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サイモンの「限定合理性（bounded rationality）」という考え方は、
合理的な行動を取るという人間像を
前提にしていた経済学に大きな影響を与え、
行動経済学の出発点となった。

人間の合理性には限界がある
……ハーバート・A・サイモン
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すでに始まってしまった未来について　　　�

文：平野啓一郎
絵：大坪紀久子
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Keiichiro Hirano

小説家。1975年生まれ。1999年京都大学在学中に『日蝕』により芥川賞を受賞。
以後、『葬送』、『ドーン』、『かたちだけの愛』、『空白を満たしなさい』、

『私とは何か ―「個人」から「分人」へ』、『透明な迷宮』、
『「生命力」の行方―変わりゆく世界と分人主義』、『マチネの終わりに』など、数々の作品を発表。

最新刊は『自由のこれから』（ベスト新書）。
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　京都の景観問題は、いつも話題に上るが、象徴的な建物
以外の街並みは、詳しく見ていると時の流れと共にそれな
りに変化している。
　昔話になるが、私は京大生の頃、左京区の北白川や一乗
寺に住んでいて、そこでせっせと小説を書いていたので、
今でも白川通のあの辺りに行くと何とも言えず懐かしい。
　当時私がよく立ち寄った喫茶店やパン屋、スーパーなど
が、四半世紀経った今でも営業している一方で、当然ある
だろうと思っていた人気店が消えていたりする。閉店の理
由は、必ずしも経営不振ばかりではないだろうが、やはり
寂しさはある。
　私が意外なのは、洋服のリフォームのチェーン店が今も
残っていることだった。というのも、当時は、古い洋服を
大事にリフォームして着続ける、という文化も、いずれは
廃れるだろうと思っていたからだった。ファスト・ファッ
ションの荒波は、まだ打ち寄せてはいなかったが、それで
も新品を買った方が簡単だという感覚だった。
　東京の今の私の自宅近くにも同様の店があり、見たとこ
ろ繁盛している。実は、私自身も、ここ数年、頻繁に足を
運ぶようになった。
　理由は、やはりネットである。昨今では、通販で洋服を
買う機会も増えたが、ズボンの裾上げなどで、新たに顧客
となった人たちが少なからずいるようである。また、不況
だけでなく、モード自体がかつてのように強力なトレンド
を形成することが出来なくなり、ネット上には数年落ちの
高級ブランドの服がいつまでも安価で残り続けている。そ
うなると、ムキになって流行を追う必要もなく、気に入っ
た服を補修しながら大事に着続ける、という感覚も戻って
くる。メルカリのような中古市場も活性化している。
　更に、ウェブサイトを通じて、近隣住民だけでなく、全
国の顧客を相手に出来るようになった。どんな仕事が将来
の時代のニーズに応えるかというのは、なかなか複雑であ
る。
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2002年のノーベル経済学賞は、
行動経済学という新分野を拓いた功績をたたえて、
ダニエル・カーネマンとバーノン・スミスに授与された。
以来、脚光を浴びるようになった
行動経済学・行動ファイナンスについて論じる。
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　1. はじめに

　行動ファイナンスと呼ばれる分野に光が当たるよう
になり、かれこれ20年近くが経過した。2002年に実
験心理学者であった Daniel Kahneman がノーベル経
済学賞を受賞してから、これまで亜流とされていた行
動ファイナンスに光が当たるようになったのである。
伝統的ファイナンスと行動ファイナンスの差異を一言
で言うと、資産価格の決まるメカニズムをどう考える

かという視点の相違である。行動ファイナンスでは、
資産価格は人間心理によってシステマティックにゆが
められながら、決定されていると考え、伝統的ファイ
ナンスでは、資産価格はそのリスクに応じて決まり、
リスクの高い資産には安い価格が、リスクの低い資産
には高い価格が形成されると考える。私はこの概念を
学生に説明する際、以下のような実験をする。

　今、3本のくじから1本を引くというくじ引きゲー
ムを考える。くじの先端には赤、白、黒の色が塗られ

21世紀になって三つのノーベル経済学賞を受賞した行動経済学・行動ファイナンスであるが、この新しい知見に基
づいた資産運用などの実務的応用という点において、これまでほとんど確立したものはない。これは、同じく90年
代にノーベル賞を受賞した資本資産評価モデル（CAPM）やオプション評価理論とは対照的である。80〜90年代に
登場した新理論は、ファンド評価や恐怖指数（VIX）算出など広範囲に実務的応用が浸透しているが、行動ファイナン
スの知見がシステマティックに金融実務に応用されている例は少ない。投資家のバイアスや心理的要素が資産価格を
ゆがめているという考え方は、事後的な解釈としては成立するが、資産価格のゆがみを予見することはできず、運用
においてのシステマティックな貢献があるわけではない。そこで、本稿ではAIを用いた行動ファイナンスの実務的応
用について考察する。

キーワード
AI　行動ファイナンス　株式市場　Asset Pricing Model（資産評価モデル）

ビッグデータとAIによる
行動ファイナンス研究の新段階

関西学院大学 大学院 経営戦略研究科 教授／株式会社 Magne-Max Capital Management CEO/CIO

岡田 克彦 Katsuhiko Okada
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赤くじ（1/3）

白くじ（1/3）

黒くじ（1/3）

A
ゲーム

B
ゲーム

C
ゲーム

100万円

50万円

0万円

70万円

50万円

30万円

50万円

50万円

50万円

　このように伝統的ファイナンス研究のパラダイムで
は、金融市場では高いリスクの見返りとしてのみ高い
リターンが存在するのである。従って、観察される金
融資産のリターンはリスクの関数となっているはずで
あり、リスクの関数で説明できない資産価格の変動は
ノイズであり、期待値ゼロで分散だけ持つのである。
　一方、行動ファイナンスの研究者は、人間には認知
バイアスがあるため、客観的なリスクの定量化でリ
ターンの説明はできないと主張する。例えば、次のよ
うな確率計算の例でそれは示すことができる。これも
私が学生に対して行う実験であるが、以下のような質
問を投げ掛ける。

　あなたの隣家には二人の子供がいる。どちらか片方
が女の子だということは分かっている。さて、もう一
人の子供は以下のうちどれか。

①女の子である確率が高い。
②男の子である確率が高い。
③どちらも同じである。

　さて、読者の皆さんはどうお感じになるだろうか。
この質問を投げ掛けると、ほとんどの学生は③と回答
するが、しっかりと確率計算を行うと②であることが
分かる。なぜなら、2人の子供というから、可能な組
み合わせを全列挙すると、「女・女」「男・女」「女・

ているとしよう。くじを引く側にはもちろん先端は見
えない。さて、このくじ引きゲームであるが、それぞ
れ賞金が付いてくる。ゲーム A では、赤のくじには
100万円、白のくじには50万円、黒のくじには賞金
ゼロである。ゲーム B では、赤くじ：70万円、白く
じ：50万円、黒くじ：30万円。ゲーム C では、赤く
じ、白くじ、黒くじとも50万円である（図表1）。

　さて、80人の学生に対して、このようなペイオフ
を持つくじ引きゲームにいくらの参加費を払って参
加するかを尋ねてみた。すると、ゲーム A について
は平均で約10万円、ゲーム B については平均で約35
万円、ゲーム C について平均で約49万円という回答
を得た。学生たちは、ゲーム A、ゲーム B、ゲーム C
のそれぞれの不確実性（リスク）に対して、金融市場
と同じような評価をしたことになる。期待ペイオフは
全てのゲームで50万円と等しく、学生たちの期待リ
ターンを計算すると、最もリスクの高いゲーム A に
ついては400％｛（期待ペイオフ 50万円）÷（参加費10
万円）−1 ｝のリターンを求めたことなる。同様にゲー
ム B については期待リターン 43%、ゲーム C は期待
リターン 2％となる。リスクの順番は A>B>C であ
り、期待リターンの順番は A>B>C であるから、ハ
イリスクにはハイリターンを求める我々人間の行動原
理が明白に示されている。

ビッグデータとAIによる
行動ファイナンス研究の新段階

図表1  くじ引きゲームのペイオフ
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男」「男・男」の四つしかない。この中で、「男・男」
の組み合わせは、「片方が女の子」という情報で消去
できる。従って残る三つのパターンの中では、男の子
である可能性が2/3、女の子である可能性が1/3とな
る。ただ、私たちは直感的に1/2と感じてしまう。つ
まり、確率計算が直感に支配されてしまうのである。
　理論的には、株式価値は当該企業の期待将来キャッ
シュ・フローの現在価値だと定義される。投資家は確
率分布している未来のキャッシュ・フローの値を計算
しながら、現在の株価を決めているわけである。伝統
的ファイナンスでは、入手可能な全ての情報は株価に
反映されていると考えるが、果たして客観的に確率計
算できない人間が株価を正しく評価できるのだろう
か。むしろ、直感で判断する人間が形成している市場
で観察される株価は、認知バイアスを反映し、価格は
しばしば間違っていると考える方が自然ではないだろ
うか。価格が間違っている状態にあるのかどうかを、
行動ファイナンスの知見に基づいて正確に判断できる
ようになれば、行動ファイナンスの金融実務における
応用は実現するだろう。

　2. 資産評価モデルの歴史

　ファイナンス研究の重要な関心は、リスクのある資
産価格をどう評価するかという点にある。これまでの
研究を概観すると、あるパターンが浮かび上がる。最

初に仮説を立て、資産価格の変動要因についてのデー
タを収集し、帰無仮説を棄却しながら自らの仮説の正
しさ、新しいリスクファクターの存在を証明するとい
う一連の流れである。ここで用いられる方法論は統計
学である。例えば、投資家が取ったリスクの見返りと
して株式のリターンが得られ、その全てのデータが観
察されるとしよう。世界の上場株式だけでも数万とい
う種類があり、時々刻々と数万行のベクトル X（独立
変数）の入力に対して、マーケットから Y（従属変数）
という反応が吐き出されていると考えることができ
る。投資家はベクトル X を観察して Y という結果を
出しているわけであるから、この X が何かを突き止
めようとしているということである。
　伝統的ファイナンス研究は、応用ミクロ経済学の側
面を色濃く持ち、厳密な仮定を置きながら合理的な投
資家の選択行動のあるべき理論、規範理論を考えた。
その中の一つで、最も実務界で応用されているものが
資本資産評価モデル（CAPM）である。CAPM はいく
つかの前提条件の下に、理論的にβ（ベータ）と各資
産価格の期待リターンには線形の関係があることを証
明した。従って、この理論モデルの検証には線形回帰
を用いる。
　CAPM が示唆するとおりの資産価格形成がなされ
ているかどうかを検証することは易しい。観察される
過去データからβを推定し、結果として平均リターン
とβの関係性が線形関係にあるかどうかを確認すれば

図表2  資産評価モデルの検証
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いいからである。多くの実証研究の結果、株式の平均
リターンはβとの線形の関係を示す証券市場線上から
外れていることが分かってきた。規範理論に合致しな
いこうした現象をアノマリーと呼んでいる。ただ、実
証研究の限界を指摘しながら数学的に美しい規範理論
である CAPMを守ろうとする研究者もいる。例えば、
真のβは時系列に変動するものであり、観察できない
というのもその一つである。過去のデータからβを推
定、それと平均リターンの関係が規範理論どおりと
なっていないのは、真のβは時系列に変動しており、
推定値が誤りだというのだ。別の研究者は、通常の状
態ではノイズが多く真のβは観察できないが、市場が
真にリスクを考えているときには、CAPM 理論どお
りだと主張する。例えば、Savor and Wilson（2014）
では、通常はほとんどフラットな証券市場線しか観察
されないが、FOMC（連邦公開市場委員会）の発表前
後では右肩上がりの証券市場線が観察され、CAPM
が成立していると報告している。これらの事例が示唆
するように、伝統的ファイナンスの枠組みを堅持する
考え方も根強い。
　これに対して行動ファイナンスでは、機械ではなく
生身の人間が形成している金融市場の現実が、規範理
論どおりとならないのは当然だ、との立場である。こ
れは理論を導くために設定されたさまざまな前提条件
が誤りだという指摘で、簡潔に言えば、「投資家の合
理性」という前提が誤りだというのである。こうした
behavioral な視点で CAPM の実証結果を見た場合、
そもそもの依拠するところが誤っているのだから、実
証結果がついてくるはずがないという解釈になる。
　その後、資産評価モデル研究の中心は、期待リター
ンを説明するリスクファクターを、統計的手法を用い
て探索する方向へと力点を移していく。こうした流
れの起点になったのが Fama and French （1993）の研
究である。彼らは CAPM のβに加えて企業規模基準

（SMB）とバリュー株基準（HML）を加味することで、
βだけで説明しようとしたときと比較すると、ずっ

とうまく平均リターンを説明できることを実証した。
図表2のベクトル X にβだけでなく、新たに加えた
計三つのリスクファクターで、Y を予測するモデル、
Fama-French の Three Factor Model を提唱したわけ
である。このモデルは、その後の実証研究のスタン
ダードとなっていく。

