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リスク混合型資本市場における均衡  

火症工業ノ（′－7：  

り12りー川）り 火京．1：莱人一■f：  

／「リ！ナ盲；li   ＝Ⅰ・（）SIIil（（‾）ヽヽ〔）  

鈴木呈lモ・＊ I（plli（・lliSU／し1くl  

1． はじめに   

ノ「l！ト＝川は、2パラメー 

組を川いた川［2〕の・辿の研究において、iiう・  

－・のリスク指牒のみが〟在する‥り捌こおいて、  

均衡が〟在する（＝非nの仙楕ベクトルγが／／：  

在する）ための必要l・分条件を兄い目した。  

ノノ、現‘ノミの紬新二おいては、各段か家ごとに  

リスク指標がソ・与なっていることが指摘できる 

しかし、過、lほリスク指瑠押）クラスを考える  

ことによって、櫻数のリスク折紙がi昆合して  

〟在している市場においても均衡の／†イlミする  

粂什を考祭することがiり‘能である。   

2．市場に関する仮定   

以下の仮定をおく。  

仮定1‥J場には、JJl人の投賛家がおり、JIこ  

の危険賛種と－・・つの無危険資種が収り引  

きされている  

仮定2／′、亘／川〟をそれぞゴトポートフォリ  

オの仁・期あたりの）期待情應よびリス   

ク〈後述）とする。各段賛家は、〃と打の  

みによりポートフォリオを選択する。技   

アき家よの助川を卜■J（〃、け）とすると   

＞l），＜・‥＝l‥・・－川  

（2．1）  

であるとする。  

仮定3す べ て の 投ず†家  は、各 証  

券の（．う’ト‥、．うー．．）の収益や（〃ト…．／り  

のl刷時分布に閲して八通の加．龍を持って  

いる。  

仮定41け舶こは、収り引きコストおよび税金  

は〝在しない。すべての賢帝は無限に分   

1帥り■能である。無危険翻持は、利率J・りで  
無限に持し借り＝J瀧であるが、危険溌席  

については、空宣川はできない。  

仮定5取り引きの前後で溌令の淀川・流人は  

ない。   

以 ■卜 の．≡」ラム を 川 い る。  

・巧」■抽家／‘の証券ノの収りリ1き前の仏ソJ一枚放  
ニl・JJ投合家／‘の．吊ミみノの収りリlき彼のイ刷■枚放  

朽証みノの仙楕  

jぎ 
lこ 

仮定5より、   

J・川＋∑ニー＝lJ伸ノ＝－′＝：｝，二とり≧（毘・2）  

こ∫了；’＝∑ニーJ・り＝∑；≡，埼  （2・：り  

ポートフォリオ；rJ＝（J′砧こl・＝ト‥‥，J了J川）の収益  
や（確率変数）は  

／汁町）＝∑；1＝りノ川」了‘J／り‥i，  （2．′l）  

でり・えられ、／に∑ニ  

だし、り≡ll：【朽】）d   
た
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次に、リスク相性をl俳欽形でり・える。木高一大  

西は、川においてリスクを公J‥仰勺に定義し、  

・つの例として、  

叶＼－：／イ）＝川［在＼’－畔Ⅵ凸†叫＼ふ≧l  

（2．5）  

（ただし、ム（（）＝ nl（，（l），√lコモ），、、・11e‖モ ＜  
り，（【），＞0））を提案している。ノ付研究では、リ  

スク指標として（？？）を川いることとする。  
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リノ、廿：Iの定ぶより  3．個人の最適化   

投新家が要求する巾u㌃率の欺け＝l帖／ノとする  

と、【klヒ2より、Jl之過なポートフ守リオはり・  

えられた収高ヰのもとでのjlレトのリスクを持  

つものである。したがって、／減′ノ・のもとで投  

新家は、以卜の問題を附く。  

なる捌係を得る。   

‖J  

町∫・ユ，＝∑（腔′・l，）  
J＝l   

二㍍、ノ＝仁‥リ′∫  

し・l．2）  

となる。二狛よ、り、ノ＝l‥・，〃にI退ける通  

、●／ニカⅧミJ・℃とな′＿ノている。   

叫 ＝（（〃一′・り）・∫了；ト．．，（〝一心付い   

わJ＝（ニニー／甘…，ニ∴付こ）   

r：＝∑：：，（朽－′・（I）相木  

（′1．：り  

と附く。  

Tll（！（）l・（！1111非nの価格ベクトル7ノがイ川三す  

るための必要十分傑作は、A≡∑：ニーわ▲化㌃の  

Jfり（l．一拍一仙人（A）がlより小さいことである。   

Tll（！（）1・（モ1112 もし、   

（I   

∑：ニl∑ニl＝ルー′・り南二左＜1（・・lノり             JJj   

であらば、均衡が成、卜する。  
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問題（：i．1）に対して、以卜の・般化川越を考え  

ることができる。  
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以＿l二より、各〝により、最適なポートフォリオ  

の期待イ直とリスクが求められる。したがって、  

J■′fは、〃の関数となり、投棄壕は、＝らの効川  

を拍ノ（化する〃‘を決めることができる。  

仮定6〝fは、イl■根で、すべての投新家につい  

て晰一に求まる。   
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