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TOPIXの価格形成におけるヘッジ動機の役割と限界1 

早⽊ 祥夏2 
 
要旨 

 本論⽂では，TOPIX で代理される⽇本の市場ポートフォリオの価格形成においてヘッジ
動機が果たす役割を主に時系列での予測の観点から分析する。まず，Campbell et al. [2018] 

の特定化に基づいて平均と分散で特徴づけられる条件付分布の変動に関するニュースを計
算し，それに基づいてヘッジ動機に関連するファクターを得る。次に，早⽊ [2024] の⽅法
に基づいて市場ポートフォリオの 1 期先の価格形成が CAPM から乖離する条件付確率を
得る。アウト・オブ・サンプルで計算された両者は同時点で強い関係を持つ⼀⽅，市場ポ
ートフォリオの価格形成に持続的な影響を及ぼすのは後者のみであった。これは，平均と
分散のみで特徴づけられる条件付分布の変動に対するヘッジ動機だけでは価格形成が
CAPM から乖離するメカニズムを説明できないことを⽰唆する。 

 
1. はじめに 

市場ポートフォリオのリスクプレミアムは，個別銘柄の価格形成においても依然として
最も重要なファクターの⼀つであり，それ⾃体の価格形成メカニズムを解明することは学
術や⾦融実務の両⾯から重要な意義を持つ。静的なCAPM (Capital Asset Pricing Model) の
枠組みでは市場リスクプレミアムの変動はその分散によって特徴付けられる。⼀⽅，投資
機会の変動を考慮した ICAPM (Intertemporal CAPM; Merton [1973]) の枠組みでは，市場リ
スクプレミアムは投資機会の変動に対するヘッジ動機によっても特徴付けられる。 

ヘッジ動機が市場リスクプレミアムに影響を及ぼすメカニズムは⾮常に明快であるが，
ヘッジ動機そのものの特定化は⾮常に困難である。典型的なヘッジ動機の代理指標は
Lettau/Ludvigson [2001a] によって提案された消費富⽐率 (CAY) である。これは，
Lettau/Ludvingson [2001b], Guo/Whitelaw [2005], Guo et al. [2013] 等でヘッジ動機の変動を捉
える代理指標として⽤いられている。しかしながら，その算出に消費量を⽤いることで，
計測誤差，低頻度性，代表性といった消費データが抱えるいくつかの問題も反映されてし
まう。これは，消費CAPM の枠組みであるにも関わらず株式プレミアムパズル等のいくつ
かのパズルを解消できる Bansal/Yaron [2004] の⻑期リスクモデル (Long Run Risk Model) 
においても不可避の問題である。 

 
1 本研究は令和 6 年度⾹川⼤学研究推進事業の助成 (24K0E013) を受けたものである。ここに
記して感謝の意を表する。 
2 ⾹川⼤学経済学部，神⼾⼤学経済経営研究所（クロスアポイントメント） 
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代表的な対応策は包絡線定理や対数線形近似等を⽤いて消費の変動を富などの別の変数
に内在化させる⽅法である。特に，Campbell [1993] やCampbell/Vuolteenaho [2004] では，
Epstein-Zin-Weil型効⽤関数 (Epstein/Zin [1989], Weil [1989]) を持つ経済主体の最適化問題を
解くことで，資産成⻑率と確率的割引ファクターが分散均⼀である場合に，対数消費富⽐
率が対数資産リターンの期待値に関する累積的イノベーションである割引率ニュースで表
されることを⽰している。Campbell et al. [2018] では資産成⻑率と確率的割引ファクターが
分散不均⼀である場合にも拡張し，対数消費富⽐率が割引率ニュースと対数資産リターン
の分散に関する累積的イノベーションである分散ニュースの線型結合で表されることを⽰
した。これらのニュースは配当利回りやバリューファクター (Fama/French [1993]) などの
バリュエーション指標と強く関連していることも⽰されている。 
既存の研究には⼆つの限界があり，本論⽂の⽬的はこれらを補完することにある。第⼀

に，Campbell et al. [2018] では主に横断⾯の資産価格形成が注⽬されており，市場ポートフ
ォリオの変動の予測指標としての割引率ニュースと分散ニュースの性質の解明が不⼗分で
ある点が挙げられる。第⼆に，割引率ニュースと分散ニュースによってヘッジ動機の変動
を実際にどの程度まで捕捉できているのかが不鮮明で，他のニュースやファクターを検討
する必要性に関する議論が不⼗分である点を挙げたい。 

そこで，本論⽂では第⼀の問題点への対処として，割引率ニュースと分散ニュースそれ
ぞれの市場リスクプレミアムとの共分散の1 期先予測値を計算し，その価格予測⼒を検証
する。具体的には，Campbell et al. [2018] の⽅法で⼆つのニュース項を算出し，市場リスク
プレミアムと⼆つのニュース項を含む DCC (Dynamic Conditional Correlation; Engle [2002]) 

