
─　　（　　）─75 75

商経学叢　第66巻第１号　2019年７月　 

日中株式市場と流動性

桂 眞 一 ・ 方 若 寧

要旨　本論文では，日本株式市場（東京証券取引所）と中国株式市場（上海証券取引所，深

 証券取引所，香港証券取引所）に関する最近の動向を調査し，「流動性」という観点から

両市場を分析した。

　まず，売買回転率を通じて，日本と中国株式市場それぞれにおける流動性状況を分析した。

分析の結果，上海証券取引所の方が売買回転率に対する感応度が低く，東京証券取引所より

流動性が高いことが確認された。また，流動性が株式収益率に及ぼす影響については，日中

両市場ともに売買回転率の高い銘柄ほど，将来のリターンが低い結果となっていることも確

認された。ボラティリティに関しても，過去変動の大きい銘柄の方がその後のリターンが高

いことも確認された。

キーワード　流動性，売買回転率，ボラティリティ

原稿受理日　２０１９年５月３１日

Abstract　In this paper, we investigated recent trends in the Japanese stock market

（Tokyo Stock Exchange）and the Chinese stock market（Shanghai Stock Exchange, 

Shenzhen Stock Exchange, Hong Kong Stock Exchange）, and examine both markets 

in terms of liquidity.

　First, we examined the liquidity situation in the Japanese and the Chinese stock 

market through the turnover ratio.　As a result of analysis, it is confirmed that 

Shanghai Stock Exchange is less sensitive to trading turnover and more liquid than 

Tokyo Stock Exchange.

　In addition, with regard to the impact of liquidity on the return on equity, it was 

also confirmed that the higher the turnover rate in both the Japanese and Chinese 

markets, the lower the future returns.

　With regard to volatility, it was also confirmed that stocks with large fluctuations 

in the past had higher returns thereafter.
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１．は　じ　め　に

流動性の高い市場とは，「市場参加者が迅速に，大量の取引を，大きな価格変化を伴わ

ず実行できる市場」とされる。

運用成果に大きな影響を与える「流動性」の問題は，これまで主として，マーケット・

マイクロストラクチャーの分野で研究されてきた。２００８年の金融危機の際，主要市場での

株価や債券価格の急落が，市場流動性の枯渇によって生じたと考えられるようになってか

ら，流動性の問題は資産価格の研究において重要な課題として再認識されるに至っている。

また，高頻度取引の登場により，最近，さらに注目されるようになってきた。

しかしながら，流動性にはさまざまな異なる側面が混在し，これらを統合した指標が存

在しているわけではない。

代表的な流動性指標としては，①スプレッド，②デプス，③リジリエンシー，④回転率

に対する感応度，⑤非流動性指標等があげられる。

①　スプレッドとは，売値と買値の差であり，その差が小さいほど取引費用が小さくな

り流動性が高くなる。

②　デプスとは，価格変動を生じさせずにどの程度の数量の注文を成立させることがで

きるか，その程度によって流動性を測る概念である。売値や買値にどれだけ多くの

注文があるかを意味しており，この値が大きいほど流動性が高いとされる。

③　リジリエンシーとは，取引によって変動した価格が適正水準に回帰するスピードを

表し，そのスピードが速いほど流動性が高いとされる。

④　回転率に対する感応度とは，株価変動の売買回転率に対する感応度を表す。流動性

が低いほど，少額の取引であっても大きな価格変化を引き起こすことになる。した

がって，感応度が低いほど市場の流動性は高いと言える。

⑤　非流動性指標とは，価格変動率の絶対値を取引ボリュームで割ったもので，取引ボ

リューム１単位当たりの価格変動率を表しており，この値が低いほど流動性が高い

ことを意味する。

スプレッドやデプスのような流動性を測る物差しでは，本来ティックデータを用いる方

がより精緻な分析が可能であると思われるが，本論文では，情報入手の困難さを考慮し，

回転率に対する感応度を流動性の指標として用いることにする。
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中国の株式市場は，中国経済の発展に伴い急速に拡大し，２０１８年時点で上海市場と深 

市場を合わせると世界第２位の規模にまで成長している。

２００５年４月の非流通株改革以前は，中国株式市場においておよそ２/３が国有株であり，

この株式は非流通株として扱われ，一般の投資家が売買することができなかった。２０１８年

時点では大半が流通株となっており，市場で自由に売買できるようになっている。中国の

株式市場はかつての計画経済下の規制に縛られた市場から，解放された市場への過渡期に

あると考えられる。

本論文では，中国の株式市場の流動性について日本市場と比較しながら分析してみるこ

とにする。まず，どちらの市場がより流動性が高いかを比較する。つぎに，流動性が株価

にどのような影響を与えるかを分析する。

本論文の構成は，以下のとおりである。次の第２節では，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，日本・中国の株式市場における分

析結果を述べる。第５節では，本論文のまとめと残された課題を述べる。

２．先　行　研　究

欧米では，流動性に関する論文が数多く発表されている。ここでは，流動性の資産価格

への影響を論じた代表的な論文を紹介する。

Kyle［１９８５］は，市場インパクトが資産価格に与える影響を考察した。具体的には，売

買回転率に対する感応度を流動性の指標とし，流動性が高い市場では，その値が小さくな

ると報告している。

また，Amihud and Mendelson［１９８６］は，ビット�アスクスプレッドを流動性の指

標とし，それが，将来のリターンに与える影響を明らかにした。スプレッドが大きいほど，

将来のリターンが高く，凹型関数に従うと結論づけている。

　Pastor and Stambaugh［２００３］は，低流動性銘柄が将来の大きなリターン・リバーサ

ルを引き起こすことを示した。また，サイズ，バリュー，モメンタム効果を調整しても，

流動性に対し感応度の高い銘柄が低い銘柄よりもその後のリターンが高いことを示した。

さらに，モメンタム効果の半分が市場流動性リスクファクターによって説明されるとして

いる。
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Voyanos［２００４］は，情報の非対称性によって生じた非流動性が資産価格に与える影響

