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1 はじめに

日本におけるC-CAPMの検証

フk
不本 田 充

「消費に基づく資本資産評価モデルJ( Consumption based Capital Asset Pricing Modelいわゆる

C-CAPM）はファイナンスと動学的マクロ経済学の橋渡しとしての役割を担い，近年多くの研究者に

よって分析がおこなわれている。ファイナンスの面からみると，伝統的な資産価格評価モデルである

配当割引モデルやCAPM理論を特別なケースとして考えることができる，より一般的なモデルであ

る。一方，マクロ面から見ると家計の消費行動と資本市場を結び付ける役割を担い，今期いくら消費

し，貯蓄することにより，将来時点、の消費に充て消費ノfターンをスムージングし，最適化するかとい

う意思決定モデルとしてみることができる。

近年，金融部門の大規模な規制緩和と金融サービスの多様化の結果，家計部門は金融資産に対して

その選択に自己責任を負った資産選択が迫られている。例えば年金制度は確定給付型から確定拠出型

に移行されつつあり，年金資産を運用する意思決定をおこなっていかなければならない。そのような

意味において， C-CAPMで記述される合理的な行動を家計部門がとっていたのか検証することは重要

であると考えられる。

C-CAPMの実証研究は，初期の実証研究としてHansenand Singleton (1982, 1983), Mehra and 

Prescott (1985）らがアメリカの資本市場を対象に分析をおこなっている。しかし，これらの分析では，

アメリカの資本市場についてC-CAPMが妥当しないという見解が得られている。一方，日本における

C-CAPMの初期の実証研究としては， Hamori(1992a）が挙げられる。 Hamori(1992a）では，アメ

リカにおける分析とは対称的に1980年代の日本において， C-CAPMがあてはまるという結論を得てい

る。しかしその後，日本の資本市場に対する実証分析が数々展開されてきているが，それらの分析で

はC-CAPMの妥当性に対して支持するという見解の論文や，支持しないという見解の論文があり，結

論が分かれるが，現在否定的な見方が強くなっている。このような結論の多様性の問題を導く原因の

1つとして消費データの取り扱いによる問題が挙げられる。それはC-CAPMでの分析において消費と

して用いられてきたデータに起因する。一般的に分析に用いられてきたのは月次データや四半期デー

タであり，強い季節性があるため季節調整が施され分析されることが多い。しかしC-CAPMの理論モ

デルの観点からは季節調整を施す必要はないと考えられる。また伝統的C-CAPMの実証で一般に用い

られる効用関数は，時間に対して加法分離的であると仮定されているため，消費データとして将来時

点、の効用に影響を及ぼす耐久財を含む総消費データを用いることは，仮定に反していると考えられる。

しかし初期の実証分析においては，データの取り扱いをあまり考慮せず，総消費データを一般的に用
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いてきた。その後，この点を考慮し将来時点の効用に影響を及ぼさないと考えられる，非耐久財やサー

ビスの消費支出をデータとして用いた分析がおこなわれている。以上のような消費データの取り扱い

の違いが結論の多様性を生んでいると考えられる。そこで本稿ではこれらの消費データの取り扱いの

違いにより，結果にどのような影響を及ぽすかを伝統的C-CAPMを対象にしてみていくこととする。

さらに，分析の対象とする期間を1980年から2000年とし，そのうち80年代と90年代に分析する期間

を分けパブりレ期，パフツレ崩壊後を経てCCAPMの妥当性に対して変化があるのか検証していくことと

する。この期間，家計部門が合理的行動をとっていたのかをみていくことは，意義のあることだと考

えられる。そこで，金融資産と家計部門の関わりを少しみておくこととする。総資産残高からみた家

計の金融資産保有構成比率は1980年から2000年を通じて約半数を現金・預金として保有している。株

式は 1割前後で，バブル期には株式の保有比率が一時的に高まっていたりが，バブル崩壊以後，家計は

株式の保有比率を低め，現金・預金や保険・年金準備等の資産保有割合を増やしている。この意味で

日本における家計はリスク回避的な行動をとってきていると言える。

またC-CAPMの実証分析において一般に用いられてきた資産以外の資産保有比率が大きくなって

きている90年代には，家計の消費データを用いたC-CAPMの実証分析では妥当しなくなっているので

はないかと考えられる。

C-CAPMを資産収益率を説明するモデルとしてとらえると資産の価格形成において金融資産総額

に占める家計部門の金融資産総額がある程度ある点2）を考慮しても，家計部門以外の影響が及んでい

るので問題があると思われる。例えば，株式市場では最近は解消が進んできているが企業による株式

持合いによる株価への影響を受けているであろう。また，海外部門の影響を少なからず受けているも

のと考えられる。さらに保険・年金準備等を運用する機関投資家も金融資産の価格形成に影響を及ぼ

しているだろう。これらの点を考慮すると家計の消費データを用いたC-CAPMの分析，または園内の

消費データのみを用いた分析では，資産収益率を説明できないのではないかと考えられる。以上の問

題を踏まえ，伝統的C-CAPMについて若干の理論と実証分析の手法をサーベイした後，過去の先行研

究の結果と併せて分析をおこなっていくこととする。

また， C-CAPMの実証分析においてCCAPMの妥当性に否定的な見方がされつつあると述べたが，

その結論が家計の合理的行動を否定するものではなく，効用関数の加法分離性の仮定に伴うモデルの

特定化の問題ではないかと考えられ，近年それらを考慮したモデルにおける日本の資産市場への実証

分析が試みられている。従ってこれらのモデルによってC-CAPMの説明力が改善されるのかを過去の

実証分析の結論からみていくこととする。

1)ただし，ここでの議論は金額ベースでみたものであり，株式の購入を増やしたわけではなく単に他の資産に比べて資
産価値が高まったことによるという議論もある。

2) 2000年末現在，家計部門の金融資産総額に占める割合は約1/4である。
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2 伝統的C-CAPMの理論と実証手法

2.1 理 論

まず，伝統的C-CAPMの基本的な枠組みを示していく。対象とする経済にはN個の資産が存在する

ものとし，代表的家計は現時点から将来時点、にかけての消費から得られる効用の現在価値を最大にす

るような行動をとると考える。ただし，ここで考察する効用関数は， u'(ct)>O, u"(ct）くOとし，時間

に対して加法分離的であると仮定する。ここで消費配分と資産ポートフォリオの最適化行動は次のよ

うに定式化できる。

max Eo[ゑ仰いt)J 
(1) 

