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日中株式市場におけるアノマリー

―バリュー株効果，小型株効果，ボラティリティー効果―

桂 眞 一 ・ 石 金 霞

要旨　本稿では，アノマリーとしてのバリュー株効果，小型株効果，ボラティリティー効果

について日本と中国の株式市場における実証検証を試みた。

　実証検証の結果，日本市場と中国市場の双方で，PBR, PER, 配当利回りに関して，強い

バリュー株効果が検出された。また，サイズに関しても強い小型株効果が検出された。ボラ

ティリティー効果に関しては，日本市場では低ボラティリティー株が優位であり，逆に，中

国市場では高ボラティリティー株が優位な結果が検出された。
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Abstract　In this paper, we attempted to verify the value investing effect, the small-

cap effect, the volatility effect as an anomaly in the Japanese and Chinese stock 

markets.

　As a result of the verification test, a strong value investing effect was detected 

with respect to PBR, PER and dividend yield in both the Japanese market and the 

Chinese market.　Also, regarding the size, a strong small-cap effect was detected.

Regarding the volatility effect, low volatility stocks dominated in the Japanese mar-

ket, and on the contrary, high-volatility stocks dominated in the Chinese market.
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１．は　じ　め　に

資本資産評価モデル（CAPM）に代表される現代ファイナンス理論は市場が効率的であ

ることを前提としている。効率的市場とは，すべての情報が的確に価格に反映され，継続

的に市場平均を上回るリターンを得ることが出来ないような市場をいう。しかしながら，

これまでの多くの研究では，現実の株式市場はそれほど効率的ではなく，多くのアノマ

リーが存在し，投資家はアノマリーを利用することで市場平均以上のリターンを得ること

ができるとの検証結果が報告されている。

本稿では，アノマリーとして，バリュー株効果，小型株効果，ボラティリティー効果に

ついて，日本と中国の株式市場における実証検証を試みる。

中国の株式市場は，１９９０年に上海証券取引所が開設されて以来，３０年弱が経過している

が，会計制度が先進国ほど整備されておらず，会計情報の信頼性に問題があることが従前

より指摘されている。また，国有企業が多く，収益性を度外視した設備投資拡大や株主の

利益を軽視しがちであるとの指摘もある。さらに，個人投資家が多く，彼らは，熱狂的で

あり，投機的な短期売買を繰り返す傾向が強いと指摘されている。そのため，先進国の株

式市場に比べ，ボラティリティー（価格変動率），株式売買回転率が高く，PER も高く，

投機的な色彩が強い。また，違法・規定違反が多く，インサイダー取引や株価操作などが

頻発している。また，それをコントロールしようとする政府の介入もしばしばみられる。

それに対して日本の株式市場は，１８７０年代，明治維新の初期に設立され１４０年超の歴史

を有する。いくつかの企業の不祥事はあるものの会計制度は整備され，その信頼性も高い。

また，売買高，株式保有額ともに機関投資家の比率が極めて高い市場である。昨今は，外

国人投資家の比率が急速に高まっている。外国人投資家の売買代金は市場の６割を占め，

その動向が市場の大勢を左右するほどになってきている。

上記の両国株式市場の特徴を踏まえ，実証検証を行ったが，次の２つの実証結果が得ら

れた。①日中株式市場において，PBR, PER, 配当利回りに関して強いバリュー株優位な

傾向がみられる。サイズに関しても時価総額の小さい企業が優位であるという小型株効果

が検出された。

②ボラティリティーに関しては，日本市場においては，低ボラティリティーの企業がそ

の後のパフォーマンスが良いのに対し，中国市場では逆に，高ボラティリティー企業のそ

の後のパフォーマンスが良いことが観察された。
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本稿の構成は，以下のとおりである。次の第２節は，先行研究を整理する。第３節では，

データと分析概要について述べる。第４節では，日中両市場における検証結果を述べる。

第５章では，本稿のまとめと残された課題を述べる。

２．先　行　研　究

株式市場のアノマリーに関する研究は，主に米国市場で８０年代から盛んに行われてきた。

Basu（１９７７）, Stattman（１９８０）と Rosenberg et al.（１９８５）は，低 PBR や低 PER 

のバリュー株ポートフォリオのリターンがグロース株ポートフォリオのリターンよりも高

いという分析結果を示した。Banz（１９８１）は，時価総額の小さい銘柄（小型株）が市場平

均リターンを上回ることを検出している。

Fama and French（１９９２）は，米国の株式市場のデータを用いて，時価に対して簿価

や利益が相対的に高い株式（バリュー株）ポートフォリオの収益率が，これらの指標が相

対的に低い株式（グロース株）ポートフォリオの平均収益率に比べて高い，バリュー株効

果を報告している。

Fama and French（２０１２）は，１９８９年から２０１０年，４６か国の膨大なデータを用いて，

バリュー株効果，小型株効果，モメンタム効果� に関する国際比較を行っている。

中国の株式市場に関する分析はあまり多くない。Wang and Xu（２００４）は，１９９６―２００２

年のデータを用いて，Fama and French の３ファクターモデルによる全上場企業のクロ

スセクションリターンを調査した。小型株効果は検出されたが，簿価時価比率（Ｂ/Ｐ）

に関するバリュー株効果は検出されなかったと報告している。財務データに対する市場の

不信感が原因と指摘している。鄒・ （２０１４）は，１９９５�２００５年の中国の株式市場を対象

に，PBR と PER などの指標によるバリュー株効果が存在するのかについて検証してい

る。その結果，中国の株式市場においては，１５年間にわたってバリュー株効果が頑健に存

在し，グロース株投資に比べ，バリュー株投資の方がパフォーマンスが良いことを発見し

た。また，大型株よりも時価総額の小さい企業に投資した方が高いリターンを生み出すと

いう小型株効果も検出された。

ボラティリティー効果に関しては昨今急速にその関心が高まっている。

Haugen and Baker（１９９１）は，低ボラティリティー株式ポートフォリオの時価総額加
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�　過去に上昇した証券の価格はその後も上昇し，過去に下落した証券の価格はその後も下落する
現象を利用して得られるリターンをいう。



重型ポートフォリオに対するパフォーマンスの優位性を報告した。さらに Clarke et al.

