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研究成果の概要（和文）：この研究では株式と安全資産の収益率の差であるリスクプレミアムの

平均値や 2国間の為替レートの値が標準的なファイナンスのモデルでは説明できないパズルの
解決を試みた。すべての状態に対する保険が存在しないモデルの一種を用い、そのモデルの中

心的な変数である各消費者のクロスセクションの消費の対数値の分散に注目して、上記のパズ

ルの解決法の一つを提唱した。またその基礎的研究として日本株式の収益率の実証分析を行っ

た。 
 
研究成果の概要（英文）：In this paper, I solved a risk premium and an exchange rate puzzle 
by working with an incomplete model where a cross sectional variance of log consumption 
level of each individual plays a crucial role. I also conducted empirical analyses on the 
nature of stock returns in Japan. 
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CEX FES 個人消費 ヘッジできないリスク 
 
１． 研究開始当初の背景：(1)ファイナンスの

資産価格理論およびマクロ経済学の消
費理論においては、伝統的に代表的個人
の存在する完備市場モデルを想定して
いた。そして効用関数には CRRA 型を
仮定するモデルが用いられてきた。そし
て実証研究や実験経済学の成果から、こ
の CRRA 型効用関数のパラメーターで
ある相対的危険回避度の係数は１－２
が妥当な値であるとされてきた。しかし、
Mehra and Prescott (1985)によってこ
のモデルの重要な欠陥が指摘された。具
体的には、CRRA 型効用関数を仮定し、
状態が離散個(代表的なモデルでは状態
は２個であるが実証結果は状態の数を
増やしてもかわらない)のカリブレーシ
ョンモデルを用いて、アメリカの過去約
１００年の消費の平均、分散、自己相関
の年次観測値をモデルのパラメーター
として使用し、危険資産と安全資産の収
益率の平均値の理論値を求めた。そして、
このモデルから求まる理論値が実際の
観測値と大幅に異なるという指摘がな
された。数字をあげると危険資産と安全
資産の収益率の差の平均値は、１８８９
年から１９７８年の年次観測値から計
算すると約６％である。しかし相対的危
険回避度の係数を１０という実証・実験
結果からずれる大きな値としてもリス
クプレミアムの理論値は１％以下であ
ることが指摘された。Mehra and 
Prescott (1985)を先駆者として様々な
「パズル」を解明する研究が精力的にな
されてきた。研究開始当初は、Mehra 
and Prescott (1985)が書かれて約２０
年経過していたが、それまでの約２０年
間で伝統的モデルの様々な拡張モデル
が提唱されてきていた。そしてその一つ
の流れとして、ヘッジできないリスクの
資産収益率に与える影響を考察する理
論モデルへの関心が高まりつつあった。
このモデルでは各家計の消費に注目し、
家計レベルで完全にはヘッジできない
リスク（たとえば失業リスク）が存在す
る事を理論モデルの出発点としていた。
また上記の家計レベルでのヘッジでき
ないリスクの理論・実証研究と平行する
形で、集計化された消費データではなく、
家計レベルの消費のデータに関する理
論･実証分析が、アメリカやイギリス、
イタリアといった国の家計調査のデー
タを用いてマクロ経済学者によって行

われ始めていた。さらには株価の時系列
観測値の性質を、理論はひとまずおいて
純粋に統計的観点から分析する研究も
行われていた。(2)上記の完全にはヘッジ
できない消費リスクに注目する理論モ
デルと、家計レベルの消費に注目する実
証 研 究 を つ な ぐ 研 究 と し て
Constantinides and Duffie (1996)らに
よる理論研究、およびその実証への応用
であるBrav, Constantinides and Geczy 
(2002)が存在した。さらに近年は
Constantinides and Duffie(1996)で仮
定されたクロスセクションの対数消費
の成長率が正規分布に従うという観測
事実とは反する仮定に対して、クロスセ
クションの対数消費のレベルが正規分
布 に 従 う と い う 仮 定 を お い た
Kocherlakota and Pistaferri 
(2007,2009)による理論及び実証研究が
存在した。そしてこられの論文ではリス
クプレミアムパズルや為替パズルに対
する解決がはかられた。(3)また株式収益
率の平均値の理論モデルとその現実の
観測値との整合性の分析と平行して、株
式収益率がそもそもどのような動きを
しているかについて、実証研究から考察
するという研究も存在した。Lo and 
MacKinlay (1988)がこの研究の先駆者
である。理論的には１９６０年代から株
価のレベルがランダムウォークに従う
のはどのような理論的仮定が必要かと
いう研究が Samuelson 等によってなさ
れており、Hall (1978)が当時としては一
般的な条件の下での理論的仮定を提示
した。しかしこれらの理論研究と、Lo 
and MacKinlay (1988)らによって始め
られた研究は、研究対象および研究目的
が異なる点に注意が必要である。
Hall(1978)等では株価の水準(レベル)が
対象であり、かつ時系列に重点が置かれ
ていた。一方 Lo and MacKinlay (1988)
やこれ以降の研究では、株価レベルでは
なく、株式の収益率が対象であり、収益
率の自己相関の分析が目的であった。ま
たこれらの自己相関は個別株式の場合
とマーケットポートフォリオで異なる
かというクロスセクションの分析も重
要な目的であった。さらに自己相関の分
析は、金融資産の運用という観点から、
政策上及び実務上も大切であった。 

