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要 旨 

サブプライム問題に端を発した国際金融市場の混乱においては、証券化

商品市場全般への拡大波及のみならず、多様な金融資産の同時的な価格

下落が世界規模で発生した。本稿では、金融市場におけるショックの伝

播（コンテイジョン）現象一般に対して理論的な説明を試みた研究を紹

介する。ショックの伝播と増幅メカニズムとして、ポートフォリオのリ

アロケーション、投資家の運用・借入などの制約、リスク回避度の変動、

情報の非対称性・不完全性、金融機関間の債権債務の繋がり、投資家の

情報収集や処理能力の限界、投資家の同質化などに注目した理論モデル

が考案されている。 
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１． はじめに 

2007 年に米国のサブプライム問題に端を発した国際的な金融市場の混乱は、

発生当初はサブプライムローンを証券化したモーゲージ証券や、これらを参照

する CDOなど再証券化商品の一部の問題と捉えられていた。しかし、サブプラ

イム資産とは関係が薄い証券化市場全般に混乱が拡大し、さらには、CDS や社

債といったクレジット市場にも余波が及んだうえ、最終的には地方債や GSE債

など安全性、流動性が高かった市場も価格下落に見舞われた。これらを担保と

するレポ市場の機能低下は、損失が拡大する金融機関や SIV の清算等を通じて

バランスシートが拡大した金融機関の資金繰りを一層困難なものにした。また、

一連の混乱のなかで、先進国や新興国の株式市場、為替市場，コモディティ市

場などにも変調や混乱が生じた（日本銀行[2008a]、同[2008b]）。 

証券化市場の混乱の背景としては、証券化商品の複雑性に伴うリスクの誤認

やミスプライシングといった技術的な問題のほか、格付けに依存した投資運用、

組成販売型ビジネスにおけるモラルハザードなど1
 が指摘されている。こうした

証券化市場の混乱が他市場に波及していく背景には、景気後退に伴うファンダ

メンタルな資産価値の低下とは別に、様々な伝播経路が存在していた。また、

その伝播経路上には悪循環を強化する多様なメカニズムが潜在しており、しか

も、これらが連鎖的に働いてしまったことが、状況の一段の悪化と波及の拡大

に繋がったと考えられる。 

今次の混乱を大局的にみれば、経済成長と低インフレという安定的な経済・

金融市場環境下で、リスクプレミアムの低下を伴った投資家の利回り追求、レ

バレッジの拡大、信用創造の伸長が、急激に逆回転したものとみなせる。その

過程において多様な伝播経路が現れたのは、組成販売型ビジネスにおける原資

産リスクの世界的な転移や、投資家を含む金融機関のグローバル化など、1）同

一もしくは同じ属性を持つ金融資産が地理的に離れた複数の市場で保有されて

いたこと、2）同一の金融機関が異なるアセットクラスの市場や地理的に異なる

                                                  
1 Ashcraft and Schuermann[2008]は以下のような事例を指摘している。原資産ローンの組成者
は、リスクを投資家に転移するため、ローン実行時や返済期間中において借り手に関する

情報生産や債務履行のモニタリングを行うインセンティブが低下した。また、金利リスク

や住宅価格リスクを十分認識できない借り手にハイリスクの住宅ローン商品を紹介する略

奪的貸出が行なわれたほか、証券化のアレンジャーは逆選択によって出来上がった質の低

い借り手から成る債権プールを証券化技術を用いて販売した。 
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市場に参加していたこと、これらの結果、金融市場間や金融機関の間の相互関

連性が非常に強まっていたことによるものと考えられる。特に 2）に関しては、

決済や保険、RMBS の一部などで、サービス・商品提供主体の集中化が進んで

いたことがショックの波及範囲を広くしたものと思われる。 

各々の金融市場の価格変動は同時に複数の金融機関に影響を及ぼし、多くの

アセットクラスや金融市場に跨る金融機関の行動はこれら市場に横断的な影響

を及ぼしうる。その様々なバリエーションとして、以下のような現象が生じた

と指摘されている。 

 証券化商品に生じた大規模な損失や、オフバランス化したリスク資産の意

図せざる再保有2、担保価値の下落、投資資産のボラティリティの上昇な

どを通じて、金融機関が 1）資産運用上の制約、2）負債調達・資金繰り

の制約、3）適正自己資本の維持、4）リスク管理上の措置・制度3などの

ために、多様な金融資産の売却や投売りを迫られた。特に、レバレッジが

高い参加者・金融市場ほど、強い売却圧力に晒された。 

 大規模な損失は金融機関のリスクテイク余地を狭め、金融機関が関与して

いる多数の金融市場で高いリスクプレミアムを求めるようになったほか、

金融商品によっては（保有が実質的に不可能なほど要求リスクプレミアム

が上昇した結果と考えられる）市場参加者の離脱が発生し、市場流動性が

著しく低下した。 

 証券化商品は、伝統的なローン等に比べ市場化されている分、損失認識が

早く生じた（将来発生するキャッシュフローの毀損の可能性が現在の価格

に即時に反映されるため、毀損が生じた時点で損失処理を行うという時間

分散効果が効かないうえ、将来キャッシュフローに関する期待の不安定化

が価格ボラティリティを高めやすい）。また、一部の証券化商品は、裏付

資産の評価に基づく損失の認識が困難であったことも、格付けに対する信

                                                  
2 ABCPコンデュイットやSIV等の別ビークルを使ってバランスシートから切り離していた
債権が、ビークルの救済・連結化に伴って、劣化した状態で資金繰りのミスマッチ状態（長

期運用短期調達）を抱えたまま銀行等のバランスシートに戻ってきた。 
3 VaR等のリスク量制約やロスカットルール、担保資産価値下落に伴うマージンコールや掛
け目の引き上げ、ABS CDO等で超過担保テスト抵触による早期償還・清算、SIVの時価ト
リガーヒットに伴う ABCPの償還停止、資産売却による解体など。 
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任の低下と相俟って過度な市場価格の下落を招いた。 

 商品性が複雑で価値の計測が難しい金融資産ほど、いったん市場流動性が

低下すると市場の価格発見機能が大きく損なわれる。こうした状況下での

時価評価の適用は、価格下落が売却を加速させる悪循環を一段と強めた。 

 金融機関の信用リスクの高まりは、カウンターパーティリスクを強く意識

させ、コミットメントラインの縮小など信用創造に逆回転が生じた。特に、

大規模金融機関の損失拡大は金融システム不安を惹起させ、様々な金融市

場で金融仲介機能が低下した。また、これが更に市場流動性の低下を招く

悪循環をもたらした。 

 多様な債券に元利払い保証を提供していたモノラインのデフォルトリス

クの高まりによって、これら債券のデフォルト時回収について市場の期待

が悪化し、同時的な価格下落をもたらした。これが、地方債などをレポフ

ァンディングに用いていた金融機関の資金繰りを悪化させた。 

 CDOや CDSインデックスなど参照債権を数多く持つクレジット・デリバ

ティブ市場が急速に発展したが、これらの金融商品においては、異なる商

品間で大企業や大規模金融機関が共通の参照債権として利用されていた。

それゆえ、一企業の信用リスクの拡大やデフォルトが多くの金融商品の価

格に同時に影響を及ぼすという波及経路が生じた。トレースが困難なほど

複雑な「参照のネットワーク」が伝播の範囲を予想困難なものとした。 

 その他の債権債務関係を伴わない伝播経路として、情報の不完全性4 に伴

う最終投資家の期待形成の不安定化が挙げられる。これは、裏付資産が優

良な証券化商品やトランチングによって保護されている証券化商品であ

っても投資が極端に慎重化するといった過剰反応として現れた。 

                                                  
4 金融資産売却に伴う価格下落が、ファンダメンタルの悪化を反映したものか、資金繰り難
への対応、投資ビークルの解散など別の理由によるものかが不明であるという情報の不完

全性が指摘できよう。また、別の理由での一時的な売却であることはわかっていても、こ

れが更なる売りを招き一段の価格下落に繋がる可能性をどれほど秘めているかが不明であ

るという情報の不完全性も考えられよう。このほか、証券化商品の評価に際して、トラン

チングに伴う商品特性の理解や裏付資産の評価などを格付機関や証券化のオリジネーター

など他組織に依存したこと、また、それらの情報開示も不十分（情報開示への要請も不十

分）であったことが情報の不完全性を大きいものにしたと思われる。 
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 上述の期待形成においては、銀行取付けと同様な自己実現的な危機の発生

が観察された。例えば、ABCPコンデュイットにおける機関投資家のファ

ンディング提供（ABCP投資のロールオーバー）の突然停止は、直接金融

下での一種の取付けとみなせる。取付けにおいては情報や期待が伝播経路

となるため、伝播の範囲や規模は予想が困難なものとなる。 

 

本稿では、上述のような多様なコンテイジョン発生のメカニズムの一部を理

解するうえで有益と思われる理論モデルを紹介する5。これらの理論モデルの特

徴を挙げると、一部の市場で生じたショックがポートフォリオ・リアロケーシ

ョンを通じて他市場の価格変動をもたらすこと、その際、投資家の制約（保有

できるリスク量の制約、自己資本比率制約、借入れ制約など）や、リスク回避

度・リスクプレミアムの上昇、情報の非対称性・不完全性が、価格下落幅をよ

り大きなものとし、伝播が及ぶ市場や金融機関の範囲を拡大させること、金融

機関間の債権債務の繋がりが伝播経路となりうること、投資家の情報収集・処

理能力には限界があるため市場毎に優先順や強弱を持って対応しており、その

再調整が伝播経路になりうること、直接的な伝播経路がなくとも投資家の合理

的な同質化が同時的な価格下落を発生させうることなどである。 

これらの研究は、サブプライム問題が国際金融市場の混乱に発展していく模

様を直接分析対象としたものではないが、局所的に生じたショックが異なる金

融市場に広くかつ震度を拡大させつつ伝播していくメカニズムのエッセンスを

各々捉えたものになっており、文脈を読み替えれば、今次の市場の混乱に重ね

合わせていくことができよう。本稿では、こうした理論モデルを応用していく

際に役立つよう、通常のサーベイ論文よりもモデルの詳細に踏み込んだ解説を

行っている。そのため、概要と詳細という二節に分けた説明法をとった。 

本稿の構成は次のとおりである｡2 節では、本稿で取り上げた価格変動のコン
                                                  
5 コンテイジョン現象に関連した研究は、信用リスクを扱った数理ファイナンスモデルから
金融システムの安定性を考察した経済モデルまで幅広い。本稿は、これらを網羅的に取り

