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は じ め に

　 1990 年代以 降， わ が 国 に おい て も公益 事業 の

規制緩和 は大 きな潮流 に な っ て お り， 航空 業 もそ

の 例外で は な い 。 航空業の 規制緩和は ，技術革新

に よ る 費用構造の 変化 と需要構造 の 高度化 ・多様

化 を背景 に ，利用者利便 の 増進 と航空会社 の 経営

効率化 を 目指 し て 行 わ れ て き た 。

　 国土交通省 （2005） は ， 2000 年 2 月 の 改正 航

空 法 に よ る規制緩和 を検証 した 興味深 い 報告で あ

る 。 本稿は イ ベ ン トス タ デ ィ法 と い う手法 を用い

る こ と に よ っ て ，株式市場か ら航空業 の 規制緩和

を検証 し，こ の 手法 を使 う際の 留意 点を考察す る 。

1 ．航 空業 の 規制緩和

　　
一

技術革新 と 理 論 的革新

　現代経済学 は ，市場 メ カ ニ ズ ム に よ っ て 最適な

資源 配 分 が達 成 され な い ケ
ー

ス を 「市場 の 失敗」

と呼ぶ
。 そ の 原因 と して は，  独 占およ び寡 占，

  平均費用逓 減，  技術的外部効果 の 存在，  公

共財の 存在，  情報 の 不完全性 が挙 げ られる 。

　現代経済学は ，航空業 の 規制 の 必要性を，主 に

平均費用逓減 に よ る 白然独 占に よ っ て 説明 し て き

た 。 す なわ ち ， 航空業 は多大な 固定費を要す る産

業で あ り，自然 に 独 占あ る い は寡占が 形成 され る

の で ，政府 は 独 占や寡 占を認 め た ltで 新規参入 を

制 限 し，価格 を規制す る こ と に よ っ て 資源 配 分上

の ロ ス を最小 限に す べ き で あ る と主張さ れ て き た
。

　 と こ ろ が，金融技術革新を含む技術革新 の 進展

に よ っ て ， 1機当 た り数十億か ら数百億円する ジ ェ ッ

ト機 を リース で 調達す る こ と が 可能 とな る 。 こ れ

に よ り，航空 業の 固定費を大 幅に圧縮す る こ とが

で き るよ う に な っ た 。

　他方，需要構造の 変化を み れ ば，可処 分所得 の

増大 は海外旅行需要 の 増人や 時間価値 の 上 昇を も

た ら し，ジ ェ ッ ト化 ・ 大型化 に よ る 座席 当た りコ

ス トの 低下 と と もに ， 航空運 送に 対す る需要 を増

大 さ せ た
ω

。

　 こ う した現 実を受け て ，現 代経済学に お い て も，

1970年代 末 に コ ン テ ス タ ブ ル ・マ
ー

ケ ッ トの 理

論 と い う革新 的な 理論が 登場 する 。
コ ン テ ス タブ

ル ・マ
ー

ケ ッ トの 理 論は ， 企 業の 参入 ・退出は い

つ で も自由で あ り，企業が 市場 か ら退 出す る 際 の

退出費用 とな るサ ン ク コ ス ト （sunk 　cost ；埋 没

費用） は ゼ ロ で あ る と仮定す る 。 もし超過利潤 が

存在す るな らば，他 の 企業が 当該 市場 に 参入 し，

や が て 競争 の 激化 か ら超過利 潤 は消滅す る 。

　逆 に 言え ば，超過利潤が存在す る市場 で は，超

過利潤が消滅す る ま で 企業 の 参入 が続 くの で ある。

や が て 超過利潤が 消滅す る と
， 企業は 退 出す る

。

つ ま り， コ ン テ ス タブ ル ・
マ

ー
ケ ッ トで は ， 潜在

的に 競争 ロ∫能な企 業の 「轢 き逃げ戦略」 （hit　and
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run 　strategy ）
ω

