過剰識別嗣I約に関する検定(帰無仮説は過剰識日Ijが満たされる)

AB test(l): Arellano and Bondの l階の系ヂ件目関に関する検定(帰無仮説は系列相関なし)

AB test(2): Arellano and Bondの 2階の系手付目関に関する検定(帰無仮説は系列相関な L)
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0.0160 

0.0286 

0.0212 

17.9832 

15.2142 

527 

197.94 

27.27 

3.58 

0.92 



表8 1期前の累積利得の今期の価格づけへの影響

推 計方法 Pooledl!ean Group推計 l!eanGroup推 計 ARDL(1，0，1) 

被税 明変 数 .1p player (被験者の申し出価格)

(u買し、実験

(l-a) 全ザンプル

，.， .， 
税明変数 0"， St. Er '00' St. Er 

長期

'̂ 0，917 曲目。lo 0.587 •• 。附
LAGF 。∞6 日日lo 。ω。" O.03C 

Mn  臥 029 .. 0凹5 --{).033 柿 日目"
Jaint ~t(J6t: 

設差修正

Phi 1l.109 .. O. ~7 --{).987 •• 0.02.8 

想期

dACPA 0.035 ヰヰ 日日" --1l.021 0.018 

Interce" 15.324 11. 266 9.203 21. 274 

合計

累積利得 。∞6 "" c弘
(l-b) 有識者

P鵬 .， 
税明変数 0"， St. Er '00' St. Er 

受期

'̂ 0.943 輔日 OlO 。河S 柿 。附
LAGF 日口骨巳 0.020 0.073 0.045 

Mn Il.018 .. 日開巳 --{l.031" 0.024 

Joint IrtBst: 
設建修正

Phi -1)，881 輔日日01 -1.031 申申 0.025 

銀期

dACPA (I.OM輔 0.014 --{).032 0.02.8 

Interce" 10.614 15.243 -7.1お "悶
合計

累積利得 0.016 "'，0関
(l-c) 高齢者

開 3 h丸3

説明変数 Coef St. Er '00' St. Er 

主更新

'̂ 凪 784 .... O. 029 0.363 ・・ 0.09。
LAGF 日目10 。"" 0.065 ・ 0.038 

Mn  -1)，041 .. O. 008 --{l.027 0.022 

Joint Irtost: 
設差修正

Phi 0.585 .. 0.067 --().939 .. 0.049 

惣期

dACPA 0，037 ・日 0'" 。∞2 0.022 

Interce" 5.589 16.786 24.810 33.92.8 

合計

累積利得 -0∞4 --D.025 

(注1)帥は有意水準5%，*は l耐を示す。

(注2)説明変数は次の通り。

aZ期待手iJ1号

~teat 

h-test ，，] 

32. 320 O. 00口
3.82口口 00口
日290 O. 59日

nノa

Irtest 
h-test ，，] 

6.770 口010

3. 920 0口'"
日;，"日'"日

nノa

If-印"
h-test p-val 

25. 730 O. 00口
3.570 O. G60 

0.520 0.470 

nノa

'"禿り型経験

(2-a)全ザンプパ

四 3

政明変数 '00' St.Er 

長期

'̂ 0，関， . "口"
以 Q' 0.022 日日"
間 "'∞3 0.004 

Z曇建修正

'" 
-<1.728 _ O. 043 

短期

制"'̂ 日日日l 日目lo

Interc& 20.702 _ 9.351 

合計

累不多奪リ同易 -0.002 

(2--b)有難者

"" 税明変数 '00' St.Er 

長期

'̂ 0，関宮神 0.017

UQ' 0.04.5 _ 0.018 

四 。∞3 日OCo

設建修正

'" -0.888 ** 0.046 

惣期

"̂"'̂  -0.025 0.021 

Interce 10.645 14.590 

合計

累積禾 得 日日"
(2-c)高齢者

四 3

税明変数 '00' St.Er 

長期

'̂ 0.739 _ O. 029 

UQ' 0.04.9 辛口""
間 -<1.013 字。凹E

設建修正

'" 
-<J，師2 _ 0.067 

想期

制"'̂ 0.005 0.023 

Interce 26.741 寧 14.493

合計

累1多奪リ同号 -{l.008 

IAGP コンピュータの価格の l期ラグ， p_Cαnputer(t 1) 

配 PA累積利得

Phi' 'I' L出価格の調整速度

dACPA累積手1)得の差ゑ ac凹 y(t) ac凹 y(t 1) 

(注3)合計

累積手1)1号累積手1)得の影響の合計， ACPA+dACPA 

(注4)検定は次の通り。

M氾

'00' St. Er 

o師 " 0.055 

0.124 ・・ 0.036 

-<1.024 本 0.014 

J"in草 ~ttJSt:

