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1序

ミクロ経済学は別名 「価格理論」 と言われ,そ の分析の主たる対象は様々な

財の価格形成のメカニズムである。また.従 来の金融工学 ・金融経済学で も,

その関心は金融取引における取引価格 とその性質であ り,取 引量はほとんど注

目されてこなかった。それどころか,あ る一定の条件下では,初 期時点での取

引が完了 した後で取引証券 に関するどのような新たな情報が公開されようとも

再取引が行われないという取引不存在定理(NoTradeTheorem)がMilgrom

andStokey[1982]やJuddetal.[2003],Blumeetal.[2003]な どによって証

明されている。このように,ほ とんどの経済学では取引量は価格形成過程に比

して注]さ れてこなかった。

しかしながら.現 実の証券市場を振 り返ってみると.活 発に取引が行われて

いる証券は数多 く存在する。同時に,投 資家の間では,取 引が活発に行われて

いる証券は流動性が高いとしてより好まれる傾向にある。また,新 しい情報が

到来した場合には証券価格の変化と比例するように取引量も増加する。例えば,

製薬会社が 「新しい薬を開発 した」 と発表すると当該企業株式の売買高や売買

代金が大幅に増加するというようなものはその典型であろう。さらに,い わゆ

るテクニカル分析 と呼ばれる証券価格の分析手法によれば,取 引量そのものに
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よって取引価格が上下する。これは,取 引量そのものがある種の情報 として投

資家に認識され,そ れが逆に価格に影響を及ぼすということを示 している。こ

のように,取 引量は現実の世界では価格 とともにその証券の性質を表す重要な

一要素なのである。

Karpoff[1987]は,価 格 と取引量の関係を考察することが重要であること

の理由として以下の4点 を挙げている.

① 金融市場の構造の理解に洞察を与えてくれる

② 価格 と取引量を用いた将来事象の予測 ・推定をする上で重要ある

③ 価格の経験分布を議論するうえで不可欠である

④ 価格 と取引量の関係は先物市場の研究において特 に意義のある示唆を与

えてくれ る

Kar1)off[1987]か ら/7年経過 した現在において も,金 融市場におげる取引

量の考察が非常に重要であることに変わ りはない、,

本論文の目的は.証 券取引が行われるということが経済学的にどのような意

味を持つのかを考察することである。既存研究では重要視されなかった取引そ

のものや取引量の観点から市場の構造 と役割を再検討することは,現 実の金融

市場のあり方を考える上で非常に意義のあることである。ところで,も ちろん

のことなが ら,取 引量が持つ経済学的意味を考察 した先行研究がない訳ではな

い。例 えば,KimandVerrecchia[1991a]やWang[1993]な どがある、,しか

しながら,こ れらのモデルは全て,部 分均衡分析による考察であるD。一般均

衡モデルによる取引量の考察はほとんどない と言えよう。本論文ではBlume

etal.[2003]とJuddetal.[2003]の モデルを基に,一 般均衡分析の枠組みか

ら取引が生 じる要件を考察することで証券取引その ものや取引量が持つ経済学

的意味を考えてい く。

本論文の主な結論は以下の通 りである。即ち,Pareto最 適性が達成され る

市場においては,取 引量に大きな影響を与える要素として以下の3つ の点を示

1)こ れらのモデルでは,安全資産の供給弾力性が無限大で,消費量の資源制約が存在しない、,
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したことである。第1点 は経済主体間の信念(主 観確率)の 異質性である。よ

