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概 要

本論文では，日本の株式市場での株式収益率に予測可能性があるか否かを明らかにすることを目的に，
Campbell(1991)に倣って Campbelll and Shiller(1988)の対数線形近似の手法と分散分解の手法を利用し
た分析を行った．日本における超過収益率の分析の結果，予期されなかった株式超過収益率の変動の分散に
対して貢献を比較すると，いずれのサンプルにおいても将来の配当支払に関する期待の見直しの分散が大き
く貢献しているものの，将来の超過収益率に対する期待の見直しの分散が貢献が一定程度確認出来るという
結論を得た．さらに，1980 年代における日本の株式市場の特殊性を考慮し，1980 年代をサンプル期間から
除いて，株式超過収益率の変動の分散に対する貢献を比較すると，将来の超過収益率に対する期待の見直し
の分散が貢献する割合が相対的に大きくなった．また，超過収益率の予測方程式に構造変化がある可能性を
考慮した．その結果，超過収益率の分析では 1989 年 12 月に構造変化が観測された．構造変化点以前のサ
ンプルと以降のサンプルを用いた分析結果とフルサンプルの結果を比較すると，構造変化点以降のサンプル
の方が，超過収益率についての予測可能性に関して，安定的な結果を得られている事が発見された．

1 はじめに
「株式収益率を予測出来るか否か」というテーマは，ファイナンスの学術研究においても，

金融実務においても常に中心的な課題の１つであった．本論文では，株式収益率の予測可能性に
関する重要なベンチマークである Campbell(1991)や Campbell and Ammer(1993)などで利用
されている「Campbell型分散分解」を用いて，日本の株式市場を分析する．本論文は，日本の
株式市場の月次データに焦点をあて，本格的に「Campbell型分散分解」を用いた分析をした最
初の論文である．
この分析では，最初に株式収益率の変動を，１期前の時点における情報によって「予期され

ていた部分」と「予期されていなかった部分（＝株式収益率に関するニュース）」に分割する．
Campbellの提案した分散分解による検証では，事後的な「予想されなかった」株式収益率の変
動は，ファンダメンタルズ（割引率と配当）に関するニュースと，将来の予測される株式収益率
に関するニュースに分解される．それは，言わば代表的投資家の予想の整合性という制約を利用
した会計的恒等式に基づく制約である．これによって，従来の現在価値モデルに基づく研究にお
いて前提であった「期待収益が一定」の仮定を修正し，「期待収益が変動する」状況下でも分析が
可能になった．この事が，Campbell型の分散分解を利用する利点である．

Roll(1988)やCutler,Poterba and Summers(1989)のように，資産価格の変動を説明する際に
単一の方程式を利用することは，簡単であり，イベント・スタディへの拡張性などを考慮すると有益な
方法である．しかし，この手法では資産価格の変動の要因を，本論文やCampbell(1991),Campbell
and Ammer(1993)での様に，細かく特定化することは出来ない．より具体的には，株式市場に
影響を与えているであろうマクロ変数が，将来の配当の変動を通じて株式市場に影響を与えてい
るのか，将来の期待割引率の変動を通じて株式市場に影響を与えているのかを区別することが出
来ない為，どちらのチャネルが相対的に重要であるかを判断することができない．

∗本論文の作成にあたり，祝迫得夫先生（一橋大学）から多くの指導を受けた．浅子和美（一橋大学），細谷圭（東北学
院大学）の両先生から有益なコメントを頂いた．また，2006 年度日本金融学会秋季大会（小樽商科大学）における報告に
際し，座長の釜江廣志（一橋大学），討論者の皆木健男（北星学園大学）の各先生からも有益なコメントを頂いた．記して
これらの方々に感謝を表したい．ただし、本文中に含まれる誤りはすべて著者の責任であることは言うまでもない．

†一橋大学大学院経済学研究科博士後期課程．E-mail:ged2102@srv.cc.hit-u.ac.jp
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以下，本論文では 2節で先行研究についてまとめた上で，3節で本論文の分析の背後にある理
論モデルについて説明する．4節では日本の株式市場における実証分析の方法と結果について記
述する．その際，アメリカの結果との比較も行っている．5節が本論文の結論とまとめである．

2 先行研究
近年，資産価格の時系列方向の変動に関する実証分析は，Shiller(1979)における分散制約検定

に始まり，Shiller(1981)や LeRoy and Porter(1981)の株式収益率に関する分析と続く．これら
初期の研究が仮定しているファンダメンタルズ理論に基づけば，株価は，将来の配当に関する合理
的期待を一定の割引率で割り引いた現在価値に等しい．しかし，実際には Shiller(1981)などで示
されたように「割引率が一定」という強い仮定をおいたファンダメンタルズの合理的な予想に基づ
くモデルでは資産価格の変動を説明することは出来ない．この点は，植田・鈴木・田村（1986）が日
本のデータを用いた検証を行い，アメリカと同様の結論を報告している．Shiller(1979，1981)のこ
れらの研究を基にし，予測可能性に関する分析を行ったのがCampbell and Shiller(1988a,1988b)
の一連の研究である．Campbell and Shiller(1988a,1988b)では，「株価・収益比率」や「配当・
株価比率」を説明変数に加え，VARモデルを用いて予測する事の出来る株式収益率の変動要因
や，その株式収益率の変動要因が，事後的に配当に関するニュースによって説明できるのかを考
察している．これらの研究では，「株価・収益比率」や「配当・株価比率」などの変数を導入する
事で，主に以下の２点を報告している．１つは，資産価格の変動のうち，現在価値モデルにより
説明できる変動が大きくなる事である．第２に，しかしそれでも，将来の期待配当のニュースだ
けによって株式収益率を説明するには，実際の株式収益率の変動は大きすぎる事である．
これらの研究結果を踏まえ，Campbell(1991)では，株式収益率の変動を，１期前の時点にお

ける情報によって「予期された変動」と「予期されていなかった変動」という２つの要素に分散分
解し，その中で「予期されていなかった変動」についての分析を行った．また，Campbell(1991)
では，実証分析において，会計的恒等式を利用して計算した残差を配当として扱う事1で，配当
を利用して分析する際のいくつかの問題を回避している．

Campbell(1991)での主要な結果は下記の通りである．「予期されていなかった株式収益率の変
動の分散」について，かなりの部分は，将来の期待株式収益率の持続的な変動によって多くが説
明でき，将来の期待配当に関する見直しによって説明される部分は，それほどは大きくない．ま
た，株式の超過収益率の分析では，「予期されていなかった株式収益率の変動の分散」のうち，将
来の実質利子率に関するの期待の見直しの分散で説明出来る部分が，あまり大きくない事につい
ての報告もなされている．Campbell and Ammer(1993)では，同様の手法を用いて株式だけで
はなく，長期債券などの分析も行っている．