について論じている。ボラティリティの高い時期には流動性プレミアムが増加し，投資家

がリスク回避的な時期には，拡張 CAPM は非流動性資産のリスクを過小評価するとして

いる。

Liu［２００６］は，取引執行のスピードの面から流動性を捉え，２ファクターモデル（マー

ケット，流動性）がマーケットアノマリーや逆張り戦略の説明に有効であることを明らか

にした。

中国の株式市場の流動性に関する論文はあまり多くない。孫・呉［２００４］は，回転率を

流動性指標とし，流動性と収益率の関係を分析した。中国株式市場では，個人投資家が短

期的な利益を追求するため，市場の回転率を高い水準に引き上げているとしている。張

［２００９］は，上場企業の非流通株比率が依然として高く，市場が操縦されやすく，投資家

から信任が得られていないとしている。

范［２０１０］は，２００６年１月から２００８年１２月までの日本と中国（上海市場を中心とする）

株式市場の流動性を比較している。Kyle のλ（市場流動性のメジャー）を利用し，日中両

市場の流動性が機能するかどうかを検証している。東京市場より上海市場の方が流動性が

高かったことを示す結果となった。

楊［２０１５］は，中国の非流通株改革（NTSR）の影響を考慮しながら，流動性と収益率

の関係を分析している。この NTSR によって市場参加者の行動は変化し，流動性指標や

収益率と流動性の関係に影響を与えたと結論づけている。

わが国の株式市場における流動性の研究に関しては，サブプライム問題が表面化した

２００８年以降，いくつかの論文が発表されている。

竹原［２００９］は，個別株式に関する代表的な流動性指標を，日次データ，ティックデー

タを用いて測定し，各流動性指標の相関関係を確認している。流動性尺度と株式実現リ

ターンとの関係について分析を行い，低流動性銘柄の翌月の実現リターンが，高流動性銘

柄と比較して高いことを明らかにしている。

イボットソン［２０１２］は，売買回転率を流動性の指標として用い，１９９６年から２０１１年の

１５年間における日本の株式市場を分析している。その結果，低流動性は，リターンに正の

影響を与え，その効果は，サイズ，バリュー，モメンタムと異なるものが示唆されるとし

ている。
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３．分　析　概　要

まず，売買回転率を用いて，日中両株式市場の流動性を分析する。また，流動性がその

後の株価にどのような影響を与えるのかを分析する。

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

日本市場の方が歴史が長く市場体制が完備している現状と比べると，中国市場では様々

な問題が存在している。まだまだ，効率的な市場とは言えず，特に，出来高をみると，投

機的な個人投資家が主役で中小企業株を好む傾向が強いと考えられる。

したがって，次の２つの仮説を立て実証分析を行う。

仮説１　日本市場の方が歴史が古く効率的と考えられ，流動性が高い

仮説２　売買回転率が高いほど活況であり，その後のパフォーマンスも良い

この２つの仮説を検証するために，以下の２つのモデルを用いて実証分析する。

　　    �　

　 ：ｉ市場の日次収益率の絶対値

　 ：ｉ市場の売買回転率に対する感応度

　 ：ｉ市場の売買回転率

上式のように，λは株価変動の売買回転率に対する感応度を表す。流動性が低いほど，

少額の取引であっても大きな価格変化を引き起こすことになる。したがって，λが小さい

ほど市場の流動性は高いと言える。逆に，λが大きいほど，少額の売買注文に対し，株価

が大きく変動することを意味し，流動性の低い市場であることを意味する。

２つ目の仮説については，以下の重回帰モデルにより分析を行う。
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　　  �　

　 ：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時点の過去１２か月ボラティリティ

　 ：ｉ銘柄のｔ時点の売買回転率

　 ：ｉ銘柄のｔ時点のコントロール変数

　　　　　　　（PBR, PER, 配当利回り，サイズ，モメンタム）

上式で，Liquidity 係数が正で大きければ，売買回転率が高いほど将来のリターンが良

いことを示す。

３.２　データと記述統計

まず，１
　

 つ目の仮説を検証するために，東京証券取引所の売買代金，時価総額データを

日経 NEEDS Financial Quest から取得した。

上海証券取引所の売買代金，売買株数，時価総額，発行済み株式数データは，上海証券

取引所のホームページより取得した。

ここで，　　売買回転率①　売買代金/時価総額

　　　　　　売買回転率②　売買代金/流通株の時価総額

　　　　　　売買回転率③　売買株数/発行済み株式数

80

表１　基本統計量（日中取引所売買データ）

最大値中央値最小値標準偏差平　均サンプル数データ取引所

０.０７７１５０.０００９４－０.０７５３２０.０１３０９０.０００６１１,２２５リターン日本

東京証券取引所 ８４,０００３３,１００１６,８００８,４４０３４,５００１,２２５売買代金（億円）

６,７９０,０００５,０００,０００３,０１０,０００８１３,０００５,０１０,０００１,２２５時価総額（億円）

５.１３７２１.６４０８０.８１９９０.５０５３１.７５８７１,２２５回転率①

０.０５６０４０.０００７３－０.０８８７３０.０１４９２０.０００３１１,２１４リターン中国

上海証券取引所 １３,０８０.４７１,８３４.８０４８５.８３２,０４０.６４２,４１２.６７１,２１５売買代金（１０億元）

８５６.８８１６７.５１５６.５１１４２.９１２１２.９８１,２１５売買株数（億株）

３３１,３２４.８０２８４,６０７.６０１５１,１６５.３０６１,３５１.０３２６１,７８２.６０１,２１５時価総額

２８１,３６５.７０２４０,００６.２０１３６,５２６.４０４８,８７９.６８２２６,９４３.８０１,２１５時価総額（流通株）

３５,２８８.３５３０,２３５.５４２５,７５１.６９３,５０７.７４３０,２３３.１６１,２１５発行済み株式

３１,１１９.４５２７,４１８.４１２３,７３１.１３２,７２８.１１２７,３２６.８７１,２１５発行済み株式（流通株）

１１.０７７９１.６９５３０.４９７８１.６７０４２.２２４６１,２１５回転率①

１２.８６８０１.９４４８０.５５０８１.９３８３２.５６３４１,２１５回転率②

７.１２８２１.３３６１０.５２１６１.１９５２１.７６０３１,２１５回転率③

７.８１３０１.４８２００.５６７０１.３１３６１.９４３４１,２１５回転率④

分析期間：２０１３/１/４�２０１７/１２/２９
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　　　　　　売買回転率④　売買株数/流通株の発行済み株式数

である。但し，売買代金，売買株数は日次ベースのものを年ベースに換算（２５０倍）

した。

売買回転率を比較すると，上海証券取引所の方が，２.２２と東京証券取引所の１.７６を上回っ

ていることが分かる。上海証券取引所の方が売買が活発に行われていることが伺える。た

だし，中国の株式市場は投機的な個人投資家が多く，短期的な売買を繰り返すことが多い

ため，売買回転率を押し上げていると考えられ，必ずしもこのことをもって流動性が高い

とは言い難い。また，上海市場においては，売買株数ベース，流通株ベースのデータも取

得できた。それを見ると時価総額ベースで８６.６（％），発行済み株式数ベースで９０.４（％）

が流通株式であり，市場の流動性は改善されているようである。

次に，それぞれの市場の売買回転率の時系列的な推移を見てみよう。

東京市場の売買回転率の推移を図１に示す。分析期間は，２００８年１０月６日から，２０１７年

１２月２９日までの過去１０年間とし，売買回転率は売買代金/時価総額を用いた。

中国市場は２０１３年１月４日から，２０１７年１２月２９日まで過去５年間のデータを使用して売

買回転率の推移を示す。分析データについては，最も代表的な上海証券取引所総合指数を

使用する。売買代金は日次データを使用した。

日本市場の売買回転率は，２０１３年頃に急上昇したが，その他は大きな変動はなく安定し

た推移を示している。
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図１　日本（東京証券取引所）の売買回転率推移
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一方，下の図２により，中国上海市場の売買回転率は，２０１５年の変動は非常に激しく，

上海指数の急上昇，下落の影響を大きく受けていることが分かる。

次に仮説２の検証に用いたデータについて記述する。

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

（売買回転率）），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。

データ期間は，両市場とも２０００年１月から２０１７年１２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。

