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中国株式市場のハーディング行動

―日本市場と比較して―

桂 眞 一 ・ 彭 博

要旨　本論文では，中国株式市場と日本株式市場に関する 近の動向を調査し，「ハーディ

ング」という観点から両市場を分析した。

　まず，個別銘柄リターンのマーケットに対する絶対偏差の平均値（CSAD）を通じて中国

市場と日本市場それぞれにおけるハーディング行動を分析した。

　分析の結果，中国個人投資家にハーディング行動が観察され，また，その傾向はマーケッ

ト上昇期の方が大きいことが分かった。日本市場ではハーディング行動は見られなかった。

　また，ボラティリティーに関しては，両市場と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　ハーディング行動，ボラティリティー，売買回転率

原稿受理日　２０２０年９月２１日

Abstract　In this paper, we research the recent trends of Chinese stock market and 

Japanese stock market, and analyze both markets from the viewpoint of “herding”.

　First, through the average value（CSAD）of absolute deviations of individual 

stock returns from the market, we analyzed the herding behaviors in the Chinese 

and Japanese markets respectively.

　As a result of analysis, Herding behavior was observed among Chinese individual 

investors, and it was found that the tendency was greater during the rising market.　

Harding behavior was not seen in the Japanese market.

　Regarding volatility, it was also confirmed that in both markets, stocks with large 

past fluctuations had higher returns thereafter.
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１．は　じ　め　に

金融市場における投資家のハーディング行動とは，情報の非対称性が存在する状況下，

市場参加者が他の参加者の意思決定の影響を受け，私的情報を抑制し，大きな集団の行動

や意思決定に同調しようとする行動のことを指している。ハーディング現象は株式市場の

不安定化要因の一つと考えられる。

中国株式市場は１９９０年に上海証券取引所，１９９１年に深 証券取引所が設立されて以来，

約３０年が経過しているが，急速な発展を遂げ，時価総額ベースで世界の第２位を占める市

場にまで成長している。一方，資本市場の歴史が浅いことや計画経済から市場経済への移

行期にあることも否定できず，法制度も完備しているというわけではない。市場がまだ十

分に成熟していないため，情報非対称性の度合いが高く，ハーディング現象は数多く存在

していると考えられている。

本論文では中国株式市場の直近５年間の日次データを用い，日本市場と比較しながら，

投資家のハーディング行動を検証し，株式市場への影響を分析する。

また，過去変動が大きく注目された銘柄がその後のリターンが大きくなる，所謂ボラ

ティリティー効果についても分析する。こちらは，より長期的な投資効果をみるため，過

去１０年の月次データを用いて分析した。

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。さらに第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，頑健性の検証をおこなう。第６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

米国では，９０年代からハーディング現象の研究が行われてきた。代表的な研究としては 

Lakonishok et al.（１９９２），Wermers（１９９９）があげられる。彼らの研究は，買い注文と

売り注文の不均衡からハーディングの存在を検証するものである。そのなかで年金ファン

ドマネージャーの投資行動を考察し，年金ファンドマネージャーがフィードバック取引戦
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略やハーディング行動を取る傾向があることを報告した。

