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（1）　適応過程での意志決定

　経済主体は時間の経過する過程で意志決定

を行なう。この決定には，前提として決定に

必要な情報（information）がある1）。経済主

体はこの情報のもとで，目的実現に対する最

適基準を用いて意志決定を行なう。その結果

生起する事象や，それに伴う環境の変化を次

の期間の新しいデータとして情報の一つに加

える。経済主体の行動を最も簡潔に記せば，

それはこうした適応過程のなかでの意志決定

であるといってよい。この論文では，適応過

程での意志決定の一表現として，資産選好理

論を取扱う。以下の所論に便利と思われるの

で，まず意志決定の意味をマーフィにしたが

って明らかにしておきたい2）。

　意志決定者（ここでは経済主体）の目的

は，一定の時間内または所与の資源のもと

で，プロセスの極大成長率または極大値を実

現すること，別言すれば，最小時間または最

小の資源で，特定の目標値または特定の成長

率を実現することである。確率過程では，プ

ロセスの状態が確率変数であるから，これを

含めて意志決定者の目的を再述すると，不確

実性が支配するプロセスで許容しうるリスク

の水準のもとで，一定の時間または所与の資

源を用いて，期待目標値または期待成長率の

極大化を図ること，別言すれば，リスクの極

小水準のもとで，極小時間または極小資源を

用いて，特定の期待目標値または期待成長率
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を実現することである。

　目的について述べたところから推論できる

ように，意志決定者は，（1）目的，（2）構造

上の状態変数3），（3）確率要因，（4）歴史的

情報ヴェクトル，（5）リスクと不確実性を取

扱う戦略，（6）最適条件，（7）意志決定に対

するプロセスの感応性について十分な識別を

もっていなければならない。

　ところで意志決定が無時間（timeless）に

行なわれることはありえない。したがって，

プロセスは必ず将来に関係する。そうなると

後に詳しく見るように，資産選好を行なう投

資家にとって重要な課題は，目的の決定（期

待収益の極大化かまたは期待効用の極大化

か）と，確率過程のリスクと不確実性を取扱

う戦略を明らかにすることである。目的が決

定されると，意志決定者（投資主体）はいかな

る変数が彼の目的の評価に入り込むべきかを

決定しなければならない。たとえばある目標

値を達成するのに，リスクを極小化すること

が目的なら（ロイのSafety　Firstの理論4）），

期待値とこのプロセスのリスクを測る諸変数

が考慮されなければならない。これらの諸変

数が，このプロセスの構造上の状態変数を構

成する。

　一般に，アプリオリにえられた構造を示す

状態ベクトルを，アポステリオリにえられた

構造を示す状態変数に転型させる場合，次の

三つの中間段階を経過すると考えられる。

　（i）　アプリオリにえられた状態ベクトル
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　　と歴史的情報ベクトルの受け入れ。つま

　　り両者から成る情報の「パッケージ」を

　　前期から受けとる。

　（ii）意志決定者（資産選好を行なう投資

　　家）の行動の決定。前期から受けとった

　　惰報の「パッケージ」は，いくつかの可

　　能な行動を暗示するが，彼はそのなかか

　　ら決定関数によりある一つの行動を決定

　　する。

　（iii）状態ベクトルと歴史的情報ベクトル

　　の転型。決定関数によってとられる行動

　　と，外生パラメータのプロセスに対する

　　効果は，状態ベクトルをアポステリオリ

　　な状態ベクトルに転型する。この新たに

　　生起したベクトルは，意志決定者の期待

　　と異なるかも知れない。両者に乖離が生

　　ずれば，歴史的情報ベクトルが転型さ

　　れ，次の期間に対する新しい情報の「パ

　　ッケージ」に加わる。

　このように資産選好を行なう投資家の意志

決定は，情報→決定→転型→情報→決定…と

進展する適応過程における行動の一表現であ

る。そこでつぎに資産選好にみられる意志決

定と，その主体について明らかにすることに

しよう。

注1）情報を内容別にどのように分類するかとい

　う問題は，経済主体の特徴，目標に応じて技術的，

　具体的に解決されなければならない重要な課題で

　ある。しかし，ここではそうしたData　Processing

　に必要な情報の計量については言及しない。

　2）Murphy，　R．　E．，　Adaptive　Process　in

　Economic　Systems，1965

　3）　複雑な現実のなかで目標を実現しようとす

　るとき，意志決定者はまず現実の状態について重

　要な要因を選びださなければならない。この重要

　な変数が状態変数である。こうした抽象化はモデ

　ル作成の基本的前提であり，状態変数が測定可能

　であり数量的に表現でぎれば，数量的モデルとし

　て意志決定の手続が整然と定式化されることにな

　る。

　4）　Roy，　AD．，　Safety　First　and　the　Hold・

　ing　of　Assets，　Econometrica，　VoL　20，　No．

　3，　July　1952，　431～449
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（2）　資産選好の主体と時間選好