り具体的には,新 しい情報に対 して各経済主体が方向性の異なる反応を示す場

合には証券取引が生 じる。第2点 は時問選好率(割 引率)の 相違である。時間

選好率が異なる場合には,現 在時点を重視する経済主体から将来時点を重視す

る経済主体へ消費財の移転が行われ,そ の消費財の移転 を可能にするために証

券取引が生 じる,,第3点 が総所得(総 賦存量)の 非斉時性である。総所得が非

斉時的である場合には,経 済主体全体の消費水準の変化(例 えば国民所得の成

長)に よって経済主体の平均的な限界効用が変化する。それに伴ってリスクの

再配分を行 う必要性が生 じ,証 券取引が行われることになる。また,時 間選好

率の相違 と総所得の非斉時性は経済主体の消費が行われない時点(情 報の到来

とそれに伴い証券取引が可能な時点)に おいては取引発生の要因とはなりえな

いことを示す。 したがって,証 券取引の発生は証券 に対する評価の相違 と消費

財再配分の必要性による2つ の要因からなることがわか る。

本論文の第1の 貢献は,Juddeta1.L2003]に おける多期間モデルをよ り一

般的な確率過程に従 うモデルとして拡張した ことである。Juddetal.[20031

は,① 経済状態が斉時的Mark・v過 程に従 う ② 各経済主体の期待値作用

素は同一である(主 観確率が同一)③ 時問選好率が同一,と いう仮定の下で

取引不存在定理を示している.こ の3つ の過程 を一般化することで逆に取引存

在の条件 と取引発生の経済学的意味を得 ることがで きる。第2の 貢献 は,

Blumeetal,[2003]とJuddetal.[2003]の2つ のモデルを比較することで証

券取引には経済主体間の証券計価の相違性,及 び消費リスクの再配分という2

つの側面があるということを示 したことである。

本論 文の構成は以下の通 りであ る。まず,第H節 で取引不存在定理 を

Blumeetal,[2003]を 用いて考察 し,そ の経済学的含意について考える。特に,

重要な仮定である投資家の同質性 と市場の完備性が,取 引不存在にどのような

役割を果た しているのかを詳細に検討する。第㎜節ではJuddeta1,[2003」 の

モデルを紹介 し,多 期間における取引不存在定理について考える。そして,第
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IV節で,第n節 と第㎜節で得られた結果を比較することで,

側面があることを見る。最後に第V節 で結論を述べる。

(53)53

証券取引の2つ の

Il2期 間 モ デ ル

この章 で は2期 間モ デ ル にお け る取 引 不存 在 定 理 の 内容 とそ の経 済学 的意 味

につ い て 検 討 す る。 当 該 定 理 を 最 初 に証 明 した の は,本 分 野 の 先 駆 的 論 文 と

な っ たMilgmmandStokey[1982]で あ るが,後 の 議 論 の 便 宜 性 を 考 え て

Bklmeetal,[2003]に:お け る モ デ ル を用 い て考 察す る。

1モ デルの設定

2期 間3時 点のモデルを考える,.各 時点を 護=0,1,2で 表す。時点Oで 取引

市場が開かれ,各 経済主体が価格受容者として証券取引を行う。時点1に おい

ては証券の最終利得についての情報が到来 し.そ の情報に基づいて各経済主体

が再び証券取引を行う。時点2で 証券の最終利得が実現 し,経 済主体が1種 類

の消費財を消費する。時点1に おいて観察される情報i={ξ1,_.,ξ 二}は経

済主体間で共通である(公 的情報)。 また.時 点2に おける最終利得の状態は

θ=11...,,S}で 表 される。以下,時 点0の 格子点(node)を ξ。で表 し,

時点1の 格子点を ξ2で表す。また,E。 ・={ξ。}∪ε と定義する。

証券市場では 」種類 の証券が取引されているとする。時点0で の取引後,

各経済主体は時点1に おける公的情報を観察 し,こ の情報を基に再取引を行う

ことがで きる,.そ して,証 券は時点2に おいて各状態s∈ θ:={1,_。,S}

のみに依存 して利得(消 費財の配当)が 実現する。この証券の利得行列を

レ=(四)で 表す。但 し,第s行 第プ列要素 曽 は第グ証券の状態5に おける利

得を表す、,証券の配当後,経 済主体は証券利得 と外生的IF与 えられる所得(賦

存量)の 合計を消費し,経 済は終了する,,

市場には1入 の経済主体が存在する。経済主体h∈ 正1=={1,,_、1}は 効

用関数 と信念(主 観確率)及 び所得によって特徴付 けられ る。経済主体hが
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公的情報 ξを観察 した後に状態sが 実現 して消費を行ったときに得られる効用

を 砺(o訳ξ))で表す。但 し,`訳 ξ)は情報 ξを観察 し,状 態sが 実現 した際の

経済主体のhで ある。また,効 用関数 祝占は2階 連続的微分可能な狭義増加凹

関数で稲田条件2》を満たすとする1、

各経済主体は時点2に おいて所得収人(賦 存量)が ある。この所得収入ωぬ

は状態sの みに依存 し,公 的情報 ξからは独立であるとする.

