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ファイナソシャル・レシオを用いた株式収益率の予測＊

青野幸平・祝迫得夫

　資産収益率の予測に関する研究において，ファイナソシャル・レシオ（キャッシュフロー変数と資
産価格の比）を用いた予測回帰式（predictive　regression）は重要な地位を占めている．本論文では，予

測回帰式の小標本バイアスに関するStambaugh（1986，1999）．Lewellen（2004），Campbell　and　Yogo

（2006）などの最近の研究を概観した上で，日本のデータに関する実証分析を行う．その結果，日本の

短期的な株式収益率の予測可能性に関する統計的証拠は，従来考えられていたよりも強いものである

ことがわかった．一方，消費／総資産比率や労働所得／消費比率といった，他のファイナソシャル・

レシオを用いた回帰式では，Stambaugh－Lewellenの修正の必要性が認められなかった．

1．はじめに

　資産収益率の予測に関する研究において，フ

ァイナソシャル・レシオを用いた予測回帰式

（predictive　regression）は重要な地位を占めて

いる．ファイナンシャノレ・レシオとは，ファン

ダメンタルズに相当する何らかのキャッシュフ

ロー変数と資産価格の比であり，これを用いた

資産収益率の予測式は，一種のcointegration

regressionとして解釈できるが，実際の予測回

帰式の統計的推論には，様々な潜在的問題が存

在する．具体的にはファイナソシャル・レシオ

として用いられる変数には一般に強い持続性が

あり，またそのイノベーションと被予測変数で

ある資産収益率のイノベーションの間には，明

らかな相関がある．Stambaugh（1986，1999）に

始まる一連の研究では，これらの点を考慮した

小標本バイアスの修正について多くの分析がな

されてきた．本論文では，Lewellen（2004）や

Calnpbell　and　Yogo（2006）などの最近の研究

を概観した上で，そこでの分析結果を援用しつ

つ，日本のデータに関する実証分析を行う．そ

の結果，日本の短期的な株式収益率の予測可能

性に関する統計的証拠は，従来考えられていた

ものよりも強いものであることがわかった．

本論文の以下の構成は次の通りである．まず

第2節では，ファイナソシャル・レシオを予測

回帰式の予測変数として用いることの経済学的

意味づけに関して議論する．第3節では，

Stambaugh（1986，1999），　Lewellen（2004），

Campbell　and　Yogo（2006）などによる，ファイ

ナソシャル・レシオを用いた予測回帰式の統計

的推論に関する最近の研究を概観する．第4節

では，第3節でみたアメリカのデータに関する

先行研究の分析を踏まえて，日本の株式収益率

の予測可能性に関する実証分析の再検討を行う．

そこでは配当株価比率だけではなく，消費／総

資産比率や，労働所得／消費比率といった，他

のファイナソシャル・レシオを用いた分析の結

果も示す．第5節はまとめである．

2．予測回帰式による株式収益率の予測

2．1予測回帰式（predictive　regression）の

　　定式化

　本論文では，株式収益率の予測回帰式を，

Stambaugh（1986，1999）に始まる一連の研究に

したがって，次のように定式化する．

　　　　　　η一α＋βr卜、＋ε，　　　（1）

　　　　　　躍‘＝γ十φ即‘＿1十z4ご　　　　　　　（2）

ただし7‘：第’一1期から第’期にかけてのリ

ターン（被予測変数），銑＝第≠期の予測変数で

ある．また予測変数銑は，（2）式のようにAR

（1）過程に律うものと仮定する．
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2．2　予測可能性の経済学的背景

