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中国株式市場におけるアノマリーに関する実証分析

―日本市場と比較して―

桂 眞 一 ・ 張 遷

要旨　本稿では，アノマリーとしてのバリュー株効果について中国の株式市場における実証

分析を日本市場と比較しておこなった。

　実証分析の結果，PER, 配当利回りに関して，日本市場と中国市場の双方で，強いバリュー

株効果が検出された。

　また，中国市場においては国有企業と民営企業の間に差異があるのかを分析したが，PER 

に関しては民営企業と同様にバリュー株効果がみられた。

　また，バリュー株効果について，一時的バリュー効果と構造的バリュー効果に分解し分析

をおこなった。PER に関しては一時的バリュー効果が顕著に表れたが，配当利回りに関して

は逆に構造的バリューファクターの影響が強く観察された。

キーワード　アノマリー，バリュー株効果，構造的バリュー効果，一時的バリュー効果
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Abstract　In this paper, we conducted an empirical analysis of the value stock effect 

as an anomaly in the Chinese stock market in comparison with the Japanese market.　

As a result of the empirical analysis, strong value stock effects were detected in 

both the Japanese market and the Chinese market in terms of PER and dividend 

yield.

We also analyzed whether there is a difference between state-owned enterprises 

and private enterprises in the Chinese market, and found that PER is as valuable 

as private enterprises.

In addition, the value stock effect was analyzed by breaking it down into a temporary 

value effect and a structural value effect.

For PER, the temporary value effect was remarkable, but for dividend yield, on 

the contrary, the influence of structural factors was strongly observed.

Key words　Anomaly, Value Investing effect, Structural Value effect, Temporary 

Value effect
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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，いか

なるファンダメンタルズ指標を用いても，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，主として，バリュー株効果について，中国の株式市場に

おける実証分析を日本市場と比較しておこなう。

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，明治維新の初期に株式市場が設立され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，実証分析をおこなったが，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，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中国市場においては国有企業と民営企業の間に差異があるのかを分析したが，PER 

に関しては民営企業と同様にバリュー性がみられた。国有企業の非効率性が問題となって

いるが PER に関する限りその影響は感じられない結果となった。
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さらに，③バリュー株効果について，一時的バリュー効果と構造的バリュー効果に分解

し分析をおこなった。PER に関しては一時的バリュー効果が顕著に表れたが，配当利回り

に関しては逆に構造的ファクターの影響が強く観察された。

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，中国の株式市場における分

析結果を日本市場と比較して述べる。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

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年代から盛んにおこなわれて

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。

Daniel and Titman（１９９７）は時価総額と BM（時価簿価比率）の水準を調整すると，

SMB や HML ファクターへのエクスポージャーによるリターン差が有意ではなくなるこ

とを示し期待リターンを決めるのは時価総額や BM といった企業特性であると主張してい

る。

また，Brennan et al.（１９９８）も Fama and French の３ファクターモデルによるリス

ク調整後のリターンがサイズや BM などの企業特性が説明力を有することを示している。

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。
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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。
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また，バリュー株効果の原因に関しては，さまざまな研究がおこなわれてきた。

Fama-French（１９９３）は，CAPM で特定されているリスクファクター（市場ファクター）

以外にも株式のリターンを説明するのに必要なリスクファクターが存在すると考え，「市

場ファクター」に加え「バリューファクター」「サイズファクター」という３つのリスク

ファクターからなるモデルを考え，実証分析を試みている。このなかでバリュー効果のよ

うなアノマリー現象もリスクプレミアムにより説明できるというのが彼らの主張である。

Lakonishok, Shleifer, Vishny（１９９４）は，市場参加者が直近の企業業績に過剰に反応

し，業績の良い企業の企業価値を過大（業績の悪い企業の企業価値を過小）に評価するこ

とを明らかにし，「バリュー株効果」はこうした投資家の過剰反応による株価のミスプラ

イシングが原因と主張している。

Bourguignon and Jong（２００６）は，バリュー株効果について一時的バリュー効果と構

造的バリュー効果に分解し分析をおこなった。分析結果から一時的バリュー効果は構造的

バリュー効果を大きく上回っており，バリュー株効果は一時的バリュー効果からもたらさ

れていることを示した。このことは，市場は一時的に過大（あるいは過小）に企業価値を

評価し，その評価が構造的な水準に回帰する過程でバリュー株効果が発生すると解釈され

るとする。

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。
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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。

中国市場は，個人投資家が多く，投資知識が乏しく盲目的に上昇する株式を購入する傾

向が強いという指摘が多い。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，次の仮説�を立てた。また，中国の国有企業は政府の影響を強

く受けやすく，民間企業とは異なる動きをするのではないかと考え，仮説�を立て，実証

分析をおこなう。

�　日本市場に比べ，中国市場の方が効率的とは言い難く，バリュー株効果が検出され

易い

�　中国市場において，国有企業は景気の動向に拘わらず，政府の補助金の影響を受け

やすくバリュー株効果は民間企業に比べ観測され難い

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

　  ：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）
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３.１　データと記述統計

本稿では，中国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，Capital_IQ より取得した。日本市場におけるデータは，日経 

NEEDS Financial Quest から取得した。

中国市場において対象とする企業は上海，深 ，香港に上場する企業で金融（銀行・証

券・保険）を除いた２６９,２５２件のサンプルである。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，中国市場と同様に金融を除いた３６９,４８０サンプルデータで

