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【要　約】
本稿で提起したい問題は、従来の株価決定理論では株価のボラティリティを説明することは

できないということである。株価決定理論の欠陥は、そのフレームワークが当該企業の公開情
報・関連情報・業界情報・ステークホルダー情報に限定された部分均衡分析であることにある。
そこで本稿の目的は、株価決定理論の欠陥を補完するために、株価決定の一般均衡モデルを提
示することにある。一般均衡モデルによってのみ、企業にとっては外部的な要因とされてきた
マクロ的な経済状況が株価に反映されるであろうことを強調する。

キーワード：株価、配当割引モデル、一般均衡アプローチ

【Abstract】
　During the recent recession （2006 to present）, world investors decreased their spending 

on stock market drastically. The theories of stock price determination hardly explain the fall 
of the stock market. The shortcoming of the theories is caused by their analytical framework 
of a partial equilibrium. We show a general equilibrium model to complement their defect in 
accountability for volatility of stock prices.

Keyword：�Stock Price, Dividend Discount Model, General Equilibrium Approach

１．はじめに
図表１は、ここ５年間のトヨタ自動車の株価

の推移である。2007年初には8,000円を超えて
いた終値が、2008年末には3,000円を割り込ん
だ。世界を代表する超優良企業の株価が２年足
らずの間に半値以下になったのは、サブプライ
ム・ローン問題に端を発したリーマンブラザー
ス・ショックが原因であることは、事後的に全
ての投資家にとって明らかになったことではあ
る1）。市場効率仮説の市場の効率性からする
と、2007年初には世界中の超優秀ファンドマネ

ージャーの誰一人として、金融大不況の到来を
予見していなかったことを意味する。しかし図
表２に描かれているように、当時入手可能であ
った多くの経済データからは20世紀末以降、
2007年時点でアメリカの不動産市況がバブル
の状態にあったことは明らかである。金融工学
を駆使したアメリカの不動産関連の債権の証券
化のリスクを世界中の金融関係者が見抜けなか
ったことが、事態を深刻化させたことが事後的
に判明している 。トヨタ自動車も世界に冠た
る優秀な経営陣を擁していながらアメリカにお
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が、上のチャートが全てを物語っている。すな
わち、株価決定理論で株価のボラティリティを
説明することはできない。ボラティリティを物
理学のブラウン運動を援用して説明するという
アイディアも、ランダム・ウォーク理論と同様
に、現象のみを事後的に説明するだけで、因果
関係の解明ではない。

従来の株価決定理論の致命的な欠陥は、その
フレームワークが当該企業の公開情報・関連情
報・業界情報・ステークホルダー情報に限定さ

トヨタ自動車の株価の推移
証券コード：7203
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図表１　トヨタ自動車（証券コード：7203）の株価の推移

ける自動車販売の好調が不動産バブルにあった
ことを看破できなかった。その結果、未曾有の
金融世界大不況に見舞われ、莫大な景気調整コ
ストを世界中が負担させられていることは周知
の通りである。

本稿で提起したい問題は株価は株価決定理論
に近い形では決まっていないということであ
る。ファンドマネージャーの中には株価決定理
論を参考にトレーディングを行っている者もい
るので、一概に先行理論の全てを否定はしない
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図表２　アメリカの住宅価格の推移
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れた部分均衡分析であることにある。本稿の目
的は、従来の株価決定理論の欠陥を補完するた
めに、株価決定の一般均衡モデルを提示するこ
とにある。そこで、次の第２節では、従来の株
価決定理論を簡単にレヴューし、問題点をコメ
ントする。第３節では、株価決定の一般均衡モ
デルを提示する。第４節では、このモデルにお
けるワルラス法則の意義を明らかにし、第５節
では、このモデルによってどのような経済状態
を説明できるのかを説明する。最後の第６節で
は、このモデルの改良の余地について若干の補
足説明を加える。