　（1）式のような予測回帰式において，予測変

数銑としてよく用いられる経済変数としては，

実物経済変数（GDPや鉱工業生産指数の成長率

など），金利変数（短期金利，長短金利差など），

そして本稿の焦点であるファイナソシャル・レ

シオ（Financial　Ratios）が挙げられる．典型的

なファイナソシャル・レシオとしては，（対数

をとった）配当／株価比率，株価／収益比率

（Price　Earning　Ratio：PER）などが挙げられ

る．より最近では，消費／資産比率，消費／労

働所得比率などの新たなファイナソシャル・レ

シオが提案されているが，これらについては，

第4節の日本のデータを用いた実証分析に関す

る議論の中で，より詳しく言及することにする．

　次に，ファイナソシャル・レシオを予測変数

として用いることを経済学的な視点から正当化

するために，資産収益率に関するCampbe11＝

Shillerの要因分解（decomposition）のフレーム

ワークを展開することにする1）．まずPを株価，

Dを配当支払い（もしくは何らかの代替的なキ

ャッシュフロー変数），ガを株式の純収益率とす

る．すると収益率の定義式は以下のようになる．

　　　　1十毒＋1＝（君＋1十D，＋1）／R

この両辺の自然対数をとることで，対数収益率

（log　return）と対数に変換された資産価格およ

び配当の間に，以下のような関係を得る．

　η＋1＝lo9（1十廃＋1）

　　　＝109（∫％＋1十1）置＋1）一109．9

　　　＝1）ご＋1一あ十109（1十exp（ゴご＋1一ρ診＋1））

ただし小文字の変数は，大文字変数の対数であ

る．この式の最後の項は非線形なので，線形近

似を行うために，以下のようなに変数／関数を

定義する：

　　　　　　　　δ≡4一ρ

　　　　　∫（δ）≡lo9（1十exp（δ））

∫（δ）をδの平均の周りでテイラー近似すると

！（δ）㌶∫（δ）＋！ノ（δ）（δ一δ）となるので，対数

収益率に関する以下のような線形近似表現を得

る．

　　　η＋1霜ん十ρ≠）オ＋1十（1一ρ）o㌃＋1一ρオ　　（3）

　　　　ρ≡1／（1十exp（ol　ρ））

研　　究

　　　　々≡一109（ρ）一（1一ρ）lo9（1／ρ一1），

さらにこの式は，対数価格あに関する，次のよ

うな差分方程式として書き直すことができる．

　カ‘＝ん十ρ汐‘＋1十（1一ρ）orご＋1一γ¢＋l

　　　r空謡・・［（1一・）議＋1ザη・1司

ただし，最初の式から2番目の式に移るステッ

プで，いわゆるバブルを排除する条件に相当す

る，贈幽＋・一〇というt・・mi・・1・・nditi・nを

課している．

　この式は恒等式なので，事前の予測ベースの

式としても成立しているはずである．

パ、≒＋噌〆［（・一・）麟＋1…乃刷（・）

　ラフな言い方をすれば，（4）式は（対数表示

の）株価を，現在から無限大先までのキャッシ

ュフロー（の対数読＋1＋ゴ）に関する予測に依存す

る部分と，それを割引く際に用いられる割引率

（＝required　rate　of　returnの対数7，＋1＋，），す

なわち将来の期待リターンの予測に依存する部

分に，分解して考えることができることを意味

している．

　次に，配当（キャッシュフロー）の対数読が

単位根過程に従うものとしよう．これは現実の

データと照らし合わせても，妥当な仮定である．

すると，対数をとった配当株価比率は次のよう

になる．

麟一か一 |＋E轟・［一△幅＋嗣

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

（5）式の右辺のカッコ内は，それぞれ配当の対

数差分と将来の期待リターンであり，ともに定

常過程であると考えられるので，左辺の議一か

も定常になる．つまり，読とかの間には共和

分関係が存在するはずである．

　また（5）式を，右辺のE‘［7‘＋1］についての式

として解釈し直すと，他の条件が一定なら，期

待リターンE‘［η＋1］は対数配当株価比と比例す

る関係にあることがわかる．したがって，期待

リターンが時間を通じて変化することを許容す

るような一般的なフレームワークの下では，読

一かもしくは代替的なファイナソシャル・レ
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シオを，将来の収益率の予測変数として用いる

