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隠醒め臆  

経済的蔑別の効果を測るにほさまざまな方法がある。  

1つの方法は規制緩和の前後で価格や生産性がどのよ  

うに変化したかを時系列的に確認することであろう。  

しかしこのような方法は規制緩和が始まったばかりの  

わが国では電気通信分野を除けば周難であるm データ  

の集積が十分ではないためである。いま1つの方法は  

規制産業と規制がない産業とを比較することであろう。  

この方法であれば規制緩和のデータが少ないわが団で  

∴ ・、：・   

本稿では比較の対象として株式投資にともなうリス  

クを取り上げ，このリスクが規制産業と規制のない産  

業でどのように異なるかを統計的手法を使って確認す  

るβ 一般に経済的規制が存在する場合9 他の条件が一  

定であるとすればこのリスクは」、さくなると予想され  

るて〕実際，後に述べるように，電力，都市ガス，運輸  

の各産業ではリスクを引き下げる方向に働く産業固有  

の要因が確かめられた。こうした株式投資のリスクが  

企業の毎已資本費用を決定すると考えるならば9 これ  

ら規制産業ではリスクの引き下げに応じて厨已資本費  

用はパ、さくなる。   

ただし9リスクを引き下げる要因が規制産業で確か  

められたと言っても9 それが直ちに規制の効果と断定  

できるわけではないL）その意味では本稿の方法は規制  

の効果を確かめる上で間接的でしかない。本稿は竹中  

［1997］をもとにリスクの意味や実証モデルのさらな  

る説明を加えラ またそこでは紹介しなかった分析結果  

も新たに追加して作成したものであることを断わって  

おく。以下9 旦。でリスクの意味を説明し，2。で実  

証モデルについて述べたのち9  3。で実証結果を示し  

議論するつ婆）りである〔  

・－・・・ ・  ．・■ ～l  

企業は投資資金を金融機関からの借入れ，社債の発  

行ぅ それに株式の発布によって調達する。借入れや社  

債の発行による資本費用は金利等であるとして，株式  

の発布による資本費用（以下，自己資本費用と呼ぶ）  

はどのように計算したらよいであろうか◎ これを株式  

の投資家の側に立って考えてみよう。投資家が関心が  

あるのは株式投資の収益率［且］であるが，収益率は  

不確実であるの 不確実性，いいかえればある株式のリ  

スクはその銘柄に固有のリスクとすべての銘柄に共通  

した要因に基づくりスクに分けられる申 このうち銘柄  

に固有のリスクは幅広く多くの投資対象を選んでポー  

トフォリオ（資産所有の構成0組合せ）をつくれば消  

すことができる”したがって，危険回避的な投資家は  

ある銘柄だけにしぼって投資資金をすべて投下するこ  

とばなく9 数多くの危険資産からなるポー斗フォリオ  

を組むことになる。   

ただし，分散投資を行っても9 全銘柄に共通した要  

因に基づくリスクは消滅しない1，したがって企業宮の  

株式投資をノ険討している投資家にとって関心があるの  

はgに固有のリスクではなく，全銘柄に共通した要因  

に基づく よのリスクである［2］。   

投資家は所与の収益率のもとでリスクが最小となる  

ポーートフォリオ（収益率の分散が最小となるポートフ  

ォリオ。効率的ポー叫トフ ォリオと呼ぶ）を選ぶはずで  

ある。さらに，リスクのない安全資産が1種類だけ存  

在すれば9 市場均衡ではどの投資家も各危険資産の構  

成比率がまったく同じ効率的ポートフォリオを選ぶこ  

とが理論的に示される。投資家間で異なるのはこの効  

率的ポー・一・トフォリオと安全資産への投資比率だけであ  

る。このとき理論的には株式Zへの投資の期待収益率  

g（厨∠）は次式のシャーープ＝リントナー型CÅPM  

（capita鼠asset pricing modeiニ資本資産評価モデ  

ル）によって表される。  

オペレ…ションズひ リサーチ   
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先の景気や為替レートの変動の影響を受けるであろう．  