２．株価決定に関する先行研究
配当割引モデル（DDM）において、株式価格

をφ、ｔ期の配当をDt、割引率をｋとすると、
株式の本質的価値は、以下の式で提示される 。

φ＝∑｛Dt /（1＋k）t ｝，t＝1, 2,･･･,∞
ここで株式価格を本質的価値と表現するの

は、理論上の価格という意味である。株式配当
を無限の将来にわたって割り引いて合計するこ
とは理論上は可能ではあるが、現実にはありえ
ない想定である。第１に将来の配当を無限にわ
たって予想することはできない。第２に特定の
投資家が無限の将来にわたって株式を保有する
こともありえない。現実にはありえない想定の
下で算出された価格であるから、現実には実現
しないとも言える。すなわち、株式には流動性
があるので、保有し続ける必要はないので、せ
いぜい数年先の株式価格の変化と配当が予見で
きれば十分である。この他にも、割引キャッシ
ュフロー法（DCF）やOhlson（1995）の割引
超過利益法があるが、いずれも理論的には等値
であることが証明されている。

実証分析においては、いずれのモデルにおい
てもデータの制約から、割引期間を数年に設定
したり、将来のキャッシュフローに関しても恣
意的な仮定をおいて検証が行われている 。か
りにこうした実証分析の結果、パフォーマンス
のよいモデルが検証されたとしても、いずれも
部分均衡分析であることから、今回のサブプラ
イム・ローン問題に端を発した世界金融恐慌の
影響をモデルに組み込むことはできない。

３．モデルビルディング
ある資本主義経済を考える。Xiを第 i 企業が

生産・販売・供給する数量、Φiを第 i 企業が生
産に使用する自己資本、Kiを第 i 企業が生産に
使用する外部資本、Liを第 i 企業が生産に使用
する労働とし、財が資本と労働のみによって産
出されるとすると、すなわち生産関数を、

（１）　Xi＝Xi（Φi, Ki, Li），i＝1, 2,･･･,I,
とすると、piを第i財の価格、ρiを第 i 企業の株
式単位あたり配当、rを外部資本の報酬率、wを
労働の報酬率とするとき、単純化のため法人税
と留保利益を考慮しない第i企業の利益Γiは以
下のように定義される。

（２）　Γi＝ρiΦi＝piXi－rKi－wLi, i＝1, 2,･･･,I.
ここで、Iはこの経済社会の総企業数であり、

法人利益は全て配当されるように表示されてい
るが、配当性向は企業価値に全く影響を与えな
いというMiller and Modigliani（1961）による
証明があるので、ここでは議論を複雑化しない
ために配当性向を100％としてある。一般的に
は法人利益Γiは主に利益準備金と配当金など
に処分される。（２）式では利益の全額が配当と
して処分されるとし、ρiで配当を表示している
が、ρiは単に、法人利益を株式数Φiで除した値
と解釈しても構わない。

議論を単純化し、記号を節約するために、第
i 企業は１種類の第 i 財のみを生産している

ものとする。したがってこの経済社会に存在す
る財の種類と企業数は同一である。また、市場
から調達する生産要素は資本と労働以外は存在
しないものとする5）。さらに、この企業は外部
資本と労働に関してはプライステイカーで、外
部資本の報酬率rと労働の報酬率wが外生的に
与えられているとすれば、外部資本使用量Kiと
労働使用量Liを決定する企業にとっての利益最
大の条件は、増資を行わない場合、次のように
与えられる6）。

（３）　∂Γi /∂Ki＝pi∂Xi /∂Ki＋ 
　　�Xi（∂pi /∂Xi）∂Xi /∂Ki－r＝0， 

i＝1, 2,･･･,I.
（４）�　∂Γi /∂Li＝pi∂Xi/∂Li＋ 

Xi（∂pi/∂Xi）∂Xi/∂Li－w＝0， 
i＝1, 2,･･･,I.