ことに，一定の経済学的妥当性があることが確

認できる．

　最後に，（4）式を（3）式に代入することで，

Campbell（1991）が導出した，対数収益率に関

する以下の恒等式が得られる．

γ‘＋1＝Eご［7オ＋1］

　　　＋E順・・△嗣一E’［萬・・△誹司

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）

　　《臥・機幽司一＆［蔑幽＋1司）

　この式の右辺の第2行目は，将来の配当に関

する期待の第’期から第什1期にかけての変
化（Eご＋1［∬］一E‘［∬］）であり，これをθ4，，＋1で表

すものとする．また右辺の第3項目は，将来の

リターンに関する期待の第’期から第’＋1期

にかけての変化であり，これをε。，、＋、で表すも

のとする．したがって（6）式は，次のように書

き換えられる．

　　　η＋1－E亡［η＋1］＝θ4，診＋1一εγ，オ＋1　　（7）

（7）式は，事後的なリターンのイノベーション

が，将来の配当（もしくはそれと代替的なキャ

ッシュフロー変数）に関する予想のイノベーシ

ョンと，将来のリターンの経路に関する予想の

イノベーションに等しいことを意味している．

　以上で概観したCampbell＝Shillerの収益率

の要因分解は，単に代表的投資家の予想の整合

性のみを仮定した会計的恒等式である．したが

って期待リターンが一定であるとした場合の効

率的市場仮説：

　　　　　　　E6［7‘＋1］＝ア　　　　　　　（8）

が仮定されているわけではない．別な言い方を

すれば，（7）式は厳密な無裁定条件を明示的に

想定した効率的市場仮説よりはずっと弱い制約

であり，将来のリターン自体は予測可能であっ

ても構わないのである．

3．予測回帰式におけるバイアスの問題

3．1予測変数の持続性と長期の予測回帰式

　前節の後半の議論，特に（5）式によって，予測

回帰式の予測変数でファイナソシャル・レシオ
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を用いることには，一定の経済学的妥当性があ

ることを見た．しかし，実際の予測回帰式の推

定においては，ファイナソシャル・レシオを用

いることに伴って，深刻な小標本バイアスが発

生することが分っている．

　そのようなバイアスの第1の源泉は，（2）式

でAR（1）としてモデル化されているファイナ

ソシャル・レシオが，強い持続性（persistence）

を持つことである．これは統計的には，φの推

定値が1に近い値であること，すなわち予測変

数銑が単位根過程，もしくは単位根に非常に

近い過程（near　unit　root　process）であるとい

うことを意味する。逆に言えば，持続性の強い

予測変数であれば，ファイナンシャノレ・レシオ

でなくとも同じ問題が発生する．

　いま，（1）式のあてはめ値の系列を名，残差

項を島であらわすものとしよう．

　　　　　　倉＝α→一β銑一、＋ξ，　　　　　　（9）

このとき予測回帰式の決定係数R2は，定義に

より以下のように書き表され．る．

　　　Ess　1ぞ2＝　　　　　　　　　　　　　　　　（10）
　　　　Tss
　　　　ア　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ア

E∬＝Σ（7‘一7），T∬＝Σ（7一ア）
　　　‘＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　ご＝1

　予測回帰式（1）の説明変数銑一1＝語一1一ヵ‘一1

が強い持続性を持つために，（9）式で得られる

収益率のあてはめ値倉も強い持続性を持ち，

したがって強い正の系列相関を持つ．一方，株

式収益率の原系列γごは，月次や四半期ベース

のデータでは，一般に無相関か若干の負の相関

を持つ．つまり通常のOLSのケースと異なり，

強い持続性を持つ予測変数を使った予測回帰式

では，小標本においてあてはめ値乃の系列の

分散の方が，原系列7こより変動が大きいと言

う結果が発生し得る．そのため，計算された

R2では，（10）式のESSが7S∫に対して相対

的に大きくなるので，決定係数を過大に評価す

るバイアスが発生する．

　このようなバイアスの問題は，長期の予測回

帰式ではさらに深刻になる．Tを一定の総サ

ンプル数とし，また乃を投資ホライズンだとす

る．例えば月次のデータが100年分あったとす
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ると，T＝12ヶ月×100年＝1，200個である．