Campbell(1991)や Campbell and Ammer(1993)における手法を用いた研究は，他にもいく
つかある．例えば，Jones and Kaul(1996)はアメリカ・カナダ・イギリス・日本における株式市
場と石油価格の変動の関係についての研究に利用している．そこでは，日本とイギリスでは石油
価格の変動が株式収益率に影響がないという報告がされている．Ito and Iwaisako(1996)では，
日本の土地のバブルに着目し，株価と地価の関連や金融政策の効果について日本のデータを用い
て分析がなされている．また，Ito and Iwaisako(1996)では，本論文と同様に日本の株式市場と
資産としての土地の超過収益率についての分析がされている．株式については，アメリカと比較
して日本では配当に関するニュースの重要性が報告されている．ただし，彼らの分析は半年次の
データを用いており，標準的な月次の株式データについて本格的に日本のデータを分析した研究
としては，本論文が初めてである2．

3 理論モデルに関する若干の議論
本論文での理論モデルについての詳細は，Campbell and Shiller(1988a,1988b),Campbell(1991)

などの原論文を参照していただきたい．ただし，本論文の実証分析の前提となる理論モデルにつ

1詳しくは，第 3.2 節を参照の事．
2Campbell 型分散分解を利用した分析は，Campbell(1991) や Campbell and Ammer(1993) 以降，いくつかの分析

で用いられていたものの，その数は決して多くはなかった．しかし，Vuolteenaho(2002) が企業レベルのデータの分析に
この手法を取り入れた事で，本論文での手法の有効性について再認識された．また，Barnanke and Kuttner(2005) では，
「Campbell 型分散分解」を応用して，アメリカの金融政策に関する分析を行っている．
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いて，日本においてあまり広く知られていない現状を考慮して，簡単にまとめて本節で議論して
おく．

3.1 現在価値関係の対数線型近似

株式の実質収益率（Rt+1）の対数を

ht+1 = log(1 + Rt+1) (1)

で表すことにしよう．株価（P ）と配当（D ）について対数をとった変数を小文字で表現する
と，定義式より (1)式は

ht+1 = pt+1 − pt + log(1 + exp(dt+1 − pt+1)) (2)

と書き直せる．この（2）式の最後の項が非線形であることが，期待収益率が時間を通じて変化
する場合の分析を難しくしていた．Campbell and Shiller(1988a,1988b)は，対数線型近似を行
う事で，この難点を解決した．(2)式に若干の計算3を施すと

ht+1 ≈ k + δt − ρδt+1 + �dt+1 (3)

という関係を得ることができる．ここで，ht+1 = log(Pt+1 + Dt+1) − log(Pt)であり，δt は配
当株価比の対数値である．パラメータ ρ は株価と株価プラス配当の比率の平均で，定数項の k
は ρ の非線形関数になっている．この式は，株式を購入する時点で配当株価比が高い時，株式
を保有している期間に配当が成長する時，または配当株価比が前期よりも減少する時に株式の収
益率が高くなることを示している．
ここで，超過収益率の対数表現を

et+1 ≡ ht+1 − rt+1

と定義する．rt は実質利子率の対数値である．これを用いると（3）式における関係を

et+1 ≈ k + δt − ρδt+1 + �dt+1 − rt+1 (4)

と書き直すことが出来る．
（4）式を対数株価の差分方程式と考え，前向きに解き，合理的バブルを排除する条件を課すと

pt =
k

1 − ρ
+

∞X
j=0

ρj [(1 − ρ)dt+1+j − et+1+j − rt+1+j ] (5)

という関係式を得ることができる．この (5)式は事後的な恒等式であるが，事前にも成立する．
そこで，(5)式の両辺の期待値をとると

pt =
k

1 − ρ
+ Et

" ∞X
j=0

ρj [(1 − ρ)dt+1+j − et+1+j − rt+1+j ]

#
(6)

となる．この (6)式を (4)式に代入すると

et+1 − Et[et+1] = (Et+1 − Et)

∞X
j=0

ρj�dt+1+j − (Et+1 − Et)

∞X
j=0

ρjrt+1+j

−(Et+1 − Et)
∞X

j=0

ρjet+1+j (7)

という本論文での基本方程式を得ることになる．
ここで，(7)式が持つ意味を検討しておこう．左辺の et+1 −Et[et+1] は t 期に予測されていな

かった t+1期の株式超過収益率の変動を表している．右辺第１項の (Et+1−Et)
P∞

j=0 ρj�dt+1+j

は，t+1 に新たに得られた情報に基づく，t+1 期以降の配当に対する期待の更新（以下，将来の

3Campbell and Shiller(1988a,1988b)に倣ったテイラー近似を利用する．詳細についてはCampbell, Lo and MacKin-
lay(1997) の Chapter7 を参照していただきたい，
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配当に関する期待の見直し）を表している．右辺第２項の (Et+1 −Et)
P∞

j=0 ρjrt+1+j は，t+1
に新たに得られた情報に基づく，t+1期以降の実質利子率に対する期待の更新（以下，将来の実質
利子率に関する期待の見直し）を表している．最後に，右辺第３項の (Et+1−Et)

P∞
j=0 ρjet+1+j

は，t + 1 に新たに得られた情報に基づく，t + 1 期以降の超過収益率に対する期待の更新（以
下，将来の超過収益率に関する期待の見直し）を表している．以上から，(7)式は，株式超過収
益率の予期されない変動は，必ず,将来の配当に関する期待の見直し，将来の実質利子率につい
ての期待の見直し，または将来の超過収益率についての期待の見直しの３つの要因に分解される
ことを意味している．
この (7)式を，表現を簡単化するために，上記の「期待の更新」を以下のように定義する．

υe,t+1 ≡ et+1 − Et[et+1]

ηd,t+1 ≡ (Et+1 − Et)
P∞

j=0 ρj�dt+1+j

ηr,t+1 ≡ (Et+1 − Et)
P∞

j=0 ρjrt+1+j

ηe,t+1 ≡ (Et+1 − Et)
P∞

j=0 ρjet+1+j

この定義を用いて (7)式を書き直すと

υe,t+1 = ηd,t+1 − ηr,t+1 − ηe,t+1 (8)

となる．この定義では，υe,t+1 は予期されなかった株式超過収益率の変動，ηd,t+1 は，それに付
随する将来の配当の支払に関する期待の見直し，ηr,t+1 は将来の実質利子率に関する期待の見直
し，ηe,t+1 は将来の超過収益率に関する期待の見直しを表している．