経済主体hの 主観確率を ♂ で表す。但 し,任 意の(ξ,s)∈ ε×θ で が(ξ

s)>0す る。したがって,(条 件なし)期 待効用は以下のように与えられる。
さ ム

研・(♂)=E[%'、(`カ)]=Σ Σ πみ(ξ,,s)晦(o許(ξ,))
さヨ 　ノコ ユ

また,公 的情報 ξが与えられたときの条件付期待効用は以下で与えられる
。

さ

E[晦(♂)1ξ]=Σ π向(51ξ)砺(4(ξ ♂))

S貫1

但 し,

π彪(s,ξ)
πみ(31ξ)=

さ

Σ π勘(麗,ξ)
3=1

(1)

で あ る。 以 上 が モ デ ル の設 定 で あ る。

♂ ニ(2',.,,¶gタ)∈R∫ を経 済主 体 の 証 券 保 有 枚 数 ベ クDレ(portfolio)と

す る。 各経 済 主体 は初 期 時 点 お よび公 的情 報 を観 察 した 後 に取 引 を 行 うの で あ

るか ら,zみ1昂 →IRノ と表 す こ とが で き る。 また ,価 格 ベ ク トル をg=(4、,、..,

g、)∈躍 とす る と,同 様 にg:酬 →Eノ で あ る,、ま た.経 済 全 体 の 消 費 配 分 を

`={敏_,,`り と し,経 済 全体 の投 資 戦 略 を ε={21 、....～ り とす る。

次 に市 場 にお け る以 下 の性 質 を定 義 す る。

定 義Il,1

∫=Sで か つ 利 得 行 列 レが 正 則 で あ る と き,市 場 は 利 得 状 態 完 備(state-con.

tingentcomplete)で あ る と言 う。

2)!囎 め(6)=。o・ 互脳(`)一 〇・
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利得状態完備性は一般的な意味での(動 的〉完備性3ンの必要条件であるが,

十分条件ではない。但 し,利 得状態完備市場で,.例 えば ∫≧Lで

(llllllil:駕)
の 階 数 が 五 で あ る と きに は市 場 は完 備 とな る 、、

定義II.2

各経 済 主 体 の 主観 確 率 に 関 して以 ドが 成 立 す る と き,経 済 主 体 の 信 念 は狭 義 に

同 質的(concor〔lant)で あ る と言 う。

π'謬(ξls)ニπみ'(ξis),for呂11h,κ ∈鼠 ξ∈鼠s∈ θ

ま た,各 経 済 主 体 の 主 観確 率 に 関 して以 下が 成 立す る と き,経 済主 体 の信 念 は

広 義 に同 質 的 で あ る と言 う。

丞(坐Lπ ぐ(ξ15),f,,,a11み,万 ∈鼠 ξ∈εs,S・ ∈ θ
πゐ(ξls～)π 殉(ξ1ε〆)

経 済 主 体 の 信 念 が 同 質 的 で あ る とは,状 態 に関 す る公 的情 報 ξに対 して ほぼ

同様 の解 釈 を して い る とい う こ とが で きる,、MilgromandStokey[1982]は 。

sを 真 の 値 を示 す 未 知 変 数 と し,ξ をsに 関 す る統 計 量 と解 釈 す れ ば,信 念 が

同 質 的で あ る とい う仮 定 は 自然 な こ とで あ る と主 張 して い る。

最 後 に均 衡 につ いて 定 義 す る。

定義II.3

金 融 市場 均 衡 とは以 下 を満 た す 組(6,渚,g)の こ とを 言 う。

1)(♂,2血)は

9(ξ。)～ぬ(ξ)=0

3)多 期問モデルにおける動的完備性(dynamicallycomplote)と1ま,任 意の条件付請求権に対し

てある投資戦略が存在 し,そ の投資蔵略によって条件付請求権の利得を完全に複製できることで

ある。
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9(ξ)2み(ξ)=9(ξ)～';(ξ 。〉,ξ∈i

