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1 はじめに

近年では個別企業ベースのボラティリティの研究が相次いでいる。Campbell他（2001) は市場、業種、

そして個別企業ベースのボラティリティをそれぞれ 1系列ずつ推定し、市場ボラティリティが安定してい

るにもかかわらず個別ボラティリティが年々、上昇している様子を実証した。解釈は、個別ボラティリティ

が上昇しても市場では分散投資の環境が整っているため、市場ボラティリティは上昇しないとされる。

本稿の目的は、日本の現物株市場について、個別銘柄ベースで算出したボラティリティの振舞を確認し、

その変動の原因を探ることである。Campbell他（2001) の方法でボラティリティを推定し、その推定値で

回帰分析を行い、市場環境との関係を明確にする。

本稿の構成は以下のとおりである。第 2節でボラティリティの推定を説明し、第 3節で回帰分析をし、最

後の第 4節でまとめを記す。

2 ボラティリティ推定

2.1 推定方法とデータ

以下では Campbell et al. (2001) の方法でボラティリティを市場、業種、そして個別銘柄に起因する部

分に分ける。このためにまず業種リターンを計算する。個別銘柄のリターンを時価総額でウェイトをつけた

加重平均としての業種リターンを計算する。

Rit =
∑
j∈i

wijtrijt (1)

ただし t は第 t 期を表し、t = 1, 2, · · · , T であり、T はサンプル・サイズである。wijt は第 t 期における

第 i 業種全銘柄の時価総額合計額に対する第 j 銘柄の時価総額比率である。なお、時価総額は日次終値 (権

利落ち修正済み) に発行済み株式数 (権利落ち修正済み) を掛け合わせた値として計算した。rjit は第 j 銘

柄リターンであり、第 t 期の第 i 業種の第 j 銘柄の価格 (権利落ち修正済み) pijt とその前営業日の価格

を使って rijt = 100 × (ln(pijt)− ln(pijt−1)) として計算されたリターンの、安全資産利子率からの超過リ

ターンである。なお、サンプル最初の収益率 r1 を計算するために、分析対象期間前の最後の株価を p0 と

して用いた 2。安全利子率は、財務省発表 3の、1年物国債を用いた。公表データは半年複利ベースの最終

利回りである。(1) 式における業種 (i) には東証 17業種を用いた 4。
1本稿は 2015 年度統計関連学会連合大会報告用ページ制限内で作成した簡略版である。
2pij1 を初期値として rij2 以降だけを算出する方法もあるが、その方法では分析期間初に株価がつかない銘柄の r2 が計算できな

い。価格がつくまでの期間の収益率を 0として対処すると、初めて価格がついた日の収益率を計算できない。これらに対処するため、
分析期間前の株価を初期値として用いた。

3http://www.mof.go.jp/jgbs/reference/interest_rate/kako.htm
4「業種」というと 33 業種が用いられることが多いであろう。しかし 33 業種の細かい区分けでは一つの業種に該当する銘柄が少

なすぎるケースもあるため、ここでは 17 業種を用いた。
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次に、業種の時価総額をウェイトとした加重平均であるマーケット・リターンを計算する。

Rmt =
∑
i

witRit (2)

ただし wit は第 t 期における、第 i 業種の時価総額の、すべての業種の時価総額合計額に対する比率であ

る。Rit は (1) 式で計算された業種別リターンである。マーケット・リターン Rmt と、TOPIX のリター

ン 5 の相関係数は 0.98 にも及ぶので、Rmt は TOPIX とほぼ同じ動きをするとみなされる。Rmt を分析

に使う根拠となる。

Campbell et al. (2001) は、次の式のとおりにボラティリティを定めた。

∑
i

ωit

∑
j∈i

ωjitV ar(Rjit) = σ2
mt + σ2

ϵt + σ2
ηt (3)

