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日本市場における共変動プレミアムの検証＊

� 坂　本　　淳

概　　要

本稿では、Ungeheuer and Weber（2021）で示された、過去のマーケットリ

ターンと個別リターンの共変動の回数に基づく、株式プレミアムについて、日

本のデータを用いた実証分析を行う。分析の結果、日本市場では米国市場で示

された、共変動の回数に伴う、一貫した正のプレミアムは観察されなかった。

しかしながら、時期によって傾斜の向きは異なるものの、共変動の回数に応じ

たプレミアムの単調性は観察され、共変動の回数が投資家行動に何らかの影響

を与えていることは示唆された。

キーワード： ファイナンス、実証分析、株式プレミアム、共変動
JEL分類番号：G11, G12, G41.

 ＊ 執筆に当たっては、福田祐一氏、山根明子氏、工藤健太氏より大変貴重なコメントを頂
いた。また、本研究は JSPS科研費20H01515と19K23212の助成を受けたものである。勿
論、本稿に残されるすべての誤りは、全て著者の責任に帰すものである。
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1 　はじめに

代表的な資産価格モデルであるCAPMでは、マーケットリターンに対する

相関を表すベータで、個別資産のリスクエクスポージャーが決定し、証券市場

線に従って、プレミアムが決定することになる。よって、投資家はマーケット

リターンと個別資産の超過収益率の相関に対し、自己の投資に関する意思決定

を行っている事となる。このようなCAPMの論理が成立するためには、過去

のリターンの系列について、投資家が正確に相関を認識できなければならな

い。しかしながら、神経科学の分野において、人間は過去起きた極端な結果を

正確に認識し、受け入れることは難しいという事が指摘されている

（dʼAcremont and Bossaerts 2016）。マーケットリターンや、個別資産の収益率

は、正規分布よりも裾野が厚いことは以前から知られており、期待値から大き

く外れた収益率は、しばしば発生する。このような実現値は、相関係数の計算

において重要な情報であるが、仮に正しく認識することが難しいのであれば、

投資家はそもそも正確なベータを把握することが出来ないという事になる。

このような状況における、投資家のリスク判断について、Ungeheuer and 

Weber（2021）（以下UW論文と称する）が新しい枠組みを提案している。UW

論文では、ランダムに生成された 2 つの資産の過去のリターンの系列を見せ

て、被験者がどのような投資判断を行うかという実験を行っている。この 2つ

の資産は 2次以上の高次モーメントが同一となり、期待リターンは資産Aが資

産Bを上回るよう設定されている。つまり、資産Bへの投資を動機付けるの

は、分散投資によるリスク低下のみである。この設定の下、最初の実験では、

ベンチマークとして、 2資産それぞれの平均値から大きく外れた（極端な）リ

ターンが生じるときと、平均値付近の（中間的な）リターンが生じるときで、

同じ符号の相関を持つように設定し、投資に関する意思決定を被験者に尋ねて

いる。その結果、古典的な資産価格理論同様に、相関係数の減少に応じて、資
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産Bへの投資が進むことが確認されている。次の実験では、トリートメント 1

の被験者群に極端なリターンの相関を負、中間的なリターンの相関を正として

設定し（全体の相関は 0 または負）、トリートメント 2 の被験者群に極端なリ

ターンの相関を正、中間的なリターンの相関を負として設定し（全体の相関は

0 または正）、投資に関する意思決定を尋ねている。古典的な資産価格理論に

基づくと、全体の相関に依存して投資の意思決定が行われるため、トリートメ

ント 1の被験者の方が、資産Bへの分散投資が進む（相関係数が 0の場合はト

リートメント 2と変わらない）事が予測される。しかしながら、この実験では

トリートメント 2の被験者の方が、資産Bへの投資が大きくなるという結果を

報告している。この実験が与える示唆は、投資家が極端なリターンの実現を、

正確に認識することができず、結果として中間的なリターンにおける連動に支

配されて、 2資産間の共変動関係を認識しているというものである。被験者が

見たリターンの系列では、中間的なリターンが実現する回数が、極端なリター

ンが実現する回数よりもはるかに多い。したがって、相関関係を正確に把握で

きない投資家は、実現リターンの符号が一致する程度で、リスクを認識してい

ると解釈することが可能である。すなわち、同一符号を取る回数が少ない資産

ほど、共変動の程度が小さく（CAPMにおけるベータが小さい）、リスクの小

さい資産であると認識していることになる。UW論文では、このような認知の

歪みをCounting Heuristicであると述べている。

UW論文では、実験だけでなくNYSEのデータを用いて、様々なファクター

モデルや、平均収益率の比較から、過去のマーケットリターンに対する、符号

の一致回数が多いポートフォリオが少ないポートフォリオのプレミアムを有意

に上回ることを明らかにしている。一方で、Li and Wang （2022）はUW論文

の結果に対して、日本を含む、様々な国のデータを用いて分析を行った結果、

個別株のボラティリティをコントロールすることで、共変動の回数を起因とす

るプレミアムが消滅することを示している。
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日本においても、投資家行動を分析した研究は非常に多いが、近年の研究に