♂(ξ)一 ωみ=硬(ξ),ξ ∈E

の 予 算 制 約 の 下 で 期 待 効 用Uむ を 最 大 化 して い る 。

ず

2)任 意 の ξ∈島 に対 して Σgみ(ξ)=0で あ る.
ぬ巨1

2、結果と考察

以下で取引不存在定理を示す。但 し,証 明は詳細を省略 し,後 の議論に必要

な流れのみを示す。

定理Il.1

利得状態完備市場 を考え翫 任意のh∈Hと ξ∈Eに 対 して2諏(ξ)=z向(ξ。)で

ある,即 ち取引が発生 しないことの必要十分条件は経済主体の信念が広義に同

質的であることである。

証明

後 の議 論 の 便 宜 上,必 要 条 件 のみ を 示 す,,詳 細 はBlumeく ∋ta1.[2003]定 理

8を 参 照 され た い,1利 得 状 態 完 備 市 場 で あ るか ら,証 券 市 場 で は,S種 類 の

Arrow証 券(状 態sが 生 じた と きの み 消 費 財1単 位 の 配 当 を 生 み ,そ れ 以 外

の場 合 に は配 当 が な い証 券)が 取 引 さ れ て い る と して 一 般 性 を 失 わ な い 。 この

と ぎ 時 点2に お け る予 算 制約 式 は`、ニω、+2,と な る。 ここで ,2賑(ξ)ニz彪(ξ。)

で あ るか ら,消 費 量6,は 公 的 情 報 ξに は依 存 しな い こ と が 分 か る。 一 方 ,

Lagrange関 数 を

L一 毒 嵩 π勘(ξ'・s)祝殉(`ぐ(ξ'))+λ(ξ・)[・一ゑ 粂(ξ・)イ(ξ・)1

ム お ム

+Σ λ(ξ')[9・(ξず)～ぐ(ξ・)一9、(ξ')9訳 ξ,)]+Σ Σ μ(ξ,,5)[ω5+著 、(ξ,)一`,(ξ,〉]
'i1ド=1'=1

とすると,最 適性の1階 条件は
ム

・～(ξ。)95(ξ 。)=Σ π触(ξ♂,s)㍑ 各(`蜜(ξ,))(2)

'=1
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λ(ξ,)93(ξ,)ニπみ(ξ,,s)蝋`ぐ(ξ'〉)

で あ る。即 ち,証 券 の価 格 比 は限 界 代替 率 に等 しい とい う よ く知 られ た結 果 が

得 られ る。(2)よ り,任 意 のh,万 ∈Hと 任 意 のs,s■ ∈ θ に対 して

あ ニ パ ヤ

Σ π勘(ξ、,s)鵡(6ぐ(ξ,〉)Σ πみ(ξ1,s)雄(`ぐ(ξ'))
'一1'冨1

ム ム ヘ ん

Σ πん(ξ,,ε1)鵡(`亭(ξ2))Σ πカ(ξbs〆)雄(6ぐ(ξ 」))
,一、'一1(3)

π血(ξ,,S)協(6ぐ(ξ 、))π 血(ξ,,s)蝋 ・豊(ξ'))

π勘(ξ」,s)協(o多(ξ,)) π占(ξ,,s)め(`ぐ(ξ,))

が成 り立 つ こ とが 分 か る。 こ こで,消 費量6、 の公 的情 報 ξか らの独 立 性 よ り,

(13)を さ らに整 理 して

が(劇s)/嵩 πみ(ξbS)π 寅(翫s)/禽 π勘(。s)

(4)

π勘(ξ」,s')/禽 πゐ(ξbS)π 蒐(ξわぴ)/畠 π毎(ξ'・ゴ)

を得る。最後に(1)を 用いると広義同質性の定義式を得ることがで きる。以上

より,十 分性は示された。

口

以上の定理より,取 引が生 じるか否かについては経済主体間の信念の同質性,

即ち公的情報に対して各経済主体が同じような反応を行 うか どうかに依存 して

いることが分かる。見方を変えると,時 点1に おいて公的情報を観察する2期

間モデルで取引が生 じることの要因は各経済主体の信念の異質性であることが

分かる。前述の通 り,MilgromandStokey[1982]で は,同 質性の根拠 として

公的情報を実現値の統計量 として理解すれば問題ないとしている.し か しなが

ら,情 報 とは定量的なものだけでな く,例 えば 「A社 とB社 が合併する」.