右辺第 1項は市場ボラティリティ、第 2項は業種ボラティリティ、そして第 3項は個別銘柄ボラティリティ

である。この式の導出は本稿では割愛する。詳しくは Campbell et al. (2001) を参照されたい。

右辺を構成する 3つのボラティリティそれぞれの推定方法は次のとおりである。右辺第 1項は、

MKTt = σ̂2
mt =

∑
s∈t

(Rms − µm)
2

(4)

とする。ただし µm は標本期間全体におよぶマーケットリターン Rms の平均である。s は一定の期間であ

り、ここでは月を表す。したがって MKTt は日次マーケット・リターンの平均からの偏差の 2乗を、1カ

月に渡って合計した値である。この 1カ月あたりのボラティリティを 12倍して 1年あたり表記に直してグ

ラフ化する 6。

次に業種ボラティリティの推定値である。(3) 式右辺第 2項の業種別ボラティリティは次のとおりに推定

する。まず、ϵis = Ris −Rmsとして、第 i 業種のリターン (Ris) とマーケットリターン (Rms) の差を ϵis

とする。次に σ̂2
ϵit =

∑
s∈t ϵ

2
is として日次の ϵit の 2乗値を、同じ月について合計する。 σ̂2

ϵit は 17業種そ

れぞれについて計算される。

INDt = σ̂2
ϵt =

∑
i

witσ̂
2
ϵit (5)

として、各業種の時価総額合計額の、17業種すべての時価総額合計額に対する割合である wit をウェイト

とした加重和を計算する。

(3) 式右辺第 3項の個別銘柄ボラティリティは次のとおりに推定する。まず、ηjis = Rjis − Ris として、

個別銘柄のリターンから、その銘柄が属する業種のリターンを引いた残りを ηjis とする。ηjis の 2乗値を、

同一月内について合計した値 σ̂2
ηjit =

∑
s∈t η

2
jis を、その銘柄の時価総額の、同一業種銘柄の時価総額の合

計値に対する比率である wjit でウェイトづけた加重和にする。式は σ̂2
ηit =

∑
j∈i wjitσ̂

2
ηjit である。さら

に、σ̂2
ηit を、各業種内銘柄の時価総額合計値の、総銘柄の時価総額合計値に対する割合である wit をウェ

5第 t 日の TOPIX を pTt とするとき (肩の T は TOPIX を表す) 、TOPIX リターンは RT
t = 100×

(
ln(pTt )− ln(pTt−1)

)
と

して計算されたリターンの、安全利子率に対する超過リターンである。
612 倍して年表記にするのは、先行研究に従った。
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イトとした加重和とする。すなわち、

FIRMt = σ̂2
ηt =

∑
i

witσ̂
2
ηit (6)