　筆者は別の機会に，流動性選好理論の一般

化として資産選妊理論の成立について論じた

ことがあるD。その後この方向に沿って多く

の理論的展開がみられたが，資産選好理論そ

のものの内容について十分な理解がなされて

いるとは必ずしも思えないので，まず最初に

基本的な考え方に触れておくことにしたい。

　ケインズは一般理論の第13章「利子の一般

理論」で時間選好の二型態を論じている2）。

以下の行動に必要と思われる部分を引用して

おこう。すなわち，「個人の心理的な時間選

好（time　preference）は，それを完全に遂

行するためには異った二組の決意を必要とす

る。その第一は時間選好の，私が消費性向と

呼んだ側面にかかわるものである。消費性向

は，（中略）各個人に彼が彼の所得のうちいく

ばくかを消費しようとし，いくばくかをなん

らかの形態における将来の消費に対する支配

力として取置こうとするかを決定させるもの

である。しかし，ひとたびこの決意がなされ

ると，彼を待つもう一つの決意がある。彼が

その経常所得からかまたは以前の貯蓄から取

置いた将来の消費に対する支配力を，いった

い如何なる形態において保持しようとするか

に関する決意がそれである」3）。このことから，

　（1）　経済主体の意志決定の揚がフローと

ストックにあること，換言すれば所得と資産

に関してあること。

　（2）　ヶインズの流動性選好説にみられる

ように，利子率（体系）の問題がストックの

場で生ずることの二点は全く明らかである。

次第に明らかになるが，ケインズのいう第二

の時間選好をn箇の選択対象としての資産形

態にあてはめれば，貨幣と債券との間の選択

であったケインズ理論をn箇の資産に関する

資産選好理論に一般化できると推論すること

ができるであろう。そしてマルコヴィッツに
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したがって，効用理論に関連するものが所得

の効用であるのか，貨幣の効用であるのかと

いう難問を回避するために，ある利子率で割

引いた所得を考えれば’t），フローで行なう第

一の形態の時間選好をも含めた資産選好理論

に総合することが可能になるであろう。

　もし時間選好の二形態についてケインズに

忠実であれば，さし当ってわれわれは資産選

好を次のようにいうことができる。すなわ

ち，第一の時間選好で，短期の流動性需要

（ケインズのいう所得動機および営業動機に

もとつく貨幣需要）は満足される。この意味

で第一の時間選好での流動性需要増減は，取

引量に直接影響を与えることになる。これに

対し，流動性選好，またはわれわれが積極的

に展開しようとする資産選好は，第二の時間

選好で生ずる。ここでの流動性需要は，将来

の消費または営業取引に対する支配力を時間

に関していかに最適に配分するかを目的とし

ている。

　ケインズの流動性選好は，すでに触れてお

いたように，結局は貨幣に対する需要であっ

た。いまこの限定性をゆるめ，n種の金融資

産（貨幣を含む）間の選択という，いわゆる

資産選好理論にまで発展させるとき，当然の

ことながら利子率は一箇ではなく，貨幣を除

くすべての金融資産に対応して（n－1）箇の

利子率体系が生ずることになる。さらにn箇

の金融資産のみならず，実物資産をも含めた

資産選好理論を組立てることができるであろ
う5）。

　これに対し，こうした形で資産一般の選択

を行なう場合には，投資行動と貯蓄行動との

区別が困難になり，ケインズの二組の時間選

好の区別を無視することになるという反論が

あるかも知れない。こうした反論の根拠に

は，貯蓄主体，投資主体，資産保有主体を区

別することが，投資行動と貯蓄行動の主体の

非同一性を示すうえで重要であること，そし

て資産保有主体が金利生活者を意味している
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こと6），という二つの考え方があるように思

