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研究成果の概要（和文）：　本研究では、長期の資産保有に関する測る指標としてキャッシュフロー・ベータを用い、
キャッシュフロー・ベータによって日本市場の株式ポートフォリオ収益率の変動を説明できるかどうか分析を行った。
その結果、クロスセクショナルな分析により、推定されたキャッシュフロー・ベータの説明力は、保有期間を長くする
ことによって改善される可能性があることが明らかになった。また、CAPMの分析においても、長期保有の収益率を対象
とすることで、その説明力が改善される可能性が示された。

研究成果の概要（英文）： In this research, we adopt the perspective of a buy-and-hold investor and 
measure betas from firms' cash flow to explain the portfolio returns in the Japanese stock market. Our 
finding is that the longer the horizon of the investment is, the better the cash flow betas work for the 
cross-sectional tests. We also find that the CAPM betas estimated using accounting data are consistent 
with long-horizon portfolio returns.

研究分野： 金融・ファイナンス

キーワード： ファイナンス　キャッシュフローリスク
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１．研究開始当初の背景 
（１）データの頻度 
 資産価格モデルの実証研究では、日次・月
次など比較的短期のデータが用いられるこ
とが一般的である。例えば、資本資産価格モ
デル（CAPM）の分析において、先行研究で
は月次データが用いられることが多く、現実
の資産市場における資産価格は理論と整合
的でないという結果が多く得られている。そ
して、「CAPM を現実のデータに適用したと
しても、資産価格を正しく評価できない」と
いう見方がコンセンサスとなっている。しか
し、これらの先行研究の結果は、分析に用い
るデータの頻度が適切でないためである可
能性がある。 
 日次や月次のデータを用いて実証分析を
行うということは、投資家の意思決定が 1 日
または 1か月単位で行われていることを仮定
している。実際には、1 日に何度もポートフ
ォリオを組み換えるデイトレーダーもいれ
ば、年単位で運用するような長期保有投資家
も存在する。これまでの先行研究は高頻度の
データに偏っており、より長期の投資期間を
持つ投資家の意思決定期間と適合していな
かった可能性がある。 
 また、短期の収益率データには、データの
精度の問題が生じうる。観察される収益率は、
理論的には均衡における収益率であるが、実
際には情報に対する投資家の過剰反応など
ミスプライシングが存在する。日次データの
ような高頻度のデータでは、このようなミス
プライシングがデータに残りやすく、資産価
格モデルの実証的な失敗の原因の一つと考
えられる。したがって、年次またはそれ以上
の長期間のデータを用いることにより、これ
までと異なった実証分析結果が得られる可
能性がある。 
 
（２）キャッシュフローに関するリスク 
 近年、キャッシュフローに関するリスクを
資産価格と関連付ける研究が行われており、
特に、バリュー株式・グロース株式ポートフ
ォリオを用いたクロスセクションの分析に
おいて、企業のキャッシュフローに関する情
報が重要であることが先行研究によって報
告されている。Campbell and Vuolteenaho 
(2004) は、キャッシュフローに関する情報が
資産価格の形成において高く価格付けされ
ることを示しており、キャッシュフローに関
するリスクによって資産価格を説明できる
可能性があることを示している。また、自身
の研究である Fukuta and Yamane (2015) 
では、バリュー企業・グロース企業の分類は
企業のキャッシュフローのタイミング（株式
デュレーション）の違いと関連付けることが
でき、株式デュレーションに関するリスクフ
ァクターがバリュー株式のリスクプレミア
ムと同様の情報を持つ可能性が明らかにさ
れている。 
また、（１）で述べたデータの特性との関

連では、会計データであるキャッシュフロー
データを用いてリスクを測る場合、短期の収
益率にみられるようなミスプライシングが
発生しづらい。そのため、分析に用いるデー
タとしては、データの頻度が少ないため標本
数が限定されるものの、企業のリスクを測る
上では適切である可能性がある。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、長期の資産保有に関する

リスクを測る指標としてキャッシュフロ
ー・ベータを用い、キャッシュフロー・ベー
タによってバリュー株式・グロース株式ポー
トフォリオの収益率の違いを説明すること
ができるかどうか検証することである。 
キャッシュフローと資産価格を関連付け

る実証分析は、近年いくつか行われている。
Campbell and Vuolteenaho (2004) は、マー
ケットベータを将来のキャッシュフローに
関するリスクと割引率に関するリスクに分
解し、バリュー株式ポートフォリオ収益率が
将来のキャッシュフローリスクに関する情
報を相対的に大きく含んでいることを明ら
かにしている。Fukuta and Yamane (2015)
では、将来のキャッシュフローの予測値を用
いて株式デュレーションを計測し、株式デュ
レーションに関するリスクファクターが株
式収益率に対する高い説明力を持つことを
明らかにしている。さらに，Fukuta and 
Yamane (2015)では、株式デュレーションに
関するリスクファクターは Fama-French の
HML ファクターと似た説明力を持つことが
示されており、HML リスクファクターのも
ととなる指標である株価純資産倍率の大小
と将来のキャッシュフローに関連があるこ
とが示唆されている。 
 本 研 究 で は 、 Cohen, Polk and 
Vuolteenaho (2009)で提示されているキャッ
シュフロー・ベータを日本の財務データを用
いて計測し、キャッシュフロー・ベータが資
産収益率に対する説明力を持つのかどうか、
クロスセクションの分析によって明らかに
する。さらに、キャッシュフローと収益率の
関係から、長期保有の収益率に対する CAPM
の分析を行い、長期データを用いた CAPM
がポートフォリオ収益率と整合的であるの
かどうか明らかにする。 
 