ただし、∂Xi /∂Kiは第i財生産の資本の限界
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生産物、∂Xi /∂Liは第 i 財生産の労働の限界生
産物、∂pi /∂Xiは第 i 財の需要曲線の傾きで負
である。すなわち、第 i 企業が需要曲線上にそ
って、販売量を拡大させるとき、他の条件を一
定とすれば、その販売価格は低下させざるを得
ない7）。符号条件は、

　∂Xi /∂Ki >0,
　∂Xi /∂Li >0,
　∂pi /∂Xi <0,

で与えられる。利益最大条件を書き直すと、
（３）’　pi∂Xi /∂Ki＋�Xi（∂pi /∂Xi）∂Xi/∂Ki＝r， 

i＝1, 2,･･･,I.
（４）’　pi∂Xi /∂Li＋�Xi（∂pi /∂Xi）∂Xi/∂Li＝w， 

i＝1, 2,･･･,I,
すなわち、企業は生産要素の持つ収益力（価

値限界生産物; pi∂Xi/∂Ki, pi∂Xi/∂Li）に販売
量変化による販売価格調整を加えた金額を、要
素市場価格（r, w）に等しくさせるように要素
使用量を決めることによって、利益最大化を図
る。

つぎに、第i財市場の需給均衡条件を以下の
ように示す。

（５）　Xi＝ΣhDhi，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H.
　ここで、Dhiは第h家計の第 i 財に対する需要
であり、需要関数は 、

（６）　Dhi＝Dhi（p1,� p2,･･･, pI, Yhd; M）， 
i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,

で与えられる 。すなわち、家計は住宅を含む全
ての財貨サービスの価格と予算をもとにして、
効用極大の需要量を決めると考える。ここでM
は金融部門によって外生的に与えられる信用供
与であり、

　�M＝マネー・サプライ＋金融機関による預
金性通貨以外の信用供与

で定義される。すなわち、各家計は予算制約の
もとで消費を行うが、シフトパラメータとして
のＭが増加すれば、Yhd一定の下で、消費Dhiを
増加させることができる。さらに、Hは当該経
済社会における家計の総数であり、Yhdは第h
家計の全ての財貨サービスの消費に関する予算
であり、

（７）　Yhd＝Yh－Sh，h＝1, 2,･･･,H,
で定義される。ここで、Shは第h家計の貯蓄、
Yhは第h家計の所得である。そこで、（６）式に

おいて、第h家計にとって第 i 財が正常財であ
るとすれば、その価格上昇によって、需要量は
減少するので、

　∂Dhi /∂pi<0，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
となり、第 i 財が第j財の粗代替財であるとす
れば、

　∂Dhi /∂pj>0，i, j＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，第 j 財価格の上昇によって第 i 財需
要は増加し、逆に粗補完財であるとすれば、

　∂Dhi /∂pj<0，i, j＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，第 j 財価格の上昇によって第 i 財需
要は減少する。また、予算の増加は第 i 財が上
級財であれば、

　∂Dhi /∂Yhd>0，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，その需要は増加する。逆に、第i財が
下級財であれば、

　∂Dhi /∂Yhd<0，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，その需要は減少する。さらに、信用
供与が拡大すれば、一般的に、

　∂Dhi /∂M>0，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，正常財であれば、その需要が増加し、

　∂Dhi /∂M<0，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
すなわち，下級財であれば、その需要は減少す
ると考えられる。たとえば、住居に関しては、
低級賃貸住宅サービスは下級財であり、住宅や
別荘は上級財であると考えられる。

ここで、θiを第 i 企業の株価単位当たりの利
益とする 。すなわち、 

（８）　θi＝ρi/φi,   i＝1, 2,･･･,I,
で定義する。上式で、φiは第i企業の株価であ
る。また、第h家計の所得の定義は、

（９）　Yh＝Φhρ＋rKh＋wLh，h＝1, 2,･･･,H,
によって与えられるとする。ただしKhとLhは
それぞれ第h家計が供給している外部資本と労
働である12）。Φhρは第h家計の配当収入であり、
Φhiを第h家計が保有する第i企業の株式数とす
ると、

（10）　Φhρ＝�ΣiρiΦhi， 
 h＝1, 2,･･･,H; i＝1, 2,･･･,I,

で定義される13）。したがって家計は各企業の株
式の株価単位あたり利益θiと外部資本の報酬
率rと所得Yhをもとに貯蓄額Shを決めること
になる。そこで企業による自己株式の保有や他
企業の株式の保有や企業間の株式の持ち合いが
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ないものとすれば14）、第i企業の株式の需給均
衡は15）、

（11）　φi＝Σh�Φhi， 
 h＝1, 2,･･･,H; i＝1, 2,･･･,I,

で示される16）。ここで第h家計の第i企業の株
式の需要関数は、財貨の消費を考慮し、各企業
のリスクを含めた株価単位あたり利益をシグナ
ルとして家計が効用極大化を図った結果とし
て、