分析対象となる投資ホライズンを砺＝1ヶ月と

した場合，まったく重複していない投資収益率

のデータは，π1＝1200個である．投資ホライズ

ンを乃12＝12ヶ月とした場合には，重複しない

投資収益率のサンプル数はη12＝100個である．

つまり，T＝納が恒等式として常に成立して

おり，したがって投資ホライズンぬが長けれ．ば

長くなるほど，利用可能な重複しないサンプル

数ηは減少する．

　既存のアメリカのデータに関する研究では，

ファイナソシャル・レシオを用いた長期の予測

回帰式は，短期のそれよりR2がかなり大きい

ことが知られている．予測のホライズンぬを

次第に長くしていくと，サンプル数ηはより小

さくなるので，前述のようなメカニズムで決定

係数は当初は劇的に上昇する．しかし，より長

期になるにつれ，説明変数銑一1の予測能力は

減衰していくので，ある時点でR2は減少を始

める．一方，’値も投資ホライズン乃とともに

上昇するが，こちらは3程度で比較的安定して

いる．無論，重複するサンプルを許容して，

Hansen－HodrickやNewey－West等の方法で

漸近的な標準誤差／’値を計算することも可能

であるが，そうしたとしても’値には強い小標

本バイアスが発生している．このため，現在で

も長期の予測回帰式に関する統計的推論の結論

は，かなり曖昧なものにとどまっている．以上

の点についての詳細な説明としては，Camp－

bell，　Lo，　and　MacKinlay（1997）の7．2．1節を参

照して欲しい．また，第4節で我々は，日本の

データを用いた実証分析においても，アメリカ

のケースとよく似た結果が得られることを示す．

3．2　ファイナソシャル・レシオを用いた予測

　　回帰式におけるバイアス

　ファイナソシャル・レシオを予測変数として

用いる場合，例え予測期間が1期先であったと

しても，別の理由から，小標本における推定値

に強いバイアスが発生する．本小節では，この

点について詳しく議論する．分析のフレームワ

ークを確認するために，まず（1）・（2）式を再掲

しておく．

　　　　　　γ，＝α＋戯．1＋ε、　　　（1）

　　　　　灘オ＝γ十φ∬亡＿1十z6f　　　　　　　（2）

　ファイナソシャル・レシオ銑は，実際は配

当等のキャッシュフロー変数と資産価格の比で

ある．第2節に引き続き，対数配当／株価比率

ゴーあを例にとると，配当議と比較して資産

価格かの動きの方がはるかに大きいので，予

測変数の銑＝4一かの変動の主たる源泉は，

実はかの変動である．一方，対数収益率の定

義により，当然，（1）式の被説明変数7まも，資

産価格あの変動に強く影響される．したがっ

て，予測変数であるファイナソシャル・レシオ

のイノベーション（z4ご）と，被予測変数である資

産収益率のイノベーション（ε∂の間には，明ら

かな相関がある．すなわち資産価格（ρ∂の上昇

は，同時に収益率（η）の上昇と，ファイナンシ

ャノレ・レシオ（4一ρ∂の低下をもたらすのであ

る．

　Stambaugh（1986，1999）はこれ，を，（1）・（2）

の2つの式における誤差項の相関の問題として

定式化した．すなわちcorre1（ε‘，〃∂＜0であ

り，その結果，ファイナソシャル。レシオを予

測変数として用いた際には，βに下方バイアス

が発生する．

　厳密にこの問題を議論するために，まず予測

回帰式の係数をベクトルの形でろ＝（αβγ，

ρ＝（γφ）’と書くことにしよう．すると，予測

回帰式のパラメータの推定値は以下のようにな

る．

　　　　　　ゐ＝わ＋（X’X）一1ε　　（11）

　　　　　　ρ＝カ十（X’X）一1π　　　　（12）

また予測回帰式の2つの式の誤差項の相関があ

ることを，ε亡＝γ黒物跳という形で書くことに

する．ただしγ＝Cov（ε，〃）／Var（π）である．

この表現を利用すると，以下の関係式が得られ

る．

　　　　　δ一∂＝γ（ρ一ρ）十η　　　　　（13）

ただしη≡（X／X）　1X’〃，　E［η］＝0，梅7［η］＝

垢（X／XF）一1である．

　したがって，予測回帰式の推定値βの持つ

有限サンプルのバイアスと，（2）式のAR（1）の
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係数の推定値φについて発生しているバイア

スの関係について，以下の関係式が得られる．

　　　　　E［β一β］＝γE［φ一φ］　　　　（14）

　この式から，ただちに次のようなことがわか

る．まず予測回帰式のパラメータに関する有限

サンプル・バイアス，E［β一β］を無視できるの

は，E［φ一φ］＝0であるような場合のみである．

一般にφには一（1＋3φ）／7’の下方バイアスが

あることが分かっているので（Kendall（1954）；

Stambaugh（1986）），γが負であることから，

βには上方バイアスが発生することになる．

Stambaugh（1999）は，（2）式のように予測変数

がAR（1）に従うことを仮定した定式化の下で，

βの有限標本バイアスを以下のように導出し
た．
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た．またStambaugh（1999）は，（2）式のように