（２００６）と Blitz and Vliet（２００７）が低ボラティリティー投資の有効性を具体的に示した

ことから，この投資法への注目が集まった。山田・上崎（２００９）は，新興国を含む世界の

株式市場を対象にした広範な低ボラティリティー効果を報告している。

また，株式以外の資産クラスにおいても Frazzini and Pedersen（２０１０）によって広範

な低β�，低ボラティリティー効果が確認されている。

３．分　析　概　要

本節では，仮説検証に用いるサンプルと定量分析のモデルを説明する。

３.１　分析手法

前述したように，中国市場では日本市場にはないさまざまな問題点が存在していること

を確認した。まだまだ，効率的な市場ではなく，割安な銘柄が放置されているのではない

かと考えた。また，中国市場の方が，個人投資家の比率が高く，投資知識も乏しく盲目的

に上昇する株式を購入する傾向が強いと考えられる。

したがって，筆者は次の２つの仮説を立て実証検証をおこなう。

�　中国市場においては，個人投資家が多数であり，投機心理が強い特徴があり，ボラ

ティリティーが大きい株式の方が有効と考えられる

�　歴史が浅く，非効率な面も残っていると考えられるため中国市場は日本市場に比べ，

バリュー株投資が有効である

この２つの仮説を検証するために，以下の重回帰モデルを用いて実証分析する。

 

 ：ｉ銘柄のｔ＋１時点のリターン

 ：インデックス指数のｔ＋１時点のリターン

 ：ｉ銘柄のｔ時点の PBR
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�　市場ポートフォリオの価格変動に対する対象資産（個別証券やこれらの集合体であるポート
フォリオ等）の価格変動の大きさ，すなわち感応度を表す。



 ：ｉ銘柄のｔ時点の PER

 ：ｉ銘柄のｔ時点の配当利回り

 ：ｉ銘柄のｔ時点の時価総額の対数値

 ：ｉ銘柄のｔ時点の過去１２カ月のボラティリティー

 ：ｉ銘柄のｔ時点の過去のリターン（被説明変数のリターン観測期間

に対応）

３.２　データと記述統計

本稿では，日本市場における株価収益率データや株価指標データ（PBR, PER, 配当利

回り），時価総額データは，日経 NEEDS Financial Quest から取得した。中国市場のデー

タは，Capital_IQ より取得した。

日本市場において，分析対象とする企業は，東証一部に上場する企業で，金融（銀行・

証券・保険）を除いた３６９,４８０件のサンプルである。中国市場において対象とする企業は上

海市場，深 市場，香港市場に上場する企業を対象にしている。日本と同様に金融を除い

た２０７,１９０サンプルデータで分析した。

データ期間は，両市場とも２０００年１月から２０１７年１０月とし，異常値の影響を除去するた

め，それぞれの変数の極値上下０.５％をサンプルから削除した。

日本市場，中国市場の基本統計量は以下の通りである。

表１，表２を比較すると，PBR, PER ともに中国の企業の方（香港市場を除く）が平均

的に高い水準であり，成長性が期待されていることが見て取れる。配当利回りに関しては

日本の方が高く，中国企業の方（香港市場を除く）が，配当せずに内部留保し，将来の設

備投資に振り向けていることが分かる。またボラティリティーに関して，中国市場の方が

０.１３４（月次収益率の標準偏差）と大きい。これは上海市場，深 市場，香港市場全てにあ

てはまる特徴であった。
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表１　基本統計量（日本）

最大値中央値最小値標準偏差平均サンプル数変数

０.３３４２０.００１３－０.３２７８０.０８９２０.００２２３６９４８０リターン

２９.３８６９１.０３８６０.０８４４２.０１８０１.５８４１３６９４８０PBR

１９０.４０６４１７.０９２６０.０４２２２２.２３７１２３.５３９３３６９４８０PER

５.５８６５１.７０４５０.００００１.０７９７１.７７６４３６９４８０div

３１.０１２０２３.８７９８１８.４７３３１.７３６０２４.１００６３６９４８０l_mcap

０.７１２００.０７９８０.０００００.０４８９０.０８９６３６１２３５vol１２



４．検　証　結　果

重回帰分析結果を以下に示す。表３は，金融を除く全サンプルについての重回帰分析の

結果を示しているが，被説明変数を将来１カ月のリターンとしたものがモデル１，将来３

カ月リターンとしたものがモデル２，将来６カ月リターンとしたものがモデル３である。

本稿で想定するアノマリー（バリュー株効果，小型株効果，ボラティリティー効果）が，

その後の短期的なリターンに影響を与えるのか，比較的長期に渡ってその効果が継続する

のかを分析するために，モデル１～モデル３を設定した。

表３をみると，モデル３の説明力が最も高く，将来株式リターンの予測という観点から

は，比較的長期間の将来６か月のリターンに対する予測力が最も高いことがわかる。

低 PBR, 低 PER, 高配当利回りほどその後のリターンが有意に良い結果となっており，

バリュー優位な結果となっている。

サイズに関しては，いずれのモデルも小型株優位な結果が得られた。また，ボラティリ
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表２　基本統計量（中国）