は、顔他（2019）、岡田（2021）、鈴木他（2018）等がある。顔他（2019）は、

日本のデータを用いてアンケート調査から金融リテラシーや専門家のアドバイ

スが、投資家行動に与える影響に焦点を当てた分析をしている。岡田（2021）

では、アンケート調査で得られたデータから、プロスペクト理論における確率

ウエイト関数や、意思決定ウエイト関数のパラメータを推定し、先行研究と比

較している。その結果、日本人が比較的強い心理バイアスを持つ事や、実際の

マーケットリターンの確率分布と比較して、主観的（心理的）な確率分布が大

きくゆがむことを明らかにしている。さらに、鈴木他（2018）では、個人投資

家の資産保有行動や、金融商品に関する理解度、過去に金融トラブルに巻き込

まれた経験の有無が、個人属性や様々な行動バイアスにどのように影響を受け

るか、という点を分析している。

日本においても、このような投資家行動に関する様々な研究があるが、現在

のところ、個別資産とマーケットリターンの符号の一致回数に基づくプレミア

ムを検証した論文は、Li and Wang（2022）のみであり、本稿は異なるサンプ

ルを用いた分析の一つとして、研究の蓄積に貢献している。

そのほかの本稿の貢献として、第一に、新しい符号一致の回数の指標を提案

している事が挙げられる。UW論文は過去のリターンの符号の一致回数のみを

対象としている。しかしながら、マーケットリターンとの相関係数が高い株式

は、符号の一致回数も多くなる。すなわち、符号の一致回数は相関に関わる情

報も含むことになる。もちろん、UW論文では、マーケットベータをコント

ロールしたうえで分析を行っているが、相関に基づいた意思決定が出来ないと

いう実験結果を、直接的に検証するには、相関係数の影響を完全に除去した指

標も合わせて検証するべきであろう。この観点から、本稿では符号の一致回数

に関する、相関調整済みの指標を作成し、分析を行っている。第二に、先行研

究では、ポートフォリオリバランスを毎月行っているが、本稿では 3か月、 6
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か月、 9か月、12か月の 4つのタイミングを用いている。異なるリバランスの

タイミングを用いても、結果が復元できるのか、あるいはどの程度のタイミン

グで結果が強く、あるいは弱くなるのかを検証することは、投資家が符号の一

致回数に基づく意思決定を、どの程度のスパンで行っているのかという事を知

るうえで重要である。

本稿における分析の結果、UW論文に基づくオリジナルの指標でも、本稿が

提案する相関調整済みの指標でも、符号の一致回数が多いポートフォリオに対

する、一貫した正のプレミアムは観察されなかった。また、サブサンプルに分

けた分析では、時期によってプレミアムの符号が反転している事が明らかに

なった。しかし、これらの結果は有意ではない。また、時期によって、傾斜の

向きは異なるが、いずれの指標を用いた場合でも、符号が一致する回数で 5分

位に分けられたポートフォリオのプレミアムに、単調性が見られた。この単調

性は、どのようなファクターモデル、リバランスのタイミングでも概ね保存さ

れており、この指標が何らかの情報を有する可能性は示唆された。

本稿は以下のように構成される。 2節では、仮説を明示する。 3節では、使

用するデータを説明する。 4節で推定方法を、 5節では推定結果をそれぞれ述

べる。最後に 6節でまとめを行う。

2 　仮　　説

UW論文では、ある月の共変動回数について、直前の52週分の週次リターン

を用いて、同一符号を観測した回数を用いていた。これを本稿ではオリジナル

の共変動変数  とする。東京証券取引所において、米国市場と同様

のプレミアムが観察されるならば、以下の仮説が支持される。

仮説 1：高   ポートフォリオは、低   ポートフォリオの
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リスクプレミアムを上回る