3.2 Campbell型の分散分解

Campbell(1991)や Campbell and Ammer(1993)など，Campbell型の分散分解を利用した
分析は，最初に，株式収益率の時系列のダイナミクスを記述する為の，株式収益率自身を変数と
して含むベクトル自己回帰モデル（以下，VARモデル）を推定する．次に，モデルから得られ
る各時点での予測値を代表的投資家の予測値であるとして「分散分解」を行う．本論文でも，こ
の分析手法を踏襲し，日本の株式市場における超過収益率について分析を行う．
最初に VARモデルを用いた推定，分析を行う．n 個の要素からなるベクトル zt+1 を定義す

る．このベクトルの最初の要素は超過収益率 et+1 であり，第２要素が実質利子率 rt+1 である．
残りの要素は t + 1 期末の時点で市場に参加している投資家が知る事が出来る他の予測変数であ
る．今，このベクトル zt+1 が１階のベクトル自己回帰過程（以下，VAR(1)）に従っている4と
すると，

zt+1 = Azt + wt+1

と書くことが出来る．ただし，行列A は VARの係数行列である．
Campbell型の分散分解は，推定された VARモデルの係数を用いた将来予測を前提として分

析をする．その為に，n 個の要素からなる e1 ベクトルと e2 ベクトルを準備する．e1 ベクト
ルは，最初の要素が１で，残りの要素が０であり，e2 ベクトルは，２番目の要素が１で，残り
の要素が０である．これらベクトルを利用する事で，zt+1 ベクトルから，分析対象である超過
収益率 et+1 や実質利子率 rt+1 を取り出すことが出来る．具体的には

et+1 = e1
′
zt+1, υe,t+1 = e1

′
wt+1

rt+1 = e2
′
zt+1, υr,t+1 = e2

′
wt+1

となる5．これらを利用して，第 t 期における t + 1 + j 期までの将来の超過収益率の予測を

Et[et+1+j ] = e1
′
Aj+1zt (9)

と書く事が出来る．この表現を用いて将来の超過収益率に関する期待の見直しを書き直すと

ηe,t+1 ≡ (Et+1 − Et)

∞X
j=1

ρjet+1+j = e1
′

∞X
j=1

ρjAjwt+1

4必ずしも VAR(1)である必要はない．本論文の 4節では，VAR(4)を用いた分析をしている．詳細は 4節を参照の事．
5υr,t+1 は直接の分析対象ではない．
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= e1
′
ρA(I − ρA)−1wt+1 = –

′
wt+1 (10)

となる．ここで，–
′
= e1

′
ρA(I − ρA)−1 である．また，将来の実質利子率に関する期待の見

直しについても同様に書き直すことができ，

ηr,t+1 ≡ (Et+1 − Et)

∞X
j=0

ρjet+1+j = e2
′

∞X
j=0

ρjAjwt+1

= e2
′
(I − ρA)−1wt+1 = —

′
wt+1 (11)

となる．ここで，—
′
= e2

′
(I − ρA)−1 である．また，υe,t+1 は wt+1 の第１要素（e1

′
wt+1

）であるので，(8)式と (10)式・(11)式から

ηd,t+1 = (e1
′
+ –

′
+ —

′
)wt+1 (12)

となる．
以上で (7)式，もしくは (8)式の基本方程式の各成分を，推定された VARモデルから計算す

る準備が出来た．Campbell型の分散分解では，さらに (8)式を用いて，υe,t+1 の分散を下記の
ように分解する．

var[υh,t+1] = var[ηd,t+1] + var[ηr,t+1] + var[ηe,t+1] − 2cov[ηd,t+1, ηr,t+1]

−2cov[ηd,t+1, ηe,t+1] + 2cov[ηr,t+1, ηe,t+1]

株式収益率の予測について考察する上で，超過収益率や実質収益率の持続性は非常に重要であ
る．持続性が高い事は，予測出来る可能性が高い事を示しているからである．VARの文脈におい
て期待収益率の持続性を測定する指標はいくつも考えられるが，本論文では Campbell(1991)と
同様の指標を用いる．つまり，将来の超過収益率や実質利子率に関する期待の見直しについての
変動と，１期先の期待収益率のイノベーションの変動の比率を持続性を測定する指標として採用
する．超過収益率の持続性指標 Ph と実質利子率の持続性指標 Pr を下記のように定義6にする．

Pe ≡ σ(–
′
wt+1)

σ(e1′Awt+1)
(13)

Pr ≡ σ(—
′
wt+1)

σ(e2′Awt+1)
(14)

ここでの σ(x) は x の標準誤差になっている．
本論文では上記の方法に従って，最初に超過収益率について VAR(1)モデルを推定する．次

に，推定値を利用して Campbell型の分散分解と超過収益率の持続性指標，実質利子率の持続性
指標を計算する．

4 実証分析
この節では，いよいよ日本の株式市場に Campbell型の分散分解を適用をした分析について

報告する．また，日本の株式市場における分析結果との比較のために，Campbell(1991)が行っ
ているアメリカの株式市場での実証分析について，サンプル期間を変更した結果も報告する．

4.1 株価・配当比率の安定性

3節で説明した Campbell and Shiller(1988a,1988b)の対数線形近似は，配当・株価比率が
安定している事を前提にしており，安定していない場合には，そのようなフレームワークを前提
とした分析には潜在的な問題がある事になる．そこで，日本における，配当・株価比率の安定性
について簡単に検討しておく．

6この指標の解釈としては，仮に 1% の正のショックが期待収益率のイノベーションに起ったとしたら，Pe% のキャピ
タルロスが株式市場で生じることになる，ということである．もし，超過収益率が AR(1) に従っているとすると，Pe は

ρ
1−φρ

になる．

5



図 1 は，日本とアメリカの配当株価比率をプロットしたものである．視覚的に判断すると，
Campbell(1991)が分析している期間（1927年～1988年）における，アメリカの配当・株価比
率は比較的安定している．一方，本論文の分析でのサンプル期間（1970 年～2005 年）におけ
る日本の配当・株価比率は，1980年代後半の一時期において，アメリカのそれに比べると大き
く変動しているが，不安定であると言き切れるほどではない．また，1990年代以降の日本の配
当・株価比率は，アメリカと同様に比較的安定的である．そこで，本論文では，Campbell and
Shiller(1988a,1988b) の対数線形近似を利用することに問題がないと仮定して分析を進めるが，
その一方で，丹念にサブ・サンプルの分析を行う事で，結論の頑健性をチェックしていく事にする．

4.2 超過収益率の分析

本節では日本の株式市場における超過収益率を対象に，3.2節で説明した Campbell型の分
散分解を利用した分析7を行う．
まず，日本の株式市場における超過収益率を計算する．本論文では，分散分解において，実

