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概要

本論文では，著者らが提案してきた Idiosyncratic共変動 (I-共変動)と呼ぶ新たな指標を用
いて測定される，市場ユニバースにおける個別資産収益率分布の歪みや尖りがリスクプレミ
アムに与える影響について分析することを目的とする．I-共変動とは，市場ポートフォリオ超
過収益率の累乗と個別資産超過収益率 (あるいはそれらの回帰残差)から定義される統計量で，
1次 I-共変動は個別資産のベータを与え，偶数次の I-共変動は市場ユニバースに対する個別資
産超過収益率の分布の歪み，奇数次の I-共変動は個別資産超過収益率の分布の尖りに関係し
ている．本研究では，まず，東証 1部に上場している金融業を除いた個別銘柄に対して I-共変
動を推定し，I-共変動が有意な銘柄数の割合である有意比率を計算した上で，Jensenのアル
ファを被説明変数とするクロスセクション回帰分析を行う．また，Fama-French 3ファクター
モデルのファクターローディング SMB-FL, HML-FLを説明変数に加えることで，クロスセ
クションにおける I-共変動モデルと Fama-French 3ファクターモデルの比較を行う．
さらに，本論文では，推計期間で求めた個別銘柄に関する I-共変動を説明要因として，推

計期間最終日より翌期以降に実現する個別資産超過収益率に対して Fama-MacBeth回帰を適
用する．ここでは，通常の Fama-MacBeth回帰での分析手法に従い，個別資産の超過収益率
として無リスク利子率のみ控除したものを被説明変数として，ベータおよび I-共変動，さらに
SMB-FL, HML-FLを説明変数とする Fama-MacBeth回帰を実施し，日本市場における個別
資産リスクプレミアムの影響要因を検証する．実証分析の結果，過去の研究でも指摘されて
いるようにベータの符号は有意にならない一方，2次, 3次, 5次の I-共変動の係数については
有意であること，および，HML-FLの符号を通して割安株効果が観測されることが示される．

1 はじめに

近年，Fama-French (FF) の 3ファクターモデル [7]をはじめとして，伝統的な資本資産価格付けモデ

ル (Capital Asset Pricing Model; CAPM [15, 18]) を複数ファクターのケースに拡張する研究が盛んに

なりつつある．このようなアプローチの背景としては，CAPMにおける投資家のリスク尺度の設定や非
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合理性の問題，あるいは資産収益率の正規分布からのかい離の問題などが指摘され，現在でも多くの議

論が展開されているホットなトピックの一つである (例えば [2, 14, 17, 19])．本研究では，これらの中で

も，市場ユニバースにおける資産収益率の歪みや尖りとリスクプレミアムの関係に着目し，著者らが文

献 [20, 21]において提案してきた Idiosyncratic共変動 (I-共変動)と呼ぶ新たな指標を用いて，日本市場

における歪みや尖りの有意性，および I-共変動が個別資産リスクプレミアムに与える影響について検証

し，既存モデルとして知られる FF 3ファクターモデルとの比較を行う．

一般的な共変動は，市場ポートフォリオ超過収益率の累乗と個別銘柄超過収益率の共分散によって定

義され，正規分布からのかい離が個別資産超過期待収益率に与える影響の説明要因として [3, 4, 10]，あ

るいは，プライシングカーネルにおける市場ポートフォリオ超過収益率の非線形性を考慮する目的で導

入されてきた [6, 11]．いずれのケースも，富の超過収益率に対する高次項を取り入れた期待効用最大化

問題の 1階の条件やプライシングカーネルの展開式から，個別資産の期待超過収益率に対する共変動の

関係式を導き，実際のデータを用いて，時系列，もしくはクロスセクション方向での有意性を検証する

といったものが，主なアプローチとして挙げられる．さらに，クロスセクション分析においては，2次，

または 3次の共変動を市場ポートフォリオ超過収益率の中心モーメントで正規化したものを共歪度，共

尖度と定義し，1次項であるベータを加えたマルチファクターモデルにおいて，個別資産超過収益率に

対するこれらのファクターの影響が検証されてきている [10]．

一方，著者ら [20]は，通常の共変動の定義の下では，仮に全ての資産収益率が正規分布に従ったとし

ても，高次共変動が個別銘柄の期待収益率に対して有意に影響を与えうることを指摘した上で，低次の

共変動の影響を取り除いた指標として，I-共変動と呼ぶ新たな指標を提案してきた．I-共変動において

は，まず，個別銘柄超過収益率に対する市場ポートフォリオ超過収益率の直交射影を与える回帰係数を

1次の I-共変動と定義し，その残差項 (1次残差) に対して，市場ポートフォリオ超過収益率の 2次項の

直交射影を与える回帰係数を 2次の I-共変動，残差項を 2次残差と定義する．さらに，2次残差に対す

る市場ポートフォリオ超過収益率の 3次項の直交射影を与える回帰係数を 3次の I-共変動というように，

高次の I-共変動を順次定義していく．このように定義される I-共変動は，(1) 資産収益率が正規分布に

従えば 2次以上の I-共変動は零であり，(2) 2次以上の I-共変動，および 1次以上の残差は，市場ポート

フォリオの重みで加重平均すれば零になるという基準化条件を満たすこと, および，(3) 偶数次の I-共変

動は個別資産超過収益率の分布の歪み，奇数次の I-共変動は個別資産超過収益率の分布の尖りに関係す

ることが示されている [21]．

以上を背景として，本論文では，I-共変動の日本市場における有意性，および I-共変動を用いて推定し

た市場ユニバースにおける個別資産超過収益率分布の歪みや尖りが，個別資産超過収益率に与える影響

について検証する．まず，東証 1部に上場している金融業を除いた銘柄を対象として，個別銘柄に対する

I-共変動を推定し，総銘柄数に対する有意比率を計算する．次に，個別資産のアルファを被説明変数，7

次までの I-共変動を説明変数とするクロスセクション回帰分析を実施し，FF 3ファクターモデルにおけ

る SMB, HMLのファクターローディング (SMB-FL, HML-FL)を説明変数に加えた分析，および属性別

の分析を行う．さらに，推計期間で求めた個別銘柄に関する I-共変動，および SMB-FL, HML-FLを説明

変数，推計期間最終日より翌期以降に実現する個別資産超過収益率を被説明変数とする Fama-MacBeth

回帰 [8, 9]を実行し，個別資産のベータや I-共変動が超過リスクプレミアムに与える影響について検証

する．
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2 共変動モデル

2.1 共変動とCAPM

投資ユニバースとして，n個の個別銘柄 (資産 i = 1, . . . , n)とこれらの銘柄によって構成される市場

ポートフォリオM を考え，時点 tにおける個別銘柄の超過収益率をRi,t, i = 1, . . . , n，市場ポートフォ

リオの超過収益率をRM,tと表記する．なお，超過収益率とは，資産収益率 (例えば日次収益率)から無

リスク利子率，あるいは資産収益率の期待値を差し引いたものであり，

Ri,t = ri,t − rf , RM,t = rM,t − rf (2.1)

あるいは，

Ri,t = ri,t − r̄i, RM,t = rM,t − r̄M (2.2)

のように与えられるものとする1. ただし，ri,t は資産 iの収益率，rf は無リスク利子率であり，r̄i :=

E [ri,t] , r̄M := E [rM,t] である．本論文では，資産 iと市場ポートフォリオの k次共変動 C
(k)
iM を，以下

のように定義する2．

C
(k)
iM := Cov

[
Ri,t, Rk

M,t

]
(2.3)

超過収益率が (2.1)式で与えられる場合，1次共変動を市場ポートフォリオ超過収益率の分散で正規化

したものは CAPMのベータを与え，平均・分散効率性の仮定の下，次式が成立する [15, 18]．

r̄i − rf = κ
(1)
iM (r̄M − rf ) , κ

(1)
iM :=

C
(1)
iM

Var [RM,t]
(2.4)

一方，文献 [10]では，投資家の効用関数を保有ポートフォリオの超過収益率の高次項を考慮する形で拡

張した場合，(2.4)式における超過期待収益率 r̄i − rf は，1次共変動から高次の共変動にかけての線形

式となることを示している3. さらに，文献 [10]では，中心モーメントで正規化した共変動

κ
(k)
iM :=

C
(k)
iM

E
[
{RM,t − E [RM,t]}k+1

] , k = 1, 2, . . . , (2.5)

に対し，κ
(2)
iM を資産 iの共歪度，κ

(3)
iM は共尖度と呼び，これらの値が個別資産超過期待収益率に与える

影響について分析している．なお，文献 [6, 11]では，ポートフォリオ選択問題におけるオイラー方程式

のプライシングカーネル (確率的ディスカウントファクター)を，市場平均ポートフォリオの超過収益率

の線形式から高次多項式に拡張することによって，同様の関係式が成り立つことを示している．
1本論文では，時点 t = 1, 2, . . . , T における ri,t, rM,t の観測値は，独立かつ同一の分布に従う (すなわち i.i.d.)とし，確率

変数 X, Y に対し，期待値，分散，共分散を，それぞれ，X̄ = E [X]，Var [X]，Cov[X, Y ]のように表記する．また，X が
m次元ベクトルの場合，X̄ ∈ ℜm は，X の期待値ベクトルを与えるとする.

