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青山護

1. はじめに

Markowitz [2J の研究を晴矢として展開され

てきたポートフォリオ選択の問題は，当初，個人

投資家の主体的均衡の議論にとどまっていたが，

Sharpe [5J , Lintner [1 J 等の貢献によって，

資本資産評価モデル (Capital Asset Pricing 

Model; CAPM) とよばれる危険資産市場の一般

均衡理論に展開されるようになった. Mossin[3J 

はそれまでの研究に含まれていた，市場均衡を扱

う上での幾分の不透明さと理論的混乱を解消すべ

く CAPMの理論的再構成を行なった. Mossinの

定式化における最大の特徴は，個人投資家の効用

関数を明示的に取り扱い，個人投資家の需要関数

を集計 (aggregate) することで株式の一般均衡

価格を導出した点に見いだされる. 以下では，

Mossin [3J の所説を中心として CAPM の基本

的な考え方を紹介し，後に CAPM の応用ないし

は実証研究にかかわる諸問題について言及するこ

と Vこしずこし、.

2. 資本資産評価宅デル

資本資産評価モデル (CAPM) の企図するとこ

ろは，複数の企業と複数の投資家が存在する市場

において成立する株式(資本資産)価格について

一般均衡論的な説明を与えることである.このモ
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デルを導出するにさいして前置される，企業，投

資家および市場に関する諸仮定は以下のごとくで

ある.

企業に関する仮定

(i) j=l ，"'， n の企業が存在し，第 j 企業は l

期間の営業後にXj (チルダは確率変数を示す)と

いう収益を稼得し，これは全額株主に支払われる.

(ii) 企業の資金調達は全額自己資本によって調

達されている.また，そのために発行されている

株式は無限に分割可能 (divisible) である.

(iii) 法人税は存在しない.

投資家に関する仮定

(同市場には h 人の投資家が存在し，第 i 投資

家 (i=l ， … ， h) の期末の富 (wealth) をWi とする

とき，彼はその期待値 E(Wi ) と分散 σ2(Wi ) によ

って表現される期待効用関数を最大化しようとす

る.なお，投資家の選好態度は危険回避的 (risk­

aversing) であると想定する.

(v) 投資家は期首の富を債券(危険のない資産;

安全資産)と株式の形で保有している.

付i) すべての投資家は同質的期待(homogene­

ous expectation) を形成する .μj を Xj の期待

値， σjj をその分散， (J jk を Xj と Xkの共分散とす

ると，期待収益ベクトル μおよび分散共分散行列

A はそれぞれ以下のようになる.
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(vii) 投資家が保有する証券(債券および株式)

はすべて市場を通じて売買される.

(viü) 投資家の収益には課税きれない.

市場に関する仮定

(ix) 投資家は r の粗利子率 (gross rate of 

return) で無制限に借入れ (borrowing) ないし

貸付け(lending) が可能である. ただし粗利子

率とは通常の利子率に l を加えたものに他ならな

し、.

(x) 証券市場には摩擦がなく (frictionless) , 

取引費用は存在せず，空売り (short sales) の制

限もない.また市場は安全競争(perfect compeｭ

tition) 市場であって， 投資家は市場にお、いてプ

ライス・テイカーとして行動する.

3. ポートフォリオ選択

CAPM は，期首時点における株式の均衡価格

(equilibrium price) Pj(j= 1, …, n) を導くこと

を目的としている.ここにいう均衡とは，各々の

投資家がみずからの効用を最大化しており n種

類の株式すべてについて超過需要の存在しないよ

うな状況を指す.このような均衡価格を求めるた

めには，はじめに h 人の投資家について所与の価

格ベクトルの下での証券保有の組合せ(ポートフ

ォリオ)に関する最適解を求め， しかる後に超過

需要がゼロとなるように市場清算条件 (market

clearing condition) を適用すればよい.

価格ベクトルPが

p~l;:j 
で与えられるとしよう . Zij を第 i 投資家が保信

しようとする第 j 企業の持分 (equity) 比率とす

る .Pが所与のとき，第 z 投資家の証券需要は以

下の [IJ-[6Jの手続きによって求められる.

[IJ 期首に第 i 投資家は WtOとし、う富を，債券と

株式の形で保有しており，その債券保有額をmP，

n 個の株式銘柄に対する保有比率ベクトルを ZiO

1986 年 4 月号

とすれば

協TiO=miO+ZiOlP )
 
-(
 

となる .P とし、う価格情報のドでポートフォリオ

選択を行なった結果として望ましい憤券保有額と

株式保有の比率が決定されたとしよう.このとき

の債券投資額をmi ， ポートフォリオ・ベクトルを

Ztとすると，そのときの総投資金額も期首資産額

に一致しなければならなし、から，

日行。=mt+Zt'P ( 2 ) 

が成立する.したがって第 i 投資家について

miO+ZiO'P=mi+Z/P ( 3) 

とし、う予算制約条件が成立することになる.