である。

分析期間は 1980年 9月初めから 2013年 12月末までとした 7。この期間に東京証券取引所市場 1部に上

場していた銘柄を対象とした。対象銘柄数は時点によって異なる。先行研究でも同様の問題を抱えているも

のの、なんら対処されていない。なお、先行研究の Campbell et al. (2001) はニューヨーク証券取引所及

びアメリカン証券取引所上場銘柄について CRSPからデータを取得し、対象銘柄は 1962年 7月に 2047で

あり、1997年 12月に 8927と増えている 8。本稿の分析対象銘柄数は、1980年 9月 1日には 652銘柄で、

2013年 12月末には 1767銘柄である。

2.2 個別銘柄間の相関係数

ボラティリティ推定結果 (図 1) によると MKT は、世界金融危機で突出した高さである点を除くと年代

を追ってその値が高くなる傾向は確認できない。同時に FIRM が年代を追ってその値が高くなる傾向も確

認できない。一方、Campbell et al. (2001) によると、MKTが安定していると同時に FIRM が上昇してい

る。この理由として個別銘柄間の相関が低下していることを示した。すなわち相関が低下していればポー

トフォリオの分散投資効果が発揮されるため、FIRM が上昇しても MKT の上昇を抑えられるという意味

である。このように FIRM と MKT の振る舞いの解釈に相関係数が重要なので、個別銘柄の相関係数を推

定して時間に対する変化を確認する。

図 2 は個別銘柄間の相関係数である。横軸に年月を、縦軸に相関係数を示した。過去 12カ月の日次デー

タ（表示月を含む 12カ月）を用いて推定された対象銘柄間全ての組み合わせの相関係数の、単純平均値で

ある。なお、対象銘柄は過去 12カ月の日次データが全て揃っていることを条件とした。推定期間は 1981

年 8月 9 から 2013年 12月までである。

図 2 を詳細にみると、相関係数は時代とともに高まっている。注意点は 2点ある。1点目は図の後方で 2

か所見られる非常に高い値である。これらは 2008年 10月の世界金融危機と 2011年 3月の東日本大震災の

時期の相関係数である。大きなショックが生じると個別銘柄が高い相関を伴って変化することは知られてい

るので、これらの時期の相関係数が高いのは当然の結果であろう。

Campbell, Koedijk and Kofman (2002) は VAR (バリュー・アット・リスク）の概念を取り入れた相関

係数推定法を提案し、国際市場のマーケットインデックスで実証分析したところ、分布の裾の方で相関が上

昇する現象を確認した。特にベア市場では相関が高いことを実証した。

7超過リターンの計算に使う 1 年物国債の最終利回りデータを取得できる期間に限定した。このデータは 1974 年から揃っている
ものの、1978 年 5 月 22 日以降が抜けている。その後、1980 年 8 月 22 日から現在に至るデータは揃っている。1980 年 8 月のデー
タは 1ヶ月に満たないために分析対象から除いて、9 月以降を対象とした。

8本稿のデータは日経 NEEDS から取得した。データ取得時点で上場されていない銘柄のデータは取得できないため、過去に遡る
ほど、対象銘柄数が少ない。

9本稿の標本期間のはじめである 1980 年 9 月からデータを使って 12 カ月のデータで推定すると、相関係数推定値の最初は 1981
年 8 月になる。推定期間をみると分析期間がこれまでより短くなったと誤解されるかもしれないが、そうではない。
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注意点の 2点目は 1990年を境に株式市場を取り巻く状況が変化したのと同時に相関係数の値が急上昇し

ている点である。いわゆるバブル期である 1980年代と、バブル崩壊後の 1990年代で相関係数の振る舞い

が異なっていたということである。1990年代以降に限定して相関係数をみると、相関係数は 0.1から 0.3

ほどの範囲にとどまっていて、その中で上下の変動が複数回にわたって確認できる。しかし、全体を通して

見ると、相関係数は上昇していたのである。

2.3 連動性のチェック

相関係数とは別の視点から個別銘柄のマーケット・インデックスとの連動を分析するため、決定係数を用

いる (Morck et al 2000, Roll 1988 参照)。日次データで次のマーケットモデルを推定する。

Rjit = αj + βjRmt + ϵjit (7)