また，株式市場全体を対象に，個別銘柄の収益率の市場平均からの乖離の程度（CSAD 

法）からハーディングの存在を検証する方法が報告されている。Christie and Huang（１９９５）

と Chang, Cheng and Khorana（２０００）などが代表的な研究として挙げられる。彼らは，

アメリカ，日本，香港，韓国，台湾の株式市場を検証した結果，アメリカ，香港の株式市

場では，ハーディングの存在が検出されなかったが，韓国，台湾には顕著なハーディング

の存在が検出されたと報告している。

さらに，Nofsinger and Sias（１９９９）は，投資家の保有比率の変化と株式の超過収益率

のクロスセクション相関を分析し，ハーディングの検出を行った。機関投資家のハーディ

ング傾向が個人投資家より明らかに強いことを示した。

Iihara, Kato, Kato and Tokunaga（２００１）は Nofsinger たちの手法に従い，日本株

式市場２０年間のデータを用い，機関投資家と外国人投資家のハーディング行動を検出する

とともに，彼らのハーディング行動が個人投資家より株価に強いインパクトを与えること

も示した。

中国ではハーディングに関する研究が始まったのは遅く，１９９０年代末になってようやく

理論研究が行われ，しかもそのほとんどは外国の既存の理論の引用であり，関連の実証研

究は少ない。その中で，中国の研究のほとんどは，中国の株式市場には明らかにハーディ

ングが存在することを示している。

Shi（２００１）は Lakonishok et al.（１９９２）の手法を用い，中国株式市場における機関投

資家及び個人投資家のハーディング行動を実証した。

Yu and Li（２００７）も Lakonishok et al.（１９９２）の手法に従い，個人投資家の顕著な

ハーディング行動を確認した。その上で，個人投資家のハーディングは買い側より売り側

が強いことを明らかにした。

Song and Wu（２００１）は，１９９２年１月から２０００年１２月末まで滬深証券市場に上場して

いる全銘柄の日次データと月次データを用い，Christie and Huang（１９９５）の方法に従

い，ハーディング行動の検出を行った。中国証券市場にハーディング行動が存在するだけ

でなく，市場収益率が非常に高い時のハーディング行動の度合いは収益率が非常に低い時

のハーディング行動の度合いより深刻であることを報告した。

Sun and Shi（２００２）では同じ時期の日次データを用い，中国株式市場におけるハーディ

ング行動を考察した。市場収益率が上昇しても下落してもハーディング行動は常に存在す
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るが，上昇した市場におけるハーディング行動はより顕著である結果が得られたと報告し

ている。

Zhao（２００９）は，上海証券取引所，深 証券取引所における３００銘柄のデータを用いて，

ハーディング現象が製造業，運輸，電力業など８つの業種に集中して表れていると報告し

ている。

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

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

まず，クロスセクショナルな絶対偏差を用いて，日中両株式市場のハーディング効果を

分析する。また，ハーディング効果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

まず，次の仮説を立て実証検証をおこなう。

�　中国市場の方が盲目的な個人投資家が多く，ハーディング効果が検出されやすい

�　過去の変動が大きく注目された銘柄ほどその後のパフォーマンスが良い

230

�　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。
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こ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。

  �

ここで，

 

  : 個別銘柄リターンのマーケットに対する絶対偏差の平均値

  : ｔ時点のマーケットリターンの絶対値

  : ｔ時点のマーケットリターンの二乗値

である。

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。

  �

  ：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ー

  ：ｉ銘柄のｔ時点のモーメンタム

  ：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） 

３.２　データと記述統計

本稿では，日本市場における個別銘柄の株価収益率データは，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全企業である。中国市

場において対象とする企業は上海市場に上場する全企業を対象にしている。データ期間は，

両市場とも２０１４年１月４日から２０１８年１２月３１日の５年間（日次データ）とした。

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，中国

上海市場においては，盲目的な個人投資家が多いため，良いニュースより悪いニュースに

より早く反応すると考えられる。結果として良いニュースと悪いニュースに対する反応の
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非対称性により，個別銘柄リターンのマーケットに対する絶対偏差の平均値（CSAD）は

上昇時ほど大きくなると考えられたが，CSAD の値は市場下落時の方が市場上昇時よりも

やや大きい結果となった。これは，先行研究と異なる結果となっている。

また，日本市場においては，個別銘柄リターンのマーケットに対する絶対偏差の平均値

（CSAD）は市場上昇時も下落時もほとんど変わらないことが分かった。
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表２　基本統計量（日本・東京証券取引所）

market_returnreturnCSADstatistics

０.０００２０.０００４０.０１２４meanFull_sample

０.０１２３０.０１１２０.００２７sd

１,２２５１,２２５１,２２５N

０.０８０２０.０６２８０.０３０８max

－０.０７２６－０.０６３１０.００７７min

０.００８００.００７００.０１２４meanUp Market

０.００８３０.００７４０.００２７sd

６６１６６１６６１N

０.０８０２０.０６２８０.０３０８max

０.００００－０.００７９０.００８０min

－０.００８９－０.００７３０.０１２４meanDown Market

０.００９６０.００９９０.００２６sd

５６４５６４５６４N

０.０００００.０１１６０.０２５３max

－０.０７２６－０.０６３１０.００７７min

データ期間：２０１４/１/４�２０１８/１２/２８

表１　基本統計量（中国・上海市場）

market_returnreturnCSADstatistics

０.０００２０.０００６０.０１５８meanFull_sample

０.０１４５０.０１７８０.００８６sd

１,２９９１,２９８１,２９８N

０.０５７６０.０７６８０.０７４２max

－０.０８４９－０.０８４７０.００００min

０.００８１０.００９４０.０１４０meanUp Market

０.００９５０.０１１９０.００８１sd

７４４７４３７４３N

０.０５７６０.０７６８０.０７４２max

０.００００－０.０３７８０.００００min

－０.０１０２－０.０１１１０.０１８２meanDown Market

０.０１３３０.０１７６０.００８７sd

５５５５５５５５５N

－０.０００１０.０２８９０.０６９０max

－０.０８４９－０.０８４７０.００８６min

データ期間：２０１４/１/４�２０１８/１２/２８
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また，時系列的に個別銘柄リターンのマーケットに対する絶対偏差の平均値（CSAD）

