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本稿の目的は将来の予想もしくは期待にもとづ

いて形成される証券価格について，現在の資本市

場理論がどのように接近しているかを簡単に紹介

するものである.本来，将来に関する約束事を記

した一片の契約を，市場に参加する多くの取引主

体がそれぞれの期待にもとづいて価格を決定する

のが証券価格の特性である.予想や期待の形成は

別の表現をすれば情報の処理であり，証券の価格

は数多くの取引主体による情報処理の結果を反映

したものであるといってよい.

資本市場の理論は情報の取り扱いについて多く

の工夫や貢献を提供してきた.市場の参加者の処

理する情報はそれぞれの経済意思決定において，

期待や予想とし、う形をもって影響を与えるもので

ある.そこで証券価格の形成における情報の問題

は，取引主体の側からみれば，期待や予想の問題

とみることができる.経済学における期待や予想

の役割は証券価格の理論をまつまでもなく，古く

からの重要なテーマであった.投資や貯蓄あるい

は消費といった経済意思決定の中心的な問題がす

べて期待や予想となった要因を含んで、いることは

いうまでもないことであろう.

以下では証券価格の形成に関して，期待や予想

を明示的に扱った理論を紹介する.すで、に述べた

とおり，価格の形成において期待や予想、の与える
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影響が圧倒的に大きいということは，理論の帰結

が期待や予想に関する仮定に依存する可能性が強

いことを示唆する.期待や予想についてどのよう

な把揮をするかやどのような仮定を設けるかが理

論の導く結果を左右するのである.その意味で，

提供された理論の本質を理解するためには，置か

れた前提を正確に理解することが不可欠な条件と

なる.

本稿の性格から判断して，期待や予想の仮定に

関する学説史的な特徴や詳細な考察よりも，それ

らの仮定を理論がどのように利用しているかを紹

介することが望ましいと考えられる.そこで以下

で紹介する理論は，期待や予想に関する仮定を明

示的に扱ったモデルとして代表的なものを選ぶこ

とにしたい.

Samuelson による株価のマーティンゲイ

ル毛デル

ここでは上記の性質を備えた理論の代表とし

て，サムエルソン (P. A. Samuelson) による株価

のマーティンゲイル・モデルを紹介することにし

Tこ L 、.

そのための準備として， マーティンゲイル

(Martingale) とよばれる重要な確率過程につい

て簡単に説明する.

X1 ， X2， …を一般の確率空間 (ρ，.'T， P) におい

て定義される確率変数の集合とし.'Th .'T2, . 

を、'jT に属するシグマ族の集合とする.この時，
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もしすべての n について事象列 {Xn， ‘5Tn) ， n=l ，

2，…}が次の 4 つの条件を満たす場合に，この事

象列はマーティンゲイルとよばれる.

条件(1) srπ Csrn+ l

条件(2) Xn は可測(measurable) である.

条件(3) E[IXnIJ<∞ 

条件(4) E[X叫IlsrnJ=Xη . w. ρ. 1. 

条件(1)は，事象列 {sr旬 }， n=I ， 2 ， …がF に含

まれるシグマ族の単調増加列であることを意味す

る.すなわち，シグマ族{J?'η} の列に含まれる情

報の量は単調に増加する性質をもっ.この性質は

証券市場における価格形成に関与する情報の集合

列を表現するために非常に有効であることが知ら

れている.市場の参加者が保有する情報量は，過

去のある時点から t期までより ， t+l 期までの方

が多くなるというものである . t+l 期までの経過

期間には t 期までの経過期間よりも多くの事象

や情報あるいは歴史が含まれるともいえよう.単

調増加のシグマ族{J?'n} によって表わされる情報

構造は learning without forgetting という性

質を備えているものでもある.

次に， {巴5Tn} が Xb X2，… ， Xn から作られたシ

グマ族で、あれば条件(2)は一般的に成立していると

いってよい.Yが X1 ， X2， …と同じ標本空間に定

義される確率変数の時， Y， Xb X2， … ， Xn からな

るシクホマ族を σ (Y， XI， …， Xπ) で表わすと，

σ(Xb … ， Xn)C σ (Y， Xh … ， Xπ) 

であり Xb … ， Xn は σ (Y， Xb … ， Xn) において

も可測である. Fama がし、わゆる効率的市場仮説

において情報集合の特性を表現するためにこのよ

うなシグマ族を用いたことは容易に理解できるこ

とであろう.

条件(3)は有限な期待値の存在を要求するものに

ほかならない.

