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収益率を予測した場合の実証の結果について述べます．7.2.2項では，長期のリターン

を株価の動き，特に株価のボラティリティと結びつけます．7.2.3項では，短期の資産

市場のダイナミクスから導かれる長期の資産リターンについてのインプリケーション

を，時系列モデルを用いて計算／導出します．

7.2.1 長期間の回帰式（long-horizon regression）

近年，さまざまな長さの投資期間のリターンについて，それを様々な予測変数へ回帰

する試みが行われています．よく用いられる予測変数は，株価と配当もしくは収益の比

率，さまざまな利子率変数――長短金利のスプレッド，質に注目した高格付けと低格付

け社債あるいはコマーシャル・ペーパーのイールド・スプレッド，短期利子率水準の直

近の変化に関するさまざまな尺度――などです．

ここではアメリカのデータについて長期リターンの予測変数として最も成功している，

配当／株価比と短期名目利子率関連の変数に焦点を当てることにします．まず，NYSE，

AMEX，NASDAQで取引されている株式のインデックスである，CRSP株価指数の水

準と配当について議論することから始めましょう．配当／株価比は，前年中に株価指数

に含まれる銘柄について払われた配当の合計を，現在の株価指数の水準で割ることに

よって得られます．配当を 1年間に渡って足し合わせてしまうのは，配当支払いに関す

る季節性を除去するためであり，一方，株価に含まれる最新の情報を反映するように，

株価指数については現在の値が用いられます 10．

利子率変数としては，1ヶ月もののアメリカ財務省証券の利子率に変換を施したもの

を用います．変換を施すのは，単位根検定によって，しばしば財務省証券の利子率のユ

ニット・ルートが棄却されないためです．現在の財務省証券の利子率から，過去 1年間

の移動平均を引いたものを「確率的トレンドを除去した利子率」と呼ぶことにします．

これは時間をさかのぼるにしたがって減少するような三角形のウェイトを用いた，利子

率の変化分の移動平均に等しくなります．したがって，財務省証券の利子率の変化分が

定常ならば，このトレンドを除去した利子率も定常になります．このような確率的トレ

ンド除去の方法は，Campbell (1991)や Hodrick (1992) によって用いられています．

表 7.1には，配当／株価比を株式収益率の予測に用いた具体的な例が示してあります．

この表では月次データで実質の株式対数収益率を，投資期間の最初の時点での，対数

をとった配当／株価比に回帰した結果が報告されています．収益率は 1ヶ月から 48ヶ月

（4年間）までの，さまざまな保有期間について計算されています．K > 1のすべての

場合において，重複する月次データを用いて回帰式が推定されています．報告されてい

10このような配当／株価比のデータ上の定式化はアカデミックな研究では標準的なものであり，同様に，実務でも一般
的に用いられています．
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表 7.1 対数株式収益率の対数配当／株価比への長期の回帰式

rt+1 + · · · + rt+K = β(K)(dt − pt) + ηt+K,K

予測期間 (K)

1 3 12 24 36 48

1927 年 ∼1994 年�β(K) 0.016 0.043 0.200 0.386 0.233 0.654

R2(K) 0.007 0.014 0.073 0.143 0.207 0.261

t(�β(K)) 1.553 1.420 2.257 4.155 4.621 3.870

1927 年 ∼1951 年�β(K) 0.024 0.054 0.304 0.667 0.925 1.085

R2(K) 0.007 0.011 0.086 0.217 0.330 0.419

t(�β(K)) 0.980 0.793 1.915 3.841 2.875 3.693

1952 年 ∼1951 年�β(K) 0.027 0.080 0.327 0.579 0.757 0.843

R2(K) 0.018 0.049 0.188 0.322 0.411 0.417

t(�β(K)) 3.118 3.152 3.181 3.072 3.280 3.580

rはNYSE，AMEX，NASDAQで取引されている株式の加重平均指数の実質の対数収益率．(d−p)
は前年 1 年間の配当支払いを現在の株価で割って求めた，配当／株価比の対数．回帰式は OLS で推