銑についてAR（1）を仮定し，0．15というβの

ヵ値を得ている．

　　　　E［β一βト（1望φ）鴛（・5）

　さらに，銑が単位根過程かそれに近い場合

（near　unit　root　process），すなわち（2）式のφ

が1であるか，1に十分近い場合，その推定値

φの分布が負の重度を持ち（negatively

skewed），　OLSよりも分散が大きいことが知

られている．したがって，（2）式のφの推定値

の分布は，γが負であることから，正の歪度を

持ち，OLSより大きい分散を持つことになる．

その影響で，（1）・（2）式のような予測回帰式に

は，例え予測期間が1期先であったとしても，

βの’値を過大評価するバイアス存在してい

る（Stambaugh（1986，1999）；Mankiw　and

Shapiro（1986）；Nelson　and　Kim（1993））．

　先行研究を例にとると，Fama　and　French

（1988）では，配当／株価比の対数4一ρが

NYSEの収益率の予測に役立つことを報告し

ている．しかし，Stambaugh（1986）やMan－

kiw　and　Shapiro（1986）は，本小節で議論した

理由からFama　and　Frenchの推定した回帰

式が，予測可能性（predictability）を発見する

方向に強くバイアスを持つことを指摘してい　　変数

3．3L、ewellen（2004）の小標本バイアスの修正

　より近年になって，Lewellen（2004）および

Campbell　and　Yogo（2006），　Torous，　Val－

kanov，　and　Yan（2004）は，βの小標本バイア

スの修正について，さらなる考察を行った．な

かでもLewellen（2004）は，（14）式より，あらか

じめγの値が分かっていれば，βについての

小標本バイアスの修正を次のように容易に計算

できることを指摘した．

　　　　　βαの＝β一γ（φ一φ）　　　　　（16）

　無論，真のφは分かっていないが，その上限

としてφ舘1という制約を課すことができる．

もしφ＝1であったとすると，それはファイナ

ソシャル・レシオ，すなわち（5）式の対数配

当／株価比率が単位根過程であることを意味す

るので，理論的には正当化するのが難しい．さ

らにφ》1であったとすると，配当／株価比率

が発散する確率過程に従うことになってしまう

ので，φ駕1という制約は経済学的に妥当なも

のと言ってよいだろう．

　実際の手順としては，まず（1）・（2）式を推定

して誤差項の系列を得た上で，OLSでγの推

定値を計算するとともに，跳の系列を得る．

　　　　　　　ε6＝γ∂f十〇オ　　　　　　　　（17）

するとβ鋤の分散は，（13）式よりσ碁（X／X）盈｝2）

で与えられ，る（Lewellen，2004）．

　この制約についてのもう一つの解釈は，混合

帰無仮説「島：β＝Oandφ＜1」というテスト

を考えることである．予測回帰式（1）・（2）の撹

乱項εオ，観の相関関係から，もしH』が正しけ

れば，高いβと高いφが同時に観察される可

表1．基本統計量

平均　　標準偏差　　歪度
自己相関係数

ρ1 ρ2　　　　ρ4

る．Nelson　and　Kim（1993）は，　Fama－

Frenchのデータに関してbootstrapによっ

て，βの有意確率⑦値）を計算し，0．03から

0．33という統計的に有意とは言えない値を得

γ　　　　　　0．022　　　　0．119

4一ρ　　　一4．409　　　　0．507

ごα〃　　　　一〇．062　　　　0．030

II7／C　　　　　1．317　　　　0．080

7箔θ1　　　－0．001　　　　0．014

1．06　　　0．422　　　0．134　　　0．075

0．13　　　0．987　　　0．965　　　0．921

0．01　　　0．935　　　0．910　　　0．820

－1．71　　　0．971　　　0．964　　　0．927

0．99　　　0．857　　　0．591　　　0．022
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　　　　　　　　　　　　　　表2．伝統的な予測回帰式＝配当／株価比率と金利変数

予測回帰式γ、＝α＋β∬H＋ε‘の推定結果．サンプル期間は1970年第1四半期～2005年第1四半期．被説明変数γ，はTOPIX

の実質収益率であり，説明変数（予測変数）は（i）対数配当／株価比率ゴーヵと（ii）短期金利変数（現在のコールレートと過去1年の

移動平均の差）7γθ1である．推定値の下のカッコ内には，Newey－Westで修正した標準誤差が報告されている．（＊り，（りは，そ

れぞれ1％，5％の有意水準でパラメータ推定値が統計的に有意であることを示す．

（1）単独の予測回帰式

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　予測ホライズン（四半期）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　4　　　　　8　　　　　12　　　　　16