（12）　Φhi＝�Φhi（θ1,θ2,･･･,θI, r, Sh; M）， 
 h＝1, 2,･･･,H; i＝1, 2,･･･,I,

で示される17）。すなわち、各家計はリスク資産
としての株式の収益率と安全資産としての資本
の収益率をもとに資産選択を行い、貯蓄や信用
供与の増加に伴って、株式需要を高める。そこ
で、当該企業の株価単位あたり利益の上昇は、
当該企業の株式保有を増加させるので、

　∂Φhi /∂θi >0，h＝1, 2,･･･,H; i＝1, 2,･･･,I,
となり、第i企業と第j企業が、株価変化による
株式資産価値の変化から生じる資産効果を含め
て粗補完的な関係にあれば、

　∂Φhi /∂θj >0，h＝1, 2,･･･,H; i, j＝1, 2,･･･,I,
という符号条件となり、逆に粗代替的な関係に
あれば、

　∂Φhi /∂θj <0，h＝1, 2,･･･,H; i, j＝1, 2,･･･,I,
という符号条件となる。さらに、所得増加と信
用供与の増加に関しては、いずれも正の効果を
もたらすものと考えられる。すなわち、

　∂Φhi /∂Yh>0，h＝1, 2,･･･,H; i, j＝1, 2,･･･,I,
　∂Φhi /∂M>0，h＝1, 2,･･･,H; i, j＝1, 2,･･･,I,

となる。つぎに、家計の労働供給関数は18）、
（13）　Lh＝Lh（w, Yh－wLh），h＝1, 2,･･･,H,
で与えられる。賃金の変化に対する労働供給の
変化は、賃金上昇による労働供給増加の代替効
果と所得増加による所得効果の比較で、代替効
果が所得効果を上回るような低所得家計におい
ては、

　∂Lh /∂w>0，h＝1, 2,･･･,H,
となり、家計の労働供給が増加するが、代替効
果が所得効果を下回るような高所得家計におい
ては、

　∂Lh /∂w<0，h＝1, 2,･･･,H,
となり、主婦がパートを辞めて専業主婦にな
り、扶養家族の学生がアルバイトをやめる等

で、家計の労働供給が減少すると考えられる。
労働所得を除く資産所得も含めた所得の増加
は、余暇が上級財であることから、一般的に労
働供給を減少させると考えられる。すなわち、

　∂Lh /∂（Yh－wLh）<0，h＝1, 2,･･･,H,
となる。そこで、労働市場の需給均衡は、次の
ように与えられる。

（14）　ΣiLi＝ΣhLh，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H.
同様に、家計の外部資本の供給関数（安全資産
需要）は、株式需要関数と同様に、

（15）　Kh＝�Kh（ θ1,θ2,･･･,θi ,･･･θI , r, Sh ; M）， 
 h＝1, 2,･･･,H,

で与えられる。すなわち、各家計は確定利付債
権をリスク資産である株式保有との比較におい
て選択し、貯蓄増加と信用供与の増加によっ
て、外部資本の供給を増加させる。そこで、外
部資本の需給均衡は、

（16）　ΣiKi＝ΣhKh，i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
で与えられる。最後に、家計の予算制約条件は、
第h家計が期首に保有している外部資本Kh0と
し、内部資本Φhi0とすると、以下のように表示
される。

（17）　Kh0＋ΣiφiΦhi0＋Yh＝Kh＋ΣiφiΦhi＋ΣipiDhi，
	 h＝1, 2,･･･,H; i＝1, 2,･･･,I.
すなわち各家計は期首の資産保有と期中の所得
をもとに、期末の資産保有と期中の消費を賄
う。あるいは、（17）式にShを代入すると、期
首と期末の資産保有の差額額が貯蓄となる。す
なわち、

（17）’　Sh＝�Kh－Kh0＋Σiφi（Φhi－Φhi0）， 
h＝1, 2,･･･,H; i＝1, 2,･･･,I.