分析した。

データ期間は，中国市場は，２０００年１月から２０１９年５月，日本市場は２０００年１月から

２０１８年１２月とした。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。

中国市場，日本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分かる。配当利回りに関しては日本の

方が高く，中国企業の方（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，中国市場の方が上海０.１１

（月次収益率の標準偏差），深 ０.１２，香港０.１１と日本の０.０９に比べ，いずれも大きい。
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表１　基本統計量（中国上海，深 ，香港）

vol１２mcapdivPERPBRリターン統計量上場市場

８７,０８９９１,８０３９１,８１０９１,８１０９１,８１０９１,８１０サンプル数上海

０.１２３９２,６３８.６８１.１７６０４２.３０８３３.４２０１０.０１０６平均

０.０６０７５,９５５.５２１.１４７８３４.１９７４２.５６６８０.１４３２標準偏差

０.００００４２.６６０.００００２.０８９６０.１３８１－０.６７３２最小値

０.１１２４１,０６４.６２０.８５３２３１.３８４６２.６９１６０.００００中央値

１.６９５４１８１,６６８.４０７.２３９８１９５.７４３４３２.１２３５５.７２９６最大値

１３０,３４７１４１,９２０１４１,９２１１４１,９２１１４１,９２１１４１,９２１サンプル数深 

０.１３１１１,４３４.１８０.９０４３５０.６９１９４.１１４３０.０１０５平均

０.０６７９２,５２６.５７１.０１１１３６.２７９２２.９６４２０.１５１４標準偏差

０.００００２５.３７０.００００１.４５６００.２４１７－０.７００７最小値

０.１１６７７８１.１００.５８５２３９.８９７６３.３００５０.００００中央値

１.７０５１６４,５３０.３９７.２３７９１９５.７３１４３２.０５１７５.７３２０最大値

３３,２４９３５,５１５３５,５２１３５,５２１３５,５２１３５,５２１サンプル数香港

０.１２１４９,３３０.１２２.５７１７１７.３００３１.９４６００.０１３１平均

０.０６８６３５,０５０.８４１.８５９４１７.４０７１２.０７０７０.１３４７標準偏差

０.０００００.２３０.０００００.０１０３０.００２７－０.８９８８最小値

０.１０８０１,０１８.１１２.２６１５１２.４２０７１.３１２７０.００００中央値

３.４３６４７１３,４４９.８０７.２３６８１９５.６４８４３０.２１７２１.７４４５最大値

注）mcap：時価総額（単位：１００万ドル）
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４．分　析　結　果

　４.１　バリュー株効果

重回帰分析結果を以下に示す。表３～表５は，中国市場（上海，深 ，香港）における

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。

 

585

表２　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

０.３３４２０.００１３－０.３２７８０.０８９２０.００２２３６９,４８０リターン

２９.３８６９１.０３８６０.０８４４２.０１８０１.５８４１３６９,４８０PBR

１９０.４０６４１７.０９２６０.０４２２２２.２３７１２３.５３９３３６９,４８０PER

５.５８６５１.７０４５０.００００１.０７９７１.７７６４３６９,４８０div

３１.０１２０２３.８７９８１８.４７３３１.７３６０２４.１００６３６９,４８０l_mcap

０.７１２００.０７９８０.０００００.０４８９０.０８９６３６１,２３５vol１２

表３　回帰分析結果（中国・上海，金融除き全サンプル）

model ３model ２model １

１.０９６８３***１.０５９２４***１.００６６３***index_return
［２３０.１９］［２１９.３８］［２０３.９９］

０.００１６９***０.０００５－０.０００１９PBR
［３.３７］［１.５４］［－１.０６］

－０.０００６５***－０.０００３５***－０.０００１２***PER
［－１８.７８］［－１５.０８］［－９.７８］

０.０１５６６***０.００４６６***０.００１４９***div
［１４.８１］［６.７３］［３.９２］

－０.０４２８０***－０.０１８７２***－０.００６５１***l_mcap
［－３８.２７］［－２５.５１］［－１６.１９］

０.４６４７２***０.２７６１２***０.１００３９***vol１２
［２５.６８］［２３.０８］［１５.１５］

０.０１０８８***－０.０２７７１***－０.００６４２*momentum
［４.０１］［－９.６４］［－２.２５］

０.３１７１８***０.１３９６９***０.０４８２９***_cons
［３７.１８］［２５.１３］［１５.９１］

０.４４８９６０.３９６８７０.３４１８３adj_R_sq
７７,８４２８０,８１６８２,８０９N

データ期間：２０００/０１�２０１９/０５
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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中国市場の分析をおこなう。まず，上海市場においては，表３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。
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表４　回帰分析結果（中国・深 ，金融除き全サンプル）