われる。後者，すなわち資産保有主体を金利

生活者に限定することは全く無意味であり，

「一般理論」の解釈としても不適当であると

老えるので，ここではこれ以上取り上げな

い。すぐ後で述べるように，金利生活者が資

産保有主体であって一向に差支えないが，資

産保有主体をそれだけに限定することは全く

の誤謬である。

　そこで残る問題は，投資行動と貯蓄行動の

主体の非同一性を示すために，何故主体別分

類が必要かということである。ここでの結論

を先取りすれば，わたくしは貯蓄主体は資産

保有主体であり，また投資主体であると考え

る。しからば，貯蓄行動と投資行動の区別が

不可能かといえば，そうではない。第一の時

間選好で消費と貯蓄を決意した経済主体は，

第二の時間選好でこの貯蓄（貨幣的）を金融

資産か実物資産かまたはその両方に投資をす

る。主体は同一であっても，その行動は別で

ある。こうした結論は何も資産選好理論だけ

に特有であるわけではない。ケインズの流動

性選好理論でも同様に妥当するとわたくしは

考える。たとえば，ケインズは次のようにい

っている。「個人が流動性と非流動性との間

に選択をすることができるのは，彼の所得を

考慮してではなく，むしろ彼の蓄積した貯蓄

額を考慮してであるからである」7）。さらにま

た，「投機的動機を取扱うにあたっては，投

機的動機を満たすために使用されうる貨幣供

給量の変化にもとつく利子率の変化一その

揚合流動性関数に変化がなかったとして一

と，主として流動性関数そのものに影響をも

つ期待の変化にもとつく利子率の変化とを区

別することが重要である」8）。

　明らかに貯蓄主体はそのまま資産保有主体

である。彼はまたその時点での貯蓄額（すな

わち何らかの形態での金融資産ストックの増

分）を制約条件として，将来の消費または取

引に対する支配力を最適に保持しようと行動



時間選好と資産選好に関する覚書（島野）

する。この意志決定が投資行動であって，そ

の際彼は利子率と資本の限界効率をインフォ

メーションとして勘案するのである。また実

物資産投資を主として行なう主体（企業）

も，同様に資本の限界効率と利子率を勘案し

て実物投資の水準を決定するであろう。しか

もこの主体は，将来時点の流動性を老慮して

金融資産へも投資する。このように実物資産

への投資主体も資産保有主体であり，同時に

貯蓄主体である。

　以上の説明から，主体別分類をすれば，貯

蓄行動と投資行動が区別できるとの考え方が

誤謬であることが判るであろう。一つの主体

は貯蓄行動と投資行動にともに関連するので

あって，ある主体は貯蓄を，別の主体は投資

を行なうというように主体別に戴然と分類さ

れているのではない。明確に分類されている

のは，同一の主体であっても，貯蓄行動と投

資行動とが意志決定上全く別物だということ

である。

　注1）　拙稿「流動性と資産の多様化」『金融論選集

　V盟』　119～144．

　2）Keynes，　J．　M．，　The　general　Theory　of

　Employment，　Interest，　and　Money．　LQndon

　1936P．165　f，塩野谷九十九訳184頁．

　3）　Keynes，　op．　cit．　p．166．

　4）Markowitz，　H．，　The　Utility　of　Wealth，

　Journal　of　Political　Economy，　April　1952，151

　～158．

　5）Tobin，　J．，　A　Dynam三c　Aggregative

Model，　Journal　of　PQIitical　Economy，　April

　1955，103～115．邦訳「動学的集計モデル」「現代

　の金融理論』水野・山下監訳第2章。なおTobin

　のモデルの紹介と経済成長の貨幣的側面の解釈に

　ついては，拙稿「経済変動と貨幣的要因」「上智

　経済論集」Vo1．　IV．　No．　2，1958，11～22を参照。

　またTobinのモデルに含まれる貨幣量を変動さ

　せることによって最適成長経路をたずねたものに

　工藤和久「成長経済における最適貨幣供給」日本

　経済研究セソター会報　Apr．15，1966，19～24

　がある。

　6）　たとえぱ宮崎・伊東共著「ケイソズ／一般

　理論コソメソタ’ル」昭和39年，195頁を参照。

　7）Keynes，　oP．　cit．　P．194．邦訳219頁。
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8）　Keynes，　op．　cit．　P．197．邦訳223頁。

（3）資産選好理論への発展

　以上考察したように，ケインズの流動性選

好においても，資産選好においても，二つの

時間選好の果す役割を積極的に認める点では

軌を一一にしている。しからば，両者の差異が

基本的に現われる原因はどこにあるのであろ

うか。以下資産選好に関する最近の理論的発

展を展望するが，その場合展望の視点として

時間選好の意味をもう少し立入って検討する

ことから出発するのが至当であるように思わ

れる。

　ケインズ理論によれば，所与の貨幣量のも

とで利子率は流動性選好関数によって与えら

れる。つまり「利子率は資金が経常的に供給

される条件を支配する」D。他方，「資本の限界

効率表は貸付資金が新投資の目的のために需

要される条件を支配する」1）。かくして，周知

の如く投資水準は資本の限界効率と利子率の

水準が均等化するところに決まることにな

る。この揚合注意すべきは資本の限界効率の

内容である。ケインズの定義にしたがえば，

それは「資本資産からその存続期間を通じて

えられるであろうと期待される収益によって

与えられる年金系列の現在値をその供給価格

にちょうど等しくさせる割引率」2）であって，

厳密には技術的に決まる内部収益率（internal

rate　of　return）に他ならなv・3》。それは投資

家という意志決定者が，歴史的な情報ベクト

ルと並んで意志決定の際に考慮する状態ベク

トルの最も重要なエレメントである。すなわ

ち，資本の限界効率は，「一投資物の寿命が終

ったのちにわれわれがその記録をふり返って

みた場合，その投資物がその原価に対してい

くばくの収益をもたらしたかという史的な結

果に依存するのではなく」4），収益の期待値と

資本資産の経常供給価格とを基準としてきめ

られる。資本の限界効率を資本の経常収益を

基準としてみる限り，「今日と明目との間の
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理論的連鎖を切断」5）することになると考え

たケインズは全く正当である。

　しかしわたくしは，ケインズが利子率水準

に変化がないと想定し，投資物の価値の変化

をもっぱらそれらの予想収益に関する期待の

変化に依存させたとき，二重の意味で資産選

好理論への発展が閉されてしまったと考え

る。その一つは，投資水準の決定因として期

待収益を考えたことである。後に考察するよ

うに，極大期待収益を投資選択の基準として

いては，資産形態の多様化傾向．を説明できな

い。もう一つは，不変と仮定した利子率水準

と期待収益率（内部収益率）との比較によっ

て投資水準を決定したことである。この揚合

には，有利と判断して投資を決意した投資家

の総投資額を明らかにする，つまり総投資関

数を決定するには十分であるが，それでは個

々の投資家の意志決定を，本来の意味での時

間選好と関連させて表現することができな

い。ここでわざわざ本来の意味とことわった

のは，第一の時間選好，すなわち所得を消費

と貯蓄に分割するという意志決定の背後に，

この経済主体の効用関数があると考えるから

である。そしてわたくしは，第二の時間選好

においてもこの効用関数から独立でないと考

える。このことは，資産選好理論が本来個々

の投資家の最適意志決定に関する基準を示す

ものであることを意味している。

　ところがケインズは，投資家の惰性（con－

vention）に破綻がなく，短期におV・て投資を

変更する機会がありうると考えて誤りがなけ

れば，短期または短期間の連続を通じて確実

性が支配し，投資がかなり「安全」なものと

なりうると考えている。ケインズが，社会全

体としては「固定している」投資も，個々人

にとっては「流動的」なものとなるというと

き6），内部収益率基準による総投資関数を念

頭においているのであって，個々の投資家の

投資決意を描こうとしているのではない。

　ケインズの内部収益率による投資選択基準
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がこのように総投資の規模を決定し，事後的