となる。たとえば、所得以上の消費を行う家計
の場合、

　Yh <Yhd,
となるので、

　Sh <0,
となり、所得以上の消費は、資産の減少によっ
て行われる。それが例えば外部資本保有の減少
によってであれば、（17）’式において、

　Kh<Khd,
を意味し、あるいは、株式保有の減少によって
であれば、（17）’式において、

　Σiφi（Φhi－Φhi0）<0，
を意味する。
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４．ワルラス法則 19）

以上、方程式（１）が I 本、方程式（２）が
2I本、方程式（３）が I 本、方程式（４）がI
本、方程式（５）が I 本、方程式（６）がIH本、
方程式（７）がH本、方程式（８）が I 本、方
程式（９）がH本、方程式（10）がH本、方程
式（11）が I 本、方程式（12）がIH本、方程
式（13）がH本、方程式（14）が1本、方程式

（15）がH本、方程式（16）が1本、方程式（17）
がH本、合計（2＋6H＋8I＋2HI）本の方程式
によって体系が示される。これに対して未知数
はXi、Ki, Li, Γi, ρi, pi, θi, φiが各 I 個、r, wが
各１個、DhiとΦhiが各IH個、Yhd, Sh, Yh, Φhρ, 
Kh, Lhが各H個で、合計（2＋6H＋8I＋2HI）個
で、外生変数M, Φi, Kh0, Φhi0が与えられると方
程式の数と未知数の数が一致する。ただし、方
程式（17）において、この式を全家計について
合計すると、投資の行われない静学的な経済で
は、期首の外部資本合計と期末の外部資本合計
は等しいので、家計内部で期中にどのような取
引が行われようと、

　Σh（Kh－Kh0）＝０，h＝1, 2,･･･,H,
となり、また企業も増資を行わないと想定して
いるので、期首の株式数と期末の株式数は等し
くなり、家計相互間でどのような取引が行われ
ようと、

　ΣhΣi（�Σ－Φhi0）＝０， 
 h＝1, 2,･･･,H; i＝1, 2,･･･,I,

となり、以上より、恒等的に、
（18）　Σh（�Kh－Kh0）＋ΣhΣi（Φhi－Φhi0）＝ΣhSh＝0， 

 i＝1, 2,･･･,I; h＝1, 2,･･･,H,
が成立するので、方程式（17）における各家計
についての制約条件式H本のうち、H－1本が
成立すれば、残りの１本は自動的に成立するた
め、（17）式において独立な方程式は、H－1本
となり、方程式の数が未知数の数を下回り、無
数の解が存在することになる。そこでX1を全
ての経済取引の貨幣による決済サービスの生産
とする。したがって、p1は貨幣のニューメレー
ル機能から1となり、未知数が１個削減され、

（1＋6H＋8I＋2HI）本の方程式に対して未知
数は（1＋6H＋8I＋2HI）個となり、改めて体
系が完結する20）。

５．企業価値
企業価値については、さまざまな定義が多く

の論者によって与えられている。ここでは、企
業価値という用語の哲学的な議論は行わず、単
に企業価値を株式評価額と定義する21）。すなわ
ち、

（19）　第i�企業の企業価値＝φiΦi， 
 i＝1, 2,･･･,I,

とする。ここでは株式発行数は不変と想定して
いるので全ての企業の株式数を１に設定すれ
ば、株式価格と企業価値は等値になる。いずれ
にしても本稿では増資を行わない状況を想定し
ているので、株式評価額は株式価格のみによっ
て決まる。第 i 企業の株式価格φiは、θi以外の
値を所与とすれば、（12）式の第 i 企業の株式
需給均衡式において決まる。まず、株式需給を
均衡させる水準にθiが決まり、したがって

（８）式より、ρi/φiが決まる。一方、企業の利
益最大化により、（２）式においてΓi、すなわ
ち、ρiφiが決まるので、所与のΦiを代入すれ
ば、配当ρiが求められ、この値をθiに代入すれ
ば、株価が決定する。こうして求められる株価
が持つ意味は、（12）式の家計の株式需要関数
において、各企業のリスクと外部資本の報酬r
を比較した上で、資産選択の均衡をもたらす値
ということである。このとき家計が資産選択の
シグナルとするのは、貨幣１単位あたりの株式
保有による配当金額である。すなわち、本稿の
モデルでは、未来永劫にわたる企業からの配当
金額は資産選択において考慮されていない。来
期以降の配当の流列を考慮の対象としていない
のは株式の流動性にある。株式に流動性がな
く、ひとたび保有したら、自分が死ぬか、企業
が倒産するか、のいずれかまで売却しないので
あれば、将来の配当の流列の期待値の割引総額
を考慮する必要があるが、いつでも売却できる
のであれば、今期の配当金額が資産選択のシグ
ナルとして重要な情報となる。