（i）4一力

石～2

0．046　　　　　　0．276串

［0．037］　　　　［0．125］

3．2％　　　　　18．3％

1 4

0．589＊＊　　　　0．742傘＊　　　　0．835孝傘

［0．198］　　　　［0．178］　　　　［0．113］

34．9％　　　　　44．2％　　　　　54．1％

8 12 16

（ii）　7箔ε1

石～2

一2．221＊　　　一6．550

［0．927］　　　　［3．481］

5．9％　　　　　　7．0％

一7．187　　　　－5．433　　　　－4．122

［3．998］　　　　［3．920］　　　　［4．487］

3．1％　　　　　 1．0％　　　　　 0．2％

（2）2変数の予測回帰式

1

予測ホライズン（四半期）

　4　　　　　8　　　　　12 16

4一ρ　　　　0．046　　　　　　0．275准　　　　　0．588ホ率　　　　0．741＊＊　　　　0，834＊＊

　　　［0．031］　　　　［0．113］　　　　［0．188］　　　　［0．173］　　　　［0ユ09］

γ7くθ1　　　－2．207＊　　　一6．464　　　　－7．004　　　　－5．203　　　　－3．827

　　　［0．902］　　　　［3．356］　　　　［3．733］　　　　［3．254］　　　　［3．369］

亙2 9．1％ 25．4％ 38．1％ 45．4％ 54．6％

能性は非常に低い．この関係を利用して，推定

されたρを所与として，β＝0についての条件

付きのテストを行うことが可能である．

　したがって，統計的推論の手順は次のように

なる．もしφ《1であるなら，つまり銑が定

常過程であると判断されるなら，（1）式のβの

統計的推論においては，通常の’検定を行えば

よい．一方，銑が非定常過程であることを棄却

できない状況では，混合帰無仮説「島：β＝O

andφ〈1」の有意水準を計算するために，ボン

フェロー二（Bonferroni）補正法による’検定

を用いることになる．すなわち，混合三無仮説

の有意水準を計算するためには，それぞれの検

定における小さいほうの有意水準を2倍にすれ

ばよいことになる．

4．日本のデータによる予測回帰式の検証

　本節では，前節での様々な議論をもとに，い

よいよファイナソシャル・レシオを予測変数と

する予測回帰式の評価を行う．本論文では，日

本のデータを用いた予測回帰式の評価の試みと

して，3種類のファイナソシャル・レシオを検

討する．その第1は，前節の議論で具体的な例

として取り上げた対数配当／株価比率である．

（5）式のインプリケーションとして，6一ρの上

昇は将来のリターンの上昇をもたらすはずであ

る．

　第2のファイナソシャル・レシオは，Lettau

and　Ludvigson（2001）で提案され，我々が

Aono　and　Iwaisako（2007）で日本について分析

を行った，対数消費／総資産比率（cα〃）である．

変数。α〃の経済学的解釈については，Aono

and　Iwaisako（2007）を参照してほしい．理論

モデルのインプリケーションとして，6α〃の上

昇は将来のリターンの上昇をもたらすはずであ

る．

　第3のファイナソシャル・レシオは，Santos

and　Veronesiによって提案された，労働所

得／消費比率（卿C）である．Santos　and　Ver・

onesi（2006）によれば，レ7／Cは総資産に占める
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　　　　　　　　　　　　表3．様々なファイナソシャル・レシオによる予測回帰式