2rf が定数の場合，1次共変動は超過収益率の選び方に依存せずどちらの場合も等価な表現を与える．一方，2次より高次
の共変動は超過収益率の選び方によって定義が若干異なるが，実証分析において両者の差はほとんど観測されない．ただし，
理論的な取り扱いにおいて両者を区別する必要が生じる場合があるので，その際はどちらの定義によるものか，その都度明記
するものとする.

3このような超過収益率の共変動を用いた表現は，文献 [13]における 3次モーメント CAPMの拡張である. なお，超過期
待収益率を表現する際の共変動の次数は効用関数の次数によって決まり，効用関数の次数から 1を引いた値が共変動の次数を
与える.
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2.2 I-共変動の導入

文献 [20, 21]では，共変動を用いた分析モデルにおける問題点を指摘した上で，I-共変動と呼ぶ新たな

指標を導入し，その性質について論じている．I-共変動は，以下のように定義される．

定義 1 (I-共変動) 次式で定義する β
(k)
iM を，k次の I-共変動と呼ぶ.

β
(k)
iM :=

Cov
[
ε
(k−1)
i,t , Rk

M,t

]
Var

[
Rk

M,t

] , k = 1, 2, 3, . . . (2.6)

ただし，ε
(0)
i,t := Ri,tとし，ε

(k)
i,t , k ≥ 1は以下のように与えられる．

ε
(k)
i,t := ε

(k−1)
i,t − β

(k)
iMRk

M,t, k = 1, 2, 3, . . . (2.7)

I-共変動の定義において，補足的な説明を加える．まず，β
(1)
iM は個別資産のベータであり，β

(1)
iM =

κ
(1)
iM が成り立つ．さらに，β

(1)
iMRM,t は，RM,t の空間に対する ε

(0)
i,t := Ri,t の直交射影を与え，残差項

ε
(1)
i,t = Ri,t − β

(1)
iMRM,t について，ε

(1)
i,t ⊥ β

(1)
iMRM,t が成り立つ4. この ε

(1)
i,t を 1次残差と呼ぶこととす

れば，β
(2)
iMR2

M,t は R2
M,t の空間に対する 1次残差の直交射影を与え，残差項 ε

(2)
i,t = ε

(1)
i,t − β

(2)
iMR2

M,t は

ε
(2)
i,t ⊥ β

(2)
iMR2

M,tを満たす．このように順次定義される ε
(k)
i,t を k次残差と呼べば，k次の I-共変動 β

(k)
iM は，

Rk
M,tの空間に対する ε

(k−1)
i,t の直交射影を与える回帰係数によって定義される．

(2.6), (2.7)式における I-共変動の定義を 1次のものから再帰的に適用することにより，Ri,tは，k次

までの I-共変動と k次残差を用いて，次のように表現される [20, 21]．

Ri,t = β
(1)
iMRM,t + β

(2)
iMR2

M,t + · · ·+ β
(k−1)
iM Rk−1

M,t + β
(k)
iMRk

M,t + ε
(k)
i,t (2.8)

さらに，Cov
[
ε
(j)
i,t , Rj

M,t

]
= 0, j = 1, . . . , kであるので，(2.8)式を (2.3)式に代入することにより，次

式が成り立つ．

C
(k)
iM = β

(1)
iMCov

[
RM,t, Rk

M,t

]
+ · · ·+ β

(k−1)
iM Cov

[
Rk−1

M,t , Rk
M,t

]
+ β

(k)
iMVar

[
Rk

M,t

]
(2.9)

(2.9)式は，共変動が同じ次数以下の I-共変動の線形式として表現されることを示す．また，逆に I-共変

動についても，同じ次数以下の共変動の線形式として表現することが可能である．

2.3 I-共変動の性質

文献 [20, 21]では，投資ユニバースの正規性に関して，I-共変動が以下の定理を満たすことを示して

いる．

定理 1 全ての資産収益率が正規分布に従えば，2次以上の I-共変動は全て 0である．すなわち，次式が

成り立つ．

β
(k)
iM = 0, k ≥ 2 (2.10)

42乗可積分な確率変数確率変数 X, Y に対し，X ⊥ Y は E [XY ] = 0であることを示す.
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定理 1は，2次以上の I-共変動に非零のものが存在すれば，投資ユニバースは非正規性をもつことを意

味する．

また，文献 [20, 21]では，市場ポートフォリオの個別資産に対する重み

w∗
i > 0,

n∑
i=1

w∗
i = 1

に対して，I-共変動，および k次残差の重み付け和が以下の条件を満たすことを示している5．

定理 2 2次以上の I-共変動，および k次残差 (k = 1, 2, . . .)について，以下の関係が成り立つ．

n∑
i=1

w∗
i β

(k)
iM = 0 (k ≥ 2) (2.11)

n∑
i=1

w∗
i ε

(k)
i,t = 0 (k ≥ 1) (2.12)

個別資産のベータについて，
n∑

i=1

w∗
i β

(1)
iM = 1 (2.13)

が成り立つことを考慮すると，I-共変動は，ベータと同様に，加重平均による基準化条件を満たすこと

が分かる．I-共変動の加重平均を市場の平均と見なせば，定理 2より，2次以上の I-共変動の市場平均は

0であるので，I-共変動の符号や絶対値の大きさから，個別資産の市場平均に対する相対的な評価が可能

であることが分かる．さらに，文献 [20, 21]では，Ri,t, RM,tの観測値が与えられれば，多段階回帰を適

用することにより，I-共変動を 1次から順次推定することが可能であること，および，偶数次の I-共変

動は市場ユニバースにおける個別資産超過収益率の歪み，奇数次の I-共変動は市場ユニバースにおける

個別資産超過収益率の尖りに関する指標であることを示している6.

以上を念頭に，文献 [21]では，市場ユニバースにおける全銘柄に対して，I-共変動がプラス，あるい

はマイナス方向で有意と判定された銘柄の割合を有意比率と定義し，10次までの I-共変動の有意比率を

計測することにより，市場ユニバースにおける個別資産超過収益率の歪みや尖りの有意性について検証

している．具体的には，東証 1部上場銘柄を市場ユニバースとして，日本市場における I-共変動の有意

比率を期間別，属性別に分析し，以下の結果を導いている．

• 全期間を対象とした分析では，2次の I-共変動はマイナス方向の有意性が高く，3次の I-共変動に

ついてはプラス方向で有意性が高いこと. 具体的には，5%水準で有意と判定される銘柄の割合 (プ

ラス・マイナス有意比率の和)は 2次で全体の約 50%, 3次で全体の約 65%と，個別銘柄に対する

市場ポートフォリオの非対称な影響，および裾野部分の影響が多くの銘柄で観測されること．ま

5市場ポートフォリオにおいて必ずしも w∗
i > 0を仮定する必要はないが，後の実証分析において市場ポートフォリオを個

別資産の時価総額加重平均とすることから，ここではこの仮定をおく. また，時価総額から計算される重みは，本来，時点と
ともに変化するのであるが，ここでは簡単のため，重みは時間に依存しないとする．重みが時点に依存する場合は，期待値や
分散・共分散を，それぞれ，条件付き期待値，条件付き分散・共分散に置き換えることで，同様の議論が可能である.