上げたものではなく、サブプライム問題以降の国際金融市場の混乱を考察するうえで参考

になる研究の一部を取り上げている。より広義のコンテイジョンに関するサーベイ論文と

しては、Pericoli and Sbracia[2003]が挙げられる。同論文は、先行研究が想定しているコンテ
イジョンを 5つのタイプに分類・定義し、それぞれの定義に沿ったコンテイジョンの計測
手法を紹介したうえで、数多くの理論モデルを紹介している。また、De Bandt and 
Hartmann[2000]は、システミック･リスクの概念整理と理論モデルのサーベイを通じて、コ
ンテイジョン現象が金融システム危機の発生メカニズムの中核にあることを示している。 
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テイジョンモデルについて、各々の着目点と主な結果を概観する。3節では、各々

の理論モデルの詳細やインプリケーションを順に解説する。最後に 4 節でまと

めを行う｡ 

 

２． モデルの着目点 

コンテイジョンという用語は、金融資産市場間に何らかの伝播メカニズムが

働いて価格下落の連鎖が生じるという意味以外にも、銀行制度や決済制度など

金融システムについて、その構成要素間で機能不全の連鎖が生じるという広義

の文脈で用いられることがある。本稿では、考察対象を金融資産市場に限定し、

コンテイジョンを次のように定義する。 

ある市場に発生した固有のネガティブショックが、金融資産価値を決定するフ

ァンダメンタルズが互いに独立している市場にも伝播し、同時的な価格下落を

引き起こすこと。 

本稿で紹介するコンテイジョンモデルの着目点を順に紹介すると、1）一部の

資産価格下落が資産効果を通じて他資産の売却に繋がり、価格下落がさらに資

産効果を強めるモデル、2）情報の非対称性が価格下落を加速させるモデル、3）

市場間での注意の再配分がコンテイジョンを引き起こすモデル、4）直接的な伝

播経路は存在しなくとも投資家の同質性が高まることで同時的な売却が生じる

モデルとなる。 

1）資産効果を通じた連鎖 

 資産効果とリスク回避度の変化（Kyle and Xiong [2001]） 

ある資産価格が下落すると、投資家のポートフォリオ･リバランスを通じて他

資産が売却される現象が生じうる（資産効果）。この効果は、投資家のリスク回

避度が総資産額に依存するとき、リスク回避度・リスクプレミアム6の上昇を通

じて一段と強まる。資産の売却は、更なる価格下落や総資産額の減少、ポート

フォリオのリバランスを低下させ、複数の資産価格が同時に大きく下落する現

                                                  
6 投資リターンの不確実性に対するリスクプレミアムは、効用関数で定義される絶対的リス
ク回避度と投資リターンの分散の積で表せる。したがって、リスクプレミアムが高まる要

因は、リスク回避度の高まりかボラティリティの上昇である。詳しくは、池田[2000]を参照。 
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象をもたらす可能性がある。価格下落幅は最終的に需給がバランスするところ

で決定されるため、均衡価格を求める際には別の投資原理に従う投資家が価格

下落時の買い手として必要となる。Kyle and Xiong [2001]では、ファンダメンタ

ル価値とのギャップに注目して売買を行う長期的投資家や、ランダムに流動性

供給・吸収を行うノイズトレーダー（流動性ショックの発生源）を含めた市場

均衡を考え、コンテイジョンのモデル化を行っている。 

 資産効果と運用制約（Cifuentas, Ferrucci and Shin [2005]） 

リスク回避度の変化がなくとも、資産運用上の制約によって資産効果の現れ

方が大きくなる場合がある。また、金融機関の間に張り巡らされている債権債

務は金融機関のバランスシートを複雑にリンクさせており、これがショックの

伝播経路となりうる7。Cifuentas, Ferrucci and Shin [2005]は、資産運用上の制約と

して自己資本比率の下限維持を考えた。資産価格の下落を時価評価すると自己

資本比率制約が満たせなくなる場合、金融機関はリスク資産を売却して自己資

本比率を維持しようとする。こうした資産売却と価格下落は、今度は他の金融

機関の自己資本比率低下に繋がり、その結果、金融機関どうしの間でコンテイ

ジョンが生じる。その過程では、資産の時価評価と負債の額面評価のギャップ

が資産売却を助長する役割を果たしている。こうした循環により資産価格は連

鎖的に下落することになる。 

 レバレッジと 2つの資産効果（Schinasi and Smith [2000]） 

資本と負債調達よって資産運用がなされている（レバレッジが多少なりとも

存在する）場合、あるリスク資産への価格下落ショックは、ポートフォリオの

リバランスにおいてリスク資産全体の圧縮をもたらすことを、3つの代表的なポ

ートフォリオ運用ルール8について示した。 

レバレッジがない（資金すべてが資本調達による）場合、リスク資産の将来

                                                  
7 モデル自体は単一資産を扱っているため金融資産間のコンテイジョンを表しているわけ
ではないが、時価評価とバランス･シート制約（自己資本比率のほかレバレッジ制約、借入

れ制約、空売り制約等を含む）に着目した点が今次金融市場の混乱と密接に関連している

こと、多資産への拡張により金融資産間のコンテイジョンを表現することが可能であると

思われること、金融機関同士が持つ債権債務関係を通じた伝播経路に注目した点が特徴的

なことから、本稿で取り上げている。 
8 平均分散モデル下での効用最大化（二次近似された期待効用最大化）、要求リターン所与
のもとでのリスク最小化、VaRリスク量制約下でのリターン最大化の 3つ。 
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リターン分布に変化がない限り、リスク資産の一時的な価格下落によって総資

産額が減っても最適な資産構成比に変化は生じないため、リバランスによって

リスク資産は買い増される。これに対し、レバレッジが存在する（負債による

資金調達が存在する）場合、リスク資産の将来リターン分布が不変であっても、

リスク資産の最適保有比率が低下する。高レバレッジなポートフォリオほどそ

の低下幅が大きく、多額のリスク資産売却に繋がりやすい。 

また、一部のリスク資産の将来リターンがより不確実性を増すと、リスク資

産間に代替効果が働くようになる。所得効果と合算した影響の現れ方は、ポー

トフォリオ運用ルールによって異なることを 3 つの運用ルールについて示した

ほか、リスク資産間の相関がポートフォリオ分散効果の大小に関係するため、

代替効果の表れ方には相関が影響することを指摘している。 

2）情報の不完全性による価格下落の加速 

 情報劣位にある投資家の価格下落への反応（Yuan [2005]） 

市場には、資産のファンダメンタル価値についてのノイズ付き情報を有する

トレーダー（情報トレーダー、例えばディーラー）と、需給を反映して決まっ

た価格からファンダメンタル価値を推測するトレーダー（非情報トレーダー、

例えば最終投資家）がいると考える。情報トレーダーは借入資金によりレバレ

ッジを効かせて取引を行うが、一部の情報トレーダーは借入制約に直面してお

り、ファンダメンタル価値から判断してリスク資産を買い増したくとも、借入

制約により買増しが出来ない場合があるとする。 

こうした状況下で、ファンダメンタルに負のショックが生じてリスク資産価

格が下落したとしても、非情報トレーダーは、価格低下がファンダメンタルズ

の悪化に伴うものか、情報トレーダーが借入制約に直面しているためなのかが

判別できない。このため、非情報トレーダーは高いリスクプレミアムを要求す

るようになり、資産価格の下落が一段と大きくなる。 

リスク資産を複数にしたモデルでは、資産効果によってファンダメンタルシ

ョックが生じなかったリスク資産の価格も下落するようになり、これに上述の

情報の非対称性効果が混じる。非情報トレーダーにとっては、どのリスク資産

にショックが生じ、それが資産効果を通じて伝播したのか、その過程で情報ト

レーダーの借入制約がどう関わったのか、一段と不確実性が高まるため、複数
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のリスク資産に対してより高いリスクプレミアムを求めるようになる。 

 その他のモデル 

情報の非対称性や不完全性に注目したコンテイジョンモデルは多数ある。例

えば、Kodres and Pritsker[2002]は、複数の投資家がある国のマクロ経済ファクタ

ーに影響を受けるポートフォリオを保有しており、そのファクター変動にあわ

せてリバランスを行うため、ファクター変動がない資産についても売買が生じ

る（投資家間のリバランスの同時性も生じる）という伝播経路を考えた。その

伝播の程度は、各金融資産価格のファクターに対する反応度のみならず、情報

の非対称性（他国のファクターに対する情報劣位）にも依存することを示して

いる。 

このほか、Hong and Stein[2003]は、小さいイベントやニュースであっても、非

情報トレーダーがこれらから得た新情報がポートフォリオのリアロケーション

に重要な影響を及ぼす場合には、大幅な価格変動がもたらされうることを示し

ている。彼らは、伝播の経路としてショートポジション制約を考え、上記の効

果でコンテイジョンが増幅されるというモデルを考えている。 

3）情報処理能力の限界と注意量の再配分 

 注意量の再配分（Mondria [2006]） 

グローバル市場の投資家は、各国の個別株や個別債券をモニターする代わり

に市場インデックスを活用したり、バリュー・グロース指標で分類を行ったり、

何らかのかたちで情報を集約することを行っている。これは、情報収集・処理

能力には限界があり、コスト対比でみて合理的に無視できる情報があることを

示唆している（Rational inattention）9。情報収集や処理を工夫した投資行動には

収穫逓増が働くが、情報処理能力に制約がある場合、どのように情報を集約す

べきかを情報理論を用いて考察することができる（Sims[2003]は、金融政策の波

及効果に Rational inattentionを応用している）。 

Mondria [2006]は、Rational inattentionモデルを応用し、投資家は各市場に注意

を適切に振り分け（Attention allocation10）、その注意量に応じた精度の資産リタ

                                                  
9 経済活動や物価の動向を実質 GDPや CPIで観察するのも情報集約の一種である。 
10 Attention allocationを認知科学モデルとして考察したものに Gabaix[2003]がある。 
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ーンに関するシグナル（私的情報）を得て、ノイズ付きの市場価格（公開情報）