「日本と某国が自由貿易協定を締結する」など定性的な情報 も数多く存在する。

これらの情報に対する各経済主体の認識は様々であ り,よ り一般的な情報を基
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にした条件付主観確率が(4)式 を満たす という仮定は非常に限定された条件で

あると言わざるを得ない。

この結果は,経 済学的には以下のように理解することが可能であろう
。(4)

が成立 しないということは,各 状態sの 生起に対する経済主体の評価が時点O

と時点1で 異なっていることを表 している。情報観察による主観確率測度の変

化によって,状 態に対する経済主体間の評価(限 界効用)の 方向的相違性,即

ち,あ る経済主体は高 く評価 し,別 の経済主体は低 く評価するという現象が生

じる駕 そこで,各 経済主体が評価の低い証券を売却 し,評 価の高い証券を購

人する動機付けが生 じるということになる。

ところで,条 件(3)式 はPareto最 適性 と同値な条件であることはよく知ら

れている5㌔即ち,利 得状態完備空間であれば(完 備空間でなくとも)P、 ,,t。

最適性が満たされるということである。 これは、次節で検討する多期間モデル

においても成 り立つ,即 ち、多期間モデルにおいても利得状態完備性が満足さ

れれば,消 費配分のParet・ 最適性が実現されることが容易に分かる。また,

証明よりこの結果は証券純供給量が0で あるという仮定には依存 しないことが

わかる。即ち,各 経済主体が証券の初期保有量を外生的に与えられた場合で

あっても 純供給量が ξに依存しなげれば時点!に おいて取引が生 じることは

ない。

皿 消費多期間モデル

1モ デルの設定

次 に,消 費多 期 間モ デ ル,即 ち 各時 点で 消 費 を行 う多 期 間 モ デ ル に お け る取

引 不 存 在 定 理 に つ い て考 え る。Juddeta1 .[2003]は 状 態 が 有 限 か つ 斉 時 的

Markov過 程 に従 う経 済 に お け る取 引 不 存 在 定 理 を示 して い る、,以下 で は,よ

4)取 引不存在の下で も情報の到 来と確率の変化によって限界効用 は変化す るが
,そ の方向性は同一である

。即 ち,あ る経済t体 がその状態 を高 く評価 した場合 には他の経済土体 も同様 に高 く評

価するこ とによって価格が上昇 し,結 果的に取引が存在 しない とい う状態が均 衡 となる。
5)Mas-Colelleta1 .[1995]な どを参 照せ よひ
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り一 般 的 なモ デ ル設 定 を 行 い,取 引 不 存 在 定 理 を考 え る。

状 態 確 率 過 程{s,1は θ:={1.,.,,3}に 値 を取 る確 率 過 程 とす る。 ま た,

σ,を時 点oか ら時 点 ごま で の 状 態 の 履 歴 とす る。 即 ち,σ,{s。,ε1,.,,,s`}で

あ る。 Σ,を 時 点 ごまで の履 歴 の集 合 と し,Σ;∪,Σ,と す る 。 時 点'ま で の

情 報 集 合 族 を 磐(Σ,)と 表 す 。

経 済主 体 は 先 程 と同様 に1人 存 在 し,そ の 集 合 をHで 表 す もの とす る。 各

経 済 主 体 は1種 類 の 消 費 財 か ら効 用 を 得 る。 ま た,効 用 は 時 間 分 離 型von

Neumam-Morgenster11期 待 効 用 関数 で 表 され る もの とす る。

u・(♂)一E・[蕩鮒)]