に総投資と総貯蓄の均衡を生みだすのに対

し個々の投資家の最適意志決定の基準である

資産選好理論は，総貯蓄と総投資の均衡を示

すようなメカニズムをもっていない。後に見

るように，資産選好理論の一つの発展がこの

分野におかれているのは7），この意味で当然

なことである。このように，ケインズ理論に

内在する資産選好理論への発展を閉ざす隆路

の指摘は，そのまま最近の資産選好理論の発

展方向の指摘につながることになる。

注1）Keynes，　oP．　cit．　P．165，邦訳184頁。

　2）Keynes，　oP．　cit．　P．135．邦訳152頁。

　3）　ケイソズがこの資本の限界効率（marginal

　efficiency　of　capital）をフィッシャーの費用超

　過収益率と同一のものと判断した誤謬については

　アルチャソの批判的ノートがある。Alchian，　A，

　The　Rate　of　Interest，　Fisher’s　Rate　of　Return

　over　Costs　and　Keynes’Internal　Rate　of　Re・

　turn，　American　Economic　Rev三ew，　VoL　XIV，

　NQ．5Dec．1955，938～943．

　4）Keynes，　op。　cit，　p．136，邦訳152頁。

　5）Keynes，　op．　cit．　p．145．邦訳163頁。

　6）　Keynes，　oP．　cit．　P．153．邦訳171頁。

　7）　たとえばHirshieifer，　J．，　On　the　Theory

　of　Optimal　Investment　Decision，　Journal　of

　Political　Economy，1958．329～352；Sharpe，

W．F．，　Capital　Asset　Prices：ATheory　of

　Market　Equilibrium　under　Conditions　of

　Risk，　Journal　of　Finance，　Sept．1964，425～

　442などを参照。

（4）資産選好理論の二つの方向

　不確実性が支配するときの意志決定または

行動理論は，実質タームか貨幣タームではか

った期待利潤または期待収益の極大化を図る

ことが合理的であるとの仮定のもとで発展し

てきた。しかし，この接近方法では，ロイが

明らかにしているようにD，

　（1）一つの行動に対して，一つの生起す

る事象しか考慮せず，こうした行動を類似

（または同一）の状況のもとで繰返すとき，

（平均して）生ずると期待される事象が無関
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係となる。

　（2）　期待利潤または期待収益極大化の基

準にたっていては，資産保有形態の多様化現

象を説明できない。

という二つの欠点がある。

　このうち（1）については，シャックル2），

フリードマン，サベージ3）などが一回限りの

意志決定について，客観的確率論ではなく，

主観的確率論を精密化することで解決しよう

とした。しかし，別の機会でも触れておいた

ように4），客観的な基礎をもたず，心理的な

要因を重視したこの接近法では，主観的確率

に対する信頼を結果によってしか判断できな

いことになってしまう。特に投資選択という

将来の予想収益をめぐる意志決定において重

視されるのは，そのオペレーショナルな基準

であることを考えると，いかに理論が精密化

されたとしても，投資選択基準としては応用

性がない。しかも，この種の理論では，資産

保有の多様化に関して十分な説明を与えるこ

とができないことにも注意しなければならな

い。

　それに対し，（2）については最近まで広汎

な理論的発展をみせている。特に資産保有の

多様化現象については，すでにフォン　ノイ

マン・モルゲンシュテルン5）やマルシャック6）

などによって開拓された接近法，すなわち確

実性のもとでの選択理論を期待を含む問題に

まで拡大し，投資家が期待収益ではなく，期

待効用を極大化するという仮定での接近法を

さらに精密化・一般化している。マルコヴィ

ッツ7），トービン8），ピックス9），リントナ

ー1°） Cアロウ11）などの理論はいずれもこの方

向に沿った業績である。すなわち，マルコヴ

ィッツはフォン　ノイマン，モルゲンシュテ

ルンの公理的理論を受けつぎ，期待効用極大

にもとつくポートフォリオ・セレクションに

関する一般解を提案したといえるであろう。

また，トービンはマルコヴィッツのモデルが

ある条件のもとで，投資選択のプロセスを二

つの局面，すなわち（i）危険を含む資産の

一義的（unique）な最適保有組合せ，（ii）そ

うして組合せと危険を含まない資産との間の

配分に関するseparate　choiceへの分解可能

性を示した。そしてこの（ii）については，

後述するようにリントナーの一般化がなされ

ている。さらにヒックスはトービンのモデル

と類似したモデルによって，投資選択のプロ

セスが二分化される条件の性質をより明確に

示した。

　このような業績は，危険を含む投資の選択

に直面する経済主体が，その投資対象を評価

する揚合に用いる分析技術または基準として

何が適当かという問題を取扱っているところ

に共通した特徴がある。つまり第1節で述べ

たように，意志決定者が状態ベクトルと歴史

的情報ベクトルをインプットして，行動を決

定するときの行動の基準を取扱っているわけ

である。これらの業績がV・ずれもnormative

なモデルによって理論を発展させているの

は，最適意志決定に関する基準を示すことに

目的があるからである。わたくしは，こうし

た方向に沿った上述の業績を，資産選好理論

の発展の一つの分野といって差支えないと思

う。もう一つの分野は，同じくnormatlveな

モデルによる最適基準を求める点では共通し

ているが，さらに資本市場の均衡条件をも検

討しようとしているものである。この分野の

業績としてはシャープ12）とハーシュライファ

ー’2）の論文があげられるであろう。この点の

詳細については機会を改めて述べることとし

ここではただ指摘だけにとどめたい。

　しかし，前者の分野においても接近法がす

べて同じであるわけではない。たとえばマル

コヴィッツとトービンは，二次の効用関数か

らその期待効用の極大を求め13），Risk・lover

とRisk・averterの分類を行なうなうのに対

し，リントナーは，ある資産からの期待収益

率と市場利子率との差である超過収益率の期

待値と，この投資家が保有するポートフォリ
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オからの収益の標準偏差との比率（θ）を最