とあわせて最適なポートフォリオ運用を行うと考えた。ある市場でショックが

発生すると、投資家はその市場により多くの注意を振り向けるようになり、新

しいシグナルに基づいてポートフォリオのリアロケーションを行う。注意を振

り向ける余裕がなくなった市場は、ボラティリティが増す（すべての市場の平

均リターンやボラティリティは注意量の条件付確率のもとで決まっている）た

め、ショックが生じていない市場のリアロケーションは市場価格（公開情報）

がもたらすリアロケーション効果より大きなものとなる11。 

 投資家心理、行動ファイナンス 

上記は情報処理コストを加味した合理的モデルであったが、金融市場に存在

する様々なアノマリー（合理的モデルで説明が出来ない現象）から、合理的モ

デルが看過している隠れた合理性や投資家行動の特性を探り、これらが資産価

格形成に及ぼす影響を検証した分析も数多くある。Hirshleifer[2001]は、こうし

た研究をサーベイしており、ミスプライスが発見されたときのオーバーリアク

ションや様々な判断バイアス（過度な単純化、一部事例に重きを置き過ぎた判

断など）を紹介している。第 1 節で指摘したサブプライム問題に端を発するコ

ンテイジョン現象を理解するために有益な考えも多いと思われるが、他の研究

群とはアプローチが異なるため本稿では紹介しない。 

4）投資家行動の同質化に伴うコンテイジョン 

 グローバル化とインデックス運用（Calvo and Mendoza [2000]） 

市場が効率化するに従い、情報収集・分析に基づくアクティブ運用の超過収

益率が薄れてきているという指摘がある。また、投資対象がグローバル化し、

投資ユニバースが拡大するに従い、アクティブ運用のコストが増大している。

Calvo and Mendoza [2000]は、アクティブ運用のコストを固定・変動に分けて考

察し、投資ユニバースが拡大するほど、市場の効率化が進むほど、パッシブ運

用を行うインセンティブが高まることを示した。金融市場のグローバル化が進

展するなか、インデックスに依存した運用が増加することで投資家行動の同質

                                                  
11 ここでは、情報量の増加はボラティリティの低下に繋がると想定されているが、実証分
析で検証されているわけではなく、その逆を想定したモデル化もありうる。また、情報の

内容によって、ボラティリティの増減方向が決定されるようなモデルも考えられよう。 
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性が高まると、ある外生ショックに対して投資家の共通した反応（意図せざる

群集行動）を誘発してしまい、コンテイジョンの原因となることを指摘した｡ 

 

３． 理論モデルの内容 

（１）資産効果を通じた連鎖 

（A）資産効果とリスク回避度の変化（Kyle and Xiong [2001]） 

カイルらは、資産効果を通じた投資家のリスク回避度の高まりがショックの

内生的な増幅をもたらし、当初のショック以上の価格下落を招くことを示した。

複数のタイプの投資家を考え、価格下落幅を均衡モデルにおいて表している。 

モデルセッティング 

モデルでは 2種類のリスク資産 i（ BAi ,= ）と 1種類の無リスク資産を想定し、

投資家としては、リスク回避的トレーダー、長期投資家、ノイズトレーダーの 3

種類を仮定する。 

 リスク回避的トレーダー 

リスク回避的トレーダーは各期の消費 tC の流列に関する対数型効用の期待値

の総和を最大化するように行動する。対数型効用は絶対的危険回避度が資産額

の低下に反比例して高まるため、この設定により資産効果がリスク回避度の上

昇で更に増幅される現象が表現されている12。各リスク資産の需要量、および消

費量は、効用最大化から求められる｡ 

 長期投資家 

長期投資家は、理論価格（ i
FP ）13と市場価格（ iP ）の差に着目して取引を行

う。このとき、長期投資家の需要量14 i
LX は、 

                                                  
12 絶対的リスク回避度が総資産に反比例する（正確には総資産の定数項付き線形関数に反
比例する）効用関数を HARA（Hyperbolic Absolute Risk Aversion）型効用関数と呼ぶ。詳細
は池田[2000]を参照。 
13 理論価格は、リスク資産の配当額をリスク中立測度下の OU過程と仮定することで算出
される。市場価格は均衡条件から導出されるため、両価格は乖離し、長期投資家の売買行

動によって収斂しようとする。 
14 ここでの需要量、供給量とは買増し量、売却量のフローのことである。 
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)(1 ii
Fi

i
L PP

k
X −=  (1)

と表される。ここで、 ik は需要曲線の傾きを表す｡長期投資家は、理論価格が市

場価格より小さければ（大きければ）、資産を売却する（買い増す）。長期投資

家は市場価格が理論価格から乖離した場合、市場に流動性を供給する役割を果

たしている。 

 ノイズトレーダー 

リスク資産をランダムに売却する。売却量 iθ は平均回帰性をもつ確率モデル

（OU過程）で表現される。ノイズトレーダーは流動性ショックを市場価格に与

える。 

均衡市場価格 

モデル上の不確実性は、リスク資産の理論価格を決定する配当額に生じるシ

ョック（ファンダメンタルショック） idz とノイズトレーダーのリスク資産売却

量に関するショック idzθである。また、状態変数はノイズトレーダーのリスク資

産供給量θとリスク回避的トレーダーの資産額の 2つである｡市場価格は、効用

最大化問題から得られるリスク回避的トレーダーの需要（供給）と、長期投資

家やノイズトレーダーの需要（供給）に基づき、市場均衡条件によって求めら

れる｡ 

長期投資家の需要関数(1)式と市場清算条件から、リスク資産価格は、 

)),(( WXkPP iiii
F

i θθ −−=  (2)

と表現される｡この式がカイルらのモデルの特徴を端的に表している。 iX はリス

ク回避的トレーダーのリスク資産需要量であり、資産額 W の関数となっている

がゆえに資産効果が生じる。すなわち、資産 A に生じたファンダメンタルショ

ックや流動性ショックは、PAの変化や W の変化を通じて、資産 B の需要 XBや

価格 PBに影響を及ぼすことになる。両リスク資産は理論価格が無相関（配当額

の確率過程が独立）であるにもかかわらず、一方の価格の下落は他方の下落を

もたらすため、コンテイジョンが発生する。 

ショックの増幅効果 

総資産の減少はリスク回避度を高め、リスク回避的トレーダーのリスク資産



 12

に対する需要量を減少させる。外生的なショックの発生によるリスク回避的ト

レーダーの総資産額の変化（ポートフォリオのリバランス前）を Wd ′とし、リ

バランスを行った後の総資産額の変化を dW とする。まず、ショックの発生によ

って、リスク資産 iのポジションをそれぞれ dWWX i ⋅∂∂ / 圧縮させる｡ 長期投資

家の需要関数より資産価格の下落幅は圧縮額に比例する（比例係数 ik ）。この下

落分により、リスク回避的トレーダーの総資産は、 

dWWXXkWXXk BBBAAA )//( ∂∂+∂∂ だけ減少するため、 

dW
W
XXk

W
XXkWddW

B
BB

A
AA )(

∂
∂

+
∂
∂

+′=  (3)

が成立する｡(3)式を書き直すと、 

WAdWd

W
XXk

W
XXk

dW B
BB

A
AA

′≡′

∂
∂

−
∂
∂

−
=

1

1  (4)

となる。(4)式の乗数 )1(>A がショックの増幅効果を表している。 

均衡価格を求めるプロセスはややテクニカルであるため後掲するが、資産額

がゼロと無限大のときの均衡価格を考えると均衡価格の性質の理解に役立つ。

0=W では、リスク回避的トレーダーはリスク資産を保有しないため、

0)0,()0,( == θθ BA XX となる。このとき、リスク資産価格は、 θAA
F

A kPP −= 、
BBB

F
B kPP θ−= となる。一方、 ∞=W ではリスク回避度がゼロに近づき、リス

ク中立の世界と同様となる｡このとき、リスク回避的トレーダーはノイズトレー

ダーの売却量すべてを買い入れるため、長期投資家は市場には参入しないこと

になる｡すなわち、 AAX θθ =∞),( 、 BBX θθ =∞),( となる。その結果、リスク資

産の市場価格は理論価格に一致し、 A
F

A PP = 、 B
F

B PP = となる。これは、市場価

格と理論価格の乖離がリスク回避度に依存し、リスク回避度が大きくなる（リ

スクプレミアムが増大する）と両者の乖離も拡大し、負のショックに対し市場

価格はより大きく下落することになる。 

論文では、様々なパラメータの組合せに対して、ショックの増幅効果（(4)式

の A）や他リスク資産への波及効果がどのように変化するかを図示している。例

えば、ノイズトレーダーが売り持ち・買い持ち何れかのポジションを大きく持

っている（現在のθが平均回帰水準から大きく乖離している）状況下では、収益

機会が高まったリスク回避トレーダーは反対側のポジションを多く抱えており、
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そのため、ショック発生時のリバランス効果が強く働くこと（ショックの増幅

効果 A が高まっていること）を示している。また、ショックの他資産への波及

効果は、長期投資家やノイズトレーダーのポジションに応じてリスク回避トレ

ーダーがどのようなポジションを持っているかに依存することなどを示してい

る。さらには、このような事例すべてにおいて、リスク資産価格のボラティリ

ティや相関は、均衡状態が変化していく過程で時間可変となる内生変数である

ことを指摘している。 

カイルらは、以上のような理論モデル検証を通じて、市場リスク管理におい

ては、①価格変動を外生的に与えることの危険性の認識、②ショック発生時に

は流動性供給の担い手となる主体（特に長期投資家）の動向が重要となること

の認識、③市場危機に際しては、資産効果を通じて価格変動の相関が平時より

増大するメカニズムが存在することの認識、が必要であることを訴えている。 

 

BOX 均衡市場価格の導出法 

均衡市場価格を求めるプロセスは、以下のとおり｡ ①リスク回避的トレーダーのリ

スク資産需要関数、消費関数からリスク資産のリターンの過程を導出する、②同過程を

もとに、リスク回避的トレーダーの最適投資額、最適消費量を導出する、③非線形偏微

分方程式で記述されるシステムの不動点問題を解くことで均衡値を求める｡ 
上記①、②のプロセスから、最適投資額、消費量は、 
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 (5)