定され，標準誤差は Hansen and Hodrick (1980) の方法により付録の (A.3.3)式においてK−1

次以降のラグの自己共分散をゼロであるものとして計算している．Newey and West (1987) の方

法で，q = K − 1 あるいは q = 2(K − 1) として標準誤差を計算した場合，非常によく似ているが，

大体において本表の値より若干小さい値が得られる．

る結果は，1927年から 1994年までのサンプル期間と，1927年から 1951年および 1952

年から 1994年までのサブ・サンプルについてです．表 7.1においては，個別の回帰式

について決定係数 R2と，対数をとった配当／株価比の係数がゼロであるかどうかにつ

いての t値が報告されています．t値については，付録で議論されている漸近理論を用

いて，推定式の誤差項についての不均一分散と系列相関に関する修正を行った値が報告

されています．表 7.1は基本的に Fama and French (1988a)に沿っており，説明変数と

して配当／株価比自体ではなくその対数を用いている点（この違いは，結果にはごく

わずかな差しか生み出しません），すべての投資期間について重複する月次データを用

いている点，そしてサンプルがアップデートされている点だけが違います．表で示され

ているデータは，すべて実質の株式リターンに関するものですが，1ヶ月もののアメリ

カ財務省証券の利子率に対する超過収益率に関しても，ほとんど同じような結果が得

られています．

表 7.1の回帰分析の結果は，1ヶ月の投資期間については，さほど驚くべきものでは
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表 7.2 対数株式収益率の確率的トレンドを除去した短期金利への長期の回帰式

rt+1 + · · · + rt+K = β(K)(y1,t −
�11

i=0 y1,t−i/12) + ηt+K,K

予測期間 (K)

1 3 12 24 36 48

1927 年 ∼1994 年�β(K) −5.468 −17.181 −41.663 −4.492 −26.148 −20.129

R2(K) 0.005 0.016 0.023 0.000 0.004 0.002

t(�β(K)) −2.292 −2.582 −1.564 −0.164 −1.341∗ −0.838∗

1927 年 ∼1951 年�β(K) 3.144 −6.183 73.712 158.989 −67.505 −50.900

R2(K) 0.000 0.000 0.012 0.031 0.005 0.002

t(�β(K)) 0.222 −0.165 0.520 1.662 −0.637∗ −0.580∗

1952 年 ∼1951 年�β(K) −6.547 −18.321 −59.406 −26.115 −26.573 −25.894

R2(K) 0.019 0.047 0.103 0.013 0.010 0.008

t(�β(K)) −3.263 −3.206 −2.741 −1.354 −1.555∗ −1.092∗

r は NYSE，AMEX，NASDAQで取引されている株式の加重平均指数の実質の対数収益率リター

ン．y1,t は 1ヶ月ものの財務省証券の名目利子率．回帰式は OLS で推定され，標準誤差は Hansen

and Hodrick (1980) の方法により付録の (A.3.3) 式において K − 1 次以降のラグの自己共分散

をゼロであるものとして計算している．Hansen and Hodrick (1980) の方法によって推定された

共分散行列が正定値でなかった場合，Newey and West (1987) の方法で q = K − 1 とおいて計

算した標準誤差が報告されている．数字に（∗）が添えてあるがこの場合に該当する．

ありません．決定係数 R2 は 2％以上の値はとっていませんし，t値は第 2次大戦後の

サブ・サンプル以外では 2を超えません．この表に関して注意を引くのは，投資期間

の K が増えるにつれ，得られる結果がずっと強くなる点です．2年の投資期間では全

サンプルで決定係数 R2が 14％，戦前のサブサンプルで 22％，戦後のサブサンプルは

32% となっています．4年の投資期間では全サンプルで決定係数が 26％，それぞれの

サブサンプルについて 42％でとなっています．全期間と戦前のサブサンプルでは，予

測期間が長くなるにつれて回帰式の t値が劇的に増加していますが，戦後では 3.0から

3.5の間でほぼ安定しています．

表 7.1の結果を，同じように株式リターンを確率的トレンドを除去した短期利子率に

回帰した表 7.2の結果と比べてみると，興味深いことがわかります．表 7.2で報告され

ている推定式の結果は，ほとんど表 7.1のそれと同じようなパターンに従っています．

また同じように，実質の株式収益率を，1ヶ月ものの財務省証券に対する超過収益率に

置き換えても，結果はほとんど変わりません．
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表 7.2によれば，配当／株価比と同じように，確率的トレンドを除去した短期利子率