に よ っ て 均衡が 達成 され ， 均衡

で は超過利潤は存在 しな い こ とに なる 。
こ の ため ，

新規参入を制限す る必要 もな ければ，価格等 を規

制す る必要 もな い ，と い う こ と に な る 。

　 1980 年代以 降 ， 先進国 に お い て 規制緩和政 策

が展開 され た が ，
こ う した 政策 を理 論的 に支え た

の が ，
コ ン テ ス タ ブ ル ・ マ ーケ ッ トの 理論で あ る 。

航空業 の 規制緩和 も，現実 の 技術革新と と もに，

こ う した理 論的革新に よ っ て 支持され て きた とい っ

て よ い 。

　 コ ン テ ス タ ブ ル ・マ
ー

ケ ッ トの 理 論 に は，そ の

仮定の 非現実性 を巡 っ て 多 くの 批判が ある
（3）

。 ま

た，安全性 の 確保 や公益 事業 と して の 公共 性な ど

を考慮すれば，抽象性 の 高 い 経 済理論か ら単純 に

導 か れ る政策 に は ，多 くの 問題 が あ る こ と に 十分

に 留意 す べ き で あ る 。

H ．先 行研 究

　航空業 の 規制緩 和 を考察 した もの と し て は ，

Morrison 　and 　Winston （1989） を始 め，多数 存

在す る
ω

。 わ が 国 の 研 究 で は ， 山内 （1989）， 高

橋 （1992）， 衣笠 ・石井 （1996）な ど が 先駆的か

つ 代表的で あ ろ う。 さ ら に ， 国土 交通省 （2005）

は 2000 年 2 月 の 改 iE航空法 に よ る規制緩和 を検

証 した もの で あ るが ， 政策担当者サ イ ドが 取 りま

とめた注 目す べ き もの で あ る 。

　 また ，論文集 で あ る Baumol 訝 磁 （1994） に

は ， コ ン テ ス タブ ル ・ マ
ーケ ッ トの 理論を形成 し

た 主要 な論文 が収 め られ て い る 。

　規制緩和政策 の効 果を，イ ベ ン ト ス タ デ ィ 法 を

用 い て 株式市場か ら測定 しよ う とす る研究 と して

は， Schwert （1981） が 包括 的で あ る 。
　 Binder

（1985） は，イ ベ ン トス タ デ ィ 法 を用 い て 米国 の

さ ま ざ ま な 産 業 の 規 制 緩和 を 考 察 し て い る 。

Whinston　and 　Collins（1992） は，米 国航 空業

に新規参入企業が 与えた効果を，イ ベ ン トス タデ ィ

法 に よ っ て 検 証 して い る 。 わ が国の 研究で は，資

本 コ ス ト論か ら公益事業の 料金設定 を論 じた小 椋

（1991）や，鉄道業 の 規制緩和をイ ベ ン トス タデ ィ

法に よ っ て 測定 した千塚 （1999）が先駆的で あ る 。

皿． イベ ン トス タデ ィ 法の 概要

資本 コ ス ト

　 イ ベ ン トス タ デ ィ 法の 概要を説明する た め に は，

まず資本 コ ス トと資本資産評 価 モ デ ル に つ い て 説

明 しな けれ ば な らな い 。

　資本 コ ス トと は，資本 市場 で要求 され る最低限

の 期 待 収益 率で あ り ， 資本提 供者が要求す る必 要

収益率 とい え る。 こ れ は経済学 の 機会費用 の 考え

方に 基づ き， リ ス クを反映 し た 概念 で あ る 。

　資本提供者 は，そ の 負担する リ ス ク の 相違に よ っ

て 債権者 と株主 に大別 され る 。 同様 に ， 企 業の 資

本は 他人資本 と株主資本に 大別 さ れ る 。 こ の た め

資本 コ ス トは，債権者の 必 要収 益率 と株主 の 必 要

収益率か ら構成 され，前者 は負債 コ ス ト，後者は

株主 資本 コ ス トと呼ばれ る 。 具体 的に は，負債 コ

ス トは 社債や 銀行借入 れ な ど負債の 利子率で あ り，

株主 資本 コ ス トは株式の 期待収益率 で あ る 。

　企業 の 資本 コ ス トは ，負債 コ ス トと株主資本 コ

ス トの 加 重平 均 で あ り， 加 重 平均 資本 コ ス ト