費用の不確実性は原材料やエネルギーの価格，それに  

賃金率の変動による．賃金率の変動が企業の費用全体  

に及ぼす影響は労働集約的な企業ほど大きくなること  

は言うまでもない．収入の不確実性と同様に，輸入原  

材料やエネルギーを多く使用する企業ほど為替レート  

の影響を受けやすい．   

従来，産業組織論ではβと市場支配力との関係が  

議論されてきた［3］．理論的には競争的な産業に属  

する企業ほどβが大きいとは先験的にはいえない．  

その他の要因として成長率も重要である。高い成長性  

は将来の投資機会の拡大の可能性と産業内での競争の  

激化を意味するかも知れない。そうであれば，高い成  

長性は大きなβを生み出すことになる．   

ところで，わが国では株価はPER（1株当りの企  

業利益）では説明できず，企業が保有する土地や証券  

に発生するキャピタルゲインを説明要因として加えな  

ければならないことが指摘されている［4］．そうで  

あれば，βも企業が保有する土地や証券によって左右  

されることになる。   

さらに給資産に対する負債の比率もβに影響する  

かも知れない．また同時にβは負債比率の決定要因  

であるとも考えられる．したがって，負債比率を独立  

変数とするβの決定方程式とβを独立変数とする負  

債比率の決定方程式を同時に推計しなければならない。   

以上の要因に加えて，本稿の主題であるが，経済的  

規制の効果を考慮しなければならない．－一般に経済的  

規制が存在すればβは軽減すると考えられている．  

価格規制によって要素価格の変化は比較的容易に価格  

に転嫁され得るし，参入規制によって企業間の競争の  

可能性は小さくなるだろう。また，兼業規制があれば  

よりリスクの高い分野への進出の可能性も小さくなる．   

本稿ではβgを決定する次の方程式（3）を仮定して，  

各変数のパラメータ♂および定数項を回帰分析によ  

って推計する．  

（3）βォ＝定数項十∂β×負債比＋∑あ×その他変数  

十∂dlX電気ガスタミー＋∂d2×運輸ダミー  

＋∂d3×小売ダミー＋∂d4×損保ダミー  

＋確率項   

ここで，そのノ他の変数として企業規模を表す「総資  

産」，売上高の年間成長率の期間平均値である「売上  

高成長率」，売上高に占める輸出額の比率を表す「輸  

出比」，売上高に対する有形固定資産額の比率を表す  

「有形固定資産売上高比」，総資産から固定資産と棚  

（19）149   

（1）且（斤ど）＝尺′＋βz（且（斤∽ト斤′）   

ここで，斤どは株式オへの投資の収益率，斤mはマー  

ケットポートフォリオ（全銘柄からなるポートフォリ  

オ）の収益率でこ れらは不確実で，その期待値は  

g（）で表される．斤′は安全資産の収益率で確実であ  

る。βgは具体的には，斤∽の分散に対するガ∽と晶の共  

分散として表される。   

βォは株式才のリスクがどの程度マーケットポートフ  

ォリオのリスクに関連するか，その関連性の程度を示  

している．いいかえれば，β才はマーケットポートフォ  

リオに株式オを組み込むことあるいは株式オの比重を  

高めることにともなうリスクとして解釈され，システ  

マテイツク。リスク・ベータと呼ばれており（以下で  

は単にβと呼ぶ），βゴが大きいほどリスクも高いと考  

えられる。  

（1）式は且（忍f）がβzによって決定されることを示し  

ているが，同時に且（斤ど）は投資家を企業Zに誘致する  

に必要な期待収益率であること、を意味している．これ  

が本章のはじめにおいた問い，すなわち企業にとって  

株式の発行による投資の費用，いいかえれば自己資本  

費用とは何か，という問いに対する答えとなる．   

ただし理論的にはともかく として，実証分・析に  

CAPMを通用するについてはいくつかの問題点があ  

り，株式収益率の説明としては次の（2）式で示される  

マーケットライン・モデル（EmpiricalMarket  

Line）の方が有効かも知れない．  

（2）g（＆）＝拘十γ1βゎ   

ここで，釣，γ1は次の回帰式の係数である．  

風＝れ十γ1βf＋確率項  

2．β決定のモデル  

前章でβが企業リスクを表し，また自己資本費用を  

決定するということが理解されたと思う．βが大きけ  

れば企業オの株式をポートフォリオに組み込むことに  

よるリスクあるいは不確実性が高まることになる．そ  

の代償として高い期待収益率が与えられることになる．  

それでは，βに影響する要因としてどのようなものが  

考えられようか。どのような要因が企業Zのリスクを  

高め，ハイリスク，ハイリターンの世界を作り出すの  

であろうか．   

企業が直面する不確実性には，収入の不確実性，費  

用の不確実性，企業が保有する資産価値の不確実性等  

が考えられる．収入の不確実性は価格の変動と販売量  

の変動からなる．また，輸出依存度の高い企業は輸出   
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卸資産（損保の場合，保険事業貸）を差し引いたもの  