多くの企業価値評価モデルは、企業に関する
さまざまな部分均衡的な情報を恣意的に加味し
て考察されている。本稿は、こうした選好モデ
ルの全てを否定するものではなく、一般均衡的
な側面の考察にも論及すべきであることを主張
するものである。
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６．一般均衡アプローチの意義
日銀理論によれば、マネー ･サプライは経済

のマネー需要によって決まる22）。すなわち、
　M＝M（r, ΣYh）．h＝1, 2,･･･, H.
したがって、日銀理論においては、マネー・

サプライは外生変数ではなく、内生変数とな
る。ここでは、マネー需要は、市場金利と国民
所得ΣYhに依存するとしている。今回の世界金
融恐慌の発端は、アメリカの住宅専門のノンバ
ンクがサブプライム・ローンをリーマン･ブラ
ザーズなどの投資銀行に売却したことにある。
その売却資金により、ノンバンクは更に、住宅
ローンを拡大させ、住宅バブルを煽った。ここ
で、住宅ローンの増加という信用供与の拡大が
生じている。日銀理論に従えば、民間のマネー
需要が増加すれば、それに応じてマネー・サプ
ライも増加するので、歯止めが利かなくなる。
実際、アメリカ連邦準備制度理事会は、この間
のマネー ･サプライの増加を放置した。バブル
経済を後になって検証すれば、こうした中央銀
行の対応が常に存在している。バブル時の中央
銀行の対応の心理は、「好景気に公定歩合引き
上げで水を差すことはない」という点で、共通
している。日本の1980年代後半のバブル経済
においてもそうであったが、価格上昇は不動産
部門と株価に見られるだけで、「全般的なイン
フレ状況ではない」という経済観測が、公定歩
合の引き上げのタイミングを鈍らせた要因であ
る。確かに、全般的なインフレ状態でなければ、
通貨価値に重篤な毀損は生じていないのである
から、公定歩合を引き上げなかったことが中央
銀行の不作為の失敗であるとは、一概には言え
ない。いずれにしても、この間、株価が上昇し
たことは、投資家はこうした状況を認識してい
なかったことを意味する。実際、株価決定理論
に日銀理論は登場しない。このことこそが、本
稿で強調したいポイントである。すなわち、株
価決定において、日銀理論を含む一般均衡アプ
ローチの枠組みは看過すべきものではない。

マネー ･サプライが実体経済から遊離して拡
大するとき、増加したマネーは、一般的に消費
財ではなく、資産に向かう。日米とも、だぶつ
いたマネーは不動産と株式に向かい、不動産価
格と株価を引き上げた23）。こうした動きは

（６）式と（12）式に示されている。バブルは
いずれ崩壊する。バブルが巨大であればあるほ
ど、景気調整コストも巨額になる。株式投資家
が株価形成に関して、一般均衡アプローチを認
識していれば、かりにバブルが生じたとして
も、その巨大化を未然に防ぐことが可能であ
る。逆に、バブルが発生したということは、投
資家が一般均衡アプローチを認識していなかっ
たことを意味する24）。こうした観点からも、株
価決定理論を補完する視点から、一般均衡アプ
ローチの認識を主張する次第である。

７．おわりに
本稿では、株式価格決定における一般均衡ア

プローチの重要性を強調した。従来の株価決定
理論を否定するものではないが、補完するアプ
ローチとして主張するものである。ただし、本
稿では論点を明らかにするために、静学的なモ
デルを用いて議論した。最大の議論の単純化
は、実物投資活動を捨象した点である。このこ
とについて、モデルに時間を導入し、動学化す
ることは、膨大な先行研究があることもあり、
それほど困難なことではない。