質利子率を利用する為に，超過収益率を実質収益率から実質利子率を引いたものとして計算す
る．東京証券取引所における TOPIXの月次データを利用して収益率を計算し，消費者物価指数
を利用して実質収益率の計算している8．次に，季節調整済みの消費者物価指数の１期対数差分
をインフレ率と定義し，コールレート9とインフレ率の差を実質利子率として分析する．定義よ
り，実質収益率と実質利子率の差が超過収益率となる．データのサンプル期間は 1970年 1月か
ら 2003年 7月までの月次データである．

Campbell(1991)に従い，超過収益率 (et+1 )の予測変数として，超過収益率の１期ラグ値 (et)，
実質利子率の１期ラグ値 (rt)，配当株価比率 (log(D

P t
))，Campbellの言う“ relative bill rate”

(rbrt)（以下，短期利子率変数）の４つを用いる10．短期利子率変数は，コールレートの現在値
と，コールレートの過去１年分の移動平均の差として定義する．このような変換を用いるのは，
短期利子率の動きについて，小標本では非定常系列の可能性を否定できないからである．短期
利子率が I(1)系列であるとすれば，変換する事で作成される短期利子率変数は必ず定常になる．
配当・株価比率は東証統計月報に報告されている「東証一部の平均利回り（有配会社）」の対数
値を利用している．
まず，Campbell型分散分解による分析の最初のステップである超過収益率を含む VARモデ

ルの推定を行う．表 1には，VARモデルで利用する各変数の基本統計量が，表 2は，各変数間
の共分散・相関係数行列が，それぞれ，本論文における分析で利用するサンプル期間ごとに報告
されている．平均を見ると，今回のサンプル期間において，超過収益率以外に大きな差は見られ
ない．超過収益率の平均は，1980年代後半の「バブル期」を含むサンプル期間では正，含まな
いサンプル期間では負になっている．共分散・相関係数行列を見ると，変数間に大きな相関関係
は見つからなかった．
本論文では，Campbell型分散分解の第１段階である VARモデルの推定において２つのラグ

次数を考察する．１つは，ベンチマークとして VAR(1)モデルであり，もう１つは，全期間サン
プルでの情報量基準 (AIC)に基づく VAR(4)モデルである．表 3のパネルＡは，全サンプル期
間を用いた超過収益率に関する VAR(1)の推定結果である．標準誤差はWhiteの分散不均一性
を考慮し修正を施した値を報告している．この VARの係数行列を，3.2節でのA として利用す
る．配当株価比率と短期利子率変数の決定係数が高いのは，自身のラグ値の説明能力が極めて大
きい為である．これは，配当株価比率と短期利子率変数が持続性の高い系列である事を反映して
いる11．
表 4 は，表 3 に報告されている VAR の係数行列を用いて，Campbell 型分散分解を行った

結果である．また，表 5 は，第１段階のモデルとして，VAR(4) を採用した結果である．本論
文を通じて ρ = 0.9863という日本の株価配当比率を用いて計算した値を利用する12．これら結

7本論文における日本のデータはすべて日経 NEEDS のデータを利用している．
8本論文では，生鮮食料品を除いた消費者物価指数を利用している．インフレ率の計算においてのみ季節調整済みの系

列を用いている．
9本論文では，データの制約上，「有担保翌日物」を利用している．

10本論文における他の予測変数は Campbell(1991) を始め，Campbell and Shiller(1988a,1988b),Fama and
French(1988)などの多くの研究者によって利用されている変数である．また，Campbell and Ammer(1993) では，債券
市場の分析も同時に行っている．その為に，本論文で利用する予測変数以外の変数も利用している．

11超過収益率に関する VAR(4) の推定結果は報告していない．
12Campbell(1991)で利用されている値は ρ = 0.9962 である．どちらの値を利用しても，以降の結果は大きく変化しな
い．
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果を Campbell(1991) に報告されている結果13と比較しながら議論していくことにする．予期
されなかった株式超過収益率の変動の分散（υe,t+1 ）に対する貢献については14，1927年から
1988 年までのサンプル期間を利用したアメリカでは，将来の配当に関する期待の見直し（ηd）
の貢献と将来の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）の貢献はほぼ同じである．それに対し
て，VAR(1)モデルに基づく全期間サンプルを利用した日本では，将来の配当に関する期待の見
直し（ηd）の貢献が極端に高くなっており，将来の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）の分
散による貢献は，将来の配当に関する期待の見直し（ηd）の分散による貢献の約５分の１にす
ぎない．VAR(4)モデルに基づく全期間サンプルを利用した日本でも同様の結果であり，将来の
超過収益率に関する期待の見直し（ηe）の分散による貢献は，将来の配当に関する期待の見直し
（ηd）の分散による貢献の約７分の１にすぎない．しかし，両国ともに将来の実質利子率に関す
る期待の見直し（ηr,t+1 ）の分散による貢献が最も小さく，予期されなかった株式超過収益率の
変動の分散（υe,t+1 ）に対する貢献の「順番」は同様である．また，将来の配当に関する期待の
見直しによる貢献が大きくなっているのは，日本において配当があまり重要視されていない点を
考慮すると，Ito and Iwaisako(1996)でも指摘されているが，奇妙な結果である15．それでも，
日本の株式市場における分析の結果，予期されなかった株式超過収益率の変動の分散（υe,t+1 ）
に対して，将来の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）の分散が一定の貢献をしている事が示
されており，日本の株式市場における予測可能性が存在する事が確認されている．
次に，この結果の頑健性を確認する為に，いくつかのサブサンプル期間を考察していく．最初

に，主観的ではあるが，1980年代のサブサンプルを考察し，1980年代の株式市場の動向が「バブ
ル経済」とその崩壊の影響を受けている可能性について予備的な分析を行った．この 1980年代
サブサンプルの結果について本論文では報告していないが，Campbell型分散分解における各要
素間の共分散項が全期間サンプルよりも高く，この点は，VAR(4)モデルに基づく Campbell型
分散分解を行った結果も同様であった．予期されなかった株式超過収益率の変動の分散（υe,t+1

）に対する貢献は，将来の配当に関する期待の見直し（ηd）の貢献が大きいものの，この期間に
おける，期待超過収益率の変動の持続性が高い事を反映し，将来の超過収益率に関する期待の見
直し（ηe）の貢献も相対的には大きくなっている．したがって，この期間においても日本の株式
市場における予測可能性が存在する事が示唆されている．
次に，より客観的にサンプルを分割する為に構造変化の有無について検定を行った．具体的