ただし Rjit は第 j 銘柄の第 t 期のリターン、Rmt はマーケット・インデックスである TOPIX のリター

ン、αj と βj はパラメータ、そして ϵjit は撹乱項である。モデルは最小 2乗法で推定した。

推定期間は 1年とした。個別銘柄と TOPIX のリターンの日次データセットをまず 1980年に限って回帰

し、決定係数を計算する。次に 1981年のデータセットで回帰して、決定係数を計算する。この具合で 2013

年まで続ける。上場年はマーケット・インデックスと異なって動く傾向があるため、上場年でグループを分

ける。同一グループ内について、各銘柄の回帰モデルで得られた決定係数の平均値を計算する。このよう

にして、上場年から 2013年まで 1年に 1つの値が 1グループについて得られる。これをグラフに示す。な

お、分析期間の始めから上場していた銘柄はすべて 1980年グループとした。ただし、推定期間の標本サイ

ズが 20に満たない銘柄は推定から除外した。東証 1部上場期間が連続しない銘柄は除外した 10。

決定係数は図 3 のとおりである。決定係数の時間を追った変化を、グループ全体について見てみると、決

定係数は次第に高まっていることが分かる。すなわち個別銘柄のリターンの変動のうちマーケット・モデル

の直線への当てはまり具合が年々、上昇していることが分かる。

決定係数の定義を確認すると、個別リターンの変動に対する、直線で説明できる部分の変動の比率であ

る。決定係数が徐々に高まったということは、個別リターンの変動のうち TOPIX リターンとの連動する

割合が高まっているのである。

なお、この結果は上場 2年目以降に顕著である。グラフ中ではほつれた糸がぶら下がるようになってお

り、上場したその年の決定係数が低いことが分かる。しかし 2年目以降になると、それまでに上場していた

グループの決定係数と同程度まで上昇している。

なぜ日本の株の連動性が高いのかは不思議である。Morck et al (2000) によると一人当たり GDP が低い

国の方が国内の個別株のリターンが同時に動く傾向にあると示されており、日本はこのパターンから外れて

いると指摘されている。

10一部の銘柄は東証 1 部上場期間が不連続である。これら銘柄は本グラフに限って対象から外した。該当銘柄の証券コードと名称
は次のとおり。 1909 日本ドライケミカル、5721 エス・サイエンス、5932 三協立山、8303 新生銀行、8304 あおぞら銀行、 8370
紀陽銀行、8524 北洋銀行、9201 日本航空、 9735 セコム。
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3 ボラティリティ回帰分析

