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概 要

Fama and French(1993)によって提唱された 3ファクターモデルは、広く認知されている一方で十分に活用されているとは
言えない。この背景には、それぞれのファクターの測定方法が明確でなく、データの扱いが難しいといった事情がある。本論
文では、ファクターの測定方法の 1つであるポートフォリオのリバランス頻度がモデルの説明能力に影響を与えるかについて
検証した。リバランス頻度を年 1回、月 1回、週 1回と変化させてファクターを測定し、Gibbons, Ross, and Shanken(1989)
の提唱した方法で評価した。検証の結果、リバランス頻度によってモデルの説明力が変化するほか、測定されるファクターの
大きさにも差異が生じることが明らかになった。したがって、3ファクターモデルにおいては、リバランス頻度を所与とすべ
きではないと結論づけられる。
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1 はじめに
Fama and French(1993)によって提唱された 3ファ

クターモデル（以下、FF3と呼ぶ）は、資本資産評価

モデル（以下、CAPMと呼ぶ）では説明しきれないリ

ターンを説明する資産評価モデルとして広く知られて

いる。しかし、経済理論による裏付けがないことや、

ポートフォリオの構築方法や 3つのファクターの測定

方法（以下、測定方法等と呼ぶ）が明確に定まってい

ないことなど、いくつかの課題がある。そのため、実

証研究や実務の分野においては、FF3が十分に活用さ

れているとはいえず、依然としてCAPMが利用されて

いるのも事実である。

実証研究や実務の分野において、FF3が十分に活用

されるようになるためには、測定方法等に関する検討

を進める必要がある。測定方法等には、対象とする市

場や利用するファクター、測定する期間、除外すべき

資産などさまざまな論点が存在する。それらの論点の

うち、検討が不十分なものの 1つにポートフォリオの

リバランス頻度がある。リバランス頻度は、CAPMで

は考慮する必要がなかったため、3ファクターモデルに

おいても今まで研究されてこなかった。

上場株式は、一般に、情報が速やかに価格に反映され

るというセミストロング型の効率的市場仮説に従うと

いわれており、これを踏まえるのであれば、リアルタイ

ムにファクターを再測定する資産評価モデルが、最も正

確なモデルとなるはずである。しかしながら、FF3の

ファクターを測定するために構築するポートフォリオに

ついては、従来、年に 1回のみリバランスする測定方法

が所与とされてきた。これは、Fama and French(1993)
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が行った方法を踏襲したものではあるが、実際の証券

市場におけるポートフォリオのリバランスの頻度とは

異なるものである。

証券取引所に上場する企業は、四半期ごとに決算を

報告する義務を負っている。決算月は企業によって異

なるから、毎月いずれかの企業が新たな決算を発表し

ていることになる。当然、これらの情報は速やかに株

価に反映される。投資家は、それらの決算を踏まえて

投資判断を行い、業績が好ましければ継続的に投資を

行うが、そうでなければ株式を売却して別の企業に投

資をするのが一般的である。また、新たな決算が発表

されていない場合でも、株価に大きな変動があった場

合は投資先として検討しなおすと考えられる。

したがって、FF3の測定方法等においても、毎月ま

たはそれ以上の頻度でポートフォリオを構築しなおす

測定方法を検討する必要がある。

本論文では、3つのファクターを測定するためのポー

トフォリオのリバランス頻度の変更によって、モデル

の説明力や信頼性、ファクターの大きさなどが変動し

うるのかを検証する。検証に当たっては、東京証券取引

所に上場する日本企業の株式を対象として、Gibbons,

Ross, and Shanken(1989)の提唱した方法（以下、GRS

テストと呼ぶ）を用いて評価・考察する。

2 FF3の測定方法等

2.1 リスクファクターと資産評価モデル

一般的に、投資家はリスク回避的である。したがっ

て、将来価値の期待値が同じでリスクが異なる 2つの

資産が存在した場合、リスクの低い資産のほうを好ん

で購入する。このとき、リスクの低い資産は相対的に
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需要が高くなって価格が上昇し、リスクの高い資産は