には，VAR(1)と VAR(4)について，それぞれの超過収益率の予測方程式に Chowの構造変化
検定をすべての時点で適用し，それぞれの F値を比較するという方法を用いて，構造変化の有
無と構造変化がある場合の時点についての検定を行った．図 2には VAR(1)に基づく，それぞ
れの時点でのＦ値がプロットれている．VAR(4)に基づく結果は，図 3にプロットされている．
Andrews(1993)の計算した検定統計量を用いると，図 2の VAR(1)モデルでは，1989年 12月
に構造変化が起ったという結果を得る16．また，図 3からは，判定基準を VAR(1)と同様にする
と，1991年 10月に構造変化が起ったという結果を得る．しかし，VAR(1)に基づく図 2では，
1991年 10月において構造変化が有意に確認出来るのに十分なＦ値を得られていないことも併せ
て考慮し，本論文では，1989年 12月に構造変化が起ったとして分析を進める．そこで，1990
年 1月から 2005年 8月までのサンプル期間と 1970年 2月から 1989年 12月までのサンプル期
間に分割し，VAR(1)モデルに基づき同様の計算をした結果が，表 3のパネルＢと表 4の 2列
目，表 3のパネルＣと表 4の 3列目に，また，VAR(4)モデルに基づき同様の計算をした結果
が，表 5の 2列目，表 5の 3列目，にそれぞれ報告されている．

1990年 1月から 2005年 8月までのサンプル期間を用いて分析した結果，「すべての係数がゼ
ロ」という帰無仮説の p 値は非常に小さくなっている．同時に，将来の配当に関する期待の見
直し（ηd）と将来の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）との共分散項のシェアも小さくなっ
ている．また，1970年 2月から 1989年 12月までのサンプル期間についても，同様に実質利子
率の予測方程式の説明能力が高くなっているが，将来の配当に関する期待の見直し（ηd）と将来
の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）との共分散項のシェア率はより大きくなっている．つ
まり，1980年代のサンプル期間において確認された問題点の多くは，バブル期の 1980年代の特
殊な株式市場の状況と実質利子率の動きが原因である可能性が高い事が推測される．
次に，予期されなかった株式超過収益率の変動の分散（υe,t+1 ）に対する，各期待の見直しに

13ここで比較しているのは Campbell(1991) に報告されているアメリカの株式市場における 1927 年から 1988 年まで
をサンプル期間とし，VAR(1) モデルによる結果を利用している．Appendix では，アメリカのデータを用いたサンプル
期間をかえた分析をしている．

14共分散項の符号が安定していないので解釈において注意する必要がある．
15近年，日本の株式市場に参加する外国人投資家が増加し，日本の株式市場においても，配当を重要視するようになる
傾向がある，との指摘を受けた．この点は今後の研究課題である．しかし，本論文での分析期間が 1970 年から 2005 年で
あり，この期間を通して考えた場合，日本の方がアメリカよりも配当を重要視していないと考えられる．

16本論文では報告していないが，VAR(1)に基づく実質収益率についても同様に，1989年 12月に構造変化があった，と
いう結果を得ている．
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ついての貢献を確認しよう．1990年 1月から 2005年 8月までのサンプル期間を用い，VAR(1)
に基づく分析をした結果では，将来の配当に関する期待の見直し（ηd）の分散の貢献は，相対
的に小さくなり，将来の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）の分散の貢献が相対的に大きく
なっている．さらに，VAR(4)に基づく分析をした結果では，将来の超過収益率に関する期待の
見直し（ηe）の貢献が，将来の配当に関する期待の見直し（ηd）の分散の貢献よりも大きくなっ
ている．これは，日本における株式市場の予測可能性が，全期間サンプルよりも高くなっている
事を示唆している．
また，図 3において，構造変化が 1991年 10月に確認された事を考慮し，1991年 11月から

2005年 8月までのサンプル期間でも同様の計算を行った．結果は，表 4の 4列目，表 5の 4列
目である．このサンプル期間では，VARモデルのラグの次数に拘らず，全期間サンプルと比較
すると，将来の配当に関する期待の見直し（ηd）の分散の貢献は，相対的に小さくなり，将来の
超過収益率に関する期待の見直し（ηe）の貢献が相対的に大きくなっている．したがって，将来
の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）も一定の貢献が確認出来，この期間でも日本の株式市
場における予測可能性が存在する事が示唆されている．
表 2を見ると，1990年 1月から 2005年 8月までのサンプル期間における超過収益率と配当

株価比率の相関係数の符号が，日本の他のサンプル期間と異なっている17．図 1を確認すると，
1990年代前半において配当株価比率が上昇しており，この事が一因と考えられる．そこで，1990
年 1月からのサンプルにおける構造変化の可能性を考慮して，前回と同様の構造変化のテストを
VAR(1)に基づく超過収益率の予測方程式に対して行った．その結果，1992年 8月に構造変化
が認められ18，それ以降のサンプル期間についても分析をした．最初に，表 2を見ると，超過収
益率と配当株価比率の相関係数は，全サンプルと同様の符号になった．このサンプル期間におけ
る，Campbell型の分散分解の結果が表 3のパネルＥ，表 4の 5列目、表 5の 5列目にそれぞ
れ報告されている．予期されなかった株式超過収益率の変動の分散（υe,t+1 ）に対する貢献を確
認すると，将来の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）の貢献が若干低くなっているが，一定
の貢献が確認出来る．従って，この期間でも日本の株式市場における予測可能性が存在する事が
示唆されている．
頑健性の最後の確認として，バブル経済が発生する前のサンプル期間を分析する19．今回は，

1985年のプラザ合意以降の金融政策の影響を考慮し，1970年 2月から 1985年 12月までのサ
ンプル期間を用いた．その結果が表 3のパネルＦと表 4の 6列目に報告されている.基本的には，
1970年 2月から 1989年 12月までのサンプル期間を用いて分析した結果と同様であり，この期
間でも日本の株式市場における予測可能性が存在する事が示唆されている．
前述したように，超過収益率の分析における先行研究である Ito and Iwaisako(1996) は 6ヶ