（WACC ：Weighted 　Average 　Cost　of 　Capital）

と も呼ば れ る 。 WACC は次式 で 定義 され る 。

　 WAcc − ｛D ／（D ＋ E ）｝rD（1− T ）

　　　　　＋ ｛E ／（D ＋ E ）｝rF．
…………（1）

D ：負債 の 価値，E ：株主資本の 価値 ，

rD ：負債 コ ス ト，　 rE ：株主 資本 コ ス ト，

T ：法人税率

負債 コ ス ト rD に （1− T ）を 掛 け る の は ， 利 r一費

用が 損金 と して 処理 され る の で ，そ の 分 だ け法人

税 の 負担が軽 くな るか ら で あ る 。
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資本資産評価 モ デ ル

　株宅資本 コ ス トの 推計方法と し て ，株式市場が

完全競争 的 で 効率的 で あ る と い う仮定 の 下で
5）
，

資 本 資産 評 価 モ デ ル （CAPM ： Capital　 Asset

Pricing　Mode1 ） を用 い る こ とが で き る 。
　 CAPM

は次式で 示 される 。

　　　 E （ri）＝ rf
一
トβ，（E （rm）

−
rf）　

…（2 ）

E 財）：株式 iの 期待収益率 （株主資本 コ ス ト），

rf ； リ ス ク フ リー ・レ
ート，

β，
：株式 i の ベ ータ値，

E （rm ）1 マ
ーケ ッ ト ・ポートフ ォ リオ の 期待収 益 率，

E （rm ）
−

rf ： マ
ーケ ッ ト リス ク ・プ レ ミァ ム

　こ こ で リ ス ク フ リ ー 。 レー ト ri と は ， リ ス ク

の な い 安全資産 の 利子率で あ る 。

　 マ
ー

ケ ッ ト。ポー トフ ォ リ オ と は， 市場 に あ る

す べ て の リス ク資産 を そ の 時価 ウ ェ イ トで 組み 合

わ せ た ポー
トフ ォ リオ で あるが，一般 に マ

ー
ケ ッ

ト ・ポ ー トフ ォ リオ の 期 待収益 率 E （rm ）は ，株

式市場全 体の 期待収益 率で 代用 され る
1
％

　株式投 資 の リ ス ク の う ち ，ポ ー
トフ ォ リ オ を組

む こ とに よ っ て減 らす こ との で き る リス クを ユ ニ
ー

ク リス ク と い い ，減 らす こ と の で きな い リス クを

マ
ー

ケ ッ トリス ク （あ る い は シ ス テ マ テ ィ ッ ク ・

リス ク） と い う。 マ
ーケ ッ トリス ク 。プ レ ミ ア ム

E （rm ）
−

rf とは，ポー トフ ォ リオ を組 む こ とに よ っ

て 減 らす こ との で きな い リス クを取 る こ とに対す

る報酬で あ る
〔

％

　株式 i の ベ ータ値 β、
とは ，

マ ーケ ッ ト ・ポ ー

ト フ ォ リ オ の 期待収益率が 1 ％変化 し た と き に，

株式 iの 期待収益率が何％変化す るか を示す 値で

あ る 。 βi が マ イナ ス の 場合は ， 株式 i の 期待収益

率は ， マ
ーケ ッ ト ・ポ ー トフ ォ リオ の 期待収益率

と は反 対方 向 に 変化 す る こ とを 示す 。 β の 絶 対

値が 大き けれ ば大 き い ほ ど，株式 iの 期待収益 率

の 変動が 激 しく， リス クが 大 き い こ とを示す 。

　な お ，
ベ ー

タ 値 β、
の 推計 は ， 時系列 の 株式投

資収益率の デ
ー

タを使 っ て 行なわ れ る 。 す なわ ち ，

回帰分析 に よ っ て 次式 を推定する こ と に よ っ て ，

β，を求め る こ とが で き る 。

嗜t
−

rft＝ α i＋ β，（  t
−

rft）
・
＋ 2

｛t
…〔2 ）

’

こ こ で t は期間 を ， 砺 は誤差 項 を示 し，
チ ル ダ は

そ れぞ れ確率変数で あ る こ とを示す 。

イベ ン トス タデ ィ 法

　 CAPM に よ っ て 推計 された株主 資本 コ ス トは ，
の　　　　　　　■　　　　　　　　　　　ロ
均衡 に お け る株式 の 期待 収益 率で あ る 。 と い う の