を金融資産として，売虹高に対する比率で表す「金融  

資産売上高比」をおいた。「有形固定資産売上高比」  

は資本集約度を表し，労働費用の不確実性がもたらす  

影響の度合・を測る尺度となるが，同時に地価の変動を  

反映させる骨「金融資産売上高比」は企業が保有する  

証券価格の変動の効果をコントロールするために取り  

上げたt、「負債比」は総資産に対する負債の比率であ  

る弛   

経済的規制は山般にリスクを軽減させると予想され  

る仏 もしそうであればヲ 他の条件が同じならばβは  

被規制企業で有意にパ、さくtなっていなければならない。  

規制産業として電力¢都市ガス，陸運り空運（鉄道「ト  

・一  

書保険の各産業を取り上げた。規制産業として小売業  

を取り監右ずたのはラ 経済的規制とはいえないにしても  

大店法その他によって参入障壁が存在し9 すでに進出  

済みの大規模′j、売店を保護する効果を持つと考えるか  

らである。そこで9（3）式に規制産業であることを示  

すダミー変数をおいた〃 電気ガスダミ山は企業Zが電  

力8都市ガス産業に属するならば1，そうでなければ  

0とする℡ 運輸ダミー9 小売ダミー， 損保ダミーも同  

様である。もし9 ダミー一変数のパラメ山タが有意にマ  

イナスの値をとったとしたら，規制産業では菌已資本  

費用がそのぶんだけパ＼さくなる。   

前述したように「負債比」はβ∠を決定する説明変数  

である（（3）式）のと同時に9 次式で定式化するよう  

にβでによっても影響される杓  

（4）負債比＝定数項＋符β×βゴ十り。×その／地変数  

十紬×電気ガスタミー  

十和2〉く運輸ダミー＋恥3×小売ダミー・，・・  

＋符d4×損保ダミー＋確率項   

ここで「総資産成長率」分析期間の期首と期末にお  

ける総資産の変化率であるの「利益率」は総資産に対  

する営業利益の比率である。ここでも規制産業をダミ  

ー変数で表した。   

βfと負債比の双方向の関係は（3）式と（4）式が互いに  

独立して推計できないことを意味している。これら2  

本の方程式は同時に推計されなければならず9 通常の  

回帰分析（のむS）ではなく2SIJSを使って各変数のパ  

ラメー】タを推計する、）   

サンプルは東京証券取引所に上場する企業のうち，  

いわ嘩る大型株と呼ばれる銘柄の企業からなる。デー  

タは，銑が「TのP‡Ⅹデータ集」（東京証券取引所）  

瑠慧⑳（20）  

に9 その他は「ゎが国主要企業の経営分析各年版」  

（通産省），「企業財務カルテ各年版」（束洋経済新報  

社）テ「インシュランス損害保険統計号各年版」（保険  

研究所）による。  

：・・・：さJご予∴・ミきこ  

蔑乱は株式を5年間保有した場合についての（3）式  

のパラメ、肝－一 夕の推計結果であるむ 同様に東2は2年半  

の間保有した場合の推計結果である甜 ここでは規制の  

効果を確認するため各親潮産業についてのヤー連のダミ  

ー・一変数のパラメ、－一一－〉タを紹介するにとどめておく。   

推計値について議論する前に明らかにしておかなけ  

ればならないことがある。第］＝こ，前章で述べたよう  

に各パラメー¶夕の推計は2SLSを使って（3）式と（4）式  

の同時推計を行ったが9 衷1のV9 V五，Ⅴ宜瓦の3期間，  

それに去2の立Ⅴ，Ⅴの2期間についてはモデルの説明  

力（面2）は大幅に低下し9 特に（4）式の面2はマイナス  

とさえなった′，さらに（3）式の「負債。比」のパラメ、一  

夕の推計値もヲ また（4）式のβよのパラメータの推計値  

もともに有意性はきわめて小さい。このことは問題の  

各期間を通じて負債比とβ才とになんらの関係も成立  

しないことを意味するから9 問題の各期間については  

（3）式はの軋Sを使って推計したくっ   

このようにモデルの説明力が90年代に入って大きく  

低下したのはいわゆるバブルの崩壊によるものと思わ  

れる。γ‡、の遭）‡ラ£でみるとヲ 株価は1990年半ばから特に  

著しく下がり始め9 この傾向は1992年仝・般まで続いた。   

第2にサ バブルの絶頂期から崩壊期を含む期間につ  

いては前章で述べたβをリスク指標とする理論は成立  

し難いと考えられる。表3は（2）式で示したマーケ  

ットラインっモデルで株式投資の収益率をβどに回帰さ  

せた結果を示した。先に問題とした3期間（表1中Ⅴラ  

Ⅵ，Ⅶ）では収益率とβ？・との間で逆相関関係が成立  

する。これはβzが大きいほど収益率が′トさくなるこ  

とを意味し9 ハイリスクnlコーリターンが出現してし  

まう¢ ニうした現象は今回のバブル崩壊期のみならず  

過去の株価の暴騰期や暴落期にも観察されている  

［5］。   

さらにそれ以前の3期間ではγ1はマイナスにこそ  

ならないもののモデルの説明力は非常に小さい。結局，  

5年間保有の場合に，βォがリスク指標として収益率  

を説明し得るのは朗年4月から89年3月までの期間の  

みである持 ただし9 γ1がマイナスとなる期間でもマ  

ーサソトラインし一モデルは－一定の説明力を有している。  
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表1βの回帰分析（5年間保有）  