モデルを推定する。推定結果から得られた条件付共分散をヘッジ動機の代理指標とみなし，
VAR (Vector Autoregressive) モデルを⽤いて時系列での価格予測⼒を検証する。 

また，第⼆の問題点への対処として，早⽊ [2024] で提案されたCAPM 乖離確率とヘッ
ジ動機の代理指標との関係を分析する。CAPM 乖離確率は，マルコフ・スイッチング・モ
デル (以下，MS モデル) を⽤いて市場リスクプレミアムの価格形成が CAPM で近似され
るレジームと CAPM から乖離するレジームを識別して推定することによって得られる後
者のレジームが実現する条件付確率である。CAPM 乖離確率は理論的背景に依拠せず単に
CAPM からの乖離を推定したものであるが，ICAPM が成⽴しているのであれば，その変
動は真のヘッジ動機の変動を近似しているはずである。DCC モデルから得られた条件付共
分散によってCAPM乖離確率をどの程度説明できるかを，VARを⽤いて検証することで，
割引率ニュースと分散ニュースがヘッジ動機の代理指標として⼗分か否かを解明できる。 

本論⽂で得られた結果を要約すると次の通りである。まず，1975年1⽉から2022年12
⽉までの TOPIX の配当調整済リターンを⽤いて割引率ニュースと分散ニュースを算出し
たところ，特に90年代から2000年代にかけて割引率ニュースが継続して負の値をとって
おり，いわゆる「失われた20年」がバリュエーション不況の性質を持っていたこと⽰唆さ
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れる。割引率ニュースがそのような⻑期でのレジームの変化を捉えている⼀⽅，分散ニュ
ースは景気後退に敏感に反応し，⽐較的短期のレジームの変化を捉えている可能性が⽰唆
される。次に，DCC モデルによって推定された⼆つのニュースと市場リスクプレミアムの
共分散を算出し，VAR モデルを⽤いて将来の市場リスクプレミアムへの予測⼒を検証した
ところ，いずれのニュースもほとんど予測⼒を持たなかった。しかしながら，CAPM 乖離
確率とは強い関係を持ち，その CAPM 乖離確率は市場リスクプレミアムへの中⻑期的な
予測⼒を保持していた。以上から，ニュース項と DCC モデルによって算出されたヘッジ
動機の代理指標は，ヘッジ動機の⼀部を捕捉している可能性がある⼀⽅，中⻑期的な価格
形成に貢献する情報を⼗分に捉えきれていないといえる。 

本論⽂の構成は次のとおりである。まず，第2節において，本論⽂が扱う理論モデルの
フレームワークとそれに対応する実証モデルを提⽰する。第3節では，ニュース項とそれ
を利⽤したヘッジ動機の代理指標，そしてCAPM 乖離確率を算出し，それらの性質を概観
する。第 4 節ではヘッジ動機の代理指標の価格予測⼒と CAPM 乖離確率との関係を検証
する。第5節で結論を述べる。 

 
2. モデル構築 

Merton [1973] の ICAPM を離散時間フレームワークで検討すると，近似的に以下の関係
が成り⽴つ (Munk [2013], Ch.10)。 

𝐸𝑡[𝑟𝑊,𝑡+1] ≈ − 𝐽𝑊𝑊 𝑊𝑡
𝐽𝑊

Var𝑡[𝑟𝑊,𝑡+1] + (− 𝐽𝑊𝐹 𝐹𝑡
𝐽𝑊

) Cov𝑡[𝑟𝑊,𝑡+1, 𝑟𝐹,𝑡+1] (1) 

ただし， 𝑊𝑡 は富を，𝐹𝑡 は投資機会の変動を特徴付ける単⼀の状態変数を表し，𝑟𝑊,𝑡+1 

及び 𝑟𝐹,𝑡+1 はその変化率である。𝐽(𝑊𝑡, 𝐹𝑡, 𝑡) は代表的経済主体の間接効⽤関数であり，
下付き添え字はその変数の偏導関数であることを表す。第⼀項は伝統的な CAPM から導
かれる関係を表し，第⼆項は投資機会の変動に対するヘッジを表す。なお，式 (1) の関係
は状態変数が複数存在する場合にも簡単に拡張できる。 

ICAPM を基礎とする多くの発展的な資産価格モデルの違いは，式 (1) における状態変
数の特徴付けの違いでもある。例えば，Campbell [1993], Campbell/Vuolteenaho [2004], 
Campbell et al. [2018] で⽤いられたモデルに基づくと，経済主体が Epstein-Zin-Weil 型効⽤
関数を持つ経済における対数資産リターン 𝑟𝑡+1 = ln(𝑊𝑡+1/(𝑊𝑡 − 𝐶𝑡)) について以下
の関係が成り⽴つ。 

𝐸𝑡[𝑟𝑡+1] = 𝛾 Var𝑡[𝑟𝑡+1] − 𝜃
𝜓 Cov𝑡[𝑟𝑡+1, ℎ𝑡+1] (2) 