相対的に需要が少なくなって価格が下落する。このた

め、リスクの高い資産ほど現在価格と将来価格の差で

あるリターンが高くなる。したがって、リターンとリ

スクは対応関係にあるから、リスクによってリターン

を説明することができる。

まず、株式はリスク資産であるから、株式であると

いうことそのものが無リスク資産に対する超過リター

ンの源泉となる。このリスクに基づく超過リターンを

マーケット・リスク・プレミアム（以下、MRPと呼ぶ）

である。CAPMは、MRPとMRPへの感応度という

1対のリスクファクターで期待リターンを説明しよう

とした資産評価モデルである（式 1）。

ri − rf = αi + βi(rm − rf ) (1)

ri は個別資産のリターン、rf は無リスク資産のリ

ターン、rm は市場ポートフォリオのリターンを表す。

rm−rf はMRP である。また、βiは、ri−rf とMRP

の感応度を表し、α は、MRP では説明しきれないリ

ターンを表す。

FF3は、CAPMの式に 2つの説明変数を加えた資産

評価モデルである (式 2)。

ri − rf = αi + βMRP
i MRP

+ βSMB
i rSMB + βHML

i rHML

(2)

ただし、

rSMB = rS − rB (3)

rHML = rH − rL (4)

式 2 において、ri, rf ,MRP は式 1 と同じである。

rSMB は大型株ポートフォリオに対する小型株ポート

フォリオの超過リターン（以下、小型株効果と呼ぶ）を

表し、rHML は割高株ポートフォリオに対する割安株

ポートフォリオの超過リターン（以下、割安株効果と

呼ぶ）を表す。式 3と式 4における rS , rB , rH , rLはそ

れぞれ、小型株ポートフォリオ、大型株ポートフォリ

オ、割安株ポートフォリオ、割高株ポートフォリオの

リターンである。また、βMRP
i , βSMB

i , βHML
i はそれぞ

れ、MPR, rSMB , rHMLに対する個別資産のリターン

の感応度を表し、αi は右辺の第 2～4項では説明でき

ないリターンを表す。

SMBとHMLそれぞれ Small minus BigとHigh mi-

nus Lowの頭文字である。また、Highと Lowは割安

度合いを示している。

2.2 MRPの測定方法

MRP は、無リスク資産に対する市場ポートフォリオ

の超過リターンとして測定されるが、市場ポートフォリ

オの構築方法は一意ではない。Fama and French(1993)

においては ”NYSE. Amex. And NASDAQ stocks for

the 1963-1990 period” が分析対象とされている。この

ため、日本の株式市場に当てはめる場合は、これらに

相当する東京証券取引所の市場第一部、市場第二部、マ

ザーズ、JASDAQが対象となりうる。しかし、久保田・

竹原 (2007)においては「会計情報の硬度, 株価の信頼

性, 低流動性等の問題」を理由に市場第一部と市場第二

部に上場している株式に限定されているなど、常にす

べての市場が対象となっているわけではない。さらに、

資本市場には国外からまたは国外へのアクセスも存在

するから、日本企業の株式を分析の対象とする場合で

も、市場ポートフォリオには海外の企業の株式も含め

るべきだという考え方もありうる。

このように、対象とする市場についても議論の余地

が大きいが、本論文の目的は「ポートフォリオのリバ

ランス頻度によってモデルの説明能力が向上しうるか

どうかを明らかにすること」であるから、対象とする

銘柄の選択については厳密な議論を行わない。

また、分析対象期間については、2008年の金融危機

の影響を取り除くため、日本市場において株価が低迷

していた 2009年から 2011年よりも後の時期を対象と

した。

以上を踏まえて、本論文では、1. 東京証券取引所の

市場第一部、市場第二部、マザーズ、JASDAQのいず

れかの市場に上場している、2. 金融銘柄ではない内国

株である、3. 2012年 1月 1日から 2016年 12月 31日

までの期間に継続的に上記の市場に上場している、4.