表２は日本市場の基本統計量を示す。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，金融を除いた２８６,３５９件のサンプルである。
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表２　基本統計量（日本） ２０００/０１�２０１７/１２

最大値中央値最小値標準偏差平均サンプル数統計量

０.３１７４０.００３１－０.３０９００.０８７５０.００３５２８６,３５９momentum

１９.９４６７１.１０９７０.１２１７１.６３８２１.５７３６２８６,３５９PBR

１６３.１８６９１７.３２５００.０４２２１８.４６３３２２.４１１４２８６,３５９PER

５.４６４４１.７０６４０.００００１.０１３７１.７９８８２８６,３５９div

３１.０１２０２４.３６０９１９.３９５２１.５９０２２４.５９８０２８６,３５９l_mcap

０.６７８６０.０７９９０.０００４０.０４４９０.０８８４２８１,２１０vol１２

１９.２１７４０.０４４８０.０００００.１９５１０.０８０７２８６,３５９Liquidity

図２　中国市場（上海証券取引所）の売買回転率推移
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表３は中国市場の基本統計量を示す。中国市場において対象とする企業は，上海市場，

深セン市場，香港市場に上場する企業を対象としている。金融を除いた２２２,５１２サンプル

データで分析した。

表２，表３を比較すると，Liquidity に関しては，日本市場より中国市場の方（香港市

場を除き）が高く，東京市場より売買が活況であることがわかる。ボラティリティに関し

ては，中国市場の方が大きい。また，PBR, PER ともに中国企業の方（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，中国市場（香港市場を除く）より日本市場の方が高い。
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表３　基本統計量（中国） ２０００/０１�２０１７/１２

最大値中央値最小値標準偏差平均サンプル数統計量上場市場

０.５３９００.００００－０.５３７７０.１３１００.００１２７５,０３４momentum上海

３１.０８２９２.８４０９０.１３８１２.５８１７３.５５９４７５,０３４PBR

１９８.３１９３３３.０９３１３.１２４０３４.９１０６４４.２２１６７５,０３４PER

７.１６８４０.８１０８０.００００１.１０５３１.１１８８７５,０３４div

１５２,７５２.１０１,０４７.８９４２.６６４,０８４.２８２,１１５.９２７５,０２３mcap

１.４２１９０.１１６００.０００００.０６４４０.１２７９７４,７７８vol１２

７.４５４７０.１６９１０.０００００.３２６８０.２７３３７２,３７４Liquidity

２７０８.４５００７.３９０９０.０００２３７.４４４１１６.０２６５７２,３８４売買株数

３３９９.９０２０９.４８５１０.０００１５５.００３９２２.３９４６７２,３８４売買代金

４５,５８５.４０８２７.７８４１.２３３,０６４.６２１,６４２.６８７５,０２６発行済株式数

０.５３９７０.００００－０.５３７３０.１３４３０.０００５１１７,５９８momentum深 

３１.３３２２３.４５８４０.３２７４３.０２１６４.２７８９１１７,５９８PBR

１９８.４１６３４１.３９２６２.２８３３３６.９９９９５２.３７５６１１７,５９８PER

７.１７３９０.５７４３０.０００００.９９５５０.８８５１１１７,５９８div

６４,５３０.３９７７６.３８２５.３７２,２４７.９０１,３４７.７５１１７,５９８mcap

１.４５４４０.１１９５０.０００００.０７１４０.１３４５１１６,９４６vol１２

９.４３５２０.１８２８０.０００００.３２９７０.２８８９１１１,５１８Liquidity

１８２１.７３５０５.７１１４０.００００２１.９５４２１１.３１９９１１１,５１８売買株数

１７０７.１６３０７.３８８００.００００３６.４１０２１７.４５２９１１１,５１８売買代金

３５,１５３.０７６０８.２１１３.７７１,２１４.７５９３５.７８１１７,５９８発行済株式数

０.５３９６０.００００－０.５３６６０.１２６００.００６３２９,８８０momentum香港

３０.２１７２１.３８０８０.００２７２.１９３８２.０４４７２９,８８０PBR

１９８.３８１２１２.９６９３０.０１０３１７.９６０２１８.００８６２９,８８０PER

７.１７４３２.１９５５０.００００１.７８６１２.４８０３２９,８８０div

７１３,４４９.８０８８９.６７０.２３２５,５３０.４３５,５２７.９８２９,８８０mcap

１.３６８９０.１０８４０.０００００.０６０２０.１２０４２９,７０６vol１２

７.３５９９０.０２２６０.０００００.１０４４０.０４３４２８,０６９Liquidity

８３０.６４６７２.７９９１０.０００３２５.５６１０９.９１４７２８,０６９売買株数

２８５２.１７３０１.２３５６０.０００１４２.４７２４９.２６０３２８,０６９売買代金

１８３,０２１.１０２,００３.８６４.８０１７,５４２.０１５,４９７.３５２９,８７０発行済株式数

売買株数，発行済株数は億株
売買代金は億元を示す
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４．分　析　結　果

　４.１　流動性分析

まず，売買回転率データを用いた日中両株式市場の流動性分析の結果を表４に示す。

 

流動性が低いほど，少量の取引であっても大きな価格変化を引き起こすことになる。し

たがって，回帰係数（λ）が低いほど市場の流動性は高いと言える。表４をみると，上海

市場の方がλが低く，東京証券取引所より流動性が高いといえる。仮説１とは逆の結果と

なった。

中国の株式市場では，証券会社間の競争が激しく取引手数料が極めて低いことも原因の

一つと考えられる。それによりノイズ的取引や投機的取引が助長され流動性が上昇したと

も考えられる。また，２００５年に行われた法改正により一般投資家や少数株主を保護するた

めの規定も効果を発揮しているとも考えられる。

４.２　流動性のその後の株価に与える影響

次に，本論文で想定する流動性が，その後の株価にどのような影響を与えるのかを分析

する。短期的に影響を与えるのか，比較的長期にわた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。被説明変数を将来１か月のリターンとした

表４　回帰分析結果（東京，上海）

上海取引所東京証券取引所

０.２７９０９***０.７７００１***売買回転率①
［１５.３４］［１５.８４］

０.２３９６８***売買回転率②
［１５.２８］

０.４１５３３***売買回転率③
［１６.５５］

０.３７６７０***売買回転率④
［１６.４９］

０.２１０１２***０.２１１１１***０.３２７８８***０.３２１４４***－０.４４５２５***_cons
［３.９２］［３.９５］［６.５０］［６.３５］［－５.０１］

０.１８２６０.１８３７０.１６０８０.１６２００.１６９６adj_R_sq
１２１４１２１４１２１４１２１４１２２５N

データ期間：２０１３/１/４�２０１７/１２/２９

　注）１段目は回帰係数，２段目　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
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ものがモデル１，将来３か月のリターンとしたものがモデル２，将来６か月のリターンと

したものがモデル３である。ここで，Liquidity は，売買回転率①（売買代金/時価総額）

である。

表５は，日本市場における金融除く全サンプルの回帰分析結果である。

 