MKT, IND そして FIRM の各ボラティリティを被説明変数とした回帰分析を行い、日本の株式市場のボ

ラティリティについて分析する。特に、近年の市場状況へのボラティリティの反応と、FIRM が高まって

いないという日本市場の特徴の 2点に注目する。

回帰分析の説明変数は定数項、各ボラティリティのラグ値、第 2次安倍内閣発足以降のいわゆる「アベノ

ミクス」による株価上昇期に 1となり他の期に 0となるダミー変数 (dumA)、ROE (return-on-equity)11、

M2、売買代金、そして 2010年 9月のダミー変数である。また、M2 と売買代金については、それぞれに

dumAをかけた変数を取り入れた回帰も行った。このうち売買代金とは東証 1部の売買代金合計額である 12。

ROE について先行研究によると、Wei and Zhang (2006) は、アメリカでの個別銘柄のリターンボラティ

リティの平均値の上昇トレンドに対してファンダメンタルズの変化がどの程度まで説明できるかを分析し、

ROE の平均が下落していると同時にそれの標本分散が上昇していることで説明がつくとした。結局、個別

企業のボラティリティ平均値が上昇トレンドを持つことの理由として、ファンダメンタルの変化を指摘し

た。東証 1部の ROE13は 1980年代から 2000年代半ばにかけて一貫して低下を続け、その後はやや回復傾

向を示している。ところで、ROE が 8% より高いと PBR (株価純資産倍率、株価を 1株あたり株主資本

で割った値) が高まるため、8% を分岐点として見る傾向がある (日本経済新聞 2015年 4月 17日)。なお、

それより低いと PBR が 1 倍前後となり、株価と解散価値が等しくなる。ここで 8% を一つの基準とする

と、1980年代半ばから標本期間終わりにかけてずっと 8% を下回っている。1980年代を除いた標本期間に

ついて、ROE は低いと言わざるを得ない。

ROE が低いと株価ボラティリティが高い関係 (Wei and Zhang 2006、ROA を用いた Liu, Di Iorio and

De Silve 2014) をベースに考えると、日本の FIRM ベースボラティリティが低いことは疑問である。この点

については、ROE を説明変数に取り入れた回帰分析で、ROE とボラティリティの関係をさらに分析する。

推定結果は表 1 にまとめられている。回帰の被説明変数は MKT、IND そして FIRM である。説明変数

は第 1行にまとめた。表中の数値はそれぞれ上段が推定値、下段が標準誤差 (ただしホワイトによる不均一

分散修正済み) である。表中の ∗∗∗,∗∗ ,∗ はそれぞれ有意水準 1%, 5%, そして 10% で統計的に有意にゼロ

と異なることを意味する。

推定結果をまとめよう。まず、MKT は MKT の過去の値とアベノミクスダミー、ROE、2013年のM2、

売買代金、そしてブル・ベア市場ダミーの効果がある。もちろん 2010年 10月ダミーも有意である。一つず

つ確認する。まず 1ヶ月前の MKT の係数はモデル 1で 0.1858、モデル 2からモデル 5 についても約 0.17

程度で安定している。ボラティリティが過去の値とプラスの関係を持つことは広く知られた事実と一致する。

次に dumA と dM2 をまとめて解釈する。dumA の係数はモデルによって有意か否かも符号も異なる。

モデル 1では約 200ほどである。一方、モデル 3では 1128にも到達する。これはモデル 3に含まれる dM2

11ROE は自己資本利益率と呼ばれ、当期純利益を株主資本で割った値である。資本に対する収益の程度を表す指標である。
12データ出典は東証 http://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/misc/index.html
13データの出典は東京証券取引所。URL は http://www.tse.or.jp/market/data/per-pbr/index.html。ROE は ROE =

PBR/PER× 100 として計算した。PER は東証市場第一部の単純株価平均を 1株当たり当期純利益で割って算出した。PBR は東
証によって算出された値を用いた。なお、ROE が 0を下回っているのは、東証 1部 1株当たり当期純利益がマイナスの場合である。
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とバランスをとるために高い値になったのが理由であろう。またモデル 4では dumA係数が-1108であり、