vol１２l_mcapdivPERPBRリターン統計量上場市場

６９０８８６９３８３６９４１５６９４１５６９４１５６９４１５サンプル数上海

０.１３１５７.１１３１１.１３９７４３.８４００３.５４３４－０.００５５平均

０.０６３４１.０７７３１.１２５７３５.１９３０２.５８９６０.１３３３標準偏差

０.００００３.７５３２０.００００３.１２４００.１３８１－０.５３９０最小値

０.１２０３６.９８７７０.８２７４３２.６２０２２.８１４０－０.００５８中央値

１.１８０８１１.５２３３７.０８８０１９８.５７００３１.０８２９０.５３１５最大値

１０３６４３１０４３３８１０４３３９１０４３３９１０４３３９１０４３３９サンプル数深 

０.１３８６６.７２７３０.９０６０５２.１０８４４.３００７－０.００５２平均

０.０７１２０.９０６１１.０１１０３７.１０３５３.０３２３０.１３６７標準偏差

０.００００３.２３３６０.００００２.２８３３０.３２７４－０.５３９２最小値

０.１２３７６.６５６１０.５９１３４１.１３４４３.４７３４－０.００４８中央値

１.４５４４１０.７１５０７.０８６９１９８.５７９２３１.１６５６０.５３２１最大値

２９４５４２９７８２２９７８８２９７８８２９７８８２９７８８サンプル数香港

０.１２０７７.０３３２２.５０６９１７.７３９８２.０５０７－０.００６６平均

０.０６１１１.９２０４１.７９４６１７.７９００２.１８４５０.１２５９標準偏差

０.００００－１.４７７５０.０００００.０１０３０.００２７－０.５３９０最小値

０.１０８１６.８９７２２.２２８０１２.７９４７１.３８１００.００００中央値

１.３６８９１３.４７７９７.０８７８１９８.３８１２３０.２１７２０.５３２５最大値

２０５８０１２０７１４６２０７１９０２０７１９０２０７１９０２０７１９０サンプル数Total

０.１３３５６.８７３６１.２４３６４３.７２４６３.６８５５－０.００５４平均

０.０６７５１.２０８１１.３４１３３６.１３４６２.８８３７０.１３４０標準偏差

０.００００－１.４７７５０.０００００.０１０３０.００２７－０.５３９２最小値

０.１２０５６.７７５３０.７９７９３３.００４３２.８９８９－０.００４４中央値

１.４５４４１３.４７７９７.０８８０１９８.５７９２３１.３０２７０.５３２５最大値



ティーに関しては，ボラティリティーの低い銘柄のリターンが高いことが観測された。

モメンタム効果に関しては，将来１カ月，３
　

 カ月のリターンに関しては順張り傾向が観

察されたが，将来６カ月リターンに関しては逆張り傾向となった。

また，標準化係数を比較すると，PBR, PER, 配当利回り，サイズの係数値はほぼ同じ

大きさであり，将来リターンに対する影響度はほぼ同じであることが観察された。

次に，さらに詳しく業種別にその特徴を分析する。ここでは，全サンプルで最も説明力

が高かったモデル３（６カ月リターン）に絞って分析する。

東証業種分類・大分類（１０業種）のうち，特徴的な４業種を表４に示した。表４を見る

と，業種毎にモデルの説明力が異なることがわかる。製造業の説明力が高く，電気・ガス，

運輸・情報通信業の説明力が低い。

また，電気・ガスのような公共事業関連企業は，全産業と比べ異なる特徴を有すること
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表３　回帰分析結果（日本，金融除き全サンプル）