ただし，ℎ𝑡 = ln(𝑊𝑡/𝐶𝑡) であり，𝐶𝑡 は総消費量である。また，𝛾 は相対的リスク回避
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度，𝜓 は異時点間の代替の弾⼒性であり，𝜃 = (1 − 𝛾)/(1 − 1/𝜓) である。彼らのモデル
では対数消費富⽐率 ℎ𝑡 が状態変数としての役割を果たしている。 

 
2.1. ニュース項とヘッジ項の関係 
 Campbell et al. [2018] は，対数資産リターン 𝑟𝑡+1 と対数確率的割引ファクター 𝑚𝑡+1 が
条件付同時対数正規分布に従うという仮定の下で，対数消費富⽐率のイノベーションが以
下で近似されることを⽰した。 

ℎ𝑡+1 − 𝐸𝑡[ℎ𝑡+1] ≈ (𝜓 − 1)𝑁𝐷𝑅,𝑡+1 + 1
2

𝜓
𝜃 𝑁𝑅𝐼𝑆𝐾,𝑡+1 (3) 

ただし，𝑁𝐷𝑅,𝑡+1 は対数資産リターンの期待値に関する累積的イノベーションである割引
率ニュースであり，𝑁𝑅𝐼𝑆𝐾,𝑡+1 は対数資産リターンと対数確率的割引ファクターの和の分
散に関する累積的イノベーションであるリスクニュースである。これらのニュース項は以
下で特定化される。 

𝑁𝐷𝑅,𝑡+1 = (𝐸𝑡+1 − 𝐸𝑡) ∑ 𝜌𝑗𝑟𝑡+1+𝑗

∞

𝑗=1
(4) 

𝑁𝑅𝐼𝑆𝐾,𝑡+1 = (𝐸𝑡+1 − 𝐸𝑡) ∑ 𝜌𝑗
∞

𝑗=1
Var𝑡+𝑗[𝑟𝑡+1+𝑗 + 𝑚𝑡+1+𝑗] (5) 

ただし，𝜌 はCampbell-Shiller近似 (Campbell/Shiller [1988a, 1988b]) における対数線形化の
パラメタであり，平均的な対数消費富⽐率に関連づけられる3。なお，分散均⼀である場合
は 𝑁𝑅𝐼𝑆𝐾,𝑡+1 = 0 となり，このモデルはCampbell/Vuolteenaho [2004] モデルに⼀致する。 
 ⼆つのニュース項を算出するために，Campbell et al. [2018] では経済が以下の⼀次 VAR 

(Vector Autoregressive) で記述されると仮定している。 

𝐱𝑡+1 = 𝐱̅̅̅̅ + 𝚪(𝐱𝑡 − 𝐱̅̅̅̅) + 𝜎𝑡𝐮𝑡+1 (6) 

ただし，𝐱𝑡+1 = (𝑟𝑡+1, 𝜎𝑡+1
2 ,… )⊤ は 𝑛 × 1 ベクトルであり， 第三要素以降はリターン

の⼀次・⼆次モーメントの予測に役⽴つような状態変数が含まれ，𝐱̅̅̅̅ は 𝑛 × 1  のパラメ
タベクトル，𝚪 は 𝑛 × 𝑛 のパラメタ⾏列である。また，𝐮𝑡+1 は第⼀要素の分散が1 にな
るように標準化された状態変数のショックベクトルであり，⼀定の分散共分散⾏列 𝚺 を
持つ。ただし，Σ11 = 1 である。そして， 𝜎𝑡 はスカラーの確率変数であり，市場リター

 
3 より厳密には，ℎ = ln(1 + 𝑒𝑧) で定義される 𝑧 の平均値 𝑧 ̅を⽤いて，𝜌 = 𝑒𝑧/̅(1 + 𝑒𝑧 ̅) 
となる。 
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ンの条件付分散に等しいだけでなく，システムの全てのショックの分散の時間的変化も⽀
配する。このような経済では，定数 𝜔 を⽤いて Var𝑡+𝑗[𝑟𝑡+1+𝑗 + 𝑚𝑡+1+𝑗] = 𝜔𝜎𝑡+𝑗

2  と書
けるので，リスクニュースは以下のように書き換えられる。 

𝑁𝑅𝐼𝑆𝐾,𝑡+1 = (𝐸𝑡+1 − 𝐸𝑡) ∑ 𝜌𝑗
∞

𝑗=1
𝜔𝜎𝑡+𝑗

2 ≡ 𝜔𝑁𝑉 ,𝑡+1 (7) 

ここで，𝑁𝑉 ,𝑡+1 は対数資産リターンの分散に関する累積的イノベーションである分散ニ
ュースである。このとき，割引率ニュースと分散ニュースはVAR パラメタとショックベク
トルを⽤いて以下のように表される4。 

𝑁𝐷𝑅,𝑡+1 = 𝐞1
⊤𝜌𝚪(𝐈 − 𝜌𝚪)−1𝜎𝑡𝐮𝑡+1 (8) 