N N 

S.t. 呈qitQit+1+Ct＝呂(qit＋ゐ）Qit+ Yt 

ただし， βは主観的割引率であり， 0くβく1を満たす。 Ctはt期における実質消費， qitはt期におけ

る第 i資産の価格， ditはt期における第 i資産の配当， Qitはt期における第 i資産の保有量，めは

t期における非資産所得， Et［・］は t期において利用可能な情報に基づく条件付期待演算子とするo

ここで代表的家計は各期の予算制約のもとで，現在から将来時点にかけて得られる期待効用の現在

価値を最大にするように，消費とN個の資産の保有量を決定する。ここでこの問題を解く過程で最適

化条件として次のオイラー方程式が得られる九

「u'(Ct+ I) l _ . _ 
Etlβ （1十 γ ）-1 I O for z 1, 2, . , N (2) L '( Ct) it+l J一一

ただし，ね+l={(qit+l十dit+I)/qit}-lであり，資産の収益率を表す。（2）式を変形して， u'(ct）ニ

βEt[ u'( Ct+1)(l十九＋1）］となるが，これは t期に 1単位の消費を t十1期にまわすとゲ（ct）だけ限界的

に効用が低くなり， t+l期では消費を諦めて貯蓄に回した分を消費に充てることができるので

u'(ct+I)(l十九+1）だけ限界的に効用が高まることが期待される。以上を t期の現在価値に割り引いて

t期から t+l期にかけての効用の変化をみるとーが（ct）＋βEt[u'( ct+I)(l ＋ね+1）］となる。これが正

であるとすると t期に消費を諦めて t+l期にまわすことにより効用が高まる。逆に負の時は， t十1期

から t期に消費を早めることにより効用が高くなる。よって効用を最大化する代表的家計は（2）式が成

り立つように消費配分を均衡させると解釈できる。

次に資産価格についてみるため以下のように（2）式を変形させると，

「＇（ ct+I) l 
=Etlβ (qit+l + dit+I) I L u'(ct) J 

と表すことができ，これを qitの差分方程式とみなし，逐次代入で

qit二 E｛会（五Mt+k）め＋｝］
Mt，ニ βU1(Ct+1)
t+Iー fJ z〆（ct)

3）この問題の詳しい導出はIngersoll(1987）または， Sargent(1987）が詳しい。

(3) 

(4) 

(5) 
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を得ることができる。よって，資産価格 quは現時点から将来時点、までの配当の流列を異時点聞の消費

の限界代替率によって割り引いたものとしてとらえることができるo伝統的C-CAPMは，配当割引モ

デルや， CAPMのような伝統的な資産価格評価モデルを特別な場合としてみなすことのできるモデル

で，より一般的であると言える九次に伝統的C-CAPMの実証手法について概観していくことにする。

2.2 GMM推定

モデルは前節の消費配分と資産ポートフォリオの最適化条件であるオイラ一方程式（2）式を用い，こ

れをベクトル表示して次のように表す。
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(6) 

但し， r't+l = [ Y1t+1 乃t+l … γNt+1], 1' = [1 1 … l], O'=[O 0 … O］の （N×1）ベクトルと

する。このとき消費者の効用関数を次の相対的リスク回避度一定の効用関数（CRRA型）で与えるこ

ととする。

ω ＝告1- r>O, rヰ1
(7) 

=log(ct) r=l 

ただし， yは相対的リスク回避度で yの逆数は，異時点間の代替の弾力性と 1対 1で対応する。

先の相対的リスク回避度一定の効用関数を用いると（6）式は次のようになる。

Etl /3( _f子L)-¥l+rt+1)-ll=O (8) 
L ＼しt I 」

次にGMM（一般化積率化法）を用いたモデ、ルのパラメータの推定方法を示す。まず，推定のため誤

差項を以下のように設定する。

Et+1(8)=/3( ~) r(l +rt+i)-1 (9) 
＼ し土 I 

ただし， {J'=[/3 y], Et+I({J）＇＝［ ε1t+1(8) εu+1C o) … εNt+1C 8）］ とする。このとき Ct+1/ct,1 ＋ηt+l 

は（強）定常過程でなければならない。この条件は推定量の一致性を保証し，漸近検定をおこなう際

に満たしておかなければならない条件となる。ここで， Et+1（（）） について t期の利用可能な情報に基づ

く条件付期待値は次の条件を満たす。

Et［εt +1 ( 0)] = 0 (10) 

さらに， t期に利用可能な情報集合Itから，観測可能なR個の操作変数Ztを取り出して， gt(8）を

次のように定義する。

gt(O)=et+l(O）⑧Zt (ID 

ただし，⑧はクロネッカー積を表す。また， gt(O）は M×1ベクトルとなる。（ただし M=N×R)

そこで，期待値の繰り返し計算の法則から，

E[gt( 8)] =0 (12) 

となり，モデルが正しいとするならば，その標本版である，

4）詳しい議論は，羽森（1996）参照。
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~＝与量gt(fJ) (13) 
1 t=I 

がOに近い値をとるはずである。そこで，パラメータベクトル Oの推定量を次のよう与えるのが

GMM推定の基本的な考え方である。

ii =arg min QT( fJ) (14) 

ただし， QT(fJ)=gt(fJ)'WTgT(fJ）で， WTは（M×M）の正値定符号行列とする。

また，モデルの検定方法としてHansen(1982）により，モデルが正しく特定化されているという帰

無仮説のもとで、は，／ニTQT(ii）が，漸近的に自由度が（直交条件の数ーパラメータの数）の x2分布に

従うことを示している。この検定はJテストまたは過剰識別制約の検定と呼ばれているが，この検定

において検定統計量が棄却域に落ちると，誤差項が操作変数と相関をもつことを示唆し，モデルが誤っ

て特定化されていることを示している。

以上，簡単にGMMに基づくモデルのパラメータ推定と検定法をみてきた。次に少し異なった視点か

らの分析法を紹介していく九

2.3 確率的割引ファクターモデルとH-JBounds Test 

ここでは，確率的割引ブアクターの理論を取り上げて資本資産評価に関して，一般化を図り，確率

的割引ファクターの満たすべき条件を整理し， Hansen and J agannathan (1991, 1997）に基づく

Volatility Bounds Test （以下H-J Bounds Test）をCCAPMの妥当性を検討するため適用するため

の説明をおこなう。

いかなる理論から導かれた資産評価モデルも結論としては確率的割引ファクターモデルに帰着し，

確率的割引ブアクターをどのように特定化するかという問題におきかえることができるが，このこと

をみていくため，まず確率的割引ファクターモデ、ルを紹介し，伝統的CAPMでの確率的割引ファク

ターを特定化していく。

そこで話を単純化するために 2期間モデルを考える。対象とする経済では，資産がN個存在するも

のとし，初期時点、に保有している資産の価格ベクトルを qとし，その i要素 q；は資産 iの初期時点価

格を表す。ここで離散的な状態 s(s=l,... , S）が将来時点に実現し，状態sでの資産から得られるペ

イオフ行列を X(S×N）とし，その（s,i）要素 Xsパま状態 sでの iから得られるペイオフを表すもの

とする九さらに R(S×N）を粗収益率行列とすると，その（s,i）要素は Rs;=l+ rs;=Xs;/Q；として特

徴付けられる。今X'p=qを満たすべクトルp(S×1）を状態価格ベクトルと呼ぶことにする。このと

き資産 iの初期価格は q；＝記sPsXsiとなる。ここで，両辺 q；で除すことにより， 1= 記sPs(l+ rs；） と表

すことができ R'p=lと表せる。ここで裁定機会が存在しないとするならば，正の状態価格ベクトルp

が存在する九今， Ms=Ps／.πsを定義する。ただし， πsは，状態 sとなる確率とする。すべての資産に

ついて R'p=lが一意に成り立っとするならば，（市場の完備性を仮定すれば成り立つことが証明され

5) GMMについての詳しい解説はHayashi(2000）等が挙げられる。

6）状態sでの資産 iを売却したときに得られるキャッシュフロー＋配当。
7）詳しい導出，証明等はIngersoll(1987），邦語では，池田（2000）を参照。
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ている。）

l= 呂Ps(l＋～）＝呂πsMs(l十Ysi)=E[(l＋η）M] for i=l, 2, ... , N 05) 