月ごとのデータを用いた時に，予期されなかった株式超過収益率の変動（υe,t+1 ）の分散に対す
る将来の配当の支払に関する期待の見直し（ηd）の分散が大きいことを報告している．本論文に
おける超過収益率の分析の結果も，すべてのサンプル期間で，将来の配当の支払に関する期待の
見直し（ηd）の分散の貢献が，他の要因の貢献と比較して大きく20なっている．この点の解釈に
は注意する必要がある．Campbell型分散分解は，会計的な恒等式による制約を利用して分散分
解を行うために，配当の系列は実は推定された VARの残差から得られている．この為，元々の
VARの説明能力が，超過収益率の潜在的な予測可能性に比べて大幅に低い場合，配当の貢献を
過大に評価してしまうバイアスが発生する．別の言い方をすれば，Campbell(1991)自身が指摘
しているように，分散分解の結果は，情報集合（予測変数）の特定化に決定的に依存しており，
経済主体が VARアプローチで捉える事が出来る以上の情報を保有している場合，Campbell型
分散分解は，VARの説明変数で説明されない超過収益率の変動要因を，すべて配当の変動によ
るものに帰着させてしまうのである．配当の時系列を利用して，配当以外の要素を残差として分
析する事も可能ではあるだろう．しかし，配当データが季節性の影響を強く受けるデータである
事を考慮すると，配当を残差として分析する事が現時点では最も良い方法である様に思われる．
株式の超過収益率について潜在的な説明能力を持つ他の変数を比較・検討し，VAR体系の説明
能力の改善を試みるのは，今後に残された重要な課題である．しかし，今回検討したすべてのサ
ンプル期間において，アメリカに関する先行研究と全く同じ VARシステムを用いても，超過収
益率の予期されない変動について，将来の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）が一定の貢献
をしている事が確認されたのは重要な点である．

17実質利子率と短期利子率変数の相関も，他のサンプル期間とは異なる符号になっている．
18本論文では，報告していない．
19このサンプル期間についても，結果は報告していない．
20本論文では報告していないが，日本の実質利子率の分析でも，将来の配当の支払に関する期待の見直しの分散の貢献
は大きい．
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5 結論と課題
本論文では，日本の株式市場での株式収益率に予測可能性があるか否かを明らかにすること

を目的に，Campbell(1991)に倣って Campbelll and Shiller(1988)の対数線形近似の手法と分
散分解の手法を利用した分析を行った．その結果，全期間サンプルにおいても，予期されなかっ
た株式超過収益率の変動の分散に対し，将来の配当支払に関する期待の見直しの分散が，アメリ
カに比べると相対的に大きく貢献しているものの，将来の超過収益率に関する期待の見直しの分
散も一定の貢献をしている事が確認された．また，1980年代における日本の株式市場の特殊性
を考慮しても，Campbell型分散分解の第１段階として VAR(4)を採用しても，日本の株式市場
に予測可能性が存在するという結論に大きな変化がない事が確認されると同時に，1990年以降
のサンプル期間に大きな予測可能性が存在する事も示唆された．さらに，超過収益率の予測方程
式に構造変化がある可能性も分析し，1989年 12月に構造変化が観測された．その上で，構造変
化点以降のサンプルを用いた分析結果とフルサンプルの結果を比較すると，構造変化点以降のサ
ンプルでは，安定的な結果を得られている事が発見された21．
次に，本論文での手法を用いる際に重要な配当株価比の安定性についても議論し，その結果，

一見すると，日本の株式市場での配当株価比は安定性が欠けているように見える．しかし，ア
メリカの配当株価比もサンプル期間を直近まで延長すると，日本同様に大きく変動しているが，
Campbell(1991)での分析期間を延長しても問題は発生しなかった．この事より，日本の配当株
価比の変動も Campbell and Shiller(1988a,1988b)の近似手法を用いることに問題はない水準で
あると確認出来る．ただし，アメリカの株式市場について，サンプル期間を延長した結果も含め
てすべてのサンプル期間での分析と日本の株式市場での分析を比較すると，超過収益率の分析に
おいて，共分散項の符号が安定的でないことがある．この点についてより詳細に分析する必要が
あり，今後の課題の一つである．
日本において，実質利子率の持続性指標の数値は，Campbell(1991)で報告されているアメリ

カの数字と比較すると非常に大きい数字になっている．この一因は，本論文の分析期間に，「ゼロ
金利」期が含まれている事であろう．しかし，「ゼロ金利」期が含まれていないサンプル期間にお
いても，大きな値を示しており，それだけが原因ではないと考えられる．この実質利子率の持続
性指標について，より詳細な考察をする事も今後の課題である．
他にも本論文での手法の問題点として，Campbell(1991)でも指摘されているように，結果が

情報集合の特定化に依存しており，経済主体が VAR アプローチで捉えることが出来る以上の
情報を保有している場合，分散分解の結果は大きく変化する点である．実際，Campbell(1991)
では，配当株価比を情報集合から排除すると結果が変化することに言及している．このことは
本論文でも同様の問題が発生していることになる．さらに，日本の株式市場において，今回利
用した変数以外に重要な変数がある可能性もある．また，Campbell型分散分解において，残差
を配当として利用している事によるバイアスの問題も考慮する必要がある上に，分散分解につ
いての構造的解釈を与えていない為に必ずしも一方向の因果関係を意味するものではない点も
Campbell(1991)と同様に問題点である．最後に，データ制約上の問題でもあるが，本論文で定
義している実質利子率を用いた場合，非常に大きな持続性が観測されてしまう．この点の影響に
ついても今後の課題として残されている．これらの今後の課題を確認した上で，本論文での分析
を終える事にする．

Appendix

ここでは，アメリカにおける Campbell(1991)の分析について，サンプル期間を延長した結
果を報告しておく．アメリカの株式市場における超過収益率について，サンプル期間を延長した
結果22が表 6に報告されている23である．最初の列がサンプル期間を 1927年 1月から 2004年
5月までに延長して計算した結果である．２列目は，比較のために Campbell(1991)と同様のサ
ンプル期間で計算した結果である．データが Campbell(1991)で利用されているものと全く同じ
ではないので，若干報告されている結果が異なっている．特に，利子率のデータの違いが，共分

21祝迫 (2004) では，1990 年代初頭のバブルの崩壊と 1990 年代後半の株式市場の特殊性について議論している．本論
文での分析では，日本の株式市場に構造変化があったことについては同様の結論であるが，株式市場が特殊な動きをして
いたのは 1980 年代であるという結果が得られている．

22ここでは，アメリカの株式市場における VAR の結果を報告していない．
23本論文では，アメリカの株式市場に関するデータを Yale University の Robert J. Shiller 教授の HP にあるデータ
を利用した．このデータは Shiller(2000) の中で利用したデータを直近までアップデートしたデータセットを作成，報告し
ている．細かいデータの定義については Shiller(2000) を参照していただきたい．また，短期利子率については T-bill の
30 日物のデータを利用している．
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散項と実質利子率の持続性指標を中心に，Campbell(1991)とサンプルが同じ２列目の結果を比
較しても異なっている点に注意が必要である．ただし，表 6の２列目の結果において，予期され
なかった株式超過収益率の変動（υe,t+1 ）の分散における，それぞれの期待の見直しの貢献度に
ついては，Campbell(1991) と同様の結果が得られている．そこで，表 6の３列目と４列目に，
日本の株式市場における分析で利用したサンプル期間について，アメリカでの計算結果を報告し
ている．