　3. 資産評価研究の転換と AI 活用の可能性

　Fama-French の Three Factor Model は CAPM の
理論的アプローチとは全く異なる発想の資産評価モデ
ルである。少し意地悪な言い方をすれば、期待リター
ンはリスクの関数であり、理論から導かれたβだけで
は不十分なので、「規模」と「時価簿価比率」というリ
スクファクターを経験的に探索し、線形結合したモデ
ルとして表現しただけである。確かに、企業規模が小
さければリスクが高く、成長性に乏しければリスクが
高いというのは直感と整合的である。しかし、規模と
時価簿価比率は全株式のリターンをこれら二つのファ
クターを基準としてソートしたポートフォリオ間に
はっきりとした違いが認められることから、リスク
ファクターとして扱っているにすぎない、いわば経験
的なリスク指標である。また、期待リターンを三つの
ファクターの線形結合として表現しているが、規模と
時価簿価比率と線形の関係にあることは理論的には示
されていない。あくまでも経験的なのである。
　ここに研究の流れの大きな転換が見られる。理論モ
デルありきから、現象を説明するモデルが模索され
ることになったのである。このアプローチはその後
多くの研究者に採用され、Three Factor Model では
説明できない期待リターンの説明要因の探索が行わ
れるようになる。最近では Fama-French も当初はリ
スクファクターというより企業属性（Quality Factor）
だと批判されていた「投資（investment）」と「利益率

（profitability）」のファクターを加えた Fama-French 
Five Factor Model（Fama and French（2015））を提
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線形回帰

Logistic 回帰X Y統計学

X YAI
Neural Network

LASSO

唱している。
　筆者はこの流れの中にあって、既に統計学的手法に
こだわる必要は無くなっているのではないかと考え
る。図表3に示すように、理論モデルから線形の関係
が明らかになっている場合は、線形回帰の検証を行う
のは合理的であるが、とにかく Y を説明することが
重要だという視点に立てば、方法論にこだわる必要は
ない。多くの説明変数を X に投げ込んで、LASSO（正
則化項）で変数選択をさせてもよいわけである。もっ
と言えば、線形関係さえも前提にする必要はなく、
ニューラルネットワークで複雑な関数を学習しても構
わないのではないだろうか。新しいファクターを探索
するという意味では、統計学的手法にこだわる必要は
全くないのである。例えば、行動ファイナンス的ファ
クターである、「投資家の気分」というような特徴量
が株価リターンを決めているのであれば、それが資産
価格とどのような関係になっているかは誰にも分から

ないのであるから、機械学習的アプローチで複雑な関
数を探索すればよいのである。

　4. 実務的応用に向けて

4-1 大量のファクター時代に
　資産価格は完全にリスクの関数になっているわけで
はないが、ケインズの美人投票で決まっているわけで
もない。多くの要因が絡み合って決定されていると
想像されるが、その中身は複雑であり、多くのファ
クターはその一断面を捉えているにすぎない。ファ
イナンス研究者の多くは Fama-French（1993）以降、
Cross sectional な predictor を探索してきた。Carhart 

（1997）は規模や時価簿価比率に加えて過去の収益率
（モーメンタム）が predictor になっていることを明
らかにした。1997年以降は、米国の Asset Pricing 
Model に よ る 検 証 は Fama-French の Three Factor 

特 集 論 文

図表3  統計学とAIの違い
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出典 :Harvey et al.（2016）
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Model にモーメンタムファクターを加えた Carhart
の Four Factor Model を用いることがスタンダードと
なった。その後も新しいファクター発見の報告は続
く。いわゆる一流金融経済雑誌に掲載された、あるい
は、される見込みがある論文が発見したファクター
の数も年々増加している。この状況を Harvey et al. 

（2016）が調査した結果、累計で240を超えるという。
図表4に示すのは、1962年から2012年までの期間に
新たに発見された Cross sectional predictor の数であ
る。
　このような多くのファクターは同時に資産価格に影
響を与えているものではないが、明らかに既存のリス
クファクターでは捉えられていない資産評価の側面を
捕捉していると考えられる。

4-2 次元の呪い（Curse of Dimensionality）
　Fama-French （1993）の新しいファクターの検証は、

ポートフォリオソートという方法を使っている。規
模と時価簿価比率で全上場銘柄を5分位×5分位、計
25分位のポートフォリオを作成し、それぞれのポー
トフォリオにおける平均リターンを計算するのであ
る。その結果、規模が大きくなればなるほど平均リ
ターンは低下し、時価簿価比率が高くなればなるほど
平均リターンは低下することが確認できる。しかし、
ファクターの数が増えれば増えるほどポートフォリオ
ソートで対応することはできなくなる。ファクターが
一つ、ないし二つであれば問題ないが、五つのファ
クターを5分位に分けて同時に検証しようとすると、
55=3,125通りのポートフォリオを作成する必要があ
り、該当分位に十分に分散された銘柄数を確保できな
いという状態に陥る。いわゆる次元の呪い（Curse of 
Dimensionality）に直面するのである。従って新しい
ファクターの確認は、以下の手順で行われる。まず、
新たに発見されたファクターでポートフォリオを構築

図表4  上位学術誌に掲載された（される可能性の高い）新しいファクター数の推移
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出典：Lewellen （2015）
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し、ファクターベースのソーティングを行い、ファク
ターの強弱によって5分位に並べる。次に、第1分位
の買い持ち（Long）と第5分位の空売り（Short）の組み
合わせである Long/Short ポートフォリオのリターン
を時系列観察する、という手法を取る。こうしたポー
トフォリオが規模と時価簿価比率をコントロールした
Fama-French Three Factor Model あるいは Carhart 
Four Factor Model で回帰したときに、有意なα（ア
ルファ）を示せば新たなファクターの誕生となるので

ある。
　新しいファクターが240を超える現状を考えるに、
資産運用者の立場で最も気になるところは、果たして
それらのファクターは真に Cross sectional predictor
になっているのかどうかという点である。仮に全ての
ファクターが Cross sectional predictor になっている
のであれば、一体どのファクターに重みを持たせた
ポートフォリオを組むのが最もαを獲得できるのであ
ろうか。長期的にαは獲得できるのかもしれないが、

図表5  Cross sectional predictorの予測能力の時系列推移
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stocks”、NYSE（ニューヨーク証券取引所）の時価総
額下位20% を除いて検証した“All but tiny”、また、
NYSE の時価総額の中央値以上の“Large stocks”であ
る。全体を概観すると、ファクター効果は時系列の変
動を繰り返していることが分かる。とりわけ、金融危
機時には“Large stocks”のユニバースで、ファクター
モデルの予想と反対の結果が出ている。この中身を見
ると、大型株においてモーメンタムファクターが強く
負の効果をもたらしているのが大きな原因と考えら
れる。金融危機時には、過去の winner を購入すると
大きく売り込まれ、過去の loser のパフォーマンスが
相対的に高いという、これまでとは真反対の状況に
なったのだ。全体に傾きは小さくなる傾向にあるが、
1990年代中ごろにも同様の傾向が見られてから、ま
た拡大しているので、一定の傾向を示しているとは言
い難い。
　Panel B はファクターモデルが予測する期待リターン
に基づき、期待リターンの高い10% を買い持ち（Long）
し、低い10%を空売り（Short）するという Long/Short 
portfolio を構築した場合の実現リターンを示してい
る。単純平均（EW）と時価総額加重平均（VW）の双方
とも正のリターンを示すが、差異は金融危機時に小
さくなり、これまでのファクターに依存したポート
フォリオ構築に不安を投げ掛ける結果となっている。

4-3 LASSO による変数選択
　2011年の AFA（American Finance Association）の
会長講演で John Cochrane はこのように述べている。

「現在の Asset Pricing Model の研究分野には新たな
ファクターが動物園のようにあふれ返っている。この
ような状況に対処するために我々には新しい方法論
が必要だ」。数多くのファクターの中で、どのファク
ターが追加的説明力を持つのかを特定する手法とし
て、線形回帰の手法では対処しきれない状況になって
きているからである。図表5の検証結果からも分かる
ように、ファクターの効果について短期的な予測は不

time variant な predictor であれば、資産運用に応用
できないのではないか。こうした疑問に応えるのが、
Lewellen （2015）である。
　Lewellen（2015）は、時価簿価比率や会計発生高な
どの企業属性が期待リターンの形成に関係しているこ
とは事後的には指摘されたが、果たしてリアルタイム
でそうした属性が予測力を持っているかどうかに着眼
した。彼は手法として Fama-MacBeth 回帰を援用し、
過去の企業属性に基づく期待リターンの推定が out of 
sample 検証でどのくらい実現するかを調査したので
ある。仮に過去データを用いたファクターモデルが完
全に機能しているのであれば、次年度（out of sample）
以降の期間に実現したリターンを被説明変数、本年度
のファクターを用いて予測するリターンを説明変数と
する場合の回帰係数は1となるはずである。もし、過
去データから推定される期待リターンにノイズが乗っ
ている場合や、あるいはファクターの効果が時系列
変動するのであれば、回帰係数は1から乖

かい

離
り

するだろ
う。
　検証の結果は図表5のとおりである。ここでは規
模、時価簿価比率、モーメンタム、ROA（総資産利
益率）、配当利回り、会計発生高、β、新株発行、負債、
売り上げ、出来高、成長率などの15のファクターを
考慮したモデルの結果を示している。投資家は t 時点
の情報に依拠して投資ポートフォリオを作り、t+1の
リターンを予測する。そこで、Fama-MacBeth（1973）
の手法に準拠し、過去10年間のデータで、15のファ
クターの重みを推定する。その推定値を用いて、将来
のリターンを予測する。予想された月次リターンを説
明変数、実現月次リターンを被説明変数として1年間
のデータを用いて線形回帰し、その傾きを観察するの
である。10年のローリングウィンドウ方式で時系列
に移動させるため、データは1974年から使っている
が、図表5では1984年が起点となっている。
　Panel A では傾きの時系列推移を以下の三つのユニ
バース別に示している。全上場銘柄で検証した“All 
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可能である。運用者の立場から考えると、長期の期待
値としてはプラスであっても、単年度で大きな損失を
出す可能性が大きいファクターに過度に依拠してポー
トフォリオを組成することはリスクである。例えば、
モーメンタムファクターは金融危機前までは非常にロ
バストであったが、このファクターに過度に依拠した
ポートフォリオで臨めば、金融危機後には大きな損失
を抱えることになる。ここに、どのファクターにも過
度には依存せず、高い期待リターンを達成したいとい
う切実な実務的ニーズが存在する。
　こうしたニーズに応えるには、現在のファイナンス
研究の主流である分位ポートフォリオの作成による検
証方法は大きく三つの問題をはらんでいるといえよ
う。第一に、先に述べたとおり、同時に考慮できる
ファクター数に限界があること。第二に、分位間の他
のファクターの影響が常に観察できるわけではないと
いうことである。仮に規模で5分位に分け、小型株に
属する企業間にのみ時価簿価比率による平均リターン
の差異が認められたら、時価簿価比率はファクターと
して無視すべきだろうか。小型株だけにバリュー効果
が見られる場合はどう扱うのかが難しいという点。第
三に、期待リターンは時系列に一定だとの前提で分位
ポートフォリオを作成するが、時系列に変動している
場合、分位ポートフォリオによる検証は機能しない
点。そこで、実務的ニーズに応える一つの方向性と
して、最小二乗法（OLS）で考えるのではなく、非線
形の推定を行った場合にどのような結果になるかを
検証したのが、Freyberger et al. （2017）である。彼
らは変数選択の手法として、Huang et al. （2010）の推
奨している adaptive group LASSO という手法を用い
て、ファクター選択をし、非線形の推定を行った。そ
の結果、線形で推定するよりもノンパラメトリックな
LASSO 推定に基づいてポートフォリオを構築した方
が良い結果が出ることを発見した。具体的には、1963
年から1990年までのデータで LASSO を用いて全て
のファクター（彼らは36のファクターを列挙）から変

数を選択させ、そのモデルを使って1991年から2014
年までの out of sample 期間でテストしたのである。
LASSO モデルが算出する最も期待リターンの高い第
1分位と、低い第10分位の Long/Short ポートフォリ
オでテストした結果と線形モデルが算出する同様の
Long/Short ポートフォリオのパフォーマンスを比較
したところ、LASSO モデルは1.24のシャープ・レシ
オに対して線形モデルは1.01であった。LASSO モデ
ルを用いて、どの程度ファクターの time variation を
予測できるかについては、はっきりした証拠は提示さ
れていないが、機械学習的アプローチの有効性を実証
したといえるだろう。
　機械学習の要は訓練誤差とテスト誤差の差異をどう
縮めていくかにある。トレーニングデータで良い結果
が出たとしても、それは過学習の危険性を含んでお
り、out of sample 期間において大きく外すリスクを
抱える。Freyberger et al. （2017）の結果は、この懸念
をある程度払拭するものであり、機械学習のアプロー
チが実務的課題を解決する有効な手段となり得ること
を示している。