6ただし，次数の高い I-共変動の方が，RM,t の絶対値がより大きな変動部分の個別資産超過収益率への影響を反映するも
のと考えられる.
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た，4次までの I-共変動は全体の 25%以上が有意と判定されたが，5次以上については数%以下と

大きく低下すること．

• 期間別の分析では，3次 I-共変動のプラス有意比率が直近の金融危機において強く反応した一方，

2次の I-共変動は，日経平均が上昇し続けた期間，あるいはバブル崩壊期などの急激な下落を伴う

期間にマイナス有意比率が高くなる傾向が見られること．

• 時価総額の大小で分割した分析では，2次 I-共変動については，時価総額が低い分位の方がマイナ

ス有意比率が高く，時価総額の高い分位の方がプラス有意比率が高くなる傾向にある一方，3次 I-

共変動については，時価総額の低い銘柄ほどプラス有意比率が高くなること．

• B/P比率の低い順に分割した場合では，B/P比率が高いほど 2次 I-共変動のマイナス有意比率，

および 3次 I-共変動のプラス有意比率がともに上昇し，3次 I-共変動のマイナス有意比率は，B/P

比率が低いほど上昇すること．

このように，I-共変動を通して観測される市場ユニバースの歪みや尖りに関する日本市場を対象とし

た実証結果は，文献 [21]において明らかにされている一方，クロスセクション方向における I-共変動の

個別資産超過リスクプレミアムに与える影響については未解明のままである．そこで，本論文では，個

別資産の期待超過収益率を被説明変数，I-共変動を説明変数とするクロスセクション分析を実施し，I-

共変動と個別資産超過収益率の関係を実証的に示すことを目的とする．さらに，Fama-French 3ファク

ターモデル [7]のファクターローディングを説明変数に加えることで，クロスセクションにおける I-共変

動モデルと Fama-French 3ファクターモデルの比較を行う．

3 クロスセクションモデルの構築と実証分析

3.1 I-共変動クロスセクション分析モデル

本節では，個別資産のアルファを，

ᾱi := r̄i − rf − β
(1)
iM (r̄M,t − rf ) (3.1)

のように定義し，次式のようなクロスセクション回帰モデルを構築することで，個別資産の超過収益率

に対する I-共変動の影響について検証する7.

ᾱi ≃ c2β
(2)
iM + · · ·+ cm−1β

(m−1)
iM + cmβ

(m)
iM (3.2)

ただし，mはクロスセクションモデルに組み入れる I-共変動の次数である．なお，

αi,t := ri,t − rf − β
(1)
iM (rM,t − rf ) (3.3)

7本論文で導入する 2次以上の I-共変動は，個別資産のベータ (= β
(1)
iM )の影響を除外した指標であるため, 分析の際も，あ

らかじめベータに関する項を差し引いた超過リスクプレミアムである (3.1)式を被説明変数とする．なお，(3.1)式は，Jensen

のアルファ[12]として知られるが，本論文では単にアルファとよぶ.
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は実現リターンから CAPMによって定義されるノーマルリターンを差し引いたアブノーマル・リター

ンであり，個別資産のアルファは，αi,tの期待値 (= E [αi,t])によって与えられることに注意する．また，

(2.1)式によってRi,t, RM,tが定義される場合，αi,t = ε
(1)
i,t である．

以下，(3.2)式の回帰式において想定される符号条件について考察する．付録 Aでは，文献 [16]の一

般化資産価格付けモデルの公式を適用することにより，CAPMにおけるリスク尺度を高次ノルムを含む

ケースに拡張した際，個別資産超過収益率がベータのみならず高次の I-共変動に依存することを示して

いる．そこで導出している個別資産超過収益率と I-共変動の関係式 (A.13)からは，奇数次の I-共変動の

係数は正で与えられることが想定される．例えば，3次 I-共変動は市場ユニバースにおける個別資産超過

収益率の分布の尖り (ファットテール性)に関係する一方，リスク尺度における 4次ノルムは尖度を与え

ており，投資家が尖度に対して回避的であるほど個別資産に対するリスクプレミアムが高くなるという

特性が，3次 I-共変動の係数に反映されるものと考えられる．一方，偶数次の I-共変動の係数は，(A.13)

式の上からでは市場ポートフォリオの奇数次モーメントによって与えられ，正負両方の符号を取りうる．

本節では，このような I-共変動が個別資産超過収益率に与える影響を，個別資産のアルファᾱi,t (あるい

はアブノーマルリターン αi,t) を被説明変数，2次からm次までの I-共変動を説明変数とするクロスセ

クション回帰分析によって検証する．

3.2 SMB・HMLファクターとファクターローディング

個別資産の超過収益率を，複数のファクターで説明するモデルとしてFF 3 ファクターモデルが知られ

ている．FF 3 ファクターモデルは，市場ポートフォリオの超過収益率の他に，SMB (Small Minus Big)

ファクター, HML (High Minus Low)ファクターと呼ばれる以下の手順で構築するファクターを説明変

数に加えることで8, 市場ポートフォリオだけでは説明することが困難な個別資産超過収益率の変動要因

を分析するためのモデルである.

1. 分析対象銘柄 (金融業を除く東証 1部銘柄)における各年 8月末時点の時価総額を基準に中央値を

測定し，分析対象銘柄を時価総額の小さいグループ (Small)と大きいグループ (Big)に分類する．

また，これとは独立に，同時点で取得可能な簿価を用いて，分析対象銘柄における簿価時価比率

(B/P)の下位 30%点と 70%点を測定し，分析対象銘柄をB/Pの低いグループ (Low), 中間のグルー

プ (Middle), 高いグループ (High)に分類する．

2. Step 1で Small かつ Lowの銘柄群で構成される時価総額加重平均ポートフォリオを Small/Low，

Small かつ Middleの銘柄群で構成される時価総額加重平均ポートフォリオを Small/Middleと順

次定義し，全銘柄から Small/Low, Small/Middle, Small/High, Big/Low, Big/Middle, Big/High

の 6つのポートフォリオを構築する．

3. 以下の (a)をロング，(b)をショートしたものの収益率を SMBファクターとする．

(a) Small/Low, Small/Middle, Small/High の重みを，それぞれ 1/3とするポートフォリオ．

8本論文の SMB/HMLファクター構築法は，FF 3ファクターモデル [7]を日本市場に適用した文献 [14]の内容に基づいて
いる.
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(b) Big/Low, Big/Middle, Big/High の重みを，それぞれ 1/3とするポートフォリオ．

4. 以下の (a)をロング，(b)をショートしたものの収益率をHMLファクターとする．

(a) Small/High, Big/High の重みを，それぞれ 1/2とするポートフォリオ．

(b) Small/Low, Big/Low の重みを，それぞれ 1/2とするポートフォリオ．

本論文では，I-共変動クロスセクションモデルとの比較を行うため，FF 3 ファクターモデルを直接適

用するのではなく，個別資産超過収益率から市場ポートフォリオにおけるベータの項を差し引いた (3.3)

式のアブノーマルリターン αi,tに対して，以下の時系列方向の回帰を適用する．

αi,t ≃ d1SMBt + d2HMLt (3.4)

ただし，SMBt，HMLtは，時点 tにおける SMB, HMLポートフォリオの収益率を表す．(3.4)式は，通

常の時系列方向の FF 3 ファクターモデル

ri,t − rf ≃ β1 (rM,t − rf ) + β2SMBt + β3HMLt

において，市場ポートフォリオファクターの回帰係数 β1のみ CAPMのベータ (すなわち 1次 I-共変動

β
(1)
iM )に固定したものである．すなわち，(3.4)式は通常のCAPMにおける市場ポートフォリオで説明さ

れない個別要因 (すなわちアブノーマルリターン αi,t)を SMB, HMLのファクターで説明することを試

みたモデルであり，ファクター・ローディング (Factor Loading; FL)を与える d1, d2が有意に 0と異な

れば，CAPMでは説明されないアブノーマルリターンが SMB, HMLファクターによって説明されるこ

とを意味する．d1, d2が正に有意であれば，アブノーマルリターンに対して順方向，負であれば逆方向

に SMB, HMLファクターが影響を与えることが想定され，d1, d2を説明変数に加えたクロスセクショ

ン回帰により，SMB, HMLファクターに対するエクスポージャがアルファに与える影響や他の説明変数

との関係性について分析することが可能となる．

以上を背景に，本論文では，I-共変動のみでアルファを説明するモデルに加えて，FF 3 ファクターモ

デルにおける SMB, HMLのファクター・ローディング (SMB-FL, HML-FL) を説明変数に入れたモデ

ル，あるいは SMB-FL, HML-FLのみでアルファを説明するモデルを分析対象とする．具体的には，個

別資産のベータ (= β
(1)
iM )をあらかじめ算出した上で，αi,tを被説明変数 SMB, HMLを説明変数とする

時系列方向の回帰を行い，(3.4)式における個別資産 iに関する SMB, HMLのファクター・ローディン

グ SMB-FLi = d1, HML-FLi = d2 を計算する．これらの変数を用いて，SMB-FLi, HML-FLiを説明

変数とするクロスセクション回帰式

ᾱi ≃ csSMB-FLi + chHML-FLi (3.5)

および，全ての変数を説明変数とするクロスセクション回帰式

ᾱi ≃ c2β
(2)
iM + · · ·+ cm−1β

(m−1)
iM + cmβ

(m)
iM + csSMB-FLi + chHML-FLi (3.6)

について検証し，I-共変動のみの回帰式 (3.2)と比較する．
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3.3 クロスセクション分析結果