被説明変数 β  

モデル（3）式  

期間  Ⅰ  ⅠⅠ  ⅠⅠⅠ  ⅠⅤ  Ⅴ  ⅤⅠ  VlI  

84／489／3  85／7－90／6  86／7－91／6  87／7－92／6  88／7－93／6  89／794／6  90／7－95／6  

手法  2SLS  2SLS  2SLS  2SLS  OLS  OLS  OLS  

∂1   －0．2833  

（－2．386＊＊）  

∂2  －0。2073  

（－2．097＊＊）  

∂3   【0．0431  

（－0．403）  

∂4  0．4868  
（4．702＊＊＊）  

－0．1730  0．1212  0．1504  
（－3．306）   （1．071）   （1．186）  

－0．1106  －0．0076  【0．0499  

（－1．035）   （【0．084）   （－0．495）   

0．1757  0．0324  0．0903  
（1．447）   （0．313）   （0．769）   

0．4143  －0．0781  －0．4609  

（3．507＊＊＊）（－0．695）   （－2．762＊＊＊）   

0．0112  【0．0766  

（0．107）   （－0．760）   

0．0079  0．0062  
（0．091）   （0．074）  

【0．0257  －0．1363  

（－0．249）   （－1．430）   

0．0276  －0．0257  

（0．215）   （一0．241）  

－0．1352  

（【1．305）  

－0。0521  

（－0．602）  

一0．1877  

（－1．909＊）  

－0．0220  

（一0。204）  

斎Z  o．3879  0．4030  0．1295  0．0653  0．0121  0．0229  0．0371  

サンプル  224  218  216  224  242  254  254  

注1）（）内はオ値  

注2）＊，＊＊，＊＊＊はそれぞれ10％，5％，1％で有意であることを示す．  

表2 βの回帰分析（2．5年間保有）  

被説明変数 β  

モデル（3）式  

期間  Ⅰ  ⅠⅠ  ⅠⅠⅠ  ⅠⅤ  Ⅴ  ⅤⅠ  

88／ト90／6  89／1－91／6  90／1－92／6  91／1－93／6  92／1－94／6  93／1－95／6  

手法  2SLS  2SLS  2SLS  OLS  OLS  2SLS  

ワ1   －0。1259  

（－1．105）  

ヴ2  【0．1421  

（→1．423）  

ワ3  0．4109  
（3．562＊＊＊）  

ワ4  1．0635  
（4．667＊＊＊）   

0．2112  
（1．589）  

－0．0258  

（－0．237）  

－0．0192  

（－0．160）  

－0．4706  

（－3．030＊＊）   

0．0730  －0．2469  

（0．545）   （【2．008＊＊）   

0．0605  －0．0302  

（0。548）   （－0．296）  

－0．1409  －0．0290  

ト0．157）   （0．229）  

－0．2443  －0．2331  

（－1．325）   （－1．819＊）  

－0．3531  

卜3．483＊＊＊）  

－0．1399  

ト0。649）  

－0．1673  

（－1．621）   

0．0443  
（0．401）  

ー0．5948  

（－3．483＊＊＊）  

－0．4664  

ト3．494＊＊＊）  

－0．3884  

（一2．788＊＊＊）  

一0。8030  

（－4．274＊＊＊）  

膏2   0．2849  0．1270  0．0609  0．0395  0．0653  0．1548  

サンプル  219  257  259  258  257  257  

注1）（）内は≠値  

注2）＊，＊＊，＊＊＊はそれぞれ10％，5％，1％で有意であることを示す．  

表3 マーケットライン・モデル（5年間保有）  
被説明変数 株式収益率  

モデル（2）式  

期間  Ⅰ  ⅠⅠ  ⅠⅠⅠ  ⅠⅤ  Ⅴ  ⅤⅠ  ⅥⅠ  

84／4－89／3  85／7－90／6  86／7－91／6  87／7－92／6  88／7－93／6  89／7－94／6  90／7－95／6  

手法  OLS  

0．1364  
（5．783＊＊＊）  

0．1767  
（8．711＊＊＊）  

0．0411  
（1．783＊）  

0．1844  

（8．228＊＊＊）  

0．0328  

（1．464）  

0．0406  
（1．716＊）   

0．0080  
（0．420）  

一0．0579  

ト2．640＊＊）  

－0．0326  

（2．525＊＊）  

－0．0115  

（－0．777）  

－0．0856  －0．0849  

（－7．189＊＊＊）（－6．375＊＊＊）   

0．1595  －0．0345  

（1．177）   （2．284＊＊）  

膏2   0．1275  0．0100  0．0053  －0．0037  0．0218  0．1669  0．1355  

サンプル  224  224  224  224  224  254  254  

注1）（）内はオ値  

注2）＊，＊＊，＊＊＊はそれぞれ10％，5％，1％で有意であることを示す。   
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東亜 βに対する総合効果 ガ（∂βワ。た＋∂。ん）  したがってβfの解釈が問題となる。   