企業が内部留保を行わず、利益を全額株主に
分配するという単純化も、上述の動学化と関係
している。また、企業自身が株式を保有しない
という単純化は、一般均衡アプローチを鮮明に
するという目的で、置かれたものであり、拡張
することはそれほど困難ではない。ただし、企
業間の支配、被支配の視点が導入されるため、
議論はかなり複雑化する。さらに、外部資本を
家計が市場を通じて直接企業に提供するという
モデルにおいて、金融部門の機能を陰伏的に割
愛したが、これも陽表的に扱うことはそれほど
困難なことではない。また、政府部門を省略し
たことにより、税制や政府消費・政府投資など
が議論の対象とならなかったが、これらをモデ
ルに導入することにそれほどの困難は生じな
い。

最後に、こうしたモデルの検証は、実証分析
によって行われるべきであることは承知してい
るが、紙数の制約もあり、モデルの拡張も含め
て、今後の課題としたい。
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付録
（12）式と（15）式は、以下の資産選択に関

する効用関数uと、予算制約のもとでの効用極
大条件から導出されたものである。詳細につい
ては榊原･青山･浅野（2002）を参照されたい。
（効用関数）　u＝u（σ,θ）
ただし、σはリスク資産（株式）の価格変化

と配当を含んだ期待収益率の標準偏差である。
外部資本のそれの標準偏差は0、収益率はrで
ある。ただし、αhiを第 i 企業の株式保有の構成
比とすると、

σ＝Σiα hiσi，h＝1, 2,･･･,H; i＝1, 2,･･･,I;Σiαhi＝1,
θ＝Σiαhiθi，i＝1, 2,･･･,I,

という関係がある。第j企業の株式がポートフ
ォリオに組み込まれない場合は、
αhj＝0，
となる。すなわち家計は様々な株式の保有を

組み合わせて最適なリスク資産の収益率と標準
偏差（リスク）を選択すると考える。図の曲線
ABCはリスク資産の収益率と標準偏差と資産
相互間の相関係数を所与として、それらのポー
トフォリオによって形成される効率的フロンテ
ィアである。点Bは無リスク資産（外部資本）
の報酬率rを切片として効率フロンティアに伸
ばした直線との接点であり、半直線rfは無リス
ク証券を含んだ場合の効率フロンティアであ
る。接点Eは接点Bのポートフォリオと無リス
ク資産の組み合わせによって形成される最適ポ
ートフォリオである。無差別曲線が点Gで接す
る場合はこの家計は金利rで資金を借り入れる
ことになる。各家計は個別に期待を形成すると
考えるので、効率フロンティアの形状は家計ご
とに異なる25）。

θ

r

E

A

B
C
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f

σ
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【注】
１）サブプライム問題については、入門的には春山
（2008）、倉橋･小林（2008）などを、その発端
についてはBitner（2008）を、発端から波及まで
については、みずほ総合研究所（2007）、大澤

（2007）、Henderson and Geis（2008）、 鈴 木
（2008）、倉都（2008）、日米金融比較研究会
（2008）などをそれぞれ参照されたい。

２）RMBS（Res iden t i a l Mor tgage -Backed 
Securities：住宅ローン担保証券）を原証券とし
てその一部がCDO（Collateralized Debt Obligation: 
債務担保証券）に再加工された。詳細については
江川（2008）を参照されたい。

３）詳細については榊原・青山・浅野（2002）を参
照されたい。

４）こうした議論については、青木（2006, 2007a, 
2007b）などを参照されたい。

５）資本と労働以外の生産要素、例えば、土地や技
術などを考慮することは容易である。本稿では煩
雑さを避けるために生産要素を資本と労働に限
定している。このように想定しても、議論の一般
性はいささかも損なわれない。

６）プライステイカーという概念については、寺崎
（1992，1995，2007a，2008a）を参照されたい。

７）ここで言う、他の条件とは、例えば競合他社の
販売戦略の変更、消費者の選好の変化、消費者の
所得の変化、自社の広告宣伝活動などの価格以外
の販売戦略の変化などである。こうした要因は本
稿では全て捨象している。自社の行動に対する他
社の反応を考慮した議論としては、寺崎（2009）
などを参照されたい。

