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1. アレのパラドックス

前回述べたように、期待効用理論は現実の人間の行
動を説明するものではないとする批判も多い。その先
鞭ともいえるのが、「アレのパラドックス」である。
1988 年にノーベル賞を受賞した、経済学者のモーリ
ス・アレは、1953 年にニューヨークで行われた会議
において、以下のような実験を行い、実際の人間が期待
効用理論には従わないということを示した。

1 回目の実験。今、2 つのくじ A1 と A2 がある。A1
は確実に 100 万ドルがもらえる。一方、A2 は 0.10 の
確率で 500 万ドル、0.89 の確率で 100 万ドルが当た
り、0.01 の確率ではずれとなる。この時、500 万ドルの
効用を 1.0、0 ドルの効用を 0 とし、100 万ドルの効用
は 0 と 1.0 の間の任意の値 Z であるとする。実験 1 で
は、ほとんどの人が確実に 100 万ドルをもらえる A1
を選択した。
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２回目の実験では、2 つのくじ A3 と A4 がある。A3
は 0.10 の確率で 500 万ドルがもらえるが、0.90 の確
率ではずれとなる。A4 は 0.11 の確率で 100 万ドル
がもらえるが、0.89 の確率ではずれとなる。2 回目の
実験では、ほとんどの人が A3 を選択した。

しかし、期待効用理論に照らせばこれはおかしい。な
ぜ な ら、A2 よ り A1 を 選 択 す る の は、Z>10/11（≒
0.9）の時である。そうであれば、2 回目は A3 ではなく
A4 が選択されなければならない。ところが、アレの実
験の結果、ほとんどの人は A1 と A3 を選択し、期待効
用理論に基づく結果を知らされた後でさえも変えたが
らなかったという。

1979 年に論文で期待効用理論に代わるものとして
「プロスペクト理論」を提唱した、ダニエル・カーネマ
ンとエイモス・トヴェルスキーによれば、1 回目の実
験結果は、確率が 0％もしくは 100％などの確実性の

高いものに価値を感じる、「確実性効果（certainty 
effect）」として説明される。また、2 回目の実験結果の
ように、非常に小さい確率を無視する傾向のことを「共
通比率効果」と呼んでいる。こうした心理効果があるた
めに、現実の人は効用最大化を目指すようには行動し
ないというのである。

2. エルスバーグのパラドックス

もう 1 つ、「ペンタゴン・ペーパーズ」で一躍有名と
なったダニエル・エルスバーグは、1961 年の論文の
中で、確率が未知であるような事象を回避しようとす
る選好（曖昧さ回避）の具体例を挙げ、期待効用理論が
現実の意思決定を十分に反映したものではないことを
示した。因みにライファは、エルスバーグの指導教授で
もある。

エルスバーグの示したパラドックスとは，次のよう
なものである。上図のような 2 つの壺があり、壺 A に
は赤玉が 50 個、白玉が 50 個入っていることが分かっ
ている。もう一方の壺 B には、赤玉と白玉が入ってい
ることは分かっているが、その数は分からない。今、事
前に赤玉と白玉のどちらを引くかを宣言し、見事引き
当てたら賞金 100 ドルがもらえるとする。あなたは A
と B の壺どちらを選ぶだろうか？

大抵の人は壺 A を選ぶと回答する。ではその人たち
に、壺 B に入っている赤玉と白玉に優劣はあるかと尋
ねると、大方の人は「優劣はない」と回答したという。優
劣がないのであれば、壺 B の赤玉を引く確率と白玉を
引く確率は等しいはずである（PB(R)＝PB(W)）。

壺 A の赤玉と白玉を引く確率は五分五分なので、
PA(R)＝0.5　PA(W)＝0.5 である。壺 B より壺 A を
選ぶのであれば、PA(R)＞ PB(R)、 PA(W)＞ PB(W)
かつ PA(R)＋ PA(W) ＞ PB(R)＋PB(W) でなければ
ならない。ところがこれでは、PA(R)＝0.5　PA(W)＝
0.5 なので、１＞ PB(R)＋PB(W) となってしまい、「加
法性」（確率の合計は１になる）という期待効用理論の
重要な原則に反することになってしまうのである。こ
れがエルスバーグのパラドックスである。

3. プロスペクト理論

前述のように、カーネマンとトヴェルスキーは、期待
効用理論に代わるものとして「プロスペクト理論」を提
唱した。この理論の特徴は、期待効用理論とは異なり、
1．人々は提示された確率に対して非線形に反応して
いると主張していること、そして 2．人々は利得と損失
を異なるように扱うと主張していることである。彼ら
は前者を「確率加重関数」として、後者を効用関数に代
わる「価値関数」として説明している。