となる。Msは状態価格Psと状態 sとなる確率からなるので正であり，もし Msが小さいときは投資家

は状態 sのとき受け取るぺイオフに対して高い価格を支払おうとはしないこととなる。

これらの無裁定条件や市場の完備性はC-CAPM等の資本資産評価モデルを構築するときに暗黙の

うちに仮定されているので，上述の確率的割引ファクターモデルで記述することができ，確率的割引

ファクターをどのように決定付げるかを理論付けしていることとなる。

C-CAPMの場合は， 2.1節でみてきたように異時点聞の消費の限界代替率が確率的割引ファクター

となる。特に（7）式で表される効用関数を仮定した場合，（8）式に無条件期待値をとるとわかるように確

率的割引ファクターは，

Mt+1＝β（守rr 。。
と特定化していることになる。またCAPMも確率的割引ブアクターモデ、ルで表すことができる。

CAPMではマーケットポートフォリオの 1次式で確率的割引ブアクターを特定化しているo このよう

に資本資産評価に関するモデル化は，確率的割引ブアクターを特定化していることになる。

次にこの確率的割引ブアクターの分散（標準偏差）が満たすべき条件をみていくこととする。この

条件をある資本資産評価のモデル化において特定化した確率的割引ブアクターが満たしていないとす

るならば，それは資産収益率や，資産価格を説明するモデルとしての役割を果たさないこととなる。

そこで，確率的割引ファクターモデルをもう一度記述すると，

l=E[RM] ）
 

n
，a
 

噌・・A（
 

であるが，このときリスク資産の期待収益率ベクトルを μ，共分散行列を Q とする。ただし Q は非特

異行列と仮定する。

ここで，真の確率的割引ブアクターは未知なので，その平均を E[M］三 U と仮定する。この所与の u

に対して，次の確率変数を定義する。

M本＝v+(R－μ）＇β （18)

ここでM本は，リスク資産の収益率の線形結合からなり，（17）式を満たすように βを決めれば，真の確

率的割引ブアクターの候補となりうる。ここで，（17）式にMの代わりに M本を用いると，

l=E[RM＊］＝ゅ＋.Qβ 、、．，，，n3 
咽・・A，
， 
．．
 
‘、

となることから，

β＝.Q-11-v.Q-1μ (20) 

とすればよい。このように生成した確率的割引ブアクターはすべての確率的割引ブアクターのなかで，

最小分散となることが知られている。つまり平均uである任意の確率的割引ファクターを M とする

と，

Var[M］注Var[Mつ
が成り立ち，任意の確率的割引ファクターの分散の下限は Var[Mつとなる。

叫

H
H『。，b’
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M＊ は真の確率的割引ファクターの中で最小分散をもつので，最小分散確率的割引ファクターと呼

ばれている。具体的に，この最小分散確率的割引ファクターの分散は，

Var[M＊］＝β＇Qβ 、‘，，，，a，h 
nF白，
， 

．．
 
‘、

となる。よって，資産価格のデータから粗収益率の期待値ベクトルと分散共分散行列を推定し，所与

のuに対して，確率的割引ファクターの分散の下限を与えることができる。実際の分析では平均一標

準偏差平面に図示され，任意の uを与えたとき確率的割引ファクターの標準偏差Std[Mつをプロット

したものは双曲線となる。このとき何らかの資産価格評価モデルで与えられた確率的割引ファクター

に対して，その理論が真とするならば，その特定化された確率的割引ファクターの平均と標準偏差を

プロットしたものは，この下限よりも上側に存在しなければならない。

以上の確率的割引ファクターの満たすべき条件を，資本資産評価モデルを特定化したときの確率的

割引ファクターが満たしているか検討することにより，資産収益率を説明するモデルとして意味のあ

るものかどうかを検定することが可能となる。

3 日本の資産市場におけるC-CAPMの検証

3.1 データ

ここからは，前章を受けて実証分析をおこなう。分析で用いるデータは月次データとし， 1980年代

と1990年代と期間を区切り，分析をおこなう。そこでまず，資産収益率として日興フィナンシャル・

インテリジェンス8）から，東証1部2部，大阪・名古屋1部2部の加重平均資産収益率のデータを用い，

これを園内株式のデータの代替とした。次に国債，地方債，政府保証債，金融債，事業債，円建外債

等の加重平均資産収益率データを国内債券の代替とし，さらに圏内CB市場の収益率を用いた。分析で

用いる株式資産の収益率については，単にTOPIXの指数などからキャピタルゲインとしての収益率を

導出するよりは配当を考慮、してあり，インカムゲインとキャピタルゲインを両方考慮、している点にお

いて，よりモデルの実証分析として適応すると考えられる。これらの累積投資収益のインデックス値

は図 1に示している。ただし，すべての指数について1979年12月で基準化しである。

図1を見ると1989年12月をピークに株式，債券は急激な資産の目減りがあったことがわかる。また

株式は収益の上昇，下落の入れ替わりが激しいのに対して，債券， CBは株式に対して相対的に安定し

た動きを見せている。

次に消費データについては，家計調査年報から総消費データとして全国全世帯家計収支の消費支出

を用い，非耐久財消費支出，サービス消費支出も同出所より財・サービス区分別の収支から全世帯の

非耐久財とサービスの消費支出を用いた。名目での耐久財・非耐久財・サービスの構成は図2に示し

てある。

図2をみると，若干，耐久財の支出の全支出に対する構成比率は下がってきているものの，無視で

きる水準ではないので総消費を用いた推定結果に影響を与えると考えられる九これはC-CAPMのモ

8) http://www.nikko-fi.co.jp 
9）ただし，ここでは，名目でみているが実質でみてもほぽ同様の結果が得られている。
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図2 名目耐久財・非耐久財・サービスの消費支出の構成