は ，CAPM は 株式市場 が完全競 争的で 効率的 で

あ る と仮定 して い る か らで あ る。

　企 業の 株価 に 影響 を与え る イ ベ ン トが 株式市場

に ア ナ ウ ン ス され るな ら ば ， そ の シ ョ ッ クは 当該

企業 の 期待収益率を均衡か ら乖離 さ せ る可能性 が

あ る 。
こ の イベ ン トが統計的に 有意で あ るか否 か

を，実証的に 検証す る手法を イ ベ ン トス タデ ィ 法

と い う
cs）

。

　 イ ベ ン トス タデ ィ 法 は，（2 ）
’
式 に

一
時的ダ ミ

ー

Σrii　D ，

・
t を加 え た 次式 を推 定す る こ と に よ っ て ，

イ ベ ン トの 影響を 計測 す る手 法で あ る 。

る
…
 

一
α i＋βi（ 

一rft）＋ Er，yDjt＋ ら

　 　　　　　　　 　 ・…………・……
（3 ）

こ こ で Ditは t 時点に お け る ゴ番 目の イ ベ ン トが

発生 して い る と きは 1，そ れ 以外 は 0 とする。為

は株式 iの ブ番 日の イ ベ ン トの 効果を示す係数 で

あ る 。

IV．株式市場 か ら見 た航 空業

　　　　イベ ン トス タデ ィ 法に よる検証

分 析手法

　本 節 で は ， 2000 年 2 月 の 改 止 航 空法 の 施 行

（需給調整 規 制 の 廃止 ） をイ ベ ン ト  ，2001 年 9

月 の 9．11 米 国同時多 発テ ロ を イ ベ ン ト  ，
2003
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年 4 月 の 大幅な路線 の 再編を イ ベ ン ト  と して ，