表５をみると，ともにモデル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。

また，日本市場においては，いずれのモデルも Liquidity の係数が有意に負であり，売買

回転率の高い銘柄ほど，将来のリターンが低い結果となっている。また，ボラティリティ

に関しては，モデル３だけが有意で，変動が大きい銘柄の方がその後のリターンが高いこ

とがわかる。コントロール変数である PBR, PER の係数がマイナス，配当利回りの係数

がプラスであり，バリュー株が優位な結果となっている。

表５　回帰分析結果 日本（金融除き全サンプル）　２０００/０１�２０１７/１２

model３model２model１

０.８７０３７***０.８８４４７***０.８５７２７***topix_return
［３３６.５２］［３１３.５２］［２５９.３０］

－０.０６２７６***－０.０３２５８***－０.０１３１１***liquidity
［－２６.７４］［－１９.９７］［－１４.０４］

０.０３６２３***－０.０１０８９－０.００５５７vol１２
［３.６６］［－１.５５］［－１.３８］

－０.００４８９***－０.００２０７***－０.０００５８***PBR
［－１６.５８］［－１０.０７］［－４.９４］

－０.０００３６***－０.０００２３***－０.０００１１***PER
［－１５.８０］［－１３.９３］［－１１.６３］

０.００７９０***０.００４７８***０.００１５５***div
［１７.３４］［１４.８５］［８.３４］

－０.００７５３***－０.００４１０***－０.００１４４***l_mcap
［－２７.８１］［－２１.３７］［－１３.０１］

－０.００９６９***０.０１１５４***０.０１５４１***momentum
［－５.６１］［６.５６］［７.９９］

０.２０３０４***０.１１１１７***０.０４００４***_cons
［２８.８１］［２２.２６］［１３.９０］

０.３０７９９０.２７０２０.１９８４２adj_R_sq
２６８,２９１２７５,１７５２７９,３４０N

注）１段目は回帰係数，２段目括弧内は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
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次に，さらに詳しく業種別にその特徴を分析する。東証業種分類・大分類（１０分類）の

うち，特徴的な４業種を以下の表６に示した。

 

表６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，商業の説明力が低い。また，電気・ガスのような公共関連企業は，全産業と

比べ異なる特徴を有することが分かった。Liquidity の係数が正であり，売買回転率が高

いほどその後のパフォーマンスが良い結果となっている。

次に，中国市場を分析した。表７は，上海市場における金融除いた全サンプルの回帰分

析結果を示す。日本市場と同様に，２０００年から２０１７年まで１８年間のデータで分析した結果

である。

 

表６　業種別回帰分析結果（日本） ２０００/０１�２０１７/１２

商業運輸・通信電気・ガス製造業全産業

０.７２０２３***０.７７８４０***０.２５２７３***０.９５２３２***０.８７０３７***topix_return
［１２５.１３］［９９.９９］［１２.０３］［２７７.５８］［３３６.５２］

－０.０５８２５***－０.０３９５５***０.１２９８２*－０.０７３５７***－０.０６２７６***liquidity
［－１２.０３］［－６.５８］［２.０３］［－２１.００］［－２６.７４］

０.０９２８８***－０.２２５１１***－０.３８２２３**０.１１８６４***０.０３６２３***vol１２
［４.３４］［－７.７８］［－２.９７］［８.４６］［３.６６］

－０.００２２９***－０.００５８３***０.０１２３８***－０.０１３７６***－０.００４８９***PBR
［－３.３４］［－８.５５］［３.５０］［－２１.９２］［－１６.５８］

－０.０００５１***－０.０００３６***－０.００１４０***－０.０００２１***－０.０００３６***PER
［－９.３４］［－５.１４］［－５.７６］［－７.２３］［－１５.８０］

０.００６９５***０.００９８８***０.０１１２５*０.００３０４***０.００７９０***div
［７.０３］［７.６５］［２.２３］［４.５９］［１７.３４］

－０.００６２５***－０.００８５９***－０.０１６２１***－０.００４４５***－０.００７５３***l_mcap
［－９.１０］［－１１.７７］［－７.９４］［－１１.８０］［－２７.８１］

－０.００５９２０.０１９３２***０.０７９１１***－０.０２５９６***－０.００９６９***momentum
［－１.４５］［３.７２］［３.５８］［－１１.１７］［－５.６１］

０.１６７１２***０.２５００７***０.４３８８０***０.１３５１９***０.２０３０４***_cons
［９.６９］［１２.６３］［７.９５］［１４.０９］［２８.８１］

０.２４６５８０.２６７９８０.１０１２６０.３６３４３０.３０７９９adj_R_sq
５０２５８３０８４０３０２６１４１１３８２６８,２９１N

注）業種分類は東証業種分類・大分類（１０分類）を用いた。
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
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表７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，日本市場と同様に，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。

上海市場においても，日本市場と同様に，Liquidity の係数が負であり，売買回転率の

高い銘柄ほど，将来のリターンが低い結果となっている。両市場とも，仮説２とは異なる

結果が得られた。 

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

いことも確認された。さらに，PBR も PER の係数がマイナスであり，バリュー株が優位

な結果となっている。

次に，さらに詳しく業種別にその特徴を分析する。中国上海市場で上場している企業を

９業種に分け，業種ごとに回帰分析した結果を表８に示した。

 

表７　回帰分析結果 上海市場（金融除き全サンプル）　　　　２０００/０１�２０１７/１２

model３model２model１

０.９６９９７***１.０１４５０***１.０４０１５***index_return
［２５０.３７］［２２８.８２］［２１１.４９］

－０.０４０３３***－０.０２６６０***－０.０２０１６***liquid
［－１３.６９］［－１２.１７］［－１５.２３］

０.２９１２７***０.１６１８８***０.０７１１６***vol１２
［１８.２１］［１４.７２］［１０.９７］

－０.００２１８***－０.０００８５**－０.０００７１***PBR
［－５.２１］［－２.８６］［－４.０３］

－０.０００５５***－０.０００３２***－０.０００１２***PER
［－１８.９６］［－１４.９２］［－９.４４］

０.０１０２１***０.００３５７***０.００１００*div
［１１.２８］［５.３７］［２.５０］

－０.０３３８３***－０.０１６１１***－０.００６１７***l_mcap
［－３５.５３］［－２３.１１］［－１４.７９］

０.０２２００***－０.０３６２０***－０.００２６３momentum
［７.６５］［－１１.９９］［－０.８３］

０.２４８６１***０.１２１１５***０.０４８６６***_cons
［３３.７４］［２２.６２］［１５.２５］

０.５３１９６０.４５５０４０.３９４４６adj_R_sq
６５４７７６８９８５７１１３７N

注）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
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表８　業種別　回帰分析結果（中国，上海市場） ２００９/０１�２０１７/１２

公共事業電気・通信情報技術ヘルスケア生活必需品一般消費財資本財・サービス素材エネルギー全業種

１.０２０９３***１.０２９００***０.９５１７６***０.６４２４４***０.８０７７０***０.８３４６４***０.９９７３７***１.００７４７***１.０９７１０***０.９３５３３***index_return
［８５.６８］［１１.０５］［３９.１２］［３６.９８］［３８.５０］［６７.５７］［１０１.２０］［７０.５７］［３４.５９］［１７６.３３］