となる。ここで、 iσ はリスク資産のリターンのボラティリティ、φはリターンの相関
で、いずれも状態変数 W,θ の関数となる｡(5)式から、最適投資量および消費量は資産額
に比例していることがわかる。(5)式は右辺そのものが BA XX , の関数となっているため、
均衡市場価格は(5)式の不動点となっている。この不動点問題は、 θ,W に関する 2 次の
偏微分方程式を境界条件のもとで解くことに帰着される｡ここでの偏微分方程式は解析

的に解くことは困難であるため、カイルらは、数値計算によりコンテイジョンの効果を

検証し、内生的なショックの増幅により資産間の相関が大きくなり得ることを示した。

これは、過去のデータに依存したリスク管理手法の危険性を示唆している。 
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（B）資産効果と自己資本比率制約（Cifuentas, Ferrucci and Shin[2005]） 

シフエンタスらは、銀行の必要自己資本比率などのバランスシート制約とリ

スク資産の時価評価ルールが資産価格の連鎖的な下落を招くモデルを提示した。

シフエンタスらはリスク資産の数を 1 つにして議論を進めているため、リスク

資産間のコンテイジョンを直接表現しているわけではないが、モデルの拡張に

よりコンテイジョンが表現可能と考えられるほか、銀行のバランスシートが債

権債務の関係で繋がっていることや、資産の時価評価ルールがもたらす効果に

着目した点が特徴的であり、本稿で取り上げている。 

モデルセッティング 

市場に参加している銀行数を n とし、銀行は互いに資金の貸借を行っている

とする。ここで、銀行 iの銀行 jに対する負債額（額面）を ijL と表記すると銀行

iの負債総額 ix は、 ∑= iji Lx となる。銀行間の債権･債務に優先劣後は存在しな

いとし、銀行 iの支払可能額が負債総額 ix を下回った場合、各債権者銀行への返

済額は額面金額に比例すると仮定すると、債権者銀行 jへの返済額は ijix π で与え

られる。ただし、 iijij xL /≡π と定義する。一方、銀行 iの総受取り額は、∑ jijx π

で与えられる。 

銀行 iはリスク資産を ie 単位、流動資産（無リスク資産）を ic 単位保有すると

する。また、これらの価格はそれぞれ pおよび 1 とする。債務超過時には、資

産がすべて時価ベースで債務返済に充てられ、このとき銀行 iの支払い額 ix は、 

})(,min{ ∑+= jijiii xpwxx π  (6)

となる。ここで、 )( pwi は流動資産とリスク資産の時価評価額であり、

iii cpepw +=)( と書ける。 ),...,,( 21 nxxxx = 、 ))(),...,(),(()( 21 pwpwpwpw n= 、 TΠ

を銀行間の債権･債務比率を表す行列の転置行列とすると、(6)式は一般的に、 

))(( xpwxx TΠ+∧=  (7)

と書ける｡ただし、∧は左右どちらか小さい方の値をとる演算子（minimum関数）

である｡ 

))(()( xpwxxH TΠ+∧≡ と定義すると、xの均衡値を求めることは )(xH の不動

点を求めることに帰着される｡ )(⋅H は増加関数であり、 0)0( ≥H かつ xxH ≤)( で
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あることから、不動点定理より )(⋅H には少なくとも 1 つの不動点が存在するこ

とになる。また、Eisenberg and Noe[2001]の結果から、①銀行間の資金貸借ネッ

トワークが分割されていない、②リスク資産価格が p のもとで少なくとも 1 つ

の銀行は資産超過状態にあるという仮定のもとで、(7)式は唯一の不動点を持つ

ことになる。 

次に、xに影響を与えるリスク資産価格 pの決定について考える。まず、銀行

は自己資本比率を一定値 *r 以上に維持しなければならないとする。この比率を

維持できなくなった場合には、流動資産またはリスク資産を売却して自己資本

比率を維持する。その際の流動資産、リスク資産の売却量をそれぞれ、

)0(),0( ≥∆≥∆ ii ec とすると自己資本比率制約は、 

*

)(
r

xcceep
xxcpe

jijiiii

ijijii ≥
+∆−+∆−

−++

∑
∑

π
π

 (8)

と書き表せる｡流動資産、リスク資産を売却した際には、キャッシュをそのまま

保有するとし、キャッシュは自己資本比率算定上の資産（分母）には計上しな

い｡この仮定により、銀行は資産を売却することで、(8)式の分母を縮小できるの

で（分子の資本は変化しない）、自己資本比率を向上させることができる。 

均衡での ),,( pex ∆ を次のように定める。 

① すべての銀行に対して、 })(,min{ ∑+= jijiii xpwxx π が成立する｡ 

② 各銀行は自己資本比率を満たせなくなると、まず流動資産を売却する。

それでも最低自己資本比率に満たない場合にはリスク資産を売却するが、

売却量は最低自己資本を満たす最小量とする。すべてのリスク資産を売

却してもなお最低自己資本に満たない場合は、 ii ee =∆ とする。 

③ リスク資産の需要量が価格の減少関数となるような需要逆関数 )(1 ⋅= −dp

が存在し、pは需要量と供給量が一致するところで決定される｡ 

リスク資産価格と均衡 

以下、リスク資産の価格が均衡に至るまでの調整プロセスを考えていく。シ

ョックの発生により、流動資産の売却のみでは自己資本比率制約を満たせない

場合のリスク資産の売却量は均衡条件の設定により、 
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}
)))(1(

,min{ *

*

pr
cpexrx

ee iijiji
ii

∑ −+−−
=∆

π
 (9)

と表せる。ここで、銀行全体のリスク資産の総売却量（供給量）を ∑∆= ieps )(

と定義すると、 ie∆ が価格の減少関数となるため、 )( ps も価格の減少関数となる｡ 

需要逆関数を )exp( ∑∆−= iep α と仮定する（α は正の定数）と、リスク資産

の売却量がゼロ、すなわち 0=∆ ie のとき、pは最大値 1をとる。さらに 1=p の

とき、いずれの銀行もリスク資産の売却の必要がないという条件を加えると、

0)1( =s となる。また、需要逆関数の定義により 0)1( =d となる。均衡では

)()( pdps = が成立するため、少なくとも 0)1()1( == ds は均衡条件を満たし、こ

れは金融市場にショックが発生していない安定的な状態を示している｡しかし、

図表 1のように供給量 )( ps が需要量 )( pd を上回る領域があると、 1<p での均衡

が起こり得る。 

 
図表 1 外生ショックと均衡価格 

 

需要量
供給量

1 価格0p1p

)( 1ps

)( 0ps

)( ps

)( pd

 
 
（出所）Cifuentas, Ferrucci and Shin [2005] 

 
 
 



 17

価格ショックが発生した場合の調整は )( ps が )( pd を上回る領域で起こる｡今、

価格ショックが発生し、リスク資産の価格が 1 から 0p まで下落したとする。こ

の時点での売却量 )( 0ps は需要量を上回るため、さらに ))(( 0
1

1 psdp −= まで価格

が下落する｡こうした過程の連続により、価格は最終的に需要曲線と供給曲線が

交差するところまで下落する｡ ))(()( 1 psdp −=Φ と定義すると均衡点は )( pΦ の不

動点となり、 pp <Φ )( の領域で連鎖的な価格の下落が起こることになる｡以上を

まとめると次のようになる。 

① あらゆる pに対して pp ≥Φ )( すなわち、需要量が常に供給量を上回ってい

れば、 1=p が唯一の均衡となる。外生的なショックに対しても連鎖的な価

格下落は起こらない｡ 

② pp <Φ )( 、すなわち供給量が需要量を上回る pが存在すれば、 1<p での

均衡値が存在する。外生的なショックに対して、リスク資産の処分による

連鎖的な価格下落が発生する｡ 

金融システムの頑健性テスト 

シフエンタスらは、金融システムの頑健性についてシミュレーションによる

検証を行った。結果は、各種パラメータ（初期時点の流動性バッファー、最低

所要自己資本、リスク資産の需要関数の形状、外生ショックの大きさ等）に大

きく依存するものの、①金融システムの安定性の面から十分な流動性バッファ

ーが必要であること、②何らかのショックにより、リスク資産需要の価格弾力

性が極端に低下したとき（価格が大きく下落しても買い手が現れてこないとき）

は、自己資本比率規制だけでは金融システムの安定は保たれないこと、③最低

所要自己資本などの規制がかえって金融システムを不安定にする可能性がある

ことなどを示した。 

共著者のシンは、Adrian and Shin [2007]でもバランスシートを通じたショック

の伝播を考察し、VaR 制約やレバレッジ制約に直面する投資家が外生ショック

に対して資産処分によりバランスシートを圧縮させ、これがコンテイジョンの

規模を拡大させる可能性を指摘している｡ 
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（C）レバレッジと 2つの資産効果（Schinasi and Smith[2000]） 

シナシらは、標準的なポートフォリオ理論を用いてコンテイジョンの発生を

説明した。3つのポートフォリオ運用ルールを考え、いずれにおいてもポートフ

ォリオの分散化とファンディングにおけるレバレッジの存在がコンテイジョン

発生の十分条件になることを示した。また、コンテイジョンの経路となる資産

効果は、代替効果と所得効果の 2 つの効果の合成であり、ショックのタイプに

よってコンテイジョンの表れ方が異なることを 2資産の事例で紹介している。 

市場のボラティリティが高まる理由としてしばしば、VaR によるリスク管理

手法（リスク量を VaR 値以下に収めるためリスク資産を売却）が指摘されるこ

とがあるが、シナシらは、ショック発生時の売却行動は他のルールに従う投資

家行動と大きく異なるわけではなく、いずれの運用ルールにおいてもレバレッ

ジの大きさが売却量に強く影響することを強調している。ただし、資産効果に

よるコンテイジョンを説明しやすいのは VaRルールであることも示している。 

モデルセッティング 

投資家は、時刻 tでポートフォリオ運用ルールに則り安全資産と複数のリスク

資産のリバランスを行うとする。資産 iの時刻 tから t+1までのグロスリターン

を 1, +tiR 、リターンの平均、分散をそれぞれ 1, +tiµ 、
2

1, +tiσ とする。投資家のポート

フォリオ運用ルールは次の 3通りとする。 

① リターン･ベンチマーク･ルール 

ポートフォリオのリターンを一定水準以上に確保した上で、分散を最小化す

る（添字 pはポートフォリオの平均や分散を指す）。 

ktp

tp

≥+

+

1,

1,

:

min

µ

σ

条件制約
 (10)