Campbell(1991)や Campbell and Ammer(1993)における主要な結論の一つは，新しいサン
プル（1952年から 1988年）期間において，予期されなかった株式超過収益率の変動（υe,t+1 ）
の分散に対する，将来の超過収益率に関する期待の見直し（ηe）の分散の貢献が増加している
反面，将来の配当の支払に関する期待の見直し（ηd）の分散は低下している，というものであっ
た24．しかし，この結果はサンプル期間を延長すると支持できない事が分かる25．特に，第３列
目の結果をみると，1970年代からのサンプルの期間では，将来の実質利子率に関する期待の見
直しの分散の貢献のほうが大きくなっている．ただし，この時期の実質利子率の持続性の指標
は，他のサンプルと比較しても大きい事に注意が必要である．本論文は，日本の株式市場の予測
可能性についての論文であり，これ以上深い議論は避けるが，この点についての研究は課題の一
つである．

24ここでは報告していないが，この結論については本論文で利用しているアメリカの株式市場のデータでも追認できて
いる．

25Bernanke and Kuttner(2005) でも同様の結果を報告している．
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図 1: 配当株価比率
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表 1: 基本統計量（超過収益率の予測変数）

et rt log(D
P t

) rbrt

Panel A :1970M02-2005M09

平均 0.001 0.001 -4.412 0.000
標準誤差 0.043 0.004 0.503 0.001

Panel B :1970M1-1989M12

平均 0.006 0.001 -4.225 0.000
標準誤差 0.037 0.005 0.556 0.001

Panel C :1990M1-2005M09

平均 -0.006 0.001 -4.648 0.000
標準誤差 0.048 0.002 0.287 0.001

Panel D :1991M11-2005M09

平均 -0.003 0.001 -4.578 0.000
標準誤差 0.046 0.001 0.217 0.000

Panel E :1992M09 -2005M09

平均 -0.0001 0.001 -4.564 0.000
標準誤差 0.045 0.001 0.214 0.000

e は月次の超過収益率，r は実質利子率，log(D
P ) は配当株価比率の対数値，rbr は短期利子率変

数（“ relative bill rate”）である．この変数は，t 期のコールレートを callt とすると，rbtt =
callt − 1

12

∑t−1
j=t−12 callj によって計算される．
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表 2: 分散共分散行列（超過収益率の説明変数）

et rt log(D
P t

) rbrt

Panel A :1970M02-2005M09

et 0.0018 0.062 -0.021 -0.143

rt 0.0000 0.0000 -0.311 -0.219

log(D
P t

) -0.0004 -0.0006 0.2521 -0.015

rbrt -0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0000

Panel B : 1970M01-1989M12

et 0.0014 0.154 -0.177 -0.203

rt 0.0000 0.0000 -0.331 -0.253

log(D
P t

) -0.0036 -0.0008 0.3075 -0.021

rbrt -0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0000

Panel C :1990M1-2005M09

et 0.0023 -0.171 0.064 -0.100

rt -0.0000 0.0000 -0.553 0.076

log(D
P t

) 0.0009 -0.0002 0.0820 -0.135

rbrt -0.0000 0.0000 -0.0000 0.0000

Panel D : 1991M11-2005M09

et 0.0021 -0.186 -0.064 -0.026

rt 0.0000 0.0000 -0.262 -0.357

log(D
P t

) -0.0006 -0.0001 0.0467 0.474

rbrt -0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0000

Panel E : 1992M09-2005M09

et 0.0020 -0.130 -0.136 -0.223

rt -0.0000 0.0000 -0.198 -0.230

log(D
P t

) -0.0013 -0.0000 0.0457 0.449

rbrt 0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000

e は月次の超過収益率，r は実質利子率，log(D
P ) は配当株価比率の対数値，rbr は短期利子率変数

で，定義は表 1を参照の事．上三角の太字は相関係数，下三角に分散，共分散を報告している．
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表 3: 超過収益率に関する VARの結果（日本）

et rt log(D
P t

) rbrt R2 F検定
(SE) (SE) (SE) (SE) (p 値)

panel A ： 1970M2 - 2005M08

et+1 0.316 (0.049) 0.077 (0.516) 0.005 (0.004) -4.254 (1.774) 0.11 0.000
rt+1 0.001 (0.003) 0.441 (0.117) -0.001 (0.0003) -0.273 (0.258) 0.29 0.000

log(D/P )t+1 -0.121 (0.054) -0.400 (0.772) 0.990 (0.006) 3.764 (2.313) 0.99 0.000
rbrt+1 0.0001 (0.0003) -0.023 (0.006) -0.0001 (0.00004) 0.943 (0.028) 0.93 0.000

panel B ： 1970M01 - 1989M12

et+1 0.330 (0.061) -0.160 (0.549) -0.004 (0.005) -4.092 (1.538) 0.14 0.000
rt+1 0.002 (0.007) 0.422 (0.133) -0.002 (0.0005) -0.359 (0.286) 0.29 0.000

log(D/P )t+1 -0.095 (0.077) 0.119 (0.768) 1.004 (0.007) 4.099 (2.208) 0.99 0.000
rbrt+1 0.0005 (0.0007) -0.024 (0.006) -0.0001 (0.00003) 0.936 (0.032) 0.93 0.000

panel C ： 1990M1 - 2005M08

et+1 0.266 (0.070) 0.827 (2.128) 0.030 (0.012) -7.119 (7.775) 0.09 0.000
rt+1 -0.001 (0.002) 0.300 (0.091) -0.002 (0.0004) 0.065 (0.198) 0.38 0.000

log(D/P )t+1 -0.095 (0.077) -4.246 (2.827) 0.945 (0.018) 6.398 (9.415) 0.96 0.000
rbrt+1 0.0003 (0.0002) -0.026 (0.008) -0.00004 (0.00003) 0.957 (0.021) 0.95 0.000

panel D ： 1991M11 - 2005M08

et+1 0.263 (0.084) 0.118 (2.960) 0.031 (0.015) -10.816 (10.558) 0.06 0.009
rt+1 -0.003 (0.002) 0.061 (0.074) -0.0007 (0.0006) -0.080 (0.301) 0.13 0.000

log(D/P )t+1 -0.115 (0.080) -2.319 (3.381) 0.940 (0.017) 19.371 (14.233) 0.94 0.000
rbrt+1 0.0005 (0.0002) -0.016 (0.008) -0.00003 (0.00004) 0.940 (0.029) 0.94 0.000

panel D ： 1992M9 - 2005M08

et+1 0.244 (0.078) 1.782 (2.790) 0.031 (0.016) -26.178 (14.272) 0.08 0.002
rt+1 -0.003 (0.002) 0.031 (0.075) -0.001 (0.001) -0.757 (0.452) 0.06 0.013

log(D/P )t+1 -0.064 (0.082) -2.663 (3.379) 0.934 (0.018) 51.884 (15.538) 0.95 0.000
rbrt+1 0.0003 (0.0002) -0.009 (0.006) -0.00004 (0.00003) 0.947 (0.032) 0.93 0.000

e は月次の実質収益率の対数値，r は実質利子率，log(D
P ) は配当株価比率の対数値，rbr は短期利

子率変数で，定義は表 1を参照の事．括弧内は標準誤差を表示し，標準誤差は分散不均一を考慮し
た上で計算している．太字は少なくても 10% 水準で有意な係数を表している．表 3では，R2 と