[2J 投資家の目的は，期末の富に関する期待値と

分散で表わされた効用関数を最大化することであ

る.すなわち，その目的関数は

Ut=fi[E(Wi) ,a2(Wi)J (4) 

で与えられる.ここに仮定(i対より，危険回避的な

投資家を想定する限りにおいて

坐;_ , >0，ー坐L一<0
aE(Wi) ，~， aa2(Wi) 

とし、う関係が満たされる.

[3J 企業は l 期間の営業後には全資産を清算して

株主に還元すると考えることにすれば，投資家の

富は xを Xj を要素とする期末の企業価値ベクト

ルとして

Wi=rmi+Zt'X (ラ)

と表現できる.このとき，期末の富の期待値は

E(Wi) =rmi+Zt'μ( 6 ) 

であり，予算制約条件式(3)を代入すると

E(Wi) =r[mto+ (ZiO'-Zt')PJ+Zt'P (7) 

を得る.

[4J 期末の富の分散は (5) 式より次の 2 次形式で

与えられる.

σ2(Wi) =Z'AZ (8) 

[5J 目的関数 (4) 式に(7)， (8)式を代入すると

lli= fdr[mio+ (ZiO' -Zt')P] +Z/P, Z , 

( 9 ) 

となる.ポ一トブオリオ需要ベクトル Zi包に関す

る効用最大化の一階条件(F.O.C)は

(15) 209 
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坐土= (p，-rP) ←ー恒二一 +2AZー坐L-=odZi = \p,-rr} �.E(Wi) T L..LcI. LJiaσ2(Wi) 

( 10) 

[6J 最適ポートフォリオ需要ベクトルは (10)式よ

り

1 / aUi / aUi ¥ 
一一一トーユー/ーこ一一 ) A-l(μ-rP) 
--2 \aE(仇)/ aU2(Wi)J ~ ,,.., 

で与えられる.ここに，

ん=_lJ~竺~l/r~竺b--l 、
るー 2 LaE(Wi)J/ LaU2 (Wi)J 〆

とおくと上式は次のように簡略化される.

Zi=んA-l(μ-rP) (11) 

なおんは (4) 式の効用関数から導かれる無差別

曲線の傾きと次のように対応している.

金主主込- I~竺_il /I~竺_i_l_" ，
dE(臥) --LaE(Wi)J/ LaU2 (Wi)J 一山

( 12) 

4. 分離定埋と効用関数

(11)式は，ポートフォリオ選択でいわゆる「分

離定理 (separation theorem) J が成立すること

を示唆している.すなわち，最適ポートフォリオ

需要ベクトル Z の各要素の相対的大きさは個々

人の選好態度から独立であり，投資家は標準ポー

トフォリオ・ベグトル A-l(μ rP) のん倍だけを

株式に投資することがわかる.要するに，危険証

券(株式)だけから成るポートフォリオの各株式

間の保有比率は各個人の選好態度とは分離されて

決まってくることが示唆される.

初期の富の大きさの異なる投資家について分離

定理が成立するためには， 効用関数が HARA

(Hyperbolic Absolute Risk Aversion) 族に

属していなければならないことが知られている.

効用関数が HARA 族に属するとは， Wを富の水

準， u( ・)を効用関数とするとき ， u( ・)の絶対危

険回避 (Absolute Risk Aversion ; ARA) 測

度 -U"(W)/U'(W) の逆数一一これを危険許容度

(risk tolerance) という一ーが線形関数になるこ

とを意味しており，具体的には次式を満足するよ

うな効用関数のことをいう.

210 (16) 

-U'(W)/U吋 W) =9J+ωW (13) 

ここに料ω は定数である.上式は U( ・)に関す

る 2 階微分方程式であり ， u'>O， u"<O を満たす

ような効用関数は次の 3 種類に要約される.

( =-e-w/'P 曲=0 のとき)

1 =ln(W+c;o) (ω=1 のとき)
u(WH _, 

1=[ (1一ω)/ωJ (9J+ωW)1-1/ .. 