一方で、相関係数が高ければ、マーケットリターンの符号と一致する確率は

高くなる。従って、  は相関に関する情報も含むことになる。相関

係数が高ければ、CAPMのベータが高くなるので、リスクプレミアムが高く

なるのは、古典的な資産価格理論から考えて自然なことである。勿論、ポート

フォリオの組成に当たって、各ポートフォリオのベータの値に大きな差異が出

ないようコントロールするが、影響が完全に除去できているとは限らない。

ベータの影響が残存すると、投資家が相関係数ではなく、マーケットリターン

との符号の一致回数にリスクを見出すという、UW論文の実験結果を正確に検

出することはできない。そこで、本稿では  の計測に用いた週次リ

ターンデータを用い、以下の株式間のクロスセクション回帰式の残差項を、相

関調整済み共変動変数  として用いる。

ここで  は、週次データから推定される、マーケットリターンと株式  の

リターンとの相関係数である。この  を用いて、以下の仮説につい

ても検証を行う。

仮説 2：高   ポートフォリオは、低   ポートフォリオの

リスクプレミアムを上回る

3　デ ー タ

標本期間は、1984年11月から、2021年 6 月であり、プレミアムの検証には月
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次リターンを用いる。また、個別株の  と  の計算には、

各月の直前52週分の週次リターンを用いる。 4節で詳述するが、本稿では、共

変動プレミアムの検出のため、ポートフォリオを組成して分析を行う。この

ポートフォリオのリスクプレミアムに対して、CAPMで示されたマーケット

リターンの超過収益率（  ）、Fama and French （1993）で示された

サイズファクター （  ）とバリューファクター （  ）、Carhart 

（1997）で示されたモメンタムファクター＊1（  ）、Fama and French

（2015）で示された収益性ファクター（  ）と投資ファクター（  ）

をコントロール変数として加える。また、安全資産収益率には、10年物の国債

利回りを用いる。各ファクターの記述統計量と相関係数は、表 1と 2にそれぞ

れ記載されている。これらのデータは、すべて金融データソリューションズ社

提供の、NPM関連データサービスより取得する。

＊1 モメンタムファクターは、過去 3か月のリターンデータから計算される値を用いる。

表 1　ファクターの記述統計量

N Mean Std,dev Max Min

441 0.003 0.053 0.179 －0.208

441 0.002 0.035 0.159 －0.146

441 0.006 0.030 0.111 －0.116

441 －0.004 0.043 0.112 －0.283

441 －0.001 0.027 0.091 －0.131

441 0.001 0.026 0.107 －0.098
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4 　推定方法

本稿では、個別株の固有ショックの影響を除去するため、マーケットベータ

と、共変動変数でソートされたポートフォリオを組成し、プレミアムを検証す

る。ポートフォリオの組成に当たって、最初にリバランス月までの直前の52週

分の週次リターンデータから、個別株ごとのマーケットベータ、 、

 を計算する。次に計算されたマーケットベータに基づいて、各個別

株を 5 分位にソートする。さらに、ソートされた分位内で、  また

は、  に基づいて、更に 5分位にソートする。これによって、合計25

のセルに分けることができる。最後に、共変動変数での同一分位を一つにまと

めて、合計 5つのポートフォリオを組成し、等加重平均によってポートフォリ

オリターンを計算する＊2。先んじて、マーケットベータによるソートを行うこ

とによって、低い（高い）共変動変数分位内に、高い（低い）マーケットベー

タを持つ銘柄が含まれることにより、 5つに分けられたポートフォリオのマー

＊2 ポートフォリオの収益率は、小型株の過剰な影響を避けるため、本来時価加重平均値に
よって計算されることが望ましい。しかし、UW論文はプレミアムの検証に当たって、
等加重平均値を採用しているため、本稿でもこれにならうこととする。

表 2　ファクターの相関係数行列

1.000 －0.045 －0.062 －0.225 －0.246 0.134

－0.045 1.000 0.273 －0.212 －0.318 0.195

－0.062 0.273 1.000 －0.041 －0.330 0.291

－0.225 －0.212 －0.041 1.000 0.163 －0.112

－0.246 －0.318 －0.330 0.163 1.000 －0.749

0.134 0.195 0.291 －0.112 －0.749 1.000
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ケットベータを均一化する事ができる。ポートフォリオは、 3か月、 6か月、