すべての係数がゼロであるという帰無仮説に関するＦ検定の有意水準（p 値）を報告している．
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．
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図 2: 超過収益率の構造変化 (ラグ 1)

VARの体系に含まれる超過収益率の予測方程式を用いて，各時点での Chow検定で計算さ
れる F統計量をグラフ化したものである．構造変化のある可能性のある時点としてサンプルの
両端 15% を除いたすべての時点で計算している．
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図 3: 超過収益率の構造変化 (ラグ 4)

VARの体系に含まれる超過収益率の予測方程式を用いて，各時点での Chow検定で計算さ
れる F統計量をグラフ化したものである．構造変化のある可能性のある時点としてサンプルの
両端 15% を除いたすべての時点で計算している．

19



表
6
:
超
過
収
益
率
に
関
す
る
分
散
分
解
の
結
果
（
ア
メ
リ
カ
，
ラ
グ
１
）

サ
ン
プ
ル
期
間

V
a
r(

υ
e
)

V
a
r(

η
d
)

V
a
r(

η
r
)

V
a
r(

η
e
)

−2
C

ov
(η

d
,η

r
)

−2
C

ov
(η

d
,η

e
)

2
C

ov
(η

r
,η

e
)

P
e

P
r

シ
ェ
ア
率

シ
ェ
ア
率

シ
ェ
ア
率

シ
ェ
ア
率

シ
ェ
ア
率

シ
ェ
ア
率

1
9
2
7
M

1
～

2
0
0
4
M

0
5

0
.0

0
1
9
5

0
.0

0
1
2
0

0
.0

0
0
0
4

0
.0

0
0
1
8

-0
.0

0
0
1
3

0
.0

0
0
7
1

-0
.0

0
0
0
4

1
.0

5
4
8

6
.2

5
0
.6

1
4
4
7

0
.0

2
2
2
4

0
.0

8
9
7
2

-0
.0

6
7
0
9

0
.3

6
3
5
7

-0
.0

2
2
9
0

(0
.0

0
3
0
)

(0
.0

0
2
2
)

(0
.0

0
2
2
)

(0
.0

0
2
2
)

(0
.0

0
2
2
)

(0
.0

0
2
2
)

1
9
2
7
M

1
～

1
9
8
8
M

1
2

0
.0

0
2
1
5

0
.0

0
0
9
6

0
.0

0
0
1
0

0
.0

0
0
5
5

-0
.0

0
0
3
8

0
.0

0
1
1
8

-0
.0

0
0
2
7

1
.7

4
0
7

1
1
.9

8
2

0
.4

4
8
0
2

0
.0

4
8
1
3

0
.2

5
6
2
4

-0
.1

7
6
4
3

0
.5

4
7
9
9

-0
.1

2
3
9
4

(0
.0

0
3
2
)

(0
.0

0
2
7
)

(0
.0

0
2
9
)

(0
.0

0
2
7
)

(0
.0

0
2
9
)

(0
.0

0
2
7
)

1
9
7
0
M

2
～

2
0
0
3
M

0
7

0
.0

0
1
3
0

0
.0

0
0
4
3

0
.0

0
0
2
6

0
.0

0
0
0
8

0
.0

0
0
6
3

-0
.0

0
0
0
7

-0
.0

0
0
0
3

0
.9

1
7
0
1

1
7
.0

0
8

0
.3

3
2
6
0

0
.2

0
1
6
2

0
.0

5
8
0
1

0
.4

8
3
2
4

-0
.0

5
0
3
1

-0
.0

2
5
1
5

(0
.0

0
5
6
)

(0
.0

0
5
2
)

(0
.0

0
5
0
)

(0
.0

0
5
3
)

(0
.0

0
5
0
)

(0
.0

0
5
0
)

1
9
9
3
M

9
～

2
0
0
3
M

0
7

0
.0

0
1
2
7

0
.0

0
0
0
3

0
.0

0
0
0
1

0
.0

0
1
4
7

-0
.0

0
0
0
1

-0
.0

0
0
2
2

-0
.0

0
0
0
2

5
.9

2
6
6

3
.9

7
2
1

0
.0

2
4
9
2

0
.0

0
9
3
8

1
.1

6
2
2
0

-0
.0

0
8
5
9

-0
.1

7
2
9
1

-0
.0

1
5
0
0

(0
.0

1
7
2
)

(0
.0

1
7
2
)

(0
.0

4
0
5
)

(0
.0

1
7
2
)

(0
.0

1
7
4
)

(0
.0

1
7
2
)

η
d

,η
r
と

η
e
は
将
来
の
配
当
の
支
払
に
関
す
る
期
待
の
見
直
し
，
将
来
の
実
質
利
子
率
に
関
す
る
期
待
の
見
直
し
と
将
来
の
超
過
収
益
率
に
関
す
る
期
待
の
見
直
し
を
表
現
し
て
い
る
．

こ
れ
ら
は

V
A

R
の
体
系
を
用
い
て
計
算
し
て
い
る
．
詳
細
は
本
文
を
参
照
の
事
．

V
a
r(

η
d
)
，

V
a
r(

η
r
)
，

V
a
r(

η
e
)
，

-2
C

ov
(η

d
,η

r
)
，

-2
C

ov
(η

d
,η

e
)
，

2
C

ov
(η

r
,η

e
)

の
シ
ェ
ア
率
は

V
a
r(

υ
e
)
に
対
す
る
比
率
と
し
て
計
算
し
て
い
る
の
で
，
こ
れ
ら
の
項
を
合
計
す
る
と
１
に
な
る
．
表
中
に
お
け
る
括
弧
内
は
，
シ
ェ
ア
率
の
分
散
を
報
告
し
て
い
る
．

こ
れ
は
，
デ
ル
タ
法
を
利
用
し
て
計
算
し
て
い
る
．

P
e
と

P
r
は
ぞ
れ
ぞ
れ
超
過
収
益
率
の
持
続
性
と
実
質
利
子
率
の
持
続
性
の
指
標
で
あ
る
．
定
義
は
本
文
を
参
考
の
事
．

20