model ３model ２model １

１.１１８８０***１.１２７５５***１.０７５４９***index_return
［２７６.８０］［３０２.９０］［２８９.３３］

０.００００２０.０００９３***０.００００３PBR
［０.０６］［３.５７］［０.２３］

－０.０００１９***－０.００００８***－０.００００４***PER
［－７.０４］［－４.１０］［－３.８０］

０.０１２０２***０.００４３３***０.００１２４***div
［１２.８１］［６.８７］［３.６３］

－０.０４６０３***－０.０２１０５***－０.００７３５***l_mcap
［－４４.３８］［－３０.１３］［－１９.３９］

０.１２５２８***０.１３８１５***０.０６４００***vol１２
［９.３７］［１５.１６］［１２.８４］

０.０２６０３***－０.０２２８１***－０.０２０６５***momentum
［１０.８０］［－９.６７］［－９.１７］

０.３４５３７***０.１４９０４***０.０５２０５***_cons
［４７.１４］［３０.３０］［１９.５６］

０.４２８４５０.４３９６８０.４０３５adj_R_sq
１１９,２９０１２３,９３７１２６,９１２N

表５　回帰分析結果（中国・香港，金融除き全サンプル）

model ３model ２model １

０.６８２０２***０.６３６３３***０.５２３１５***index_return
［６５.０９］［７０.７７］［５５.５２］

－０.０００９２０.０００２０.０００２４PBR
［－０.６７］［０.２５］［０.５３］

－０.０００９１***－０.０００４３***－０.００００９PER
［－５.７７］［－４.５５］［－１.６７］

０.００７１４***０.００４６８***０.００１８５***div
［４.７１］［５.２１］［３.７３］

－０.００８１６***－０.００３２１***－０.０００９４l_mcap
［－５.３６］［－３.５５］［－１.８７］

０.１４２８６***０.１４２２６***０.０５８６２***vol１２
［３.８４］［６.４４］［４.８１］

０.０６４９５***０.０４５１７***０.０２３７５***momentum
［１０.１７］［７.５９］［３.８１］

０.０９３３５***０.０２６４０***０.００４１_cons
［７.２０］［３.４４］［０.９７］

０.１３８２５０.１４９９６０.０９５９７adj_R_sq
２９,０２１２９,８４４３０,４１９N
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また，モデル１，モデル２，モデル３ともに，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。PBR に関してはモデル３において逆にグロース性が観測された。

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高いことも確認さ

れた。

深 市場でも，PBR の係数がモデル２では有意に正で，モデル３では有意ではなかった

ことを除き，上海市場とほぼ同様の結果が得られた。

香港市場では，モメンタム効果に関しては，モデル１，モデル２，モデル３のリターン

に関していずれの場合も順張り傾向となり，モデル１，モデル２で逆張り傾向を示す上海，

深 市場とは，異なる結果となった。

ボラティリティーに関しては，上海，深 市場と同様に，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。

配当利回りに関しては上海，深 市場と同様な結果が得られたが，PER に関してはモデ

ル１ではバリュー株効果は観測されなかった。小型株効果についても，モデル１のみ小型

株効果が検出されなかった。

次に，日本市場を分析した。

表６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，中国市場と同様に将来６カ月のリターンに対する予測力が最も高いことがわかる。但

し，説明力は，中国市場よりも低い結果となっている。

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

株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

ティーに関しては，中国市場と同様に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。

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，将来

６カ月リターンに関しては逆張り傾向となった。
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更に詳しく，業種ごとにその特徴を分析する。
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表６　回帰分析結果（日本，金融除き全サンプル）

model ３model ２model １
０.８９９２９***０.９０３９６***０.８７０９１***index_return
［２８７.５５］［２８１.２４］［２５１.２８］
－０.０００３３－０.０００４１－０.０００１７PBR

［－１.０１］［－１.９３］［－１.４４］
－０.０００４３***－０.０００２４***－０.０００１０***PER

［－１６.１２］［－１３.１５］［－１０.１１］
０.００２２３***０.００１８７***０.０００８２***div
［４.１２］［５.２０］［４.１６］
－０.０１３９３***－０.００７０３***－０.００２１８***l_mcap

［－４４.５４］［－３３.７５］［－１９.２１］
０.１１８３９***０.０３３８８***０.０１１０２**vol１２
［１２.１２］［５.２４］［３.１２］
－０.０１７６２***０.００６５５***０.０１４３６***momentum

［－９.９０］［３.６２］［７.３０］
０.３７５３３***０.１９００４***０.０５９４６***_cons
［４６.１４］［３５.０８］［２０.１０］

０.２３１２９０.２１５８３０.１７６１６adj_R_sq
２９０,２４２２９７,３４２３０１,６０２N

データ期間：２０００/０１�２０１８/１２

表７　回帰分析結果（中国・上海，業種別）

一般消費財資本財・サービス素材エネルギー全産業
１.０２２７７***１.１２６０８***１.１７１５０***１.３６９６３***１.０９６８３***index_return
［８９.３１］［１２５.０３］［９５.８１］［４０.６５］［２３０.１９］
－０.００７８１***０.０００８０.００２３１０.０１９８０***０.００１６９***PBR

［－５.４７］［０.７４］［１.８５］［５.３７］［３.３７］
－０.０００５９***－０.０００５４***－０.０００６０***－０.００１９３***－０.０００６５***PER

［－６.４１］［－８.３２］［－７.３５］［－７.４５］［－１８.７８］
０.０１８５５***０.０１４３５***０.０１７５７***－０.００５０１０.０１５６６***div
［８.０９］［７.３７］［６.２０］［－０.８８］［１４.８１］
－０.０４２５１***－０.０４０１５***－０.０４２６２***－０.０８７９９***－０.０４２８０***l_mcap

［－１５.３３］［－２０.１１］［－１３.３８］［－１０.１７］［－３８.２７］
０.５４３６９***０.３７３６０***０.７０１２１***１.３６０７３***０.４６４７２***vol１２
［１２.８２］［１１.１１］［１３.９８］［１０.０８］［２５.６８］
０.０３５２９***０.００７１８０.０３１１９***０.０２４９４０.０１０８８***momentum
［５.２６］［１.４０］［４.５２］［１.５５］［４.０１］
０.２９９５４***０.３０９９１***０.２７７８３***０.５６７３１***０.３１７１８***_cons
［１４.７４］［１９.９９］［１１.６８］［７.８７］［３７.１８］

０.４５９６３０.４６８８１０.４８８５２０.５１６９６０.４４８９６adj_R_sq
１２,０５９２１,００４１１,７５３２,１８５７７,８４２N

公共事業電気・通信情報技術ヘルスケア生活必需品
１.１９７７６***０.９５０５５***１.１３０６３***０.８４６０４***０.９４２１５***index_return
［９９.２０］［３１.８２］［５０.６２］［５７.１４］［５４.２２］