但 し,餅[・]は 経 済 主 体 血の主 観 確 率P霞 に関 す る期 待 値 作 用 素 と し,禽 は

経 済 主 体hの 時 間 選 好 率 とす る。 ま た,`タ は経 済 主 体hの 時 点'に お け る消

費 量 で あ る。t観 確 率P舟 は 観 測 確 率(真 の 確 率)Pに 関 し て 局 所 同 値

(lo(〕allyequivalent)で あ る61と す る。

市 場 に は 満 期 の な い(配 当 を支 払 い 続 け る)証 券 が,S種 類 存 在 す る。 各証

券 グは 各 期 で41の 配 当 を 支 払 う。 ま た,4,:=(41、..。,4f)と す る,、こ の 配

当 は 贈(Σ,)一可 測 な非 負 値 確 率 変 数 とす る。 時 点'に お け る 配 当後 の 価 格 ベ ク

トル をg,==(g',.,.,φ 〉 と し,時 点 オにお ける利 得 行 列

防=(gl+411馬=,〉 ∫一1,…。s

3冨1,_,S

は正 則で あ る とす る 、,した が って.市 場 は 完 備で あ る7,。

各経 済 主 体 の時 点 渉に お け る投 資 戦 略(p・rtf・lio)を ♂=(zタ1,.・,.g許3)と

す る。 但 し,ε クノは時 点 孟に お け る経 済 主 体hの 証 券 ノの保 有 枚 数 で あ る。zぐ

も18(Σ,)一 可 測 な確 率 ベ ク トル とす る。 初 期 時 点 の保 有 量 を2上{と す る。 この
ノ

とき,ろ:=Σz空{は 市場全体の証券流通枚数(供 給量)と なる。任意のダにお
セ=1

6)任 意 の'と 沌∈男(Σ ～)に 対 して

P(ハ)ニ0⇔P角(A)=0

7)状 態 過 程 が 斉 時 的Markovで あ れ ば 殆 ど至 る と こ ろ で 正 則 で あ る,,KublerFmdSchmedders

[2003jを 参照 せ よ、,
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い て2プ は厳 密 に正 の値 を取 る とす る。

また,経 済 主 体 力は 各 時 点 ∫で 所 得 ω許を得 る。 ω許も同様 に 磐(Σ,)一可 測 な

正値 確 率 変 数 とす る。 この と き,各 経 済主 体 の時 点 まに お け る予 算 制 約式 は 以

下 の よ うに な る.

o許=ω'+黎1・(4f+4f)一 ど許・9,

但 し,創 ρはベ ク トル2とgの 内 積 を表 す

♂ニ{`許},εN,2毎={z乃 燈押,g={g,},6Nと し,6=(`1,..,,〆),～ ニ(ガ,.,..〆)と

す る。先 程 と同様 に市 場 均 衡 につ い て定 義 す る。

定義lll、1

多 期 間 にお け る金融 市場 均 衡 とは,以 下 の 条 件 を満 た す 組(`,2,g)の こ とを

責 つ0

1){(4,2許)},∈N一 は

犀 二 ω♪十 ～仁1・(吼 十4f)一2許 ・σ,for∀ ∫∈ハ1

の予 算 制 約 の 下 で 期 待 効 用U勘 を 最 大 化 して い す る 。

2)任 意 の σ,∈ Σ に 対 して

ノ ノ

Σz許(σ,)=Σ2妥1
み=1勘=皇

が成立する。

2結 果 と考察

以 上 の 多期 間 モ デ ル にお け る取 引不 存 在 定 理 につ い て 述 べ る。

定理lll.1

時 点1以 降 に お い て取 引 が 行 わ れ な い(2。 ニ21=…)と な るた め の十 分 条 件 は

以 下 の3つ が 同時 に成 り立 つ こ とで あ る。

1)P1(4)=P2(A)=…=Pκ(A)

2)β 、ニβ2ニ… ニβH

ノ

3){4,}と{ω,}が 斉 時 的Markov過 程 に 従 う.但 し,ω ¢=Σ ω許 で あ る,,
力三1
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証明 補論を参照せよ。