ここでは，東証 1部に上場している金融業を除いた銘柄に対し9，分析サイクルを日次とした上で，日経

NEEDS-FinancialQUESTで株式価格の日次収益率データが取得可能な 1978年 10月 3日を起点，2013

年 3月 29日を最終時点に設定し，分析を実施する10．ただし，個別銘柄収益率のデータ観測期間を一定

期間以上確保するため，全期間を対象とする分析においては，2013年 3月 29日時点で過去 10年以上上

場している 1,121銘柄を分析対象とする．また，個別資産の超過収益率 Ri,t，市場ポートフォリオの超

過収益率RM,tは，それぞれ (2.1)式に基づき，個別銘柄の日次収益率，あるいは分析対象全銘柄の収益

率の時価総額加重平均から無リスク利子率を差し引くことにより計算するものとする11. I-共変動の推定

には，まず，資産 i の日次超過収益率を市場ポートフォリオの日次超過収益率 RM,tで時系列回帰する

ことによって，個別資産のベータである回帰係数 β
(1)
iM を求め，さらにその回帰残差 (1次残差)に対して

R2
M,tの回帰係数 β

(2)
iM を求めるといった，多段階の回帰分析を適用している．また，SMB-FL, HML-FL

についても同様に，1次残差に対応する αi,tを被説明変数とする (3.4)式の時系列回帰を行い，個別資産

iごとに SMB-FLi, HML-FLiを推定している．

次数 k = 1 k = 2 k = 3 k = 4 k = 5 k = 6 k = 7

推計値平均 0.839 −0.582 11.083 17.582 49.929 209.227 2244.184

推計値標準偏差 0.235 1.098 13.398 61.850 239.618 1535.606 7159.634

t値平均 40.666 −1.075 2.104 0.415 0.097 0.106 0.084

t値標準偏差 13.503 2.087 2.476 1.385 0.645 0.567 0.327

プラス有意比率 (%) 100.000 9.991 59.054 19.893 1.517 0.268 0.089

マイナス有意比率 (%) 0.000 40.856 6.601 6.334 0.089 0.268 0.000

Table 3.1: β
(k)
iM の推定結果. ただし，有意比率は片側 5%の t検定で有意と判定された銘柄の割合.

Table 3.1は，全期間における分析対象 1,121銘柄に対して I-共変動を 7次まで推定した結果を示す．

Table 3.1の第 1段目は，β
(i)
iM , i = 1, . . . , 7の推計値および t値の，分析対象全銘柄における平均・標準

偏差を示す．また，第 2段目は，回帰係数を 0とした片側 t検定において，有意水準 5%で有意と判定

された銘柄数の全対象銘柄数に対する割合 (有意比率)を，プラス・マイナス方向でそれぞれ計算したも

のである．この結果から，まず，2次の I-共変動については，マイナス方向の有意性が高く，3次の I-共

変動についてはプラス方向で有意性が高いことが分かる．また，有意と判定される銘柄の割合 (プラス・

マイナス有意比率の和)も，2次で全体の約 50%, 3次で全体の約 65%と，個別銘柄に対する市場ポート

フォリオの非対称な影響，およびテール部分の影響が多くの銘柄で有意に観測されている．また，4次ま

9分析期間前月末時点の東証 33業種分類に基づき，銀行業，証券・先物取引業，保険業，その他金融業の 4業種を金融業
と表す.

10http://www.nikkei.co.jp/needs/services/fq.html参照. なお，データ期間は日次収益率が実現される時点を基準と
し, 株式価格データは 1978年 10月 2日を起点とする当日の調整済み終値を用いる. この場合，個別銘柄日次収益率の時系列
方向のサンプル数は最大で 8861個である.

11有担保コールローン翌日物を日次換算した値を無リスク利子率とする. なお，超過収益率の定義に (2.2)式を採用した分
析も実施したが，結果に差異は見られなかったので，本分析では (2.1)式を用いた結果のみ掲載している.
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では全体の 25%強が有意と判定されるが，5次以上については，有意と判定される銘柄の割合が数%以

下と大きく低下している12.

次に，アルファを被説明変数，I-共変動，あるいは SMB-FL，HML-FLを説明変数とするクロスセク

ション回帰分析を実施する．Table 3.2は，Table 3.1の分析で推定した個別資産の I-共変動，および同

一期間のデータを用いて計算した SMB-FL, HML-FLを説明変数，同期間のアルファを被説明変数とし

たクロスセクション回帰の結果を示す．ただし, Panel A は 7次までの I-共変動のみを説明変数とした場

合，Panel B は SMB-FL, HML-FLを説明変数とした場合，Panel C は全ての変数を説明変数とした場

合の回帰係数推定値，t値，および p値を表す．また，Panel A–Cの表タイトルの横には，調整済み決

定係数, F 値，および F 値の有意性を与える p値が記載されている．Panel Aの結果から，まず，I-共変

動のみを説明変数として回帰を行った場合は，2次 I-共変動は 10%水準で有意，3–4次, 6–7次の I-共変

動は 1%未満の水準で有意であり，I-共変動がアルファに対して有意に影響を与えていることが分かる．

5次 I-共変動のみ係数は有意ではないが，5次 I-共変動に関してはVIFが 7.06と他の変数のVIFに比べ

て高く，多重共線性の可能性が疑われる．符号条件については，(A.13)式からは奇数次の I-共変動に対

して正であることが想定されるが，本分析結果からは，3次と 7次については有意にマイナス，5次につ

いては符号はプラスであるが有意性は低く，全体的にむしろ想定される符号条件とは逆方向に有意とな

る傾向にあるといえる．

Panel A: I-共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.107, F 値: 23.441, p 値: 0.0001 未満】

説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB-FL HML-FL 定数項

係数 1.35e-05 −1.90e-06 −1.53e-06 1.05e-08 3.21e-08 −7.02e-09 1.50e-04

t 値 1.418 −2.436 −4.884 0.146 2.410 −3.179 14.337

p 値 0.078 0.007 < .0001 0.442 0.008 0.001 < .0001

Panel B: SMB-FL, HML-FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.191, F 値: 133.624, p 値: 0.0001 未満】

係数 −2.68e-04 −4.81e-06 2.51e-04

t 値 −14.858 −0.098 15.280

p 値 < .0001 0.461 < .0001

Panel C: I-共変動 + SMB-FL, HML-FL 【自由度調整済み決定係数: 0.211, F 値: 38.440, p 値: 0.0001 未満】

係数 −5.83e-06 1.36e-07 −5.06e-07 −1.81e-07 1.75e-08 1.43e-09 −2.60e-04 1.85e-05 2.46e-04

t 値 −0.692 0.185 −1.574 −2.666 1.377 0.643 −10.873 0.383 14.758

p 値 0.245 0.427 0.058 0.004 0.084 0.260 < .0001 0.351 < .0001

Table 3.2: アルファを被説明変数とするクロスセクション回帰係数の推定結果. ただし，説

明変数の次数は I-共変動の次数.

一方，SMB-FL, HML-FLを説明変数に加えると，I-共変動のみを説明変数として回帰を実施した場

合と比較して，係数が有意だったものは有意性が低下し，5次 I-共変動の係数のように有意でなかった

ものが有意になるといった現象が見られる．特に，5次 I-共変動の係数は 1%水準で負に有意となり，結

果として，先の分析における他の奇数次の I-共変動の係数と符号が一致する．一方，3次と 7次の I-共

変動の係数は，I-共変動のみの分析と比較すると符号が反転しているが，同時に有意性も低下しており，

係数 0の帰無仮説は棄却されない．このように，SMB-FL，HML-FLを説明変数に追加することは，ア
12このように 5次以上の I-共変動については有意比率が低下するが，以下のクロスセクション回帰分析では，念のため 7次

までの I-共変動を分析対象とした.
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ルファを被説明変数とするクロスセクション回帰分析における I-共変動の有意性に影響を与えているこ

とが観測される．これらの説明変数間の相関係数行列を，Table 3.3 に示す．ただし，相関係数行列の左

下三角行列は積率相関係数，右上三角行列はスピアマンの順位相関係数であり，I-共変動については次

数のみ記載している．

1 次 2 次 3 次 4 次 5 次 6 次 7 次 SMB-FL HML-FL

1 次 1.000 0.147 −0.209 0.265 −0.198 0.242 −0.173 0.070 −0.054

2 次 0.138 1.000 0.022 −0.015 0.106 −0.034 −0.006 −0.263 0.127

3 次 −0.238 0.023 1.000 −0.041 0.317 −0.151 0.174 0.217 0.131

4 次 0.268 0.012 −0.079 1.000 −0.351 0.874 −0.128 0.431 −0.067

5 次 −0.207 0.104 0.406 −0.378 1.000 −0.405 0.851 0.029 0.119

6 次 0.239 0.002 −0.210 0.881 −0.481 1.000 −0.199 0.289 −0.073

7 次 −0.181 −0.006 0.268 −0.202 0.881 −0.344 1.000 0.233 0.092

SMB-FL 0.040 −0.232 0.237 0.434 0.035 0.269 0.217 1.000 0.023

HML-FL −0.107 0.136 0.233 −0.047 0.135 −0.063 0.112 0.059 1.000

Table 3.3: 説明変数間の相関行列．ただし，相関係数行列の左下三角行列は積率相関係数，

右上三角行列はスピアマンの順位相関係数を表す.