1. 016 ・・ 0.027 

-<J醐" 0.02乃

0.843 18.694 

-0.084 

M陥

'00' St. Er 

。関7 柿 0.064 

0.116 申申 0.046 

-0.021) 。口n

J"Jnt ~t町"

-1.04.畠申申 0.029 

-0.062 ** 0.028 

11. 978 28.673 

-0.082 

M応

'00' St. Er 

0.299 ・・ 0.076 

0.102 。胤
-0.020 日日"

"oint ~t"t: 

-<J鈎， .. 0.052 

一。悶命 日日0]

8.061 26.075 

-{l.073 

~ttJSt 

h-test ，，] 

53.080 0 日骨日
9.770 0.000 

2.510 0.110 

nノa

~t"st 
h-test ，，] 

8.660 O. 000 

2.740 O. 1日日
1. 990 口"c

nノa

静岡Z

h-test p-yal 

4日"'日 C，OO口
日n日日0>0
0.24日 0.62日

nノョ

H test:Hausman検 定 (帰無仮説は長期的なパラメータは同質であり、 MG、FMG ともに一致性を満たし、

F叫は効率性をもっ)

Toint H test: 3つのパラメータの同質性を同時に検定(帰無仮説は長期的なパラメータは同質である)
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6 補足的な検討

6. 1 危険中立的な行動との比較

前節でみた被験者の価格づけ行動の経済合理性について検討する。くじの当選はラン

ダムであるため、手Ij得最大化行動による最大利得を先見的に知ることはできない。かわ

りに、被験者の価格づけ行動がくじの期待利得のみに依存(危険中立的に行動)すると仮

定した場合の期待和川専を計算すると、売り実験の仮想、平均利得は 567(実際は 626)、買

い実験では 94(135)であり、被験者の属性を問わず、実際の被験者の利得の方が危険中

立的な行動を想定した場合の利得よりも大きかった。この差は、被験者がくじの保有か

ら得られる利益だけでなく、くじを手放したり、くじを買わずにお金を保有したりする

ことによって利得の増加と損失の抑止を図ったために生じたと考えられる。両市首でみら

れた被験者の価格づけ行動は、利得最大化汗動の結果として、危険中立的な行動をとる

と想定した場合よりも利得が大きかったとし寸意味で、被験者は経済合理的な価格づけ

行動をとったと解釈できる。

6. 2 価格づけの変動幅

価格づけの変動幅と個人属性の関係について検証する。前節の MG推計によって推計

された個々人の当選確率(aZ)rr;係数、調整速度Phi、附PとWTAの平町直と標準偏差、

年齢、教育年数、年収の相関を調べた。その結果、 WTAの標準偏差と年齢の相関は有意

に負(-0.24)であり、年齢が高いほど価格づけの調整幅が小さかった。 WTPとWTAの標準

偏差と教育年数・年収には正の相関(0.35~0. 65)がまわり、教育が高く所得が多い人ほ

ど価格づけの調整力が高い。有業者において、当選確率の係数は WTPの標準偏差と WTA

の標準偏差にそれぞれ有意に正に相関(0.76、0.45)した。こオリ土、有業者は当選確率の

変化への対応が申し出価格の変動の大きさとして表れたことを示す。高齢者のWTAの標

準偏差はくじの当選確率江係数と(有意ではなしゅり負に相関していた。これは当選確

率への対応が小さしイ国人ほど、くじを売るとき¢価格づけの幅が大きいことを示す。こ

のように、高齢者の当選確率に対するくじの価格調整力は有業者に比べて小さし売り

実験では当選確率江変動幅以上に申し出価格を調整していたことがわかった。
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6.3 コミットメントコスト