𝑁𝑉 ,𝑡+1 = 𝜌𝐞2
⊤(𝐈 − 𝜌𝚪)−1𝜎𝑡𝐮𝑡+1 (9) 

ただし，𝐞1 = (1,0,0,… )⊤, 𝐞2 = (0,1,0,… )⊤ であり，どちらも 𝑛 × 1 ベクトルである。
また，𝐈 は 𝑛 × 𝑛 の単位⾏列である。 

 
2.2.  ヘッジ項の条件付期待値 
 本論⽂ではニュース項に基づいて得られるヘッジ項の条件付期待値が持つ市場リターン
の予測⼒に関⼼がある。式 (2) より，ヘッジ項の条件付期待値の変動は，Cov𝑡[𝑟𝑡+1, ℎ𝑡+1] 
によって特徴付けられるが，これはニュース項を⽤いて以下のように表される。 

Cov𝑡[𝑟𝑡+1, ℎ𝑡+1] ≈ (𝜓 − 1)Cov𝑡[𝑟𝑡+1, 𝑁𝐷𝑅,𝑡+1] + 1
2

𝜓
𝜃 𝜔 Cov𝑡[𝑟𝑡+1, 𝑁𝑉 ,𝑡+1] (10) 

 本論⽂では，ヘッジ項の条件付期待値の変動を特徴づける⼆つの共分散項 

Cov𝑡[𝑟𝑡+1, 𝑁𝐷𝑅,𝑡+1]  及び Cov𝑡[𝑟𝑡+1, 𝑁𝑉 ,𝑡+1]  を推定するために，DCC (Dynamic 
Conditional Correlation; Engle [2002]) モデルを⽤いる。具体的には，以下のモデルを⽤いる。 

⎝
⎜⎛

𝑟𝑡+1
𝑁𝐷𝑅,𝑡+1

𝑁𝑉 ,𝑡+1 ⎠
⎟⎞ =

⎝
⎜⎜
⎛

𝐞1
⊤(𝐱̅̅̅̅ + 𝚪(𝐱𝑡 − 𝐱̅̅̅̅))

𝑁̅𝐷𝑅

𝑁𝑉̅ ⎠
⎟⎟
⎞ + 𝐇𝑡

1/2𝛆𝑡+1, (11) 

𝐇𝑡 = 𝐃𝑡𝐑𝑡𝐃𝑡, (12) 

 
4 彼らのモデルではキャッシュフローニュースも重要であるが，本論⽂では特にヘッジ項の特
定化についてのみ注⽬するため，このニュースは取り扱われない。 
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𝐑𝑡 = diag(𝐐𝑡)−1/2 𝐐𝑡 diag(𝐐𝑡)−1/2 , (13) 

𝐐𝑡 = (1 − 𝑎 − 𝑏)𝐐̅̅̅̅̅ + 𝑏𝐐𝑡−1 + 𝑎𝛆𝑡𝛆𝑡
⊤ (14) 

ただし，𝛆𝑡+1 は分散が単位⾏列になるよう標準化された誤差ベクトルであり，同時正規分
布に従うとする。また，𝐃𝑡 = diag(𝜎𝑡, 𝜎𝐷𝑅,𝑡, 𝜎𝑉 ,𝑡) であり，各説明変数のボラティリテ
ィの変動はEGARCH (1,1) モデルによって特徴付けられる。𝐐̅̅̅̅̅ = 𝐸[𝛆𝑡𝛆𝑡

⊤] であり，𝐑𝑡 は
各説明変数間の相関の変動を特徴付けている。 

 
2.3. CAPM 乖離確率の推定 

早⽊ [2024] では，特定の状態変数を想定せずに式 (1) の第⼆項を単なるCAPM からの
乖離として推定する⽅法が提案されている。これまでの⽅法がヘッジ項の持つ性質とメカ
ニズムに注⽬した導出であったのに対し，この⽅法ではメカニズムには基づかずにデータ
ドリブンな形で市場ポートフォリオの価格形成が CAPM から乖離する確率を推定する。
⽇本の株式市場において ICAPM が近似的に成⽴しているのであれば，CAPM 乖離確率の
変動はヘッジ項の変動に⼀致するはずである。 

この⽅法では，Hamilton [1988, 1989, 1990] のマルコフ・スイッチング・モデル (MS モデ
ル) を⽤いて，市場リスクプレミアム 𝑟𝑀,𝑡+1 がCAPM の⽰唆する関係で近似されるレジ
ームと，そこから乖離するレジームが切り替わる状況を特定化する。具体的には，マルコ
フ過程に従う潜在的な状態変数 𝑆𝑡 を⽤いて，市場ポートフォリオのリスクフリーレート
からの超過リターンで表される市場リスクプレミアム 𝑟𝑀,𝑡+1  について以下の関係を想
定する。 