以上,多 期間モデルにおける取引不存在定理を示した。補論の証明か らも分

かるように,定 理m.1の3つ の条件のうち,1つ で も満足 しないとすると取

引が発生する。これらの条件はそれぞれ以下のように理解することが可能であ

るc

第1の 条件である主観確率の異質性であるが,こ れは第n節 の2期 間モデル

で示 したのと同様に,各 状態sの 評価の方向的相違によって取引が発生するこ

ととなる、,一方,第2の 条件は状態についての異時点間の評価の相違によって

取引が生じると解釈することがで きる。例えば,β が大きい経済主体は将来時

点の消費よりも現在時点の消費を評価 している。 したがって.現 在時点の配当

が高い証券を持 っている場合にはその証券を売却することによって,よ り高い

効用を得ようとする。即ち,将 来時点の消費を犠牲にして現在時点の消費を行

えるような投資戦略を採ろうとする、そこで,β が小さい経済主体が存在すれ

ば両者で取引が生 じるのである。また,第3の 条件は所得の変化による全体的

な効用水準の変化によると考えられる。例えば,国 民所得が成長 してい く経済

を考えると所得の増加に従 って,各 経済主体の限界効川は減少 してい く傾向に

あるが,各 経済t体 の危険回避度はおのおの異なるので,所 得の変化に伴って

各経済状態の変化に方向的相違が生じるようになり,取 引が発生するというこ

とができる。

IV一 般多期間モデル

ここで,2つ のモデルにおける取引不存在定理についてさらに考察す る。第

∬一1節では2期 間で消費が最終時点のみに生じるモデルについて考えてきた・・

そして.取 引発生の条件は経済主体間の信念の異質性であることを示 した。ま

た,第H-2節 では多期間で消費時点間には取引が発生しないモデルを考えて,

消費多期間モデ,レでは取引発生の条件は①経済主体間の信念の異質性②時間選

好率の相違③所得の非斉時性,で あることを見てきた。この結果は,多 期間で
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T,O

第174巻 第1号

第1図 多 期 問 情 報 到 来 モ デ ル

T+LOT+2 ,。 T十3.0

T.1 7+1.lT+1.:～

♂

かつ消費時点間に情報の到来と条件付確率の更新が生じる一般多期間モデルで

も同様に成立することがわかる。

例として,以 下の第1図 の時間の流れを考える。消費はT,,,やT+1,。 など

右下添字が0(縦 棒が長い時点)で 行 うとし,T,、 やT+1,、 など右r添 字が

0以 外の時点では情報の到来と証券取引のみが行われるとする
。こゐような多

期間モデルの場合にも第H節 と第皿節で得た結果をそのまま適用することがで

きる。即ち,T,。 など消費を行 う時点で証券取引が発生する要件は第皿節で見

た3つ の条件であ り,T,1な どの消費が行われず証券取引のみが行われる時点

では信念の異質であるときのみ取引が発生する。信念の相違による取引発生と,

時問選好率の相違 ・総所得の非斉次性による取引発生とはその性質がやや異な

ることが分かる。取引量と価格との関係などを取 り上げた実証研究では
,情 報

到来によって取引量がどのような反応を示すかを考察したものが数多くあるが
,

これは信念の相違による取引に焦点を当てたものであると言えよう
。日次程度

の短期的な取引量の性質を見るうえでは,情 報到来のみを共変量とすることに

は問題ないといえるが,月 次以上の長期的な取引量の性質を考察するためには

それ以外の例えば総所得の変化等を考慮 してい く必要があろう
。

本論文では利得状態完備市場における取引不存在定理について考慮 したが,

具体的に取引量が経済の変数にそれぞれどの程度影響を与えるのかなどについ

て意味のある結果が得 られた訳ではない葉1。部分均衡分析ではKim、ndVe,、

recchia[1991a]やWang[1993]に よって有意味な示唆が得られているものも

8)そ の原 因の1つ と して は,一 般均 衡モデ ルにおけ る消費者 の最 適化朋題が いわゆ るB.Ilma。

方程式に見られる後ろ向 き解法で非常に複雑 なため,均 衡解の導出が困難な ことが挙げ られる。
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あるが,一 般均衡モデルでは同程度の示唆を持つ結果は今のところ存在しない

といえよう。また,利 得状態非完備市場における取引量の分析はより一層複雑

な問題があることが推測される.今 後の研究の方向性としては,証 券取引量の

経済学的意味を一般均衡モデルの枠組みから解釈を与えることであろう。

V結 ム
圏

一…
貝

本論文では 「取引不存在定理」を見ることで,完 備市場における取引発生の

経済学的要因について考察 した、,そして,利 得状態完備市場における取引量に

大 きく影響を与える要素として以下の3つ の点を挙げることができる。即ち,

①経済主体間の主観確率の異質性②時問選好率(割 引率)の 相違③総所得(総

賦存量)の 非斉時性である。所得が斉時的であっても時間選好率が異なる場合

には現在時点を重視する経済主体か ら将来時点を重視する経済主体へ消費財の

移転が行われ,そ の結果として証券取引が生 じる。また,第2点 と第3点 は経

済主体の消費が行われない時点においては取引発生の要因とはな りえないこと

を示した。したがって,証 券取引の発生には証券に対する評価の相違 と消費財

再配分の必要性による2つ の要因からなることがわかる。

VI補 論

定理III.1の 証明

各 経 済 主 体 の 主 観 確 率 は局 所 同 値 で あ る か ら,経 済主 体 海の 主 観 確 率 測 度

」P陶に対 して と任 意 の の∈ Σ,に 対 して

4P勘(
の)4P

を満 たすRadOn-Nykodlm導 関 数(尤 度 比)が 存 在 す る")。こ の と き.経 済 主

体 んの効 用 関 数Uカ は

9)有 限状態空 間ではRild《)n-Nikこ)dym微 分 を用 いる必 要性 はないが,状 態 数が無限で連続 的な

場合にはその必要が生 じるので,拡 張性 を考えて敢えて導 入 した,、
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u占(め一E[器 β緬(`許)1