上記の期間において一定の流動性がある、5. 上記の期

間において債務超過となっていない、という 5つの条

件をすべて満たす株式を市場ポートフォリオの構成銘

柄とする。

ただし、各銘柄の組入比率は時価総額加重とし、金融

銘柄であるとは、東京証券取引所が定める 33業種区分

において「銀行業」「保険業」「証券、先物取引業」「そ

の他金融業」のいずれにも属さないこと意味する。4つ

目の流動性については、2012年 1月から 2016年 12月

の期間のうち取引が行われなかった日が全日数の 1割

を超える銘柄を市場ポートフォリオの構成銘柄からか

除外した。

また、株価はヤフー株式会社が提供する Yahoo! Fi-

nanceから取得し、財務データは S&Pグローバル・レー
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ティング社が提供する Capital IQから取得したため、

いずれかにおいて必要なデータの欠損があった銘柄は

取り除いた。以上に当てはまる株式は 2,086種である。

無リスク資産のリターンについては、Fama and

French(1993)と同じ方法である 1 month treasury bill

rateが用いられるのが一般的である。本論文でもこの

方法を踏襲した。

2.3 小型株効果及び割安株効果の測定方法

本節では、まず、小型株・大型株・割安株・割高株を

定義し、それから各ポートフォリオの組入比率につい

て検討する。これらの定義や組入比率の検討は、本論

文の主たる目的ではないから、原則として Fama and

French(1993)の測定方法を踏襲した。

2.3.1 小型株・大型株ポートフォリオの構成銘柄

一般的に、規模の小さな企業は規模の大きな企業と

比べて流動性や信用性が低い。このため、非上場化リ

スクが高くなるほか、負債コストが上昇するなどして

デフォルトするリスクも高くなる。したがって、規模

が小さい企業の株式は、規模の大きい企業の株式と比

べてハイリスクである。このリスクに伴うリターンの

上昇を小型株効果と呼ぶ。

小型株効果は、大型株ポートフォリオに対する小型

株ポートフォリオの超過リターンとして測定される。し

かし、小型株・大型株ポートフォリオは、市場ポート

フォリオ同様に測定方法が一意ではない。

Fama and French(1993)では、市場ポートフォリオ

の構成銘柄を銘柄を時価総額降順で並べて、中央値以

上の時価総額を持つものから大型株ポートフォリオを

構築し、残りから小型株ポートフォリオを構築してい

る。久保田・竹原 (2007)は、NYSE・Amex・NASDAQ

に上場する株式の時価総額の中央値を日本の株式市場

においても基準としてる。また、東京証券取引所が発

表する株価指数においては、大型株の指数が 100銘柄、

中型株の指数が 400銘柄によって構成されており、残

りの大部分が小型株として扱われている。

このような背景から、日本の株式市場における大型

株の数と小型株の数は、前者のほうが少なくなるのが

自然である。本論文では、東京証券取引所の株価指数

の銘柄数を参考として、市場ポートフォリオの構成銘

柄のうち、時価総額降順で 500位以内のものを大型株

と扱い、それ未満のものを小型株として扱う。