デルにおいて，効用が時間に対して加法分離的であると仮定しているので，将来時点、の効用に影響を

及ぽす耐久財の消費支出が含まれる総消費データを用いるよりは，非耐久財・サービスの消費支出を

用いた方が理論に忠実であると考えられる。 1章で述べたように推定結果に違いが現れるのかをみる

ために総消費，非耐久財，非耐久財＋サービスの 3つのデータについて検討していく。

次に用いるデータの取り扱いに依存して，結果が異なる可能性があるので，データの変換について

少し詳細にみておくこととする。 C-CAPMの実証分析において必要となってくる変数は，実質粗投資

収益率と実質粗消費成長率である。これらのデータの変換については次のような変換を施した。

実質粗消費成長率

まず，データは月次データを使用しており，図 2から12月に強い季節性がみられ，推定に影響を及

ぼすと考えられるので， X 11法によりそれぞれの消費データに対して季節調整を施した。次に季節調

整済み名目消費を家計調査年報の平均世帯人数で割り込み， 1人当たり名目消費に変換をおこなった。
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ここで実質化をおこなうために，それぞれ総消費に対して消費者物価指数を，非耐久財，非耐久財＋

サービスには家計調査年報の財・サービス区分別指数から用いることとした。ただし，家計調査年報

記載の物価指数は，基準年が5年ごとに改定されているので，総務省統計局統計センターから平成12

年基準に調整した接続指数を用いた川。さらに非耐久財＋サービスの物価指数としては，非耐久財と

サービスのウエイト付けを各期のそれぞれの消費支出額でウエイト付けして調整をおこなったものを

非耐久財＋サービスの物価指数の代理変数とした。これらの物価指数のデータについても季節性を

もっていたので， X-11により季節調整をおこない，それぞれの消費データを対応する物価指数で実質

化した後，実質粗消費成長率に変換した。季節調整は本来の理論モデルから考えると，おこなう必要

がないのではないかと考えられるため消費データと物価データについて季節調整をおこなわない原

データについても併せて考えていくこととする。

実質粗資産収益率

各資産の実質組資産収益率に変換するにあたって，先に述べた各物価指数の粗成長率を当期の指数

から前期の指数を除すことで変換し，このデータを用いて，粗資産収益率を除すことにより実質化し

た。

推定や検定をおこなう前に，主な実質粗資産収益率，実質組消費成長率についての基本統計量につ

いてみていくこととするo また，分析する期間は1980年から2000年とした。各変数の基本統計量は，

表 1と表2に示している。各標準偏差をみるとわかるように株式が一番標準偏差は高く，次にCB，債

券の順に低くなっている。 1980年代は株式はハイリスク・ハイリターンである資産であり，債券はロー

リスク・ローリターンとなっていて，平均一分散アプローチに適合した結論を得ているが， 1990年代

は，株式は他の資産と比較して，ハイリスクを伴うにも関わらず，債券よりも低い期待収益率しか望

めない資産となっている。また，資産問粗収益率，粗消費成長率と組資産収益率の相関をみると，各

資産間では高い相関をもっていたが，消費の粗実質成長率と組資産収益率では，非常に低い相関関係

をもっていると言える。この結果， CCAPMは非線形モデルなので，一概には言えないが，消費の粗

成長率と粗資産収益率との間の関係はあまりないと言えるので、はないだろうか。

3.2 GMM推定の結果

各資産個別にGMM推定を操作変数として各資産の粗実質収益率と実質消費成長率の 1期ラグと定

数項，または各資産の組実質収益率と実質消費成長率の 1期ラグと 2期ラグ，定数項と分けて推定を

おこなったところ，資産として国内株式を用いた場合では，総消費，非耐久財，非耐久財＋サービス

のデータの違い，または季節調整の有無，推定区間に関わらず理論モデルのパラメータ制約（0く3く

1, r>O）を満たさない結果が得られた。資産として圏内債券のデータを用いた場合は，相対的に別の

資産と比較して当てはまりが良かった。 1990年代に限って言えば，季節調整を施さない方がむしろ良

10）ただし，家計調査年報に記載されている各物価上昇率と完全に一致しないという問題は残っている。
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表 1 基本統計量 1980: 2 -1990: 1 

平均 標準偏差 最小値 最大値 歪度 超過尖度相関係数単位根検定
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realretla 1.0148 0.0418 0.8985 1.1559 0.0473 2. 7633 0.0476 

realret2a 1. 0042 0. 0153 0. 9230 1. 0540 -1. 3142 8. 9854 0. 0900 

realret3a 1.0099 0.0376 0.8579 1.1510 -0.4126 2.1644 0.0283 

realretlb 1. 0153 0. 0427 0. 9008 1.1638 0. 0358 1. 9941 0 .1061 

realret2b 1.0047 0.0168 0.9232 1.0500 -1.3300 6.2993 0.1842 

realret3b 1.0105 0.0385 0.8617 1.1588 -0.3502 1.6073 0.1454 

realretlc 1. 0149 0. 0418 0. 9009 1.1584 -0. 0205 2. 3403 0. 0584 

realret2c 1. 0043 0. 0158 0. 9225 1. 0526 -1. 3646 8 .1813 0 .1531 

realret3c 1. 0100 0. 0377 0. 8586 1.1534 -0. 3813 1. 8658 0 .1076 

原系列

consgrowl 1.0165 0.1834 0.6630 1.5209 0.9973 1.7705 1.0000 

consgrow2 1.0176 0.1819 0.6106 1.4957 0.5419 2.6545 1.0000 

consgrow3 1. 0119 0 .1455 0. 6823 1. 4019 0. 4104 1. 6318 1. 0000 

realretla 1.0148 0.0424 0.8948 1.1530 -0.1358 2.6673 -0.0510 

realret2a 1. 0042 0. 0159 0. 9232 1. 0496 -1. 3199 7 .1189 0. 0939 

realret3a 1.0099 0.0379 0.8557 1.1481 -0.5610 2.6217 0.0000 

realretlb 1. 0154 0. 0432 0. 9015 1.1591 0. 0100 1. 7226 0. 0257 

realret2b 1.0047 0.0187 0.9225 1.0566 -0. 7899 4.2292 0.1501 

realret3b 1. 0105 0. 0390 0. 8586 1.1542 -0. 3317 1. 3715 0. 0391 

realretlc 1.0149 0.0428 0.8986 1.1596 -0.0484 2.2600 -0.0479 

realret2c 1. 0043 0. 0167 0. 9270 1. 0502 -1. 0898 5. 0898 -0. 0593 

realret3c 1. 0100 0. 0383 0. 8571 1.154 7 -0. 5040 1. 7602 -0. 0451 
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注）各変数は次のとおり。 consgrowl：総消費支出の実質組消費成長率 consgrow2：非耐久財消費支出の実質組消費

成長率 consgrow3：非耐久財＋サービス消費支出の実質消費組成長率 realretl：圏内株式実質組収益率

realret2：圏内債券実質粗収益率 realret3：圏内CB実質組収益率である。また， a, b, C，はそれぞれ総消費，非

耐久財，非耐久財＋サービスに対応して実質化していることを表している。超過尖度は標本尖度から 3を減じている。

相関係数は対応する実質組消費成長率との相関係数。単位根検定はADFテストを用い，検定の際に用いたモデ、ルは，

定数項ありのモデルをおいた。ラグの決定にはSICに基づいておこなっており，表には何%有意かを示している。
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表2 基本統計量 1990 : 2 -2000 : 1 