－０.０２４５１***０.０７５５６－０.０２９９７**－０.０３０７０**－０.１０２１６***－０.０４１４０***－０.０４８１９***－０.０５３３８***－０.０６９９９**－０.０４６４５***liquid
［－３.７１］［１.３８］［－２.６４］［－２.８０］［－８.０１］［－５.９０］［－９.０９］［－６.５４］［－２.８１］［－１５.６７］

０.１７６７８***－０.０６４３７０.４１９１５***０.０９５４５０.１８２４８*０.３８９４９***０.１８４９３***０.５２０８９***０.９１１３８***０.２４６６２***vol１２
［４.２４］［－０.２８］［６.４１］［１.６１］［２.５７］［１０.５５］［６.１２］［１１.７３］［８.９５］［１５.１０］

－０.０１０２４***－０.０５２５２***－０.００８７４***０.００１０８－０.００１２２－０.０１２５８***－０.００９８５***－０.００３７８***０.００７５３*－０.００３５９***PBR
［－６.８４］［－５.３９］［－５.７０］［０.８５］［－０.７４］［－１０.０５］［－１０.１３］［－３.３４］［２.２８］［－７.９８］

－０.０００３６***０.０００１－０.０００５０***－０.０００９７***－０.０００３２**－０.０００４１***－０.０００３３***－０.０００２５***－０.００１１３***－０.０００４３***PER

［－５.００］［０.１６］［－４.０６］［－８.９０］［－２.７７］［－５.３９］［－５.９８］［－３.８１］［－５.６６］［－１４.７２］

０.０１１０２***０.０３６１４０.０１５６５**０.００７６０.０１６３１***０.０２２１１***０.００９０１***０.００６６６*－０.０２３０１***０.０１１２０***div
［５.４７］［０.６３］［３.０４］［１.７０］［３.７１］［１０.７９］［５.１５］［２.４５］［－５.０７］［１１.８１］

－０.０３１９６***－０.１０８０８***－０.０４８９５***－０.０３２５７***－０.０１５４６***－０.０４１７０***－０.０３１４３***－０.０１５８７***－０.０２４２７**－０.０３０７３***l_mcap
［－１４.１５］［－３.９９］［－９.０５］［－８.７５］［－３.８８］［－１６.７９］［－１７.１７］［－５.３２］［－３.０４］［－３０.１１］

０.００４７６０.１４２０３*０.１１２１０***０.１１１９７***０.１４１２４***０.１１７９５***０.０８１３６***０.０３３７９***０.０１９３２０.０７５６９***momentum
［０.６０］［２.３６］［８.１１］［８.４７］［９.７５］［１４.２６］［１２.８５］［３.７４］［１.０２］［２１.９２］

０.２４４４８***１.０７０６４***０.３８１１５***０.２９７７６***０.１４０３１***０.２９０１８***０.２５２９４***０.０７２９２***０.０８９９９０.２２６９４***_cons
［１４.１７］［４.９０］［９.６６］［１０.０２］［４.６１］［１６.０１］［１７.９６］［３.３３］［１.３２］［２９.３４］

０.５２３７０.５３１３４０.３５１５９０.２７１７９０.３２４７３０.３９５６１０.４５１６０.４２２９７０.４９６９７０.４０４６４adj_R_sq
７９３５２０１３７１３４５９０３８０９９６９７１５０５２７７３６１４６７５４２００N

注）業種分類は（世界産業分類基準）GICS のセクター分類を採用
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表８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。電気・通信，公共事業

の説明力が高く，生活必需品，ヘルスケアの説明力が低いことが分かった。電気・通信は，

全業種と比べ異なる結果が得られた。Liquidity の係数が統計的に有意ではなく，ボラティ

リティの係数も負であった。PER, 配当利回りの係数も有意ではない結果となった。

続いて，中国の深 市場の２０００年から２０１７年までの１８年間のデータを分析した。金融を

除く全サンプルの回帰分析結果は以下の表９に示す。

 

表９をみると，モデル２とモデル３の説明力が高く，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３か月，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。

深 市場においても，日本市場，上海市場と同様に，Liquidity の係数が負であり，売

買回転率の高い銘柄ほど，将来のリターンが低い結果となっている。

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

表９　回帰分析結果 深 市場（金融除き全サンプル）　　　２０００/０１�２０１７/１２

model３model２model１

０.９９８５０***１.０６５１５***１.１１２６２***index_return
［２９５.８６］［３２１.３３］［３０９.６０］

－０.０５５１７***－０.０３３０９***－０.０２２６６***liquid
［－２３.１１］［－１９.４９］［－２１.８７］

０.１６２８８***０.１０３５８***０.０５７９１***vol１２
［１３.３２］［１２.９８］［１２.３５］

－０.００１９７***－０.０００３６－０.０００４１**PBR
［－６.３２］［－１.６９］［－３.２５］

－０.０００２３***－０.０００１２***－０.００００５***PER
［－９.９３］［－７.６４］［－４.９３］

０.００７４５***０.００１９４***－０.００００５div
［９.４９］［３.４７］［－０.１４］

－０.０３４２１***－０.０１５０７***－０.００５４４***l_mcap
［－３９.６２］［－２４.７９］［－１４.８７］

０.０４９４６***－０.０２８２８***－０.００８００***momentum
［２０.２２］［－１２.３６］［－３.３１］

０.２３３５０***０.１０１３９***０.０３９２８***_cons
［３８.２３］［２３.６４］［１５.２４］

０.５０４８０.５０８１０.４７３７３adj_R_sq
９８５９４１０５３７０１０９１９４N

　注）１段目は回帰係数，２段目　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
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いことも確認された。また，PBR, PER の係数がマイナス，配当利回りの係数がプラスで

あり，バリュー株が優位な結果となっている。

続いて，中国の香港市場の２０００年から２０１７年までの１８年間のデータを分析した結果（金

融除き全サンプル）は，以下の表１０のようになった。

 

表１０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，上海市場と同様に，比較的長期間将来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。

香港市場においても，日本市場，上海市場と同様に，Liquidity の係数が負であり，売

買回転率の高い銘柄ほど，将来のリターンが低い結果となっている。 

また，ボラティリティ，PBR に関しては，３
　

 つのモデルともに統計的に有意な結果は得

られなかった。また，PER に関しては係数が有意にマイナスであり（モデル１を除き），

利益面でみたバリュー株が優位な結果となっている。

表１０　回帰分析結果 香港市場（金融除き全サンプル）　　　２０００/０１�２０１７/１２

model３model２model１

１.２２９９３***１.２５５１６***１.１０５３５***index_return
［１０８.１２］［１０７.１２］［９０.１９］

－０.０８４８１***－０.０４５０３***－０.０１６３２*liquid
［－４.９０］［－３.６８］［－２.４０］

－０.００４２６－０.０２２３３－０.０１１８４vol１２

［－０.１４］［－１.０５］［－０.９９］

－０.０００３２０.０００３２０.０００６PBR
［－０.３４］［０.５１］［１.６８］

－０.０００７６***－０.０００３２***－０.００００６PER
［－６.７９］［－３.９９］［－１.４２］

０.０１０６７***０.００６３８***０.００２５６***div
［９.７４］［８.２８］［５.９０］

０.００１５４０.０００８２－０.０００２８l_mcap
［１.４１］［１.０７］［－０.６６］

０.０６２３４***０.０２２０６***０.０６２９６***momentum
［１１.６３］［４.１１］［１１.２２］

－０.０３２３５***－０.０１８４０**－０.００４０１_cons
［－３.３３］［－２.７１］［－１.０５］

０.３２４５０.３０４３７０.２３５７５adj_R_sq
２６１６２２７０１４２７６２１N

　注）１段目は回帰係数，２段目　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
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５．頑 健 性 の 検 証