　5. 結論

　これまでファイナンス領域の研究者は、市場の効
率性（EMH）や人間の合理的意思決定に対する信念に
よって、二つに分かれていた。しかし、今後はそのよ
うな宗教論争に終止符が打たれることになるだろう。
その契機となるのが、ビッグデータと AI の普及であ
る。行動ファイナンス理論を実証する際に壁となるの
はデータの収集である。投資家の気分や文脈によって
資産価格が決まっているという視点で分析するために
は、投資家心理の代理変数が必要となる。投資家数は
多く、属性も幅広いので、多種多様なビッグデータを
AI で解析することによってのみ精度の高い代理変数
を作ることが可能なのである。こうした取り組みを通
じて、人間投資家が資産価格にどのような影響を与え
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るのかが明らかにされていくことだろう。
　これまで概観してきたように、従来型資産価格評価
モデルのアプローチは限界に達している。これまで発
見されたファクターを機械学習で選択するという最新
研究の方向性は、従来アプローチの限界から生まれた
ものであるが、今後は、より多くのデータを活用する
方向性に拡張していくことは間違いない。既に、グー
グルの検索量を使った Search Volume Index を活用
した研究も存在する。また、企業のホームページへの
アクセス数を使って、IPO（新規公開株）の初期収益率
を予測するモデルも報告されている。取引関係の情報
を使い、情報伝播速度の差異を利用して高い投資収益
率を達成する可能性も指摘されている。新たなデータ
群が、人間心理の変動を定量的に捉えることを可能に
し、行動ファイナンスが真に金融実務に大きな影響を
与える時代が来ようとしている。
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　1. はじめに

　経済学には、「人間は、自分の喜びのために生きて
おり、一定の制約の下で、その喜びを最大化するよう
に行動する」という人間観がある。こうした経済主体
のある種の合理性を前提として、さまざまな制度・政
策が提案されてきた。この人間観には、三つの特徴が
ある（多田2003）。それは、利用可能な情報を駆使し
て、自らの効用を最大化するような行動を選択する

（超合理的）、一度決めた行動を将来においても覆さな
い（超自制的）、行動を決定する際に自分の利得のみ

を考える（超利己的）というものである。この「合理的
人間」というベンチマークを通して現実を眺めること
によって、人間の行動に関する相互理解を促し、合意
形成を円滑にして、ひいては、社会の秩序や紐

ちゅう

帯
たい

の醸
成につなげてきた。
　しかし、先進国では、経済成長の鈍化と少子高齢化
に伴い、ライフスタイルや価値観の多様化が進んで、
こうした合理性に一元的に訴えるだけでは、人びとの
行動に変化を起こすことが難しくなってきた。より積
極的に現実の人びとの多様な好みや、一面から見ると
必ずしも合理的とは言えないような選択の自由さえも
許容した政策を講じることが求められるようになっ
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法や市場メカニズムを使った政策は、人びとの合理性を前提とする。
しかし、ライフスタイルや価値観が多様化する中、政策の推進に向けて、
経済合理性だけに訴えることにも限界が出てきた。
行動経済学の特徴の一つは、人びとの選好の異質性を考慮して生かすことにある。
その応用として、合理性を前提としない政策手段としてのアーキテクチャと規範の活用が期待されている。

東洋大学 経済学部 准教授

久米 功一 Koichi Kume

キーワード
選好　アーキテクチャ　規範　公共心　異質性

行動経済学が
政策手段を豊かにする
―アーキテクチャと規範を政策に生かす―
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た。このような人びとの選好の異質性を考慮した経済
学が「行動経済学」である。本稿では、特に、人びと
の合理性を前提としない政策手段としての「アーキテ
クチャ」と「規範」に着目して、行動経済学的なアプ
ローチがもたらす政策のユニークさを示したい。

　2. 政策手段の四つのモード

　図表1を見てみよう。どちらも上海浦東国際空港の
ロビーチェアの写真である（大屋2012）1）。両者の違い
はお分かりだろうか。Ａにはひじ掛けがなく、Ｂには
ひじ掛けがある。国際空港では、乗り継ぎに時間がか
かる。次のフライトまでの間、体を横にして休みたい
人はＡを選ぶだろう。しかし、皆が体を横たえてしま
えば、座れない人も出てくる。できるだけ多くの人に
座ってもらうにはＢが望ましい。ひじ掛けのあるロ
ビーチェアでは、きちんと座らざるを得ない。体を横
たえたいならＡ、座りたいならＢのロビーチェアを自
ら選ぶようになる。ひじ掛けのある・なしが、人びと
を特定の行動に導いているのである。
　この「ひじ掛け」のように、「選択を禁じることも、
インセンティブを損ねることもなく、人びとの行動を
予測可能な形で変える選択アーキテクチャのあらゆる
要素」のことを「ナッジ」という（Thaler and Sunstein 
2003, 2009）。ナッジは、人間特有の認知パターンや

行動のクセに働きかける。そして、このような人を
頻繁かつ反復的に誤らせる心理的機制（錯覚、バイア
ス、ヒューリスティックス）こそが、人の行動を強制
なしに誘導するための梃

て

子
こ

の役割を担い得るのであ
り、人間の体系的可

か

謬
びゅう

性を一種の能力ないし政策資源
として見なしたところに、サンスティーンとセイラー
が唱えたリバタリアン・パターナリズムの独創性があ
る（那須2016）。
　一般に、ある目的を遂行するための方針・手段は

「政策」と呼ばれるが、Lessig（1998，2008）によれ
ば、政策手段には四つのモードがある。一つは、法で
ある。ルールに従わなければ公権力により、これを罰
するもので、刑事罰則の制定や警察力による取り締ま
りがこれに当たる。二つ目は、規範である。共同体的
な価値観に照らし合わせて「望ましさ」を説いて「す
べし」と命令する。三つ目は、市場であり、代替可能
な財・サービスの価格を操作することで、経済的なイ
ンセンティブに訴えて、人びとの行動を変える。そし
て、最後に、アーキテクチャである。物理的に作られ
た環境であり、上述の「ひじ掛け」はこれに当たる2）。
　伝統的な経済学は、市場機能を重視して、人びとの
経済合理性を政策の前提に置いていた。しかし、それ
だけでは、異質な合理性を持つ人びとの厚生を高める
には十分とは言えないだけでなく、外部不経済の発生
に対しても対処しなければならなくなってきている3）。

A B

図表1  上海浦東国際空港の
	 ロビーチェア

写真提供 : Smart Travel Journal　URL https://www.smarttraveljournal.info
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出所）久米他（2013）より作成
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これに対して、人びとの選好の異質性を想定して生か
す行動経済学では、アーキテクチャや規範を用いた
政策も提案する。つまり、人びとの好み（危険に対す
る好み、時間に対する好みなど）と行動特性との関係
を踏まえた上で事態の改善を試みるのである。では、
アーキテクチャや規範に着目すると、どのような政策
が講じられるのか、その政策の可能性を具体的に見て
みよう。

　3. アーキテクチャを政策に生かす

　不遇な状況にある人びとを助けるために、行動経済
学的に何ができるだろうか。これを考えるためには、
人びとの選好や行動特性と貧困の状況との関係を把
握する必要がある。久米他（2013）は、日雇い派遣労
働者 4）を主たる対象として、彼らの相対的剝奪 5）や社
会的排除 6）の状況と、彼らの選好や行動特性との関係
を分析している。ここでは、貧困の状況として、基本
ニーズの欠如、社会関係の欠如、制度からの排除、主
観的貧困を取り上げる7）。
　選好については、いわゆる経済選好と呼ばれる危険
選好と時間選好に着目する。いずれも不確実性下にお

ける人間の意思決定を左右する重要なパラメータであ
る。危険選好は、危険に対する好みであり、仮想的な
質問から4段階の危険回避度の尺度を作成した8）。時
間選好については、「夏休みの宿題にいつ取り組んだ
か」という設問 9）と双曲割引 10）（近い将来の異時点間
選択における時間割引率が、遠い将来の異時点間選択
に用いられる時間割引率よりも高い）を用いる。夏休
みの宿題の設問は、宿題という苦痛を先送りすること
で、現在に対する選好が高いことを意味する。
　図表2左に危険選好と貧困 / 社会的排除指標の関係
を示す。縦軸は社会的排除率（社会的排除の状態にあ
る人の割合）を表す。危険愛好的な人は、社会的排除
率が高いことが分かる。リスクを取らなければ高いリ
ターンを得られない面はあるものの、この事例では、
危険愛好的な人は、より深刻な貧困状態に陥りやすい
ことを示している。
　次に、図表2右のとおり、時間選好と貧困 / 社会的
排除指標の関係を見ると、夏休みの宿題を先送りする
人は、社会的排除率が高いことが分かる。近視眼的
で、苦痛を先送りする態度が、貧困をより厳しいもの
にしている。また、図表は割愛するが、双曲割引の傾
向がある人ほど、基本ニーズや主観的貧困において厳

図表2  危険選好（左）時間選好（右）と
　　　  貧困の状況
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出所）久米他（2013）より作成
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しい状況にあった。
　続いて、行動特性について、給与の支払い方法や頻
度に注目してみよう（図表3）。給与の支払い方法が銀
行振り込みの場合、手渡しに比べて、社会的排除率が
低く、月払いの方が、日払いや週払いよりも、社会的
排除率が低い。本人が意図するかしないかにかかわら
ず、報酬の支払われ方によって、社会的排除の程度が
明確に異なることが分かる。
　貧困から脱するためには、蓄財して将来の生活や予
期しないリスクに備える必要がある。しかし、貧困状
態に置かれた人びとの選好と行動特性を見ると、彼ら
は、リスクを好み、近視眼的で、手渡しによる現金給
付を受ける人が多く、蓄財が難しい状況にある。
　では、どのような政策が考えられるか。前述の政策
手段の四つのモードに沿うならば、報酬の何割かを強
制貯蓄させる法案を制定する（法）、倹約・貯蓄は美
徳であると説得する（規範）、貧困者を優遇した預金
金利や取引手数料を設定する（市場）などが考えられ
るが、アーキテクチャとして、報酬の支払い方法を月
払い・銀行振り込みとしてデフォルト（初期設定）に
することも一案となる。貧困な状況にある人は、近視
眼的であり11）、現金・手渡しで報酬を受け取ったなら

ば、すぐに使い切ってしまうおそれがある。そうであ
るならば、多少の不便を被ることになるが、支払い時
期を遅らせ、かつ、銀行口座という蓄財手段を与える
ことによって、意図せざる蓄財を促して、貧困解消の
可能性を開くことができるのではないだろうか。

　4. 規範意識を政策に生かす

4.1 労働に関する規範意識
　次に、規範について考えてみよう。規範とは、判
断、行動の基準である。人びとはそれぞれに何らかの
規範意識を持って生きており、「すべし」を押し付け
られるような倫理高圧的な社会には誰も住みたいとは
思わないだろう。そこに、規範を政策に活用すること
の難しさがあるのだが、だからといって、政策手段と
しての規範の一切を放棄すべきではないだろう。その
活路を探るべく、久米（2014）に示された労働に関す
る規範意識とアーキテクチャの関係を見てみよう。
　日本人は勤勉か？といった議論がよくなされる12）。
勤勉が奨励されるのは、個人の宗教的な精神の表れ・
道徳的行為であるだけでなく、社会全体の富の蓄積に
寄与し得るからである13）。戦前の日本では、国家に自

図表3  行動特性と貧困の状況
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出所）久米（2014）

主的に献身・奉公する国民を育成するために、この
「勤勉」思想を教育に取り入れたが、その一例として、
江戸期の農政家・思想家である二宮尊徳（幼名：金次
郎）像の普及がある。その像の存在は、勤勉の規範的
なメッセージを送り続けるとともに、農政を軸とした
社会的な紐帯・統合を促す役割を果たしてきた。
　では、現代において、そのメッセージは有効なの
だろうか。図表4左に、二宮尊徳像の有無（「あなたが
通っていた小学校あるいは中学校に、二宮金次郎の像
があったか」）と、労働に関する規範意識（「働かない
でお金を受け取ることは恥ずかしいことである」）の関
係が世代別に示されている。平均的に見て、焼け跡世
代の規範意識が高く、氷河期世代の規範意識が低い。
しかし、ほとんどの世代で、二宮尊徳像が「あった」
と認識している人の方が、「なかった・わからない」
人に比べて、規範意識が高いことが分かる。
　もう一つの例として、地蔵を考えてみよう。地蔵は、

仏教の信仰対象である菩薩の一尊であり、村の外れ、
四つ辻、峠などの野外に置かれていることが多い。子
どもにとっては、別世界につながる入り口であり、危
険の警告でもある。また、昔話として有名な「笠地
蔵」は、正しいことを行う者が救われることを伝えて
いる。生活世界において、「地蔵が見ている」、「地蔵
に見られている」という意識を経験することは、正し
いことを行う意識の内面化を促すと推測される14）。
　図表4右には、「才能を十分に生かすために、仕事
が必要である」という規範意識と、「子どもの頃、近
所や登下校の道端にお地蔵様があったか」という地蔵
の有無との関係が示されている。特に、焼け跡世代、
団塊世代、ゆとり世代において、地蔵があった人の方
が、より高い労働の規範意識を持っていることが分か
る15）。
　これらの結果は、二宮尊徳像や地蔵というアーキ
テクチャが、労働に関する規範意識の内面化に寄与

図表4  労働の規範意識とアーキテクチャ（左・二宮尊徳像、右・地蔵）
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していたことを示唆している16）。では、こうした規範
意識はどのような果実をもたらしているのか。久米