 
２． 研究の目的：(1)上記の背景のもと、この



研究では Kocherlakota and Pistaferri 
(2007,2009)を拡張し、複数のパズルを
単一のモデルで説明する事が目的であ
った 。 Kocherlakota and Pistaferri 
(2007,2009)では、個人レベルの消費デ
ータを用いて、完備市場モデルの限界を
克服した非完備市場モデルを提唱し、そ
のモデルのデータの観測値の説明力の
高さを示していた。しかしこれらの２つ
の論文においては、２つの異なる理論モ
デル（閉鎖経済モデルと２国モデル）を
用いて、それぞれ別のパズルの解決が試
みられていた。それに対してこの研究は、
Kocherlakota and Pistaferri 
(2007,2009)を拡張し、２国２財（貿易
財・非貿易財）モデルを考察し、複数の
パズルが単一のモデルで同時に解決で
きる事を示す事が目的であった。 (2)具
体的にはリスクプレミアムパズル・リス
クフリーレートパズル・実質為替レート
パズル・通貨プレミアムパズルといった
パズルを一つのモデルで実証的に説明
する事を目的とした。またこれらのパズ
ルを説明できるモデルを用いてイギリ
スのインフレ連動債の価格を均衡的フ
レームワークで分析した。ファイナンス
やマクロ経済学の分野では安全資産の
分析をする際、伝統的には多期間の利付
き債券を考察してこなかった。まず伝統
的なマクロ経済学では「金利」（具体的
には短期のみや長期のみや短期と長期
の両方）を離散または連続時間のモデル
で考察した。しかし、その金利を背後に
ある債券から導く事はしなかった。また
伝統的なファイナンスにおいては「金
利」や、そこから導かれる一期間の割引
債を離散時間または連続時間で分析し
ていた。しかし、「金利」や一期間の割
引債券は、多期間の利付債券とは本質的
に異なる。まず現実問題として、長期の
国債としては、利付債券が一般的であり、
割引債は一般的ではない。次に、経済学
の分析の観点からすると、長期のマクロ
政策の影響等を分析する研究において
は、モデルをより現実的なものにするた
めには長期利付債券の分析をする必要
がある。そのような問題意識のもと、
様々なパズルを説明できるモデルが、長
期利付債の価格をどのように説明でき
るか考察する事が目的であった。(3)さら
に、株式にまつわるパズルの解明に際し
て、そもそも日本の株式収益率はどのよ
うな性質があるのだろうかという基礎
的・実証的研究として、日本株式の収益
率に注目し、そもそも日本株式の収益率
が時系列でどのような性質をもってい
るか、個別株式レベルおよびポートフォ