以上を念頭において実証結果を見てみよう和 議論  

の対象とするのは主に84年から90年，それに93年か  

ら95年にかけてのバブルの絶頂∵崩壊期を除く 8年  

間についてである。検討すべき問題は規制産業では  

他の産業に比べてβが有意に低いかどうかであるp  

もし低8ナれば少 それを規制の効果と考えたい√ただ  

し，βが有意に低いとしても9 それが直ちに規制の  

効果を意味するわけではなく，あくまで間接的な方  

法でしかない。そうであっ てもヲ 比較的長期にわた  

ってβが有意に低いことが確かめられるならば，その  

理由は制度的要因に求められよう。   

他の条件が等しいとしてβを規制産業と他の産業で  

比較する方法は2つあるリ1つは（3）式の推計結果  

（表19  表2）からダミー変数の符号をみることであ  

るて｝ ダミー変数のパラメ山タが有意でマイナスになっ  

ていれば他の条件が等しい場合規制産業のβほ他産業  

に比べて低いことが確認できる 

もう1つの方法は，βzと負債比の双方向の関係か  

ら（4）式を（3）式に代入して整理し，  

βg＝甜い㍊＋（∂β符。i十∂。1）×電気ガスダミ、一 

十（∂∂符。2＋∂d2）×運輸ダミー  

十（∂。符。3十∂。3）×ノj、売ダミー  

＋（∂βヴ。4＋∂。4）×担保ダミ」〉   

ここで9．甜こり（1－∂β恥）   

それぞれのダミー変数にかかるパラメし〟タ（∂〃侮  

＋∂。た）の符号で判断するものである。これを仮に（3）  

（4）式からなる総合効果と呼んでおこう心 総合効果に  

ついては襲名のとおりである 

結果的には（3）式のダミー【変数のパラメ、【一夕のみで  

みても総合効果でみても結論に違いはなかったt．   

バブルク）絶頂∂崩壊期を除いてまとめてみよう。他  

の条件が等しいとすれば9 電力Q都市ガス産業と運輸  

産業では他の産業に比べてβはパ、さく，資本費用はそ  

れに応じて低くなっている。大規模ホ売産業では他産  

業との間でβに差は見いだし難い。損害保険産業のβ  

は80年代には他産業よりも高く，より大きな自己資本  

費用が発生していた。  

84／489／3 85／790／6 88／ト90／6 93／ト95／6   

（5年間保有）  （2．5年間保有）  

電気ガス  

甜（∂β侮1－卜∂。1）0．3081 0．1569  0巾1270  －0．7695  
運輸  

■       －■l・    ■・－      － ．＿ヽ、・．  

大規模小売  

ガ（∂刀侮3†－∂。：∋） 0。0023  0，1854  0．4108 －0†5089  

損害保険  

甜（鮎仇がト∂。。） 0．5050  0。50ユ4 1．0796 1Ⅵ0．2279  

注1）ガ＝り（ト∂。恥）   

電力a都市ガス産業や運輸産業のように他産業に比  

べてβが小さいことが比較的長期にわたって確認され  