（2014）によると、労働の規範意識の高い人は、仕事
満足度が高く、労働時間も長い。アーキテクチャが意
図したように、人びとを労働に向かわせて、そうでな
い場合よりも高い満足と（労働時間で代理される）就
業意欲を引き出しているのである17）。
　
4.2 性別役割分業意識
　規範意識が政策の推進を妨げている例も考えてみよ
う。女性の活躍やワークライフバランス施策が推進さ
れているが、根強い性別役割分業意識が女性の就業促
進を妨げているという見方もある。例えば、鶴・久
米（2017）では、「夫に十分な所得があるならば、妻は
働くべきではない」、「夫は外で働き、妻は家を守るべ
きである」などの言説への賛成（そう思う＝5 ～そう思
わない＝１）で代理される性別役割分業意識について、

夫の性別役割分業意識が強いほど、夫の家事・育児参
加時間が少なく、それゆえ、妻が就業しにくいことが
示されている。また、夫が勤務地限定の働き方になる
ことによって、妻の就業確率が5.5％ポイント、職務
限定の場合には4.2％ポイント高まるのに対して、夫
の性別役割分業意識（「夫に十分な所得があるならば、
妻は働くべきではない」）が1段階変化することによ
る、妻の就業確率への影響は3.3％ポイント、「夫は外
で働き、妻は家を守るべきである」では、4.9％ポイン
ト高めることを試算している。これらの結果は、性別
役割分業意識の変革が、近年話題となっている働き方
改革における、多様な働き方の導入と同じくらい、夫
の家事・育児参加を通して、妻の就業確率を高めるこ
とを示唆している18）。

4.3 公共心
　最後に、公共心（civicness）がもたらす政策上の影

出所）久米他（2017）から作成+++は1％、++は5％、+は10％で正に有意、ーーーは1％、ーーは5％、ーは10％で負に有意、

コントロール変数は、性別、年齢、教育年数、婚姻状態、子どもの有無、雇用形態、時間当たり所得、居住地域

図表5  公共心と大きな政府の志向
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Algan et al. 2016と同じ
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自立できない貧しい人の面倒をみるのは政府の責任だ（政府責任重視）

格差が拡大するとしても市場経済は人々を豊かにする（市場経済重視）
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図表3  2016年邦画・洋画興行収入上位10作品のウィンドウ展開

響を見てみよう。この分野の研究の先駆けとなったの
は Putnum（1993）によるイタリアの地方政府の分析
であり、市民参加に関する規範とネットワークを体現
するソーシャル・キャピタルが、地域の活況の違いを
もたらすことを示した。Knack and Keefer（1997）は、
Putnum（1993）の仮説を検証して、信頼や規範が経
済成長をもたらすことを示している。この延長線上
に、Algan et al. （2016）があり、公共心が低く、他人
を信頼する人ほど福祉国家を支持するという結果を得
ている。久米他（2016）では、Algan et al.（2016）に倣っ
て、信頼や公共心などの個人の意識が、増税の是非や
社会保障の縮小・拡大という政策の選択にどのように
影響するかを分析している。
　図表5（前頁）のとおり、政府への信頼が高く、政
府責任重視である人ほど、大きな政府を志向する。ま
た、脱税、収賄、ゴミのポイ捨て、盗難品購入といっ
た公共心も正で有意である。このことは、公共心の醸
成が大きな政府への支持につながることを示唆してい
る。一方、不正受給、生活保護不正は、有意に負であ
る。年金や生活保護といった社会保障の寛大な受給を
求める人は、大きな政府を支持する傾向がある。今後
の拡大が予想されている社会保障支出について、増税
などで財源を確保するためには、政府に対する信頼や
責任を重視することは言うまでもないが、公共心の涵

かん

養
よう

や給付と負担に関する財政数理的な教育も有効とな
るであろう。

　5．おわりに

　本稿では、人びとの合理性を必ずしも前提としない
政策手段としてのアーキテクチャと規範に着目して、
その概要と応用の可能性について議論した。その特徴
は、人びとの認知パターンや行動のクセに見られるよ
うな選好の異質性を踏まえて、それを積極的に生かす
ところにある。環境変化が激しい中、より迅速で実効
性の高い政策・施策が求められている。アーキテク
チャや規範は、法や市場に比べて、手続きや取引にか

かるコストが安価であるという利点があり、これを生
かさない手はないだろう。
　このような政策を講じていくためには、政策担当者
の判断の倫理的妥当性や手続き上の正統性を明らかに
して、人びとの警戒心を和らげる必要があることは言
うまでもない。しかし、それ以上に、アーキテクチャ
や規範が最前線の現場での創意工夫を引き出せる余地
が大きいことに鑑みると、それらを政策手段としてよ
り積極的に活用できるか否かは、私たち一人ひとりの
実践的かつ実験的な精神にかかっていると言えよう。

Koichi Kume

久米 功一
東洋大学 経済学部 准教授
大阪大学大学院経済学研究科博士課
程修了。博士（経済学）。三菱重工業、
世界銀行、関西情報・産業活性化セ
ンター、経済産業省、名古屋商科大
学、リクルートワークス研究所を経
て、2017年より現職。専門は、労働
経済学、行動経済学、経済政策。論
文「人工知能等の新しいテクノロジー
を活かす能力とは何か 自己変化能と
情報提供・働き方の変化に対する態
度に関するアンケート分析」RIETI 
Discussion Paper Series 17-J-
053（2017年、共著）など。
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図表1の空港ロビーチェアの比較の例は、大屋（2012）に拠っている。また、写真はSmart Travel Journal様から
の許諾を得て、掲載している。記してお礼申し上げたい。

大屋（2012）がまとめているように、アーキテクチャによる規制には、いくつかの特徴がある。法は、刑罰の形
で事後的に制裁を科すが、アーキテクチャは、事前規制となって、行動の可能性を意識しないうちに制限する。
また、刑罰や経済的報酬に対して合理的に反応しないような、強い意志や特殊な選好を持つ人に対しても、アー
キテクチャは確実に効果をもたらす。

例えば、本人の不摂生による健康被害に対して医療サービスを提供したり、放蕩浪費の結果として多重債務に
陥ったとしても生活を救済したりすることで、その費用を第三者が負担することになる。

日雇い派遣労働者とは、労働契約の期間が30日以内の派遣労働者を指す。労働者派遣法の改正により、平成24
年10月１日より原則禁止となった。

相対的剝奪とは、社会の中で当然に享受できる財・サービス・制度をどれだけ剝奪されているかを表す。

社会的排除とは、人びとが社会関係から隔離・排除されることを言う（Townsend（1979））。

基本ニーズとは、金銭的な理由によって食糧、衣類、医療、医療（歯科）の財やサービスを購入できないことを指
す。社会関係の欠如は「人とのコミュニケーション（人との会話の有無）」、「交友（友人・家族・親戚に会いに行く
ことが経済的にできるか否か）」、「親戚とのつながり（親戚の冠婚葬祭への出席）」の三つから計測される。制度か
らの排除は、公的雇用保険、公的医療保険、公的年金の加入の有無で定義される。主観的貧困は、主観的な生活
水準と貯蓄できるか否かで測られる。

危険回避度とは、危険を回避する程度の尺度である。ここでは、仕事に対する報酬の支払い方法として、月収が
半々の確率で現在の月収の2倍になるか30%減になる仕事と、現在の月収の 5％増しが確定している仕事のどち
らを好むかについて４通りの質問をして、変動リスクの小さい報酬体系を選ぶ人を危険回避的であるとした。

宿題に取り組むつもりであったか、だけでなく、実際に取り組んだか否かも重要である。コミットメントについ
ては、O'Donoghue and Rabin（1999）を参照されたい。

ここでの「双曲割引あり」とは、2日後に受け取る1万円を9日後に延ばした場合に要求する利息が、90日後に受
け取る1万円を97日後に延ばした場合に要求する利息よりも大きいことを示すダミー変数である。

なぜ近視眼的になってしまうのか。Mullainathan and Shafir（2014）は、欠乏の悪循環を指摘する。つまり、貧し
い状態が、処理能力の低下を招き、さらに貧しい状態に陥るというものである。

山本（1984）は、勤倹貯蓄は、日本人の徳目であり、宗教的修行、仏行として仕事を見ているが、武田（2008）は、
近代化の中で、労働力が工場労働として組織化される過程で与えられた時間の規律としての勤勉が定着したと見
ている。

Weber （1885） は、天職理念を土台として、キリスト教的禁欲の精神から資本主義を支える合理的な生活態度が
生まれたと述べている（いわゆる非合理による合理化）。しかし、近年、Cantoni（2015）は、プロテスタンティズ
ムは経済成長に寄与していなかったことを実証しており、その後も議論が活発化している。 

見られることによる規範意識の内面化については、Bateson et al.（2006）、Oda et al.（2011）を参照されたい。

伊藤・窪田・大竹（2017）は、近所に神社仏閣・地蔵があった人ほど、一般的に人を信頼し、人から恩を受けると
返したいと思い、利他的な傾向が高いことを示している。

久米（2014）では、労働の規範意識の形成要因として、幼い頃の手伝い経験を挙げている。また、久米他（2015）
では、こうした幼い頃の生活経験が非認知能力の形成に影響することを明らかにしていることに鑑みると、規範
意識は、非認知能力を経由して、さまざまな経済的成果をもたらしている可能性が考えらえる。
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特 別 論 文

　1. はじめに

　米国や EU 各国では、2008年ごろより、地上デジ
タルテレビ放送への移行によって空きとなる周波数、
いわゆる「アナログ跡地」を対象とした第4世代移動
通信（4G LTE）向けの周波数オークションが盛んに行
われた。しかし、第5世代移動通信（以下5G）の時代
を控え、長期的なモバイルデータの需要を満たすには
さらに数百 MHz 幅の周波数が必要であること、特に
1GHz 以下の低周波数帯は無線ブロードバンドの高速
化や屋内のパフォーマンス向上に極めて重要であるこ
となどから、放送用周波数をさらにモバイル向けに再

編しようとする動きが活発化している。
　本稿では、米国の連邦通信委員会（Federal Communi-
cations Commission、以下 FCC）がインセンティブ
オークションという新たな手法により、放送事業者が
利用する周波数をモバイル向けに転用した事例につい
て概説する。

　２. インセンティブオークション実施の
　　  背景・経緯

　本章では、インセンティブオークションの実施に至
る背景や経緯として、2002年に発表された FCC の周
波数政策の改革に関する提言と、オバマ政権時代に策

米国の連邦通信委員会（FCC）は、2016年から2017年にかけて、
地上波放送用に割り当てられた600MHz帯をモバイルブロードバンド向けに転用するための
インセンティブオークションを実施し、一定の成功を収めた。インセンティブオークションは、
既存免許人がもはや必要としていない周波数や十分に利用していない周波数を手放しやすくし、
他の用途に転用するための手段として有効と考えられ、
今後、他の帯域や米国以外の国でも導入に向けた検討が進む可能性がある。

キーワード
周波数　オークション　放送　モバイル　連邦通信委員会（FCC）	

米国の 
インセンティブオークション

株式会社 KDDI 総合研究所 シニアアナリスト

山條 朋子 Tomoko Yamajo
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定された国家ブロードバンド計画について紹介する。

2-1　周波数割当方法の改革についての提言
　FCC の 計 画・ 政 策 室（Office of Plans and Policy、
以下 OPP）は、 2002年11月、周波数の割当方法の大
胆な改革案をまとめた報告書を発表した1）。報告書で
は、現行の政府による管理型の割当方法は周波数不足
や浪費につながると指摘し、周波数の有効利用を図る
ために、市場原理に基づく周波数割当へ直ちに移行す
る必要があると提言している。提言の主要な柱とさ
れているのが、FCC による「周波数再編オークショ
ン」の実施である。このオークションは、まだ割り当
てられていない帯域に加えて、十分に利用されていな
い割当済みの帯域を対象に行うもので、周波数を手放
した既存免許人にオークションで得られた収入を支払
うこと、既存免許人によるオークションへの参加は強
制ではなく任意とすることなどを特徴としている。報
告書では、種々の無線サービス用として使い勝手の良
い300MHz から3000MHz のうち、700MHz 帯（UHF
テレビ）、2500 ～ 2690MHz（教育用ブロードバン
ド）など合計438MHz 幅を候補として選定し、2年か
ら5年以内にオークションを通じて他の用途に再編す
ることを提案している。主要な放送用周波数（470 ～
698MHz）については、放送用周波数の相当部分が既
に他の用途に転用されていることや、政治的にセンシ
ティブであることなどを理由に、即時にオークション
にかけることは困難であるとして当面の再編対象から
外している。
　OPP の報告書は、FCC 内外の議論を活発化させる
ことを目的に作成されており、FCC の方針の見直し
や規則制定に即座に直結するものではないが、将来的
な周波数政策の方向性を示すものとして広く注目を集
めた。