dM2は含まれないが dvlm がある。やはりこれとのバランスと考えられる。また売買代金は一貫してプラ

スで有意であり、期間を通して売買代金が高いと MKT が高くなる。それに加えて dvlm もプラスで有意な

ので 2013年には売買代金が高いとボラティリティが高くなる効果がより一層強く表れていた。推定結果を

総合して解釈すると次のようになる。市場全体のボラティリティは過去の値に加えて売買代金や ROE 等の

市場変数で説明可能である。ただし 2013年に限ってはマネーストックが増えたことによるボラティリティ

減少の効果と、売買代金が急増したことによるボラティリティ増加の効果も同時に存在した複雑な市場環境

であった。

さて、マネーサプライが増えるとボラティリティが減少することを考えよう。近年の市場環境をみると、

余剰資金が株式市場に流れ込んでおり、TOPIX や日経平均といった東証の状況を把握する株価指数は急上

昇した。株価上昇局面ではボラティリティが低いことは実証されている。したがって、マネーサプライが増

えている時にボラティリティが減少しているのは尤もらしい結果である。

なお、マネーサプライが増えるとボラティリティが変化することは、株価リターン変動要因のうちマネー

サプライはリターンへプラス要因となることを実証した Caginalp and DeSantis (2008) の研究と矛盾しな

い結果である。なお、Caginalp and DeSantis (2008) はファンドのリターンを被説明変数とした回帰分析

をしている。本稿ではボラティリティを被説明変数にしているため、厳密には異なる分析であるものの、

共通のインプリケーションが含まれる。まず、マネーサプライが増えるとファンドのリターンが上昇する

(Caginalp and DeSantis 2008) のは、マネーサプライが増えると価格が上昇すること、広く見ればマネー

サプライが価格変動要因であることを意味している。したがってマネーサプライ上昇時にボラティリティが

減ることと共通の要因を持つ。また、Caginalp and DeSantis (2008) は分析期間中の終わり近くにある高

値圏ではリターンが低下していることも示している。この点は本稿で 2013年についてボラティリティが低

下している事実と矛盾しない。

続いて推定結果のうち ROE について確認する。この係数の符号はプラスである。他の説明変数が入っ

ても安定的に 15から 20前後の値を示す。したがって ROE が 1%改善するとボラティリティが 15から 20

程度上昇する、という意味である。ただし今回の推定結果では ROE 係数は有意水準 10%まで広げないと

有意にならず、広く使われる有意水準 5% ではモデル 1でしか有意にならない。したがって、ROE のボラ

ティリティ変動の説明力は弱いと言わざるを得ない。

売買代金は有意水準を 5%にすると有意でなくなる場合もある（モデル 4,5）。売買代金からボラティリ

ティへの効果は 2013年に顕著であって他の年にははっきりとしないと言わざるを得ない。

最後にブル・ベアダミーの係数はプラスで有意である。ベア市場時にボラティリティが高まることが分

かる。

次に業種別ボラティリティである IND の回帰結果を確認する。モデル 1から 5全てのモデルで有意な

係数は 1期前の MKT, IND, そして FIRM であり、モデルによっては dumA と dM2 も有意となってい

る。したがって、業種別ボラティリティは過去の MKT, IND そして FIRM 全てのボラティリティで決まる
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のに加えて、2013年に限ってはマネーストック増大によりボラティリティが下がる効果も確認された。な

お dumA が有意なのは dM2 の係数がマイナスで有意なこととバランスをとるためと思われる。ところで、

IND の回帰では IND の過去の値に限らず MKT、FIRM の過去の値にも依存していることが特徴であろ

う。すなわち、個別企業や市場全体の動きが先にあって、それにつられて業種別のリターンが変化すると言

う時間に沿った変化が確認される。

最後に FIRM の回帰結果をまとめる。1期前の MKT と FIRM, そしてモデルによっては dumA と dM2

が有意である。また、有意水準を 10%に広げると ROE も有意である。MKT の係数がマイナスなため、市

場全体を揺るがす変化の後には個別銘柄ボラティリティは落ち着く。これは反動であろうか。一方 FIRM

の係数は約 0.6 前後で、統計的に有意である。ボラティリティの持続性が表れた結果である。dM2 はマイナ

スで有意なので、マネーサプライが上昇した 2013年にはボラティリティが低下する効果が表れていたこと

が分かる。なお dumA が有意となる 2つのモデルには dM2 が含まれているため、dumA の有意性は dM2

とのバランスのためであろう。まとめると、個別銘柄ベースのボラティリティは市場全体のボラティリティ

と個別銘柄のボラティリティで決まってくるが、2013年に限ってはマネーサプライ増加と同時にボラティ

リティが低下していた。

なお、ここで IND の係数は有意ではないことを補足して確認したい。業種ボラティリティから個別銘柄

ボラティリティへ向かう効果はないと示されている。

ROE の係数はマイナスであり、有意水準 10%の下で有意である。したがって ROE が高いと IND のボ

ラティリティが低くなるという結果であり、アメリカについて分析した先行研究と一致する結果である。し

かし、本研究では有意水準を広げなくては有意ではないため、やや弱い結果である点を補足する。

4 まとめ

本稿では日本の株式市場における個別銘柄のデータを用いて 3種類のボラティリティを推定した。中で

も FIRM の変動の特徴を統計分析した。疑問点は日本の株式市場ではなぜ FIRM が低位安定しているの

か、という点である。FIRM 変動の理由の一つである ROE が近年やや上昇していることに加え、マネー

ストックが急増しているという市場環境が FIRM を低める効果を持っていることが分かった。

FIRM が低位安定しているという表面的な特徴は、FIRM が年々上昇しているアメリカの状況とは逆で

あるものの、根源では複数の変数で説明できることが確認された。
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図 1: MKT、IND、FIRM とその移動平均（12か月）
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図 2: 個別銘柄間の相関係数
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4
1
5