大にすることによって，最適資産選好の基準

を示している。

注1）Roy，　op．　cit．，　p．431～432．

　2）　Shackle，　G．　L．　S．，　Expectation　in

Economics，　Carnbridge，1949また期待につい

てはOzga，　S．　A．，　Expectation　in　Economic

Theory，　London，1965が包括的な展望を与えて

いる。

　3）Fried皿an，　M．　and　Savage，　L　J．，　The

Utility　Analysis　of　Choices　Involving　Risk，

Journal　of　Political　Econo皿y，　Aug．1948，279

～304．

　4）拙稿「流動性と資産の多様化」139頁。

　5）Von　Neumann，　J．　and　Morgenstern，

O．，Theory　of　Games　and　Economic　Behavior，

Princeton．1947．

　6）Marshak，　J．，　Rational　Behavior，Uncer・

tain　Prospects，and　Measurable　Utility，　Econo・

metrica，　April　1950，111～141．その他のrrルシ

ャックの研究については拙稿の参照丈献を参照。

　7）Markowitz，　H．　M．，　Portfolio　Selection，

E琉cient　Diversification　of　Investments，1959．

　8）　Tobin，　J．，　Liquidity　Preference　as　Be・

havior　Towards　Risk，　Review　of　Economic

Studies，　No．67　Feb．1958，65～86．

　9）　Hicks，　J．　R．，　Liquidity，　Economic　Jou－

rnal，　Dec、1962，787～802．

10）　Lintner，　J．，The　Valuation　of　Risk　Ass・

ets　and　the　Se正ection　of　Risky　Investments

in　Stock　Portfolios　and　Capital　Budgets，　Re・

view　of　Economic　and　Statistics，　Feb．1965，

13～37；一，Security　Prices，Risk，　and　max・

imal　Gains　from　Diversi丘cation，　Jourllal　of

Finace，　Dec．1965，587～615．

11）　Arrow，　K．　J．，　The　Role　of　Securities

in　the　Optimal　Allocation　of　Riskbearing，

Review　of　Economic　Studies，　April　1964，91

～96．

12）SharpeおよびHirshleifer，前節注7）を
参照。

13）　期待効用の極大化行動が資産保有の多様化

選好をもたらすが，多様化理論を混合生産物の最

適配分問題に応用したものに，Fisher，　M．　R．，

Towards　a　Theory　of　Diversi丘cation，　Oxford

Economic　Papers，　NS　13．，1961，293～311が

ある。
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（5）資産選好の理論

一リントナーの所説を中心として一

　単純なモデルのもとで投資家の資産選好に

つV・て考察する。投資家カミ　risk・averterであ

れば次のような行動をとる1）。もし，二つの

投資選択対象があり，そのリスクが同じであ

れば，この投資家は期待収益の大きい投資対

象を選択するであろう。そしてもし，期待収

益の大きさが同じなら，投資対象（ある構成

をもったポートフォリオ）から生ずる収益の

標準偏差で測られるリスクの小さい方を選択

するであろう2）°

　ロイ3）は，こうした投資家の行動について，

粗収益の大きさが投資家の事前に決定する特

定値dを下廻らないように行動するときの論

理を明らかにした。彼の場合も，投資家がと

りうると考えられる意志決定の生みだす粗収

益の期待値mを想定し，那が実際に生ずるか

どうか不確実であるために，mの標準偏差σm

を規定する。ロイは過去からの情報をもとに

して，mとσmが既知であると仮定し，ある

投資行動がもたらす確率の上限を検討する。

情報によってmとσmが判っていても，最終

的な結果（粗収益の大きさ）が，dを上廻っ

ているか下廻っているかについての正確な確

率を事前に確定することは不可能だからであ

る。最終的な粗収益を確率変数ξで示せば，

この投資行動がもたらす確率の上限は，チェ

ビシェフの不等式によって，

　　　　　　　　　　　　　　σm2
　　1）（1ξ一m【≧m－d）≦
　　　　　　　　　　　　（m－d）2

　　　　　　　　　　　　　　　　　　σm2
　　1）（m一ξ⊇≧m－d）＝＝P（ξ≦d）≦
　　　　　　　　　　　　　　　　（m－d）2

で示される。P（ξ≦のの極小化が不可能であ

れば，右辺σm2／（m－d）2を極小化することに

よって（m－d）／σmの極大化を図る。確率変

数ξが平均値m，標準偏差σmで正規分布で

あれば，（m－d）／σmの極大化は，投資行動

から生ずる不利益の確率を極小化することに
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なるわけである。これがロイのSafety　First