条件μ)は

LE[Xn+llJ?'nJ dP=LXπ dp， 
AEJ?'n, n=I ， 2， ・

と同値である.一方，シグマ族の条件は期待値に
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関する性質から，

LE[Xn+ll J?'nJ炉LXn+1dP， AEJ?'n 

である.これらを用いると，

LXn+ldp=LXndP, AEJ?'η 

を得る.これは条件(4)にほかならない.同様に，

LXn dP=LXn+lの=...=~AXn+kd
A巳タr-n csr n+l C ... CJ?'川 k ，k?:. 1 

である.

そこで条件(4)は

E[X叫k 1 、5TnJ=Xη

とも表わせる，

マーティンゲイルの例として独立な確率変数の

和と分散を考えてみる.

Yo=O で Yb Y2， …を独立な確率変数とする.

この時 E[IYバ]く∞，かつ E[Yn] =0 for all n 

とする.もし Xo=O で n ミ 1 なる n に対して

Xπ=Y1十五+・・ +Yη とすれば，確率過程 {X旬}

はマーティンゲイルになる.

(証明)

E[IXηIJ 三三 E[I Y1 IJ+…十E[IY，バ J< ∞

E[Xn+11 YO,… , YnJ 

=E[Xη+Y叫11 Yo，… ， Y，η] 

=E[Xnl YO,… , YnJ+E[Yn+1 IYo, …, Yn] 

=Xπ+E[Y叫lJ

=Xη 

次に Yb Y2， …が前と同様に独立であり，かつ

同ーの確率分布にしたがう確率変数であるとしよ

う.また E[YkJ=O かっ E[Yk2J=112 for all k 

とする.この時

Xo=O および

Xη=(ゑYkrーが

とすると，

E[IXnIJ 三二 2n112 < ∞

E[Xn+11 YO,… , YnJ 

=E[(Y叫1+SPY-附)σ21 Yo, ..., YnJ 
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表現されるのである.もし割引率が配当利まわり

に等しければ (rVt=山+1 なら)， Vt+l=Vt とな

り，株価は一定となることは明らかであろう.

次に配当流列が不確実な場合を検討する . ([J, 

ff， P) を確率空間とし， Xt , …, Xt+T を不確実な

配当を表わす確率変数の列とする.すべての確率

変数 Xt+ T ， T=  1, 2，…は有限な条件付期待値をも

つものとする. ff に含まれるシグマ族の列は

=E[九12+2L4L+(AL)2

一 (n+ 1) σ21 Yo, "', Yn] 

=Xn+E[Y叫12 1 Yo,…, YnJ 

+山Y叫11 九 ， Yn拾お)-a2

=X" 

以上より，確率過程 {Xn} はマーティンゲイル

fft+T で表わし，それらは少なくとも

σ(れ…， Xt+T)Cfft+T

と L、う性質をもつものとする.この性質は株式市

場に参加する投資家が少なくとも当該株式に支払

われた過去の配当については知っていることを意

味する.まず(1)式を一般化して

約三E[VtlfftJ

にしたがうことが証明された.

次にマーティンゲイルの性質を証券価格(株式

価格)に反映させた代表的な例として， Samuelｭ

son, P.A のモデルを紹介することにしたい.な

おこのモデ、ルは Samuelson P. A.,“Proof that 

Properly Discounted Present Value of Assｭ

ets Vibrate Randomly, Bell Journal of Eco-

=E[三日出子Ifft]
Management Science (1 973) , 

Malliaris A. G. が解

nomics and 

pp.369-374 に発表され，

説したものである.

付)=え(E[背ylfft])ある株式に対して t から t+T までの期聞に払

同様に(3)式についても一般化する.

Vt+l三 E[Vt+ llfft+1J

=E[主2d持=-r l fft+ 1 (5) 

ここでシグマ族の条件付期待値に関する定理

E[XYlffkJ=XE[YlffkJ 

を用いて， (4), (5) より

E[的+llffkJ

w.p.l 

Xt , ・・・ ，Xt+T 

とする.割引率はTで一定とする.ここで Xt+i の

流列に不確実性を与える前に，将来価値の割引き

とし、う概念を導入する . Xl ， … ， Xt+T が確実な値

の流列であれば，将来価値の割引現在価値として

当該株式の t 期における値れを次のように求め

ることカ1で、きる.

