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報 告 概 要 

◎ 竹村 敏彦 「日本における消費者のキャッシュレス化に関する実証研究」 
本調査研究では、まず、文献調査ならびに日本のキャッシュレス化に関する政策動向などについて整理を行っ

ている。分析の結果、オリジナルの TAM に「知覚された不安」「知覚されたリスク」「社会的影響」を組み込んだモ
デルの妥当性は十分なものといえる結果は得られなかった。しかしながら、クレジットカード決済サービスと QR コ
ード決済サービスでは利用につながる心理的構造が異なること、またそれは世代によっても異なること（20～30 代
と 40 歳以上に年齢を分けた場合、前者は知覚された有用性よりも態度が、後者は態度よりも知覚された有用性が
利用意図に対して大きな影響を与えていること）などについて明らかにすることができた。 

◎ 原田 喜美枝 「日本銀行によるＥＴＦ買入政策と日経平均銘柄への影響｣  
本稿では、日本銀行が2010 年12 月から実施しているETF 買入政策について、日経平均株価指数に連動す

るETF 買入が、日経平均株価指数を構成する225 銘柄に与えた影響について考察している。ETF 買入政策に
より、TOPIX（東証株価指数）よりも日経平均株価を構成する225 銘柄がより買われてきた経緯があり、日経平均株
価指数を構成する225 銘柄への影響について、日本銀行が午後に買入を実施していると思われることから、前場
リターンと後場リターンに分けてDID（Difference-in-Difference）の手法を用いて分析する。分析の結果、日経平均
株価構成銘柄の後場リターンは、買入介入があった日に有意に高くなることが観察されたが、その効果は減少傾
向にあることが明らかになった。2017 年10 月時点で、株価を買い支えた累積の政策効果は20％程度であること
が示唆された。 

◎ 尾﨑 祐介「長生きリスクに対するリスク・マネジメント」 
近年、日本をはじめとする多くの国で平均寿命が伸びている。平均寿命の伸長により、若年期からの金融面で

の準備と健康面での予防を同時に進めることが重要になっている。本レポートでは、異時点間の金融面ならびに
健康面でのリスク・マネジメントの効果を検証する。具体的には、金融面の準備として確定拠出年金への投資、健
康面では健康寿命を延ばすための二次予防を考える。分析の結果として、効用関数の交差微分の符号により投
資と二次予防が代替的になることを明らかにする。また、高次の微分の符号が意思決定に与える影響についても
考察する。 

◎ 藤原 賢哉「クラウドファンディングの成功要因に関する実証研究｣ 
クラウドファンディングとは、インターネットを通じて不特定多数の資金供給者（crowd）から少額ずつ資金調達

（funding）する仕組みであり、近年、わが国においても、金融商品取引法等の改正（2014年）を契機として、クラウド
ファンディングの市場規模が増加しつつある。しかしながらわが国では、クラウドファンディングに関しては、制度
的な研究が中心であり、実証研究については、データの入手制約から、研究の蓄積が進んでいないのが現状で
ある。そこで、本研究では、わが国のクラウドファンディングに関する実際のデータ（個別の募集状況に関するデ
ータ）をインターネットから日々収集するとともに、クラウドファンディングの成功要因（調達の成功要因）について
実証的な分析を行った。 

◎ 坂和 秀晃 「同族企業が市場流動性に与える効果の検証」 
本研究では、同族企業が証券市場に与える効果について、実証的な検証を行っている。2007年から2012年ま

での東証1部上場企業のデータを用いた検証を行った結果、以下の3点が明らかになった。第一に、同族企業の
方が非同族企業に比して、市場流動性が低いことが明らかになった。これは、メインバンクの情報生産機能による
非対称情報の緩和効果が、同族企業経営者のディスクロジャーを代替していると解釈可能である。第二に、外国
人持株比率と市場流動性には有意な関係は発見できなかった。第三に、安定株主持株比率の高い企業の方が、
市場流動性が高いことが明らかになった。 

◎ 平野 智裕 （福田 勝文） 「Financial Accelerator と金融政策」 
本稿は，名目の貸借契約を仮定し，その下で予期しない生産性ショックが生じた際，Financial Accelerator(FA) ` 

効果が生じるか否かを，金融市場の一般均衡分析を用いて分析した．金融市場の一般均衡分析の観点からする
と，FA 効果が生じるか否かは本質的に中央銀行の金融政策スタンスに依存していることが明らかになった．予期
しない悪い生産性ショックが生じた際，中央銀行が貨幣需要の減少に応じて貨幣供給量の増加率を減らす同調
的金融政策を採るが故に，credit が生産性の高い企業家から低い企業家へと流れる．その結果，資源配分の悪
化を通じて集計的TFP が低下し， FA 効果が生じる．反対に同調的金融政策を採らなければFA 効果は生じな
い．このことは，予期しない生産性ショックに対しては，インフレを抑えようとする中央銀行の行動はかえってFA効
果を助長し，景気の振幅を大きくすることを意味する．さらに本稿の分析から，予期しない生産性ショックに対して
は，実質の貸借契約よりも，名目の貸借契約の方がFA 効果を抑え，景気の振幅を小さく働きがあることも明らか
になった． 