の理論であるが，さきに触れたように，もし

リスク，つまり標準偏差がすべてのmに対し

て一定であれば，これは期待収益の極大化を

図ることを意味している。

　ところでこうした期待収益をえるのに投資

家はある単一の資産からえることもできる

し，各種資産の集合としてのポートフォリオ

からもえることができるであろう。すでに述

べたように，資産選好理論はn種（n＞2）の

資産の最適編成を目的とするものであるが，

ここではリントナー・4）の分類にしたがって，

単純なケースから次第に複雑なケースを考察

することにしよう。リントナーの分類は次の

ようである。

　ケース1　現金とリスクを含む一つの金融

　　　　　　資産との間の選択

　ケース皿　リスクのない貯蓄性預金とリス

　　　　　　クを含む一つの金融資産との配

　　　　　　分

　ケース皿　貯蓄性預金の保有と多種金融資

　　　　　　産から一つの投資対象の選択

　ケースN　貯蓄性預金の保有と多種金融資

　　　　　　産からケース皿以外で類似の投

　　　　　　資対象の選択

　ケースV　金融資産ポートフォリオの選択

　この分類のうち，ケース1がケインズの流

動性選好理論に関係している。したがって資

産選好理論を積極的に展開しようとするこの

展望論文の目的からすれば不必要であるかも

知れない。しかし，資産選好理論の一般性を

知るためには，まずケインズの流動性選好理

論の位置づけを知っておく必要があると思わ

れる。しかもケース1からケースVまで，投

資家の最適投資選択に関する行動様式という

見地からすれば，すべて共通しているのであ

る。一般に適応過程における意志決定者は，

a）生産関数，b）消費関数，　c）価格メカ

ニズム，d）目的関数，　e）制約関数をもつ

が，ケース1からケースVまで，目的関数は
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いずれも共通した特徴をもっている。ケース

による差異は，制約関数の差に伴う最適資産

保有編成の内容に現われるわけである。

ケース1　現金とリスクを含む1つ

　　　　　の金融資産との間の選択

　第一の時間選好で貯蓄額を決定した投資家

を考えよう。彼はこの貯蓄（金融資産の増分

A）のうち，ωの割合をリスクを含む一つの

金融資産（たとえば株式）に投資し，（1－xの

の割合を現金で保有するように決意したと仮

定する。この金融資産から期待される収益率

をア，その標準偏差をarとする。投資額wA

からの期待収益はiwAである。保有した現

金からは利子収益をえることができないから

アwAは彼の貯蓄総額Aからの期待収益夕A

に等しい。また彼の期待収益の標準偏差のA

はxvarAに等しい。したがって，夕＝がωと

ay　＝wσ．からWを消去すれば，

　　夕÷・σ・　　（・）

をえる。（1）は，貯蓄総額からの期待収益率

夕が勾配係数（ア／σ。）をもつσ。の一次式の

機会軌跡5）をもつことを意味している。投資

対象となっているある金融資産の期待収益率

アが与えられるとき，夕＝・iwから明らかなよ

うに塑が増加すれば夕が増加する。また期待

収益率の標準偏差σ。が所与のとき，σ。＝・Wσr

から”が増加すればσ。が増加する。つまり，

リスクを含む資産への投資割合が増大すれ

ば，期待収益は増大するが，その標準偏差も

増大することになる。ここで勾配係数（ア／σ。）

は，リスクを含む資産の変動係数の逆数であ

り，ケース1における「リスクの市場価格」

を示している。

　ところでこの投資家は，期待収益とリスク

（標準偏差）との組合せによる無差別曲線を

もつ。トービンが明解に示したように6），リ

スクを好む若干の投資家の無差別曲線の勾配
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は負であろうが，リスクを回避して安全第一

を考える投資家の無差別曲線は正の勾配をも

つであろう。ここではリスクを回避する大部

分の投資家の行動様式を検討する。投資家は

彼の無差別曲線が（1）で与えられる機会軌跡

に接するところまで，リスクを含む資産の保

有割合を増加するであろう。何故ならば，こ

の接点で限界リスク回避率がリスクをおかす

ことによる期待収益の限界生産性に等しくな

るからである。

　トービンは無差別曲線を富（資産）の期待

効用の軌跡として考えている。すなわち，二

つのパラメータ，平均と標準偏差によって確

率分布が規定されると仮定できるときには，

無差別曲線の形状を投資家の収益の効用関数

によって推論するのである。その場合には，

投資家の確率分布に関する選択は，効用関数

の期待値の極大化として表わすことができ

る。また投資家の主観的確率分布に関する制

約がない揚合には，投資家の選択する分布の

パラメータを，収益の効用関数に関するパラ

メータを選択することによって決定すること

ができる。。

ケース皿　リスクのない貯蓄性預金

　　　　　とリスクを含む一つの金

　　　　　融資産との配分

　ケース1とケース皿との差は，現金の代り

に利子支払について確実性が支配する貯蓄性

預金を保有することである。いまこの利子率

をr＊としよう。さらにリントナーにしたが

って，i”＋eの水準の利子率を支払う用意力N’あれ

ば借入れることも可能だと仮定する。貸付け

利子率と借入れ利子率とは同一水準であり，

市場はその意味で完全競争である。ケース1

の場合と同様，貯蓄総額のうち（1－xの（た

だしw〈1）の割合を貯蓄性預金で保有する

ことにすれば，そこから確実に期待しうる収

益は，（1－w）〆Aである。もしw＞1であ

れば，この投資家は貯蓄性預金以外の金融資
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産へ投資するために借入れをしていることを

