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研究成果の概要（和文）：本研究では、日本の株式市場におけるバリュー株効果とモメンタム効果について企業
規模による違いを明らかにし、日本市場特有の現象が生じる原因を検討した。分析の結果、バリュー株効果につ
いては、金融危機以降のサブサンプルにおいて企業規模によるリターンの振る舞いの違いが顕著であった。この
期間は、日本以外のマーケットでもバリュー株のパフォーマンスが著しく低下しており、企業規模によるリター
ンの振る舞いの違いには、金融危機以降の構造的な変化が影響していることが予想される。モメンタムについて
は、超小型株では短期のリバーサルが非常に強く働いていることが示唆される結果となった。

研究成果の概要（英文）：This study clarified differences in the value effect and the momentum in the
 Japanese stock market by firm size, and examined the causes of these phenomena that are unique to 
the Japanese market. The analysis reveals that, for the value effect, the difference in return 
behavior by firm size is significant in the subsample after the financial crisis. It is known that 
the performance of value stocks has significantly declined in developed markets during this period, 
and it is expected that structural changes after the financial crisis have affected the difference 
in the behavior of returns by firm size. Regarding momentum, the results suggest that short-term 
reversals are working very strongly in microcap stocks.
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究では、株式市場のアノマリーにおける日本市場特有の現象を、企業規模の違いと関連付けることを目的と
している。先行研究では、他の先進国マーケットと日本市場の違いとして、バリュー株効果が非常に強いことや
モメンタムが存在しないことが報告されている。一方、マーケットの性質として日本市場がユニークな点は、比
較的時価総額が低く流動性の低い銘柄も1部市場に上場していたことである。これらを関連付けることにより、
日本の株式市場が他のマーケットと同様のメカニズムで価格付けしているのか、それともさらに別の要因がある
のかを明らかにすることができる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
（１）超小型株とアノマリーの関係 
 Hou, Xue and Zhang (2020)は、超小型株の影響を考慮することによって、これまで報告され
てきたアノマリーの中に弱くなったり消滅したりするものが多くあることを示している。アノ
マリーの存在を報告した研究の中には、ポートフォリオのリターンを単純平均で求めたり、大型
株・小型株の基準を決める際に時価総額の低いマーケットを含めたりすることにより、時価総額
の低い銘柄の影響が強く出るような方法を用いていたものが多くあり、これらの点を修正する
ことによってアノマリーが観察されなくなるというのである。つまり、アノマリーとして認識さ
れている株式リターンの特性のうち、時価総額の低い銘柄の振る舞いによるものが多く存在し
ていたということである。 
 
（２）日本の株式市場の特徴 
 日本の代表的な株式市場であった旧東証 1部市場は、上場企業数 2000 社を超える大きなマー
ケットであったものの、NYSE などと比較すると上場基準は緩く、時価総額の比較的低い企業も
上場していた。国際的な投資家にとって投資対象となる市場にするために、企業規模やガバナン
スの面から上場企業の再選定を行わなければならないというのは、2022 年 4 月の東証再編の際
に議論されたことでもある。また、（１）で述べられたアノマリーについては、日本市場では非
常に強いバリュー株効果が観察されてきたこと、他の先進国市場で観察されているモメンタム
効果が観察されないことが日本市場の特徴として挙げられる。 
 
２．研究の目的 
 本研究では、バリュー株効果やモメンタムにおける日本市場の特性を、企業規模の違いによる
リターンの振る舞いの違いと関連付ける。米国市場や他の先進国市場と比較して非常に強いと
言われてきたバリュー株効果、そして、日本市場では観察されないことが先行研究で示されてい
るモメンタムについて、企業規模による違いを明らかにし、日本市場特有の現象が生じる原因に
ついて検討する。 
 