予測回帰式η＝α＋β銑一韮＋ε，の推定結果．サンプル期間・被説明変数は表2に同じで，予測ホライズンはすべて1期（1四半期）

である．説明変数（予測変数）は，それぞれ（1）対数配当／株価比率ゴーρ，（2）対数消費／資産比率。⑳，（3）労働所得／消費比率

卿Cである．φは，各説明変数に関して（2）式を計算した際の，AR（1）の係数の推定値である．「OLS」は最小二乗法で（1）式を推

定した時の，予測変数∬，．1の係数の推定値と標準誤差である．rLewllen」は，　OLS推定値にLewllen（2004）の補正を行ったもの

である．

（1）4一力 βS．E．（β）ρ一value」配2
φ　　　　一（1十3φ）／コ「「　　ooγ7（ε．　z6）

OLS
Lewllen

0．046　　　　0．037

0．039　　　　0．012 8
2
1
0
2
0
0
0

3．2％　　　0．976　　　　　－0．028 一〇．490

（2）cα〃 β∫．E．（β）ρ一value　1～2 6　　　　一（1十3φ）／コ【　　6077（ε．z4）

OLS　　　　　－1．216　　　0．572

Lewllen　　　－1，217　　0．001

0．035　　　　　9，1％　　　0．932　　　　　－0．007

0．000

一〇．190

（3）卿C βS，E．（β）カーvalue　1ぞ2 φ噛　　　一（1十3φ）／7「　co77（ε．㍑）

　　　　　　OLS　　　　　　－0．292　　　0．310　　　　　0348

　　　　　　Lewllen　　　NA　　　　NA　　　　　NA

人的資産の代理変数であり，確／Cが高ければ

金融資産と消費の比率は低下する．この結果，

金融資産と総資産の相関は低下するので，家計

が金融資産に関するリスクをとるために必要と

され’る期待収益率は低下する．したがって，検

証可能なインプリケーションとしては，罪／C

上昇は将来のリターンの低下をもたらすはずで

ある．伊／Cは明示的には資産価格をその要素

として含まないので，表面的なレベルではファ

イナソシャル・レシオとは言えない．しかし，

その背景にある意図としては，資産価格や金融

資産を直接用いるのではなく，総資産から労働

所得に依存する部分を取り除いた部分として金

融資産を捉えることで，資産価格を推定式に含

めた場合に発生する非定常性の問題を回避しよ

うとしている試みであると考えられ，る．また日

本のデータについて，予測変数として罪／Cを

用いた研究は，我々が知る限り本論文が最初で

ある．

　さらに，アメリカについての先行研究との比

較のために，追加的な予測変数として短期金利

変数（relative　bill　ratio：7名61）を用いる．変数

relative　bill　ratioは，最：初にCampbellやHo－

drickによって提案されたものであり，変数の

定常性を確保するため，短期金利の現在の水準

と，過去1年間の移動平均の差分をとったもの

である．これらの変数の基本統計量は，表1に

報告されている．

3．2％　　　0．924　　　　　－0．005 一〇．104

　表2では，まずアメリカに関する先行研究と

の比較のために，対数配当／株価比率と短期金

利変数を用いた予測回帰式の推定結果が示され

ている．一見してわかるように，短期金利変数

（筋ε1）については，もっとも短い投資ホライズ

ン（四半期）でのみ，マイナスで統計的に有意な

推定結果が得られている．一方，対数配当／株

価比率（4一ρ）については，四半期では統計的

に有意ではないものの，投資ホライズンが長く

なるにつれ，推定値・有意水準・決定係数のす

べてが急速に上昇している．以上の結論は，配

当／株価比率と短期金利変数を同時に予測変数

として用いた回帰式の場合でも変わらない．こ

のような結論は，Campbell，　Lo，　and　MacKin－

lay（1997）の7．2．1節で総括されているアメリカ

についての先行研究の結果と，方向性において

は完全に一致している．

　表3では，4一ヵ，o⑳，　W／Cという3種類

の予測変数を用いて1期間（1四半期）の予測回

帰式を推定したうえで，それに3．3節で議論し

たLewellen（2004）の修正を施した結果を示し

てある．表1の基本統計量を見ると，4一ヵの

自己相関係数は他のファイナソシャル・レシオ

と比較しても高く，標準偏差も飛び抜けて大き

いので，非定常過程であることが強く示唆され

る．実際，単位根検定（Augumented　Dickey－

Fuller検定）でも単位根の存在を棄却できなか

った．また，図1に関する最初の言及にはこれ
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図1．予測変数に用いられたファイナソシャル・レシオ
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ら3変数のグラフがプロットされ，ているが，視