意味している。この場合，確実に支払う利子

は（w－1）r“Aである。さてwの割合は，リ

スクを含む資産に投資されるが，その期待収

益はケース1と同様FwAである。したがっ

てケース皿での総期待収益夕Aは，

　　　夕A　・7wA＋（1－zのr＊A　　　（2）

したがって　夕＝＝r＊十w（r－r＊）　　（3）

ケース1と同様σPt＝　wσ，であるから，これ

と（3）からwを消去すると，

　　　N＝r＊十（アーr＊）／σrσy　　　　　　　（4）

いま（アー7＊）を超過収益率Xで示せば，

（アーr＊）／σrはX／σrとなり，ケース1の場

合と同様，変動係数の逆数として示すことが

できる。声は所与の利子率であるから，夕は

切片がr＊，X／σrを勾配係数としたayの一

次関数で示されているわけで，ケース1と皿

との差は，切片〆tが加わったことと，7－

〆＜Fであるから勾配が小さくなった（つま

り，このポートフォリオのリスクは減少した）

ことの二点である。

　さて，この投資家は，ケース1と同様夕と

σyとの組合せによる効用無差別曲線をもつ

から，確実な貯蓄性預金とリスクを含む一つ

の金融資産との保有割合は，この無差別曲線

が（4）で示される機会軌跡と接する点で決定

されることになるであろう。ただ注意すべき

ことは，ケース1では粗収益で最適資産選好

の意志決定をしたのに，ケース皿では超過収

益で資産保有割合の最適編成を考えているこ

とである。

ケース皿　貯蓄性預金と多種金融資

　　　　　産から一つだけ金融資産

　　　　　を選択する場合

　ケース皿は，貯蓄性預金の他に，リスクを

含む金融資産がπ箇に増加しており，そのな

かから過去の情報ベクトルとアプリオリにえ

ている状態ベクトルとを勘案してただ一つの

金融資産を選択するところに特徴がある。こ
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の場合の意志決定は二重であって，まずどの

金融資産を選択するか，次にそれをどの程度

保有するかが問題となる。n箇のなかから一

つを選択するときの基準は，リスク単位当り

の期待超過収益率を示す（アーr＊）／σr（簡単化

のため，以下θとする）が最大の金融資産を

選択することである。θは勾配係数であるか

ら，切片r＊からでる多数の機会軌跡のrayの

うち，最大の勾配をもつ機会軌跡を選択する

ことと同じである。またロイのSafety　First

の理論にしたがえば，勾配が大きければ大き

いほど，投資行動によって蒙るかも知れない

不利益が小さくなるということである。

　こうして選択された機会軌跡上のどの点

で，つまり貯蓄性預金とこの選択された金融

資産との保有割合の決定は，ケース1および

皿と同様，この投資家の効用無差別曲線との

接点によることになる。そしてケース皿と同

様，r＊で借入れを認めれば無差別曲線の形状

（つまり効用関数のパラメーター）如何によ

っては，機会軌跡を北東に延長してその接点

で最適資産保有の編成を行なうことになるで

あろう。（ケースNは実質的にケース皿と同様

であり，ただ対象とする金融資産の形態が異

なるだけであるから，ここでは省略するe）

ケースV　金融資産ポートフォリオ

　　　　　の選択

　n箇のリスクを含む金融資産保有で構成さ

れる狭義のポートフォリオ・セレクションの

問題を取扱うには，対象となる各金融資産の

見通しに関する判断，つまり確率分布と，最

適編成を行なったときの各金融資産収益に関

する分散および他の金融資産との共分散につ

いての情報を前提とする。この情報を用い

て，各種金融資産の任意の組合せによっても

たらされる期待収益，その標準偏差ならびに

θ比率を算定することになる。ところで，本

来この論文で意図しているポートフォリオ・

セレクションは，リスクを含むn箇の金融資
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産間の最適保有の編成だけではなく，現金保

有やその他の確実な金融資産を包括したもの

の最適編成である。しかし，トービンが証明

したseparation　theorem7）によって，任意

の夕に関連する分散を極小化するようなリス

ク資産の構成は，リスクのない資産との保有

割合から独立である。したがってケースVで

はリスクを含む金融資産のみを対象としてい

る。投資家にとっての最適ポートフォリオの

編成一この状態をトービンはポートフォリ

オ・バランスとよんでいる一は，これまで

のケースから推論できるように，各種金融資

産の組合せのうち最高のθ比率をもたらすよ

うな編成である。

　こうした編成が行なわれたときには，すで

にポートフォリオ・バランスに占める各金融

資産の構成比hi，（i＝1，2，……n）が判ってい

るわけである。しかも現金でどれだけ保有

し，貯蓄性預金にどれだけの量を保有するか

（つまり貯蓄資金を貸すか），それとも逆に借

り入れるかは，リスクを含む金融資産全体と

してみた保有割合とは独立であって（トービ

ンのseparation　theorem），この投資家の効

用関数によって規定される無差別曲面によっ

て決定すればよいことになる。tなわち，θ

の極大値と既知値である〆およびσyを（4）

に代入して夕を求め，これをさらに（3）に代

入すればWが決まることになる。

　m箇のリスクを含む金融資産の最適保有

一ポートフォリオ・セレクションーにつ

いては，リントナーが最も一般的かっ精緻な

理論を展開しているので，ここでは彼の所論

にしたがって述べることにしたい。ただ彼の

場合には，リスクを含む金融資産として株式

のみを対象とし，その最適集合を考え，short

salesを認める場合と認めなV・場合に分けて

考察している。この論文では，そうした株式

のみの最適編成だけでなく，その他のリスク

を含む金融資産をも含めたポートフォリオ・

セレクションを対象としている点が，問題意
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識上異なっているが，リントナーの所論の展