３．研究の方法 
（１）データと変数の定義 
 標本期間は 1980 年 1 月から 2021 年 6 月とし、月次ポートフォリオリターンを分析対象とす
る。金融危機以降、バリュープレミアムの低下が先進国マーケットで報告されていることから、
フルサンプルの分析と共に 2010 年以降のサブサンプルの分析も行う。月次個別銘柄リターン、
マーケットリターン、安全資産利子率は金融データソリューションズ「日本上場株式 月次リタ
ーンデータ」から、年次財務データについては、日本経済新聞社「NEEDS 日経財務データ DVD
版」から入手した。 
 BE/ME は、純資産/時価総額とした。BE/ME と時価総額によるポートフォリオの組み換えは年 1
回とし、毎年 8 月末時点までの値を用いて同年 9 月から翌年 8 月末までのポートフォリオを構
築する。その際、久保田・竹原（2007）など日本市場を対象とした先行研究に倣い、東証 1部上
場企業における時価総額メディアンを大型株・小型株の基準とした。超小型株については、Fama 
and French の一連の研究において NYSE の時価総額 20％点を基準としていることから、東証 1部
上場企業の時価総額 20％点以下の時価総額を持つ銘柄を超小型株と定義する。バリュー株効果
に関する分析では、東証 1 部上場銘柄の BE/ME30％点を下回る BE/ME を持つ銘柄をグロース株、
70％点を上回る BE/ME を持つ銘柄をバリュー株とする。 
モメンタムの分析では、Goyal and Wahal (2015)を踏まえ、一般にモメンタムポートフォリオ
の基準として用いられる 12 か月前から 2か月前までのリターン（以下では MOM と表記）のみで
はなく、12か月前から 7か月前までのリターン（intermediate past return、IR と表記）、6か
月前から 2か月前までのリターン（recent past return、RR）を用いて毎月ポートフォリオを組
み替える。こちらについては、5分位ポートフォリオを作成する。 
 
（２）分析方法 
 本研究は大きく二つの分析に分けられる。一つ目は、日本市場のバリュー株のプレミアムの高
さが企業規模と関連付けられるかどうかを確認する。二つ目は、先行研究で日本市場では観察さ
れないことが示されてきたモメンタムについて、企業規模との関係を明らかにし、モメンタムが
存在しない原因の一つに企業規模の小ささがあると結論付けることができるのかどうかを示す。
具体的には、BE/ME×企業規模、過去のリターン×企業規模で分類されたポートフォリオのリタ
ーンに対し、ポートフォリオ間のリターンの差が有意かどうか、CAPMαが有意かどうかを明らか
にする。これによって、企業規模によってバリュー株のプレミアムの大きさが異なるのかどうか、
winner-loser ポートフォリオリターンの大きさが異なるのかどうかを示す。 
 また、バリュー株のプレミアムについては、金融危機以降多くの市場で下落していることが知



られている。Goncalves and Leonard (2023)は、財務変数を用いた 12変数 VAR で企業のファン
ダメンタルバリューを推計し、株式簿価が企業のファンダメンタルバリューの情報を持たなく
なったことが米国におけるバリュープレミアム低下の原因の一つであると示している。日本市
場でも同様の現象が生じているかどうかを明らかにするため、日本市場の上場企業を対象とし
てファンダメンタルバリューを推計し、簿価との関係について確認する。 
 
４．研究成果 
（１）バリュープレミアム 
 まず、BE/ME と企業規模で同時ソートしたポートフォリオに対し、ポートフォリオ間でリター
ンに有意な差があるかどうかを確認した。フルサンプル（1980:01-2021:06）では、バリュー株
ポートフォリオの平均リターンはグロース株ポートフォリオの平均リターンを上回り、大型株
ではバリューとグロースの平均リターンの差は有意であった。先行研究で示されているとおり、
日本市場では強いバリュー株効果が存在することが確認された。CAPMαについても、大型株、超
小型株ともにバリュー株ポートフォリオのαは正で有意となった。 
 一方、サブサンプル（2010:01-2021:06）の分析では、大型株、超小型株ともにバリュー株効
果が消失し、平均リターンの差は有意ではないもののバリュー株ポートフォリオよりもグロー
ス株ポートフォリオの平均リターンの方が高いことが確認された。また、大型バリューポートフ
ォリオの CAPMαは有意でなかったことから、特に大型株ではリスクをコントロールした上でも
バリュー株のリターンが低くなっていることが明らかになった。超小型株については、バリュー
株ポートフォリオ、グロース株ポートフォリオともにαは正で有意であった。この期間は、日本
を含む先進国マーケットでバリュー株のパフォーマンスが著しく低下していることが知られて
おり、企業規模によるリターンの振る舞いの違いには、金融危機以降の構造的な変化が影響して
いることが予想される。 
 さらに、サブサンプルの期間のバリュープレミアムの変化の要因を明らかにするため、
Goncalves and Leonard (2023)と同様の手法で日本企業のファンダメンタルバリューの推計を
行った。その結果、ファンダメンタルバリューと簿価の関係の時間を通じた変化は観察されず、
日本市場では先行研究の仮説を支持する結果は得られなかった。バリュープレミアムの低下の
原因の解明は本研究の範囲を超えるため、今後の課題としたい。 
 