－０.０００１４－０.００７４９*－０.００３２５０.００３６０**０.００１３６PBR
［－０.０８］［－２.２９］［－１.６４］［２.６３］［０.８７］
－０.０００５３***－０.０００２５－０.０００６８***－０.０００９９***－０.０００６７***PER

［－５.６５］［－１.２２］［－４.４５］［－８.１０］［－５.１８］
０.０１６６８***０.０５４３８***０.０２０９４**０.０１２０３**０.０１３０７**div
［６.８４］［６.７６］［３.２１］［２.６７］［２.７１］
－０.０３８１２***－０.０４５０３***－０.０７２４０***－０.０５２７４***－０.０２６５２***l_mcap

［－１３.７１］［－７.２６］［－１１.７７］［－１３.９１］［－６.１０］
０.４８１２２***０.１０５３７０.４４０９４***０.５２９７７***０.３２１４０***vol１２
［９.９０］［１.１５］［５.３３］［７.９７］［５.２６］
－０.０３９７０***０.０６４３６***－０.０１９６０.０４９０９***０.０２１７８*momentum

［－５.９１］［３.３８］［－１.５６］［５.１０］［２.０９］
０.２７９０６***０.３４４３８***０.５８０７１***０.４０８７５***０.２３５９２***_cons
［１３.１５］［６.７５］［１３.００］［１３.４０］［７.２６］

０.５１２２６０.３８８４３０.３５８９９０.３９９３３０.３８７３６adj_R_sq
１１,１９８２,０９５５,５９５６,４４３５,５１０N

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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まず，中国上海市場，モデル３における分析結果を示す。業種分類は GICS（世界産業

分類基準）のセクター分類を採用した。

表７より，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，PBR の係数が統計的に有意でなく，モメンタム効果が

逆張り優位を示したが，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，配当利回りに関してバリュー性が見られないこと，モメンタムに関

して順張り性が見られないことを除き，全産業とほぼ同様の結果となっている。

電気・通信は PER に関してバリュー性が見られないことや，ボラティリティー効果も

見られず，全業種と異なる結果が得られた。

日本市場については，東証業種分類・大分類（１０業種）のうち，特徴的な４業種を選び，

その結果を表８に示した。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。

製造業の説明力が高く，電気・ガス，運輸・情報・通信の説明力が低い。

PER, サイズに関しては，業種毎に差異は認められず，バリュー株，小型株が優位であっ

た。

配当利回りに関しては，全業種では高配当が有意であったが，業種それぞれでは観察さ

れなかった。また，電気・ガスのような公共事業関連企業は，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。
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表８　回帰分析結果（日本，業種別）

商業運輸・情報・通信電気・ガス製造業全産業

０.７５８８７***０.８１５０８***０.２５６９２***０.９６４９６***０.８９９２９***index_return
［１１３.２５］［８２.１６］［８.４９］［２４１.０７］［２８７.５５］

０.００１３９０.０００２３０.０１４２９**－０.００８６８***－０.０００３３PBR
［１.８２］［０.３０］［２.７３］［－１２.６９］［－１.０１］

－０.０００７４***－０.０００２４**－０.０００９２**－０.０００２５***－０.０００４３***PER
［－１１.９８］［－２.８３］［－２.７６］［－７.４５］［－１６.１２］

０.００１８０.００１１９－０.００６０８－０.０００３３０.００２２３***div
［１.５８］［０.７３］［－０.９１］［－０.４３］［４.１２］

－０.０１１２５***－０.０１８５０***－０.０２１１８***－０.００９４９***－０.０１３９３***l_mcap
［－１４.７６］［－２０.８８］［－７.５７］［－２２.４７］［－４４.５４］

０.１０４９２***－０.１２５２９***０.０２４３２０.２２０４３***０.１１８３９***vol１２
［４.６４］［－４.６３］［０.１７］［１６.３５］［１２.１２］

－０.０１０５２*－０.０００４９０.０５３３３－０.０２７７２***－０.０１７６２***momentum
［－２.５７］［－０.０９］［１.８１］［－１１.８３］［－９.９０］

０.３１１００***０.５１０６２***０.５９３２０***０.２６５３４***０.３７５３３***_cons
［１６.１９］［２１.４３］［７.９２］［２４.７０］［４６.１４］

０.１９８７６０.１７９４７０.０５８７６０.２８５８６０.２３１２９adj_R_sq
５４,２９６３４,２２７３,２９１１５１,５８８２９０,２４２N

注）　業種分類は東証業種分類・大分類（１０分類）を用いた。
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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。

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

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。

ボラティリティー効果に関しても，両市場とも過去ボラティリティーの高い銘柄の方が，

その後のリターンが高いことも確認された。

また，PER, 配当利回りに関して強いバリュー優位な傾向がみられた。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。