さらに，SMB-FL, HML-FLの係数の符号に着目すると，HML-FLの係数は必ずしも有意ではない

ものの，SMB-FLの係数は負に有意である．これらの符号条件とリスクプレミアムとの関係について，

さらに詳しく考察するため，個別銘柄の SMB-FL, HML-FLの算出に適用する回帰モデル (3.4)におい

て，分析対象全銘柄に対する SMB-FL, あるいはHML-FLの有意比率13を計算する．Fig. 3.1は，SMB-

FL, HML-FLにおける有意水準 5%のプラス/マイナス有意比率を計算した結果である．ただし，左図が

SMB-FL, 右図がHML-FLであり，横軸のAllが，Table 3.2に対応する全期間に対しての有意比率の推

定結果を表し，横軸の 1–4は，全期間を 4分割した際の，期間別に有意比率を算出した結果を表示した

ものである．なお，期間を 4分割した分析においては，各期間を，

期間 1: 1978/10/03-1986/07/08, 期間 2: 1986/07/09-1995/03/23

期間 3: 1995/03/24-2004/03/18, 期間 4: 2004/03/19-2013/03/29

とし，分析期間最終日から遡り，過去 4年以上，上場している銘柄を分析対象とした14. 全期間に着目

すると，SMB-FLにおいてプラス有意比率は約 90%，HML-FLにおいて約 85%と高く，(3.3)式で定義

される個別銘柄の αi,t (=アブノーマル・リターン)は，SMBファクター, および HMLファクターか

ら有意にプラス方向の影響を受けていることが分かる．にも関わらず，クロスセクション回帰における

SMB-FLの符号は負に有意であり，アルファによって定義されるアブノーマル・リターンの期待値とは

逆方向に影響を与えている．また，HML-FLの係数は有意でななく，時系列方向におけるHMLの影響

は，必ずしもリスクプレミアムとして個別資産のアルファ(= ᾱi)に反映されている訳ではない．

13具体的には，市場ユニバースにおける全銘柄を対象に，全期間における時系列回帰 (3.4)を実施し，SMBt，HMLt の係
数が有意である銘柄数の割合を，プラス，あるいはマイナス方向に対して計算したものを，それぞれプラス有意比率，マイナ
ス有意比率として定義している.

14対象銘柄数は，期間 1から順に，855, 1034, 1106, 1447である.
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Fig. 3.1: 分析期間を 4分割した際の，期間 1–4と全期間 (All)に対する SMB-FL(左), HML-

FL(右)の有意比率

3.4 属性別分析

本小節では，前小節で示した結果に対する銘柄属性の影響を見るために，対象銘柄を時価総額の大小，

あるいは簿価・時価比率 (B/P)の大小で層別して，同様にアルファを被説明変数とする分析を実施する．

ここでは，分析期間における時価総額，あるいは B/Pの月末時点の値 (月末値)を，個別銘柄ごとに計

算した上で分析期間における期間平均を求め，期間平均値が低い順に対象全銘柄を 5分割し (第 1–5分

位)，各分位に対して層別分析を行った結果を示す．

Table 3.4は，時価総額の最も低い銘柄群 (第 1分位)と最も高い銘柄群 (第 5分位)に対してクロスセ

クション回帰を適用した推定結果を示す．これら 2つの結果は，以下の点において対照的である．まず，

Panel Aの I-共変動のみを説明変数とした場合を比較すると，時価総額第 1分位で有意であった I-共変動

の係数については，時価総額第 5分位では有意ではなくなる，あるいは有意性が低下している．同様に，

時価総額第 5分位で有意である I-共変動の係数については，時価総額第 1分位では有意性が低下，ある

いは有意性が観測されないケースもある．

SMB-FL, HML-FLについては，時価総額第 1分位ではSMB-FLが 1%水準で有意，HML-FLが 10%水

準で有意であるが，時価総額第 5分位では個別の変数に対する有意性は観測されず，F値による回帰式

の信頼性水準や自由度調整済み決定ケースによる回帰の当てはまりも，他のケースに比べて低い．特に，

時価総額第 5分位では，Panel Cにおいて説明変数に SMB-FL, HML-FLを加えても，Panel A の I-共変

動のみのケースに対して回帰式の説明力は向上せず，また個別変数の有意性もほとんど変化しない．一

方，時価総額第 1分位における Panel Cの結果では，SMB-FL, HML-FLの導入により有意性が低下し

た次数の I-共変動もあるが，4次 I-共変動は 10%水準で，6次 I-共変動は 1%水準で有意であり，自由度

調整済み決定係数も Panel A, Panel Bのケースと比べて向上している．

Table 3.5は，B/P比率別にグループ分けした際の，B/P比率の最も低い銘柄群 (第 1分位)と高い銘
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《時価総額第 1分位》
Panel A: I-共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.0824, F 値: 4.339, p 値: 0.001 未満】

説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB−FL HML−FL 定数項

係数 3.25e-05 −6.80e-07 −2.64e-06 1.43e-07 1.03e-07 −7.66e-09 1.28e-05

t 値 1.374 −0.342 −2.902 0.748 2.760 −1.220 0.301

p 値 0.085 0.366 0.002 0.228 0.003 0.112 0.382

Panel B: SMB−FL, HML−FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.108, F 値: 14.531, p 値: 0.0001 未満】

係数 −2.94e-04 2.68e-04 9.36e-05

t 値 −5.592 1.517 1.330

p 値 < .0001 0.065 0.093

Panel C: I− 共変動 + SMB−FL, HML−FL 【自由度調整済み決定係数: 0.195, F 値: 7.759, p 値: 0.0001 未満】

係数 −3.59e-06 7.27e-07 −1.51e-06 1.78e-08 9.53e-08 −3.46e-09 −3.74e-04 3.31e-04 1.75e-04

t 値 −0.182 0.395 −1.612 0.091 2.768 −0.558 −4.863 2.024 2.616

p 値 0.428 0.347 0.054 0.464 0.003 0.289 < .0001 0.022 0.005

《時価総額第 5分位》
Panel A: I− 共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.180, F 値: 9.163, p 値: 0.0001 未満】

説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB−FL HML−FL 定数項

係数 −5.62e-05 −2.77e-06 −2.80e-07 −1.48e-07 −3.77e-08 8.38e-09 2.28e-04

t 値 −3.546 −1.653 −0.535 −1.129 −1.560 1.867 13.686

p 値 0.000 0.050 0.297 0.130 0.060 0.032 < .0001

Panel B: SMB−FL, HML−FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.0141, F 値: 2.595, p 値: 0.077】

係数 −4.62e-06 −1.01e-04 2.34e-04

t 値 −0.088 −1.158 9.413

p 値 0.465 0.124 < .0001

Panel C: I− 共変動 + SMB−FL, HML−FL 【自由度調整済み決定係数: 0.173, F 値: 6.835, p 値: 0.0001 未満】

係数 −5.73e-05 −2.67e-06 −2.09e-07 −1.61e-07 −3.96e-08 8.81e-09 −2.11e-05 1.13e-06 2.29e-04

t 値 −3.420 −1.839 −0.413 −1.125 −1.718 1.781 −0.363 0.016 9.922

p 値 0.000 0.034 0.340 0.131 0.044 0.038 0.358 0.494 < .0001

Table 3.4: アルファを被説明変数とする時価総額別クロスセクション回帰係数の推定結果.