𝑟𝑀,𝑡+1 = 𝛾(𝑆𝑡+1)𝜎𝑀,𝑡
2 + 𝛿(𝑆𝑡+1) + 𝜎𝑀,𝑡𝜖𝑡+1 (15) 

ただし，𝜎𝑀,𝑡
2 = Var𝑡[𝑟𝑀,𝑡+1] であり，𝜖𝑡+1 は平均0，分散1 に標準化された誤差項であ

り，Student の t 分布に従うとする。また，条件付分散 𝜎𝑀,𝑡
2  は以下のEGARCH (exponential 

generalized autoregressive conditional heteroskedasticity; Nelson [1991]) 構造を持つとする。 

𝜎𝑀,𝑡
2 = exp(𝜔 + 𝛼(|𝜖𝑡| − 𝐸[|𝜖𝑡|]) + 𝜏𝜖𝑡 + 𝛽 ln 𝜎𝑀,𝑡−1

2 ) (16) 

特に，早⽊ [2024] では 𝑆𝑡 ∈ {0,1} の2状態MS モデルを想定し，𝛾(0) = 𝛾(1), 𝛿(0) =
0 の制約を課すことで無制約モデルに⽐べてBIC (Bayesian Information Criteria) が改善する
ことを⽰している5。特に，𝛿(0) = 0 の制約下において，𝑆𝑡+1 = 0 における期待市場リス

 
5 遷移確率 Pr[𝑆𝑡+1 = 𝑖|𝑆𝑡 = 𝑗] は⼀定とする。なお，早⽊ [2024] ではいくつかの外⽣変数
によって遷移確率が変動する場合の検証も⾏い，変動しない場合と質的に類似した結果が得ら
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クプレミアムは 𝛾(0)𝜎𝑀,𝑡
2  となるため，これは CAPM 近似レジームとして解釈される。

⼀⽅，𝑆𝑡+1 = 1 における期待市場リスクプレミアムは 𝛾(0)𝜎𝑀,𝑡
2 + 𝛿(1) となり，これは

CAPM 乖離レジームとして解釈される。このとき，時点 𝑡 における情報集合を Ω𝑡 とす
ると，期待市場リスクプレミアムは 𝛾(0)𝜎𝑀,𝑡

2 + Pr[𝑆𝑡+1 = 1|Ω𝑡] 𝛿(1) となる。したがっ
て，MS モデルによって推定された条件付確率 Pr[𝑆𝑡+1 = 1|Ω𝑡] によって CAPM からの
乖離の⼤きさの変動を特徴付けることができる。 

 
3. CAPM 乖離確率とニュースに基づくヘッジ項 
 本節では，⽇本の株式市場におけるニュースに基づいたヘッジ項と，CAPM 乖離確率の
算出を⾏い，それぞれの性質を概観する。分析期間は 1975年 1⽉から 2022年 12⽉まで
の48年間 (576ヶ⽉) である。市場ポートフォリオのリターンにはTOPIX の配当調整済リ
ターンを，リスクフリーレートには3ヶ⽉物国庫短期証券利回りを⽤いる6。ニュース項の
算出にあたっては，資産リターンの代理として市場ポートフォリオのリスクフリーレート
からの超過リターンを⽤いる。式 (6) における 𝐱𝑡+1  に含まれる状態変数としては，
TOPIX配当利回り，リスクフリーレート，10年物国債利回りと3ヶ⽉物国庫短期証券利回
りの差を⽤いる。データは Datastream, ⽇本証券取引所，財務省，及び IMF (International 

Money Fund) から取得した。 

 
3.1.  ニュース項の算出 
 ヘッジ項を算出するため，ニュース項を算出する。ニュース項の算出に当たっては
Campbell et al. [2018] と同様の⼆段階推定を⽤いる。まず，市場リスクプレミアムの⽇次デ
ータの⼆乗和によって実現分散 𝜎𝑅𝑉 ,𝑡

2  を計算する。1 期先の実現分散 𝜎𝑅𝑉 ,𝑡+1
2  を説明変

数，当期の実現分散 𝜎𝑅𝑉 ,𝑡
2 ，市場リスクプレミアム 𝑟𝑀,𝑡，及び三つの状態変数を被説明変

数，𝜎𝑅𝑉 ,𝑡
−2  をウェイトとしたWLS (Weighted Least Square) 回帰によって得られるパラメタ

を⽤いて，𝑡 時点の情報に基づく 𝑡 + 1 時点の予測分散 𝐸𝑉𝐴𝑅𝑡 を計算する。ここで得
た 𝐸𝑉𝐴𝑅𝑡 を 𝜎𝑡

2 の代理として⽤い，式 (6) のVAR モデルを推定する。この際，変数ご
とに 𝐸𝑉𝐴𝑅𝑡

−1  をウェイトとする WLS 回帰を⾏い，𝚪 の推定値とショックベクトル 

𝐮𝑡+1 を得る。これらを⽤い，Campbell et al. [2018] と同様に 𝜌 の年率値を0.95 として，
式 (8) 及び (9) から 𝑁𝐷𝑅,𝑡+1 及び 𝑁𝑉 ,𝑡+1 を得る。 