9か月、12か月ごとにリバランスを行う。

各ポートフォリオ収益率を、以下のマルチファクターモデルで時系列推定する。

添え字  は時点を表し、  はポートフォリオの超過収益率を、  は

ファクター  の値を、  は誤差項を、それぞれ表す。推定するマルチファク

ターモデルは、CAPM、ファーマ・フレンチの 3 ファクターモデル（FF3）、

カーハートの 4 ファクターモデル（FF3+MOM）、ファーマ・フレンチの 5

ファクターモデル（FF5）である。これらのファクターモデルに加えて、各

ポートフォリオ超過収益率の時系列平均値（Raw）も検証対象とする。なお、

UW論文やLi and Wang（2022）では、マーケットマイクロストラクチャーに

よる影響を除去するため、極端な小型株を除いて分析を行っていたが、本稿で

はそのようなデータ加工は行わない。

日本の株式市場を用いても、UW論文と整合的な結果が得られるならば、各

種のマルチファクターモデルでは説明出来ないプレミアムが残存するはずであ

り、ポートフォリオの  は、高い共変動変数分位のポートフォリオほど高く

なるはずである。従って、共変動変数分位の高いポートフォリオをロングし、

低いポートフォリオをショートすれば、有意な正の  が推定されることとな

り、仮説を検証することができる。

UW論文では、サンプルの後半（1989年から2015年）において、特に

 に基づくプレミアムが高まるという結果が報告されている。本稿

でも、同様の検証を行うため、フルサンプルでの推定に合わせて、1984年11月

から2002年 8 月と、2002年 9 月から2021年 6 月の 2つのサブサンプルによる推

定も行う。
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5 　結　　果

5.1　  に基づいて組成されたポートフォリオの推定結果

表 3 には、  に基づいて、ポートフォリオを組成した推定結果が

百分率で記載されている。Raw列は、各ポートフォリオ超過収益率の時系列

平均値、CAPM、FF3、FF3+MOM、FF5はそれぞれのファクターモデルにお

ける  の値を示している。また、Low（High）行が、  が低い（高

い）株式で構成されたポートフォリオであり、diff行は、HighからLowの収益

率を引いた、ロングショートポートフォリオの推定結果を表している。

前半のサブサンプルの結果は表左側に記載されている。 3か月ごとにリバラ

ンスした場合、全てのモデルにおいてdiff行が正の値を示している。この結果

は仮説と整合的ではあるが、有意な推定値は無い。ただし、FF3、FF3＋

MOM、FF5の推定結果は、単調に  が増大しており、何らかの情報を持つ可

能性はある。リバランスのタイミングを 6 か月、 9 か月、12か月に変更して

も、この結果は概ね保存されている。ただし、RawとCAPMについては、

Lowの推定値がHighの推定値を上回っており、仮説とは逆の結果となってい

るが、これらの結果も有意ではない。

次に後半のサブサンプルの結果は、表中央に記載されている。 3か月ごとの

リバランスによる結果は、前半のサブサンプルと真逆であり、全てのモデルに

おいてdiff行が負の値を示している。この結果は仮説を支持しないが、前半サ

ブサンプルと同様に有意ではない。また、Raw、CAPMの結果も含めて、全て

のモデルにおいて単調に減少していることが分かる。この結果は、リバランス

のタイミングを変えても保存される。

最後に、フルサンプルの結果が表右側に記載されている。 3か月リバランス

のFF5を除く、全てのモデル、リバランスのタイミングにおいて、diff行の結

果は負であり、サンプル後半の影響が強いことをうかがわせる結果となった。
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また、RawとCAPMの結果については、どのようなリバランスのタイミング

においても、推定値が単調に減少していることが分かる。これらのモデルにつ

いては、前半のサブサンプルで単調性は観察されていないことから、推定値が

単調に減少するという、後半のサブサンプルの結果に影響を受けているものと

思われる。一方、他のモデルについては、 3か月のリバランスにおいては、推

定値の単調性は観察されない。しかし、 6か月のリバランスでは、推定値は単

調に減少している。 9か月、12か月のリバランスにおいては、それぞれ、第 4

分位、第 2 分位のポートフォリオ超過収益率が他のポートフォリオと比較し

て、大きな負の値を取るものの、これらの分位を除いては、概ね単調に減少す

る。

以上の結果から、日本の株式市場をデータとして用いた場合、  に

よる、一貫した正のプレミアムは検出されない。また、ロングショートポート

フォリオの  の符号も時期によって異なり、有意性も低い。ただし、時期に

よって各ポートフォリオの  の値が、  のソートに対して、単調性

を有しており、何らかの情報を持つ可能性は示唆される。

5.2　  に基づいて組成されたポートフォリオの推定結果

前小節の推定結果は、  の持つ、相関係数の影響をコントロール

していない。マーケットベータがコントロールされるように、分位ポートフォ

リオを用いた推定を行っているが、ベータの影響が完全に除去されていない可

能性も考えられる＊3。そこで、超過収益率の相関をコントロールした

 によるソートを行い、検証を行う。

＊3 マーケットベータと  が強い相関を持つ場合、同一マーケットベータの分位
の中で、比較的高い（低い）  の分位内に、相対的に高い（低い）マーケット
ベータの値を持つ株式が入ることになる。このような状況では、今回のマーケットベー
タによるコントロールでは、影響を完全に除去出来ているとは言い難い。
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検証結果については、表 4に記載されている。記載方法については、表 3と

