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高塚創   ’「∧l（ノ＼′Ⅰ’SUIく八l旬‖－11（1   

超過利益を以下の【】二うな定常な州（l）過糧に拭う⊥仮定し仁．   

ど′＝〟ど′－1＋ビ′ 
，0≦〟く1  …（2－－2）   

（タ′はホワイトノイズであるt，  
本研究では超過利益虻（2－2）に従わず、企業間で附互作川を   

論  

．卜】●：、外部からの影響を受けないIl脚♂ノ企業腔を設定し、そ   

れに尻す．j企業のt．州の超馴協どノ・・乱し－－1州のだノノーけ  
JJ   

考  との凸結合をh⊥に   

して形成されると考え、以下の，上うに定式†とすろ．－ ここで  

Il’ノノは、．j企業とk企業の超過利ぷ∬の連関の大ささを表し  
〃   

ており∑11′ノ．ム＝1・l†′．′′＝（）（♪′・∀ノ）で・くり～〕〔          上＝l   
Jl   

どノ．′＝以・r（1一人）ど∴，り▲≡．－・・ノ．▲・だ∴．ト＝′′！…（＝）  

J′′～／．J．‘J（0，げユ），（0≦の＜l，0≦ス≦＝）   

また、川ノ・▲・を要素とすそほみ付り行列＼1′を叩いて、企業腔の   

超過利益流列をベクトル実記すそユと以下にな～1。  

l．研究の苛放・田I勺   

株式市場で‡二t「ツレ高」、「ツレ安」と呼ばれろ現象が．li）  

ろ．1これけあろ企業の朋†lmが動くと、他の抹がつられて動き川  

すというそ，〝ノで打㌫この串実は、株価形成におりそ〕株式問の  

辿ほ■Iの存江を示していそ）りしかし現在の標準的な抹側腰Jj用！  

で心り、株価水郷の評仙に用いられていろ配当割引モデル  

＝h・川c‖11）isco‖lI＝0山11；1）州＝こおいて、保価形成におけi〇  

連関ほ別示「伽こは考慮されていない。川）”が株価水準を評価す  

ろ上で基礎となってい～：）ことを考えそ3ならば、株式問連関の  

慮という批点から、配当割引二亡デルの改善を試みることは有益  

であろう。   

一方、二】二地価格の研究においては、地代流列の空間的依存  

柑三を考慮すろことで価格問の連関を表現すそ5モデルが提案さ  

れて」‡．；り、そり成果は朋側モデルに応用が可能であると考えら  

れそぅ。   

そこで木研究では、前述の地価モデルに用いられた空間依  

存型の統率過程を川州に取り入れた、新しい株価モデルを提案  

寸㍍ さらに、英データを用いてこヒデルの州碇を行い、抹価の  

分析をすろととt，に、従来の株価モデルと比較し、その有効性  

を検討すそ5。  

2．株式関連牒を考舷した株価モデルの導山  

2・1モデルの理論的背景   

ガ了＝α〈（トス）だ∴＋スJ作∴〉…′   …り   

さらに、利益留†呆字（利益のうち、配当として支払われない  

レのの割合）一定の仮定を設けた上で、（2－′】）を（ノーーt）に代人守  

ろと、木研矧こJ＝汁ナる株式関連閲を雪蘭したモデル（リー・5）キ得  

る。bは利益留保率、ム■′は利益ベクトルであろ．，  

ここでは株式l！j】連閲を考嫁した排価モデルを俳論的に導山  

寸在∴矧≠こあたっては、t）榊lをペーストすろ＿川11soIl（川椚）  

〃ノモデル を基本とし、その中で定義され々う超過利益の蘭列が企  

業間で連関して形Jjkされろと仮定すろ：：そして超過利益流列の  

定式化では、高塚・樋l」（1リリ7）て提案された空間依存型の確孝  

過程を考える．，  

∴ 二L・－ 丁÷、  
3－1モデルの推定力法  

推定モデル   

株式問連関を考慮した株価モデル（2－5）の抑定モデルIニL以  

下の通りである。  

二戸ヨ  ユて＝仇Jl】て＋凡旦＋β2．〃て仁′＋A′・＼1＋仇呵・＼1＋（1  

JI′■．：†年の重．別冊－J■行列＼lJ  

I－′ 二1．咋の業種別抹価データ  

ど．：l．年の業種別l抹当たり用益データ  

∫′：し年の業性別1陳当たり紬費楳データ  
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使用するデータ   