をみると，日本市場では，あまり大きな変動はみられないが，中国上海市場においては，

２０１５年７月にマーケットが乱高下した時期に非常に拡大していることが観察されたが，

近は安定した推移を示している。

次に仮説２の検証に用いたデータについて記述する。

中国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，時価

総額データ）は，Capital -IQ より取得した。日本市場におけるデータは，日経 NEEDS 
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図１　CSAD の推移（中国・上海市場）

データ期間：2014/1/4�2018/12/28

図２　CSAD の推移（日本・東京証券取引所）

データ期間：2014/1/4�2018/12/28
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Financial Quest から取得した。データ期間は，両市場とも２００９年１月から２０１８年１２月の

１０年間（月次データ）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３は中国市場の基本統計量を示す。中国市場において分析対象とする企業は，上海 A

株市場に上場する企業で，金融を除いた７９,１８７件のサンプルである。

表４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，東京証

券取引所第１部に上場する企業で，金融を除いた１９２,２３４件のサンプルである。

表３，表４をみると，中国上海市場の方が，個別銘柄のボラティリティーの平均的な水

準は０.１２％と日本市場の０.０９％に比べ大きく，価格変動が大きいことが分かる。

また，PBR，PER ともに中国の企業の方が高い水準（２倍程度）であり，成長性が期

待されていることがわかる。配当利回りに関しては日本の方が高く，中国企業の方が，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。
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表４　基本統計量（日本・東京証券取引所）月次ベース

vol １２サイズ配当利回りPERPBRmomentum統計量

１８９,８５８１９２,２３４１９２,２３４１９２,２３４１９２,２３４１９２,２３４サンプル数

０.０８９５２４.５７１.９７２５２１.３１７７１.６０７７０.００６９平均

０.０５４６１.６２１.０２００１８.０３６２１.８１６７０.０８７４標準偏差

０.０００９１９.３９０.０００００.５６０４０.１２１７－０.３２８５小値

０.０７８７２４.３３１.９１８１１６.１４９９１.０７５６０.００３９中央値

１.３９６１３１.０１５.１３６９１６１.１９１９１９.７４２３０.３４５１大値

データ期間：２００９/１�２０１８/１２

表３　基本統計量（中国・上海市場）月次ベース

vol １２サイズ配当利回りPERPBRmomentum統計量

７４,７３６７９,１８７７９,１８７７９,１８７７９,１８７７９,１８７サンプル数

０.１１７２２,７８５.２４１.１７２８４１.７４４４３.２９０１０.０１０１平均

０.０５７４６,１５７.４６１.１３８９３４.２３８９２.４２５９０.１３４９標準偏差

０.００００６３.９２０.００００２.０８９６０.１３８１－０.６４９０小値

０.１０６３１,１４１.９１０.８５４２３０.６５３４２.６０９３０.００００中央値

１.６９５４１８１,６６８.４０７.２３９８１９５.７４３４３１.４８４５５.７２９６大値

データ期間：２００９/１�２０１８/１２
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４．分　析　結　果

　４.１　分析結果

モデル式�の重回帰分析結果を以下に示す。表５，表６は，全サンプル，マーケット上

昇期，下降期についての重回帰分析の結果を示している。

マーケットの絶対リターンに対する係数   は，中国市場，日本市場共に，全サンプル，

マーケットが上昇期，下降期に拘わらず，有意にプラスであり，リターンの変動の大きさ

はマーケットの絶対リターンに比例するという CAPM の予測と整合的であることが確認

された。
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表５　モデル�回帰分析結果（中国）

�
Down Market

�
Up Market

�
Full Sample

Variable

０.７１５９４***０.６５０１０***０.６９２９３*** 

［１２.３７］［１０.４８］［１８.０１］

－５.７９６４５***－４.４６９４５**－５.２０３７５*** 

［－６.４３］［－２.７９］［－７.４７］

０.０１２５３***０.００９４８***０.０１０６８***_cons

［２６.４６］［２５.１４］［３６.１７］

０.３６７６６０.３４０７９０.３５４３６adj_R_sq

５５５７４３１２９８Ｎ

データ期間：２０１４/０１/０４�２０１８/１２/３１

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

表６　モデル�回帰分析結果（日本）

�
Down Market

�
Up Market

�
Full Sample

Variable

０.１２００５***０.１８７７６***０.１５１３１*** 

［５.８５］［９.６６］［１０.７２］

０.９７６５２*０.５４１３１０.７６５４０* 

［２.１２］［１.３４］［２.５１］

０.０１１１３***０.０１０８５***０.０１１００***_cons

［７６.４２］［７８.３２］［１０９.２９］

０.３５７２６０.４０９４５０.３７９１７adj_R_sq

５６４６６１１２２５Ｎ

データ期間：２０１４/０１/０４�２０１８/１２/３１
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また，中国市場における非線形の項の係数   は，フルサンプル，マーケットが上昇期，