る場合，その要因は制度的要因に求めることができよ  

う。長期にわたって持続する要因は制度的要因以外に  

は考えにくいからである。－一方9 壬員害保険産業ではtj  

スク引受業務にともなう不確実性が規制の効果を打ち  

消したのか，あるいは別の理由が存在するのか，この  

点については今後の研究を待たなければならない¢ 最  

後に9 乗5で84年4月から89年3月までの期間をとっ  

て9 業種別にマし－【ケットライン0モデルによる自己資  

本費用の推計値と（3）式のダミ山変数に基づく自己資  

本費用の増減を示しておくの   

、一一、  

本稿では規制産業の自己資本費用が産業固有の要因  

によって影響されてい るか否かをβを通じて実証したゆ  

株式市場がいわゆるバブル崩壊に揺れた時期を除き9  

電九 都市ガス，運輸（鉄道，トラック9 航空）の各  

産業についてはβを引き下げる要因が存在するら それ  

を規制に求めるのは短絡的であるかもしれないが9 そ  

の可能性は十分にあると思われる。公益事業分野や金  

融分野では－一層の規制緩和が予想されるが9 それによ  

ってβはどのように変化するのか，それを確かめるの  

が今後の課題である。規制がβにどのように影響する  

のかは規制緩和の前後でのβの時系列的変化を確かめ  

てのちに結論しなければならない  

衷5 マーケットラインQモデルによる自己資本費用の推計：1984年4月－89年3月  

勇  都市ガス  トラック輸送  航空輸送  電鉄  大規模小売  損害保険  その他産業  四  （4）  （4）  （2）  （13）  （9）  （12）  （171）  。321  0轟322  0．311  0．236  0．321  ト 0。275   0。372 H  0．272  ．032  mO．の32  ・－【0⊃の27   0。027 脚⊥  】一0。027  ー ⊥】仏．．′【1【  J．ご  自己資本費用  

ダミー・変数に  

基づく増減  

オペレー・ションズ曙 リサーチ   
瑠慧盟（22）  © 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



注   

1）株式投資の収益率とは株価の変動率に株価に対する1   

株当りの配当を加えて定義される．  

2）βおよび資本市場理論については，Copeland and   

Weston［1988］および津村・榊原・青山［1997］を参照．  

3）βの決定要因についての議論は，Harris［1986］，   

Peyser［1994］，Sudarsanam［1992］を参照．  

4）船岡［1990］を参照．  

5）津村・榊原・青山［1997］pp．134－135を参照．  
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