② トレードオフ･ルール 

リターンの平均値回りで二次近似して求めた期待効用を最大化させる（τ は絶

対的リスク回避度を表すパラメータ）。期待効用最大化問題を平均分散モデルで

表現する最も標準的なポートフォリオ理論であるが、リターンとリスクのトレ

ードオフを考慮した運用ルールともみなせるので、トレードオフルールと呼ぶ。 
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2
1,1, 2

1max ++ − tptp τσµ  (11)

③ VaRルール 

時刻 tでの資本のグロスリターン 1, +tpR が一定値 R̂を下回る確率を m以下に抑

えたもとで資産のリターンを最大化する15｡ 

mRR tp

tp

≤<+

+

]ˆPr[:

max

1,

1,

制約条件

µ
 (12)

なお、(12)式の制約条件は 1,1,
ˆ

++ +≥ tptp nR σµ というかたちに書き換えられる｡ 

これらの運用ルールを図示すると図表 2のようになる。 

 

図表 2 最適ポートフォリオ 

②

　 　 　
　 　 　 　③ 接 点 ポ ー トフ ォ リオ

              k            ①

              r
効 率 的 フ ロ ン テ ィア

R̂

pµ

pσ
 

（出所）Schinasi and Smith[2000]を基に作成。 

 

まず、①～③の運用ルールに関係なく、無リスク資産（グロスリターン r）が

存在する場合の最適ポートフォリオは、接点ポートフォリオ（切片 rから効率的

フロンティアに引いた接線の接点）と無リスク資産の組合せからなる｡①の運用

                                                  
15 VaRはポートフォリオ価値の分布の分位点で表現されるが、ここではポートフォリオの
リターン分布の分位点で定義していることになる。 
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ルールでは直線 kp =µ と接線との交点、②では効用関数と接線が接する点、③

では切片 R̂から引いた傾き n の直線と接線との交点がそれぞれ最適ポートフォ

リオとなる。 

シナシらはリスク資産が 2つの場合（i=1,2）を用いて、2つのタイプのショッ

クについて考察した。一つは、リスク資産 2 にボラティリティの上昇が生じる

ショック（ボラティリティショック）であり、もう一つは、リスク資産価格の

下落によって一時的に資産が減少するショック（キャピタルショック）である。

ショックの前後で最適ポートフォリオが変化するためリバランス効果が生じる

が、以下にみるように、運用スタイルや資産相関の正負によってリバランス内

容が相違している。この点について、ボラティリティショックを事例に考察し

ている。また、レバレッジの効果をみるために、資産効果の表れ方が単純なキ

ャピタルショックを用いている。 

ボラティリティショックと代替効果・所得効果 

最適ポートフォリオにおいて、2つのリスク資産がロング（買い持ち）の状態

にあり、リターンの相関が正であるとする。このとき、資産 2 に発生したボラ

ティリティショックにより、リターン･ベンチマーク･ルール、トレードオフ･ル

ールに従っている投資家は、資産 2 の投資額を減らし、資産 1 の投資額を増加

させる。一方、リターンの相関が負であるときは、リターン･ベンチマーク･ル

ールの場合は上記と同様の結果となり、トレードオフ･ルールの場合は、どちら

の資産への投資額も減少する｡ 

資産 2に発生したショックが資産 1に与える影響は、｢代替効果｣と｢所得効果｣

のどちらが強く作用するかに依存する｡代替効果とは、資産 2のボラティリティ

上昇により資産 2が割高となるため、資産 1の構成比を引き上げる効果を指す。

また、所得効果とは、資産 2 のボラティリティ上昇により、ポートフォリオ全

体のリスクが上昇するため、資産 1のポジションも圧縮される効果を指す｡ 

トレードオフ･ルールの結果は、相関の正負で代替効果の効き方が異なってく

ることを示している。正相関の場合、代替効果が所得効果を上回るため、資産 1

を増加させる。一方、負の相関の場合には、分散効果が強く効くため代替効果

が弱まる。その結果、資産効果が強く表れ、資産 1 も減少することになる（そ

の分、資産 2の減少幅は正相関の場合に比べて少なくなる）。 
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リターン･ベンチマーク･ルールでは、リターン制約によって最初からリスク

が抑制されているので所得効果は弱く、正負相関いずれの場合でも代替効果が

強く表れる。 

VaR ルールの場合には、リスク量の上限制約によって所得効果が強く働きや

すくなる。資産 2 への投資額は減少し、資産 1 への投資額も減少するが、リス

ク量の上限制約が緩いと所得効果が弱まるため資産 1 への投資額は増加するこ

ともある。 

グローバルな株式市場を考えると、各国の株価は正相関を持つ傾向にある｡こ

のとき、ボラティリティショックにより他のリスク資産の圧縮（コンテイジョ

ン）を説明できる可能性が高いのは VaRルールである16。 

キャピタルショックとレバレッジ効果 

キャピタルショック（リスク資産の一時的な価格下落）の前後でリスク資産

のリターンの分布は変わらない（平均分散パラメータは不変）と仮定する｡この

とき、レバレッジの効果に関してすべての運用ルールで次の結果が得られる｡ 

 レバレッジを効かせていない場合は、ショック発生後のポートフォリオ･リ

バランスにより、無リスク資産のポジションを落とし、リスク資産全体のポ

ジションを増加させる（リスク資産の買い増し）。 

 レバレッジを効かせている場合は、ショック発生後のポートフォリオ･リバ

ランスにより、借入れを減らし、リスク資産全体のポジションを減少させる

（リスク資産の売却）。 

レバレッジを効かせていない場合、ショックの発生によるリスク資産の価格

が資本を減少させる。しかし、ショック発生後もリスク資産のリターンの分布

は変化しないため、ショック発生後のポートフォリオに対して再び運用ルール

に則りポートフォリオのリバランスを行った場合のリスク資産と無リスク資産

の投資比率に変化はない。ショック発生後はリスク資産の投資比率が低下して

いるため、むしろ無リスク資産を売却し、リスク資産を買い増すことになる。 

                                                  
16 原論文では、2リスク資産のケーススタディにおける上述の結果の頑健性を論考している。
所得効果と代替効果の大小関係は、相関正負で決まるものではなく（閾値がゼロというわ

けではなく）、ここでの結果は強い普遍性を持つものではない。 
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レバレッジ効果の試算 

シナシらは、最後にレバレッジの影響を数値計算により検証した。具体的に

は、運用ルールの各種パラメータを調整することで、レバレッジの値が異なる

ショック発生前の最適化ポートフォリオを作成する。次に、最適化ポートフォ

リオにボラティリティショック、キャピタルショックを与え、その前後でのポ

ートフォリオ･リバランスの様子を観察する（リスク資産の相関は正を仮定）｡

主な結果は次のとおりである。 

 運用ルールの違いは、ポートフォリオ･リバランスには大きく表れない｡した

がって、市場がボラタイルになる原因として VaR ルールのみに着目するの

は、必ずしも妥当ではない｡運用ルールの違いよりも、ショック発生前のレ

バレッジの有無がより重要である｡ 

 高レバレッジであるほど、ショック発生時のリスク資産の圧縮（レバレッジ

の巻き戻し）はより顕著となる｡ 

 

 

（２）情報の不完全性による価格下落の加速（Yuan [2005]） 

ユアンは、情報の非対称性（情報トレーダーと非情報トレーダーの存在）と

投資家の借入制約を想定すると、小さなファンダメンタルショックが大規模な

コンテイジョンを引き起こしうることを示した。資産価格が下落するほど情報

トレーダー（例えば、セルサイドのディーラー）の借入・レバレッジの引き上

げが厳しくなる場合、非情報トレーダー（例えば、バイサイドの投資家）は、

資産価格下落がファンダメンタルズの悪さゆえなのか、情報トレーダーが借入

制約に抵触しているからなのか正確に判断できなくなる。このため、資産価格

下落時には非情報トレーダーも買い注文を入れ難くなり、コンテイジョンが生

じやすくなる。 

モデル･セッティング 

モデルは、情報の非対称性と合理的期待均衡を扱った Grossman and 

Stiglitz[1980]のモデルに投資家の借入制約を取り込んだものとなっている。2 時

点 1,0=t を考え、 0=t で各自の持つ情報をもとに取引を行い、 1=t で資産から発
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生するキャッシュ･フローを消費する。資産は、安全資産と 1種類のリスク資産

（後に、多資産に拡張される）を考え、リスク資産の供給量をm~（確率変数）

とする。投資家 kの 1=t での資産額は、 vDRPDWW kkkk
~)~(~

,0,1 +−= で与えられる｡

ただし、 kW ,0 は 0=t での資産額、Rは安全資産の 1=t でのリターン、 kD はリス

ク資産の保有量、v~はリスク資産の 1=t でのリターン、P~はリスク資産の価格で

ある。 

投資家は、リスク資産の価格に対するシグナル s~を受け取る情報トレーダーと、

同シグナルを受け取れない非情報トレーダーに分けられ、その存在比率を

1- uiw : uiw とする。情報トレーダーには借入制約があるトレーダー（比率 c
iw ）と

借入制約がないトレーダー（比率 uc
iw ）が存在するとする（ 1=++ uc

i
c
iui www ）。

借入制約のあるトレーダーのリスク資産需要量には価格に依存した上限値

bPa +~
を仮定する｡ 

情報トレーダーの受け取るシグナルを svs ε~~~ += とし、リスク資産のリターン

にノイズが加わったものを考える。ここで、 smv ε~,~,~ は互いに独立な正規分布に

従い、その平均は )0,,0( m 、分散は ),,( 222
smv σσσ とする｡ 

次に均衡条件について記述していく。各投資家は指数型の期待効用

)]/~exp([ ,10 ρkWE −− を最大化させるようリスク資産の需要量を決める17。これら需

要の総和が確率的なリスク資産供給量m~に一致するという市場均衡条件により、

均衡価格が決定される｡ 

市場均衡の導出 

市場の均衡条件は、 

mPDwPsDwPsDw uiui
c
i

c
ii

uc
i

~)~(~)~,~(~)~,~(~ =++  (13)