下降期，全てで有意に負となっている。これは，中国市場におけるハーディング効果の間

接的な証拠となっている。マーケットリターンの２次の項と CSDA に負の関係があると

いうことは，個々の投資家は，自己の信念を抑制し，マーケットに追随する。そしてその

ことは，クロスセクショナルな偏差はマーケットの絶対リターンの変動が大きいほど小さ

くなる傾向があることを意味する。

日本市場では，逆に，非線形の項の係数   は正であり，ハーディング現象は観察され

なかった。

４.２　ハーディングがその後の株価に与える影響

次に，モデル式�の重回帰分析結果を以下に示す。表７は，中国上海市場における金融

除いた全サンプルの２００９年から２０１８年までの１０年間のデータで分析した結果を示す。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。
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表７　モデル�回帰分析結果（中国）　全期間

相場上昇時相場下落時フルサンプル

モデル３モデル３モデル３モデル２モデル１

１.２７９４０***０.８６２３１***１.１１８９２***１.１０７９９***１.０４１４９***index_return
［１０５.０６］［５４.３５］［１８４.８５］［１９２.１４］［１７８.３３］

０.３０８１７***０.０５３２９*０.１６４１９***０.１８１０８***０.０７７２３***vol １２
［１１.１７］［２.２２］［８.９０］［１４.３４］［１０.９５］

０.０１６４６**０.０７０９３***０.０５９４５***－０.０１００８**０.０００６１momentum
［３.１１］［１９.１５］［１８.８８］［－３.１９］［０.１９］

－０.００７５６***０.００３３８***－０.００１３５**０.０００１８－０.０００１７pbr
［－８.７６］［５.８９］［－２.６５］［０.５１］［－０.８８］

－０.０００５０***－０.０００３０***－０.０００４０***－０.０００２４***－０.０００１０***per
［－９.３９］［－７.７２］［－１１.９６］［－１０.６５］［－８.０５］

０.００９５４***０.０１４５４***０.０１２４４***０.００３８４***０.００１３８***div
［５.９２］［１１.１６］［１１.８５］［５.４２］［３.５０］

－０.０２６８８***－０.０３２１１***－０.０２９３７***－０.０１４１８***－０.００５３４***l_mcap
［－１４.７７］［－２４.０４］［－２５.９６］［－１８.５７］［－１２.６２］

０.２０６６５***０.２２１２３***０.２３９３２***０.１０９９３***０.０４０４０***_cons
［１４.８６］［２２.１３］［２８.２６］［１９.３３］［１２.８５］

０.２８５３７０.１０８４４０.３６９７９０.３６５７５０.３１７８８adj_R_sq
３２９８４３２８８４６５８６８６８８４２７０８３５Ｎ

データ期間：２００９/１�２０１８/１２
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表７をみると，モデル２，３
　

 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，比較的中長期期間のリターンに対する予測力が高いことがわかる。

中国・上海市場においては，ボラティリティーに関して，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が確認された。また，モーメンタムに関しては，将来３カ月

のリターンに関しては逆張り優位，将来６カ月リターンに関しては順張り優位な結果が観

察された。

ボラティリティーに関しては，特に，マーケット上昇期により強く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が確認された。
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表８　モデル�回帰分析結果（中国・業種別）　全期間

一般消費財資本財・サービス素　材エネルギー全産業

１.０３８１５***１.２１５５５***１.１３６７３***１.１４５７０***１.１１８９２***index_return
［７２.５１］［１０５.４９］［７２.３８］［３３.１４］［１８４.８５］

０.３６５８３***０.１１６５１***０.３７９０６***１.１１２１４***０.１６４１９***vol １２
［８.４２］［３.４０］［７.５１］［９.８１］［８.９０］
０.１１４３４***０.０６４２９***０.０１９０７*－０.０２６０４０.０５９４５***momentum
［１４.９９］［１０.９８］［２.３３］［－１.６１］［１８.８８］

－０.０１１２７***－０.００７７７***－０.００３５６**０.００８４５**－０.００１３５**PBR
［－７.７１］［－６.６７］［－２.７６］［２.６２］［－２.６５］
－０.０００４７***－０.０００２６***－０.０００１３－０.００１２５***－０.０００４０***PER

［－５.２８］［－４.０３］［－１.７１］［－６.３６］［－１１.９６］
０.０１６９２***０.０１１２０***０.０１１０５***－０.０１４４９**０.０１２４４***div
［７.５３］［５.６２］［３.７８］［－３.２３］［１１.８５］
－０.０３６６０***－０.０２７１６***－０.０１６６３***－０.０３６２６***－０.０２９３７***l_mcap

［－１２.９０］［－１３.２０］［－５.３２］［－４.８４］［－２５.９６］
０.２７２５３***０.２４３２８***０.１１０１４***０.１８７４１**０.２３９３２***_cons
［１３.３４］［１５.５１］［４.８４］［３.０６］［２８.２６］