2-2　国家ブロードバンド計画
　2009年1月に発足した民主党オバマ政権は、次世代

ブロードバンドの全米普及を情報通信分野の優先課題
の一つに掲げ、普及拡大のけん引役として期待のかか
る無線ブロードバンド用周波数の確保に積極的に取り
組んだ。これは、インターネット発祥の地である米国
がブロードバンド普及で日本や韓国などの後塵を拝し
ていることに対する危機感の表れであり、同時に、ブ
ロードバンド整備や利活用の促進により、景気回復、
雇用創出につなげようとする民主党の経済再生計画の
一環でもあった。
　2009年2月に成立した米国復興・再投資法では、
FCC に今後10年間のブロードバンド政策の指針の
策 定 が 義 務 付 け ら れ た。FCC は、2010年3月、 米
国初の本格的な国家ブロードバンド計画（National 
Broadband Plan、以下 NBP）を連邦議会に提出した2）。
NBP には、 2020年までにブロードバンドを全米に普
及させるため、FCC、連邦議会、政府などが取るべ
き200以上のアクションが盛り込まれており、無線ブ
ロードバンド用周波数の追加割当については、FCC
および関連政府機関等の連携によって以下を実施する
ことを勧告している。
　・2020年までの10年間に無線ブロードバンド利用

のために500MHz の周波数を新たに割り当てる。
　・500MHz のうち300MHz はモバイル向けとし、

2015年までに割当を実施する。対象の周波数は
225MHz から3.7GHz の範囲とし、地上波テレビ
放送用周波数（470 ～ 698MHz）や700MHz 帯 D
ブロック等を含む（次頁・図表1参照）。

　・インセンティブオークションを通じて、既存免許
人が周波数を自主的に明け渡す（売却する）仕組
みを検討する。

　・連邦議会は、FCC にインセンティブオークショ
ンを実施する権限を与える。

　インセンティブオークションは2002年に OPP が提
言した周波数再編オークションを原型とするもので、
免許を返上した既存免許人に対し、オークション収入
という金銭的インセンティブを与えるという意味から
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名称

Wireless Communications Service （WCS）

Advanced Wireless Services（AWS）

700MHz D Block（注）

Mobile Satellite Services （MSS）

Broadcast TV（UHF Band）

合計

帯域幅

20MHz

60MHz

10MHz

90MHz

120MHz

300MHz

は、より多くの放送事業者にオークションへの参加
を促すために FCC が行った施策についてまとめてい
る。

3-1 放送用周波数のチャンネルシェア
　2010年6月、FCCは放送用周波数の再編に関する
技術報告書を公表した4）。これは、NBPを策定した
タスクフォースである Omnibus Broadband Initiative

（以下、OBI）による一連の技術文書のうちの一つで、
放送用周波数をモバイル向けに再編することの妥当性
と技術面からの実現可能性を検証した内容となってい
る。具体的には、OBIが新たに構築した最適割当モデ
ルを用いることによって、インセンティブオークショ
ンへの参加が必要な放送局数と市場を決定できるこ
と、二つ以上の放送局が一つのチャンネル（6MHz）を
シェアすることによって、60MHz から120MHz の周
波数をモバイル用に確保できることを示している。
　報告書では、放送用周波数の再編が消費者および放
送事業者に及ぼす影響についても分析している。まず
消費者に関しては、地域によっては地上波テレビ放送
の受信が困難になるケースがあるとして、オークショ
ン収入の一部を充当し、影響を受ける消費者にはケー
ブルテレビなどの多チャンネルビデオサービスを無料
で提供することを検討するよう提言している。放送事
業者については、チャンネル再編またはチャンネル

このような名称が付けられている。モバイル向け周波
数の候補は、いずれもモバイルブロードバンドに適し
た帯域であることを理由に選ばれているが、放送用周
波数については、特に優れた伝播特性を持ち、モバイ
ルブロードバンドに最適であると強調されている。併
せて、放送用周波数の再編を正当化する理由として、
米国ではケーブルテレビや衛星放送などの有料テレビ
が普及しており、無料の地上波テレビ放送のみを視聴
する世帯は全米世帯の10% 程度にすぎないことも挙
げられている。
　2012年2月、NBPの勧告に基づき、インセンティ
ブオークションの実施権限をFCCに与える法案が連
邦議会で可決され、オバマ大統領（当時）の署名によ
り成立した3）。これを受け、FCCは600MHz 帯の放送
用周波数を対象とするインセンティブオークションの
実施に向けた取り組みを開始した。

　３. 放送事業者のオークション参加を
　　  促すための施策

　NBPでは120MHz の放送用周波数を回収すること
を目標としているが、放送事業者が周波数を売却する
かどうかはあくまで任意であることから、十分な量の
周波数がモバイル用に割り当てられるかどうかはオー
クションが実施されるまで明らかではない。本章で

特 別 論 文

図表1  NBP勧告による
　　　  モバイル向け周波数候補

（NBPに基づき筆者作成）

（注）公共安全ネットワークの構築に利用することを想定。2008年に実施された
700MHzオークションでは最低落札価格に届かず落札されなかった。
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シェアによってサービスエリアが変更となった場合、
視聴率に基づく広告収入に多少影響する可能性がある
としながらも、地上波放送を続ける限り、収入への影
響はわずかとの予測を示している。
　FCCは、この報告書の内容に基づき、2012年4月、
放送用周波数のチャンネルシェアに関する以下のよう
な規制の枠組みを決定した5）。
　・二つ以上の地上波テレビ放送局が一つのチャンネ

ルを任意でシェアすることを可能とする。
　・放送局は最低1本の標準画質（SD）プログラムを維

持しなければならない。この要件を満たせば、放
送局は、個々のプログラミングや経済的な必要性
に応じてチャンネルシェアを柔軟に行うことが認
められる。

　・チャンネルシェアに合意した放送局はチャンネル
や送信施設を共有することになるが、放送免許や
コールサイン、免許に付随する権利は、引き続き
それぞれの放送局に付与される。FCCの規則や政
策、義務も個々の放送局に対して適用される。

　・今回のルールは、フルパワー、クラスAの商業・非
商業のテレビ放送局を対象とする。

　米モバイル事業者の業界団体である CTIA は、
2014年1月末から3月にかけてロサンゼルスのテレビ
局、KLCS およびKJLAと共にチャンネルシェアのパイ
ロットプロジェクトを実施し、その結果を公表した6）。
KLCS/KJLA は、二つの高精細度（HD）放送を一つの
チャンネルに統合することは技術的に実行可能であ
り、二つのHD放送に二つのSD放送を追加した場合
でも、品質に関するユーザーエクスペリエンスに大き
な影響は見られなかったと報告。周波数を手放した場
合でも、他局とのチャンネルシェアによって放送を続
けることが可能であることを実証した。

3-2　個別アプローチ
　2014年10月、FCCは、放送事業者にインセンティ
ブオークションへの参加を促すため、個別のアプロー

チを開始した。まず FCC は、放送事業者がオーク
ションで周波数を売却した場合に得られる収入の見
込み額をエリアごとに公表した。FCC から委託を受
けた投資会社の Greenhill and Co. Inc. が算定したもの
で、オークションの総収入は最大450億ドル、そのう
ち380億ドルが放送事業者の手に渡るとの試算を示し
ている。FCC は、この収入見込み額とともに、イン
センティブオークションの仕組みやチャンネルシェア
の方法などを解説した資料を含む情報パッケージを作
成し、オークションへの参加資格のある放送事業者
に個別に送付した。併せて FCCは、インセンティブ
オークションに関する放送事業者向けのウェブサイト
を更新し、放送事業者がオークションに関する情報に
アクセスしやすい環境を整えた。
　続いて FCCは、2015年2月より、放送事業者を対
象とした説明会を全米各地で実施し、オークションへ
の参加を直接呼び掛けた。FCCは、2015年1月に終
了した AWS-3 オークションの結果を踏まえ7）、周波
数売却による収入見込み額を一部引き上げるなどし
て、放送事業者のオークションへの参加意欲を促進す
ることに努めた。
　こうした FCCの動きに対し、一部の放送関係者か
らは、周波数売却収入見込み額は算定の条件が楽観的
過ぎて現実的ではないとの意見や、FCC は放送事業
者にプレッシャーを与えるのではなく、透明性を確保
したやり方で情報開示を行うべきとの批判の声が上
がった。一方 FCC は、説明会を実施することによっ
て、大手を含む複数の放送事業者からオークションへ
の高い関心が示されたとして、個別アプローチが有効
であったと評価した。

　４. オークションに向けたルール整備

　本章では、オークション実施に向けて FCC が制定
した数々のルールのうち、オークションの基本ルール
および大手モバイル事業者の入札制限についてまとめ
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ている。

4-1　オークションの基本ルール
　2012年9月、FCC はインセンティブオークション
の制度的枠組みに関する提案を発表し、関係者の意
見募集に着手した。この時点で FCC は、2013年中に
ルール整備を終え、2014年にオークションを実施す
ることを目指していた。しかし、世界的にも前例のな
い複雑なオークションであることに加え、600MHz 帯
のバンドプラン（使用区分）やオークション後の免許
不要利用などを巡って利害関係者の意見が対立し、議
論は予想以上に長期化した。2013年12月、FCC のト
ム・ウィーラー委員長（当時）は、オークションの開
始を2015年半ばに延期する方針を明らかにし、FCC
はバンドプランやオークションデザイン、免許不要利

用など基本的なオークションルールを2014年5月に
決定した（図表2参照）8）。
　このルールを巡っては、2014年8月、全米放送事業
者 協 会（National Association of Broadcasters、 以 下
NAB）と Sinclair Broadcast Group が一部の見直しを
求めて、コロンビア特別区の連邦控訴裁判所（控訴
裁）に訴訟を提起した。控訴裁は NAB らの訴えを却
下したが、この裁判の影響により、オークションの開
始は2016年初めに再び延期されることとなった。

4-2　大手モバイル事業者に対する入札制限
　米国のモバイル市場では，加入者シェア上位2社
の Verizon と AT&T がモバイルに適した1GHz 以下
の周波数の大部分を保有していることについて競争
への悪影響を懸念する声が上がっていた。Sprint や

特 別 論 文

図表2  インセンティブオークションの基本ルール（抜粋）

（FCC発表資料に基づき筆者作成）

バンドプラン

オークションデザイン

免許不要利用

放送事業者の周波数移行

免許人の義務

概要

・周波数ブロックは 5GHz×2のペアバンド

・免許区域は全米416 の PEA（Partial Economic Area）単位

・リバースオークション：放送局が任意で参加し、周波数を売却する。
オークションの進捗に伴い価格が低下する「下降式クロックフォーマット」を採用。

・フォワードオークション：放送局が売却した周波数をモバイル事業者等が取得する。入札ごとに価格が
上昇する「複数ラウンド上昇式クロックフォーマット」を採用（通常のオークションと同様の方式）。

・リバースオークションとフォワードオークションは一続きのセットで実施する。

・全米で免許不要端末によるガードバンドの利用を認める。

・チャンネル 37が利用されていない地域では、当該チャンネルも免許不要端末による利用を認める。

・600MHz 帯の再編後も、TVホワイトスペース（未使用の放送用周波数）は免許不要端末により利用
可能。

・周波数を売却した放送局は、オークション収入の一部を受領後3カ月以内に売却した周波数帯での運
用を停止する。

・オークション後も引き続き事業を行う放送局は、39カ月以内に新たに割り当てられた周波数帯に移行
する。 

・ 周波数を落札した免許人（モバイル事業者）は、免許取得後 6 年以内にサービスエリアの人口の 40％、
12 年以内に75％をカバーするネットワークを構築する。

・モバイル端末は 600MHz 帯の全帯域で相互運用可能とする。 

項目
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T-Mobile US を含む下位の事業者や競争当局である
米司法省は、資金力のある大手2社がインセンティブ
オークションに入札すれば、他の事業者より多くの周
波数を手にすることは確実であり、その結果、さらに
周波数の集中度が増し、市場競争がゆがめられるとし
て、FCCに対し、下位の事業者が1GHz 以下の周波数
へアクセスできるような対策を講じるよう訴えた。
　FCCは、オークションルールの策定と並行してモ
バイル事業者の周波数保有に関する方針の見直しを進
め、2014年5月、モバイル事業者の合併・買収や周波数
取引の審査および個々のオークションにおいて、周波
数集中を防止するための新たなルールを決定した9）。
新ルールでは、1GHz 以下の低帯域周波数については
競争上の影響をより詳細に評価する方針が示され、イ
ンセンティブオークションでは、大手および小規模の
両方の事業者の参加を促すとともに、少数の事業者が
周波数を独占することのないよう、次のような周波数
保有制限が設定された。
　・各免許地域で1GHz 以下の帯域の周波数保有量が

3分の1未満の事業者に対し、最大30MHz の周
波数を確保する（周波数リザーブ）。

　・周波数リザーブの量はオークションに供される周
波数の総量に応じて決定する。

　T-Mobile US や 小 規 模 無 線 事 業 者 業 界 団 体 の
Competitive Carriers Association は、周波数リザー
ブを40MHz に増やすよう FCC に再考を求めた。し
かし FCC は、周波数の過度の集中を防止すると同時
に、多くの事業者に価値の高い周波数を獲得する機会
を与えるためには30MHz のリザーブが適当であると
して、2015年8月、T-Mobile USらの訴えを却下した10）。