となる。ここで、 )~(~),~,~(~),~,~(~ PDPsDPsD ui
c
ii はそれぞれ借入制約のない情報トレー

ダー、借入制約のある情報トレーダー、非情報トレーダーのリスク資産需要量

である。 
 

                                                  
17 絶対的リスク回避度は定数となる、すなわち CARA（Constant Absolute Risk Aversion）型
効用関数であるため、資産効果がリスク回避度を引き上げる増幅効果は働かなくなる。た

だし、ボラティリティの増大は、同定数に比例してリスクプレミアムを押し上げる。 
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今、情報トレーダーのみが存在する仮想的な経済を考え、仮想的な資産供給

量を )~(~~~ PDwmm uiui
fic −= 、価格を ficP~ とすると、(13)式は、 

ficficc
i

c
i

fic
i

uc
i mPsDwPsDw ~)~,~(~)~,~(~ =+ , (14)

と書き換えられる｡ 均衡では PP fic ~~ = となることが知られている。仮想的な経済

を想定することで、情報トレーダーはあたかも非情報トレーダーが存在しない

世界で行動をとっているものとして考えることができる。 

仮想経済での価格 ficP~ は情報トレーダーの最適化問題を解くことで求められ

た需要関数を(14)式に代入することで求められ、 { }
bc

bc
uc

uc
fic PPP ~1~1~

}{+= と書ける。

{ }uc1 は、情報トレーダーが借入制約に抵触しないとき 1、それ以外ではゼロをと

る変数であり、 { }bc1 は、借入制約に抵触するとき 1、それ以外ではゼロをとる変

数である。また、 bcuc PP ~,~
はともに、状態変数である価格シグナル s~、仮想経済

でのリスク資産の供給量 ficm~ の線形関数となる｡ 

次に、非情報トレーダーの行動について考える。非情報トレーダーは、 ficP~ （均

衡では P~）をもとに、 v~を推測することになる。 v~の条件付期待値、分散は
bcucucuc

ui EEDPvE ~)Pr1(~Pr]~,~|~[ −+= 、 bcucucuc
ui VVDPvVar ~)Pr1(~Pr]~,~|~[ −+= となる。

ここで、 ucPr は情報トレーダーが借入制約に抵触しない確率である｡また、
bcucbcuc VVEE ~,~,~,~
は fic

ui msDP ~,~,~,~
の関数として表される｡非情報トレーダーの需要

関数は、CARA 型効用関数 ρ2/~]~,~|~[~]~,~|~[ 2
uiuiuiui DDPvVarDDPvE − を uiD~ に関して

最大化させることで、 

bcucucuc

bcucucuc

ui VV
PEED ~)Pr1(~Pr

)~~)Pr1(~(Pr~
−+

−−+
=
ρ  (15)

となる18。(15)式の右辺にも uiD~ が現れるため、 uiD~ は(15)式の不動点問題を解く

ことで求められる｡ここで、情報トレーダーが制約に抵触しているかどうかの状

態を表す確率 ucPr が価格 P~について非線形であることが非情報トレーダーの需

要関数に歪みを発生させる。 

Yuan[2005]に示されている非情報トレーダーの需要関数の例を図表 3 に示す｡

情報トレーダーの借入制約が存在する場合には、価格が中間的な領域で非情報

                                                  
18 (15)式分子にP~が表れているのは、最適化問題のリスク･リターンの分布が切断正規分布
になっているためである。 
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トレーダーの需要が価格の減少関数とならないケースがあり、歪みが生じるの

が特徴となっている（情報トレーダーの借入制約が存在しなければ、非情報ト

レーダーの需要関数は線形となる）。 

このような結果が得られる理由について直感的な説明を示す｡借入制約があ

る場合の需要関数の形状は、情報効果（非情報トレーダーからみた価格シグナ

ルの不確実性の度合い）に影響され、情報効果は価格水準によりその大きさが

異なる｡価格が十分に高い領域では、価格シグナルの不確実性は低く（非情報ト

レーダーは価格が高いと情報トレーダーが借入制約に抵触していないと推測で

きる）、情報効果は小さいため、借入制約がない場合とほぼ同じ需要関数となる。

一方、価格が中間的な領域では非情報トレーダーは、情報トレーダーが借入制

約に抵触しているのか判断が難しく情報効果が大きくなる｡この結果、価格が低

下しても需要量が減少するケースが生じ得る。 

 

図表 3 非情報トレーダーの需要関数 

　　　価格

需要量

 

 

情報トレーダーの需要関数は線形であるため、情報トレーダーと非情報トレ

ーダーを合算した市場全体の需要関数は、非情報トレーダーの需要関数と似た

形状となる。価格が中間的な領域では需要の価格弾力性が小さくなるため、小

規模な外生ショック（流動性ショック、価格シグナルショック）に対しても大

幅な価格下落を招くことになる。均衡価格は、情報トレーダーと非情報トレー

ダーの需要関数と市場清算条件から求めることができる（明示的には求まらず、

不動点問題を解くことになる）。 

以上の議論を踏まえて比較静学を行った結果、ユアンは次のような結論を得

ている｡ 
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① 市場全体の需要関数の歪みは、情報の非対称性と投資家の借入制約が同時

に存在する場合のみ生じる｡どちらか一方では、需要関数の歪みは生じない｡

また、情報の非対称性が大きく投資家の借入制約が厳しいほど、需要関数

の歪みは大きくなる。 

② 価格の急激な変動は、非情報トレーダーからみて情報トレーダーが借入制

約に抵触しているかどうかが判断し難い中間的な価格領域で生じる。 

③ 均衡価格の分布をシミュレーションにより検証すると（図表 4）、情報の非

対称性のみを扱い投資家の借入制約がなかった Grossman and Stiglitz[1980]

のモデルよりも負の方向に歪みが生じている。また、非情報トレーダーの

需要関数が非線形であることを反映して密度分布に 2 つの山がみられる点

もユアンのモデルの特徴となっている｡ 

 

 
図表 4 均衡価格の密度関数 

　　　密度 情報の非対称性のみ

情報の非対称性＋投資家の借入制約

均衡価格

 

 
 

コンテイジョンへの拡張 

以上は、リスク資産が 1つの場合の議論であった。ユアンは、リスク資産を 2

つにしてコンテイジョンを説明するモデルに拡張しており、以下では拡張モデ

ルを解説する。 

まず、リスク資産（資産 1、資産 2）のファンダメンタルズは無相関とし、 1=t

での価格、および供給量につき、 0)~,~cov(,0)~,~cov( 2121 == mmvv を仮定する。情報

トレーダーの借入制約については、各リスク資産の需要量の上限が
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bPaPa ++ 2211
~~
で与えられるとする。このように各資産の借入制約が両資産の価

格の関数となっていることがコンテイジョンを発生させる原因となる｡仮に外

生的なショックが発生し、資産 1 の価格が下がったとする。このとき情報トレ

ーダーが借入制約に抵触すると、資産 2 の市場にも影響が及ぶため、何も変化

していない資産 2 のファンダメンタルズ（価格シグナル）に見合った需要を提

示できなくなる可能性がある｡このため、非情報トレーダーは、1 資産のとき以

上に複雑な不確実性に直面し、価格からファンダメンタルズのシグナルを読み

取ることがより困難となる。その結果、資産 1、2のいずれに対してもより多く

のプレミアムを要求するようになる。この結果、資産 1 に発生したショックが

資産 2にも波及することになる｡ 

リスク資産が複数の場合にも、各トレーダーの需要関数、均衡価格はリスク

資産が 1つの場合と同様の手続きにより求められる｡まず、借入制約のない情報

トレーダーの需要関数は効用最大化により、当該リスク資産の価格、シグナル

の関数で表される（もう一方のリスク資産の価格やシグナルには無関係）｡借入

制約のある投資家の需要関数も効用最大化により求められるが、借入制約のな

い情報トレーダーの需要関数とは異なり、もう一方のリスク資産の価格にも影

響を受ける。非情報トレーダーの需要関数も最適化問題から導出され、リスク

資産が 1つの場合と同様に最終的には不動点問題に帰着される｡以上 3つの需要

関数から市場均衡価格が求められる｡ 

ユアンはコンテイジョンに関して次のような結論を得ている。 

① ファンダメンタルズに相関のない資産であっても、情報トレーダーの借入

制約を通じてコンテイジョンは発生し得る。 

② コンテイジョンは、市場の下落局面においてより発生しやすい。これは市

場の下落局面ほど情報トレーダーが借入制約に抵触する可能性が高いから

である｡ 

③ コンテイジョンは、1 資産の価格下落（ユアンの前半の議論）に比べると

発生しにくい｡これは、多資産の場合、非情報トレーダーが多くの価格情報

を観察できるようになるためである。非情報トレーダーはそれぞれの市場

での情報トレーダーの行動を観察することで情報トレーダーが制約に抵触

しているかどうかの推測がつきやすくなる。 
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（３）情報処理能力の限界と注意量の再配分（Mondria [2006]） 

モンドリアは、Attention allocationと呼ばれるチャネルを通じたコンテイジョ

ンを考案した。投資に際しての情報収集・処理には多大なコストが掛かり、ま

た情報処理能力にも限界がある。このため、投資家は限られた attention（注意量）

を各市場に適切に振り分け、その注意量に応じた精度の資産リターンに関する

シグナル（私的情報）を得て、ノイズ付きの市場価格（公開情報）とあわせて

最適なポートフォリオ運用を行うと考えた。 

ある市場でショックが発生すると、投資家はその市場により多くの注意を振

り向けるようになり、新しいシグナルに基づいてポートフォリオのリアロケー

ションを行う。リアロケーションの結果、ショックの起きていない市場に関す

るシグナルが減少し、シグナルの条件付確率として得られていたリターンの分

布において不確実性が増大する（たとえ無条件付確率に変化が無くとも）。その

結果、投資家は多くのリスクプレミアムを求めるようになり（もしくは、その

市場から撤退し）、ショックの発生していない資産市場においても価格下落を招

くことになる｡ 

モデルセッティング 

2種類のリスク資産（リスク資産 1、2と呼ぶ）と 1種類の安全資産を考える。

投資家は支払った注意量に相当する価格シグナルを得るが、注意量には上限が

存在する。この上限は注意量を支払うことにより得られる情報量の制限として

設定する。情報量の制約にはシャノンの情報理論（Information theory）を用いる。

このアイディアは、全ての情報をコストレスに即時に活用できるという合理的

期待形成に対して Rational inattention という概念を提唱した Sims[1998]、

Sims[2003]によって示されたものであり、モンドリアはこれを情報量制約のモデ

ルに応用している。具体的には、エントロピーの概念を用い、価格シグナルを

得る前後でのエントロピーの差に制約を課す19。 

                                                  
19 一般的に確率変数 X の密度関数を )(xp とすると、エントロピー（不確実性の度合い）は、

∫−= dxxpxpXH )(log)()( で与えられる｡また、Y（ここでは価格シグナル）による条件付

エントロピーは、 ∫∫= dxdyyxpyxpYXH )|(log),()|( となる。ここで、 ),( yxp 、 )|( yxp
は同時密度関数、条件付密度関数である。モンドリアは情報量制約として価格シグナルに