本研究で使片H‾る株価閲迎データ（川85、・19リ5＝．よ、日興リ  

サーチセンター で作成されている NSX（Nikko St．（）ぐk 柚l・kct．  

111（lcズ）の申分頬の業種別データでJうる．，小分頓の業種別データ  

は、東証1洋Iu二場企業うち500祉（日興50（り を：！う業郁に分  

け、各企業データを菜種ごとにまとめろことにてl二り作成され～1‖  

Wの探索方法  

空間的自己匝‖昂型モデルでは、1lJを先験的に与えなければなら  

ない‖そこで、封ずWを考案、作成した楼、空間的自己相聞検  

定を各年のデータを使って行い、その＼1Jが有効で直ろかごうか  

図2－1株式聞達関を考慮した株価モデルの理言轟的背景  
2－2ニヒデルの導出   

仙1soll（川！）5）は、企業の利益を、正常なRnE（自己資本利益  

率）に裁く利益とそれ以外の部分である超過利益に分け、それ  

をI）川＝こ放り入れ以下のモデルを導出したり  

」L」  
ヴ′＝㌫＋∑  …（2－1）  

r＝I（l＋′・）r   

ル軋 し州における附軋 斤．は超即膵、・＼’．は企業の  
草薙価格であ～3。J●は附附こおりろ割引率で、jE常な曽inEと  

等しいことが仮定されていろ．．導山過料こおいて、川l】s【川け  
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調べ～〕。  

1＼・′の有効性の検定は、川）別に、株価の自己回帰項を入れそ3べ  

さかどうかを川研するた捌こ行う。そのため検定けⅢ州の－1－で、  

l■吊孔職制におけろ説l外力の君さが実錐されてい～〕三宅・米沢  

セデルiこ 、に川Iiの自己回帰頬を加えたモデル（：卜2）に対して、  

帰無仮説l／）一TO」を・ラグランジュ頭数検定に．Lり子i／亡う．＝  

いた可能性を示している。  

泰ト1‡欄を考慮した株価モデル0－りの推定結果  

tY   E   S   lt   lS   C   P2   

1開5  8】7ノl  払う吋  札7Zl  ト軋聞l  一犯肺  ほ氾丁十†  mTけ   

川Ⅶ  m6％十l  t7．0乃tI  z陀：トI  毘8却  ・粕川別■l†  附．9●I†  87（椚   

】弗丁  α」2  2】．1訂＊l  乙コ】・l  Tl．一1随  ★け紺tI  ‖封ト1∴I  α7ZO   

1渇8  M郁：II  】柑】乍I  l．42】  ・け．価  －＆2駈  ∝軋丁  仇一l％   

l！月つ  ＝Ⅶtl  孔諏十l   ・87－1l   ・丘Z‖  l防．378  ・胡85  n5劫   

】盟0  nOか  ー】1・】別  い6l：Il  一別江潤賀†  弧1乃＊l  －10Iユ5十†  88柑   

】亡乃1  」．油  江3乃  l．丁67   m677  】．0ほ  G8l．8  且っ19   

I仁和2  一皿821  8…：l  川70セI  ・】0．37l  軋1■け  Ⅶ．l  m5【抗   

け氾  α137  一L9g7  t．8】5：kI  n676  乱丁2丁  一刀i8  α5？Z   

ほ11  α37l  m38了  z＝l「け  一旦Z2・l  ゝコ75  ・れ且l  札G貼   

ぽ15  m300  一丘‖一l†  乙】盟：トl  一肌コ詞 二I  氾肌：tI  11恥0 十ト  丘7：【l   

Jり′′＋β，′／ご′＋βコ′・＼’′＋〔’′  
…（：卜2）  

：ト2 他の株価モデルとの比較の方法   

木研究でほ、株式関連1苅を考賭した株価モデルと従来の附l】li  

十デルを、前記のデータを川いてクl」スセクシ≡】ン推定し、八l（：  

J闘I号∵】二って比較寸㍍‖ 従来の厭側セナルとして 、以下の：i  

／」を取り＿l二げ々）÷，  

WY：株価の自己回帰項 WE：重み付け利益 輌：1％有意水準  

E：一株当たり利益  WS：重み付け資産 ＊：5†；有意水準  

S：一株当たり資産  C：定数項   

’  