ただし，説明変数の次数は I−共変動の次数. (上: 第 1分位, 下: 第 5分位)

13



柄群 (第 5分位)に対して，同様にアルファを被説明変数とするクロスセクション回帰を適用した結果で

ある．まず，Panel Cの全変数を用いた場合であるが，第 1分位，第 5分位ともに自由度調整済み決定

係数が他の分析と比べて高く，特に第 5分位の全変数を用いた回帰式は，全ての分析の中で最も高い値

を示している．個別変数については，第 5分位においてHML-FLの係数が 1%水準で唯一有意となるほ

か，4次，6次の I-共変動の係数も 1%水準で有意である．一方，第 1分位については，5次，7次の I-共

変動の係数が 5%水準で有意 (ただし，p値はともに 1%に近い値)であり，こちらの結果も第 1分位と第

5分位において対照的な結果が得られている．また，SMB-FLについては，一貫してマイナス方向に有

意であり，2次 I-共変動については，SMB-FL, HML-FLの導入により有意性が向上し，特に第 5分位に

おいては 10%水準で有意となる．

《B/P比率第 1分位》
Panel A: I− 共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.142, F 値: 7.153, p 値: 0.0001 未満】

説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB−FL HML−FL 定数項

係数 −2.32e-07 −2.44e-06 −1.39e-06 −1.73e-07 −3.40e-08 5.15e-09 2.23e-04

t 値 −0.009 −1.270 −1.932 −0.855 −0.910 0.737 10.577

p 値 0.496 0.103 0.027 0.197 0.182 0.231 < .0001

Panel B: SMB−FL, HML−FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.211, F 値: 30.840, p 値: 0.0001 未満】

係数 −2.80e-04 −5.17e-05 3.14e-04

t 値 −7.430 −0.415 13.914

p 値 < .0001 0.339 < .0001

Panel C: I− 共変動 + SMB−FL, HML−FL 【自由度調整済み決定係数: 0.261, F 値: 10.831, p 値: 0.0001 未満】

係数 −2.65e-05 1.45e-06 −2.23e-07 −4.93e-07 −4.42e-08 1.84e-08 −3.03e-04 7.19e-06 3.03e-04

t 値 −1.147 0.790 −0.274 −2.349 −1.212 2.229 −4.739 0.058 13.383

p 値 0.126 0.215 0.392 0.010 0.113 0.013 < .0001 0.477 < .0001

《B/P比率第 5分位》
Panel A: I− 共変動のみ【自由度調整済み決定係数: 0.144, F 値: 7.265, p 値: 0.0001 未満】

説明変数 2次 3次 4次 5次 6次 7次 SMB−FL HML−FL 定数項

係数 5.80e-06 −2.42e-06 −3.26e-06 2.88e-07 1.26e-07 −8.88e-09 6.16e-05

t 値 0.285 −1.350 −3.586 1.455 3.424 −1.633 2.218

p 値 0.388 0.089 0.000 0.074 0.000 0.052 0.014

Panel B: SMB−FL, HML−FL のみ【自由度調整済み決定係数: 0.203, F 値: 29.482, p 値: 0.0001 未満】

係数 −4.78e-04 3.15e-04 2.00e-04

t 値 −6.023 2.189 2.753

p 値 < .0001 0.015 0.003

Panel C: I− 共変動 + SMB−FL, HML−FL 【自由度調整済み決定係数: 0.300, F 値: 12.926, p 値: 0.0001 未満】

係数 −2.23e-05 −2.12e-06 −2.11e-06 1.84e-07 1.12e-07 −2.56e-09 −4.21e-04 4.08e-04 1.60e-04

t 値 −1.353 −1.279 −2.628 0.920 3.592 −0.479 −5.849 2.955 2.250

p 値 0.089 0.101 0.005 0.179 0.000 0.316 < .0001 0.002 0.013

Table 3.5: アルファを被説明変数とする B/P比率別クロスセクション回帰係数の推定結果.

ただし，説明変数の次数は I−共変動の次数. (上: 第 1分位, 下: 第 5分位)
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3.5 符号条件についての考察

最後に符号条件について考察する．Table 3.6は，全サンプル，時価総額第 1分位，時価総額第 5分位，

B/P比率第 1分位，B/P比率第 5分位に対して，アルファを I-共変動で回帰した際における係数の有意

性をプラス方向は+，マイナス方向は−で示したものである．ただし，右側 2列は，SMB-FL, HML-FL

のみで回帰した際の係数の有意性を示し，括弧内は SMB-FL, HML-FLを含む全変数で回帰した Panel

Cの結果である．

説明変数 2 次 3 次 4 次 5 次 6 次 7 次 SMB-FL HML-FL

全サンプル +∗ −∗∗∗ −∗∗∗ (−∗) (−∗∗∗) +∗∗∗ (+∗) +∗∗∗ −∗∗∗ (−∗∗∗)

時価総額 1 +∗ −∗∗∗ (−∗) +∗∗∗ (+∗∗∗) −∗∗∗ (−∗∗∗) +∗ (+∗∗)

時価総額 5 −∗∗∗ (−∗∗∗) −∗∗ (−∗∗) −∗ (−∗∗) +∗∗ (+∗∗)

B/P 比率 1 −∗∗ (−∗∗∗) (+∗∗) −∗∗∗ (−∗∗∗)

B/P 比率 5 (−∗) −∗ −∗∗∗ (−∗∗∗) +∗ +∗∗∗ (+∗∗∗) −∗ −∗∗∗ (−∗∗∗) +∗∗ (+∗∗∗)

Table 3.6: アルファを被説明変数とする回帰における係数の有意性. +, −は係数の符号，
∗∗∗, ∗∗, ∗は，それぞれ，1%, 5%, 10%有意であることを示す.

全サンプルの結果，および層別の結果で共通して，3次 I-共変動，および 4次 I-共変動の係数がマイ

ナス方向で有意となる傾向にある．一方，6次や 7次といったより高次の I-共変動については，プラス

方向に有意となる傾向にあるといえる．2次と 5次の I-共変動に関しては，プラス方向で有意である場

合とマイナス方向で有意となる場合が混在するので必ずしも強く主張することはできないが，アルファ

を超過リスクプレミアムと捉えた場合，より高次の I-共変動に対しては正，一方，比較的低次の I-共変

動に対しては負のリスクプレミアムが要求されるものと考えられる．このことは，市場がテール部分の

変動に対してより高いリスクプレミアムを要求するものと解釈することができるが，先にも述べたよう

に，2次と 5次では符号が反転するケースもあり，このようなクロスセクションにおける I-共変動とリ

スクプレミアムの関係性については，今後，さらに検討する必要がある．これに対して，SMB-FLの符

号については一貫して負であり，本分析データにおいては，アルファとして観測される超過リスクプレ

ミアムに対して，SMB-FLが平均的なリスクプレミアムを低減化することが観測されている．

4 Fama-MacBeth回帰の適用

Fama-MacBeth回帰とは，与えられた分析期間 (推計期間)で求まる個別銘柄に関する統計量を説明変

数，分析期間最終日より将来に実現する収益率を被説明変数とするクロスセクション方向の回帰を，分

析期間をずらしながら実施することによって，将来の実現収益率に有意なファクターを検証する手法で

ある.15 本節では，I-共変動，および SMB-FL, HML-FLの推計期間として年次 (250日)を想定し，推計

15オリジナルの Fama-MacBeth 回帰については文献 [8, 9]，標準的なクロスセクション回帰との比較は文献 [5]参照. 前節
におけるクロスセクション分析においてはアルファを被説明変数としたが，本節では通常の Fama-MacBeth 回帰と同様，翌
期以降の個別資産超過収益率を被説明変数として分析を実施し，市場ポートフォリオ・ベータの個別資産超過収益率に対する
影響についても考察することとする.
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期間最終日から 1週間後に計測される個別資産週次超過収益率を被説明変数とする Fama-MacBeth回帰

を実行し，超過リスクプレミアムに対する I-共変動の影響について分析する．

4.1 分析方法

ここでは，3.3節でクロスセクション回帰を実施した全期間の個別銘柄データ (1978年 10月 3日から

2013年 3月 29日までの個別銘柄日次収益率)を分析対象とする．I-共変動の推計については，まず，分

析全期間の起点から 250日間を推計期間とし，この間にデータの取得が可能な個別銘柄について 7次ま

での I-共変動を推計する．SMB, HMLファクターについても同様に，推計期間でデータが取得可能な銘

柄を対象とするが，推計期間の各時点から遡って直近の 8月末時点における東証 1部上場銘柄 (除く金

融)に対してポートフォリオを構築し，個別銘柄に関する SMB-FL, HML-FLを推計する．なお，推計

期間を 250日とすることを除いては，I-共変動，および SMB-FL, HML-FLの推計方法は 3.3節におけ

る全期間の分析と同じである．

さらに，推計期間最終日よりカレンダーベースで 1週間後に実現する個別銘柄週次収益率から同期間

の無担保コールレート平均の週次換算値を控除した値を個別銘柄週次超過収益率と定義し16，週次超過

収益率を被説明変数，推計期間における I-共変動，および SMB-FL, HML-FLを説明変数とするクロス

セクション方向の回帰を実施する．ここまでを一つの分析サイクルとした上で，個別銘柄週次超過収益

率の算出期間を次の 1週間に設定し，同様のクロスセクション回帰を行う．この際，I-共変動，および

SMB-FL, HML-FLの推計期間も 1週間分更新する．上記分析を全期間の最終日まで繰り返した場合のク

ロスセクション方向の回帰回数は 1,752回である. 本分析における Fama-MacBeth回帰では，文献 [8, 9]