それぞれの イベ ン トが航空会社の等加重ポー
トフ ォ

リオ の期待収益率 に与え る影響をイ ベ ン トス タデ ィ

法 に よ っ て 検証す る （表 1）。

　 　 表 1　 改正 航空法施行以降 の 主 な イ ベ ン ト

厖000 年 2 月
1i2001

年 9 月

2002 年 10月

2003 年 4 月

2004年 4 月

改正 航 空 法 の 施行 （需給調 整 規制 の

廃 止 ）： イ ベ ン ト 

9，11米国同時多発 テ ロ ：イ ベ ン ト 

JJ統合 （JAL グループ と JAS グ ルー

プ の 経営統合）

人幅 な 路線 の 再編 （幹線 を JAL ，

ロ
ー

カ ル 線 を JAS に 集約。予約 ・

発券 お よ び 空港基幹 シ ス テ ム の 統合

を実施）：イ ベ ン ト 

IALI に 社 名 変 更

（出所 ）　 国 t交通 省 （20D5 ） よ り筆者 作成。

　分析手法は ，原則 と して 以下 の 通 りで あ る 。

　 1998年 12月か ら 2005 年 12月 ま で の 大手航空

3 社
c9）

の 月次の 株価か ら等加 重 ポ ー トフ ォ リ オ の

瞬間複利 収益 率を求め ， こ れ を株式 iの 期待収益

率 庵 の 代理 変数 とす る 。
マ

ー
ケ ッ ト 。ポ

ー
トフ ォ

リオ の 期待収益率   の 代理変数 と して ，TOPIX

の 月次の 瞬間複利収益率を使用す る
〔1°｝

。 リス ク フ

リ
ー ・レ

ー
トrft と し て

，
10年物新発債の 月利を

使用す る
〔m

。

　イ ベ ン ト  ・  ・  を 定数項 ダ ミ
ー

γ1Dit
・

rbD2t ・
γメ）3t と し，　 Dftは t 時点 に おける ブ番 目の

イ ベ ン トが発生 し て い る と き は 1，そ れ以外 は 0

とす る 。

　 こ れ ら の デ ータを用い て （3 ）式を もと に最 小二

乗法で 回帰分析 を行 い
， r， とそ の t値 を求め る 。

そ して ， 各イ ベ ン トが 等加重ポー
トフ ォ リオ の 期

待収益率 を低下 させ る か 否か を検証す る た め，η

の 符 号条 件 を ろ く 0 と して 片側 検定 を行 う 。

廃止 ） は 有意水 準 5 ％ で 有意 と な り ， 2003 年 4

月の 大幅な路線再編 も有意水準 10％ で 有意 とな っ

た 。 規制緩和が航空 3 社 の 等加重 ポー トフ ォ リオ

の 期待収益率 に マ イ ナ ス の 影響を与え て い る こ と

が分か る 。 こ れ は 規制緩和 に よ る 市場競争 に よ っ

て ， こ れ ま で 航空 3 社が 享受 し て き た 超過利潤 が

減少す る こ とを示 して お り， 規制緩和 の 効果が株

式市場 か ら観測 で きる こ とを示 して い る 。

　 　　　 　　 　　 表 2　推定 結 果

分析結 果

　 イ ベ ン トス タデ ィ 法に よ る分析結果は ，表 2 の

通 りで あ る 。 改正 航空法 の 施行 （需給調整規 制の

．一

係数 標準誤差 置値
　 　 1
’検定 1

　　　　　 一
定数項 α

．一 一
　 〇．0015

．一．一一
　〇，0064
　　 ．

0，240

β 値 0．53750 ．1333 ！ 4．033　　　1

＊寧＊

イ

ベ

ン

ト

  改 正 航空法

　 の 施行 （需

　給調整 の 廃

　止）
一

〇．12280 ．0573 一2．144

1

＊ ＊

  9．11 米国同

　時多発 テ ロ
一一

〇．1487　　 ． 0．0583 一2．551 ＊＊＊

  大幅 な路線

　 の 再編
一

〇．09380 ．0573 ．− 1，638 亨

（注 ）1．t検 定 は 自由度 79 の 片 側検 定 で 実 施。　 s “
は 有意 水

　 　 準 1 ％ で 百 意．嬲
は 百 意 水 準 5％ で 有 意，＊

は 有意 水

　 　 準 IO％ で 有 意。
　 　 2，ダーヴ ィ ン ・ワ トソ ン 比 は L864 。
　　 3．推 定期 間 は，1999年 1 月 か ら 2005年 12月 ま で と

　 　 した。

　ま た
，

9．11 米国 同時 多発 テ ロ も有意 水準 1 ％

で 有意 とな り，こ れが航空 3 社の 収益 に マ イ ナ ス

の 影響を与え る と株式市場が予想 した こ とが分か

る 。

V ． む す び

　 規制緩 和政 策が株式市場に 与え る影響を ， イ ベ

ン トス タ デ ィ法に よ っ て 評価す る こ と に よ っ て ，

規制緩和 の 効果を測定す る こ とが で きる 。 安全性

や公 共性 な どに も多 様 な影 響 を 与 え る規制緩和 を

評価 す る際に は， こ う した効果測定 は ， 株 式 の 期

待 収 益率 と い う重要 で は あ る が ， あ くま で
一

面的

な評価で ある点に 留意 しな けれ ばな らな い 。

　株式 市場 に お け る超過利潤 の 減少予測は ，当該
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企業の 株式の 期待収益率 に マ イナ ス の 影響 を与 え