同様である。前半のサブサンプルの結果については、表の左側に記載されてい

る。  によるソートの結果とは異なり、Raw、CAPMも含めた全て

の推定結果において、diff行が正の値となっている。ただし、有意な結果は 3

か月及び 6 か月ごとのリバランスを行った、FF5のみであり、その有意水準も

10%に過ぎない。一方で、FF3、FF3＋MOM、FF5の結果では、高い（低い）

 のポートフォリオほど、  が大きく（小さく）なるという、単調性

が観察される。この結果は、表 3の推定結果と同様である。

次に、後半のサブサンプルの推定結果が、表中央に記載されている。この期

間は、どのモデル、リバランスのタイミングにおいても、diff行は負の値と

なっており、仮説を支持しない結果となっている。但し、この結果も12か月ご

とのリバランスを行うCAPMを除いて、有意なものは無い。また、 3 か月ご

とのリバランスでは第 3分位、 9か月ごとのリバランスでは第 2分位で、高い

超過収益率を観察しているが、その他の結果は概ね  によって、  が

低下するという単調な結果がみられる。従って、概ね表 3と同様の結果である

と結論付けられる。

最後に、フルサンプルの推定結果が、表右側に記載されている。一部の結果

を除いて、diff行のほとんどが負の値を取っているが、他の結果と同様に有意

な値ではない。また、明確な単調性は、どのモデル、リバランスのタイミング

においても観察されない。

以上の結果から、  でソートされた結果も、  と同様の

結果を示しており、共変動の回数に伴う、一貫した正のプレミアムは観察され

なかった。また、時期によって傾斜の向きは異なるが、概ね単調性を持つ点も

同様であり、何らかの情報を持つ可能性は示唆される。
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6 　ま と め

本稿では、UW論文で存在が示唆された、過去の収益率において、マーケッ

トリターンと同じ符号を示した回数に応じて、プレミアムが発生するという仮

説の検証を行った。また、検証に当たって、UW論文で提案された共変動指標

だけでなく、相関係数を調整した本稿独自の共変動指標についても分析を行っ

た。

推定の結果、いずれの指標を用いた場合でも、日本の株式市場においては、

共変動の回数に応じた統計的に有意なプレミアムの存在は、確認されなかっ

た。しかしながら、時期によって傾斜の向きは異なるものの、各ファクターモ

デルの  や、平均超過収益率は一定の単調性を有することが明らかになっ

た。したがって、共変動の回数は、株式のプレミアムに対し、何らかの情報を

持つ可能性はある。この事に対する、適切な解釈を加えることは本稿に残され

た課題の一つであろう。

最後に、その他の点で本稿に残された課題を述べる。本稿では、時価総額の

極めて小さい、超小型株を除去せずに分析を進めた。しかしこれらの超小型株

が、推定に深刻なバイアスを与える可能性について、Hou et al. （2020）で指摘

されている。この点については、今後の改善点であろう。また、本稿ではファ

クターモデルの  を時系列推定しているだけであり、ファーマ・マクベス回

帰など、クロスセクションの検証に用いられる方法を利用していない。この点

についても、今後の課題としたい。
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Empirical Analysis of Comovement Premiums
 in the Japanese Market

 Jun Sakamoto

ABSTRACT
This paper presents an empirical analysis of the equity premium based 

on the frequency of comovement between past market returns and 
individual returns, as indicated in Ungeheuer and Weber （2021）, using 
Japanese data.　As a result, we do not observe a consistent positive 
premium with the frequency of comovement in the Japanese market, as 
was shown for the U.S. market.　However, the monotonicity of the 
premium with the frequency of comovement was observed, although the 
direction of the slope differed depending on the period.　Thus, the 
results suggest that the frequency of comovement has some effect on 
investor behavior.

Keywords： Finance; Empirical analysis; Stock premium; Comovement
JEL Classification Numbers：G11, G12, G41.
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