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１．研究計画の概要 
日本の株式市場の実証研究において、マクロ
経済変数と株式指数との関係に関しては多
くの蓄積がある。しかしクロスセクション・
データの性質と、マクロ経済変数の関係につ
いての包括的な研究は未だ十分ではない。本
研究では、個別株の日次収益率データおよび
日次財務データを利用し、様々なマクロ経済
変数を用いて、日本の株式市場のクロスセク
ションのパターンの説明を試みる。同時に株
式市場のクロスセクション・データの分析が、
日本のマクロ経済の変動、特に 1990 年代以
降のそれについて持つ経済学的インプリケ
ーションに関しても分析を行う。具体的なテ
ーマとしては、 
(1) クロスセクションのデータを用いた消費
資産価格モデルの実証分析 
(2) 株式収益率の決定要因としての実物的要
因と金融的要因の重要性に関する分析 
(3) インフレリスクと資産収益率に関する分
析 
の 3 つの分析を行うことを目指している。 
 
 
 
２．研究の進捗状況 
(1) 消費資産価格モデルの実証に関しては、
青野幸平氏との共著で、消費資産比率をファ
クターとして用い、日本の株式収益率のクロ
スセクションのデータに関する説明能力を
持つことを示した論文を既に仕上げている。
同論文は国際学会を含む複数の学会での発
表を経て、英文の学術専門誌で審査中である。
今後も同論文を発展させる形で研究を行い、
さらに幾つかの論文を執筆する予定である

が、このトピックに関しては既に現状で所期
の目標をほぼ達成している。  
(2) 日本の株式収益率における実物的要因と
金融的要因の相対的重要性の評価というト
ピックについては、学会や他大学でのセミナ
ー発表は複数行っているが、論文として完成
されたものはまだない状態である。 
(3) インフレリスクの研究については、サー
ベイデータを用いた日本の利子率の期間構
造に関する研究を進めている。また特にイン
フレ連動債に注目して、我が国の財務省の国
債発行政策（長短国債発行の相対的な量）や
国債市場の実態の分析を、諸外国（特に英）
との比較で行おうとしている。これに伴い財
務省理財局にヒアリングを申し込むなどし
ている。  
(4) 当初の研究目標のほかに、2007 年以降の
世界金融危機の進展に伴い、ヘッジファンド
が金融危機に果たした役割や、21 世紀に入っ
て以降の株式収益率の統計的性質の構造に
関する分析などにも研究の枠を拡げている。
特にクロスセクション・データに基づいた分
析の中で、ファクター相互間の相関関係の安
定性について、日次レベルのデータを用いた
分析を始めている。 
 
 
３．現在までの達成度 
②「おおむね順調に進展している」 
消費と資産価格モデルの関係に注目した研
究については、投稿済み論文や投稿準備中の
論文で、既にほぼ所期の目標を達成している。
今後は、生産面の実部的要因とクロスセクシ
ョンの関係に関しての分析に重点を移して
おり、今年度中にすべての目標を遺漏なく達



成することを目指したい。 
 
 
 
４．今後の研究の推進方策 
(2)の問題に関しては、これまでの研究過程を
踏まえ、論文としての完成・発表を早急に目
指す。(3)のインフレリスクについては、財務
省理財局や民間金融機関に対してヒアリン
グを行うなどし、インフレ連動債の日本市場
における金融商品としての役割や今後に関
して研究を掘り下げていくことを目指す。 
 
 
 
５. 代表的な研究成果 
（研究代表者、研究分担者及び連携研究者に
は下線） 
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