３．研究の方法 
（１）キャッシュフロー・ベータと資産価格 
 Cohen, Polk and Vuolteenaho (2009) は, 
長期の株式ポートフォリオ収益率を説明す
るために、キャッシュフロー・ベータを用い
ることを提案している。本研究では、彼らの
提示しているキャッシュフロー・ベータを日
本のデータに対して適用し、長期の資産収益
率に対する説明力を分析する。 
 Cohen, Polk and Vuolteenaho (2009) は、
キャッシュフローの指標として自己資本利
益率（ROE）を用い、それぞれのポートフォ



リオの ROE をマーケットポートフォリオの
ROE に回帰した際の係数をキャッシュフロ
ー・ベータと定義している。 
 本研究では、ポートフォリオの保有期間を
N=1,2,3,4,5（年）とし、バリュー株式・グロ
ース株式ポートフォリオのキャッシュフロ
ー・ベータの違いを分析するため、株価純資
産倍率で 5段階に分類されたポートフォリオ
のキャッシュフロー・ベータを求める。なお，
ポートフォリオの ROE は、ポートフォリオ
を構成するすべての企業の今期（t 期）の利
益の和を期初（t-1 期末）の純資産の和で除
することによって求められている。したがっ
て，マーケットポートフォリオの ROE は、
本研究で分析対象としている東京証券取引
所の 1 部、2 部上場銘柄の今期（t 期）の利
益の和を期初（t-1 期末）の純資産の和で除
したものである。各ポートフォリオについて
保有期間ごとに 1つのキャッシュフロー・ベ
ータが推定される。 
次に、上記の推定で得られるキャッシュフ

ロー・ベータで測られるリスクが株式収益率
と関連付けられるのかを確認するため、ポー
トフォリオ収益率を被説明変数とし、ポート
フォリオのキャッシュフロー・ベータを説明
変数とするクロスセクションの分析を行う。 
ここでは、株価純資産倍率で 5 段階にソート
したポートフォリオそれぞれをさらに時価
総額で 5 段階にソートして作成した 25 個の
ポートフォリオを分析対象とする。  
 
（２）長期データを用いた CAPM 
ここまでの分析によって、キャッシュフロ

ー・ベータと長期のポートフォリオ収益率の
関係が示されるとすると、マーケットリター
ンとの相関からリスクを評価する CAPM に
よっても長期保有のポートフォリオ収益率
を説明できる可能性がある。Cohen, Polk 
and Vuolteenaho (2009) は、米国のデータを
用い、ポートフォリオ組成から数年後の月次
収益率に対してCAPMの分析を行っている。
彼らの分析によると、米国のデータでは、長
期保有のポートフォリオ収益率を用いるこ
とによって、CAPM はバリュー株ポートフォ
リオのプレミアムを説明できる可能性があ
る。 
 本研究では、日本市場においても CAPM
によって長期保有のポートフォリオ収益率
を説明できるのかどうか確認するため、組成
から 1、2、3、4、5 年後のバリュー株式・グ
ロース株式ポートフォリオの月次収益率に
対して CAPM の分析を行う。 
 
（３）データ 
 分析に用いた財務データは、日経 NEEDS
より入手したものであり、サンプル期間は
1978 年から 2011 年である。分析対象は、東
京証券取引所 1 部、2 部上場企業とし、金融
業はサンプルから除いている。サンプル数は，
のべ 46,193 の企業×年度である。分析に用い

るポートフォリオの収益率は、金融データソ
リューションズの日本上場株式日次リター
ンデータから作成されている。マーケットポ
ートフォリオの収益率には、金融データソリ
ューションズの日本上場株式 久保田・竹原
Fama-French 関連データのものを用いてお
り、安全資産収益率には 1 か月ものの CD 新
発気配レート（売り）を使用し、Nikkei 
NEEDS Financial Quest、野村総研投資環境
データから入手している。 
 
４．研究成果 
（１）キャッシュフロー・ベータの推定 
 日本のデータを用い、株価純資産倍率で 5
段階に分類されたポートフォリオについて、
保有期間Nを 1年から 5年としたときのキャ
ッシュフロー・ベータの推定値が表 1 に示さ
れている。「バリュー」の列には、5 段階のう
ち最も株価純資産倍率の小さいポートフォ
リオの結果が、「グロース」の列には最も株
価純資産倍率の大きいポートフォリオの結
果が示されている。「バリュー－グロース」
の列には、バリュー株式ポートフォリオとグ
ロース株式ポートフォリオのキャッシュフ
ロー・ベータの推定値の差とその標準誤差が
示されている。推定値右肩の*は、5%水準で
有意であることを示している。 
 