今回の実験はコンヒ。ュータに向かつて希望価格を打ち込むとし、う形式であったので、

被験者一人一人が設問ごとにどれだけの時間を要したかを把握することができる。これ

をくじの確率が与えられてから価格づけするまでの計算時間、つまり、コミットメント

コストとみなすことができる。買い実験に要した平均時間は、高齢者 14.01分、有業者

10. 57分、売り実験では、高齢者 16.65分、有業者 13.29分であった。高齢者、有業者

ともに、売り実験に要した時間のほうが長い。これは買い実験よりも売り実験を先に行

ったため、被験者が実験に慣れるのに時間を要したためと考えられる。有業者の方が高

齢者よりかかった時閣が短く、コミットメントコストが小さいといえる。それそ、れの実

験における個々人の平均所要時間を母集団として買い時間と売り時閣の相関係数を調IJ

ると O.82であり、売り実験で時間を多く費やした人は買い実験でも時間を費やしてい

た。さらに被験者をそれそ

WT陀PとW附汀Aの平均f値直を計算した。その車結吉果、平均以上に日時寺間をかけた場合のWTPは4ω90.3丸、

WT刊Aが4必26.3でまあちり、平均以下の時間をかけた場合のWTPは455.4、附Aは490.2であっ

た。平均以上の時間をかけて買う場合(WTP)と平均以下の時間をかけて売る場合(WTA)が

高くなっている。これらは相対的にみて高く買う (W汀p)ときや安く売る (WTA)ときのコミ

ットメントコストが大きいことを示唆している。

7. インプリケーション

本節では、前節までの分析の現実への応用可能性について紹介する。 lつは、本稿の

経済主体と金融市場におけるノイズトレーダーとの関連である。 Black(1986)によれば、

ノイズト Lーダーの存在は市場での取引を活発にするが、ノイズトレーダー自身はその

情報のノイズにより損失を被り、またノイズト Lーダーが増えるほど価格の効率性が落

ちると指摘している。本稿に照らしていえば、有業者に比べて高齢者はくじの確率に反

応的でなく、買い実験では自分の過去の価格をより参照しているとし寸点でノイズトレ

ーダーとみなすことができる。 Black(1986)の指摘の通り、高齢者の利得は有業者の利

得よりも小さく、取引価格もコンヒ。ュータの価格との希離が大きく、効率的な価格が形

成されているとはいいがたい。さらに、 DeLonget al (1990)で示された Friedman

Conjecture Effectによれば、情報をもったトレーダーに比べて積極的でない隈り、ノ

イズトレーダーはファンダメンタノレを知らないために高く買って、安く売る傾向にある
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といわれており、実際、本稿の高齢者のサンプルは有業者に比べて、買いの価格が高く、

売りの価格が安くなっている(表2参照)。また、高齢者は有業者に比べて価格の調整幅

が少なく、コンヒ。ュータとの価格差が大きかった。サンプル数の少ないところからの類

推ではあるが、取引主体の高齢化が進めば、市場に占めるノイズトレーダーの割合が多

くなり、市場価格が効率的な価格から希離する可能性があるといえる。

もう lつの例は、医療分野における WTPの利用である。医療経済の分野では、例えば、

新薬の価格づけする際に、患者の症状とその W汀Pを仮想的に質問することがあり、 WTP

が患者の選好を的確に反映しているかが大きな論点のひとつとなっている

(Cωkson (2003))。高齢化が進むにつれて、高齢者向けの新薬の投入にあわせて高齢者

を対象とした附Pの計測の機会が増えてくるだろう。その場合には、本稿で見たように、

高齢者の附Pが平均的な価格より高く(表 2参照)、価格づけにおいて申し出価格の調整

に積極的でないことから(表4参照)、新薬の価格が効率的な価格から希離したものとな

る可能性があると考えられる。

8 結論

本稿では、高齢者・有業者を対象として、 BDM法によるくじの売買取引のデータを用

いて、動学的なパネノレデータ分析によって価格づけ行動における被験者の経済合理性を

検証した。その結果、くじの当選がランダムに決まるにもかかわらず、被験者のくじの

価格づけが lつ前の試行の結果に依存することを確認した。こじて行動は高齢者に顕著で

あった。売り買いのポジションの違い、取引の成立、累積利得も価格づけ行動に影響し

た。また、くじの当選確率の変動に対する反応が大きく、所得が高く、教育年数が多い

被験者ほど、その申し出価格の調整幅が大きかった。売り買いのポジションや被験者の

属性によって被験者が価格づけに費やした時間(コミットメントコスト)が異なること

を確認した。

以上の通り、経済主体によってくじの売買取引における価格づけ行動が異なることが

明らかにされた。とくに、高齢者は財の性質以外の要因で価格を決定しがちであった12

今後、人口における高齢者の比率が高まるなかで、取引のノレーノレが複雑化して、人々が

"ただし、 こJ:結論は阪大実験にもとづく もので限定的である。例えば、 Kovalchiket 31 (2003)は高齢者と若

年者の意思決定には有意な差がなく、むしろ若年者には自己を過信するノ、ィアスがあることを実験によって明

らかにしている。
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財に対する選好を的確に表明できず、財の性質以外の情報で価格づけを行うようになれ

ば、第7節で議論したように効率的な価格形成を歪める可能性がある。したがって、今

後は、 Plottand Zeiler (2005)の提案にもあるように、取引における効率的な価格を

達成するためには、市場参加者の匿名性を確保して、市場におけるノレールと誘引両立的

な表明メカニズ、ムを周知徹底する必要があると考える。
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