model３model２model１

０.８６２８４***０.８６８７０***０.８２５８２***topix_return

０.５２９０９***０.４９３７２***０.４１７６０***

［３６６.９０］［３３８.０７］［２７４.７４］

－０.００５５１***－０.００２６３***－０.０００９２***PBR

－０.０３７８８***－０.０２６１８***－０.０１６５１***

［－２３.６６］［－１６.１５］［－９.８２］

－０.０００３７***－０.０００２３***－０.０００１０***PER

－０.０３２０２***－０.０２８２７***－０.０２２４０***

［－２１.４０］［－１８.６２］［－１４.１８］

０.００７５４***０.００４４１***０.００１４６***div

０.０３１５７***０.０２６３１***０.０１５６０***

［１９.５６］［１６.１３］［９.２３］

－０.０２０２０***０.００６４８***０.０１３６５***momentum

－０.０１９４４***０.００６１２***０.０１２０１***

［－１３.２２］［４.１５］［７.８７］

－０.００５９１***－０.００３５２***－０.００１３０***l_mcap

－０.０３９８４***－０.０３３９１***－０.０２２３４***

［－２６.５７］［－２２.３４］［－１４.１７］

－０.０８８４１***－０.０７７２０***－０.０２６３２***vol１２

－０.０１６８０***－０.０２０９５***－０.０１２８０***

［－１０.８７］［－１３.３５］［－７.８５］

０.１６５５１***０.０９９３９***０.０３６９１***_cons

［２９.２１］［２４.７３］［１５.８５］

０.２９１０.２５１１９０.１７７８７Adj_R2

３４３,４６９３５２,８９７３５８,６２５Ｎ

注）１段目は回帰係数，２
　

 段目は標準化係数，括弧内はｔ値を示す。*，**，***
は有意水準５％，１

　
 ％，０.１％で統計的に有意であることを示す。



が分かった。配当利回りに関する係数が統計的に有意ではなく，配当利回りが株価に影響

を与えていないことが伺える。配当が業績の如何に関わらず一定に支払われていることの

表れであろう。また，PBR の係数が統計的に有意ではなく，純資産に対してもバリュー

性は観察されない結果となっている。モメンタム効果もボラティリティー効果も観察され

ていない。

運輸・情報通信業では，モメンタムの係数が統計的に有意ではない。

次に，中国企業を分析した。表５は上海市場の結果を示す。

表５より，モデル３の説明力が最も高いことがわかる。将来リターンの予測力という観

点からは日本市場と同様，比較的長期間の将来６カ月のリターンに対する予測力が最も高

いことが分かる。

また，中国市場の場合は，１
　

 カ月リターン，３
　

 カ月リターン，６
　

 カ月リターンともに，

PBR, PER の係数が統計的に有意に負であり，配当利回りの係数もモデル１を除きプラス

で統計的に有意であり，バリュー株が強く優位な傾向を示していることが分かった。

サイズに関しては，いずれのモデルも小型株優位な傾向を示している。

また，ボラティリティーに関しても，過去変動の大きい銘柄の方がその後のリターンが

第６５巻　第１号
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表４　回帰分析結果（日本，業種別）

商業運輸・通信電気・ガス製造業全産業

０.７０９５１***０.７８３２３***０.２８５９３***０.９３５８２***０.８６２８４***topix_return

[１４１.６１］[１０５.５１］[１４.６４］[３０１.７９］[３６６.９０］

－０.００２５８***－０.００４３１***０.００２７７－０.０１５０６***－０.００５５１***PBR

[－４.９０］［８.０２］[０.９８］[－３０.１３］[－２３.６６］

－０.０００４９***－０.０００３８***－０.００１１０***－０.０００２６***－０.０００３７***PER

[－１２.３４］[－７.０５］[－４.７８］[－１１.３６］[－２１.４０］

０.００７５９***０.００７５６***０.００５９１０.００４２４***０.００７５４***div

[９.６４］[６.６３］[１.２５］[７.５９］[１９.５６］

－０.００８９２*０.００３１８０.０３６１２－０.０３６６６***－０.０２０２０***momentum

[－２.５０］[０.６８］[１.７５］[－１７.８３］[－１３.２２］

－０.００４４８***－０.００９３１***－０.０１０４６***－０.００２９１***－０.００５９１***l_mcap

[－８.１９］［１４.６７］[－５.９４］[－９.６５］［－２６.５７］

－０.０７１０５***－０.２７３０２***－０.１７０９５－０.００７７２－０.０８８４１***vol１２

[－３.９５］[－１１.８３］[－１.５９］[－０.６５］［－１０.８７］

０.１２７６７***０.２６４９９***０.２９５６８***０.０９８６３***０.１６５５１***_cons

[９.４８］[１６.０６］[６.３０］[１２.９９］[２９.２１］

０.２４４５８０.２３２２９０.０９２３８０.３４７７４０.２９１Adj_R2

６４７３３４０９７６３３７４１７８１０５３４３４６９Ｎ

注１）業種分類は東証業種分類・大分類（１０分類）を用いた。
注２）１段目は回帰係数，括弧内はｔ値を示す。*，**，***は有意水準５％，１

　
 ％，０.１％で統計的に

有意であることを示す。



高いことも確認された。

モメンタム効果に関しては，短期的（将来１カ月）にはプラスであったが，その他は過

去のリターンが高いほどその後のリターンが低く，逆張り優位な結果が示された。

また，標準化係数を比較すると，いずれのモデルでも概ねサイズ，PER, ボラティリ

ティーの係数値（絶対値）が大きく，PBR, 配当利回りの係数値（絶対値）は前者に比べ

小さい。

将来リターンへの影響度という観点からは，サイズ，PER, ボラティリティーの影響が

大きいことが観察された。

深 市場，香港市場でも上海市場とほぼ同様の結果が得られた。深 市場では，モデル

１，モデル２の配当利回りが，グロース優位な結果となっている点が上海市場と異なって

いるが，その他は概ね同様の結果が得られた。

日中株式市場におけるアノマリー（桂・石）
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表５　回帰分析結果（中国，金融除き全サンプル）上海市場