変数 平均 標準偏差 最小値 最大値 歪度 超過尖度相関係数単位根検定

季節調整済み

consgrowl 1.0004 0.0180 0.9335 1.0434 0.5349 0.8808 1.0000 1% 

consgrow2 1.0008 0.0143 0.9256 1.0480 0.2677 0.6277 1.0000 1% 

consgrow3 1.0009 0.0154 0.9602 1.0537 0.2329 0.7127 1.0000 1% 

realretla 0.9979 0.0641 0.7932 1.1705 0.1503 0.6733 0.0511 1% 

realret2a 1.0046 0.0122 0.9629 1.0379 -0.3930 0.3153 0.0400 1% 

realret3a 1.0027 0.0288 0.8865 1.0912 -0.6171 2.2467 0.0179 1% 

realretlb 0.9983 0.0641 0.7935 1.1606 0.1179 0.5557 0.0429 1% 

realret2b 1.0049 0.0135 0.9675 1.0403 -0.2926 0.0775 0.1438 1% 

realret3b 1.0031 0.0296 0.8868 1.0925 -0.6772 1.9526 0.0486 1% 

realretlc 0.9979 0.0642 0.7930 1.1688 0.1424 0.6325 0.0959 1% 

realret2c 1.0045 0.0125 0.9651 1.0375 -0.3599 0.2260 0.1378 1% 

realret3c 1.0027 0.0291 0.8862 1.0915 一0.6317 2.1395 0.1257 1% 

原系列

consgrowl 1.0101 0.1512 0.7226 1.4688 0.9612 1.2387 1.0000 10% 

consgrow2 1. 0135 0.1600 0.6404 1.4966 0. 6114 2.7236 1.0000 

consgrow3 1.0085 0.1231 0.7164 1.3551 0.2313 1.4354 1.0000 5% 

realretla 0.9979 0.0641 0.7892 1.1671 0.1158 0.7311 0.0177 1% 

realret2a 1.0045 0.0122 0.9636 1.0360 0.4062 -0.0175 0.0962 1% 

realret3a 1.0027 0.0287 0.8820 1.0937 -0. 7133 2. 7192 0.0417 1% 

realretlb 0.9983 0.0643 0.7886 1.1547 0.0486 0.6002 0.0569 1% 

realret2b 1.0049 0.0147 0.9582 1.0421 -0.5526 0.6871 0.1388 1% 

realret3b 1.0030 0.0300 0.8814 1.0935 -0.8748 2.7105 0.0673 1% 

realretlc 0.9979 0.0640 0.7903 1.1658 0.1157 0.7182 0.0589 1% 

realret2c 1.0045 0.0128 0.9634 1.0399 -0.4393 0.4435 0.0270 1% 

realret3c 1.0026 0.0290 0.8832 1.0904 -0. 7834 2.6871 0.0138 1% 

い結果が得られている。また理論モデ、ルに適応すると考えられる非耐久財＋サービスの原系列を使用

した，実質資産収益率と実質消費成長率に対して， 1990年代は推定したパラメータが理論制約を満た

し， Jテストにおいても，モデルが棄却されないという結論が得られた。このことから90年代には国

内債券に関してはC-CAPMが成り立つと判断できるのではないだろうか。ただし， yの推定量の標準

偏差は大きく，信頼性が高いとは言えないものだった。園内CBについては，操作変数に依らずC

-CAPMが妥当すると判断できる期間もあるが大半が操作変数の取り方によって yの推定量はパラ

メータの制約を満たしていない場合が多く，良い結果は得られなかった1九次にこれら 3つの資産の収

益率を使って推定をおこなった。結果は表3に示しであるとおりである。

80年代は消費データの選択，季節調整の有無，操作変数の取り方に依存し安定した結果が得られな

11) 5年区切りで行った推定では，資産，消費データの選択，季節調整の有無，推定期間，操作変数の取り方に依存し，

より不安定な推定結果しか得られなかった。
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表3 GMM推定の結果資産：株式，債券， CB

操作変数 β SE（β） γ SE（γ） 

Lagl 0.9972 0.0014 0.5157 0.2247 

Lag2 0.9952 0.0008 -0.0689 0.0691 

Lagl 0.9955 0. 0010 0.1415 0.1008 

Lag2 0.9958 0.0010 0.1883 0.0805 

Lagl 0.9955 0.0009 0.3212 0.1394 

Lag2 0.9951 0.0007 0.0758 0.0700 

Lagl 0.9966 0.0011 0.0157 0.0117 

Lag2 0.9967 0.0009 0.0197 0.0071 

Lagl 0.9950 0.0010 0.0359 0.0128 

Lag2 0.9955 0.0009 0.0199 0.0083 

Lagl 0.9952 0.0008 0.0174 0.0100 

Lag2 0.9950 0.0007 0.0104 0.0063 

Lagl 0.9950 0.0015 0.8708 0.2729 

Lag2 0.9939 0. 0010 0.4827 0.1438 

Lagl 0.9955 0. 0011 0.0688 0.1687 

Lag2 0.9961 0.0010 0.1665 0.1247 

Lagl 0.9952 0.0009 0.3490 0.1435 

Lag2 0.9947 0.0008 0.1801 0.0988 

Lagl 0.9969 0.0014 0.0430 0.0098 

Lag2 0.9972 0.0011 0.0380 0.0070 

Lagl 0.9943 0. 0011 0.0314 0.0079 

Lag2 0.9946 0.0011 0.0311 0.0064 

Lagl 0.9950 0.0009 0.0293 0.0077 

Lag2 0.9949 0.0008 0.0277 0.0063 

Lagl 0.9956 0.0013 -0.1182 0.1930 

Lag2 0.9950 0.0009 -0.2016 0.1258 

Lagl 0.9957 0.0010 0.2930 0.1615 

Lag2 0.9960 0.0009 0.1803 0.1088 

Lagl 0.9954 0.0008 0.3065 0.1445 

Lag2 0.9950 0.0007 0.1164 0.0880 

Lagl 0.9965 0.0012 -0.0017 0.0128 

Lag2 0.9969 0.0010 0.0220 0.0115 

Lagl 0.9950 0.0010 0.0215 0.0116 

Lag2 0.9951 0.0009 0.0212 0.0094 

Lagl 0.9954 0.0008 0.0038 0.0111 

Lag2 0.9952 0.0008 0.0158 0.0092 

Jstat p-value 

26.9856 0.0125 

39.7942 0.0306 

12.4427 0.4917 

34.2454 0.1028 

19.4826 0.1089 

43.1239 0.0136 

28.1211 0.0087 

37.4680 0.0521 

12.9080 0.4549 

36.6233 0.0627 

20.9568 0.0738 

32.3023 0.1495 

26.3990 0.0150 

39.3129 0.0343 

13.2327 0.4300 

31.4029 0.1760 

18.3012 0.1464 

39.7357 0.0310 

24.4668 0.0271 

33.7368 0.1137 

13.2934 0.4254 

37.0496 0.0571 

17.2450 0.1883 

24.2604 0.5044 

32.3110 0.0022 

34.5288 0.0971 

12.6935 0.4718 

29.3045 0.2514 

20.9532 0.0739 

35.0090 0.0880 

24.9217 0.0236 

37.4753 0.0520 

12.6501 0.4752 

36.4966 0.0644 

19.9752 0.0958 

30.5280 0.2051 

注） Laglは操作変数として 1期前の変数を用いた。 Lag2は操作変数として 1期前の変数と 2期前の変数を用いた。また

JstatはJテストの検定統計量でp-valueはそのときの有意確率である。
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かったのに対して90年代は消費データの選択，季節調整の有無，操作変数の取り方に無関係にパラメー