 図 1 は，TOPIX について計算されたニュース項の推移を表す。ただし，Campbell et al. 
[2018] と同様に四半期減衰パラメタを0.08 とした指数型加重移動平均値を，各ニュース項

 
れたことが⽰されている。 
6 国庫短期証券利回りには，1999年4⽉以降では財務省が公表している国庫短期証券の⼊札結
果から該当⽉に発⾏された3ヶ⽉物国庫短期証券の平均利回りを，1999年3⽉以前では IMFが
公表する⽇本の treasury bill rateを⽤いた。 
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の標準偏差で除して基準化した値である。上から順に，キャッシュフローニュース 
𝑁𝐶𝐹,𝑡+1，割引率ニュース 𝑁𝐷𝑅,𝑡+1，分散ニュース 𝑁𝑉 ,𝑡+1 が平滑化および標準化されて
いる。なお，キャッシュフローニュースは以下で計算される。 

𝑁𝐶𝐹,𝑡+1 = 𝐞1
⊤𝜎𝑡𝐮𝑡+1 + 𝑁𝐷𝑅,𝑡+1 (17) 

また，灰⾊で塗りつぶされた期間は内閣府が公表する景気基準⽇付において景気後退に該
当する。 

 

 
図1. 平滑化されたニュース項 

 
 割引率ニュースは将来の期待の変化を表している。図 1 は，90年代から 2000年代にか
けてのいわゆる「失われた20年」を通して，将来に対する悲観的な⾒通しが⽀配的であっ
たことを如実に表している。⼀⽅，2010年代には 80年代と同様に将来に対する⾒通しは
楽観的になりつつあるようである。割引率ニュースの推移は⽇本経済における超⻑期での
レジームの遷移を捕捉している可能性がある。分散ニュースは分散に対する期待の変化を
表している。特に90年代のバブル経済の崩壊と2000年代後半の世界⾦融危機において急
上昇しており，リターンに⽐べて予想が容易なボラティリティでさえ，この時期には予想
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が極めて困難な状態になっていたことがわかる。分散ニュースは，割引率ニュースに⽐べ
ると変動が⼤きく，5年から 15年程度のサイクルで正負が⼊れ替わっているようである。
これらのニュースを組み合わせることで，⽇本経済のおおまかなレジームの変化を捕捉で
きる可能性がある。Campbell/Vuolteenaho [2004] は，キャッシュフローニュースに基づく収
益性不況，割引率ニュースによる不況であるバリュエーション不況，そして両者による混
合不況を分けて解釈している。⽇本経済における不況は，「失われた20年」における不況
はバリュエーション不況を含む混合不況，それ以外の期間における不況はキャッシュフロ
ー不況の傾向がある。 

 
3.2. ヘッジ項の算出 
 3.1節で算出されたニュース項を⽤いて，式 (11)-(14) の DCC モデルに基づいてヘッジ
項の変動に関連する共分散項を算出する。図 2 に，推定された 𝜎𝑀,𝑡

2 = Var𝑡[𝑟𝑀,𝑡+1], 
𝜎𝑀,𝐷𝑅,𝑡 = Cov𝑡[𝑟𝑀,𝑡+1, 𝑁𝐷𝑅,𝑡+1], 𝜎𝑀,𝑉 ,𝑡 = Cov𝑡[𝑟𝑀,𝑡+1, 𝑁𝑉 ,𝑡+1] を⽰す。 

 

 
図2. DCC モデルで推定された共分散 

 
 推定された割引率ニュースとの共分散項と分散ニュースとの共分散項は，80年代を通し
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て概ねいずれも0近辺を推移している。これは，この時期にほとんどヘッジ動機が発⽣せ
ず，市場の価格形成が概ねCAPM で近似されるような状態であったことを⽰唆する。90年
代以降は景気後退の時期に⼤きく変動する傾向があり，投資機会の変動が激しくなりヘッ
ジ動機が発⽣していることが⽰唆される。 

 
3.3. CAPM 乖離項の算出 

式 (15)-(16) のMS モデルに基づいてCAPM 乖離レジームが実現する確率 (CAPM 乖離
確率) を算出する。図 2 に，推定された条件付分散 𝜎𝑀,𝑡

2 = Var𝑡[𝑟𝑀,𝑡+1], CAPM 乖離レ
ジームが実現する条件付確率 Pr[𝑆𝑡+1 = 1|Ω𝑡], CAPM 乖離レジームが実現する平滑化確
率 Pr[𝑆𝑡+1 = 1|Ω𝑇 ] を⽰す。なお，𝜎𝑀,𝑡

2  は図2 の最上段に⽰されたDCC モデルにおけ
る 𝜎𝑀,𝑡

2  の推定結果とほぼ同等であり，相関係数は0.99 である。 

 

 