リオレベルで実証分析した。分散共分散
構造を調べるのが目的であった。 
 

３． 研究の方法：(1)データとしてはアメリカ
の CEXおよびイギリスの FESのデー
タを用いた。具体期には CEXについて
は四半期、FESについては２週間分の各
家計の消費項目のデータから、各家計に
ついて非耐久財およびサービスの消費
項目を選び出した。そしてその項目をそ
れぞれ非耐久財・サービスのデフレータ
ーで実質化した。さらにその値を各家計
の人数で除して、各家計について一人あ
たりの実質消費（非耐久財・サービス）
のデータを作成した。家計数はアメリ
カ・イギリスとも各期数千存在したので、
各期について数千の家計レベルの消費
データが得られた。そしてアメリカのデ
ータについては先行研究をもとに異常
値を削除した。イギリスのデータについ
ては、アメリカの四半期=三ヶ月のデー
タとはことなり、２週間分のデータであ
った。そのため、１週間ごとの消費の成
長率で判断しても何が異常値で何が異
常値でないかと判断は難しかった。その
ためイギリスのデータについては異常
値の削除は行わなかった。またイギリス
のデータでは FESのマニュアルとは異
なり、単位がポンドかペンスか不明の項
目があったので問い合わせを行い、でき
るだけアメリカの消費のデータと整合
的なデータの作成に努めた。データ作成
後は各期においてこの数千の家計消費
の対数をとりクロスセクションでその
分散を求めた。さらにこの分散を時系列
で計算した。この値がヘッジできないリ
スクである。このヘッジできないリスク
が存在する非完備市場モデルを、
Sarkissian(2003)の仮定を用いて拡張し、
そのモデルの説明力をGMMを用いて
推定・検定を行った。(2)またこのモデル
をイギリスのインフレ連動債に応用し
た。具体的には、利付債券の価格を、オ
イラー方程式を用いてインフレ率、集計
化された消費の成長率、クロスセクショ
ンでみた家計ごとの対数消費の分散と
いう３変数と関連づけを行い、VARを用
いて分析を行った。(3)日本株式の収益率
を用いた分析では 1977年から 2007年
までの全上場会社の株式の週次収益率
を用いてその収益率がランダウォーク
に従っているかどうかを調べた。 
 

４． 研究成果：(1)非完備市場モデルの論文
では、ヘッジできないリスクが存在する
非完備市場モデルがリスクプレミアム
パズルだけでなく、リスクフリーレート



パズルや実質為替パズル・通貨パズル等
のパズルを同時に解決することができ
る事を示した事が貢献である。具体的に
は推定によって妥当な危険回避度のパ
ラメーターが得られ、また検定によって
モデルが棄却されなかった。またこのモ
デルを用いてイギリスのインフレ連動
債の価格の分析を行い、イギリスのイン
フレ連動債の価格と、上記で求めた家計
の不平等を表す変数や集計化された消
費の成長率、インフレ率の 3変数との関
係を求めた研究では、インフレ連動債の
価格を均衡モデルで明示的に導く事が
できた。またインフレ連動債の価格とそ
れぞれの3変数の関係を明示的に導く事
ができた。さらにこれらの 3変数にショ
ックを与えた時にインフレ連動債の価
格がどのように変化するかを考察する
ことができた。債券価格のモデルではア
ファインモデルというモデルが存在す
る。このモデルでは債券価格または収益
率と経済上重要な変数に線形の関数関
係を仮定して分析を行う。このモデルの
問題は、この関数関係に均衡論的基礎付
けが存在しない事である。一方でこの研
究では債券価格や債券収益率と経済上
重要な変数の関係を考察したが、この関
係は仮定ではなく、動的一般均衡モデル
から内生的に導かれている。この均衡論
的基礎付けがあるという点がこの研究
の最大の貢献である。(2)日本株式の収益
率の分散共分散構造を分析した論文で
は、日本株式の収益率は個別株式レベル
では負の自己相関、マーケットポートフ
ォリオレベルでは正の自己相関を持っ
ており、欧米の株式と同様の動きをして
いる事が判明した。そしてこの研究の最
大の貢献として、負の自己相関から正の
自己相関は、ポートフォリオに含まれる
株式銘柄数がわずか３株から起こると
いう事が判明した。それまでの研究では
個別では負の自己相関、マーケットポー
トフォリオでは正の相関と判明してい
たが、この負から正の相関の反転が何株
から起こるのか判明していなかった。こ
の研究によってわずか数株で反転が起
こることが判明したため、実務上もポー
トフォリオの運用を考察する場合、その
ポートフォリオに含まれる株式数がわ
ずかでも、そのポートフォリオの自己相
関は正であると想定して運用してよい
事が判明した。しかしこの研究の課題点
としては、ここの株式の自己相関はなぜ
負なのだろうかという経済学的問いに
答えていない点がある。もちろん既存研
究もこの問いには答えていないため、こ
の研究が既存研究と比べてこの点にお

いて劣るという事にはならない。しかし
今後の課題として、このような実証研究
の成果から、株式収益率の自己相関が負
になる理論モデルの条件を求める事は
重要である。具体的にはどのような効用
関数や生産関数、情報構造を仮定すると、
動的一般均衡モデルにおいてに個別株
式収益率の自己相関が負になるかとい
う分析は経済学上重要である。 
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