-3
.1

7
1
7

2
1
2
6
.5

5
2
8

∗
∗
∗

5
3
.0

7
8
5

0
.5

0
8
3

8
4
.2

1
8
6

0
.0

4
9
1

0
.3

3
0
8

0
.1

7
6
2

8
2
.2

9
3
9

1
0
.2

4
3
6

1
5
.1

5
5
7

1
0
.4

8
9
9

5
2
.3

8
3
0

4
8
.0

4
0
0

モ
デ
ル

3
2
7
5
.9

5
6
1

∗
∗
∗

-0
.1

0
7
5

∗
∗

0
.2

4
4
3

0
.6

0
9
4

∗
∗
∗

9
0
7
.2

9
4
8

∗
∗

-1
8
.9

1
5
2

∗
1
0
.6

1
5
8

-2
4
3
.6

2
9
6

∗
∗
∗

-3
.0

9
3
9

2
1
2
9
.0

8
9
9

∗
∗
∗

5
2
.8

2
0
5

0
.5

0
8
7

8
4
.2

2
3
0

0
.0

4
9
3

0
.3

3
0
1

0
.1

7
6
0

3
7
1
.7

6
7
9

1
0
.2

4
8
4

1
5
.1

9
7
4

9
1
.6

5
2
8

1
0
.4

7
5
8

5
2
.3

5
7
0

4
8
.0

1
4
2

モ
デ
ル

4
2
7
5
.9

6
3
5

∗
∗
∗

-0
.1

0
8
4

∗
∗

0
.2

5
1
2

0
.6

1
0
0

∗
∗
∗

3
0
.3

2
5
3

-1
8
.7

3
1
1

∗
9
.8

3
6
3

-3
.2

2
4
7

2
.3

6
4
1

2
1
2
6
.7

9
9
4

∗
∗
∗

5
3
.0

6
4
3

0
.5

0
6
5

8
4
.6

5
5
7

0
.0

4
9
1

0
.3

3
0
3

0
.1

7
6
3

4
0
2
.5

8
3
9

1
0
.2

4
3
3

1
5
.1

5
2
2

1
0
.5

5
3
6

8
3
.1

0
3
6

5
2
.8

7
5
7

4
8
.0

3
7
3

モ
デ
ル

5
2
7
5
.7

9
3
3

∗
∗
∗

-0
.1

0
7
5

∗
∗

0
.2

4
4
5

0
.6

0
9
4

∗
∗
∗

9
1
6
.7

2
2
8

∗
-1

8
.9

1
5
3

∗
1
0
.6

2
0
0

-2
4
3
.7

8
5
7

∗
∗
∗

-3
.0

5
6
2

-1
.6

7
8
6

2
1
2
8
.9

1
6
4

∗
∗
∗

5
2
.8

3
0
4

0
.5

0
6
9

8
4
.7

1
4
0

0
.0

4
9
3

0
.3

2
9
8

0
.1

7
6
0

4
6
9
.7

3
2
7

1
0
.2

4
8
7

1
5
.1

9
3
5

9
0
.5

6
6
6

1
0
.5

5
8
1

7
7
.0

6
5
7

5
2
.9

7
4
8

4
8
.0

1
3
4

注
：
各
回
帰
結
果
数
値
の
う
ち
上
段
が
推
定
値
、
下
段
が
標
準
誤
差
で
あ
る
。
標
準
誤
差
は
ホ
ワ
イ
ト
に
よ
る
不
均
一
分
散
修
正
済
み
標
準
誤
差
で
あ
る
。
推
定
値
の

∗∗
∗
,∗

∗
,∗
は
そ
れ
ぞ
れ
有
意
水
準

1
%
,
5
%
,
そ
し
て

1
0
%
で

統
計
的
に
有
意
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。
第

1
行
の
説
明
変
数
は
左
か
ら
順
に
定
数
項
、
各
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
ラ
グ
値
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
・
ダ
ミ
ー
変
数
、
R
O
E
、
M
2
、
M
2
×
d
u
m
A
、
売
買
代
金
、
売
買
代
金

×
d
u
m
A
、
そ
し
て

2
0
1
0
年

1
0
月
の
ダ
ミ
ー
変
数
、
ブ
ル
・
ベ
ア
市
場
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
。
最
終
列
は
決
定
係
数
で
あ
る
。
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