０.３８９４９０.４１６０.３７６３２０.４３３６７０.３６９７９adj_R_sq
１０４４６１７７６５９６３４１８１９６５８６８Ｎ

公共事業電気・通信情報技術ヘルスケア生活必需品

１.１８０２３***０.９８５９５***１.２７９６７***０.７９１８７***０.９６９７０***index_return
［８３.１４］［２７.０８］［４１.６０］［４２.５６］［４２.１６］

０.０２９３６０.０４０７５０.１５５１３０.１３３２０.０８６９９vol １２
［０.６３］［０.４４］［１.８３］［１.９４］［１.１６］
０.０１７１７*０.０９３３３***０.０６８５１***０.１１９７１***０.０８２３５***momentum
［２.３０］［４.３９］［４.９８］［１０.２０］［６.３０］

－０.００４５７*－０.０１２４８***－０.００３７６０.００５１３***０.０００８５PBR
［－２.４８］［－３.５０］［－１.９０］［３.７６］［０.５２］
－０.０００３８***－０.０００１３－０.０００５６***－０.０００９９***－０.０００５３***PER

［－４.３９］［－０.６３］［－３.４４］［－８.１７］［－４.１３］
０.０１４５４***０.０４９０２***０.０１５１８*０.００１４１０.０１３５６**div
［６.３１］［５.９６］［２.３１］［０.３１］［２.８３］
－０.０３１６９***－０.０４８３５***－０.０５８３１***－０.０４１３３***－０.０１４５８***l_mcap

［－１１.８６］［－７.０８］［－８.６１］［－１０.６９］［－３.４３］
０.２６８９７***０.３８２５６***０.５１０７２***０.３５２９８***０.１５５４０***_cons
［１３.４３］［７.０４］［１０.４３］［１１.４８］［４.８９］

０.４５４８８０.３１９４４０.３０２５３０.２８６３７０.２９８７２adj_R_sq
９４７１１８９０４７３４５４１０４６９９Ｎ

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
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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。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８をみると，モデルの説明力が業種ごとに異なることがわかる。公共事業，エネル

ギー，資本財・サービスの説明力が高く，生活必需品，ヘルスケアの説明力が低いことが

分かった。ボラティリティーに関しては，生活必需，ヘルスケア，情報技術，電気・通信，

公共事業は係数が有意ではなく，全業種と比べ異なる結果が得られた。モーメンタムに関

しては，エネルギーのみ係数が統計的に有意ではなく順張り優位な結果が得られなかった。

次に，日本市場を分析した。表９をみると，モデル２，３
　

 の説明力が比較的高く，将来

株式リターンの予測という観点からは，中国市場と同様に，中長期の将来３，６
　

 か月のリ

ターンに対する予測力が高いことがわかる。

日本市場においても，ボラティリティーの係数は概ねプラスで有意であり，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。しかし，マーケット下落期

のみ負で有意であり，変動が大きい銘柄の方がその後のリターンが低いことが観察された。

次に，さらに詳しく業種別にその特徴を分析する。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１０に示した。
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表９　モデル�回帰分析結果（日本）　全期間

相場上昇時相場下落時フルサンプル

モデル３モデル３モデル３モデル２モデル１

０.７６１５７***０.８０９９８***０.８７１９１***０.９０４７１***０.８６６９６***index_return
［８９.６８］［５２.１５］［１９２.５０］［２０４.４９］［１９５.８７］

０.３３７８８***－０.２３８３９***０.１１０４３***０.０３６９６***０.０１３０１**vol １２
［２０.６０］［－１５.０４］［９.３７］［４.８０］［３.１２］

－０.０３６８７***－０.０１８６０***－０.０２８９９***－０.００９７８***０.０１１７６***momentum
［－１１.８６］［－５.７９］［－１２.７０］［－４.２４］［４.７２］

０.００４９９***０.００９３２***０.００７０４***０.００２９３***０.０００７７***pbr
［８.９６］［１８.６６］［１８.１３］［１１.６７］［５.７３］

－０.０００７９***－０.０００１３**－０.０００５１***－０.０００２７***－０.００００９***per
［－１５.３５］［－３.０５］［－１４.５７］［－１１.８４］［－７.１８］

－０.００１８７*０.００５２７***０.０００８３０.０００６６０.０００５８*div
［－２.０２］［５.８５］［１.２４］［１.５０］［２.４６］

－０.０１６６０***－０.０１２８５***－０.０１４８９***－０.００７３８***－０.００２２１***l_mcap
［－３０.８２］［－２５.１６］［－３８.７３］［－２９.１０］［－１６.１６］

０.４５１６０***０.３４１４１***０.３９５３４***０.１９６４３***０.０５８５０***_cons
［３２.２３］［２５.４６］［３９.５８］［２９.８１］［１６.４４］