model３model２model１

０.９６４２１***１.００３７３***１.００７６８***index_return

０.７０５４５***０.６６７５７***０.６１１９４***

［２４６.５１］［２２２.６９］［１９８.１９］

－０.００１９４***－０.００１７２***－０.００１０５***PBR

－０.０１４４９***－０.０１８５６***－０.０１９８７***

［－４.４３］［－５.４６］［－５.６２］

－０.０００５６***－０.０００３６***－０.０００１４***PER

－０.０５８０９***－０.０５３０８***－０.０３６４４***

［－１８.２４］［－１５.７８］［－１０.３１］

０.００８６３***０.００２７６***０.０００９２*div

０.０２８３６***０.０１２９０***０.００７４３*

［９.１０］［３.９２］［２.１５］

－０.０１８１９***－０.０５２８２***０.０１１５９***momentum

－０.０１８８４***－０.０５３８***０.０１１３５***

［－６.３７］［－１７.６５］［３.６５］

－０.０３７５１***－０.０１８４４***－０.００６６７***l_mcap

－０.１１０１８***－０.０７６９７***－０.０４８２８***

［－３７.３８］［－２４.７１］［－１４.７７］

０.２０２９５***０.１４２５３***０.０４７５２***vol１２

０.０３４１８***０.０３６９５***０.０２２０６***

［１１.８６］［１２.０７］［６.８４］

０.２８５６１***０.１４２３０***０.０５３５８***_cons

［３７.３７］［２５.１６］［１５.６７］

０.５４３７９０.４６２０５０.３８２９１Adj_R2

６０７３８６３５９７６５６２２Ｎ

注）１段目は回帰係数，２
　

 段目は標準化係数，括弧内はｔ値を示す。*，**，***
は有意水準５％，１

　
 ％，０.１％で統計的に有意であることを示す。



香港市場では，モメンタム効果に関しては，将来１カ月，３カ月，６
　

 カ月のリターンに

関していずれの場合も逆張り傾向となり，上海市場とは，モデル１のみ異なる結果となっ

た。

PBR, PER, 配当利回り，サイズに関しては上海市場と同様の結果が得られた。

次に，業種別にその特徴を分析した。ここでは，上海市場において，全サンプルで最も

説明力の高かったモデル３（将来６カ月リターン）に絞って分析する。

電気・通信は説明力が高いにも拘わらず，PBR 以外の係数が統計的に有意でない結果

となった。PER, 配当利回りに関してバリュー性が見い出せなかった。

公共事業に関しては，政府の関与が最も大きいと考えられ，全産業とは異なる結果が得

られると予想されたが，ボラティリティーのみ係数が統計的に有意でなかったが，その他

は全産業と同様の傾向が見られた。

エネルギー関連は，全産業とかなり異なる結果となっている。つまり，PER に関して

は全産業と同様，バリュー性を有し，また，サイズ，ボラティリティーに関しても全産業

と同様な傾向が見られた。しかし，PBR, 配当利回りに関しては逆にグロース性を有する

結果となった。

日本と中国の企業を比較してみると，日本と中国が共に，将来リターンの予測力という

第６５巻　第１号
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表６　回帰分析結果（中国，金融除き全サンプル）深 市場，香港市場

香港深 

model３model２model１model３model２model１

０.８９１７２***０.８１３９８***０.７２０７６***０.９８９８３***１.０４３２９***１.０５５７７***index_return

［１２９.９６]［１１０.６４]［８８.２５]［２８９.１２]［３０９.５６]［２８０.２０]

－０.００８１３***－０.００５１４***－０.００２０５***－０.００２３４***－０.００１５０***－０.０００６９***PBR

［－１４.８９]［１３.３６]［－９.１４]［－７.１５]［－６.５８]［－５.０６]

－０.０００７３***－０.０００４６***－０.０００１６***－０.０００１８***－０.０００１３***－０.００００６***PER

［－１９.０９]［－１６.５６]［－９.８３]［－７.５９]［－７.３４]［－６.１７]

０.０２４０１***０.０１１８５***０.００３９５***０.００４３２***０.０００７－０.０００２６div

［２０.３３]［１３.８３]［７.７４]［５.２６]［１.１８]［－０.７０]

－０.０１０９７**－０.００９８９**－０.０１ ４６０***０.００１１５－０.０４５４６***０.０１９６３***momentum

［－３.０３]［－２.７０]［－３.８５]［０.４７]［－１９.７０]［７.９０]

－０.０５６００***－０.０２９９３***－０.０１０５７***－０.０３９７５***－０.０１７８９***－０.００６１９***l_mcap

［－４４.８１]［－３２.９４]［－１９.６０]［－４２.７３]［－２７.００]［－１５.２１]

－０.０８８８１***０.０４０１４**０.００８４７０.１０３０１***０.０８３１６***０.０３２９５***vol１２

［－４.１５]［２.７９]［１.０２]［７.８９]［９.８１]［６.５４]

０.４６０３７***０.２４１１５***０.０８７１２***０.２７４３２***０.１２３３３***０.０４５１８***_cons

［４８.５１]［３５.０６]［２１.３５]［４２.６５]［２６.８６]［１５.９７]

０.２８５９１０.１９７０８０.１１８１５０.５０９３７０.５１０４６０.４４２６４adj_R_sq

６０７３８６３５９７６５６２２９１０６２９７１３８１００９２９Ｎ



観点からは比較的長期間の将来６カ月リターンに対する予測力が最も高いことが分かる。

また，サイズに関しては，いずれも小型株優位な結果が得られた。

日本市場，中国市場ともに，PBR, PER に関して強いバリュー優位な傾向がみられた。

日中株式市場におけるアノマリー（桂・石）
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表７　回帰分析結果（中国，業種別）
上海市場，モデル３