よる情報量の変化に制約κ を課し、 κ≤− )|()( YXHXH と置いている。 
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今、リスク資産価格 P~、価格シグナルY~、リスク資産のリターン R~（後述）

が正規分布に従うと仮定すると、 PR ~|~
、 iYPR ~,~|~

も正規分布となる｡ PR ~|~
、

iYPR ~,~|~
の分散・共分散行列をそれぞれ Ψ 、 iV とすると、情報制約は

κ2||log||log ≤−Ψ iV と定義される。 

すべての投資家には注意量の制約κが存在し、この制約のもとで注意量を各リ

スク資産に振り分ける。4期間のタイミングにおいて、期間1で初期資産を得て、

期間 2で注意量を各リスク資産に振り分ける｡期間 3では、ノイズが混じって観

察された市場価格と注意量に応じて得られた価格シグナルをもとに最適ポート

フォリオを決定する。期間 4 でポートフォリオから得られたキャッシュフロー

を消費する｡ 

次に、投資家が得る価格シグナルの設定を説明する。投資家 iが得る価格シグ

ナル iY~（ 1×k 行列）は、 

),0(~~
~~~

ii

iii

N
RCY
Σ
+=

ε
ε  (16)

と書けるとする｡ここで、 iC は 2×k 行列であり、kは投資家が得るシグナルの個

数である。これは必ずしもリスク資産の個数に一致する必要はない。例えば、

株式市場に投資する際、個別企業の株式に関する情報を個々に収集するために

注意量を薄く広く配分するよりも、情報シグナルを集約して収集したほうが効

率的かもしれない。 

iC の成分は、個々の資産へ振り分ける注意の配分量を表し、投資家が選択す

る。 R~はリスク資産のリターンを表す 12× 縦ベクトル、 iε
~は価格シグナルの不

確実性を表す 1×k 縦ベクトル、 iΣ は iε
~の分散・共分散行列（ kk × ）である。投

資家は、 iΣ をコントロールすることができる。このとき、 2=k として iΣ をゼロ

行列にできれば個々の資産の完全な将来価格を知ることができる。しかし、情

報制約 κ2||log||log ≤−Ψ iV の左辺が iiC Σ, を含むため、 2=k かつ iΣ をゼロ行列

にすることはできない。言い換えれば、情報制約の範囲内で投資家は、最適な

iiC Σ, を選択することになる20。 
                                                  
20 kの値により価格シグナルは個々のリスク資産のリターンに関する場合や、リターンの
組合せに関する場合がある｡kを大きくすれば、シグナルを数多く受け取れる一方、シグナ
ルの不確実性の数が増え、情報制約に抵触しやすくなる｡このため、kと iΣ はトレード･オ
フの関係にある｡ 
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投資家 iは、効用関数 iiiiii PYWVarPYWEU ρ2/]~,~|[]~,~|[ −= を最適化させるよう

にリスク資産の保有量を決定する。 iiW ρ, はそれぞれ、投資家 iの資産額、絶対

的リスク回避度を表す。また、リスク資産の供給量 Z~は正規分布（期待値ベク

トルZ 、分散･共分散行列 ZΣ ）に従い、均衡ではリスク資産の需給が一致する。

リスク資産はノイズトレーダーによって供給（負の場合は需要）されていると

考える。 

市場均衡の導出 

均衡状態では、各投資家は価格シグナルと市場価格をもとに効用を最大化す

るようリスク資産の需要量を決定する。リスク資産価格は市場均衡条件により

決定される。均衡状態を求めるには、注意量の配分を所与として、最適な資産

配分の関数形を求め、この関数形をもとに注意量の配分を決定するというバッ

クワードな 2つのステップを踏む｡ 

まず、注意量の配分を所与とすると、均衡でのリスク資産価格 P~、投資家 i

のリスク資産のリターンの条件付期待値 ]~,~|~[ PYRE i 、分散・共分散行列 iV 、リス

ク資産需要 iX は、 

PGYGGX

CCV

PBYBBPYRE

ZARAAP

iiiii

ii
T
iZRi

iiiii

~~
)(

~~]~,~|~[

~~~

210

1111
210

210

−+=

Σ+ΠΠΣ+Σ=

++=

−+=

−−−−
 (17)

のかたちで書き表される（Admati[1985]）｡ ただし、 ∫ −Σ=Π diCC ii
T
ii

1ρ である。 

次に、(17)式の結果をもとに、最適な注意量の配分を決定する。ここでは、情

報制約 κ2||log||log ≤−Ψ iV のもとで、効用を最大化させる iiC Σ, を決定すること

になる21。ただし、 111 )( −−− ΠΠΣ+Σ=Ψ ZR である。 

 

 
                                                  
21 この最適化問題では、情報制約に抵触しない限り、注意量を各資産に細かく振り分ける
ことでリスク資産の不確実性 || iV をいくらでも小さくすることができ、現実の世界に合致
するとは言い難い｡このため、モンドリアはリスク資産の不確実性に下限を設定し、すなわ

ち φ>||log iV としたときの均衡についても検証を行っている｡ 
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最適化の結果、モンドリアは次の結論を得ている｡ 

 情報制約κの水準にかかわらず、 iC は 21× 型の行列となる（ 1=k ）。これは、

リスク資産が 2つであっても、受け取る価格シグナルは 1つ（2つのリスク

資産のペイオフに関する情報を線形で組み合わせたもの）が最適であること

を意味している22。 

 パラメータが一定の条件を満たすもとでは、最適な iC（各リスク資産のシグ

ナルのウエイト）は一値に定まる。また、 iΣ（スカラー量）は 2つの状態 L
i

H
i ΣΣ ,

（ L
i

H
i Σ>Σ ）が存在する。 

 リスク資産 1のペイオフのボラティリティ 2
1,rσ 、および供給量のボラティリ

ティ 2
1,zσ が大きいほど（リスク資産 2 のペイオフのボラティリティ 2

2,rσ 、お

よび供給量のボラティリティ 2
2,zσ が小さいほど）、投資家はリスク資産 1 に

多くの注意量を配分することがわかる23。 

コンテイジョンとの関連 

モンドリアは、以上の議論をコンテイジョンの説明に応用し、ある市場で発

生した金融危機は、Attention allocationを通じて他の市場のボラティリティを増
大させることを指摘している24｡ある市場で危機が発生すると、より多くの注意

量をその市場に振り向けることになり、他の市場のシグナルが劣化する結果、

危機が発生していない市場の条件付ボラティリティが上昇する。このため、リ

ターンの無条件分布が独立な市場間においても価格の同時下落が生じうる。 

資産価格には、直接効果、代替効果、Attention allocation効果が作用すること

になる｡今、リスク資産 1 の不確実性が増大したとする｡直接効果は資産 1 のボ

ラティリティを高めるため価格を下落させる。また、代替効果は資産 1 の価格

を下落、資産 2の価格を上昇させ、逆に、Attention allocation効果は、資産 1の

価格を上昇、資産 2の価格を下落させる｡一般的に、資産 1については、直接効
                                                  
22 直感的には、複数資産に分散投資する場合には、個々の資産の価格シグナルを受け取る
必要はなく、集約されたシグナルを受け取れば十分であることを意味している｡効用関数が

同じであれば効率ポートフォリオは一つとなり、このポートフォリオに関する情報シグナ

ルに集約された個別株のシグナルを見ればよいことになる。 
23 ),( 21 ccC = とするとリスク資産 1への相対的な｢注意｣の配分量は、 2

2,
2
2

2
1,

2
1 / rr cc σσ で与え

られる｡ 
24 数学的には、 0/)~,~|~( 2

1,2 >∂∂ ri PYrVar σ となる。 
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果と代替効果が Attention allocation効果を上回るため、価格は低下すると考えら

れる｡資産 2において、代替効果、Attention allocation効果のどちらが上回るかは、

資産間の相対的な不確実性の度合いに依存する｡資産 1の不確実性が資産 2対比

で十分小さく、投資家がリスク回避的であれば、代替効果が Attention allocation

効果を上回り、資産 2の価格は上昇する｡一方、資産 1の不確実性が資産 2対比

で大きいか同等のとき、Attention allocation効果が代替効果を上回り、資産 2の

価格は下落する｡ 

以上より、無条件リターン分布の分散に大きな差がない市場間では、独立な

市場であってもコンテイジョンが発生しやすくなり、安全資産に近いような市

場（例えば国債市場）のボラティリティが高まっても、リスク資産にコンテイ

ジョンは生じ難いと考えられる｡ 

モンドリアらは、実証分析として地理的距離のあるエマージング市場の株価

（いずれもボラティリティが高い市場と想定）を使用してモデルの有効性を検

証している｡注意量を表す代理変数として Financial Times誌の記事の数を用い、

あるエマージング国の記事の数が増えると、他のエマージング市場の株価がボ

ラタイルになることを回帰分析により示している。 

 

 