2.3.2 割安株・割高株ポートフォリオの構成銘柄

一般に、同じ資産が 2つ存在するとき、両者の価格

は一致する。株式においても、2つの企業が類似して

いると考えられるとき、両者の時価総額は近しい値に

なる。

しかし、実際の株式市場では、類似した企業の間に

何らかの理由で時価総額の乖離が生じることがある。

このとき、一時的に価格が高くなっているほうを割高

であると表現し、他方を割安であると表現する。一時

的な価格差が解消されると両者の価格は同一になるた

め、割安な資産の期待値リターンは割高な資産の期待

リターンよりも高くなると考えられる。この価格差に

よるリターンを割安株効果と呼ぶ。

Fama and French(1993)では、自己資本を時価総額

で除した簿価時価比率によって割安か割高かを判定し

ている。簿価時価比率が高いほど割安である。簿価時

価比率の高いポートフォリオのリターンから、簿価時

価比率の低いポートフォリオのリターンを引くことに

よって割安株効果を得るから、HMLと表現する。ただ

し、割安株であるとは、市場ポートフォリオの構成銘

柄を簿価時価比率の降順で並べたとき、上位 30%に含

まれることを意味し、割高株ではるとは、同じく下位

30%に含まれることを意味する。割安株ポートフォリ

オと割高株ポートフォリオの構成銘柄は、すべての割

安株とすべての割高株にそれぞれ一致する。

本論文でも、この測定方法にならって、市場ポート

フォリオを構成する株式のうち、簿価時価比率の上位

30%および下位 30%の株式によって 2つのポートフォ

リオを構築する。

2.3.3 組入比率と 2ファクターの測定

前項では、小型株・割安株についての定義を行った。

しかし、小型株効果と割安株効果を具体的に測定する

ためには、ポートフォリオへの組入比率を考える必要

がある。この項では、小型株・大型株・割安株・割高

株の 4つのポートフォリオにおける各銘柄の組入比率

の決定方法を検討する。

まず、分析対象となる銘柄群を表1のように分類する。

表 1: 銘柄群の分類
大型 Big 小型 Small

割安 High 大型/割安 BH 小型/割安 SH

中位 Middle 大型/中位 BM 小型/中位 SM

割高 Low 大型/割高 BL 小型/割安 SH

次に、上の分類に基づいて 6つのポートフォリオを

構築する。大型・小型・割安・割高はすでに定義されて

いるため、これらの 6つのポートフォリオの構成銘柄

は特定できる。また、それぞれのポートフォリオの組

入比率は時価総額加重とする。このとき、小型株ポー

トフォリオ、大型株ポートフォリオ、割安株ポートフォ

リオ、割高株ポートフォリオのリターンは次の方法で

測定される。
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rS =
1

3
(rSH + rSM + rSL)

rB =
1

3
(rBH + rBM + rBL)

(5)

rH =
1

2
(rSH + rBH)

rL =
1

2
(rSL + rBL)

(6)

ただし、rSH は SH の収益率を表す（ほかの 5つに

ついても同様である）。したがって、次の式（式 3と式

4に同じ）から小型株効果と割安株効果が測定できる。

rSMB = rS − rB

rHML = rH − rL
(7)