タの制約を満たし， Jテストもモデルを棄却しない結論が得られた。また安定的な結果が得られてい

る80年代と90年代の非耐久財の消費支出を用いたときの相対的リスク回避度のパラメータを比較して

みると80年代の方が90年代よりもリスク回避度が高い結論が得られた問。 1章で見たように90年代の

方がリスク回避的な行動をとっていると考察していたものとは逆の結果が得られた。標本区間を10年

とした場合はこのような結果が得られるが，標本区間を 5年区切りでおこなったものでは90年から95

年は若干良い結果が得られたが，他の期間では操作変数に依存してパラメータ制約を満さないケース

が多く見られ，あまり良い結果は得られなかった。以上より， GMM推定での結論は，各資産別にみる

と結果が，消費データの取り扱い，季節調整の有無，推定期間，操作変数の取り方依存し，あまり良

い結果が得られなかったのに対して，複数の資産を含めたGMM推定の結果では， 90年代の日本の資産

市場に対してC-CAPMが成立するのではないかと考えられる。

3.3 H-J Bounds Test 

ここでは，さらに前節のGMM推定の結果に加え追加的な検証を試みるため，先の章の確率的割引

ファクターの境界領域を実際のデータから計算し， C-CAPMの妥当性をみていくこととする。まず，

図3と図4は理論モデルに，妥当するデータであると考えられる非耐久財＋サービス消費支出のデー

タを用い，株式，債券， CBの実質粗投資収益率の期待値ベクトルと共分散行列を推定し，（22）式から任

意の uを与えて分散を導出し，そこから得られる標準偏差を平均－標準偏差平面にプロットしたもので

ある。

図について少し詳細に述べておくと，直線は80年代の収益率の期待値ベクトルと共分散行列を推定

図3 H-J Bounds Test ：季節調整済み 図4 H-J Bounds Test ：原系列
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注）口は1980年代の消費データから，く〉は1990年代の消費データから，所与の γに対して平均一分散平面にプロットした

ものである。

12）ただし，表1の単位根検定において， 80年代について単位根の存在を否定できないので，明確に言うことはできない。
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したものを用いて描いたもので，破線は90年代の収益率の期待値ベクトルと共分散行列を推定したも

のを用いて描いたものである。また，図 3は季節調整済みの消費データを使用し，図 4は原系列を使

用している。ここで相対的リスク回避度一定の効用関数を用いたときの確率的割引ファクターは，（16)

式と特定化していた。そこで3を表3の非耐久財＋サービスのデータを用いて，操作変数を定数項と

各資産収益率と消費成長率の 1期ラグとしたものから得られる推定値で与え， yについて，図 3では

-2から17.5まで0.5間隔で与え，図 4では－ 2から3.5まで0.5間隔で与え，それぞれ所与の yに対し

てこの Mtの時系列の期待値と標準偏差をプロットした。 r=Oのとき Mt+iの標準偏差は Oとなり，そ

こから yの値を大きくするに従って右上がりにプロットされている。平均一標準偏差平面にプロット

された系列はどれも境界領域に含まれることはないが， 1980年代と比較すると1990年代の方が，より

境界領域に近く，季節調整済みの系列では， yが8前後で，季節調整をしない原系列では， yが1前後

のときもっともこの領域に近くなる。 1990年代におけるGMM推定の結果， C-CAPMが妥当性をもつ

のではないかという結論と異なり， GMMでは yは非常に小さく推定しているので，そのときの Mt+i

の標準偏差はH-JBoundsの中に含まれず， C-CAPMの成立に対し否定的な結論が得られる。

3.4 過去の実証分析との比較

ここでは先の分析と過去の実証分析を考慮しながら伝統的CCAPMの妥当性について考えていく

こととする。 C-CAPMの実証研究は，表4に主な結果をまとめであるが，初期の実証分析においてア

メリカではHansenand Singleton (1982）やMehraand Prescott (1985）が， C-CAPMの成立に対

して，否定的な結論を出しているo 日本では，初期の先行研究においてHamori(1992a）が， 1980:

表 4 C-CAPMの実証分析

論文 資産 推定期間 β γ Jテスト

アメリカ

Hansen and 国内金融資産 1959 : 2 1978 : 12 0.999～1.000 -0.209～－0.205 × 

Singleton (1982) 

Hansen and 圏内金融資産 1952 : 2 -1978 : 12 0.9988～0.9962 -0.999～－0.350 × 

Singleton (1983) 

日本

Hamori (1992a) 圏内金融資産 1980 : 2 1988 : 12 0.997 0.216 。
Hamori (1992b) 圏内株式 1980 : 2 -1990 : 12 0.989 0.497～0.549 。
福田（1993) 圏内債券 1981 : 9 -1989 : 9 0.9463～0.9878 -19. 785～－5.115 × 

谷川（1994) 圏内金融資産 1971 : 2 -1991 : 12 0.9600～0.9984 -1.3809～0.2069 ム

堀（1996) 圏内金融資産 1980 : 1 -1884 : 11 0.9969～0.9970 0.0486～0.0614 ム

Nakano and 圏内金融資産 1960 : lh～1992 : lh 0.9830～1.0168 -0.1799～2.4964 。
Saito (1998) 

Baba(2000) 圏内金融資産 1980 : 3Q-1998 : 3Q 0.994～0.996 0.178～0. 721 。
祝迫（2001) 圏内株式 1975 : 1 -1988 : 9 0.995 -0.133 。

1983 : 2 -1988 : 9 0.989 7.871 。
注） JテストにおいてはOは帰無仮説を受容，×は帰無仮説を棄却，ムは資産によって，または操作変数によって結果が

異なることを示している。
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1-1988: 12を標本区間とし季節調整済みの実質消費支出のデータと東証 1部収益率と長期国債収益