表 1: 保有期間ごとのキャッシュフロー・ベ
ータ 

 
分析の結果、N=1 のソート直後の 1 年間のデ
ータを用いた分析では、株価純資産倍率の大
小とキャッシュフロー・ベータの大小に関連
がみられない。しかし、保有期間を延ばし、
N を大きくしていった場合、いずれの保有期
間に対してもグロース株式ポートフォリオ
のキャッシュフロー・ベータは 0.9 前後であ
るのに対し、バリュー株式ポートフォリオの
キャッシュフロー・ベータは、保有期間が長
くなるにつれて大きくなっている。例えば、

N バリュー グロース バリュー－ 

グロース 

1 0.977* 

(0.123) 

0.947* 

(0.166) 

0.030 

(0.207) 

2 1.120* 

(0.133) 

0.869* 

(0.168) 

0.251 

(0.215) 

3 1.262* 

(0.166) 

0.914* 

(0.138) 

0.348 

(0.217) 

4 1.439* 

(0.212) 

0.937* 

(0.132) 

0.502 

(0.253) 

5 1.540* 

(0.237) 

0.959* 

(0.156) 

0.580* 

(0.282) 



ソート後 5年間同じポートフォリオを継続保
有した場合（N=5）、バリュー株式ポートフ
ォリオのキャッシュフロー・ベータは 1.540
であるのに対し、グロース株式ポートフォリ
オのキャッシュフロー・ベータは 0.959 であ
り、その差が有意であることが示されている。
このことから、保有期間を十分長くとると、
バリュー株式ポートフォリオは、グロース株
式ポートフォリオと比較してキャッシュフ
ロー・ベータで測ったリスクが高いというこ
とが言える。 
 
（２）キャッシュフロー・ベータの説明力 
 次に、株価純資産倍率と時価総額で分類さ
れた 25 個のポートフォリオに対して、各ポ
ートフォリオのキャッシュフロー・ベータを
説明変数とするクロスセクションの分析を
行った。その結果が表 2 に示されている。λ_0
は定数項、λ_1 はキャッシュフロー・ベータ
にかかる係数である。 
 
表 2: クロスセクションの推定結果 
 

係数 λ_0 λ_1 決定係数 

N=1 -0.083 

(0.073) 

0.015 

 (0.067) 

0.002 

 

N=2 

 

-0.052 

(0.156) 

-0.173 

(0.143) 

0.086 

N=3 0.176 

(0.108) 

-0.271* 

(0.079) 

0.285 

N=4 0.171 

(0.194) 

-0.360* 

(0.161) 

0.259 

N=5 0.147 

(0.192) 

-0.378* 

 (0.148) 

0.323 

 
N=1 のケースでは、決定係数は 0.2％と低

く、キャッシュフロー・ベータの係数も有意
でないため、キャッシュフロー・ベータによ
ってポートフォリオ収益率が説明されたと
は言い難い。それに対して、N=3、4、5 では、
キャッシュフロー・ベータの係数は有意であ
り、決定係数も改善されている。このことか
ら、保有期間を長くすることによってキャッ
シュフロー・ベータのクロスセクショナルな
説明力が向上していることが示唆される。 
 
（３）長期保有収益率を用いた CAPM 
 次に、長期間組み換えを行わないポートフ
ォリオの月次収益率データを用いた CAPM
の推定を行った。図 1 では、ポートフォリオ
の組成から 1、2、3、4、5 年後の株価純資産
倍率で 5段階にソートされたポートフォリオ
のうち、最も株価純資産倍率の小さいポート
フォリオ（バリュー）と最も株価純資産倍率

の大きいポートフォリオ（グロース）それぞ
れに対して推定を行った際の、マーケットベ
ータの値がグラフに示されている。 
 
図 1: ポートフォリオ組成後のマーケットベ
ータの変化 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ポートフォリオ組成から 1年後のマーケッ

トベータは、グロース株式ポートフォリオが
バリュー株式ポートフォリオを上回ってい
るものの、組成から時間がたつにつれてグロ
ース株式ポートフォリオのマーケットベー
タの値が小さくなり、反対にバリュー株式ポ
ートフォリオのマーケットベータの値が大
きくなっていることがわかる。したがって、
長期保有のポートフォリオ収益率を用いる
ことによって、現実のデータが理論と整合的
である可能性が示された。 
 
（４）成果の位置づけと今後の課題 
 本研究は、株式ポートフォリオ収益率のク
ロスセクションの違いをリスクによって説
明しようという試みの一つである。この分野
における先行研究のほとんどが、米国のデー
タを用いたものである。日本市場のデータを
用いた研究の蓄積は多くなく、本研究は学術
的に非常に意義のあるものであると考えら
れる。 
 今後の課題としては、日本市場特有の現象
をキャッシュフローリスクと結びつけるこ
と、先行研究で用いられている他のリスクフ
ァクターとキャッシュフローリスクの関係
を明らかにすることなどが挙げられる。 
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