０.０９１３７０.０５０６３０.１８６７４０.１９２２８０.１７１９５adj_R_sq
１０７３３５７０２３２１７７５６７１８３９６０１８７９８４Ｎ
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表１０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。ボラティリティーの係数が有意ではなく，この業種の

みボラティリティー効果が検出されなかった。また，他の業種で見られた逆張り効果も観

察されなかった。

５．頑 健 性 の 検 証

　５.１　サブサンプルにおけるハーディング効果

ハーディング効果の検証において，企業規模（サイズ）や，株式の売買回転率の大小に

よって結果は異なるのであろうか。これを検証するために，サイズや売買回転率で全サン

プルを４つの分位に分け，それぞれのサブサンプルでその効果に差異があるか検証した。

当該年度の期初のデータから４分位に分けた。

表１１は，企業規模で４分位に分けたものである。Quantile１が も小規模の企業群，

Quantile４が も規模が大きい企業群を示す。

中国上海市場においては，いずれの分位も，非線形の項の係数   は，負で有意な結果

となっている。これは，企業規模の大小に拘わらず，ハーディング効果が観察される結果

となっていることを示している。

239

表１０　モデル�回帰分析結果（日本・業種別）　全期間

商業運輸・通信電気・ガス製造業全産業

０.６９５２８***０.７５５４０***０.３４３８０***０.９４７９５***０.８７１９１***index_return
［７３.４１］［５２.１６］［５.４８］［１６１.５５］［１９２.５０］

０.０９０６１**－０.１１５１６***０.３５２７０.１９０８３***０.１１０４３***vol １２
［３.１７］［－３.５６］［１.５７］［１１.６３］［９.３７］

－０.０１５３４**－０.０３１３６***０.０２４１９－０.０２８３４***－０.０２８９９***momentum
［－２.８９］［－４.４５］［０.５１］［－９.２４］［－１２.７０］

０.０１００９***０.００３５８***－０.００８０３０.００５１７***０.００７０４***PBR
［１０.６０］［３.８０］［－１.０６］［５.４６］［１８.１３］

－０.０００９５***－０.０００３１**０.０００３１－０.０００１５***－０.０００５１***PER
［－１２.４５］［－２.７８］［０.５３］［－３.３８］［－１４.５７］

０.００２３２－０.００６３２**－０.０４９７８***０.００５５３***０.０００８３div
［１.６５］［－３.１４］［－４.７０］［５.８５］［１.２４］

－０.０１１４０***－０.０２２６５***－０.０３８３９***－０.００８７３***－０.０１４８９***l_mcap
［－１２.５３］［－２０.２２］［－７.６６］［－１６.６０］［－３８.７３］

０.３１３２４***０.６３６９２***１.０９９５３***０.２１２７７***０.３９５３４***_cons
［１３.６２］［２１.１６］［８.２０］［１６.０６］［３９.５８］

０.１４９２１０.１２４６１０.０９４７７０.２４１４７０.１８６７４adj_R_sq
３４１２９２２６１０１６６６８７８１０１７７５６７Ｎ

データ期間：２００９/１�２０１８/１２
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表１２は，売買回転率で４分位に分けたものである。売買が活発に行われている企業群と

売買活況度の低い企業群で違いがあるのかを分析した。Quantile１が も売買回転率が低

い企業群，Quantile４が も売買回転率が高い（売買が活況である）企業群を示す。

表１２をみると，いずれの分位の企業群も非線形の項の係数   は，負で有意な結果となっ

ている。売買回転率が異なっていても，ハーディング効果が観察される結果となった。

また，当該分析は２０１４/１/１ から２０１８/１２/３１ までの５年間の日次データを用いて行った

が，その頑健性を検証するために，さらに期間を分割して分析をおこなった。
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表１１　モデル�　サイズ毎の回帰分析結果（中国）

Quantile４Quantile３Quantile２Quantile１totalVariable

０.４９１９８***０.５２９７７***０.５４７７７***０.５６６９８***０.５２１５８*** 
［１４.８５］［１４.１２］［１３.５２］［１３.４５］［１３.７７］

－２.９５３７０***－２.９２３１８***－３.０６５３９***－２.８５５７２***－２.８４４６１*** 
［－５.０１］［－４.３８］［－４.２５］［－３.８１］［－４.２２］

０.０１０５４***０.０１１６７***０.０１２２１***０.０１２８９***０.０１２５６***_cons
［３９.９９］［３９.０７］［３７.８８］［３８.４４］［４１.６７］

０.３２９５０.３２０５６０.２９９７９０.３１２３９０.３１１５７adj_R_sq
１２１６１２１６１２１６１２１６１２１６Ｎ

表１２　モデル�　売買回転率毎の回帰分析結果（中国）

Quantile４Quantile３Quantile２Quantile１totalVariable

０.５４４６８***０.５２９５４***０.５３７８０***０.４９０２７***０.５１９１４*** 
［１３.２５］［１３.１９］［１３.５８］［１４.２７］［１３.７１］