　５. オークションの実施

　本章では、インセンティブオークションの入札プロ
セスと結果、関係者によるオークションの評価につい
てまとめている。

5-1　入札プロセス
　FCC は、二度の開催延期を経て、2016年3月29日、
インセンティブオークションの入札プロセスを開始し
た。リバースオークションに参加する放送事業者は、
この日までに売却する周波数とともに、オークション
終了後に廃業するか、もしくは他のチャンネルに移行
して事業を続けるかをコミットすることが求められ
ていた。FCC は、放送事業者のコミットメントに基
づいてバンドプランのシミュレーションを行い、最
初の周波数回収目標値を最大の126MHz に設定した。
オークションが成立するには、フォワードオークショ
ンでのモバイル事業者らによる落札額が周波数回収コ
スト、すなわちリバースオークションで放送事業者が
周波数を売却した額、オークション後の放送用周波数
再編のための費用（17.5億ドル）およびオークション開
催に関わる FCC の事務手数料（2.26億ドル）の合計額
を上回る必要がある。この額に達しない場合、FCC
は周波数回収目標値を段階的に引き下げて、再度リ
バースオークションからやり直すことになる。
　2016年5月31日、第1 ステージのリバースオーク
ションがスタートし、同年6月29日に終了した。放
送事業者による周波数売却額は市場の事前予想をは
るかに上回る864億ドルに達した。引き続きモバイル
事業者らによるフォワードオークションが行われた
が、落札総額は231億ドルで放送事業者の売却額に遠
く及ばなかった。この結果を受けて、NAB のデニス・
ウォートン広報担当役員 は、「ワシントンで広められ
ていた『周波数危機』は政策立案者が信じ込まされて
いたほどには深刻ではなかったということだ」とモバ
イル事業者の入札が低調であることを批判した。これ
に対し、CTIA のスコット・バーグマン規制担当役員
は、231億ドルという入札額は FCC の20年以上にわ
たるオークションの歴史上2番目に高いものであり、
モバイル業界の周波数需要は十分に高いとして、イン
センティブオークションは有効かつ効率的な周波数再
編の手段であると反論した。
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　その後、オークションは第2 ステージ、第3 ステー
ジと進められたが、いずれも不成立に終わった。2016
年12月から2017年2月に実施された第4 ステージで、
モバイル事業者の入札額が周波数回収コストを上回
り、ようやくオークションが成立した（図表3参照）。
続いて、フォワードオークションの落札者によって
帯域割当（位置決め）のための入札が行われ、2017年
3月30日に全ての入札プロセスが終了した。最終的な
落札額はフォワードオークション終了時から1億3,600
万ドル増加し、約198億ドルとなった。

5-2　最終結果
　2017年4月13日、FCC はフォワードオークション
の落札者を発表した11）。最大の落札者は1GHz 以下の
周波数をほとんど持たない T-Mobile US で、約80億
ドルを投資して1,525件の免許を取得した。次いで衛
星放送事業者の Dish Network、大手ケーブル事業者
の Comcast、AT&T、US Cellular が落札額上位に名
を連ねた。Verizon はオークションに参加したものの
1件の免許も落札せず、Sprint は当初からオークショ

ンへの参加を見送った。
　インセンティブオークション全体の結果は図表4の
とおりで、175の放送局が84MHz の周波数を約101
億ドルで売却し、モバイル事業者らがガードバンド分
を除く70MHz を約198億ドルで落札した。この額は
FCC が過去に実施したオークションの中で、AWS-3
オークションに次いで2番目の高値となった。

5-3 関係者の評価
　インセンティブオークションが終了し、最終結果が
判明したことを受け、FCC、放送業界、モバイル業界
がそれぞれ声明やコメントを発表した。
　FCC のアジト・パイ委員長は、世界初のインセン
ティブオークションが成功裏に終わったと評価する
とともに、オークション後の放送用周波数の再編が
円滑に進行するよう、FCC の最優先課題として取り
組む考えを示した。NAB のゴードン・スミス会長は、
FCC がオークションを成功に導いたことに祝意を表
す一方、今後はテレビ局のチャンネル移動という前例
のないタスクが控えているとして、テレビやラジオの

特 別 論 文

図表3  インセンティブオークションの各ステージの結果

（FCC発表資料に基づき筆者作成）

2016.5.31‒6.29
2016.8.16‒8.30

2016.9.13‒10.13
2016.10.19

2016.11.1‒12.1
2016.12.5

2016.12.13‒2017.1.13
2017.1.18-2.10

上段：リバースオークション
下段：フォワードオークション

実施期間 リバースオークション フォワードオークション 

 
ステージ

1
2
3
4

回収周波数

126MHz

114MHz

108MHz

84MHz

価格

864億ドル

546 億ドル

403 億ドル

101億ドル

割当周波数

100MHz

90MHz

80MHz

70MHz

価格

231億ドル

215 億ドル

197億ドル

196 億ドル
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リバース
オークション

フォワード
オークション

2016年5月31日～2017年3月30日

175

84MHz

100 億 5,467 万 6,822ドル

50

70MHz

197億 6,843 万 7,378ドル　

193 億1,100 万 3,826ドル（注1）

2,912 件中の 2,776 件（136 件が落札されず）

上位40 市場：1.31ドル　/　全米平均：0.93ドル

T-Mobile US：79 億 9,336 万1,993ドル（1,525 件）
Dish：62 億1,115 万4,496ドル（486 件）
Comcast：17億 2,487 万 7,376ドル（73 件）
AT&T：9 億1,020 万 2,302ドル（23 件）
US Cellular：3 億 2,866 万1,977ドル（188 件）

実施期間

周波数を売却した放送局数

売却した周波数

売却総額

落札者数

割当周波数

落札総額

正味落札額

落札免許数

MHz-POP当たりの平均価格（注2）

上位落札者と落札額
（括弧内は落札免許数）

視聴者を含む全ての利害関係者にとって公平となるよ
う、バランスの取れたアプローチにより放送用周波数
の再編を進めていく必要があると訴えた。落札額トッ
プとなった T-Mobile US のジョン・レジャー CEO
は、全米をカバーする低帯域周波数を手にしたことで
全米の無線ユーザーに真の選択肢と競争をもたらすこ
とができるとして、上位の Verizon や AT&T との競
争に意欲を見せた。その後 T-Mobile US は、2019年
より600MHz 帯を利用した5G サービスを展開する計
画を発表した。

　６. おわりに

　インセンティブオークションの計画が発表された当
初は、その複雑な仕組みや放送業界の反発によって
実現は極めて困難との見方が大勢を占めていた。結
果的には、多くの放送事業者がオークションに参加
し、NBP 勧告の目標である120MHz には届かなかっ
たものの、70MHz ものプラチナバンドをモバイル用
に確保したことで、FCC の手腕は高く評価されてい

る。一方で、NAB が指摘したように、モバイル事業
者の周波数需要は事前にアピールされたほどには高く
なかった。この点について、アナリストや周波数オー
クションを専門とするコンサルタントらは、実施時期
が遅れたことによって、短期間に複数のオークション
が連続して実施されたこと、大手モバイル事業者の関
心が5G の展開に必要な高帯域周波数に移ったことな
どが主な要因と分析している。
　英国の通信・放送主管庁である文化・メディア・
スポーツ省（現デジタル・文化・メディア・スポーツ
省）は、2013年7月に発表したメディア・通信分野の
戦略文書の中で、周波数の有効利用を図るための施策
の一つとしてインセンティブオークションの導入を
検討していることを明らかにした12）。また、FCC は、
2018年5月、2.5GHz 帯の教育ブロードバンドサービ
ス（Educational Broadband Service、 以 下 EBS）バ ン
ドの再編について検討を開始した13）。EBS バンドは
米国の大半の地域で空き状態となっており、長年にわ
たって再編の候補とされてきた。FCC は、インセン
ティブオークションを用いて EBS をモバイル向けに

図表4  インセンティブ
　　　  オークションの結果

（FCC発表資料に基づき筆者作成）

（注1）中小企業など一定の条件を満たした落札者
に与えられる割引を差し引いた額。

（注2）MHz-POPは「付与された免許の周波数幅×
その免許がカバーするエリアの人口」で示される。
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欧米を中心とする海外の情報通信政
策および市場に関する調査研究に従
事。最近の主なレポート、書籍は以
下のとおり：「政権交代が情報通信政
策に及ぼす影響　―米国と韓国の事
例―」マルチメディア振興センター　
ICT　World　Review Vol.10 No.4

（共著）（2017年月10月）、「米国モ
バイル市場の競争政策」 KDDI総合研
究所  Nextcom第29号（2017年3
月）、「欧米モバイル市場における公正
競争の確保　－周波数オークションと
二次取引への規制当局の介入事例－」
マルチメディア振興センター　ICT 
World　Review Vol.8 No.3（共著）

（2015年9月 ）、「 クラウド 産業論 : 
 流動化するプラットフォーム・ビジネ
スにおける競争と規制」 勁草書房（共
著）（2014年2月）、「欧米における周
波数オークションの動向」 KDDI総研  
Nextcom第7号（2011年9月）、「米
国におけるユニバーサルサービス制度
改革の動向」　KDDI総研 Nextcom
第2号（2010年6月）

再編する案について関係者の意見を求めている。
　2020年以降には5Gの商用サービスが本格化し、高
品質な画像や動画など大容量のコンテンツ利用が増え
ることによって周波数の需要はさらに高まることが予
想される。十分に利用されていない周波数をモバイル
向けに転用する手段として、今後、放送用周波数以外
の帯域や米国以外の国々においてもインセンティブ
オークションの導入を検討する動きが広がる可能性は
十分に考えられるだろう。
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従来の技術の枠を超えた新しい理論によるITデバイ
スの研究が進んでいる。今、世界の研究者たちが競う
のは「半導体スピントロニクス」だ。それは量子コン
ピューターの基礎技術競争にもつながる。半導体スピ
ントロニクスの肝となる電子のスピン制御で、画期的
な成果を連発しているのが東北大学大学院工学研究科
の好田誠准教授だ。「半導体スピントロニクスの梁山
泊」と言ってもいいほどの専門研究者が集まる東北大
学でも異彩を放っている。

電子の電荷とスピンの「一挙両得」で
新しいデバイスを創造する

　半導体スピントロニクスの研究とは、いわば「一挙
両得」を狙う研究である。
　トランジスタの発明と技術進化は、「革命」と呼ばれ
るほどの社会変革、つまりIT社会をもたらした。その
主役で「産業の米」と呼ばれる半導体の技術的な肝は、
電子が持っている電気としての性質の一つである「電
荷（エレクトロニクス）」を利用している点にある。
　現代のコンピューターは、文字や数字、色、音など
の情報を、「0」と「1」を組み合わせた「２進法」で表現
し、処理している。0と1は、電荷が流れているかど
うか（電流）、電子のエネルギーが高いか低いか（電圧）
といった状態の違いに対応している。

　だが、電子は、電荷だけでなく、もう一つ別の性質
を持っている。「スピン」である。電子が持つ微小な磁
石としての性質や磁石の根源としての自転運動などを
まとめて「スピン」と呼んでいる（図表1）。
　電子は原子核の周囲を軌道運動しながら、自身も自
転に相当するような角運動量を有している。この角運
動量、つまりスピンの存在は20世紀に入って予測さ
れ、確認された。私たちがよく知っている永久磁石は、
N極とS極がはっきりと分かれている。逆にあまり磁
力を持たない物質もある。その違いは、電子の軌道運
動とスピンが生み出す磁力の総量の差だ。つまり電子
の軌道とスピンが磁力の源であり、通常はスピンの向
きはバラバラなので磁力は生まれないが、スピン方向
がそろえば磁力が生まれ、その方向がそろうほど磁力
は強くなる。
　半導体は、電子の電荷を利用することに力が注がれ
て進化してきた。一方、スピンが生み出す磁力につい
ては、主にハードディスクなど記録のための技術原理
として進化してきた。それぞれの進化は、工学的な分
野が異なるために別なものとしてあった。しかし、一
度発想を変えて、電荷もスピンも、つまり電気と磁気
の両方を併せて活用する一挙両得の技術を確立できれ
ば、従来にはない画期的なデバイスを生み出せるので
はないか。これが半導体スピントロニクスの着想だ。
　それを実現するための材料の探索や数々の現象の発

5 後

を

年
未来

の

探せ

取材・文：船木春仁　　撮影：宇佐見利明

好田 誠 東北大学大学院准教授に聞く

スピントロニクスが起こす
コンピューターの飛躍的発展
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東北大学 大学院 工学研究科・工学部 知能デバイス材料学
専攻 ナノ材料物性学講座 量子材料学分野 准教授
1978年生まれ。2001年東北大学工学部電子工学科卒
業、2005年同大学院工学研究科電子工学専攻博士課程後
期修了。博士 (工学 )。2005年に東北大学大学院工学研究
科知能デバイス材料学専攻助教、2010年に准教授に就任
し現在に至る。2008 〜 2012年科学技術振興機構さきが
け研究員。2014 〜 2015年 IBMチューリッヒ研究所に
海外派遣。受賞歴に2001年「応用物理学会」講演奨励賞、
2010年「トーキン科学技術振興財団」研究奨励賞、2014
年「本多記念会」研究奨励賞、2018年度「文部科学大臣表
彰」若手科学者賞などがある。