　５.１　サンプリングの問題について

これまで，２０００年１月から２０１８年１２月までの長期の分析をしてきたが，その期間の中で

サブプライムローン問題など株式市場に重大な影響を及ばすイベントも起こっている。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

述の分析結果が期間を分割しても有意な推計結果となっているのかを確認する。前半は

２０００年１月から２００８年１２月まで，後半は２００９年１月から２０１８年１２月までとする。

まず，日本市場の基本統計量を比較した。

日本市場の前半の期間を分析した結果は表１１に，後半の期間を分析した結果は表１２に示

す。表１１，１２より，売買回転率は後半の期間，若干高まっていることが観測された。

次に，中国市場の基本統計量を比較した。

中国市場の前半を分析した結果は表１３に，後半を分析した結果は表１４に示す。
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表１１　基本統計量（日本） ２０００/０１�２００８/１２

最大値中央値最小値標準偏差平均サンプル数統計量

０.３１７４－０.００２１－０.３０８９０.０９１０－０.００２６１１６,９１５momentum

１９.９４６７１.２１６００.１２３２１.５９３９１.６６１６１１６,９１５PBR

１６３.１８６９１９.２４８１０.０４２２１８.５７４５２４.０８７９１１６,９１５PER

５.４６４４１.４０８４０.０００００.８９９６１.５０７２１１６,９１５div

３０.９９８３２４.４３９３１９.４７５０１.５６０６２４.６８４７１１６,９１５l_mcap

０.５５４９０.０８０９０.０００４０.０４２５０.０８８９１１３,７１３vol１２

９.７７７８０.０３８８０.０００００.１５３３０.０７００１１６,９１５Liquidity

表１２　基本統計量（日本） ２００９/０１�２０１７/１２

最大値中央値最小値標準偏差平均サンプル数統計量

０.３１７３０.００６５－０.３０９００.０８４８０.００７７１６９,４４４momentum

１９.９４２８１.０４２８０.１２１７１.６６５４１.５１２８１６９,４４４PBR

１６３.１４４８１６.０１６２０.５６０４１８.２９６９２１.２５４７１６９,４４４PER

５.４６４４１.９４０１０.００００１.０３８８２.００００１６９,４４４div

３１.０１２０２４.３０１２１９.３９５２１.６０７６２４.５３８１１６９,４４４l_mcap

０.６７８６０.０７９１０.００１８０.０４６５０.０８８０１６７,４９７vol１２

１９.２１７４０.０４９４０.０００００.２１９００.０８８１１６９,４４４Liquidity



第６６巻　第１号

─　　（　　）─92 92

表１３　基本統計量（中国） ２０００/０１�２００８/１２

最大値中央値最小値標準偏差平均サンプル数統計量上場市場

０.５３９００.００７４－０.５３７４０.１７９０－０.００２３１１,８４１momentum上海
３１.０８２９３.３４７００.４６０５３.１９６２４.２１１２１１,８４１PBR

１９８.１７８１３６.０３０４３.１２４０３３.８４６４４５.９３８９１１,８４１PER
７.１５５３０.８６９５０.００００１.２１３６１.２１８３１１,８４１div

４５,５００.７０５９０.６３４２.６６２,９７０.３４１,３４８.４８１１,８３１mcap
０.４３０１０.１５４３０.０３５８０.０５３４０.１５６７１１,７８４vol１２
３.３０７８０.１６６５０.０００００.２９０７０.２６０８１１,３６９Liquidity

６２７.５１３４６.８６０１０.０００２２５.９２７０１３.９６０９１１,３７８売買株数
４２１.８９６１５.２５１００.０００１２３.６９７０１２.３０７９１１,３７８売買代金
２７,１７５.１０８１０.１１１１７.６０２,５８９.９６１,４７６.３４１１,８３４発行済株式数

０.５３９２０.００００－０.５３７３０.１７４１－０.０１２４９,８００momentum深 
３０.９４９７３.３１２２０.４３３０３.４３０３４.２３８３９,８００PBR

１９７.７９００３２.３８６０２.２８３３３１.３１５９４１.２６７７９,８００PER
７.１１７２０.９０８４０.００００１.４３０９１.３８９７９,８００div

３３,９９０.６５４５２.２０３０.６５１,６４４.８８９０１.９７９,８００mcap
０.９３２４０.１４５００.０００００.０５８００.１４８９９,５９０vol１２
３.１１３２０.１２４１０.０００００.２６６７０.２１１７９,３２５Liquidity

４１６.５６５０４.４７２８０.００００１７.６６９７９.７５１９９,３２５売買株数
５６１.４５４８２.７０３８０.００００２１.０３８８８.５９０１９,３２５売買代金
１０,９９５.２１７１４.８１１００.００１,２９０.７９１,１３１.９６９,８００発行済株式数

０.５３６３０.００５９－０.５３６６０.１４３９０.００７３６,５１７momentum香港
３０.２１７２１.８１６００.０３１１２.７８８３２.６１９７６,５１７PBR

１９８.３８１２１４.６６６８１.１４６９１５.８１５０１９.２２５１６,５１７PER
７.１６６９２.２３４６０.００００１.７００２２.４３４４６,５１７div

７１３,４４９.８０８１６.０７０.２３２８,８６６.９４５,８２６.３７６,５１７mcap
１.３６８９０.１１６１０.０００００.０６７５０.１２８３６,３７８vol１２
７.３５９９０.０２６６０.０００００.１５８６０.０５０９６,０３５Liquidity

５７４.０８５５３.３１５００.００２０３４.２２４５１３.９１２４６,０３５売買株数
１０１２.００９０１.２７１３０.０００１３５.６７６３９.９８９７６,０３５売買代金
１８３,０２１.００１,８６７.０２４.８０２３,１００.５３７,１６１.７８６,５０７発行済株式数

表１４　基本統計量（中国） ２００９/０１�２０１７/１２

最大値中央値最小値標準偏差平均サンプル数統計量上場市場

０.５３４９０.００００－０.５３７７０.１１９８０.００１９６３,１９３momentum上海
３１.０６９４２.７６５５０.１３８１２.４３０１３.４３７３６３,１９３PBR

１９８.３１９３３２.５０５５３.９６４１３５.０９７４４３.８９９８６３,１９３PER
７.１６８４０.８００００.００００１.０８２８１.１００２６３,１９３div