－２.５６１３０***－２.９９４１７***－３.２１６４１***－２.９６５０２***－２.８１０７２*** 
［－３.５０］［－４.１９］［－４.５６］［－４.８５］［－４.１７］

０.０１３９７***０.０１２６２***０.０１１４６***０.００９７７***０.０１２５８***_cons
［４２.７０］［３９.４９］［３６.３６］［３５.７２］［４１.７６］

０.３１４９４０.２８８２２０.２９１８４０.３１１０６０.３１１０４adj_R_sq
１２１５１２１５１２１５１２１５１２１５Ｎ

表１３　モデル�回帰分析結果（中国）　前半

�
Down Market

�
Up Market

�
Full Sample

Variable

０.８３６４０***０.３１２６７**０.５９２８３*** 

［９.４６］［３.２９］［１０.２９］

－７.７０９４３***１.６２５５４－４.２０６８２*** 

［－６.００］［０.７５］［－４.４７］

０.０１３３０***０.０１４１５***０.０１３５２***_cons

［１５.８２］［１９.１４］［２４.７０］

０.３７３０７０.２５６１３０.２９９６３adj_R_sq

２６８３４２６１０Ｎ

分析期間　２０１４/１/１�２０１６/６/３０
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表１３，表１４をみると，前半の期間ではフルサンプル，マーケット下降期でハーディング

効果が観察されたが，マーケット上昇期では観察されなかった。

また，後半の期間では，非線形の項の係数   は，負で有意な結果となっておらず，こ

の期間ではハーディング効果は観察されなかった。サンプル数の問題もあるだろうが，以

前に比べハーディング行動が現れなくなっているようだ。検証結果が頑健とは言えないの

かもしれない。

５.２　サブサンプルにおけるボラティリティー効果

推定結果の頑健性を確認するため，回帰分析の検証期間を前後の２期間に分割して，そ

れぞれの結果を確認した。
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表１５　モデル�回帰分析結果（中国）　前半（２００９/１�２０１３/１２）

相場上昇時相場下落時フルサンプル

モデル３モデル３モデル３モデル２モデル１

１.２８９８５***０.８８４２０***１.１４１９５***１.０９８２３***１.０３５１８***index_return
［４３.３１］［３７.２６］［９６.８０］［１０５.５５］［１１５.９７］

０.３３２１９***－０.１９２３２***０.１２９７８***０.１４５９０***０.０７４１４***vol １２
［４.９８］［－４.３５］［３.５２］［５.８４］［５.５４］

－０.０１０８３０.０８８８１***０.０３６２４***－０.００８１３０.００３６２momentum
［－１.３７］［１４.９２］［７.５９］［－１.６５］［０.７３］

０.００３５１*０.００５７４***０.００５２６***０.００２９５***０.０００８１**pbr
［２.３１］［６.８５］［６.８２］［５.５４］［２.６７］
－０.０００５３***－０.０００２１***－０.０００３５***－０.０００２５***－０.０００１２***per

［－５.２６］［－３.６４］［－６.６２］［－６.７６］［－５.５１］
０.００３２５０.０１１６５***０.００７９５***０.００３５６***０.００１４２*div

［１.１９］［６.５０］［５.１４］［３.３０］［２.３１］
－０.０４３６０***－０.０４５３０***－０.０４５６７***－０.０２４０９***－０.００８３０***l_mcap

［－１３.４４］［－２２.８８］［－２６.０３］［－１９.６９］［－１１.９１］
０.３２３１９***０.３５１３３***０.３５９９０***０.１８４０４***０.０６２０５***_cons
［１３.３１］［２３.９２］［２７.７０］［２０.４２］［１２.０９］

０.２２６９０.１１５４４０.３１６４５０.３３４４１０.３４７７１adj_R_sq
１０８７２１６８５０２７７２２２７７２２２７７２２Ｎ

表１４　モデル�回帰分析結果（中国）　後半

�
Down Market

�
Up Market

�
Full Sample

Variable

０.３２６４７***０.０８５６９０.１４９６４** 

［３.５７］［１.５２］［２.６９］

１.３５７８１－０.３８６９１３.９１７７３* 

［０.５３］［－０.１８］［２.２５］

０.０１３２５***０.０１２５３***０.０１２９８***_cons

［２６.１７］［５０.９０］［４５.６２］

０.２４４０７０.０２６４８０.１６３４４adj_R_sq

２８６３２０６０６Ｎ

分析期間　２０１６/０７/０１�２０１８/１２/２８
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表１５，表１６をみると，前半期間，後半期間とも（前半期間のマーケット下落期を除き）