ω学0， 1 のとき)

( 14) 

(15) 

(16) 

これらは，それぞれ指数型，対数型，ベき型の

効用関数であり，このような関数族を仮定するこ

とは，いささか厳しい制約の下で議論を進めるこ

とになるようにみえるかもしれない. しかるに

CAPM のような資本市場の均衡モデ、ルを用いて

何らかの理論的ないし実証的結論を導こうとする

場合にはほとんど例外なくこの種の関数が仮定さ

れてきたのが実情である.

きて，上記の関数のうち，紙幅の制約もあるこ

とから，指数型の効用関数に限って上で導出した

結論がどのようになるか確認しておこう.期末の

富に関して次のような効用関数が与えられたとす

る.

Ui(Wi) =-e叩iWi ( 17) 

このとき Wi が正規分布にしたがうとすれば，

その積率母関数を用いて期待効用 ~i は

~i=E[Ui(W帆i)汀J= 一 j仁:::〉山-'"少町叫z

=一ex勾p{怜￠似札t正[回E(W臥色)ト一(匂￠和rpi/μ/2)片σU2 (W;)川)汀J}( 1凶附8剖) 

となる. したがって

a~t!θE(Wi)=和

'exp{ ー和[E(Wi) - (rp t!2) σ2(Wi)J} 

a~t!au2(Wi) = 一 (rpN2)

'exp{ -rpi[E(W;) 一 (ρ/2)σ2(Wi)J}

1 r 月~i 1 /1" a~i 1 
一一一|一一よー 1/I ~ ;;:;T¥ 1=一(19)
2 LaE(Wi)J/ LaU2 (wi )J 和

となり，最適ポートフォリオを決定する乗数んは

定数になることがわかる.対数型，べき型につい

ても類似の結論を導くことができる.ただしこ

れらの場合には Wi について正規分布の仮定を置

く必要はない.
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5. 資本市場均衡

資本市場の均衡は n種類のすべての株式に対

する超過需要がゼロになるときの価格ベクトルP

によって定義される.このとき h 人の投資家は，

それぞれの効用を最大化している.ポートフォリ

オ需要ベクトルは Ztであらわされ，その要素 Zij

(j=l ,… , n) は投資家 i が第 j 企業の発行する株

式を保有する比率を示していた.すなわち Nj

を第 j 企業の発行する株式数とすれば，投資家 i

が保有する第 j 企業の株式数は

ZijNj 

で与えられる.したがって，市場全体で h 人の投

資家が存在するとすれば，均衡では
h 

ELj=lVj(j=l , -vn)(20) 

が成立している.この式は，均衡価格の下では各

々の企業の Nj が需要しつくされることを示して

いる.ここで e を単位ベクトルとすれば，市場均

衡条件は
h 

L: Zi=e (21) 

と表現できる. (11)式を h 人について合計すれば
h h z ZL=互んA吋μ-rP)=e (22) 

h 

であり，ここに』三 l/I;んと定義すれば，

( l/Æ)A-l(μ-rP)=e 

P=  (l/r) (μ-ÆAe) (23) 

この均衡価格ベクトルを(l l)式のポートフォリ

オ需要ベクトルに代入すると

Zi=んA-l(μ一μ+ÆAe)

=λiÆe (24) 
ゐ

ここに，んÆ=ん/2::;んであることに注意すれば，

各々の投資家は各人のポートフォリオに対するリ

スク・リターンの評価係数であるんの市場全体で

のアグリゲート値 1/ .1. に対するみずからのんの比

率に相当するウェイトの危険証券(株式)ポート

ブォリオを保有することがわかる.

(23)式の均衡価格ベクトルの各要素は j 第企業

の株式価値を示しており，

1986 年 4 月号

Pj= (l/r) (μJ一信仰j) (25) 

と表現できる.上式は，株価で評価した企業の市

場価値 Pj は，企業の期待キャッシュフローの確

実性等価を安全資産の粗利益率で割ヲ|いた(現在

価値に修正した)ものに等しいことを意味してい

る.ここに確実性等価額とは，キャッシュフロー

の期待値からその分散と他企業の収益キャッシュ

フローの共分散の和(リスク)にえをかけたものに

他ならない.この場合 .1. はリスク l 単位当りの

価格であるとし、う解釈が可能である. (25)式の表

現は Mossin [訂によるものであり，これが証券

価格の観点から定式化された資本資産評価モデ

ルである.これに対して， Sharpe [幻， Lintner 

[IJ 等は第 j 企業の株式投資収益率の均衡での期

待値によってモテ*ルを定式化する.