次に，上海市場における国有企業について，民間企業との比較をおこなう。

表９，表１０を比較すると，PBR, PER, 配当利回りは国有企業と民営企業に差異は見ら

れない。サイズに関しては圧倒的に国有企業の方が大きいことが分かった。

国有企業の非効率性が問題となっているが，PBR, PER を見る限りその影響は感じられ

ない。
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表１０　基本統計量（中国・上海市場　国有企業以外）

vol１２mcapdivPERPBRリターン統計量

７１,８５３７６,２８５７６,２９２７６,２９２７６,２９２７６,２９２サンプル数

０.１２４１２,２４２.０７１.１７５６４２.３５０５３.４１７５０.０１０１平均

０.０６１７４,９１０.０６１.１５０５３３.９５９０２.５４２３０.１４４７標準偏差

０.００００４８.２００.００００２.０８９６０.１３８１－０.６７３２最小値

０.１１２４１,００３.９５０.８４７２３１.５５９７２.６９３３０.００００中央値

１.６９５４１８１,６６８.４０７.２３９８１９５.７４３４３２.１２３５５.７２９６最大値

表９　基本統計量（中国・上海市場　国有企業のみ）

vol１２mcapdivPERPBRリターン統計量

１５,２３６１５,５１８１５,５１８１５,５１８１５,５１８１５,５１８サンプル数

０.１２２８４,５８８.３６１.１７７５４２.１０１１３.４３２７０.０１３０平均

０.０５５７９,３１３.４９１.１３４７３５.３４６３２.６８３８０.１３５８標準偏差

０.００００４２.６６０.００００３.９３２２０.４００１－０.４９７５最小値

０.１１２９１,４５１.７９０.８７７４３０.４０２９２.６８６９０.００１０中央値

０.５８６６１３３,８６８.５０７.２１５４１９５.３４４１３１.０８２９１.９０９６最大値
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表１１，表１２をみると国有企業，国有企業以外でも PER に関しては同様にバリュー株効

果が検出されているし，サイズに関しても小型株が優位な傾向がみられる。ボラティリ

ティーに関しても，過去ボラティリティーの大きい銘柄の方が，その後のパフォーマンス

が良い結果となっている。

モメンタムに関しては，国有企業以外では，モデル２（将来３カ月リターン）で逆張り，

モデル３（将来６カ月リターン）で順張り傾向が観察されたが，国有企業においては，有
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表１２　回帰分析結果（中国・上海市場　国有企業除き）

model ３model ２model １

１.０８３２７***１.０５９０５***１.００７５７***index_return
［２１２.６２］［２０２.９３］［１８８.０５］

０.００１６９**０.０００６９－０.０００１５PBR
［３.１６］［１.９３］［－０.７７］

－０.０００６７***－０.０００３６***－０.０００１３***PER
［－１８.０２］［－１４.４８］［－９.３２］

０.０１６５１***０.００４９３***０.００１５３***div
［１４.７７］［６.６６］［３.７４］

－０.０４６６５***－０.０１９９４***－０.００６９４***l_mcap
［－３６.７６］［－２３.６３］［－１４.９４］

０.４６９９８***０.２７７７６***０.０９９４５***vol１２
［２４.７９］［２１.８８］［１４.０９］

０.０１４３７***－０.０３２３８***－０.００４４７momentum
［４.９５］［－１０.４４］［－１.４５］

０.３３６７２***０.１４５１５***０.０５０４６***_cons
［３５.５３］［２３.２０］［１４.７２］

０.４５１５４０.３９７９１０.３４１２４adj_R_sq
６６,１４５６８,８５２７０,６６２N

表１１　回帰分析結果（中国・上海市場　国有企業のみ）

model ３model ２model １

１.１５８４９***１.０５２８０***０.９９８９９***index_return
［８８.２９］［８２.９３］［７８.８３］

０.００５１２***０.０００６３０.００００４PBR
［３.６０］［０.７２］［０.０８］

－０.０００７１***－０.０００３３***－０.０００１２***PER
［－７.６７］［－５.６１］［－３.８１］

０.０１２０９***０.００３７７０.００１５７div
［３.９０］［１.９５］［１.５０］

－０.０４１５１***－０.０１９９３***－０.００７００***l_mcap
［－１５.６２］［－１２.０９］［－７.８８］

０.３８２９９***０.２４６８１***０.１０１６６***vol１２
［６.８２］［７.０２］［５.３３］

－０.０１０３７－０.００２１３－０.０１７４３*momentum
［－１.３７］［－０.２８］［－２.３２］

０.３５０５８***０.１６６６０***０.０５６３５***_cons
［１５.７５］［１２.１３］［７.６３］

０.４４５０３０.３９５２９０.３４６２７adj_R_sq
１１,６９７１１,９６４１２,１４７N
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意な結果が観察されなかった。

大きく異なる結果となったのは，配当利回りに関してである。国有企業以外ではバリュー

株効果が認められるが，国有企業では，モデル１，モデル２の比較的短期間ではバリュー

性が見られなかった。

仮説�の国有企業は景気の動向に拘わらず，政府の補助金の影響を受けやすくバリュー

株効果は民間企業に比べ観測され難い（配当利回りに関してバリュー性が認められな

かった点を除けば）という仮説は，概ね否定される結果となった。

４.２　バリュー株効果の要因

本節では，バリュー株効果の要因について分析する。Bourguignon and Jong（２００６）

を参考に，次式のように，バリュー株効果を一時的バリュー効果，構造的バリュー効果に

分解し，分析を試みる。

 

但し，  は銘柄ｉのｔ時点でのバリューファクター（PBR, PER, 配当利回

り等）の過去６０カ月の平均値であり構造的バリュー効果を表す。

  は   と の乖離値であり，一時的バリュー効果を表す。

バリュー株効果が構造的な要因によるものか，一時的な要因によるものかを下記の回帰

モデルにより分析する。

　　 　 �

　  ：ｉ銘柄のｔ＋１時点のリターン

　  ：ベンチマークのｔ＋１時点のリターン

　  ：構造的バリューファクター

　  ：一時的バリューファクター
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中国市場（上海，深 ，香港），日本市場，いずれにおいても，PER, 配当利回りに関し