一般消費財資本財・サービス素材エネルギー全産業

０.９１０６２***０.９７２６７***１.０５８５５***１.１９２５９***０.９６４２１***index_return

［９６.４０］［１３５.６６］［１０２.８６］［４６.１４］［２４６.５１］

－０.００８２８***－０.００３９４***０.０００６０.０１５７５***－０.００１９４***PBR

［－６.７６］［－４.３６］［０.０６］［５.３３］［－４４３］

－０.０００４７***－０.０００５１***－０.０００３０***－０.００１７１***－０.０００５６***PER

［－５.７９］［－９.１９］［－４.０９］［－７.７３］［－１８.２４］

０.０１７３７***０.００９９４***０.００７１４**－０.０２２６３***０.００８６３***div

［８.１６］［５.９２］［２.８２］［－４.６４］［９.１０］

－０.００２７８－０.０１９３６***－０.００８６０.０３２２５*－０.０１８１９***momentum

［－０.３９］［－３.６８］［－１.１８］［２.０５］［－６.３７］

－０.０３５４１***－０.０４００９***－０.０３８１２***－０.０７４７９***－０.０３７５１***l_mcap

［－１４.４１］［－２２.４２］［－１２.８０］［－１０.２６］［－３７.３８］

０.２７０７０***０.２１３０８***０.３１２１４***０.７７３６８***０.２０２９５***vol１２

［６.８３］［６.６０］［６.８８］［７.１３］［１１.８６］

０.２５６５６***０.３０７０６***０.２４４１６***０.５０６３１***０.２８５６１***_cons

［１４.２７］［２２.２９］［１１.０２］［８.００］［３７.３７］

０.５３３１７０.５６４４８０.５８０２９０.６１７８７０.５４３７９Adj_R2

１０２８５１７１２０９０３９１８０４６０７３８Ｎ

公共事業電気・通信情報技術ヘルスケア生活必需品

１.０４５７２***０.９６６９８***０.９５７９５***０ ６９８４４***０.８４９０１***index_return

［１１０.７７］［１４.５７］［５６.６２］［５４.５５］［５４.１６］

－０.００７４２***－０.０４３４０***－０.００４１８**－０.００２４４－０.００１９PBR

［－５.２９］［－４.５０］［－２.６２］［－１.９１］［－１.１２］

－０.０００４３***－０.０００８１－０.０００６８***－０.００１０１***－０.０００４２**PER

［－５.５４］［－１.１０］［－５.６４］［－９.００］［－３.２５］

０.００５８２**－０.０７６１１０.０２１６８***０.００４４５０.００８２１div

［２.７６］［－１.３５］［４.０２］［１.０６］［１.６４］

－０.０６４１８***０.０７６９６－０.０１８２１０.０１１１７０.００３５６momentum

［－９.５６］［１.６６］［－１.４９］［１.０６］［０.２９］

－０.０３０６６***－０.０４７７２－０.０５６８８***－０.０４０８５***－０.０２２０１***l_mcap

［－１３.３０］［－１.９４］［－１０.８１］［－１１.６５］［－５.０７］

 ０.０４９０３０.２４５０８０.４３７０３***０.１６９４８**０.０５６５１vol１２

［１.１１［０.８５］［６.６５］［２.７５］［０.７９］

０.２６４６８***０.６４１４５***０.４０８２６***０.３７５６９***０.１９５０６***_cons

［１５.０１］［３.４３］［１１.００］［１３.３３］［５.９７］

０.６２６４４０.６０６７２０.４８７２１０.４２７５９０.４６４７９Adj_R2

９０９９２６１４０１７５１７６３９３７Ｎ

注）業種分類は GICS（世界産業分類基準）のセクター分類を採用



但し，配当利回りに関しては，深 市場のモデル１，モデル２については，グロース優位

な結果となった。従って，中国企業の方がバリュー投資が有効という仮説�は，必ずしも

支持される結果とは言えなかった。

日本市場と中国市場を比べて異なる点は以下の３つである。

①　ボラティリティーに関しては，日本市場ではボラティリティーの低い銘柄の方が将来

リターンが高いのに対し，中国市場ではボラティリティーの高い銘柄の方が将来リ

ターンが高いことが観察され，仮説�と整合する結果となった。

②　モメンタム効果に関しては，日本では，将来１カ月，３
　

 カ月のリターンに関しては順

張り傾向が観察されたが，将来６カ月のリターンに関しては逆張り傾向となった。中

国の場合は，将来１カ月のリターンに関しては順張り傾向が観察されたが，将来３カ

月，６
　

 カ月のリターンに関しては逆張り傾向となった。

③　各指標の影響度という観点からは，日本市場が PBR, PER, 配当利回り，サイズの影

響度がほぼ同じであるのに対し，中国市場では，サイズ，PER, ボラティリティーが，

PBR, 配当利回りよりも大きく影響を及ぼす結果が観察された。

５．頑健性の検証

　５.１　サンプリングの問題

これまで，２０００年１月から２０１７年１０月までの長期の分析をしてきたが，その期間の中で 

IT バブルやサブプライムローン問題など株式市場に甚大な影響を及ばすイベントも起こっ

ている。また，金融市場に大きな構造変化がおこっているのかもしれない。推定結果の頑

健性を確認するため，分析期間を前後の２期間に分割して詳細に分析する。前半は２０００年

１月から２００８年１２月まで，後半は２００９年１月から２０１７年１０月までとする。

日本市場の前半を分析した結果は表８に，後半を分析した結果は表９に示す。表８より

前半は，モデル３のモメンタム効果が順張り傾向になっている他は，概ね全期間の分析結

果と同様の結果が得られた。

後半は表９より，PBR においてバリュー株効果が見られない点と，モメンタム効果に

関しては，モデル２も逆張り傾向が観察された点が異なる結果となった。

次に，中国市場の分析を行う。

中国市場の前半を分析した結果を表１０に示す。中国市場の後半を分析した結果を表１１に

第６５巻　第１号

─　　（　　）─12 12



示す。前半の結果は全期間の表５と比較して，PBR と配当利回りに関しては，統計的に

有意な結果は得られなかった。PER, ボラティリティーに関しては，全期間の推定結果と

同様の結果が得られた。

日中株式市場におけるアノマリー（桂・石）