ボラティリティーの係数が有意に正であり，明確なボラティリティー効果が確認される結

果となった。

５.３　ボラティリティー効果における多重共線性

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。

主たる分析対象である中国市場でのモデル�の回帰分析における多重共線性について確

認してみる。中国上海市場，全期間，モデル３についての結果を表１７，表１８に示す。
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表１６　モデル�回帰分析結果（中国）　後半（２０１４/１�２０１８/１２）

相場上昇時相場下落時フルサンプル

モデル３モデル３モデル３モデル２モデル１

１.３０３８６***０.６９３７３***１.１３４４１***１.１２２９６***１.０４９５１***index_f１
［９０.６６］［３０.５９］［１５３.９３］［１５７.４１］［１３３.４２］

０.２７５４２***０.１１０９５***０.１６５５２***０.１７８６４***０.０７３０７***vol １２
［８.５０］［３.９１］［７.４４］［１１.７０］［８.５８］

０.００４６２０.０２４６３***０.０５４８１***－０.０２３１８***－０.００５momentum
［０.５８］［４.８５］［１２.３６］［－５.４０］［－１.２０］

－０.０１２２９***０.００１８２*－０.００５６１***－０.００１６２***－０.０００８４***pbr
［－１１.６９］［２.３３］［－８.２６］［－３.５２］［－３.３５］
－０.０００２８***－０.０００２０***－０.０００２５***－０.０００１８***－０.００００８***per

［－４.４６］［－３.８０］［－５.８４］［－６.００］［－４.６９］
０.０１２８８***０.０１７２６***０.０１６２６***０.００４４３***０.００１５６**div
［６.４９］［９.２１］［１１.４７］［４.７４］［３.０４］
－０.００９４８***－０.００５８６**－０.０１００９***－０.００４５９***－０.００２６４***l_mcap

［－４.０６］［－３.０５］［－６.３９］［－４.４８］［－４.７８］
０.０６６９８***－０.０２１９７０.０８６５６***０.０３５７９***０.０１９７４***_cons
［３.７２］［－１.４６］［７.２４］［４.６４］［４.７７］

０.３１９１４０.０６５９３０.４０９５３０.３８７５８０.３００５５adj_R_sq
２２１１２１６０３４３８１４６４１１２０４３１１３Ｎ
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各変数間の相関関係をみると，PER と配当利回りの相関係数が－０.４１６であり， も相

関係数の絶対値が大きい。また，PBR は他の変数と相関係数の絶対値が大きいものが多

い。PBR や PER，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，PBR に対する VIF 値が も大きく１.４１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．今 後 の 課 題

本論文では中国市場の特徴に基づき，行動ファイナンスでしばしば分析対象とされるア

ノマリーの一つであるハーディング行動について，主として中国の株式市場（上海市場）

の個人投資家を対象に分析し，株価への影響を検証した。

分析の結果，中国市場においてマーケットリターンの２次の項と個別銘柄リターンの

マーケットに対する絶対偏差の平均値（CSDA）に負の関係があることが検出された。こ

れは，個々の投資家は，自己の信念を抑制し，マーケットに追随し，そのことは，クロス

セクショナルな偏差はマーケットの絶対リターンの変動が大きいほど小さくなる傾向があ

ることを意味する結果となっており，ハーディング行動の間接的な証拠が検出された。し

かし，日本市場ではハーディング現象は観察されなかった。
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表１７　各変数の相関関係（中国上海市場，モデル３）

momentumvol １２l_mcapdivperpbrindex_return

１.０００index_return

１.０００－０.１６７pbr

１.００００.３４４－０.０８８per

１.０００－０.４１６－０.２８９０.１３４div

１.００００.１４２－０.１５５０.１７８－０.１１８l_mcap

１.０００－０.０８２－０.１９００.２０９０.２７０－０.０６４vol １２

１.００００.２０９０.１０８－０.１２８０.１８１０.３２３０.０８８momentum

表１８　多重共線性チェック（中国上海市場，モデル３）

１/VIFVIFVariable

０.７０８２１.４１pbr

０.７３９５１.３５per

０.７７６５１.２９div

０.８４３５１.１９momentum

０.８６６８１.１５l_mcap

０.８７８５１.１４vol １２

０.９２３２１.０８index_return

１.２３Mean VIF
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ボラティリティーに関しては，中国市場においては，特に，マーケット上昇期に，より

強く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が確認された。日本市場に

おいても，ボラティリティーの係数は概ねプラスで有意であり，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。

しかしながら，ハーディング行動，ボラティリティー効果の原因は未だに解明されてい

ない。本論文でもハーディング現象，ボラティリティー効果の存在は捉えることができた

が，その原因にまでは言及していない。今後原因解明を試みたい。

また，中国の株式市場を主にして，日本市場と比較して分析を行っていたが，歴史的に

古く，規模的にも一番大きな市場である米国市場の分析は行っていない。今後，米国市場

の分析も行ってみたい。
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