 
図2. MS モデルから推定される条件付分散とCAPM 乖離確率 

 
 CAPM 乖離確率は，市場リターンの条件付分散と強く連動するが，連動しない局⾯もあ
ることが⾒て取れる。式 (1) のような ICAPM 関係の下では，ヘッジ項の変動は 
Cov𝑡[𝑟𝑊,𝑡+1, 𝑟𝐹,𝑡+1] によって特徴づけられるから，市場分散と強い相関を持つ可能性が
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ある。CAPM 乖離確率がヘッジ項の変動によって完全に特徴付けられるとは限らないが，
少なくとも，推定された CAPM 乖離確率と市場リターンの条件付分散と強く連動するよ
うである (相関係数は0.71)。しかしながら，90年代初頭や世界⾦融危機の時期など，条件
付分散が上昇するより前に CAPM 乖離確率が上昇している局⾯も多く⾒られる。CAPM
乖離確率の変動は，市場分散だけでは捕捉しきれない期待リターンの変化の⼀部を捕捉し
ている可能性がある。 

 
4. 価格予測⼒の検証 
 本節では，前節で算出された CAPM 乖離確率とヘッジ項に関連する⼆つの共分散項が，
市場ポートフォリオに対して価格予測⼒を持つか否かを検証する。また，両者の同時点関
係も検証する。これらの検証にあたっては，1975年1⽉から 2004年12⽉までの 30年間 

(360ヶ⽉) をイン・サンプルとし，2005年1⽉から2022年12⽉までをアウト・オブ・サ
ンプルとする。イン・サンプルにおいて各パラメタを推定し，そのパラメタと直近の条件
付変数を⽤いてアウト・オブ・サンプルにおいて本論⽂で注⽬する 1 期先予測値 

Var𝑡[𝑟𝑀,𝑡+1], Cov𝑡[𝑟𝑀,𝑡+1, 𝑁𝐷𝑅,𝑡+1], Cov𝑡[𝑟𝑀,𝑡+1, 𝑁𝐷𝑅,𝑡+1], Pr[𝑆𝑡+1|Ω𝑡] を計算す
る。アウト・オブ・サンプルで計算されたこれらの1 期先予測値をそれぞれ 𝜎̂𝑀,𝑡

2 , 𝜎̂𝑀,𝐷𝑅,𝑡, 

𝜎̂𝑀,𝑉 ,𝑡, 𝑝𝑡̂ とする。 
 まず，ニュース項を⽤いて DCC モデルによって推定された⼆つの共分散項の価格予測
⼒を検証する。そのために，𝐲1𝑡 = (𝜎̂𝑀,𝑡

2 , 𝜎̂𝑀,𝐷𝑅,𝑡, 𝜎̂𝑀,𝑉 ,𝑡, 𝑟𝑀,𝑡+1)/𝜎̂𝑀,𝑡 を伴うVAR モ
デルを推定し，インパルス応答関数を計算する。ただし，𝜎̂𝑀,𝑡

2  はDCC モデルによって推
定される条件付分散であり，市場リスクプレミアムの分散不均⼀性を考慮するために，す
べての変数を 𝜎̂𝑀,𝑡 で除している。トレンドの変化を伴うやや⻑い期間での関係を検証す
るため，VAR のラグ次数は以降の検証も含めてすべて 6 に設定する。結果を図 4 に⽰す。
ただし，灰⾊部分は100回のブートストラップ標本によって計算された95%信頼区間であ
る。 
図4 からヘッジ項に関連するニュースの共分散項は市場の価格形成に対する予測⼒をほ

とんど持たないことがわかる。市場分散のショックは市場リスクプレミアムに対して直ち
に正の影響を及ぼす⼀⽅，𝜎̂𝑀,𝐷𝑅,𝑡, 𝜎̂𝑀,𝑉 ,𝑡 のいずれも市場に対して短期でも中⻑期でも
影響を及ぼさない。したがって，割引率ニュースと分散ニュースの共分散項として算出さ
れる式 (2) におけるヘッジ項の代理指標には，TOPIX の価格形成の予測に役⽴つ情報が⼗
分には含まれていないようである。 

 次に，早⽊ [2024] と同様にMS モデルによって推定されたCAPM 乖離確率の価格予測
⼒を検証する。そのために，𝐲2𝑡 = (𝜎̂𝑀,𝑡

2 , 𝑝𝑡̂, 𝑟𝑀,𝑡+1)/𝜎̂𝑀,𝑡 を伴うVAR モデルを推定し，
インパルス応答関数を計算する。ただし，𝜎̂𝑀,𝑡

2  は MS モデルによって推定される条件付
分散であり，市場リスクプレミアムの分散不均⼀性を考慮するために，すべての変数を 
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図4. DCC モデルの予測変数によるインパルス応答 