ては強いバリュー性が観察されたが，本節ではまず，中国上海市場において，前述の�式

の回帰モデルを用いて分析した。
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表１３　バリュー株効果の要因分析（PBR に関して）

model ３model ２model １

１.１５５８１***１.１５０４７***１.０６８４１***index_return
０.５７８３７５６***０.５８５０３８***０.５３９５６８２***
［１２９.７３］［１３４.６２］［１２１.７９］

－０.００６６６***－０.００２４５***－０.００１０５***pbr_av
－０.０５３１５０３***－０.０２７４３６７***－０.０２１１８１６***

［－１０.９５］［－５.７９］［－４.３８］

－０.００１６１－０.０００７３－０.００１０５**pbr_r
－０.００９３２１４－０.００５９３２４－０.０１５３８６９**

［－１.９２］［－１.２５］［－３.１８］

０.０６８５５***０.０３２９８***０.０１１３２***_cons
［２３.５２］［１６.３６］［９.９５］

０.３４１３６０.３４４８５０.２９２９adj_R_sq
３３,６６２３５,１８７３６,１９７N

注）１段目は回帰係数，２段は標準化係数，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。
注）pbr_av は PBR の過去６０カ月の平均値であり構造的バリュー効果を表す。
　　pbr_r は pbr_av との乖離値であり，一時的バリュー効果を表す。

表１４　バリュー株効果の要因分析（PER に関して）

model ３model ２model １

１.１５９８２***１.１５０３９***１.０６９４８***index_return
０.５８０３８１３***０.５８４９９２８***０.５４０１０９２***
［１３０.９５］［１３５.３６］［１２２.１６］

－０.０００３０***－０.０００１１**－０.００００４*per_av
－０.０２８１８１**－０.０１４０８**－０.００９４３７９*

［－６.０７］［－３.１０］［－２.０３］

－０.０００３８***－０.０００２４***－０.０００１２***per_r
－０.０３４４５０４***－０.０３０７２８８***－０.０２６５２８４***

［－７.４２］［－６.７７］［－５.７０］

０.０５３９５***０.０２７０５***０.００９０２***_cons
［１８.７９］［１３.６５］［８.０５］

０.３４０２６０.３４５０７０.２９３１２adj_R_sq
３３,６６２３５,１８７３６,１９７N

注）１段目は回帰係数，２段は標準化係数，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。
注）per_av は PER の過去６０カ月の平均値であり構造的バリュー効果を表す。
　　per_r は per_av との乖離値であり，一時的バリュー効果を表す。
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表１４をみると，PER に関してはいずれのモデルも，一時的バリューファクター（ｔ時点

の PER と過去６０カ月の PER の平均値との乖離幅） の標準化係数の絶対値が構造的バリュー

ファクター（過去６０カ月の PER の平均値）の標準化係数の絶対値よりも大きく，将来の

株式リターンに対して一時的バリューファクターの方が大きく影響を与えていることが分

かる。

逆に，表１５をみると，配当利回りに関しては，構造的バリューファクターの標準化係数

の絶対値が大きく，構造的バリューファクターの影響が大きくなっている。

短期的な利益変動の大きさに比べ，配当を維持している企業が存在していることが影響

しているものと考えられる。

また，PER に関するバリュー株効果は一時的な効果だけでなく，構造的な効果も観測さ

れている。こちらも一時的効果に比べ影響度が低いものの有意にマイナスであり影響を及

ぼしていることが分かる。バリュー株効果が銘柄固有のリスク特性（バリューファクター）

に対するプレミアムとする Fama-French の主張を否定するものではない。

次に日本市場について分析した。PER に関しては，表１７をみると，モデル１，モデル２

において，一時的バリューファクターの標準化係数の絶対値が構造的バリューファクター

（過去６０カ月の PER の平均値）の標準化係数の絶対値よりも大きく，逆にモデル３では，

構造的バリューファクターの影響が一時的バリューファクターより大きな影響を及ぼして

いることが分かった。ただ，両者ともそれほど大きな違いがあるわけでなく，一時的ファ
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表１５　バリュー株効果の要因分析（配当利回りに関して）

model ３model ２model １

１.１５７５７***１.１５１９０***１.０７００３***index_return
０.５７９２５６１０.５８５７６２９０.５４０３８７４

［１３０.２０］［１３５.２６］［１２２.１２］

０.０１６４６***０.００６３０*** ０.００２２３**div_av
０.０４２５９９***０.０２２８４４１***０.０１４５７３７**
［９.２９］［５.１４］［３.２１］

０.００６８８***０.００１３７０.０００９２div_r
０.０１６３０２３***０.００４６２０３０.００５６３７８
［３.５４］［１.０４］［１.２４］

０.０２３９３***０.０１６５１***０.００５３３***_cons
［１０.５０］［１０.４５］［５.９５］

０.３４０５８０.３４４６９０.２９２６９adj_R_sq
３３,６６２３５,１８７３６,１９７N

注）１段目は回帰係数，２段は標準化係数，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。

注）div_av は配当利回りの過去６０カ月の平均値であり構造的バリュー効果を表す。
div_r は div_av との乖離値であり，一時的バリュー効果を表す。
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クター，構造的ファクターともに強い影響を与えている。

配当利回りに関しては，上海市場とは異なり，構造的バリューファクター要因はほとん

ど影響を及ぼさず，一時的バリューファクター要因がいずれのモデルも有意にプラスに寄

与していることがわかる。配当性向を頻繁に変更する企業が少なく，利益変動に応じた短

期的な影響を受けたものと考えられる。
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表１６　バリュー株効果の要因分析（PBR に関して）日本市場

model ３model ２model １

０.８８２０７***０.９０９１２***０.８６９４３***index_return
０.４２９８８８６０.４４０８４４４０.４２２６５０９

［１９４.４３］［２０３.７５］［１９５.４７］

０.００４５８***０.００１４３***０.０００３pbr_av
０.０２６６１４３***０.０１２４２６４***０.００４８０５４
［１０.４５］［５.００］［１.９４］