に従い，個別銘柄週次超過収益率を被説明変数とするクロスセクション全回帰係数の平均，および標準

誤差を計算した上で回帰係数の t値を算出し，個別資産超過リスクプレミアムに対する I-共変動の有意

性を検証する．

4.2 分析結果

Table 4.1は，推計期間翌週の個別銘柄週次超過収益率を被説明変数として，Fama-MacBeth回帰を適用

した分析結果である．ただし，Panel A は 1次から 7次までの I共変動を説明変数としたFama-MacBeth

回帰の推定結果であり，第 1行から第 3行目までは，それぞれ，回帰係数の平均，t値，t値の有意性に関

する p値であり，第 4行から第 7行目は，クロスセクション回帰で係数が有意と判定された割合を, 符号

が正で片側 5%，負で片側 5%，正で片側 10%，負で片側 10%の有意水準に対してそれぞれ計算した値を

示す.17 また，Panel B は，説明変数として SMB-FL, HML-FLを追加した場合，Panel C は SMB-FL,

HML-FLとベータのみ，Panel D はベータのみを説明変数に分析を実施した結果である．

16推計期間最終日を時点 t, t+1を起点とするカレンダーベースでの週次取引日数を s日間，この間の日次収益率を rt+1, . . . , rt+s

とすれば，週次収益率は
∏s

i=1 (1 + rt+i)によって計算される．本論文では，文献 [14]と同様に，この値から同期間の無担保
コールレート平均の週次換算値を引くことによって，個別銘柄週次超過収益率を計算している.

17具体的には，1,752回実行した個別資産週次超過収益率を被説明変数とするクロスセクション回帰において，有意と判定
されて割合を計算した.
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まず，ベータを与える 1次 I-共変動の係数については，Panel Aから Panel Dにかけて全て非有意で

あり，符号も Panel Aで負，Panel B で正のように反転するケースも見られる．Fama-MacBeth回帰の

適用に際して，将来の個別資産超過収益率として観測されるリスクプレミアムに，市場ポートフォリオ

のベータが有意に影響を与えていないという現象は，文献 [8]を始めとするいくつかの文献で指摘され

ており，本分析結果はそれら一連の議論とも整合する．ただし，有意比率については，片側 5%でベータ

が有意と判定された割合がプラス方向で 36.7%，マイナス方向で 40.2%と高く，全体で 80%近くがいず

れかの方向で有意と判定されている．このことは，正負を問わない個別資産超過リスクプレミアムの変

動に対しては，ベータはいずれかの方向に影響を与えることを示すが，正負どちらの方向に対してより

強く (有意に)影響を与えるかについては特定されないことを意味する．

一方，2次以上の I-共変動については，Panel A において，2次と 7次の I-共変動の係数が 10%有意，

3次と 5次の I-共変動が 1%有意に推定されている．また，Panel B で SMB-FL, HML-FLを説明変数に

加えた場合でも，2次，3次，5次の I-共変動の係数が 5%有意である．有意となる I-共変動の係数の符

号については，2次と 3次の I-共変動が負，5次 I-共変動が正であり，7次は Panel A でのみ有意であ

るものの係数の符号は負によって与えられ，5次 I-共変動のみ，個別資産超過リスクプレミアムに正の

影響を与えている．5次 I-共変動が個別資産超過収益率に正の影響を与えることは，個別資産収益率の

テール部分の変動に対するリスクプレミアムと考えることができるが，一方で 3次の I-共変動の係数は

負であり，市場はより大きなテール部分の変動については正のプレミアム，相対的に低い変動に対して

はむしろ超過収益率を低減化する方向にプレミアムを要求していることが観測される．また，2次 I-共

変動の符号は負であり，市場は個別資産収益率分布の負の歪みに対してリスクプレミアムを要求するこ

とが，本分析結果においては推定されている．

SMB-FL, HML-FLの符号については，Panel Cにおけるベータと SMB-FL, HML-FLの 3ファクター

の結果も含めて，一貫してHML-FLの係数は正に 1%水準で有意である．HML-FLの係数が正で有意で

あることは，文献 [8]における，平均 B/P比率を説明変数とした米国市場に対する結果とも整合してい

る18. 特に，HML-FLの個別資産超過収益率に対する正の影響を割安株効果によるものと仮定した場合，

個別銘柄の割安な状態が徐々に解消されることが超過収益をもたらすと考えられる. このような割安株効

果を想定した場合，超過収益に反映されるのは割安な状態が観測されるより後の時点であるので，推計

期間と同一のデータ期間を対象として計測したアルファを用いたクロスセクション分析 (Table 3.2参照)

では有意に観測されなかった HML-FL の影響が，個別資産超過収益率リスクプレミアム計測期間を推

計期間から将来時点に設定する Fama-MacBeth回帰では観測されることの説明がつく．一方，SMB-FL

の超過リスクプレミアムに対する影響については，本分析では有意性が検出されていないのでどちらと

もいえないが，係数の符号は一貫して負であり，日本市場に対する文献 [14]の分析結果における符号条

件と矛盾はしない．

以上，I-共変動，および SMB-FL, HML-FLを説明変数とする Fama-MacBeth回帰結果について検証

してきたが，部分的にテールリスクや非対称リスクといったベータに含まれないリスクプレミアムが本

18文献 [8]では，Fama-MacBeth回帰を用いて個別銘柄のベータ，推計期間の平均時価総額，平均 B/P比率を説明変数に
分析をしているのであるが，平均 B/P比率の係数が正かつ有意性も高いという結果が得られている. 本分析では，個別資産の
B/P比率を用いるのではなく HML-FLを説明変数としているが，HML-FLが市場ユニバース全体の B/P比率の高低を反映
するように構築したポートフォリオ超過収益率との連動性を与えることを考慮すれば，HML-FLは文献 [8]における平均 B/P

比率と同等の効果をもたらすものと考えられ，結果そのものは整合するといえる.
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分析結果で観測されるものの，他の文献でも指摘されているようにベータ自体のリスクプレミアムの方

向が有意でないこと，また，2次以上の I-共変動についても想定される符号条件と逆方向であることが

見られることなど，今後，さらなる検討が必要である．例えば市場の上昇局面，あるいは下降局面で場

合分けするなどより詳細な追加分析を行うことで，ベータや I-共変動が超過リスクプレミアムに正の影

響を与える局面等が抽出される可能性も期待されるが，これらに関しては今後の課題としたい．

5 おわりに

本論文では，著者ら提案してきた I-共変動について，日本市場における有意性，および個別資産の超

過期待収益率に与える影響を検証した．まず，東証 1部に上場している金融業を除いた銘柄を対象とし

て，個別銘柄に対する I-共変動を推定し総銘柄数に対する有意比率を計算した上で， 個別資産のアル

ファを被説明変数，7次までの I-共変動を説明変数とするクロスセクション回帰分析を実施した．分析の

結果，5次 I-共変動を除く全ての次数において回帰係数は有意と判定された．さらに，FF 3ファクター

モデルにおける SMB, HMLのファクターローディング (SMB-FL, HML-FL)を説明変数に加えた分析

を実施したところ，2次，3次の I-共変動の有意性は低下し，5次 I-共変動の係数が有意になるという結

果が得られた．また，属性別の分析では，時価総額が高い分位に対しては，SMB-FL, HML-FLを説明

変数に含めた分析でも 2次，3次の I-共変動が有意に観測されるなど，I-共変動と FF 3 ファクターモデ

ルの FLが，説明力で補完し合うケースも見られた．

次に，推計期間で求めた個別銘柄に関する I-共変動を説明変数，推計期間最終日より翌期以降に実現

する個別資産超過収益率を被説明変数とするFama-MacBeth回帰を実施した．ここでは，通常のFama-

MacBeth回帰での分析手法に従い，個別資産の超過収益率として無リスク利子率のみ控除したものを

被説明変数としてクロスセクション回帰を行い，1次 I-共変動であるベータの個別資産超過収益率に対

する影響についても考察した．ベータについては，過去研究でも指摘されているように，個別資産超過

収益率に対して必ずしも有意な影響を与えるものではなかった．一方，I-共変動については，SMB-FL,

HML-FLを説明変数に含めたケースでも 2次, 3次, 5次の I-共変動は係数が有意に観測されており，I-

共変動の個別資産超過リスクプレミアムに対する影響が認められた．また，HML-FLの係数も正に有意

となり，間接的ではあるが割安株効果の影響も観測された．なお，本分析では，I-共変動の符号条件が

想定されるものと反対方向に有意であるなど，パズルもいくつか存在し，これらの要因分析を含めた I-

共変動とリスクプレミアムに関するさらなる検証が，今後の課題として挙げられる．
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付録

A 一般化資産価格付けモデル (Generalized Capital Asset Pricing)

本付録では，文献 [16]において，一般化資産価格付けモデルとして導出されている公式を用いて，個

別資産の超過期待収益率と I-共変動の関係式を導出する．文献 [16]では，通常の CAPMにおけるリス

ク尺度を，同次関数 ρを用いて一般化することによって，個別資産の無リスク資産からの期待超過収益

率と市場ポートフォリオの期待超過収益率の間に以下の関係が成り立つことを示している．

r̄i − rf =
∂ρ

(
w⊤r

)
∂wi

∣∣∣∣∣
w=w ∗

×
r̄M − rf
ρ (rM,t)

, i = 1, 2, . . . , n (A.1)

ただし，wi, i = 1, 2, . . . , nは，総和が 1のポートフォリオ重み，w ∈ ℜnはそれらを第 i成分とする重

みベクトル，r ∈ ℜnは第 i成分が ri,t, i = 1, . . . , nで与えられるベクトルであり，w∗ ∈ ℜnは市場ポー

トフォリオの重みベクトルである．なお，文献 [16]では，関数 ρを一般的な i次 (i = 1, 2, . . .)の同次関

数として証明を試みているが，本論文では，以下の仮定を満たす 1次の同次関数として議論を進める．

仮定 1 確率変数X, Y , および定数 cに対して, ρは以下の性質を満すたすリスク尺度である19.