開によって特に抵触するところはないので，

ここではリスクを含む各種の形態をもつ金融

資産として考察を進めたい。

　　まず記号を次のように定める。

　　【酬　金融資産（リスクを含む）への粗

　　　　　投資にに対するi番目り形態の金

　　　　　融資産への粗投資の比率。h，＞0

　　　　　であれば買いを，hi＜0であれば

　　　　　売りを意味する。

プi

「
プ

i番目の金融資産へ投資したこと

による貨幣単位当り収益（キャピ

タル・ゲインとロスを含む）

特定のポートフォリオ編成での貨

幣単位当り収益

　いまi番目の金融資産の買いを通じて（hi

＞0）投資したと考えれば，その収益は乃轟

である。売りの投資をしたときに（属く0），

投資家がこの金融資産が売られている間に発

生する利子搾を受けとり，さらにescrow

にかかれた売値に対してやはり同率r＊を受

けとると仮定すれば，［h，1（2r＊一アi）である。

h“riも1乃訓（2r＊一ア∂もともにh，（アt－r＊）

＋1hilr＊と変形できるから，売りの揚合でも

買いの場合でも定義によってΣ¢［耐・＝1で

あることに注意すれば，

　　　ア＝Σz〔h，（アーr＊）十lhi［r＊〕　（5）

　　　謡r＊＋Σ轟（アi－r＊）

となる。あるポートフォリオからの収益の期

待値（7）と標準偏差（σ。）は，

　　　i・＝r＊＋Σ轟（アrr＊）＝・r＊＋Σ轟X乞

　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

　　　σ7鵠ゾΣ蛋《馬σ吻　　　　　（7）

ここでσrWについてゴ剛ブの揚合は分散であ

り，群ノの場合は共分散である。ケース皿の

場合と同様，T－〆』Xと考えれば，アー〆』

Xであるから，θは，

・一ア ｼイシ「／影、銑、（・）

となる。
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　すでに述べたように，最適のポートフォリ

オ・セレクション，っまりポートフォリオ・

バランスはseparation　theoremから（8）で

定義したθを最大にするようなポートフォリ

オである。したがって，問題はΣ劃hd＝1

の制約条件のもとで（8）を最大にすることに

なる。しかし，θはhiについて零次同次関

数であるから，h，が比例的に変化してもθの

値は不変である。それ故，（8）の最大問題は，

特に制約条件のない最大値をもたらすような

ベクトルをみつける問題であることがわか

る。

　θの最大値は，i番目の金融資産への投資

が増加したときの（その他の金融資産への投

資は不変）θの変化，

　　　∂θ
　　砺詔〔X・『λ（h・ai2＋Σんσ・’）〕（σ・）口1

　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）

をゼロに等しいとおくことによってえられ

る。ここでλ＝X／σノである。こうしてθの

最大値がえられることは，∂θ／∂h，の値が∫に

ついて，つまりポートフォリオを構成する資

産についてすべてが同時にゼロとなるまでh，

の値が調整されることを意味している。別言

すれば，最大値θを求める手続によって，同

時に各金融資産の最適保有割合が一義的に決

定されることになる。すなわち，いま乙二

λh，とおけげ，θの最大値は，

　Ziσi2＋ΣdZ」σid＝・xt（出1，2，…m）（10）

で示される同時方程式群を満足する乙の値

によって与えられることになる。Σ【酬＝1

をおもいだすと，Σ，Z，　＝＝　λΣh，　＝＝　2であるか

ら，（10）を満足する乙の最適値の合計でそ

れぞれのZz°を除してやれば，最適のポート

フォリオ・セレクションが示す各金融資産の

最適保有割合のスケールが与えられることに

なる。

　　　　　　　　π
　このようにθ詔一は，最善のポートフォ
　　　　　　　　σx
リオはどれかという問題に対する解を与える

だけでなく，各金融資産の期待超過収益X¢

が与えられるとき，そのポートフォリオを構
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成する各金融資産の最適保有割合をも決定す

るわけである。と同時に，あるポートフォリ

オのリスクの大きさは，標準偏差だけで示さ

れるのではなく，（10）から明らかなように保

有期間にもたらされる収益の分散と各種資産

の収益間の共分散を考慮しなければならない

ことが判る。

注1）risk・lover，　risk－averter（diversi丘erお

　よびPlenger）の区別については，　Tobin，　op．

cit．およびFisher，　op．　cit．を参照。

　2）　いまこの投資家の効用関数をu＝　u（m，σm）

　とすれば（mは収益期待値，σmはその標準偏差）

　dU！dm＞0，っまり他の条件が等しければ，低い

　将来期待値より高い将来期待値を好む。また∂U1

∂σm＜0，っまりmの水準が与えられれば，大き

　なσmをもつ投資より小さなamをもつ投資を
　好む。

　3）　Roy，　op．　cit．　p．434．

　4）　Lintner，　Securitiy　Prices，……op．　cit．

　p．591～597．

　5）これはフィッシャーのいう市場機会線
　（market　opportunity　line）に相当する。

　6）　TQbin，　op．　cit．　p．76．

　7）　TQbin，　op．　cit．　p．82～85．

（6）　むすびにかえて

このノートの主な目的は，資産選好理論の

最近までの発展を展望し，ケインズの流動性

選好理論との関連を明らかにすることであっ

た。資産保有主体の最適意志決定を取扱う揚

合，貨幣（現預金通貨）と債券を貨幣経済分

析の対象とし，株式は投資に見合うものとし

て実物経済分析の対象とする二分法は明らか

に非現実的である。資産選好理論は，資産保

有主体の時間の経過する過程での決定理論と

して，二分法から脱脚し流動性選好理論を拡

充ないし一般化するものである。

　しかし，これまでの考察から明らかになっ

たように，資産選好理論は資産保有主体の主

体的均衡を示すものであって，市揚的均衡理

論ではない。資産選好理論はこれまで個々の

主体にとっての最適基準を明らかにする方向

で発展してきたが，今後の問題としては，個

々の主体の資産選好と実物投資の形成との関

連，金融市場を導入して外生的（制度的）に

利子率（たとえば公定歩合）が変化した揚合

における資産保有主体の最適資産保有の変化

といった市揚的均衡理論の確立が考えられ

る。こうした問題への接近に適したモデルが

示されれば，貨幣経済と経済成長との理論的

関連がさらに精密化されるものと思われる。
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