－０.００２３５***－０.００１６９***－０.０００５０*pbr_r
－０.０１０５９３６***－０.０１１２８９６***－０.００６２７５６*

［－４.１６］［－４.５５］［－２.５４］

０.０２９００***０.０１４６７***０.００５０３***_cons
［３２.０２］［２４.９６］［１６.１８］

０.１８４９７０.１９４５２０.１７８６３adj_R_sq
１６７０６１１７２２９４１７５７７６N

注）１段目は回帰係数，２段は標準化係数，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。
注）pbr_av は PBR の過去６０カ月の平均値であり構造的バリュー効果を表す。
　　pbr_r は pbr_av との乖離値であり，一時的バリュー効果を表す。

表１７　バリュー株効果の要因分析（PER に関して）日本市場

model ３model ２model １

０.８７５４０***０.９０６４５***０.８６８６６***index_return
０.４２６６４０５０.４３９５４６８０.４２２２７３５

［１９２.５１］［２０３.１１］［１９５.３４］

－０.０００４８***－０.０００２５***－０.００００９***per_av
－０.０３８６３９５***－０.０２９６３４２***－０.０１８９５４３***

［－１３.０５］［－１０.２４］［－６.５６］

－０.０００４６***－０.０００２６***－０.０００１０***per_r
－０.０３６４９４４***－０.０３０４４６６***－０.０２１００９４***

［－１２.３０］［－１０.５２］［－７.２８］

０.０４６０９***０.０２２０３***０.００７２４***_cons
［４３.８０］［３２.０７］［１９.８３］

０.１８４８２０.１９４７１０.１７８８１adj_R_sq
１６７０６１１７２２９４１７５７７６N

注）１段目は回帰係数，２段は標準化係数，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。
注）per_av は PER の過去６０カ月の平均値であり構造的バリュー効果を表す。
　　per_r は per_av との乖離値であり，一時的バリュー効果を表す。
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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２０１９年５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２０１９年５月までとする。

中国市場の前半を分析した結果を表１９に示す。中国市場の後半を分析した結果を表２０に

示す。前半の結果は全期間の表３と比較して，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, サイズ，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。

後半の結果をみると概ね，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。

PER, 当利回りに関しては，バリュー性が認められること（仮説１）は概ね頑健である

と思われる。
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表１８　バリュー株効果の要因分析（配当利回りに関して）日本市場

model３model２model１

０.８７６７８***０.９０６１７***０.８６８８８***index_return
０.４２７３０９８０.４３９４１３７０.４２２３８２２

［１９２.５７］［２０２.７０］［１９５.３１］

０.０００１６－０.００００６０.０００２７div_av
０.０００５１１－０.０００３１４６０.００２４５３２

［０.２２］［－０.１４］［１.１０］

０.００９６０***０.００５９５***０.００２００***div_r
０.０２５０２７６***０.０２２７６１８***０.０１４２６***
［１０.９４］［１０.１８］［６.４０］

０.０３５３１***０.０１６７９***０.００４８７***_cons
［２３.４２］［１６.８３］［９.０９］

０.１８４４９０.１９４６２０.１７８７３adj_R_sq
１６７,０６１１７２,２９４１７５,７７６N

注）１段目は回帰係数，２段は標準化係数，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。
注）div_av は配当利回りの過去６０カ月の平均値であり構造的バリュー効果を表す。
　　div_r は div_av との乖離値であり，一時的バリュー効果を表す。
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日本市場の前半期間を分析した結果は表２１に，後半期間を分析した結果は表２２に示す。

表２１より前半期間は，いずれのモデルも PBR に関して前半期間はバリュー性が観察され，

後半期間はグロース性が観察されている。結果として，全期間のモデルでは有意な結果が

得られなかったと考えられる。PBR に関しては期間により観測結果が異なることになり頑

健な結果とは言えない。
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表１９　回帰分析結果（中国・上海市場，金融除き）　前半（２０００/１―２００８/１２）