にも株式リターンを予測する能力があります．しかし短期金利の予測能力には，二つ

の大きく異なる点があります．第一に，その影響は第 2次大戦後のサブサンプルに集中

しています．しかしこれは驚くべきことではありません．1930～1940年代には，FRB

（連邦準備制度理事会）が金利を固定しようとしており，したがって確率的トレンドを

除去した短期利子率はほとんど動いていないからです．第二に，短期金利の予測力は，

配当／株価比の予測力に比べるとずっと短い投資期間についてのものです．戦後の決定

係数 R2は，1ヶ月・3ヶ月といった投資期間については表 7.1と比較し得るものですが，

1年で 0.10のピークをむかえ，その後は急速に減少していきます．回帰式の t値も，同

じように 1年を超えると有意ではなくなってしまいます．

このような表 7.2における山形の R2統計量・t値のパターンと，表 7.1における強い

増加傾向のパターンを，どのように解釈したらよいのでしょうか？ 一つの見方として

は，対数をとった配当／株価比と将来の配当の成長率を結びつける (7.1.24)を思い出す

ことで，表 7.1の結果を理解することができます．

dt − pt = Et

� ∞�
j=0

ρj[−∆dt+1+j − rt+1+j ]

�

この表現は，将来の配当の成長率の変動が極端に大きくないという前提の下で，対数

をとった配当／株価比が，将来の株式リターンについてのマーケットの予測の良い近似

であることを示唆します．さらにより一般的には，配当／株価比の対数は短期的なリ

ターンの予想よりは，長期的なリターンの予想に関して，より優れた近似だといえま

す．これは (7.1.24)の右辺が，無限大先の将来までの，すべてのリターンの割引価値で

あるからです．このことから，期間が長くなるに連れて予測力が上昇するという表 7.1

の結果を，ある程度説明することができます．

このような効果がなかったとしても，表 7.1，表 7.2のような結果を得ることはあり

得ます．その理由を理解するために，リターンが AR(1)の場合の例に戻り，さらにど

のような将来の期間についても期待リターンの完全な代理変数であるような xt が観察

可能で，なおかつ計量経済学者がそれを説明変数として利用可能であるものとしましょ

う．問題 7.4では，対数をとった配当／株価比率の倍数が，AR(1)の例においてそのよ

うな xt の性質を満たすような株価と配当の構造モデルを検討します．

以下でわれわれは，AR(1)の例で xtの持続性が高かったとすると，リターンを xtに

回帰した場合，短期については R2 が非常に小さくなり，期間が長くなると最初は R2

が増加するがいずれは減少に転じることを示します．さらに，有限標本での長期のリ

ターンに関する回帰式の統計的推論に伴う困難についても議論します．









図 ���B 日米の配当・株価比率

点線は，アメリカの「配当・株価比率」の対数値（月次）で，#��� C�������)の &�
��� ;� �������

教授の 9$にあるデータを利用し，サンプル期間は ����年 �月から ����年 ��月である．実線

は，日本の「配当・株価比率」の対数値（月次）で，『東証統計月報』の「配当利回り（有配会社）」

を利用し，サンプル期間は ����年 �月から ����年 �月である．
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図 ���B 超過収益率の構造変化：%/&!�"

ラグ �期の %/&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 ��� 検定で計算
される 2統計量をグラフ化したものである．検定には /��� �!����"の統計量を利用している．
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 ��D を除いたすべての時点で計算して
いる．
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表 ���B 超過収益率に関する %/&の結果（日本）
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