 
𝜎̂𝑀,𝑡 で除している。結果を図5 に⽰す。 
 図 5 から条件付分散と CAPM 乖離確率の両⽅が少なくとも中⻑期での市場の価格形成
に対する予測⼒を持つことがわかる。CAPM や ICAPM の⽰唆と同様に，市場分散のショ
ックは市場リスクプレミアムに対して直ちに正の影響を及ぼす。⼀⽅，CAPM 乖離確率の
ショックは市場に対して即時の影響は及ぼさないものの，半年後から数ヶ⽉間に渡って持
続的に負の影響を及ぼす。これはCAPM 乖離確率が上昇し，投資機会の急激な変動が予想
されることで市場リスクプレミアムが持続的に低迷する局⾯に移⾏する可能性が⾼まるこ
とを意味する。 
 最後に，ヘッジ項に関連するニュースの共分散項が，CAPM 乖離確率の変動に与える影
響を検証する。そのために，𝐲3𝑡 = (𝜎̂𝑀,𝐷𝑅,𝑡

𝑜 , 𝜎̂𝑀,𝑉 ,𝑡
𝑜 , 𝑝𝑡̂+1

𝑜 ) を伴うVAR モデルを推定し，
インパルス応答関数を計算する。ただし，上付き添え字 𝑜 は 𝜎̂𝑀,𝑡

2  に対して対⾓化され 
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図5. MS モデルの予測変数によるインパルス応答 

 
ていることを意味し，例えば 𝜎̂𝑀,𝐷𝑅,𝑡

𝑜  は 𝜎̂𝑀,𝐷𝑅,𝑡  を 𝜎̂𝑀,𝑡
2  に回帰した残差である。

ICAPM におけるヘッジ項は市場分散と強く相関する可能性があり，対⾓化によって市場
分散を介さない共分散項から CAPM 乖離確率への影響を検証できる。結果を図6 に⽰す。 

 

  
図6. ヘッジ項からCAPM 乖離確率へのインパルス応答 

 
 図6 から，ニュースの共分散項で代理されるヘッジ項には，価格形成がCAPM から乖離
する確率に対する持続的な影響⼒があることが分かる。𝜎̂𝑀,𝐷𝑅,𝑡

𝑜  の変化は 𝑝̂𝑡
𝑜 に対して持

続的に負の影響を及ぼし，𝜎̂𝑀,𝑉 ,𝑡
𝑜  の変化もやや短いが 𝑝𝑡̂

𝑜 に対して持続的に負の影響を
及ぼす。したがって，CAPM 乖離確率を変動させる原因として，ヘッジ項が重要な役割を
果たすことが⽰唆される。しかしながら，図4 に⽰した通りヘッジ項そのものがTOPIX リ
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ターンに及ぼす影響は⼩さい。したがって，本論⽂で抽出したヘッジ項の要素以外に，
CAPM 乖離確率と関連し，その効果が TOPIX の価格形成に⼗分に反映されるような未知
の要素が存在する可能性がある。 

 
5. おわりに 

 本論⽂では，ICAPM に動機づけられ，TOPIX で代理される⽇本の市場ポートフォリオ
の価格形成に寄与する可能性がある⼆つの指標を⽐較した。⼀つ⽬は早⽊ [2024] で提案
されたCAPM 乖離確率であり，⼆つ⽬はCampbell et al. [2018] で提案されたニュース項を
⽤い，本論⽂で提案された⽅法で算出されるヘッジ項の代理指標である。アウト・オブ・
サンプルにおける各指標の予測値を⽤いたインパルス応答関数を計算したところ，CAPM
乖離確率が TOPIX の中⻑期的な価格形成に影響を及ぼす⼀⽅で，ニュースに基づくヘッ
ジ項の代理指標にはTOPIX の予測に有⽤な情報は僅少であった。ただし，ヘッジ項の代理
指標には CAPM 乖離確率を変動させる情報が含まれており，依然として⽇本市場におい
て ICAPM 関係が成⽴している可能性は残る。しかしながら，TOPIX の予測に有⽤な情報
は本論⽂の⽅法で算出されたヘッジ項にはなく，異なる未知のファクターが重要な役割を
果たす可能性がある。 

 本論⽂の限界は主に以下の⼆点である。第⼀に，ニュース項の算出に際して⽤いた情報
変数が不⼗分であるために，ニュース項が誤って特定化されている可能性である。特に⽇
本の株式市場において重要な役割を果たす変数を追加することで本論⽂の結果が覆る可能
性もある。第⼆に，CAPM 乖離確率が持つTOPIX の中⻑期的な価格形成に役⽴つ情報が，
どのようなメカニズムで⽣まれるのかは未だ明らかではないことである。特に，Campbell 
et al. [2018] で提案されたニュース項は平均と分散の予想外のショックに基づいており，資
産リターンの分布が⼆次モーメントまでの情報で与えられる，つまり，正規分布に従うこ
とを前提としている。より⾼次のモーメントのショックに関するニュースが，価格形成を
CAPM から乖離させるようなレジームの変化を駆動している可能性もある。そのようなニ
ュースの影響の解明を今後の研究課題としたい。 
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