る 。 イ ベ ン トス タデ ィ 法 によ る規制緩和 の 検証で

は， こ の マ イ ナ ス の 影響を規制緩和 の 成果 と捉え，

こ の 影響の 有無を統計的 に検証 す る 。

　 しか し， 規制緩和 の 目的の
一

つ で あ る経営 の 効

率化が 進め ば，当該株式 の 期待収益率 に は プ ラ ス

の 影響が あ るはず で あ る 。 イ ベ ン トス タデ ィ法 に

よ る 規制緩和の 効 果測定で は ，こ の 点を明示的に

考察す る こ とな く， 当該株式 の 期待収益 率に対す

る マ イ ナ ス の 影響を規制緩和 の 成果 と決 め つ け て

分析 して い る 。
こ の 点 も留意す べ き で あ ろ う 。

　　　　　　　　　　 〈注 〉

（1）　高橋 〔1992）336頁。

（2 ）　奥野 ・鈴村 （1988） 207 頁 。

（3） 次 の   〜  の 条件 が 満 た さ れ て い る市場 を コ ン

　　テ ス タ ブ ル ・マ
ー

ケ ッ トと 呼 ぷ （奥 野 ・鈴村

　　（1988）200−201 頁 お よ び 206−207 頁）。  同質的

　　な 生 産物 を 生 産 して い る 複数 の 企 業 か らな る寡占

　　状態 に あ り，  参入 退 出 は 自由で あ り，  各企 業

　　は （す で に 参 入 して い る 企業 も，未だ に 参 入 して

　　い な い 企業も含め て ）す べ て 同 じ費用 関数 C （y）

　　を 持 っ て お り，  こ の 費用 関数 は 規 模 の 経 済性 を

　　 もち，従 っ て 平 均 費 用 曲線 は あ る範囲 で 右下 が り

　　 に な る と仮定す る 。   新 規 企 業 の 参 人 と既 存企 業

　　の 退 出が い つ で も可能 で あ り，しか もそ れ に 必 要

　　な 費用 が ゼ ロ で あ る。

（4）　山内 （1989）247−249頁 を参照 さ れ た い
。

（5） CAPM が 想定 とす る 仮定 と は，次 の もの で あ

　　 る。  投資期間 は 1期 間で あ る，  資本資産市場

　　 に おける各投資冢 は リス ク 回避的 な 効用関数を持

　　 ち，こ の た め 十分 な 分散投資を行 う，  各投資家

　　は 各資産 の 期待収益率，分散，お よ び 各資巌間 の

　　共分散 に k つ い て 投資 を 行 う，  各投資家 は 各資

　　産 の 期待収 益 率 に つ い て 同一
の 分布 を 期待 す る，

　　  取 引費用は存在 し な い ，  各投資家は安全資産

　　の 利 」
 
率 で ，資金を貸借 で きる。

（6 ）　理論的 に は，マ
ーケ ッ ト・ポートフ ォ リオ に は，

　　株式，債券，商品，不動産，さ ら に は 人的資本 な

　　どが 含 ま れ るべ き で あ る （Brealey　et　al．（2006）

　　P．194）。

（7）　株式投資に お い て は，株式の 期待収益率 を リ ター

　 　 ン と い い ，リタ
ー

ン の バ ラ ツ キ を リ ス ク と い う。

　　言 い 換 え る と，リス ク は 実現 す る投 資収益率 が リ

　　ターン か ら上下 に 外 れ る 程度 を表す 。

（8）　イ ベ ン トス タ ディ 法 は ， 株式市場に 関 して セ ミ ・

　　 ス トロ ン グ型 の 効率的市場仮説 の 成立を想定 して

　　い る。すなわち，現在 の 株価 は 過去 の 株価 に 含 ま

　　れ て い る情報 だ けで な く，す べ て の 公開情報を反

　　映 して い る の で ，過去 の 株価 や 公開情報 か ら は 将

　　来 の 株価を予測 で き な い と 想定 し て い る。

（9 ）　 大手航空 3 社 と は ，口本航空 （JAL ），全 日空

　　（ANA ），日 本 エ ァ シ ス テ ム （JAS） の 3 社 を指

　　す 。 JAL と JAS は 2002年 10月 に 経営統合 した。

　　経営統合す る 際の 持 ち株会社 へ の 株式移転 比 率 は，

　　JAL が 1，
　 JAS が 9 で あ る 。

（10）　航空会社 の 調整後終値や TOPIX は ，
　 Yahoo ！

　　Japan　Finance の ホ ーム ペ ージ （http：〃 quote ．

　　yahoo ．co ．jp／） の 「時系列データ 」 か ら取得 で き

　　 る。JAS の 株価 は，東洋経 済新報社 『株価総覧 』

　 　 に よ る。

（11）　 長期国債 10 年物新発債 の 流通 利 回 りは，日本

　　銀 行 の ホ ーム ペ ー ジ 　（http：〃 www ．boj．or ．jp／
　　stat ／d］ong ＿f．htm ） か ら取得 で き る 。
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