率，事業債収益率，短期金利の月次データを用い，操作変数を定数項と 1期ラグとし推定をおこなっ

たところ80年代は当てはまるという結論を出している。これは本稿の結論と一致しない。この結果は，

推定期間，収益率のデータが異なる点，または操作変数のラグの取り方が影響していると考えられる。

また，福田（1993）では，債券の金利の期間構造を考慮、して推定区間を1981: 9から1989:9とし，

分析をおこなったところC-CAPMでは説明できないという結論を導いている。谷川（1994）では，

Hamori (1992a）を受けて季節変動の取り扱いに着目し，月次の全世帯実質消費支出のデータと

Hamori (1992a）と同じ資産収益率を用いて，データを前年同月比に変換し， 1971: 1 -1991 : 12の期

間で推定をおこなったところ， yの推定値が34から50とかなり大きな値となり， Jテストの結果はモデ

ルを棄却するものだった。堀（1996）では，推定区聞が1980: 1から1994:11で東証1部収益率と長

期国債収益率，コールレートを用いて推定した結果，操作変数として定数項，消費成長率と各資産の

収益率の 1期ラグまたは，定数項，消費成長率の 1期ラグと 2期ラグをとったもので分析をおこなっ

たところ， βの推定量は0.997前後で安定的に，また yの推定量は， 0.048584から0.066140の間で推定

され，パラメータの理論制約も満たされていた。また， Jテストにおいてモデルが棄却されなかった。

しかし， H-J Bounds Testで、は， yが5前後のときに領域境界に入り，推定された yの値ではモデル

が棄却され， C-CAPMに対し否定的な見方がされている。この結論は推定期間，消費データの選択，

資産選択，操作変数は異なるが，本論文と一致した結論を導いている。 Nakanoand Saito (1998）で

は1960年から1992年までの半年ベースのデータを用い，資産として株式とコール，土地のデータを用

いて分析を行っている。 C-CAPMの分析で土地のデータを用いたところは特筆すべき点である。しか

し，この分析においても， dの推定量が理論制約を満たさない場合が多く， CCAPMが支持される結

論を得ていない。 Baba(2000）では， 1980年から1998年までの四半期データで，消費支出のデータと

して非耐久財十サービスをWebDecomp用いて季節調整を施したものを使用し，資産収益率としては，

株式，長期国債， CBを用いて分析をおこなっている。この分析では，操作変数として推定モデルに含

まれる変数以外のラグを用いている。その結果， GMM推定によるパラメータ制約と Jテストではモデ

ルが支持されたが， H-J Bounds Testでは，モデルが棄却されるという結論が得られ，本稿の結論と

一致している。祝迫（2001）ではHansen and Jagannathan (1997）に基づく Hansen-J agnnathan 

distanceという尺度で資産収益率を説明するモデルとして他のCAPMやマルチファクターモデルとの

比較をおこなっている。そこでは，資産価格を説明するモデルとしては，プライシングファクターと

して消費はほとんど重要性をもたないと結論付けられている。以上が日本における伝統的C-CAPMの

他の先行研究の結論であるが，さまざまな先行研究を考慮しても資産，消費データの選択，季節調整

の有無，推定期間，操作変数の取り方に大きく依存し，伝統的C-CAPMの妥当性に対して否定的な見

方が強くなっている。しかし，ここまで議論してきた分析が，すぐに家計が最適消費選択に対して合

理的な行動を取っていないという結論を導くわけではなく，伝統的CCAPM，つまり効用関数を（7）式

として特定化したことに問題があるのではないかと近年議論されているo はじめに予想していた結果

と，実際に分析をおこなってみて異なる結果となったのは，このためであるかもしれない。そこで最

後にC-CAPMの進展について 1つのアプローチである効用の仮定を拡張したモデルの理論に着目し，
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先行研究の結論と交えてC-CAPMの有効性について暫定的な見解と今後の課題を議論していきたい

と思う。

3.5 C-CAPMの展開

先の実証結果で見てきたとおり，伝統的なC-CAPM，つまり相対的リスク回避度一定の効用関数（7)

式で特定化することはGMM推定でもH-JBoundsの観点からみても成立しないのではないかと考え

られる。そこで，さらに効用関数の定式化に関する 2つの拡張を日本の資産市場に適用した実証分析

について概観したいと思う。どちらも効用関数が時間に対して加法分離的であるという仮定を緩める

ものだが，まず 1つ目はFersonand Constantinides (1991）による消費の習慣形成と耐久性に関わる

定式化であり， 2つ目は（7）式での効用関数の特定化によって相対的リスク回避度の逆数が異時点間の

代替の弾力性と 1対 1に対応するために起こる問題に対処した， Krepsand Portues (1978）による

Kreps-Portues型選好モデルである。このモデルは，相対的リスク回避度と異時点聞の代替の弾力性を

切り離して考えることができる。伝統的C-CAPMの実証分析の先行研究では，相対的リスク回避度が

非常に高い値が推定されるかもしくは非常に小さな値が推定されてきている。これらの相対的リスク

回避度は異時点聞の代替の弾力性と 1対 1の関係をもつため，推定された相対的リスク回避度から導

出された代替の弾力性が，経済的に見て現実と議離していると言われている。これはEquityPremium 

Puzzleと呼ばれているo またH-J Bounds Testにおいて相対的リスク回避度が非常に大きな値でない

と確率的割引ブアクターとしての役割を果たさないという実証結果も報告されている。この結果は伝

統的C-CAPMが正しいとするならば， EquityPremium Puzzleを示唆している。そこで，これらの 2

つのモデルが伝統的C-CAPMよりも説明力が増すのかを先行研究の実証結果をもとにみていきたい

と思う。

消費の習慣形成と耐久性モデルにおける，ある仮定をおいたもとでの分析に適応されるオイラ一方

程式は，

Et［β｛ 
である1九oただしAは相対的リスク回避度， bは消費の耐久効果と習慣形成効果に関連するパラメータ

でbが負となるならば耐久効果が習慣形成効果を凌駕し，逆に bが正ならば習慣形成効果が耐久効果

を凌駕する。

Kreps-Portues型モデルのオイラ一方程式は，

E{f38（守）仰ー1>R~t+1]=1

E{/3作）例九 for i=l, 2 ... , N 

(24) 

(25) 

である刊。ただし， Rmはマーケットポートフォリオの実質粗収益率であり，異時点、間の代替の弾力性

はσ＝1/(1－ρ）で，。＝（l-r)/1ρで yは相対的リスク回避度にあたるパラメータである。これらの拡張

13）モデルの詳細な導出は， Fersonand Constantinides (1991），邦語では，羽森・徳永（1996）を参照。
14）モデルの詳細な導出は， Epsteinand Zin (1989）を参照。
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モデルは伝統的C-CAPMを特別な場合として含み，比較検討ができる形になっている。