3 ポートフォリオの再構築について
本章では、本論文の主たる目的であるポートフォリ

オのリバランスの方法について検討する。リバランス

とは、小型株効果および割安株効果を測定するための

6つのポートフォリオについて、最新の時価総額や自己

資本を用いて小型株・大型株等を判定しなおし、ポー

トフォリオの組入銘柄と組入比率を再設定することを

指す。

Fama and French(1993)を含めて、従来の研究では、

6つのポートフォリオを 1年に 1度だけリバランスす

る測定方法がとられてきた。しかし、実際の株式市場

においては、少なくとも決算が公開される四半期に 1

度は投資先が見直されていると考えられるし、それよ

り短い期間であっても、急激に株価が上昇・下落すれ

ば投資先として再検討されていると考えるのが自然で

ある。このことを鑑みて、本論文では 1年に 1度を超

える頻度でリバランスを行う場合を考える。

まず、対照実験のため、従来のとおり 1年に 1度だ

けリバランスを行う方法によって割安株効果と割高株

効果を測定する。この際、ポートフォリオのリバラン

スは、3月末時点の発行済株式数及び自己資本を利用

して毎年 6月末に行う。日本の株式市場では、3月末に

決算となる企業が最も多く、決算の詳細を記した有価

証券報告書が決算締日から 90日以内に提出されるため

である。決算短信についで有価証券報告書が提出され

た後であれば、決算情報が公知のものとなるに十分な

期間が経過していると考えられる。

次に、毎月リバランスを行うポートフォリオを構築

する。発行済株式数及び自己資本は、決算締日から 2

か月後のものを使用する。これは、各企業の決算短信

が決算日から 45日以内に提出を義務付けられているた

め、決算締日から 2か月が経過した時点であれば、速

報性のある情報が市場に十分に反映されていると考え

られる一方で、3か月以上の期間が経過した場合は次

の四半期の決算締日を超えるため、次の四半期の予想

情報などに強く影響を受ける可能性が高いからである。

また、株価については、発行済株式数および自己資本

の基準と同じ 2か月後時点の終値 を利用する。このと

き、小型株効果と割安株効果には、常に直近の四半期

決算の情報が織り込まれていることになる。

さらに、自己資本や株価などがすばやく株式市場に

反映されるケースを考えるため、リバランス頻度を 1

週間に 1度まで縮めた測定方法も検討する。発行済株

式数及び自己資本は、各企業の決算単信が出そろう決

算日から 45日後以降のものを利用し、株価は週末の終

値を使用する。すなわち、毎月 15日以前は、2四半期

前の決算の発行済株式数と自己資本によって小型株効

果と割安株効果を測定し、毎月 16日以降は直近の四半

期決算の発行済株式数と自己資本を利用して測定する。

以上の測定方法は、表 2のようにまとめることがで

きる。

表 2: リバランス頻度別の測定方法等
毎年 毎月 毎週

リバランス時期 6月末 毎月末 毎週末

株価データ 同上 同上 同上

財務データ 3か月後 2か月後 45日後

また、いずれの場合においても、発行済株式数と自

己資本は S&Pグローバル・レーティング社が提供する

Capital IQより取得し、株価はヤフー株式会社が提供

するYahoo!ファイナンスから取得する。ただし、株式

の取引が発生せず、株価がつかなかった日があった場

合は、前日の終値で代用する。

4 評価方法と測定結果

4.1 測定方法等の評価

測定方法の説明力や信頼性に対する評価は、GRSテ

ストを用いて行う。GRS テストは、N 個の資産のリ

ターンを FF3で推定した際に生じるアノマリーのベク

トルを αとしたとき、帰無仮説 α = 0の有意性を検

定する仮説検定である。GRSテストは、マルチファク

ターモデルの評価における代表的な手法である。

GRSテストにおいては、データ数がファクター数と

資産数の合計を上回っている必要がある。このため、

2,000個を超える資産によって検証することは事実上不

可能であり、検証に用いる資産数を絞らなければなら

ない。資産数を減らすための方法には、多くの先行研

4



究にみられるとおり、企業規模と割安性で分類した 25

ポートフォリオの収益率によって検証する方法を利用

する。

25ポートフォリオとは、分析対象となっているすべて

の銘柄を、時価総額（Size）および簿価時価比率（BE;