８）この需要関数は、以下の効用関数Uと、予算制
約のもとでの効用極大条件から導出されたもの
である。ただし、λは未定乗数である。詳細につ
いては寺崎（2007）を参照されたい。

　（効用関数）
　　Uh=Uh（Dh1, Dh2,･･･, DhI），h=1, 2,･･･,H,
　（予算制約）
　　Yhd≧�p1Dh1+p2Dh2+･･･+piDhi+･･･+pIDhI， 

h=1, 2,･･･,H,
　（効用極大条件）
　　�∂Uh/∂Dhi=λpi，i=1, 2,･･･,I; h=1, 2,･･･,H,
　　Yhd＝p1�Dh1+p2Dh2+･･･+piDhi+･･･+pIDhI， 

h=1, 2,･･･,H.
９）ここでは財貨サービスの価格を企業番号で単純

に羅列しているが、分析の目的に応じて、代替の
弾力性の高い財貨サービス群をグルーピングし、
産業ごとにまとめることは可能である。本稿では

産業分析や類似財・サービスを供給する企業間に
関する分析は行わないので、単純に企業番号 i の
みを付している。

10）国民所得統計においては、家計の財貨サービス
に対する支出のうち、住宅だけは国内総固定資本
形成（粗投資）に含められている。

11）株価収益率EPSの逆数にほぼ等しい。
12）企業が使用する資本に対応して家計も間接金

融による資本と直接金融による資本を所有し、金
融仲介業者を捨象しているので、企業の支払いと
家計の受取はいずれも同値であることを想定し
ている。直接金融と間接金融の詳細については、
寺崎（1992，2003，2008a）を参照されたい。

13）第h家計が第 i 企業の株を所有していなけれ
ば、Φhi=0、となる。

14）株式保有構成と企業価値の関係については西
崎・倉澤（2002）を参照されたい。ちなみに、個
人保有や持合は企業価値に対して負の相関をも
ち、機関投資家の保有は正の相関を持つことが指
摘されている。

15）企業による自己株式の保有や他企業の株式の
保有や企業間の株式の持ち合いを導入すること
は容易であるが、企業の表記が煩雑になる。ここ
では、本稿の帰結に影響がないので単純化のため
にこのような想定を置いている。日本の株式保有
状況については、東京証券取引所・大阪証券取引
所・名古屋証券取引所・福岡証券取引所・札幌証
券取引所（2009）を参照されたい。

16）平成20年度の個人の株式保有割合は20%程度
に過ぎないが、昭和25年度頃は60%を越えてい
た。趨勢的に個人資金の直接金融による株式保有
は金融機関経由の間接金融に変換した。

17）この需要関数の導出については付録を参照さ
れたい。

18）ここで労働の報酬率wは効率単位で測った労
働１単位に対する報酬である。したがって、労働
供給量Lhは効率単位で測られた労働量である。
すなわち、労働効率の高い家計は物理的な労働供
給が同一であっても、労働効率の低い家計よりも
労働所得が多くなる。労働供給を効率単位で測る
という議論については寺崎（2010）を参照され
たい。

19）ワルラス法則の詳細については、Walras
（1926）を参照されたい。

20）ちなみに、X1/M、によって流通速度が表示さ
れる。

21）近年、注目を集めるようになってきたインタン
ジブルズの評価については寺崎（2008b）を参照
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されたい。
22）日銀理論の詳細については、大村・浅子・池

尾・須田（2007）を参照されたい。
23）日本のバブルとサブプライム問題を対比した

議論についてはKoo（2008）を参照されたい。
24）2005年当時、サブプライム・ローン問題の当事

者であったリーマン勤務のマイケル・ジェルバン
ドは米国の不動産市場の異常に気づいていた。し
かしそれは部分均衡的でしかなかった。詳細につ
いては黒木（2009）を参照されたい。いずれにし
ても、当時一般の世界中の投資家は一般均衡的に
経済活動を認識していなかった。本稿で一般均衡
アプローチを強調する理由はここにある。

25）したがって、θは決算短信に記述されているよ
うな業績予想とは異なる。決算短信の業績予想の
問題点については、寺崎（2007b）を参照された
い。