─　　（　　）─13 13

表８　回帰分析結果（日本，金融除く全サンプル）前半

model３model２model１

０.９０２８５***０.８８６６４***０.８５８４６***topix_return

［２６５.４８］［２３０.２２］［１８０.７１］

－０.０１４８７***－０.００６７６***－０.００２２１***PBR

［－３７.０６］［－２３.９３］［－１３.５６］

－０.０００３７***－０.０００２３***－０.０００１２***PER

［－１２.９４］［－１１.５５］［－１０.１０］

０.０１４３２***０.００８６４***０.００２５５***div

［１９.４１］［１６.６０］［８.６０］

０.００４９０*０.０３５１０***０.０１８５４***momentum

［２.０２］［１４.１１］［６.７５］

－０.００２７７***－０.００２０２***－０.０００８６***l_mcap

［－７.１５］［－７.３７］［－５.４３］

－０.１６０２５***－０.１４３７９***－０.０５６０５***vol１２

［－１１.０７］［１４.０４］［－９.５６］

０.０９５６９***０.０６７２４***０.０２９１５***_cons

［９.５６］［９.４８］［７.１２］

０.３４４７０.２８５２３０.１９２３６Adj_R2

１４３００６１４３８１５１４４１０７Ｎ

表９　回帰分析結果（日本，金融除く全サンプル）後半

model３model２model１

０.７８６６９***０.８３７１９***０.７９７８８***topix_return

［２２０.５２］［２２７.６６］［２０１.４６］

０.０００６８*－０.００００９－０.０００２PBR

［２.４２］［－０.４５］［－１.７４］

－０.０００４２***－０.０００２５***－０.０００１０***PER

［－１９.３２］［－１５.７６］［－１０.５５］

０.００４０７***０.００２４８***０.０００９９***div

［８.９０］［７.５５］［５.１５］

－０.０５３５４***－０.０２２５２***０.００８０９***momentum

［－２６.８６］［－１１.００］［３.６１］

－０.００６５６***－０.００３８０***－０.００１３７***l_mcap

［－２４.５５］［－１９.８０］［－１２.２１］

－０.０３１００**－０.０３１８４***－０.００９３６*vol１２

［－３.２１］［－４.５８］［－２.３０］

０.１８３８８***０.１０５３０***０.０３７６５***_cons

［２７.３０］［２１.８１］［１３.３５］

０.２０９１１０.２０５６２０.１６１２９Adj_R2

２００４６３２０９０８２２１４５１８Ｎ



後半の結果をみると，モデル１のモメンタム効果以外は，全期間の推定結果と同様の結

果が得られた。中国市場に関するかぎり，前半の期間はサンプルサイズが小さく，その後

大きく発展したことを考慮すれば，後半の推計結果を重視すべきであろう。

第６５巻　第１号

─　　（　　）─14 14

表１０　回帰分析結果（中国「上海」，金融除く全サンプル）前半

model３model２model１

１.０２３６９***０.９７７５６***０.９８３８５***index_return

［１３８.９７］［９６.９３］［９３.９４］

０.００２１５－０.０００９－０.０００５５PBR

［１.８８］［－１.０３］［－１.０６］

－０.０００８１***－０.０００６２***－０.０００２１***PER

［－８.２８］［－８.０７］［－４.６８］

－０.００３１１０.０００５３０.０００８１div

［－１.２０］［０.２６］［０.６６］

－０.０７８７７***－０.０３１３６***０.０２５４２***momentum

［－１２.４４］［－３.７９］［３.３９］

－０.０３２０５***－０.０１７９７***－０.００６１８***l_mcap

［－１０.３８］［－７.４３］［－４.３３］

０.１１３４７*０.１６０１２***０.０９５０４***vol１２

［２.０２］［３.５８］［３.６９］

０.２８１９３***０.１４５２７***０.０４３２４***_cons

［１２.６２］［８.３６］［４.２１］

０.６９６３４０.５２６５９０.４４３８３Adj_R2

１１５３４１１５６７１１５７３Ｎ

表１１　回帰分析結果（中国「上海」，金融除く全サンプル）後半

model３model２model１

０.９２０１０***１.０１６３３***１.０２５５０***index_return

［１７２.７８］［１８５.１５］［１６７.６７］

－０.００３２５***－０.００１９９***－０.００１１０***PBR

［－６.８６］［－５.８８］［－５.４０］

－０.０００４５***－０.０００３１***－０.０００１３***PER

［－１４.６８］［－１３.８９］［－９.１０］

０.０１１６３***０.００３７７***０.００１１８**div

［１１.６１］［５.１５］［２.６２］

０.０１７４４***－０.０５７１０***０.００４６９momentum

［５.０９］［－１７.５４］［１.３３］

－０.０３７９８***－０.０１９４６***－０.００７０５***l_mcap

［－３５.１１］［－２４.５２］［－１４.４５］

０. １９４８４***０.１４６１５***０.０３９６０***vol１２

［１１.１３］［１２.４７］［５.６７］

０.２８４４０***０.１４７３４***０.０５６４６***_cons

［３５.３１］［２４.９２］［１５.５４］

０.４１７２４０.４２４３９０.３５３４９Adj_R2

４９２０４５２０３０５４０４９Ｎ



PBR, PER, 配当利回りに関しては，バリュー性が認められること（仮説�），また，ボ

ラティリティーの大きい銘柄がその後のパフォーマンスが優位であること（仮説�）は概

ね頑健であると思われる。

５.２　多重共線性

複数の説明変数を使用する重回帰分析においては，多重共線性という問題が生じること

がある。これは，説明変数どうしが一次従属の関係にあったり，強い相関がある場合に生

じる。

多重共線性の危険がどの程度あるのかを検討する指標として分析拡大要因 VIF（Vari- 

ance Inflation Factor）とトレランスｔ（tolerance）という指標がある。この指標は各

説明変数 について他の説明変数で回帰したときの決定係数 を用いて次式で計算され

る。

 