１５２,７５２.１０１,１３７.８９６３.９２４,２４５.２２２,２５９.６０６３,１９２mcap
１.４２１９０.１０９８０.０００００.０６４９０.１２２５６２,９９４vol１２
７.４５４７０.１６９４０.０００００.３３３００.２７５６６１,００５Liquidity

２７０８.４５００７.５０３１０.００４９３９.２０７８１６.４１１８６１,００６売買株数
３３９９.９０２０１０.４２８９０.００５１５８.８４２７２４.２７５８６１,００６売買代金
４５,５８５.４０８３９.７１４１.２３３,１４４.６０１,６７３.８３６３,１９２発行済株式数

０.５３９７０.００００－０.５３７１０.１３０００.００１６１０７,７９８momentum深 
３１.３３２２３.４６８２０.３２７４２.９８１７４.２８２６１０７,７９８PBR

１９８.４１６３４２.１７９０２.４８４２３７.３１０４５３.３８５４１０７,７９８PER
７.１７３９０.５５２１０.０００００.９３２６０.８３９２１０７,７９８div

６４,５３０.３９８０９.３５２５.３７２,２９０.５８１,３８８.２８１０７,７９８mcap
１.４５４４０.１１７６０.０００００.０７２３０.１３３２１０７,３５６vol１２
９.４３５２０.１８８４０.０００１０.３３３９０.２９６０１０２,１９３Liquidity

１８２１.７３５０５.８２３００.００９３２２.２９８８１１.４６３０１０２,１９３売買株数
１７０７.１６３０７.９００５０.００７５３７.３９６１１８.２６１６１０２,１９３売買代金
３５,１５３.０７５９９.７３１３.７７１,２０６.０２９１７.９４１０７,７９８発行済株式数

０.５３９６０.００００－０.５３５８０.１２０５０.００６０２３,３６３momentum香港
２６.１６４５１.２７４４０.００２７１.９６７０１.８８４３２３,３６３PBR

１９７.８８２２１２.４９８００.０１０３１８.５００４１７.６６９２２３,３６３PER
７.１７４３２.１８３２０.００００１.８０９１２.４９３１２３,３６３div

５５８,６８６.８０９１２.５１７.７６２４,５１８.９０５,４４４.７４２３,３６３mcap
０.８１６９０.１０６００.００１００.０５７９０.１１８３２３,３２８vol１２
３.２８５４０.０２１６０.０００００.０８３５０.０４１３２２,０３４Liquidity

８３０.６４６７２.６７９００.０００３２２.４９３８８.８１９７２２,０３４売買株数
２８５２.１７３０１.２２５８０.０００１４４.１５０３９.０６０６２２,０３４売買代金
１８３,０２１.１０２,００６.６７３２.００１５,６１５.２２５,０３３.７８２３,３６３発行済株式数
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表１３，１４より，売買回転率は後半の期間，若干高まっていることが観測された。

また，香港市場は売買回転率が上海，深 市場に比べ低いことも観察された。これは，

全期間においても同様の結果であった。

表１５は，日本市場２０００年から２００８年まで前半の９年間のデータで回帰分析した結果で，

表１６は，２００９年から２０１７年まで直近１０年間のデータを回帰分析した結果である。

 

表１５により前半の結果は，全期間の表５と比較して，Liquidity, PER, PBR と配当利

回りに関しては，概ね全期間の推定結果と同様の結果が得られた。

表１６により後半の結果は，全期間の表５と比較して，Liquidity, PER と配当利回りに

関しては，概ね全期間の推定結果と同様の結果が得られた。ボラティリティに関しては，

後半の係数は３つのモデルともに有意な結果は得られたが，全期間，前半とも異なる結果

となっており，頑健な推計結果とは言えない。

表１５　回帰分析結果 日本（金融除き全サンプル）　　２０００/０１�２００８/１２

model３model２model１

０.９０７８３***０.９０３２９***０.８８４９２***topix_return
［２４３.３１］［２１３.１３］［１６９.７２］

－０.０８９３３***－０.０５００４***－０.０１８１６***liquidity
［－１９.１７］［－１５.０８］［－９.５３］

－０.０２２６２－０.０６７２６***－０.０３２２６***vol１２
［－１.３１］［－５.４９］［－４.６４］

－０.０１７０３***－０.００７７２***－０.００２４２***PBR
［－３３.６５］［－２１.７０］［－１１.８８］

－０.０００２６***－０.０００１８***－０.０００１２***PER
［－７.０１］［－７.０７］［－８.２６］

０.０１２５６***０.００８１４***０.００２１７***div
［１４.３１］［１３.１４］［６.２１］

－０.００４６３***－０.００２７７***－０.００１１４***l_mcap
［－９.９１］［－８.３３］［－５.９７］

０.００９０７***０.０４０３０***０.０２２９８***momentum
［３.３１］［１４.４２］［７.５１］

０.１４５５９***０.０８６７６***０.０３７３５***_cons
［１１.８９］［１０.００］［７.５１］

０.３６１１３０.３０２８９０.２１１２５adj_R_sq
１１２７７０１１３４７３１１３７０５N

　注）１段目は回帰係数，２段目　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
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次に中国市場の分析を行う。

表１７は，中国上海市場２０００年から２００８年までの前半９年間のデータで回帰分析した結果

である。

表１７により前半の結果は，Liquidity に関してはモデル１では，全期間と同様の結果が

得られたが，モデル２，モデル３では，統計的に有意な結果は得られなかった。

ボラティリティに関しては，モデル１のみ全期間と同様の結果が得られたが，モデル２，

モデル３に関しては，符号が逆の結果となっている。コントロール変数に関しては，全期

間の表７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 は全期間の推定結果と同様の結果が得られた。
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表１６　回帰分析結果 日本（金融除き全サンプル）　　２００９/０１�２０１７/１２

model３model２model１

０.８０３０４***０.８５６２７***０.８３３３９***topix_return

［２０３.３６］［２１２.００］［１９０.８６］

－０.０５７４１***－０.０２８８７***－０.０１２７０***liquidity
［－２１.７８］［－１５.７４］［－１２.００］

０.１０１４５***０.０４０６８***０.０１４１３**vol１２
［８.５４］［４.８１］［２.８８］

０.００３６７***０.００１７５***０.０００５８***PBR

［１０.２７］［６.９８］［４.０２］

－０.０００５０***－０.０００２８***－０.０００１１***PER

［－１７.４４］［－１３.７５］［－８.８１］

０.００４８１***０.００３１４***０.００１２１***div

［８.７８］［８.０３］［５.３５］

－０.００８１５***－０.００４３０***－０.００１４３***l_mcap

［－２５.００］［－１８.４５］［－１０.５６］

－０.０３５５６***－０.０１６０４***０.００８１７**momentum

［－１５.７５］［－６.９６］［３.２８］

０.２１６１４***０.１１２３０***０.０３７５０***_cons

［２５.５３］［１８.５７］［１０.６６］

０.２２６５６０.２２５７０.１８３２adj_R_sq

１５５,５２１１６１,７０２１６５,６３５N

注）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
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表１８は，２００９年から２０１７年まで最近１０年のデータで分析した結果である。
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表１８　回帰分析結果 上海市場 （金融除き全サンプル）　　　　　２００９/０１�２０１７/１２