6. Sharpe・Lintner 型宅デル

Sharpe-Lintner 型の資本資産評価モデルは，

第 j 証券の期待収益率と，市場における全銘柄か

ら成るポートフォリオの期待収益率，およびそれ

ら収益率の共分散によって表現される.第 j 企業

の粗収益率を乃とすると，その期待値は

E(fj)=μj/PJ=r+(』/PJ)51σ幻 (26)

となる.

市場に存在する全銘柄からなるポートフォリオ

を市場ポートフォリオ (market portfolio) とよぶ

とき，市場ポートフォリオmの期待収益額は全企

業のキャッシュフローを総計することで求められ

る すなわち，丸三土 Xj と定義するとき，市場
全体での期待キャッシュフロー額は

μm=主μ(27)

であり，市場全体での企業価値合計額は

Pm=I;Pj (28) 

となる.また市場全体での粗収益率の期待値は

E(fm)=μ隅/Pm (29) 

と表現できる.ところで，共分散に関して

cov(Xj， Xm ) =σjm= I; σkj 
k~l 

(17) 211 
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とし、う記法を用いることにすると，

IX. Xm¥ 
ov (f j, fm) =cov( -~J ， -~''') 

¥P/ Pm! 

=~ COV(X j, Xm) 
PjPm 

であるから. (26)式より

E(fj) =r+ (J./Pj)cov(X j, Xm) 

=r+ J.cov(f j, Xm) 

=r+ l.P剖cov(fj ， fm) (30) 

を得る.ここにJ.'三J. Pma2 (fm ), j゚=cov (f j, 

fm)/σ2(f叫)と定義すると， (30)式は

E(fj) =r十 J.'ßj (31) 

と表現できる. (31)式は第 j 企業のみならず，市

場ポートフォリオmについても妥当するから，

E(f怖)=r+え'ßm=r 十J.'

(.,' ゚ m=COV (fm, fm) /σ2(fm)=I) 

が成立する.

したがって

J.'=E(fm) -r (32) 

であり，ここにrは市場ポートフォリオmの安全

資産に対する期待超過収益率 (excess return) で

あることがわかる.かくして(3 1 )式は

E(円 ) =r+[E(fm) -r J゚j (33) 

という，財務論の議論で頻出する Sharpe-Lintner 

型の資本資産評価モデルに帰着する.

7. 企業評価への応用

Sharpe-Lintner 型の資本資産評価モデルは，

企業のリスク(ん)とリターン [E(fj)J のあいだに

は，均衡で正のトレード・オフ関係が成立すべき

ことを示唆している.この関係を図示したのが図

l の証券市場線 (Security Market Line; SML) 

に他ならない.一般に SML より上方に位置する

銘柄はそのリスクに対してリターンが過大評価さ

れ，逆に下方に位置する銘柄は過小評価されてい

ると考えることができる.

ここでいうリスクんは通常ベータ係数とよば

れ，その定義から明らかなように，市場ポートフ

ォリオ収益率の分散σ2(fm ) の分散に対する第j証

券と mとの共分散 cov(fj， fm) の大きさで狽Ijられ

212 (18) 

ECr;) 

SML 

βJ 

図 1 証券市場線

る.実際にベータ係数を推定するときには，マー

ケット・モデルとよばれる以下のような線形回帰

式が利用される.

Rjt=αj+ßjR耐+εjt (34) 

ここに， Rjt: 第 j 証券の第 t 期における(純)

収益率 Rmt 市場ポートフォリオmの第 t 期に

おける(純)収益率， εjt 撹乱項， αJ，ん:係数パ

ラメター，である.通常 R耐には日経(ダウ) 500 

種平均か，あるいは実際に市場価値による加重

(value-weighted) ないしは等加重 (equally­

weighted) によって計算された市場ポートフォリ

オの月次収益率が用いられる.また， Rjt には

Rjt= (Pjt-Pj, t-l+djt )/Pj, t-l (35) 

によって計測された月次収益率が利用される(た

だし， Pjt は t 月の株価， djt は t 月の配当支払額

を示す). 過去の実証研究によれば， 標本期間と

して60カ月をとれぽ統計的に有意なんが推定でき

ることが明らかにされている.

このようにして推定されたベータ係数を現実の

投資戦略や企業のプロジェクト評価にし、かに利用

するかは，それなりに重要な問題であるが，紙幅

の制約上割愛する(より具体的には，本特集号の

榊原氏の論文をも参照されたし、). ただ， 近時大

きな注目を集めてきた CAPM がどのような前提

から， いかなる考え方の下に導出されてくるか

は，本稿の議論の中にすべて尽くされているとい

っても過言ではあるまい.
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