川l当亡当をJ「jいたこしデル‥lて＝A〃′＋（1  

（：2ニー用益を川いたモデル：）ニ＝Aだ′＋（’′  

（：ト三七・．：糾1二し・デル：】：＝β．ノf．＋βコ．・～’．＋〔  

j．うy折紆粟  

′tりす効な＼＼Jの推定結果  

いくつかの1＼J〝J幌捕の－1－から、1つだけ有効なそ）のが見つか  

ったが、それは、三宅・米沢ニヒデル（前掲）の過去5年（検定を行  

なった年を含めない．，）の残差の頓†以他を示す行列で、以下の  

】＿うに考案・作成された∩   

扶式調】迎閲を考慮した附111iニヒデル（2－5）を支持十るならば、  

附l】liの辿閲に．I二って説I刑さjし々川；分け、連閲を考隠していない  

川）…〕雉掛こ含．＝レ廿日－二て心ろ．：ゆえに、その柁差の馴以什  

町ミ■fjいい〃ほど、粧式1勒／ノ辿関が強い可船軋帆虹㍍   

そこで川州の小て＝矧肌力のl射、ことが実証されていそ5三  

七・．米沢王デルの班差の類似牲を平均ユークリット距離で数値  

化し、＼1′を作止した，，そして、 この＼＼り，．L、梢｝凋隼の‖年井  

7隼で有意水郷別路満たした。   

なJ‥j、この1＼／け‖射吊ととむに変動すそ5ことがわかった。しか  

し、部分「伽こは、安定的に密ほな関係（例えば、石油一鉱業一  

両祉一価蓮）を表現していそ〕ことがタラノ廿【分析に」二り1刈り＝ノた‖  

・1フ ィj■効な＼＼′を川いた推定結黒  

図4－1pと∂の変化  

′卜3他の株価モデルとの比較   

保式問連関を考焙し差ニモデル（‾円卦㊥）と他〝ノ十デルをJ＝（：  

基準で比較したところ、1」年小7年で尼h低い帖を・示Lた（ほl  

′卜2）．，柑こ、暴落甜＝こおりろ説明力には人幅な改恵が軋l〕れそ1‖  

固4－2 ∧1Cによる比較  

5．結論と今後の課は   

結論は以【Fの2点であれ，  

（t）陳武関連関を登場したモデルけ、1ご溜州（別、り：り をIHミ  

いて、従来の株価モデル，I二り説l那力が憤れていそさ．‥  

（2）高騰期において、超過利益率．1りろし、H、超過利益の僕㈲  

田‖1】互依存偲が附州こ強く拝Z許していた■・巾胆牲が．（りiユ「   

今回の研究では株式ドロ連関の安田が解明できていない．．この  

要因を探索す点するこ⊥で、俳試問連l那ノメカニズムを・解別し、  

株価水準の評価モデルとして活用できろ⊥うにすそ5ことが今  

後の紺題である∩  
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和貢．1嘩仁I（l叩7）†糊持の空間的lた柳生を考勘＿∴二地価モヂ几：モのを式一ヒ．し  

川超：J用‡l応川地域草印軋耶2号．「nl・帖ohj明．   

Jく：t・け¶十十べて〟「て0．卜【）．7程腰の泄透示した（来車  

l）‥．ヒ′二、附In滴鵬川は用益、それ以砕け資産価格の説l列力が  

轟・、ことが分か～〕。ハト1：川こ（／ノみ珊有意水津室を上回ってい々5“  

しかし、l㍍塚・柚二l（川りりに．．】二れげ、け／■ル牧が：15祝ノ圧のとさ  

小津木バイアスに．1二りりつの其の帖が0．：i程度の比・l馴勺低い  

⊥さ、t、帖を過小推定すわ可能†生カリくさくなろ十〃て、耶隼、  

刑、りうーlての二5咋はt．伯が週′J、推定されていた可能牲が大きい∩   

比、β′＝〝．／・～’．小β／＝打／・～■‥とおき、（2－5）を川  

いて／フIを偏微分す～〇と以下の閲係が得られ有．，  

二⊥ 弧≦0，告≧り，票 （丁〝 ÷≦0，÷≒÷－≧ り，三 ≧ 0  ・＝（：卜3）  

（：＝）の節1式tLり、†）Iユβlと逆行すろuザであそ〕n馴－1  

を軋ろと、肌十年†し⊂は実際に逆行しているが、附洞満鵬州で  

＝同じ軌さをしてい々3！．これけ、附曲別勘附こおいては、超過  

利益率β●や超過flは拉引出互依存控ぇが附附こ強く作mして  
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