Makoto Kohda

好田 誠

見などの基礎研究だけでなく、不揮発性の磁気メモ
リーへの応用研究など幅広い取り組みがなされている。
　好田准教授は、「スピントロニクスは二つの視点か
ら大いに注目されています」と言う。一つが産業的な
側面からで、コンピューターシステムの消費電力の増
加に対応する決定打として、スピントロニクスの技術
を応用した不揮発性の磁気メモリーへの期待が高まっ
ていること。もう一つが、従来の電荷を軸としたエレ
クトロニクスとは違う仕組みで動くデバイスを実現す
る基礎研究になること。究極は、「量子型」「脳型」な
どと呼ばれる新しいコンピューターシステムにつなが
ると言う。

スピントロニクスはすでに、
「1週間全番組録画」や
低消費電力型新型メモリーを実現

　好田准教授の研究を知ってもらうために、もう少し
スピントロニクスの周辺の状況を紹介した方がよいだ
ろう。先に、「スピンが生み出す磁力は記録のための
技術として」と紹介したが、それをデバイスの基本原
理として実用化しているのがハードディスクだ。
　ハードディスクは円盤状のディスクが磁性体で、
データは、磁石のN極とS極の配列に置き換えられて
記録されている（N極とS極を1、0とする）。 デ ー タ
を読み出すのがレコード針のような磁気ヘッドだが、

図表1　電気と磁力は
　　　　密接に関係している

電子が自転することで磁力が生まれる

スピン

地球が自転することで
核の中で電流が起きて磁力が生まれる

原子核の周囲を電子が周回することで
磁力が生まれる

電流

磁力

右ねじの法則

電流

磁力

＝
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図表2  磁気工学と電子工学は別々に発展した

　電気抵抗が大きな磁気ヘッド（倍率の高い虫眼鏡レ
ンズ）を実現したのは、産業技術総合研究所ナノスピ
ントロニクス研究センターの湯浅新治センター長で、

「1週間全番組録画」ができるような大容量のハード
ディスクは、日本人研究者によるスピントロニクスの
実用化研究のおかげだった。
　そして、好田准教授が「コンピューターシステムの
消費電力の増加に対応する決定打」と指摘したのが、
磁気ヘッドで実用化を成し遂げた巨大トンネル磁気抵
抗効果などを半導体集積回路と組み合わせたデータ保
持の分野で生かそうとする試みであり、具体的には電
源を切ってもデータが消えない不揮発性の磁気メモ
リー「MRAM」の開発だ。

スピン現象を取り入れた
省電力型メモリーの実用化が間近に

　現在の半導体メモリーの主流であるDRAMは、記
憶するデータをコンデンサーの電荷として蓄えるので、
データを保持するためには電気を流し続けていなけれ
ばならない。現在のパソコンが電源を落とすとデータ
が消えるのはこのためだ。
　近年では、グーグルやマイクロソフト、IBMなど
が、世界的な規模でクラウドサービスを展開し、AIを
活用してビッグデータを解析する事業を急拡大してい
る。ここでは膨大な量の半導体メモリーにデータを置
くことで高速処理している。
　必然的に、半導体メモリーを維持するために使われ
る電力も増える。世界のクラウドサービスの電力消費

ヘッド部分にスピントロニクスの現象や研究成果が採
用されているのだ。
　2層の磁性体の間に非磁性体や絶縁体の材料を挟み
込み、両方を貫くように電流を流すと2層の磁性体の
磁化する方向が同じ場合と逆向きの場合で電流の流れ
方が変わり（「巨大トンネル磁気抵抗効果」「巨大磁気
抵抗効果」などというスピントロニクスの現象）、結果
的に電気抵抗が変化する。電気抵抗が大きくなるほど、
磁界の微少な変化を正確に読み取れるようになる。虫
眼鏡に例えるならば、電気抵抗が大きくなるのはレン
ズの倍率が上がるのと同じだ。
　ハードディスクの円盤状ディスクには、1 インチ

（25.4 ミリ）平方当たり100Gb（ギガビット）分、1bit当
たりでは100 ナノ平方メートル以下にまで小さくして
記録できる技術がある。とすると、磁気ヘッドの電気
抵抗が大きくなり磁界の微少な変化を読み取れるよう
になればなるほど、結果的に「読み取れる量が多い＝
ハードディスクの大容量化」が実現する。

電子工学磁気工学

両方を利用するのがスピントロニクス

電子が移動すると電流が流れる電子が回転することで
磁場が生まれる 電子が持つエネルギーが電圧となる
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図表3  スピントロニクスに必要な基盤技術

くしたりすれば小型化しやすく、「～しながら」の観測
もできる。将来的には、スマートフォンと連動して症
状の変化を報告できるようにもなるだろう。

外部磁場を使わずに
電荷もスピンも制御する

　紹介したハードディスクの磁気ヘッドやMRAMの
開発は、スピントロニクスの現象を最も効果的に大き
く得られる素材の探究（例えば、酸化マグネシウムの
活用）を軸に実現したものだ。しかし、好田准教授の
研究の起点は、「スピンそのものを任意で生成したり、
正確に制御できないか」にある。
　研究の目標は、「電子の電荷は信号やデータ処理を
行い、スピンは記録を蓄積するという二つの機能を一
つの素子で同時に実現して、次世代の半導体デバイス
を創造する」だ。別な言い方をすれば、「半導体の電気
的な制御だけで電荷もスピンも制御する」。
　それは果たして可能なのか。その方法の一つが、外
部から別の磁場を加えることで電子スピンの向きや力
を制御する方法だ。しかし、「外部から磁場を与える
のは、既存の半導体プロセスや集積化技術と組み合わ
せるのが難しく、また外部の磁場では装置の大きさの
割には制御できる範囲が小さいなどの課題もあり、外
部の磁場を使わず、半導体そのものによる制御によっ
てスピンの向きがそろった電流を生み出すことが長い
間、望まれていました」（好田准教授）。
　そして好田准教授は、着々と目標の実現に向かう成
果を生み出してきた。幸先も良かった。修士課程時代

量は、世界の電力消費量の7％を超えたとの試算もあ
る。電力問題が、クラウドサービスの拡充の壁になる
とも指摘され始め、電力消費量の少ないデバイスが求
められている。その期待に応える技術革新で、かつ対
抗技術がないのがMRAMなのだ。
　M R A Mの 最 初 の「M」 が、 磁 気 抵 抗 を 示 す
MagnetoresistiveのMであるように、MRAMは磁気
記録方式だ。磁化の方向は、一度書き換えられると、
もう一度書き換えられるまでは状態を保持する不揮発
性を持つ。すなわち電源が切られてもデータは消失し
ない。消費電力はDRAMの100分の1程度で済む。そ
れが「早ければ1 ～ 2年以内に市場投入される」といわ
れ、実用化に向けて第４コーナーを回っている。
　好田准教授は、「1 チップの容量増加がどれぐらい
のピッチで進むかは不明ですが、大容量化が進めば
DRAMだけでなく、CPU内部に搭載されているキャッ
シュメモリーもMRAMに代わり、システム全体の電
力消費量の削減に貢献していくと思います」と語る。
　スピントロニクスのもう一つの実用化製品が、「家
庭版MRI」だ。MRI（磁気共鳴画像装置）は、生体の微
弱な磁界の状況を断層撮影して病理判定に生かす装置
だ。Ｘ線撮影などと違って空気や骨による画像への影
響がないので、頭部や脊髄、関節など動きの少ない部
位の撮影に使われる。
　ハードディスクの磁気ヘッドは磁界の微少な変化を
読み取ると説明したが、これはMRIと基本発想は同じ
だ。MRIは、体の動きを安静にして大きな磁気ドラム
で磁場の状況を捉える。これに対しスピントロニクス
による磁場観測装置は、磁界変化の読み取り範囲を狭

スピン生成 /検出

スピン制御 スピン輸送
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図表4  スピントロニクスがコンピューターに革命を起こす

CPU CPU

主記憶装置
SRAM DRAM

主記憶装置
スピンRAM

外部記憶装置
HDD SSD

外部記憶装置
HDD SSD

磁気トンネル接合素子現在の半導体

常に電源を必要とする

書き換え回数には上限

スピードは比較的遅い

電源を切っても情報は失われない

書き換え回数は無制限

スピードは速い

揮
発
性

不
揮
発
性

　原子核の周りを軌道運動する電子は、軌道運動から
生じる磁場を感じるため、自身のスピンと生じた磁場
とは互いに力を及ぼし合っている。これが「スピン軌
道相互作用」だ。そして外部から磁場を加えていない
のに、スピン軌道相互作用により電子スピンに対して
実効的な磁場として影響し合う現象を「有効磁場」と
いう。これらの現象を利用して、半導体内部でスピン
の制御を完結させようとするのである。
　この研究での、電子のスピンを一方向にそろえる手
法とはどんなものか。単純化して説明すると、まずス
ピンの方向がバラバラの状態になっている電子が流れ
るトランジスタ構造を作製する。その際、途中に量子
コンタクトポイントと名付けた狭窄部分（ゲート）を
作り込む。この構造の中を流れる電子に対して、電圧
をかける方向やかけ方を適正に調整することで、ゲー
トを通り過ぎた電子のスピンの向きをそろえることが
できたのである（図表5）。
　同じ原理を用いた従前の方法では、1 メートル四方
の大掛かりな装置を必要としていた手法しかなかった
ので、実用にはほど遠かった。この研究は、半導体の
中でスピンの電気的生成が完結したことで、半導体デ
バイスへの応用の道が開けたことを意味する。
　2013年には好田准教授も加わる研究チームが、電子
の移動経路を適切に設計して電子の動きをコントロー
ルすれば、スピンの向きを制御できることを発見した

（移動スピン共鳴：図表6）。デバイスの基本素子とし
て利用するために必要な現象を生成できることが実証
されたことになる。
　好田准教授は、一連の成果を取り込んだ演算処理の

の研究は、いきなり高い評価を得た。強磁性体でもあ
り半導体でもある（Ga,Mn）Asとn-GaAsを接合して電
気を流すと、電子のスピンが同じ方向にそろった電流
がn-GaAsに注入されることを見つけたのである。つ
まり「スピンは制御できる」の原点になった。
　次の成果が、「永久スピン旋回状態の実現」だ。並ん
でいる個々の電子は、互いに独立に散乱されるのでス
ピンの向きはバラバラとなり、電気的な制御の場合、
同じ方向にそろえて制御するのは難しいと考えられて
きた。しかし、2003年にドイツの理論グループが、「隣
り合う電子が別々に動いていてもスピンは常に同じ向
きを保っている状態、すなわち永久スピン旋回状態は
存在する」と予言した。これを実証してみせたのが好
田准教授だった。
　「永久スピン旋回状態の存在確認は、スピンの向き
がバラバラにならず、電子1個ずつを長時間制御でき
る方策があることを示しました」（好田准教授）
　そして2012年、遂に外部の磁場を用いずに電子のス
ピンをそろえることに世界で初めて成功する。しかも
携帯電話や通信用レーザーなどで当たり前に使われて
いる半導体材料である化合物半導体インジウムガリウ
ムヒ素を使うことでスピンをそろえてみせたのである。

半導体内部で
スピンを制御できることを、
世界で初めて実証

　好田准教授の研究のキーワードは、「スピン軌道相
互作用」という現象である。
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図表6  電子のスピンの向きを制御する新しい方法図表5  電子の流れの途中で狭窄構造を作りスピンをそろえる

電子の流れ

ス
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半導体内を蛇行させることでスピンの向きを制御

原子

電子

移動スピン共鳴

ンピューターが必要とされるのかは、この先5年ぐら
いの間に、グーグルやIBMなどの実証研究で先行して
いる巨大企業の動向から見えてくるのではないでしょ
うか。それによって例えば、スピンの生成や制御方法
にも工夫が必要になるかもしれません」（好田准教授）
　基礎研究の未来を語るときには、不揮発性メモリー
や量子コンピューターの開発など、どうしても技術の
実用化という視点に力が入ってしまうが、基礎研究そ
のものの魅力を忘れてはならない。東北大学HPでの
若手研究者インタビューで好田准教授が答えている一
節が、研究の方向を上手に表現しているように感じる。
　「従来の磁場による制御とは、まったく異なる新規
的なアプローチで、スピンが一軸方向にそろって、ま
るでダンスをしているように動くミクロの世界の美し
い情景を追い求めています」
　ダンスの振り付けができる日は遠くない。

仕組みも提案している。電子スピンの向きで0 ／ 1を
表現することで情報の処理と記録ができる「スピント
ランジスタ」への応用や、集積回路へと発展させるこ
とができる仕組みである。
　「そもそも永久スピン旋回状態を再現できる研究チー
ムは世界に３～４チームぐらいしかなく、具体的なデ
バイス作りも私たち自身の手でやるしかありません」
と好田准教授は笑う。