VIF が高くなるほど多重共線性の危険性が高まるが，１
　

 程度であれば，説明変数どうし

の相関関係は分析にはまったく影響しないと考えられる。基準に絶対的なものはないが，

VIF が１０以上であれば，多重共線性があると判断される。

まず，日本市場を対象とした回帰分析における多重共線性について確認してみる。

全期間，モデル３についての結果を表１２，１３に示す。

PBR に対する VIF 値が最も大きく１.３であるが，１.０近くであり，推定結果の解釈に大

きな問題はなさそうである。各変数間の相関関係をみると，PBR と配当利回りの相関係

数が－０.４０程度であるため，PBR や配当利回りという変数をそれぞれ除いた回帰分析を実

日中株式市場におけるアノマリー（桂・石）

─　　（　　）─15 15

表１２　多重共線性のチェック（日本市場，モデル３）

1/VIFVIFVariable

０.７６７６１.３０PER

０.７７８４１.２８div

０.９１１０１.１０PER

０.９２５７１.０８vol１２

０.９３０１１.０８l_mcap

０.９５４５１.０５momentum

０.９９２４１.０１topix_return

１.１３Mean VIF



施したが，同様の結果が得られた。

次に，中国市場における多重共線性について確認する。結果を表１４，１５に示す。

PBR に対する VIF 値が最も大きく１.６６であるが，１.０近くであり，推定結果の解釈に大

きな問題はなさそうである。各変数間の相関関係をみると，PBR と他の変数との相関が

高い。PBR を除いた回帰分析を実施したが，他の変数の回帰分析結果に影響が及ぶこと

はなかった。

第６５巻　第１号
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表１３　各変数の相関関係（日本市場，モデル３）

vol１２l_mcapmomentumdivPERPBRtopix_return

１.００００topix_return

１.０００００.００３２PBR

１.０００００.２０１１－０.０１７５PER

１.００００－０.２４８４－０.４０３７０.０２０９div

１.００００－０.１５３４０.０１４００.１５３４０.０７２６momentum

１.０００００.１０２２－０.１０４８－０.００４００.２２３６－０.００５６l_mcap

１.００００－０.０６１８０.００９０－０.１９３１－０.０３５５０.１８１１－０.０３２０vol１２

表１４　多重共線性のチェック（中国上海市場，モデル３）

１/VIFVIFVariable

０.６０１７３１.６６PBR

０.７０９１５１.４１PER

０.７３９８６１.３５div

０.８０１６９１.２５momentum

０.８３１４６１.２０vol１２

０.８４７９６１.１８l_mcap

０.８７１０９１.１５index_return

１.３１Mean VIF

表１５　各変数の相関関係（中国上海市場，モデル３）

momentumvol１２l_mcapdivPERPBRindex_return

１.００００index_return

１.００００－０.２３００PBR

１.０００００.４５０６－０.１０７８PER

１.００００－０.３８０２－０.３７３３０.１７１９div

１.０００００.２５９５－０.２０９５０.０１８８－０.０８７３l_mcap

１.００００－０.０７３３－０.２４２８０.２４１３０.３４８２－０.１８３２vol１２

１.００００－０.０１８４０.１２４１－０.１２３９０.２００００.３３９００.１１４５momentum



６．お　わ　り　に

本稿では，先行研究より更に長期的な分析を行い，日中株式市場におけるバリュー株投

資の有効性を検証した。特に，中国株式市場では後半の期間においてその傾向が顕著であ

ることが確認された。また，株価変動（ボラティリティー）の大きな企業の株式がその後

のパフォーマンスが良いことも確認された。これは，日本の株式市場とは逆の結果である。

また，日中両市場で小型株が優位であることも確認された。

今後の課題としては，中国においては，政府が株式市場をコントロールするという特徴

があり，国有企業に対してバリュー株効果が民間企業より弱いと予想されるが，このよう

な特徴が株価にどのように影響するのかについても詳しく分析したい。また，香港やニュー

ヨーク証券取引所に上場している企業が中国本土に上場している企業とその特徴がどのよ

うに異なるのかも分析してみたい。

本稿ではバリュー株効果，ボラティリティー効果，小型株効果はなぜ存在するのかとい

う本質的な問題については言及していない。Lakonishok et al.（１９９４）は米国市場を分析

し，投資家がバリュー株を過剰に過小評価し，その後平均に回帰することにより生ずると

分析している。Fama and French（２００７）は株式のリターンを配当とキャピタルゲイン

に分け，キャピタルゲインをさらに，自己資本成長率，収斂要因，ドリフト要因の３つに

分解し，バリュー株効果は，収斂要因により発生していると報告している。今後，これら

の先行研究を参考に，日中の株式市場におけるバリュー株効果，小型株効果の要因に関す

る分析を進めていきたい。

また，ボラティリティー効果についても，日本および米国をはじめとする先進諸国で，

頑健な低ボラティリティー効果が観測されているが，中国市場では，その逆の高ボラティ

リティー株式の優位性が観測された。今後，他の発展途上の市場ではどうなのか，中国市

場特有の傾向なのかを分析するとともに，その要因分析にもトライしてみたい。
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