うことが予想されている配当の流列を

=E[ E[~z( I~詐戸t+1]lfft]
)
 

唱
4(
 

VtZ21仕ι
T';}1 (1 +rV 

=E[Szd持可Ifft]

同様に

(2) V4141出ι== I; 11 7t~~T_l T';}1 (1 +r) T 
-T';}2 (1 +r V-1 

円1(，ぷ Xt+T ¥ I -=-1 
一一一一一一一白

L\
ー」品川 t

J三2 (1+rV-1 JI
V'  'J 

さらに，両辺γ ーを乗じ (4)式の~ 

(l+r) 

(6) 

を得る.

引を代入すると

(3) 

これらより

を得るが，これは次のようにも表現できる.

Vt+l= (1 +r) Vt-Xt+1 

である.

E[UH1lFh(1+T)E1211士:\T lfft1 Ll~l (1 +r)TI"'" 'J 

(7) 201 

-E[Xt+llfftJ 

t 期における次期の価格 Vt+l は，利子率と t 期

の価格および次期に支払われる配当の関数として

1986 年 4 月号 © 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



= (l +r)Vt-E[山+l1YtJη

となる. (7)式は(5)式の確率的一般化である.

もし，

rVt= E[Xt+lIYtJ 

であれば，

E[Vt+lIYtJ=Vt 

であるから ， Ve， …，りt+T はマーティンゲイルで、あ

ることがわかる.すなわち，割引率が株式の期待

収益率に等しい場合に株式価格はマーティンゲイ

ルにしたがうのである.株式市場における投資率

の期待が，過去の事象についての情報を蓄積した

うえで，株式の期待収益率で将来配当を割引く形

で作用すれば株式価格はマーティンゲイルにした

がう過程として表現されるのである.

以上をまとめると，一定の割引率が

r=E[Xt+1+TIYt+TJ/Vt+T (8) 

の時に株式価格的+T， T=I ， 2 ， …はマーティンゲ

イルにしTこがう.

(8)式において等号が不等号(二三)に変われば

的+T ， T= 1, 2，…はサブマーティンゲイル (sub­

martingale) であることは容易に判明する.すな

わち，

E [Vt+1+T I Yt+T J =Vt+T 

+(r-~[Xt+l+T I Yt+T]いt+T~Vt+T
¥ Vt+T 

である.ザフeマーティンゲイルの場合には，次期

に予想される株価の条件付期待値は，現在(今期)

の株価より小さくはならない.なぜなら，株式の

条件付期待収益率が割引率よりも大きくならない

からである.

最後に，株式市場に参加する投資家の期待形成

について，より立ちいって検討しておく必要があ

る.というのは，これまでの展開において配当の

流列 Xe， … ， Xt+T に条件付期待値が存在すること

を暗黙に前提してきたが，この確率過程の形成，

いいかえれば投資家による情報の処理とそれにも

とづく予想の形成については外生的に与えてきた

のである.

202 (8) 

たとえば，ある投資家が与えられた情報のもと

で確率変数の列払…，緋+T として表現される主観

的な予想を形成したとする . '!lt+T , T= 1, 2，…は

彼の予想するT期後の収益率である.このような

想定では，め+T と Xt+T の聞に何らかの関係を与

えなくてはならない.期待形成に関する代表的な

アイデアとしては， ミユース (Muth) による「合

理的期待形成仮説J (Rational expectation 

hypothesis) や，サムエルソンの「期待形成の公

準J (Axiom of expectation formation) があ

る.とれらにしたがえぽ，

トT=E[Xt+TIYtJ

という関係を導くことも可能である.この関係に

したがえぽ，個々の投資家の主観的な予想形成を

株式市場における客観的な予想形成に結びつける

ことが可能になるのである.このような手続きに

よって，個人の予想を市場における価格形成に関

与する期待形成にまで発展させ，株式価格の経路

を導出するひとつの方法論が提供されることも考

えられるのである.

以上は確率過程をマーティンゲイルに限定し

て，情報とそれにもとづく期待の形成，さらには

予想される(導出された)株式価格の経路を検討

した例である.株式市場に参加する投資家の予想

がどのようなものであり，それをし、かなる確率過

程で表現するのが適切であるかとし、う問題は決し

て容易に解の得られるものではない.あるいは，

予想や期待がそもそも外生的に与えられてし内、も

のか否かも多くの問題を提供するテーマである.

たしかにこれまでわずかではあるが期待に関して

成功したアイデアも提供されている.しかし，本

稿で紹介したモデルも含めて，期待に関する議論

や研究は未だ発展段階にあると断定しでもよい状

況である.
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