「電子スピンにダンスを踊らせる」
その夢が近づいてきた

　一連の基礎研究で、スピンの生成と制御を任意に行
えるとすれば、それは量子コンピューターの実現にも
一歩近づく。電子スピンは、量子コンピューターの基
本素子の有力候補の一つとされているのだ。ややこし
い話ではあるが、量子コンピューターの情報処理の基
本も0 ／ 1で従来のコンピューターと変わらないが、0
／ 1が別なものではなく、0でもあり1でもあるとする

“重ね合わせ”状態で同時計算を行い、膨大な量の情報
の高速処理を実現する。
　「量子コンピューターの素子候補には電子スピンだけ
でなく光粒子、超電導素子などがありますが、どれが
本命になるかはまだ断定できません。ただ、量子コン
ピューターそのものは私が現役でいる間、つまり2030
年から40年代にぐらいまでには、実現したいですね。
もちろん電子スピンを、本命の素子に育て上げたい。
その上で、生産性の効率に資するとか、セキュリティー
技術の高度化のためなど、どのようなタイプの量子コ
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「Nextcom」ホームページ
https://rp.kddi-research. jp/nextcom/support/　
問い合わせ先：〒102-8460　東京都千代田区飯田橋3-10-10 ガーデンエアタワー
　　　　　　　　株式会社 KDDI総合研究所 Nextcom編集部

本誌では、情報通信に関する社会科学分野の研究活動の活性化を図るため、
新鮮な視点を持つ研究者の方々から論文を公募します。

申請対象者：

論文要件：

選考基準：

公募論文数：

公募期間：

選考結果：

著作権等：

掲載時期：

執筆料：

応募：

その他：

大学院生を含む研究者
　＊常勤の公務員（研究休職などを含む）の方は応募できません。

情報通信に関する社会科学分野の未発表論文（日本語に限ります）
　＊情報通信以外の公益事業に関する論文も含みます。
　＊技術的内容をテーマとするものは対象外です。

およそ1万字程度（刷り上がり10頁以内）
論文内容の情報通信分野への貢献度を基準に、Nextcom監修委員会が選考します。

（査読付き論文とは位置付けません）
毎年若干数

2018年4月1日〜 9月10日
　＊応募された論文が一定数に達した場合、受け付けを停止することがあります。

2018年12月ごろ、申請者に通知します。

著作権は執筆者に属しますが、「著作物の利用許諾に関する契約」を締結していただきます。

2019年3月、もしくは2019年6月発行号を予定しています。

掲載論文の執筆者には、5万円を支払います。

応募方法ならびに詳細は、以下「Nextcom」ホームページをご覧ください。

1. 掲載論文の執筆者は、公益財団法人KDDI財団が実施する著書出版助成に応募することができます。
2. 要件を満たせば、Nextcom論文賞の選考対象となります。
3. ご応募いただいた原稿はお返しいたしません。

【公募要領】

お 知 ら せ

「Nextcom」
論文公募のお知らせ
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「Nextcom」ホームページ
https://rp.kddi-research. jp/nextcom/support/　
問い合わせ先：〒102-8460　東京都千代田区飯田橋3-10-10 ガーデンエアタワー
　　　　　　　　株式会社 KDDI総合研究所 Nextcom編集部

お 知 ら せ

本誌では、2018年度も公益財団法人KDDI財団が実施する著書出版・海外学会等参加助成に、
候補者の推薦を予定しています。

助成内容：

助成対象者：

助成金額：

受付期間：

助成内容：

助成対象者：

助成金額：

推薦・応募：

情報通信に関する社会科学分野の研究に関する著書への出版助成

過去5年間にNextcom誌へ論文を執筆された方*

3件、各200万円**

2018年5月1日〜 9月10日（書類必着）

海外で開催される学会や国際会議への参加に関わる費用への助成

情報通信に関する社会科学分野の研究者（大学院生を含む）*

北米東部 欧州 最大40万円　北米西部 最大35万円　ハワイ 最大30万円
その他地域 別途相談（総額300万円）**

*常勤の公務員（研究休職中などを含む）の方は応募できません。
  Nextcom誌に2頁程度のレポートをご執筆いただきます。
**助成総額が上限に達し次第、受け付けを停止することがあります。

いずれの助成も、Nextcom監修委員会において審査・選考し、公益財団法人KDDI財団へ推薦の上、
決定されます。応募方法ならびに詳細は、以下「Nextcom」ホームページをご覧ください。

2018年度 著書出版・海外学会等 
参加助成に関するお知らせ

【著書出版助成】

【海外学会等参加助成】
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情報伝達・解体新書

彼らの流儀はどうなっている？
昆虫の脳がロボットを操作する。そんなサイボーグ昆虫の研究からは、
自然が脳をつくりあげたルールが見えてくる。

執筆：神崎 亮平　絵：大坪 紀久子

　生物は多様な環境下で進化し、

現在180万種以上が生息する。そ

の中で実に半数（100万種）以上を

占めるのが昆虫である。言い換え

れば、昆虫は多様な環境下でど

の情報を使い、どのように行動す

れば課題が解決するかを教えてく

れる生物ともいえる。

　昆虫の行動をコントロールす

る脳はせいぜい数ミリの大きさだ

が、ヒトと同じ神経細胞（ニュー

ロン）からできている。ヒトの脳

が1000億ものニューロンからな

るのに対して、昆虫はわずか10

万程度と桁違いに少ない。にもか

かわらず、生得（本能）的な行動

はもとより、学習や情動行動、さ

らに顔認識などヒトにも匹敵する

能力を示す。さらに、仲間に餌場

の方向と距離を伝え、数キロ離れ

たパートナーを匂いで探し出し、

アクロバティックに飛行しながら

衝突を回避するなど、想像を超え

エ ッ セ イ

自
然
環
境
に
潜
む
情
報
を

昆
虫
か
ら
探
る

AIもかなわない
能力
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Ryohei Kanzaki　東京大学 先端科学技術研究センター 所長／教授

1957年生まれ。1986年筑波大学大学院博士課程修了。
筑波大学生物科学系教授、東京大学大学院情報理工学系研究科教授などを経て2006年より現職。

理学博士。生物の環境適応能（生命知能）の神経科学に関する研究を行う。

　嗅覚受容体の遺伝子が特定さ

れるようになり、受容体を遺伝

子工学により自在に扱えるように

なった。例えば、本来メスの匂い

（フェロモン）に反応するオスの匂

いセンサ（嗅覚受容細胞）に、特

定の匂いに反応する嗅覚受容体

を発現させると、触角はその匂い

に反応するセンサとなり、オスは

その匂いを探すことになる。セン

サが爆発物の成分に反応すれば、

爆発物を探し出す「警察昆虫」と

なるわけだ。

　匂い源を探索するしくみは昆虫

の小さな脳に潜んでいる。昆虫の

脳だと一つひとつのニューロンに

まで分解してその形や機能を分

析できる。匂いを探索する命令

は脳内の神経回路で作られるが、

その命令（行動指令信号）を運ぶ

ニューロンが明らかになった。実

際に、小型移動ロボットに昆虫を

搭載し、計測した行動指令信号

でコントロールすると、昆虫のよ

うに動き出し、見事に匂い源を探

索した。脳とロボットが融合した

「サイボーグ昆虫」である。

　匂い源探索の指令をつくる神経

回路は、一つひとつのニューロン

からジグソーパズルを組み立てる

ように、「京」スーパーコンピュー

タに精密に再構築され、そのシ

ミュレーションをリアルタイムで

行えるようになってきた。触角を

匂いセンサとしたロボットに簡略

化した神経回路モデルを搭載した

ところ、本物の昆虫にはまだ及ば

ないものの、匂い源を探索した。

　自然環境にはまだわれわれの

知らない有用な情報が多くある。

そこに潜む情報を昆虫から探り出

し、生物センサや神経回路を精緻

に再現することで、その情報を活

用した新しいモノづくりが始まっ

た。生物が進化で獲得した情報

伝達のしくみを活用した環境や人

にやさしいモノづくりである。

た行動をやってのける。このよう

な能力の背景には、ヒトには見え

ない波長の光を検出し、嗅げない

匂いを感じ、物体の角度検出だ

けで衝突回避するという、われわ

れの感覚世界とは異なる信号や、

異なる特徴を利用するしくみがあ

る。自然環境に潜む情報を検出

して振る舞う昆虫には、さすがの

AIもかなわないだろう。なかで

も、遠く離れた匂いを嗅ぎ分けて

探し出す能力は驚異的だ。

　最近、このような昆虫の嗅覚能

力が再現できるようになってきた。

まずは匂いのセンサだが、昆虫の

触角には匂いを検出するセンサと

なる細胞（嗅覚受容細胞）がある。

その表面にある蛋白質（嗅覚受容

体）に特定の匂い分子が付くと、

電流が流れてセンサが反応する。

昆虫の嗅覚受容体は選択性が高

く、少ない種類の匂いにしか反応

しない。１種の昆虫で数十個の

特性の異なる嗅覚受容体がある。

昆虫は100万種もいるので、その

数は無限ともいえる。

サイボーグ昆虫
匂いを探索
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ト通販のほうが実は安いのでは
ないか。すべてを比較しないと

「安い」とは言い切れず、たとえ
どこかに「安い」ものがあると分
かってもそれを買いに行く労力
や、ポイントサービスや駐車料
金のことも勘案しなければなら
ず、勘案に時間を浪費すること
になる。まさに合理性の限界。
　しかし私は「合理的決断をし
た」と納得したいわけで、だか
ら店側も後押しすべく「お買い
得」などとしきりに宣伝する。要
するに合理性とは、現実に存在
するものではなく売り買いにお
ける方便にすぎないのである。
　サイモンはノーベル経済学賞
を受賞している。私などよりは
るかに深い洞察がされているの
だろうと『経営行動』*を読んでみ
たのだが、経営者は合理的意思
決定をするために幅広い知識が
不可欠、個人の合理性を組織の
合理性に合わせていく努力が必
要という具合に、凡庸なことが
重畳的に綴られていた。不合理
を理論化、つまり合理化しよう

　昨今注目を集めている「行動
経済学」は、もともと経営学者
ハ ー バ ー ト・ Ａ・ サイモン の

「人間の合理性には限界がある」
という言葉が端緒らしい。学術
用語としては「限定合理性」。何
やら科学っぽい印象があるのだ
が、人間のすることにはすべて
限界があるわけで当たり前とい
えば当たり前である。しかしそ
れまでの経済理論は「合理的人
間」を前提としていたという。同
じ商品なら安いほうを買う、サー
ビスがよいほうを選ぶなどと決
めつけており、彼は「そうとは限
らない」と指摘したのだ。
　実は私も合理性の限界には気
がついていた。例えばスーパー
での買い物。なるべく安いもの
を買おうとして20％引きの日に
出かけたりするのだが、現場で

「はて？」と思う。定価の20％引
きとあるが、その定価がそもそ
も高くなっていないか。もしか
すると隣のスーパーのほうが安
いのではないか。隣の隣、ある
いはそのまた隣のスーパーやネッ
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……ハーバート・A・サイモン
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としているようだが、そもそも
不合理という概念は合理を前提
として生まれるので、堂々巡り
に陥るのは必定だろう。人間の
理解にはむしろ最初から「合理」
という考えを捨てたほうがよい
のではないだろうか。
　そういえばテレビを購入する
とき、私がどの機種にすべきか
と悩んでいると、店員が「値段も
機能も同じですが、やっぱりこ
れ」とある機種を指差した。「な
ぜ？」と問うと、「ＣＭに吉永小
百合が出てます。なんてったっ
て吉永小百合ですから」。いきな
り不合理なことを言われて、私
は大笑いした。不合理には限界
がない。笑い飛ばせれば冷静に
合理性も考えられるような気が
するのである。
* 二村敏子他訳『新版　経営行動―経営組織におけ
る意思決定過程の研究』ダイヤモンド社　2009年

　理屈は分かるがどうにも納得できない、説明さ
れても腑に落ちない……。
　かつてアメリカで大論争を巻き起こし、今なお
多くの人々の心を惑わす確率問題として、モン
ティ・ホール問題はあまりにも有名です。常に
データに基づく合理的な判断を下すことができる
AIとは違って、市場経済の場においてもやはり認
知バイアスに振り回されてしまう私たちですが、
これもある種の人間らしさ、愛すべき個性なのか
もしれません。次号の特集は「電力事業論考（仮）」
を予定しています。ご期待ください。

（編集長　しのはらそうべえ）

編集後記

背景

「限定合理性」を説いたアメリカの経済学
者ハーバート・Ａ・サイモン（1916 〜 2001
年）は情報処理論、心理学、認知科学な
ど多くの分野に影響を与えたといわれる。
1978年、意思決定の理論的研究により、
ノーベル経済学賞を受賞。

本誌は、わが国の情報通信制度・政策に対する理解を深めるとと
もに、時代や環境の変化に即したこれからの情報通信制度・政策
についての議論を高めることを意図しています。
ご寄稿いただいた論文や発言などは、当社の見解を示すものでは
ありません。

●本誌は当社ホームページでもご覧いただけます。
　https://rp. kddi-research.jp/nextcom/
●宛先変更などは、株式会社KDDI総合研究所Nextcom（ネクストコム）編
　集部にご連絡をお願いします。（Eメール：nextcom@kddi-research.jp）
●無断転載を禁じます。
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