覚的に判断する限り，W／Cのみが定常過程で

あろうと予測される．したがって，げ一ρおよ

び6のノを予測変数として用いた予測回帰式に

関して億，Stambaugh－Lewllenの修正が統計

的推論の結果を大きく左右する可能性がある．

単位根検定の結果は，

かなり依存するので，

しい．罪／Cについては，図1から予想され，る

通り1％でも単位根の存在を棄却している．し

たがって表3でも，確／Cを予測変数に用いた

ケースについては，Lewellen（2004）の修正を行

また4一ρについては，

Stambaugh－Lewellenのフ

レームワークで想定されて

いたように，株式収益率と

対数配当／株価比率の誤差

項の間の相関は，約一〇．5

とかなり高い負の値である．

　このため，表3（1）の2丁

目に示されているように，

OLSで得られた予測回帰

式の推定値・標準誤差に，

これらの影響のバイアスを

考慮した修正を施すと，推

定値は若干小さくなるが
（0．046→0．039），同時に標

準誤差もかなりの程度低下

する（0，037→0．012）．その

結果，βの推定値のρ値は

OLSの0．218から，0．002

へと大きく低下しており，

1期間の予測回帰式におい

ても，統計的に十分有意な

予測可能性の証拠が得られ

ている．この結果は，

Lewellen（2004）やCamp－

bell　and　Yogo（2006）のそ

れと整合的である．

　一方，o囎については，

単位根検定の結果はより微

妙で，5％水準ではかろう

じて単位根の存在を棄却す

るが，1％では棄却できな

かった．青野・祝迫（2006）

でも詳しく議論しているよ

うに，日本のデータに関す

る0のの持続性の程度／

　サンプル期間の取り方に

　明確な結論を示すのは難
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っていない．

　予測変数として。α〃を用いた場合の結果は，

表3（2）に示されている．Aono　and　Iwaisako

（2007）でも議論しているように，6α〃の係数の

推定値は，理論のインプリケーションと符号が

逆で，なおかつ統計的に有意であり，この点に

関する経済学的解釈は注意が必要である．一方

で，予測変数。⑳と被予測変数である株式収益

率の誤差項の，短期（四半期）での相関は決して

高くない（一〇．2）．そのため，Lewellen（2004）

の修正が，βの推定値とその標準誤差に与える

影響の方向は，4一ρを予測変数として用いた

ケースと同じであるが，それによって統計的推

論の結論が大きく変わるような事態には至って

いない．

　また表3（3）のW／Cに関する予測回帰式で

は，係数の符号は理論と整合的であるが統計的

に有意とは言えない．日本のデータで罪／C

を用いた予測の結果については，より一層の分

析が必要であり，これについては別の機会に検

討することとしたい．

5．まとめ

　本論文では，予測回帰式に関する最近の研究

を概観するとともに，日本のデータを用いて対

数配当／株価比率を予測変数とした実証分析を

行い，アメリカのデータについての先行研究と

の比較を試みた．分析結果は大筋で先行研究と

一致しており，Stambaugh－Lewellenの提案し

た小標本バイアスの修正を施すことで，日本の

データでも，予測変数としての対数配当／株価

比率の有効性に関する統計的推論の結果が，大

きく左右され，ることがわかった．また，対数消

費／総資産比率を用いた予測回帰式についても

分析を行ったが，小標本バイアスの修正は結論

に大きな影響を与えなかった．労働所得／消費

比率を用いた予測回帰式では，そもそも予測変

数の定常性が明確であり，Stambaugh－
Lewellenの修正の必要性が認められなかった．

　本論文の分析は，日本のデータに関する予測

回帰式の分析としては，あくまでファースト・

ステップであり，検討しているデータの範囲は
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あくまで限定的である．今後，月次データの検

討や，株価／収益比率（PER）などの他のファイ

ナソシャル・レシオに分析の枠を広げるととも

に，対数配当／株価比率そのものの確率過程に

ついても，構造変化の可能性等を含めて，より

包括的な研究を行っていくことを目指したい．

　　　　（一橋大学大学院経済学研究科大学院生・
　　　　一橋大学経済研究所）

　注

　＊　本論文の作成にあたって，平成18・19年度学

術創成研究「日本経済の物価変動ダイナミクスの解

明：ミクロとマクロの統合アプローチ」，平成18・19

年度科学研究費基盤研究（B）「マクロ変数と株式収益

率のクロスセクション」（18330067）からの助成を受け

たことを感謝する．また，一橋大学経済研究所定例研

究会参加者のコメントに感謝する．

　1）　より詳しくは，Campbell　and　Shiller（1988）や

Campbell，　Lo，　and　MacKinlay（1997）を参照された

い．
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