（２）モメンタム 
 まず、フルサンプルで規模に関係なく MOM（12 か月前から 2か月前のリターン）でソートした
5 分位ポートフォリオで winner-loser ポートフォリオを作成したところ、リターンの差は有意
ではなかった（表１ パネル A）。これは、日本ではモメンタム効果は存在しないという先行研究
の結果と一致するものである。MOM を RR（6か月前から 2か月前のリターン）と IR(12 か月前か
ら 7か月前のリターン)に分解し、RRと IR で 5分位ポートフォリオを作成した場合も、winner-
loser ポートフォリオリターンは有意ではなかった。一方、超小型株に対象を限定すると、RRで
ソートした winner-loser ポートフォリオリターンは負で有意となった（表１ パネル B）。つま
り、直近のリターンでソートした loser ポートフォリオリターンは winner ポートフォリオリタ
ーンより高く、超小型株においては短期のリバーサルが強く働いていることが示唆される。 
 

表１ 
 
パネル A: MOM でソートした 5分位ポートフォリオリターン（1980:01-2021:06） 

 Loser 2 3 4 Winner  diff. 

Mean 0.502 0.587 0.576 0.570 0.703 Mean 0.201 

S.D. 6.865 5.819 5.328 5.245 5.777 t-stat 0.751 

α -0.079 0.031 0.031 0.025 0.142 

S.E. 0.183 0.124 0.090 0.081 0.113 

 
パネル B: 超小型株 RR でソートした 5分位ポートフォリオリターン（1980:01-2021:06） 

 Loser 2 3 4 Winner  diff. 

Mean 0.927 1.036 1.033 0.997 0.481 Mean -0.445 

S.D. 7.290 6.248 5.876 5.855 5.855 t-stat -2.242 

α 0.370 0.526 0.521 0.489 -0.061 

S.E. 0.233 0.202 0.175 0.177 0.204 

 Loser、2、3、4、Winner は 5分位ポートフォリオを示し、diff.は winner ポートフォリオ  
リターンと loser ポートフォリオリターンの差を、αは CAPMαを示している。 



 
 2010 年以降のサブサンプルでは、MOM、RR、IR ともに winner-loser ポートフォリオリターン
は負の値となったものの有意ではなかった。超小型株に対象を限定すると、RR でソートした場
合、winner ポートフォリオの平均リターンは loser ポートフォリオを下回り、平均リターンの
差は有意であった。これはフルサンプルの結果と同様である。また、超小型株では、IR でソー
トした場合の winner ポートフォリオと loser ポートフォリオの平均リターンの差は正で弱いも
のの有意であった。 
 以上の結果から、直近のリターンでポートフォリオをソートした場合、特に超小型株では
loser のリターンが相対的に高く、短期のリバーサルが強い傾向がある。これは、企業規模が小
さいほどミスプライシングが生じているのではないかという直観とも整合的である。半年～1年
前のリターンでポートフォリオをソートした場合は、サンプル期間によっては弱いものの
winner-loser リターンが正で有意となることから、モメンタムは部分的には存在することが示
唆される。 
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