model ３model ２model １

０.９３５３３***１.０３２５８***１.０６６４７***index_return
［１７６.３３］［１９０.７４］［１８１.２５］

－０.０４６４５***－０.０２４４１***－０.０１９７５***liquid
［－１５.６７］［－１１.３０］［－１４.９１］

０.２４６６２***０.１４０９８***０.０５７１３***vol１２
［１５.１０］［１２.８９］［８.７７］

－０.００３５９***－０.０００９４**－０.０００６５***PBR
［－７.９８］［－２.９８］［－３.４６］

－０.０００４３***－０.０００２７***－０.０００１１***PER
［－１４.７２］［－１２.８６］［－８.２４］

０.０１１２０***０.００３６９***０.００１０６*div
［１１.８１］［５.３９］［２.５６］

－０.０３０７３***－０.０１４５８***－０.００５７２***l_mcap
［－３０.１１］［－１９.８３］［－１２.８６］

０.０７５６９***－０.０３６０５***０.００３momentum
［２１.９２］［－１１.００］［０.８５］

０.２２６９４***０.１０９２４***０.０４５７５***_cons
［２９.３４］［１９.６７］［１３.６６］

０.４０４６４０.４１００７０.３６６３４adj_R_sq
５４２００５７６７８５９８２３N

注）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

表１７　回帰分析結果 上海市場（金融除き全サンプル）　　　　２０００/０１�２００８/１２

model ３model ２model １

１.００２１５***０.９６６１０***０.９３９２０***index_return
［１８９.０２］［１３８.４７］［１２８.８４］

－０.００３４１－０.００９２４－０.０１５１３***liquid
［－０.４２］［－１.５２］［－４.２８］

－０.１１２６０**－０.００４６０.０５１６６***vol１２
［－３.００］［－０.１７］［３.３８］

－０.０００２３－０.００１７９**－０.０００９４**PBR
［－０.２９］［－３.１５］［－２.９１］

－０.０００２０**－０.０００２９***－０.０００１１***PER
［－２.６２］［－４.９３］［－３.３７］

０.００１２２０.００１９８０.０００５９div
［０.８０］［１.７２］［０.８８］

－０.０１０７３***－０.００７９０***－０.００３１６***l_mcap
［－６.２９］［－６.２１］［－４.３３］

－０.０８０５１***－０.０３４９６***０.００１８２momentum
［－１７.２７］［－６.２１］［０.３４］

０.１３６７４***０.０８３０２***０.０２７０９***_cons
［１０.５２］［８.６１］［４.８９］

０.６２１６０.４７１７３０.３８９６１adj_R_sq
２６３３８２６７７７２６８７９N

注）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
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上海市場の後半の結果をみると，全期間の推定結果と同様の結果が得られた。中国市場

に関する限り，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。

５.２　多重共線性の問題について

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，説明変数どうしに強い相関がある場合に生じる。この場合，係数の標準

誤差が非常に大きくなったり，ｔ値が期待より小さくなったりすることがある。

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（Variance 

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，日本市場での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１９，２０に示す。
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表１９　各変数の相関関係（日本市場，モデル３）

momentuml_mcapdivPERPBRvol１２liqindex_return

１index_return

１０.０１０８liq

１０.２６４６－０.０２８７vol１２

１０.２０１９０.１５９３－０.００６５PBR

１０.１５６９０.０６５ ０.０６０２－０.０３８９PER

１－０.２４８９－０.３４９ －０.２２７８－０.１６５４０.０３６８div

１－０.２０３ ０.０７０３０.２３０１－０.１０９９０.０５５５－０.０２０１l_mcap

１０.０６４９－０.１９４５０.０３７６０.１６５８０.０１０４０.１３９１０.０６５９momentum
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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－０.３５であり，最も相関

係数の絶対値が大きい。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施し

たが，同様の結果が得られた。また，div（配当利回り）に対する VIF 値が最も大きく１.２９

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。

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２１，２２に示す。

97

表２１　各変数の相関関係（中国上海市場，モデル３）

momentuml_mcapdivPERPBRvol１２liquidindex_return

１index_return

１－０.０４０５liquid

１０.２３５８－０.００７５vol１２

１０.２７１２０.２１３６－０.０８７６PBR

１０.４２３９０.２２７８０.２９７６－０.０３１７PER

１－０.４４１４－０.３４５６－０.１６２５－０.２４６ ０.０４７１div

１０.０３６７－０.０６０４０.２１７５－０.０６８３－０.０４６ －０.０５５５l_mcap

１０.１１３８－０.０８９７０.１２９２０.２３６１０.０６５９０.２７４３０.０１０２momentum

表２０　多重共線性のチェック（日本市場，モデル３）

１/VIFVIFVariable

０.７７２８９２１.２９div

０.８１０５５２１.２３PBR

０.８４４０３２１.１８vol１２

０.８９３１６ １.１２l_mcap

０.８９７７０４１.１１liq

０.９３１００１１.０７PER

０.９３１３０１１.０７momentum

０.９９１３０５１.０１index_return

１.１４Mean VIF

表２２　多重共線性のチェック（中国上海市場，モデル３）

１/VIFVIFVariable

０.６７３５７２１.４８PBR

０.６８３００１１.４６PER

０.７６０２７２１.３２div

０.８１３３２ １.２３liquid

０.８７４３５４１.１４vol１２

０.８８１６６１１.１３momentum

０.８９９４５１１.１１l_mcap

０.９８７８７４１.０１index_return

１.２４Mean　VIF
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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。

VIF 値に関しても，PBR に対する値が最も大きく１.４８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。

６．お　わ　り　に

本論文では，日本市場と中国市場（上海市場，深 市場，香港市場）に関する最近の動

向を調査し，流動性という側面から両市場の比較を行った。

２０００年から２０１７年までの中長期的な分析を行い，売買回転率を通じて，日中株式市場に

おける流動性状況を検証した。特に，中国株式市場では後半の期間（２００９�２０１７）におい

て飛躍的な発展を遂げてきたが，モデル式�において，上海市場の方が回帰係数（λ）が

低く，東京証券取引所より流動性が高いことが確認された。また，モデル式�から，日中

両市場ともに売買回転率の高い銘柄ほど，将来のリターンが低い結果となっていることも

確認された。ボラティリティ（株価変動）に関しても，概ね過去変動の大きい銘柄の方が

その後のリターンが高いことも確認された。

今後の課題としては，なぜ上記のような結果が得られたのか，その原因について解明し

たい。また，昨今の欧米の研究の流れである流動性，ボラティリティ，アノマリー相互の

関連性についても研究したい。

また，中国の株式市場については，他の先進国の株式市場とは異なる特徴を有している

と考えられる。中国の経済は国家の政策と密接に関係しており，株式市場の発展も制度・

政策面の関与と深い関係があると考えられる。今後の課題としては，主要金融政策が株式

市場の流動性に及ぼす影響をさらに深く研究したい。また，２００５年に実施された中国の株

式所有権分割改革�非流通株改革（Non-Tradable Share Reform）についてその前後の株

式市場の流動性状況を詳しく分析したい。
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