と書 き換えることがで きる。いま.証 券市場は完備であるか ら,均 衡配分は

Paret・最適である。 したがって,Pareto最 適性の議論を用いると,あ る正の

重み付け(μみ)島々 が存在 し,均 衡配分は,資 源制約の下で各経済主体の効用関

数の重み付け総和による社会的厚生関数の最大化問題の解と一致する1跡、、

ノ

maxΣ μ政U勘(♂)

(ビ,...,ピ)'Z司

ノ ノ

subje(!ttoΣ6許=Σ ω 許+41・Z-1

畠々!勘=

した が って,Lagrange関 数 を

ムー蕪P(の)諾(q脚4(の))+謁 λ(α)[碧ω肱 一嵩`許(研)]・

とす る と,最 適 性 の1階 条 件 よ り

∂L4Pみ

∂6,(σ,)=μ 左P(σ')4P(の)脚6許)一 λ(σr)=o

を得 る。 こ こで,Lagmnge乗 数 を消去 す る と

4P14P24P1μ
14P(の β1%i(`1(α))=μ7(α)β 蝦(の))一 … 一μ7(σ ～)β伽i(c1(の))

とな る。 一 方,資 源制 約 式 よ り

ノ ノ

Σ6許(σ,)=Σ ω許(σ,)十41(σ ～)・2_1
海昌1ぬ=

で あ る 。 い ま,条 件1)～3)が 成 り立 っ て い る も の とす る 、,こ の と き.均 衡 消 費

配 分 は連 立 方 程 式 系

μ、%1(の=μ2碗(の=… ニ μ1%i(o')

イ1(5〉Σ
6'=Σ ω許(Sf)十41(s,)・2-1

A=1内=

10〉Mas-C・lelletal.[1995】 命 題16.E.2な ど を 参 照 せ よ 。
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よ り求 め ら れ る。(5)は 消 費 過 程 は 時 点'に お け る状 態3,の み に 依 存 す る こ

とを示 してい る,,一 方,配 当 後 の価 格 はLucasの 公 式 を用 い る と

σ1(研)一
%姦(`1(の)〉Eむ[ゑβ陥(砺))同

で 表 す こ とが で き るID。 消 費 過 程 が 斉 時 的Markovで あ る か ら,上 の 式 よ り明

ら か に 価 格 過 程 も斉 時 的Markovで あ る 。 同様 の 議 論 を 用 い る と,経 済 主 体h

の 投 資 戦 略 ♂ も 斉 時 的Mark・vで あ る こ と が わ か る 。 こ の と き,経 済 主 体 力

の 予 算 制 約 式 は

6彪(s、)一ωぬ(s')=2諏(s、一1〉・(9(s')+4(s,))一z勘(Sr)・9(Sr)(6)

と な る 。 こ こ で,s伺=s戸5と す る と(5)は

o^(s)=ω 向(s)+2ぬ(s)・4(s)

とな る 。 ま た,(6〉 式 で 任 意 の ∫,s',ボ に 対 し て5,一1ニs,s,ニs!及 びs,一1ニs",

s,=3'の2つ の 場 合 を 考 え る と,

6向(s')一 ω身(s〆)ニz西(s)・(4(5')+4(3'))イ(ε 〆)・4(s')

♂(s')一 ωゐ(s')=zね(s")・(9(s')+4(s'))一2向(sノ)・9(s')

よ り.

♂(s)・(9(s')十4(s'));zぬ(s")・(σ(s')十4(s〆))

と な る 。g(s')十4(s')≠0よ り,

z勘(1)=之 彪(2):=…2身(S)

を 得 る。 こ れ は,時 点1以 降 取 引 が 生 じ な い こ とを 示 し て い る 、、

□
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