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研究論文

投資家は将来支出(経費変動リスクに対してヘッジするか

ーファイナンス実験による検証一
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概要

一般投資家に対して，投資家教育で将来の支出(経費)と証券のベイオフとの連動性を明示的に

示すことによって，資産配分に変化があるのか否かを検証した.支出と，支出との連動性の高いヘ

ツジ可能証券の特性が明示的に示される前は，ヘッジ可能証券への配分は低く，より一般的なリス

クプレミアムを持った証券への配分が多かった.しかし，連動性が示された後は，資産配分は逆転

した.この傾向は，勤務先の金融との関連により大きな差はなかった.公的年金の情報通知では，

単に年金制度や商品性だけでなく，生涯年金，疾病保証特性を適切に説明することが重要である己

とが示唆される.
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ファイナンス理論での資産選択(Merton(I 971)なめとは，投資家が(1)コンケイブ(凸由効用関数を持ち， (2) 

持者寺効用を計算し， (3)腕寺効用を最大化するよう，(4)対象資産の収益率がB見分布に従うならば，分散，共分鳴

を利用して， (5)効率的なポートフォリオを算出する，という方法によって求められる(以下， ["'資産配分王監命」と

呼お.結果として，最適資産配分は，賭寺リターン，リスク供先情的，投資家のリスク回避度働用関数の曲率)

によって決まる.この点は投資家の将来支出催要むにリスクがある場合でも同様であり(Sha叩巴andTint (1990))， 

支出変動とマイナスの相聞を持つ資産カY呆険(ヘッミ乃機能を持つ資産として重要となる.この点から見ると退職
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