Book value to Equity Ratio）を 5段階ずつの計 25個

に分類して組成するポートフォリオを指す。pijは、Size

が昇順で上から i番目のグループに属し、かつ、BEが

降順で j番目のグループに属す企業の株式によって構成

されたポートフォリオである。ただし、それぞれのポー

トフォリオにおける組入比率は時価総額加重とする。

このポートフォリオを検証用の資産として使用する

ことで、資産数を十分に小さい値にすることができる。

表 3: Size/BEの 25ポートフォリオ

Size＼ BE High 2 3 4 Low

Small p11 p12 p13 p14 p15

2 p21 p22 p23 p24 p25

3 p31 p32 p33 p34 p35

4 p41 p42 p43 p44 p45

Big p51 p52 p53 p54 p55

また、これらの 25ポートフォリオは、割安株・割高

株・小型株・大型株ポートフォリオと同じタイミング

でリバランスを行う。小型株ポートフォリオのリバラ

ンス頻度が毎月である場合は、25ポートフォリオのリ

バランスも毎月となる。

4.2 測定方法別の結果

測定方法別の結果は、表 4.2および図 1～3に示した

とおりである。

市場ポートフォリオは時価総額加重によって組成さ

れているから、リバランス頻度によって構成比率が変

化しない。したがって、MRPはリバランス頻度によら

ない（図 1）。

次に、SMBファクターについては、測定方法による

影響が少なく、いずれのリバランス頻度においても近

しい正の値となった（図 2）。

一方で、HMLファクターは、毎年リバランスの場合

とそれ以外の場合で大きく異なる。従来の研究にある

ような毎年リバランスするタイプのポートフォリオに

おける HMLファクターは、毎月または毎週リバラン

スするポートフォリオと比べて非常に大きな値となっ

た（図 3）。ただし、いずれの場合も割安株効果は観測

できず、多くの実証研究と異なる結果となっている。

また、各ファクター間の相関係数は、表 4.2のとお

りである。ただし、毎週リバランスのポートフォリオ

については、4週間分のリターンによって相関係数を計

算している。

図 1: 累積MRP
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図 2: リバランス頻度別の累積 SMB
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4.3 推定結果の検定

CAPM及び FF3に対してGRSテストを行った結果

は表 5のとおりである。また、それぞれのファクター

の係数や p値をまとめた表を本稿の末尾に付した。

いずれの場合も、リバランス頻度が高いほうがGRS

統計量が小さくなった。また、リバランス頻度によら

ず、FF3は CAPMよりも高い説明力を持つといえる。

ただし、FF3の毎年リバランスの測定方法について p

値が高くなっている点には注意が必要である。

5 考察
まず、本研究の目的であるリバランス頻度によるモ

デルの説明力の変化について考察し、そのうえで、測

定方法によって特に大きな乖離が生まれた HMLファ

クターについて考察を深める。
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表 4: 各ファクターの大きさと相関
MRP SMB HML Correlation

Mean S.D. Mean S.D. Mean S.D. MRP/SMB SMB/HML HML/MRP

Annual 0.0213 0.0433 0.0053 0.0224 -0.0282 0.0236 -0.0644 -0.3620 -0.3904

Monthly 0.0052 0.0433 0.0011 0.0203 -0.0065 0.0246 -0.1030 -0.3003 -0.3406

Weekly 0.0052 0.0258 0.0011 0.0113 -0.0065 0.0139 -0.2195 -0.2195 -0.4563

(4 weeks) 0.0211 0.0516 0.0044 0.0226 -0.0258 0.0278 —– —– —–

図 3: リバランス頻度別の累積 HML
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表 5: GRSテストによる評価
CAPdM FF3