3.1．確率加重関数
期待効用理論において、確率は線形的である（例えば

確率 50 は確率 100 の 1/2）。しかし、カーネマンらに
よれば、主観的確率は、実際とはズレがあり、人は、小さ
い確率を過大評価し、大きな確率を過小評価する傾向
がある。言い換えれば、確率が小さい時、人はリスク回
避的に行動し、確率が大きい時、リスク愛好的に行動す
る傾向がある（図 3）。

関数のグラフが非線形であるのは、確率自体に意思
決定者の「思い」を加重されているためである。これを

「確率加重」という。

3.2．価値関数
カーネマンらは、効用関数に代わるものとして、「価

値関数」を提唱した。人は「参照点」と呼ばれる貨幣を比
較するための基準点を個々に持っており、参照点より
も高ければ利得として、低ければ損失として認識する。
図 4 のように、価値関数の曲線は効用曲線と異なり、
損失はリスク愛好的に、利得はリスク回避的に描かれ
る。これは、人には、「損失回避性」があり、損失を認識す
ると、利得よりも重大なものとして捉える傾向がある
ためである。これを「損失と利得の非対称性」という。ま
た、利得をリスク回避的に、損失をリスク愛好的に評価

する傾向を「反射効果」という。なお価値関数は、貨幣の
絶対水準ではなく、参照点からの変化を表しているの
だという点に注意が必要である。

以上、期待効用理論に対する様々な批判を見てきた。
ライファはこれらの批判を認めた上で、それらは現実
の人間行動を記述するには優れているが、より良い意
思決定を行うという目的においては、依然として期待
効用理論が望ましいのではないかと考えていた。1985
年 の 論 文、”Back From Prospect Theory To Utility 
Theory”の中で、ライファはカーネマンらの実験を再
現しつつ、期待効用理論に基づく規範を提示している。
これらについて、次回以降見ていこう。
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利得損失
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として感じられる

価値

【図4：価値関数】
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かつ PA(R)＋ PA(W) ＞ PB(R)＋PB(W) でなければ
ならない。ところがこれでは、PA(R)＝0.5　PA(W)＝
0.5 なので、１＞ PB(R)＋PB(W) となってしまい、「加
法性」（確率の合計は１になる）という期待効用理論の
重要な原則に反することになってしまうのである。こ
れがエルスバーグのパラドックスである。

3. プロスペクト理論

前述のように、カーネマンとトヴェルスキーは、期待
効用理論に代わるものとして「プロスペクト理論」を提
唱した。この理論の特徴は、期待効用理論とは異なり、
1．人々は提示された確率に対して非線形に反応して
いると主張していること、そして 2．人々は利得と損失
を異なるように扱うと主張していることである。彼ら
は前者を「確率加重関数」として、後者を効用関数に代
わる「価値関数」として説明している。

3.1．確率加重関数
期待効用理論において、確率は線形的である（例えば

確率 50 は確率 100 の 1/2）。しかし、カーネマンらに
よれば、主観的確率は、実際とはズレがあり、人は、小さ
い確率を過大評価し、大きな確率を過小評価する傾向
がある。言い換えれば、確率が小さい時、人はリスク回
避的に行動し、確率が大きい時、リスク愛好的に行動す
る傾向がある（図 3）。

関数のグラフが非線形であるのは、確率自体に意思
決定者の「思い」を加重されているためである。これを

「確率加重」という。

3.2．価値関数
カーネマンらは、効用関数に代わるものとして、「価

値関数」を提唱した。人は「参照点」と呼ばれる貨幣を比
較するための基準点を個々に持っており、参照点より
も高ければ利得として、低ければ損失として認識する。
図 4 のように、価値関数の曲線は効用曲線と異なり、
損失はリスク愛好的に、利得はリスク回避的に描かれ
る。これは、人には、「損失回避性」があり、損失を認識す
ると、利得よりも重大なものとして捉える傾向がある
ためである。これを「損失と利得の非対称性」という。ま
た、利得をリスク回避的に、損失をリスク愛好的に評価

する傾向を「反射効果」という。なお価値関数は、貨幣の
絶対水準ではなく、参照点からの変化を表しているの
だという点に注意が必要である。

以上、期待効用理論に対する様々な批判を見てきた。
ライファはこれらの批判を認めた上で、それらは現実
の人間行動を記述するには優れているが、より良い意
思決定を行うという目的においては、依然として期待
効用理論が望ましいのではないかと考えていた。1985
年 の 論 文、”Back From Prospect Theory To Utility 
Theory”の中で、ライファはカーネマンらの実験を再
現しつつ、期待効用理論に基づく規範を提示している。
これらについて、次回以降見ていこう。
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