（４）投資家行動の同質化（Calvo and Mendoza[2000]） 

カルボらは、1）金融市場のグローバル化が進展し、投資対象ユニバースが大

きくなるにつれ、2）市場の効率化が進み、投資調査の限界的なリターンが低下

してくるにつれ、市場参加者がコストをかけて情報収集するインセンティブが

低下することを理論モデルによって示した。これを踏まえて、世界規模で市場

ポートフォリオを保有するパッシブ運用が増加した場合、直接的な伝播経路が

なくとも同時的な価格下落が発生しやすくなる危険性を指摘している。 

モデルセッティング 

世界の証券市場が J ヵ国（ ∞≤≤ J2 ）で構成されているとする。また、投資

家は同質であるとし、代表的な投資家を想定する｡代表的投資家の投資先 Jヵ国

のうち、アクティブ投資の対象候補国 i を除く（J−1）ヵ国は同質（期待収益率

は平均 ρ、分散 2
Jσ の正規分布）とし、これを世界市場と呼ぶ｡国 i については、
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期待収益率は平均 *r 、分散 2
iσ の正規分布とし、世界市場との相関はηとする。

投資家の世界市場への投資比率をθとし、投資家の期待効用を、 

))()(()(
2

)()( 2 θµµλκθσγθµθ −Θ−−−=EU  (18)

と表す｡ )0(>γ は絶対的リスク回避度を表すパラメータ、 2)(),( θσθµ はポートフ

ォリオ全体の収益率の平均、分散、κは i国固有の情報を得るための固定コスト、

Θは全 Jヵ国の証券市場全体の市場ポートフォリオ、 ))()(( θµµλ −Θ は投資家の

ポートフォリオが市場ポートフォリオを下回ったとき（上回ったとき）のパフ

ォーマンスコスト（収益）である。固定コストをかけて i国資産への投資リター

ンに関する情報を得ても効用関数に改善が見られない場合や、変動コスト（パ

フォーマンスコスト）を考えるとアクティブ運用を行うメリットがない場合に

は、投資家は Θ=θ すなわち、パッシブ運用により全 Jヵ国の市場ポートフォリ

オを保有することが最適な投資行動となる。カルボらは、i国固有の情報を得る

ための固定コスト、パフォーマンスコストの各々がパッシブ運用化への誘引を

もたらすことを考察している｡ 

情報収集（固定）コスト 

まず、初期状態で i 国は他の（J−1）ヵ国と同質であり、相関はゼロと仮定す

る（ 0,,* ==== ησσσρ Jir ）。このとき、投資家は各国に 1/J ずつの資金を配

分し、ポートフォリオ全体の収益は平均 ρ、分散 J/2σ となる。 

投資家が i国の期待リターン rについて *rr ≤ であるという噂を聞いたとする

（分散は 2σ のまま不変）。投資家が i国固有の情報を得るために固定コストκを

支払わない場合には、この噂を信用して投資を行う。一方、情報を得るための

コストκを支払うと i国の真のリターン Ir（分散はゼロ）を知ることができる（本

来、 Ir は確率変数である）。この場合、投資家はコストκを支払った場合の期待

効用 IEU が支払わない場合の期待効用 UEU を上回る場合のみ固定コストを支

払うことになる｡ 

IU θθ , をそれぞれ、投資家が情報コストを支払わない場合の世界市場への投資

比率、情報コストを支払った場合の世界市場への投資比率とする。まず、運用

制約がない場合の Uθ は、 
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22
2

])1(
1
)([

2
)1( σθθγθρθ U

U
UUU

J
rEU −+

−
−−+=  (19)

を最大にするように決定される｡1階の条件から、最適な投資比率 Uθ は、 

]1)[1( 2γσ
ρθ r

J
JU −

+
−

=  (20)

となる｡ 

ここで、投資家には運用制約があり投資比率に ba U ≤≤− θ という制約が課さ

れているとする（ ∞<≤∞<≤ ba 1,0 ）。このとき、最適な Uθ は、 

1
]1)1([

1
]1)1([

)(

)(]1)[1(

)(

2
max

2
min

max

maxmin
2

min

−
−+

+=

−
+−

−=


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




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−

+
−

≤

=

J
aJr

J
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rrrr
J

J
rrb

U

γσρ

γσρ

γσ
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(21)

となる。(21)式から投資ユニバースが拡大すると（Jが大きくなると）、運用制約

に抵触しない領域（ maxmin rrr << ）は小さくなり、 ∞→J のとき、

)(2minmax barr +=− γσ に収束する｡運用制約に抵触しないケースにおいては、

(20)式を(19)式に代入すると、 

])2[
2

)1)((
2

( 2

2

γσ
ρργσ r

J
Jr

J
rEU U −

+
−−

+−=  (22)

が得られる｡ 

次に、情報コストを支払った場合の効用を考えると、 

κσθγθρθ −
−

−−+= 2
2

]
1
)([

2
)1(

J
rU

I
IIII  (23)

となる。 

以上より、運用制約がない場合の最適なポートフォリオ（投資比率）は、 
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))(1()( 2γσ
ρθ

I
II rJr −

−=  (24)

となり、運用制約がある場合には、 
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(25)

となる。 

Ir の密度関数、分布関数をそれぞれ )(),( II rFrf とすると、情報コストを支払

った場合の期待効用 IEU は、 

∫
∞

∞−
−

−
−−+= II

I
IIII drrf

J
rEU )(]]

1
)([

2
)1([ 2

2

κσθγθρθ  (26)

と表される｡(25)式の場合分けにより(26)式を計算し、コストを支払った場合とそ

うでない場合の効用の差 UI EUEUS −≡ を評価することにより、次の結論が得ら

れる｡ 

情報コストを支払わない場合の最適投資戦略が運用制約に抵触せず

（ maxmin rrr << ）、また、i 国のリターンは世界市場のそれ以下であるという悲

観的な噂（ ρ=≤ *rr ）があるとする。さらに、コストを支払ったときに知り得

るリターンの分布 )( Irf は連続かつ微分可能であるとする。このとき、少なくと

も }))((1/{1 222 aabFJ +−−> ρ を満たす市場規模 Jにつき、効用の差 Sは Jの

減少関数となる。したがって、Jが大きくなると、市場ポートフォリオを保有す

るインセンティブが働きやすくなり、パッシブ運用化が進む｡ 

上記の結果を直感的に解釈すると次のようになる｡まず、投資家に運用制約が

ない場合、市場規模 J が増加することによる分散投資の効果は、情報コストを

支払う場合、支払わない場合の双方に影響を及ぼす。一方、情報コストを支払

うと、i 国のリターンの不確実性がなくなることから、コストが固定費の場合、
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効用の差 S は J の増加関数となる。もっとも、投資家に運用制約がある場合、

情報コストを支払い、i国のリターンの不確実性がなくなっても、運用制約によ

りこのメリットを享受できなくなるため、Sは Jの減少関数となる。 

運用のパフォーマンスコスト 

次に、パフォーマンスコストがパッシブ運用化に及ぼす影響を考察する。ま

ず、パフォーマンスコストを表す関数 )(⋅λ について次の性質を仮定する。 

 0>x のとき 0)( >xλ 、 0<x のとき 0)( <xλ 、 0)0( =λ  

 0/ ≥dxdλ かつ 0>x のとき dxxddxxd /)(/)( −> λλ  

1つ目の条件は、投資家の期待リターンが、市場ポートフォリオのそれを下回

る（上回る）とき、コスト（収益）となることを意味している｡2つ目の条件は、

)(xλ は非対称で限界コストが限界収益を上回ることを意味している。 

投資家は、市場ポートフォリオΘを所与として以下の期待効用を最大化する

ようなθを選択することになる（固定の情報コストは捨象している）。 

])1(2)1(
1
)(

[
2

))()(()1()(

22
2

ηθθσσσθ
θσγ

θµµλκθθρθ

−+−+
−

−

−Θ−−−+=

iJi
J

J

rEU
 

(27)

r)1()( θθρθµ −+= 、 r)1()( Θ−+Θ=Θ ρµ であることから、(27)式右辺につき

)))((())()(( r−−Θ=−Θ ρθλθµµλ となる。このとき、次の結論が得られる｡ 

パフォーマンスコスト )(xλ について、その限界コスト（収益）が十分に大き

いとき（小さいとき）、効用関数の１階微分を考えると、 Θ>θ で 0)(' <θEU 、

Θ<θ で 0)(' >θEU となり、投資家は市場ポートフォリオΘを選択することが最

適となる。世界的な市場の効率化は、アクティブ運用の固定コストのみならず、

運用パフォーマンスの優位性の減退に繋がっており、その結果、パッシブ運用

化の進展をもたらしている｡ 
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４． おわりに 

本稿では、サブプライム問題を契機とした世界金融市場の混乱において、い

たるところで様々なかたちで発生した資産価格下落の伝播に対して、理論的な

解釈のフレームワークを与えると思われる理論モデルのサーベイを行った。 

これらの先行研究では、資産効果を通じたコンテイジョンやこれを強化する

メカニズムとして、リスク回避度の高まり、資産運用制約、借入制約、情報の

非対称性などに注目してモデル化を試みており、その着目点やモデル化の手法

について紹介した。また、Attention allocationという比較的新しいアイディアに

よるコンテイジョンの説明や、パッシブ運用化が進展していることの理論的な

解釈事例などを紹介した。これら理論モデルは、1）ファンダメンタルズが独立

であっても、ショックの伝播が起こり得ること、2）ショックが内生的に増幅し、

ファンダメンタルズに生じたショックでは説明できないような大幅な価格下落

が起きることなどを説明している。 

第 1 節では、今次の市場混乱に際して指摘されている様々な伝播現象を挙げ

た。理論モデルを参照することにより、こうした現象を紐解いていく際に有益

な視点が得られるだけでなく、抽象化された理論モデルは、将来、様相を変え

て現れるであろう金融危機に対し、どのような伝播・増幅経路が金融市場の発

展過程で新たに内包されていくかを事前に考察する手がかりとなろう。 

実際、コンテイジョンの研究では、1990 年代後半に派生したアジア危機や

LTCM 危機などを意識したものが少なくない。にもかかわらず、今次世界金融

市場の混乱では、当時とは違った形態で、しかし抽象化してみると類似性が高

いメカニズムによって混乱の伝播が生じている。サブプライム問題以降を直接

分析対象とした研究は既に現れ始めているし、今後、一段の蓄積が進むであろ

うが、金融市場のグローバル化やリスク仲介機能の発展、新たな金融商品・市

場の登場は今後も続き、市場はその姿を休むことなく変えていくと思われる。

理論研究の成果を参照しつつも、想像力を高く持ち、金融市場が発展するなか

でどのような潜在的なリスクが金融システム内に入り込んできているかを追い

続けていかねばならない。 

 

以 上 
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