model ３model ２model １

１.１６４６８***１.０２７０８***０.９５６３４***index_return
［１１２.５２］［９０.９０］［８９.２９］

０.００１５９－０.００１７２－０.０００９１PBR
［１.０４］［－１.７５］［－１.７２］

－０.００１１０***－０.０００７４***－０.０００１９***PER
［－８.１７］［－８.５６］［－４.０７］

－０.００２９８－０.００１３１－０.０００１７div
［－０.８５］［－０.５７］［－０.１４］

－０.０２７０５***－０.０１７０３***－０.００６８０***l_mcap
［－６.３３］［－６.２０］［－４.５９］

０.５９６７５***０.２７６７１***０.０９９７８***vol１２
［９.７４］［６.９４］［４.６１］

－０.０８７５３***－０.０４７５１***－０.０２３４２**momentum
［－１３.４４］［－６.１３］［－３.２７］

０.３５４７６***０.１９３４２***０.０６５４８***_cons
［１１.８４］［１０.１８］［６.４３］

０.５９５２６０.４７８１３０.４０８２adj_R_sq
１１,９７４１１,９７４１１,９７４N

表２０　回帰分析結果（中国・上海市場，金融除き）　後半（２００９/１―２０１９/５）

model ３model ２model １

１.１１８９２***１.１０７９９***１.０４１４９***index_return
［１８４.８５］［１９２.１４］［１７８.３３］

－０.００１３５**０.０００１８－０.０００１７PBR
［－２.６５］［０.５１］［－０.８８］

－０.０００４０***－０.０００２４***－０.０００１０***PER
［－１１.９６］［－１０.６５］［－８.０５］

０.０１２４４***０.００３８４***０.００１３８***div
［１１.８５］［５.４２］［３.５０］

－０.０２９３７***－０.０１４１８***－０.００５３４***l_mcap
［－２５.９６］［－１８.５７］［－１２.６２］

０.１６４１９***０.１８１０８***０.０７７２３***vol１２
［８.９０］［１４.３４］［１０.９５］

０.０５９４５***－０.０１００８**０.０００６１momentum
［１８.８８］［－３.１９］［０.１９］

０.２３９３２***０.１０９９３***０.０４０４０***_cons
［２８.２６］［１９.３３］［１２.８５］

０.３６９７９０.３６５７５０.３１７８８adj_R_sq
６５,８６８６８,８４２７０,８３５N
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また，モデル１のボラティリティー効果とモデル３のモメンタム効果が有意ではない結

果となっているがこれも全期間の結果とは異なっている。

後半は表２２より，モメンタム効果に関しては，モデル２のみ逆張り傾向が観察された点

が異なる結果となった。

PER, 配当利回りに関しては，頑健な推定結果といえるだろう。また，サイズ効果，ボ
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表２１　回帰分析結果（日本，金融除き）　前半（２０００/１―２００８/１２）

model ３model ２model １

０.９２９３０***０.９０９４９***０.８８３３９***index_return
［２０２.８３］［１８３.９６］［１５４.６５］

－０.０１６４１***－０.００７８９***－０.００２３７***pbr
［－２７.６４］［－１９.７６］［－１０.６６］

－０.０００４３***－０.０００２４***－０.０００１３***per
［－１０.１９］［－８.２０］［－８.１７］

０.００５０８***０.００５０４***０.００１７０***div
［４.９８］［７.３０］［４.４６］

－０.００９６１***－０.００５０３***－０.００１７０***l_mcap
［－１７.８６］［－１３.７５］［－８.３６］

０.１８３２７***０.０５０９１***０.０１１８３vol１２
［１０.４７］［４.３０］［１.７９］

－０.００４５０.０３２９１***０.０１８７１***momentum
［－１.５４］［１１.０７］［５.８０］

０.２８３７９***０.１４７０６***０.０５１１０***_cons
［２０.２１］［１５.４２］［９.６２］

０.２８０４８０.２４２１８０.１７９８８adj_R_sq
１１２,６７５１１３,３８２１１３,６１８N

表２２　回帰分析結果（日本，金融除き）　後半（２００９/１―２０１８/１２）

model ３model ２model １

０.８７１９１***０.９０４７１***０.８６６９６***index_return
［１９２.５０］［２０４.４９］［１９５.８７］

０.００７０４***０.００２９３***０.０００７７***pbr
［１８.１３］［１１.６７］［５.７３］

－０.０００５１***－０.０００２７***－０.００００９***per
［－１４.５７］［－１１.８４］［－７.１８］

０.０００８３０.０００６６０.０００５８*div
［１.２４］［１.５０］［２.４６］

－０.０１４８９***－０.００７３８***－０.００２２１***l_mcap
［－３８.７３］［－２９.１０］［－１６.１６］

０.１１０４３***０.０３６９６***０.０１３０１**vol１２
［９.３７］［４.８０］［３.１２］

－０.０２８９９***－０.００９７８***０.０１１７６***momentum
［－１２.７０］［－４.２４］［４.７２］

０.３９５３４***０.１９６４３***０.０５８５０***_cons
［３９.５８］［２９.８１］［１６.４４］

０.１８６７４０.１９２２８０.１７１９５adj_R_sq
１７７,５６７１８３,９６０１８７,９８４N
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ラティリティー効果も期間に拘わらずほぼ同じ結果が得られた。

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（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。

中国上海市場における回帰分析結果について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２３，表２４に示す。
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表２３　説明変数間の相関係数

momentumvol１２l_mcapdivPERPBRindex_return

１index_return

１－０.１６６９PBR

１ ０.３４４３－０.０８８２PER

１－０.４１５７－０.２８８９０.１３４２div

１０.１４２２－０.１５４８０.１７７５－０.１１７５l_mcap

１－０.０８２１－０.１８９８０.２０９２０.２７０３－０.０６４３vol１２

１ ０.２０９１０.１０８０－０.１２７６０.１８１００.３２２９０.０８７７momentum

表２４　多重共線性チェック（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

０.８７８５１.１４vol１２

０.９２３２１.０８index_return

１.２３Mean VIF
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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－０.４程度とその絶対値

が最も高く，また，PBR と他の変数の相関係数の絶対値が高いことが分かる。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，PBR に対する VIF 値が最も大きく１.４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，先行研究より更に長期的な分析を行い，中国株式市場におけるアノマリー

（特にバリュー株投資）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

場と同様の結果であった。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。ま

た，中国市場においては国有企業と民営企業の間にバリュー株効果の有効性に差異がある

のかを分析したが，PER に関しては民営企業と同様にバリュー性がみられた。国有企業の

非効率性が問題となっているが PER に関する限りその影響は感じられない結果となった。

しかし配当利回りに関しては，短期・中期的にはバリュー性が見られなかった。この原因

についてさらに研究を進めたい。

また，バリュー株効果について，一時的バリュー効果と構造的バリュー効果に分解し分

析をおこなった。PER に関しては一時的バリュー効果が顕著に表れたが，配当利回りに関

しては逆に構造的ファクターの影響を強く観察された。この差異についてもさらに分析し

原因を解明したい。
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