1) 正の 1次同次性 (Positive homogeneity): ρ (λX) = λρ (X) ≥ 0, ∀λ > 0

2) 凸性 (Convexity): ρ (λX + (1− λ)Y ) ≤ λρ (X) + (1− λ) ρ (Y ) , ∀λ ∈ [0, 1]

3) 平行移動不変性 (Translation invariance): ρ (X + c) = ρ (X) , ρ (0) = 0

19性質 1–3は, 文献 [1]で述べられているコヒレントリスク尺度から，単調性 (Monotonicity; X ≥ Y ならば ρ(X) ≥ ρ(Y ))

のみ除外したものである．なお，リスク尺度とこれらの性質の関係については，文献 [22]に詳しい.
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ρが標準偏差を与えるリスク尺度 ρ (X) :=
(
E
[(
X − X̄

)2])1/2
である場合，明らかに仮定 1は満たさ

れる．このとき，

ρ
(
w⊤r

)
=

(
E
[{

w⊤ (r − r̄)
}2

])1/2

=
(
Var

[
w⊤r

])1/2
(A.2)

であり，次式が成り立つ．

∂ρ
(
w⊤r

)
∂wi

∣∣∣∣∣
w=w ∗

× 1

ρ (rM,t)
=

1

2ρ (w⊤r)

∣∣∣∣
w=w ∗

× ∂

∂wi
E
[{

w⊤ (r − r̄)
}2

]∣∣∣∣
w=w ∗

× 1

ρ (rM,t)

=
1

2ρ2 (rM,t)
E
[
2
{
w⊤ (r − r̄)

}
(ri,t − r̄i)

] ∣∣∣
w=w ∗

=
1

ρ2 (rM,t)
E [(rM,t − ¯rM,t) (ri,t − r̄i)]

=
Cov [rM,t, ri,t]

Var [rM,t]
(A.3)

(A.3)式は個別資産のベータであり，この場合，(A.1)式は通常のCAPMに一致することが確認できる．

つぎに，より一般的なケースとして，次式で与えられる ρを考える．

ρ (X) :=
∑
j≥1

ηj
∥∥X − X̄

∥∥
j
, ηj > 0 (A.4)

ただし，∥·∥j は j次ノルムであり，確率変数X に対して以下のように定義される．

∥X∥l :=
(
E
[
|X|l

])1/l
, l = 1, 2, . . . , (A.5)

のように記述する．このような ρは仮定 1を満たし，リスク尺度の候補となる．実際に，η1 = 1, ηj =

0 (j ≥ 2)のとき (A.4)は絶対偏差を，η2 = 1, ηj = 0 (j ̸= 2)のとき (A.4)は標準偏差を表すことから，

ρがいくつかの代表的なリスク尺度を含むことが確認できる．

ここで，Ri,t, RM,tは (2.2)式で定義されるものとし，ρが偶数次ノルムのみによって与えられる場合，

すなわち ρが以下のように定義されるケースを考える．

ρ
(
w⊤r

)
:=

∑
{j=2,4,...,m̂}

ηj

∥∥∥w⊤ (r − r̄)
∥∥∥
j
, ηj > 0 (A.6)

ただし，m̂はノルムの最大次数を表す偶数である．このとき，以下の関係が成り立つ．

∂
∥∥w⊤ (r − r̄)

∥∥j
j

∂wi

∣∣∣∣∣∣
w=w ∗

=
∂E

[{
w⊤ (r − r̄)

}j
]

∂wi

∣∣∣∣∣∣
w=w ∗

= E
[
j
{
w⊤ (r − r̄)

}j−1
(ri,t − r̄i)

]∣∣∣∣
w=w ∗

= jE
[
Rj−1

M,tRi,t

]
, j = 2, 4, . . . , m̂

一方，
∂
∥∥w⊤ (r − r̄)

∥∥j
j

∂wi

∣∣∣∣∣∣
w=w ∗

= j ∥RM,t∥j−1
j ×

∂
∥∥w⊤ (r − r̄)

∥∥
j

∂wi

∣∣∣∣∣
w=w ∗
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κ
(j−1)
iM =

C
(j−1)
iM

E
[
Rj

M,t

] =
C

(j−1)
iM

∥RM,t∥jj
, j = 2, 4, . . . , m̂

に注意すると，Ri,t, RM,tが (2.2)式によって定義される場合，

∂
∥∥w⊤ (r − r̄)

∥∥
j

∂wi

∣∣∣∣∣
w=w ∗

=
E
[
Rj−1

M,tRi,t

]
∥RM,t∥j−1

j

=
Cov

(
Rj−1

M,t , Ri,t

)
∥RM,t∥j−1

j

=
C

(j−1)
iM

∥RM,t∥j−1
j

= ∥RM,t∥j κ
(j−1)
iM (A.7)

を得る．結果として，次式が導かれる．

r̄i − rf =
∂ρ

(
w⊤r

)
∂wi

∣∣∣∣∣
w=w ∗

×
r̄M − rf
ρ (rM,t)

(A.8)

=

 ∑
{j=2,4,...,m̂}

ηj
∂
∥∥w⊤ (r − r̄)

∥∥
j

∂wi

∣∣∣∣∣
w=w ∗

×
r̄M − rf∑

{j=2,4,...,m̂} ηj ∥RM,t∥j

= (r̄M − rf )×
∑

{j=2,4,...,m̂}

ωjκ
(j−1)
iM (A.9)

ただし，ωl, l = 2, 4, . . . , m̂は，

ωl :=
ηl ∥RM,t∥l∑

{j=2,4,...,m̂} ηj ∥RM,t∥j
, l = 2, 4, . . . , m̂ (A.10)

のように定義され，ηl > 0より ωl > 0であり，かつ，

ω2 + ω4 + · · ·+ ωm̂ = 1

を満たす．

さらに，(2.9)式より，

κ
(j−1)
iM =

C
(j−1)
iM

E
[
Rj

M,t

] =

j−1∑
l=1

ϕ
(j)
l β

(l)
iM , j = 2, 4, . . . , m̂ (A.11)

ϕ
(j)
l :=

E
[
Rj−1+l

M,t

]
E
[
Rj

M,t

] , l = 1, . . . , j − 1
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であるので，(A.9)式は以下のように書き表される．

r̄i − rf = (r̄M − rf )×
∑

{j=2,4,...,m̂}

ωjκ
(j−1)
iM

= (r̄M − rf )×
∑

{j=2,4,...,m̂}

ωj

j−1∑
l=1

ϕlβ
(l)
iM (A.12)

個別の I-共変動の項について整理すると，超過期待収益率 r̄i − rf について以下の関係が成り立つ．

r̄i − rf = (r̄M − rf )

×

β
(1)
iM +

 ∑
{j=4,6,...,m̂}

ωjϕ
(j)
2

β
(2)
iM +

 ∑
{j=4,6,...,m̂}

ωjϕ
(j)
3

β
(3)
iM +

 ∑
{j=6,8...,m̂}

ωjϕ
(j)
4

β
(4)
iM

+

 ∑
{j=6,8,...,m̂}

ωjϕ
(j)
5

β
(5)
iM + · · ·+ ωm̂ϕ

(m̂)
m̂−2β

(m̂−2)
iM + ωm̂ϕ

(m̂)
m̂−1β

(m̂−1)
iM

 (A.13)

このように，リスク尺度が 4次以上の高次ノルムを含むとき，超過収益率は 2次以上の I-共変動に依存

する形で表現される．
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