これら 2つのモデルを日本の資産市場への適用した先行研究は，消費の習慣形成と耐久性のモデル

については，羽森・徳永（1996）が消費データとして所得階層別データを用い，収益率として，東京

証券取引所の規模別分類にもとづき大型株，中型株，小型株の指数を用いて1971年から1993年につい

て分析をおこなっている。各所得階層別の分析では，主観的割引率は0.9968から0.9993の間で，相対

的リスク回避度は， 0.5969から1.6860の範囲で推定され，パラメータの理論制約を満たしている結果

となっている。また Jテストの結果もモデルを棄却しない結果となっている。谷川（1994）では，推

定はおこなっていないが別の手法で習慣形成的であると仮定したときには，リスク回避度が41から42

で，消費支出が耐久性をもっと仮定した場合は，リスク回避度が10から20前後でオイラ一方程式を満

たすようであると報告している。これらの結果を考慮すると，消費の習慣形成と耐久性のモデルによ

り，伝統的C-CAPMよりも説明力が増す可能性があることが示唆される。ただし，本稿のデータから

個別資産について季節調整済み総消費データを用いて1980年代， 1990年代と分けて実際にGMM推定

をおこなってみたところ， β，Aはパラメータの理論制約を満たしていたが，株式では，どの期間にお

いても bの値が約0.942と負値で推定され，耐久効果が習慣形成効果を上回ることを示唆しており，債

券， CBに関しては操作変数を 1期ラグをとったものは，どの期間においても負値で推定され， 2期ラ

グをとったものは正値で推定され，操作変数に依存する結果となり，あまり良い結果は得られなかっ

た。またAの推定量は－2.2462から2.2477間で得られたが，ほとんどの推定量は Oに近く有意でなかっ

た。次に， Kreps-Portus型選好モデルについては，羽森（1996）では，主観的割引率 βは0.995から0.997

の聞で推定され， Oの推定量から yを導いた結果は， 2から2.5前後であることを述べているo また ρ

の推定量から得られる，異時点、聞の代替の弾力性は4.367から10.753の間にあると報告している。さら

にJテストの結果は操作変数の選択に依存せず，モデルを棄却しない結果となっており，伝統的C

-CAPMを示す，。＝1検定では仮説が棄却され， Kreps-Portus型選好モデルでは説明力が増すことを

示唆している。しかしながら，谷JII (1994）では，標本期間を1971: 1 -1991 : 12とし，対前年同月比

のデータを用いて分析をおこなっているが，パラメータの理論制約を満たさないものが多く， Jテス

トの結果はモデ、ルを棄却する結果となっている。またH-JBounds Testで、は境界領域に入らず，モデ

ルを棄却するものと考えられる。さらに，堀（1996）では標本期間を1980: 1 -1994 : 11として分析を

おこなっているが，操作変数の選択により，パラメータの理論制約やJテストの結果が依存し，また

H-J Bounds Testにおいても，このモデルの棄却を示唆し， Kreps-Portus型選好モデルの有効性に

対して否定的な見解を示している。これらの結果を考慮するとKreps-Portus型選好モデルにおいても

操作変数や，データの取り扱いによって結果が依存することが言え，実際に分析をおこなっていない

ので暫定的にしか言えないが， Kreps-Portus型選好モデルにおいても安定的に消費者行動を説明する

実証が得られていないものと考えられる。

本稿では伝統的C-CAPMの展開として消費の習慣形成と耐久性のモデルとKreps-Portus型選好モ

デルを取り上げたが，これらのより一般化されたモデルでもC-CAPMの説明力が増すかは明確には言

えない。また，推定期間，データの取り扱いにより異なる結果が得られている側面があり，まだ検討

の余地があると考えられる。
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4 おわりに

本稿では， C-CAPMの実証研究についてサーベイし，このモデルが，日本の消費者行動を説明でき

るのか1980年から2000年の比較的最近までのデータを用いて検証をおこなった。特に消費データの取

り扱いを考慮し，伝統的C-CAPMについて分析をおこなっている。株式と国債， CBの3資産からなる

オイラー方程式のGMM推定の結果では， 1980年代には安定的な結果が得られなかったが， 1990年代に

ついては，操作変数や消費データの取り扱いに依存せず，安定的な結果が得られ，伝統的C-CAPMが

一定の説明力をもっている結論が得られた。しかしHJ Bounds Test においてGMM推定から得られ

たパラメータをもとに境界領域に入るか検討したが，得られたパラメータからは境界領域に入らず，

モデルを棄却することを示唆していた。ただし，これらの分析では，消費データの取り扱いに結果が

依存し，また操作変数の取り方によっても結果が異なる可能性があるので問題が残る。また，他の先

行研究と比較分析しても消費データの取り扱いや操作変数の取り方に実証結果が依存することは明確

であり，伝統的C-CAPMに対して安定的な実証をできていないのが現状であると考えられる。これら

の点を考慮すると伝統的C-CAPMでは，消費者行動を十分に説明することができないのではないかと

言える。しかしその結果がただちに消費者の合理的行動を否定するものではなく，モデルの特定化の

誤りではないかと考えられるので， C-CAPMの展開として，消費の習慣形成と耐久性とKreps-Portus

型選好モデルの 2つのモデルを取り上げ，過去の実証分析の結果をもとに考察してきた。それらのモ

デルでは，伝統的C-CAPMの効用関数が時間に対して加法分離的である仮定を緩め，伝統的C-CAPM

を含む，一般化が図られている。しかし，これらの過去の実証分析をみても説明力のあるモデルを提

示できていないと考えられる。本稿では実際に分析をおこなったわけではないので暫定的にしか言え

ないが，これらのモデ、ルの一般化でも消費者行動を説明できないと考えられる。以上の点を考慮する

と消費者の合理的行動を否定する結果となるが，本稿で取り上げた 2つのモデル以外の伝統的C

-CAPMを一般化したモデルが提示されている。例えば， Money-in嗣Utilityモデルや消費の習慣形成の

みを考慮したHabitFormationモデ、ル等があり，まだ検討の余地は残されている。また，分析手法に

関しても， C-CAPMの理論的展開と共に展開されてきており，検討の余地は残され，今後の課題とし

て考えられる。

また，消費データの取り扱いの問題のため，他の先行研究において異なる結論を導いていると言え

るが，このような消費データの取り扱いの問題は，本稿で取り上げた季節調整の有無や耐久性の問題

のほかに，マクロの集計された消費データを用いて分析をおこなうことによる問題が指摘できる 1九例

えば，株式を保有していない家計の消費行動もそのデータに含まれており，そのようなデータを用い

た分析では，必ずしも資産市場の参加者の消費行動が反映されていない点である。これら消費データ

の問題を考慮し， Campbell(1993）は， C-CAPMから消費変数を除いたモデルを展開しており，この

モデルを用いた日本の資産市場への適用も次の課題となるだろう。

15）この点については祝迫（2001）で議論されている。
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さらに本稿では暗黙の内にMarketFrictionが無いものとして分析をおこなってきた。例えば取引

コストがかからない，借り入れ制約がない，資産の空売りを認める，市場の完全競争，完備性等の仮

定をおいている枠で議論を進めている。これらの点を考慮することで，よりモデ、ルの実証分析として

説明力のあるものになることが期待される。

以上の点を考慮すると，本稿の分析はまだ未解決の課題を残しているので暫定的にしか言えないが，

現時点のところC-CAPMは消費者行動または，資産収益率を説明するモデルとして十分とは言えない

ように思、える。
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