GRS p-value F-value p-value

Annual 2.0761 0.0240 1.6279 0.0965

Monthly 6.6593 0.0000 3.0219 0.0018

Weekly 8.0520 0.0000 5.1756 0.0000

5.1 リバランス頻度についての考察

GRSテストの結果には 2通りの解釈が存在する。

1つ目は、毎年リバランスの測定方法における p値

が十分に高いととらえた場合の解釈である。このとき、

毎年リバランスの方法においてGRS統計量が小さいこ

とは、偶然当てはまりが良かっただけであるととらえ

ることができる。高リバランス頻度の測定方法の検定

結果のとおり、FF3にはアノマリーが存在し、毎年リ

バランスの方法ではそれを評価することができていな

いと考えることが可能である。すなわち、FF3の正の

アノマリーの一部が HMLファクターに吸収されてお

り、毎年リバランスの測定方法において HMLファク

ターが過大に評価されているとみなすことができる。

この解釈に基づけば、FF3の測定方法においてリバ

ランス頻度が十分でない場合、各ファクターが過大ま

たは過少に評価される可能性がある。したがって、FF3

の測定方法においてリバランス頻度は無視できず、十

分な検討のうえで設定しなければならないということ

になる。

2つ目は、毎年リバランスの測定方法における p値

が十分に低いととらえた場合の解釈である。このとき、

最も説明力が高いモデルは、毎年リバランスの測定方

法によって構築されたモデルである。株式市場におい

ては、1年よりも長い期間においては相殺される正負の

アノマリーが存在し、リバランス頻度を月に 1度まで

高めた場合のみ観測される。また、割安株効果は 1か

月よりも長い期間にわたって投資し続けることによっ

て得られるファクターであり、短期間でリターンを得

ようとするとむしろリターンが下がってしまうという

特徴を持つことになる。

こちらの解釈の場合は、FF3の測定方法においてリ

バランス頻度の検討は重要ではない。リバランス頻度

を上昇させても、短期的にのみ生じるアノマリーを余

計に観測してしまうにすぎず、中長期的な資産評価に

は影響しないといえる。

5.2 HMLファクターについての考察

FF3のファクターの測定方法等に関して、3通りのリ

バランス頻度によってファクターを測定したところ、特

にHMLファクターに大きな差がみられた。従来、日本

の株式市場においては割安株効果が存在すると考えら

れてきたが、いずれの場合もHMLファクターが負とな

り、特にリバランス頻度が高いケースで顕著であった。

毎年リバランスの FF3の p値が十分に高い（表 5参

照）という立場で考えれば、従来の HMLが過大に評

価されていた可能性を否定できない。多くの先行研究

における FF3の GRSテストでは、p値が決して小さ

くない傾向がある。たとえば、久保田・竹原 (2007)に

よる 1992年 1月から 2006年 8月を対象とした FF3の

GRSテストでは、p値が 0.094であった。

このことについて、HMLファクターが正であるため

の要件を設定しつつ、HMLファクターが存在しうるか

を検討する。
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5.2.1 HMLファクターが正であるための要件

HMLファクターが表している割安株効果は、類似し

た資産の価格が類似すること、すなわち、簿価純資産

の水準が類似している資産は時価総額の水準も近くな

ることを仮定している。したがって、割安株効果が存

在するためにはいくつかの前提が存在する。

まず、割安株効果を構成する要素を分解する。資産 i

の t時点でのリターン ri,T を自己資本と簿価時価比率

を使って表すと次のようになる。BVi,tは、t時点の資

産 iの自己資本であり、BEi,t は、t時点の資産 iの簿

価時価比率である。

ri,t =
BVi,t

BVi,t−1
× BEi,t

BEi,t−1
− 1 (8)

このとき、割安株効果が存在するためには、BEiと

∆BEi に負の相関がある必要があり、また、∆BEi と

∆BVi が独立していなければならない。

整理すると、HMLファクターが正であるためには、

1. 現在の簿価時価比率と将来の簿価時価比率が独立し

ている、2. 現在の簿価時価比率と自己資本成長率が独

立している、の 2つの条件が必要になる。

すなわち、簿価時価比率が高い企業が将来にわたって

高い簿価時価比率を維持すると考えられる場合や、簿

価時価比率の高い企業ほど自己資本成長率が高いまた

はその逆であると考えられる場合は、割安株効果が存

在しないまた僅少である理由となる。

5.2.2 現在と将来の簿価時価比率の独立性

本論文では、東証に上場する 2,068銘柄について 2012

年 1月から 2016年 12月の 60か月間のデータを利用し

て FF3のモデルを検証している。現在と将来の簿価時

価比率の独立性についても、同様のデータを用いて考

察する。ただし、外れ値の影響を取り除くため、簿価時

価比率の上位 1%および下位 1%を除外している。この

対象については次節以降でも同様である。また、自己資

本および時価総額のデータは毎月リバランスのポート

フォリオを構築する際に利用したデータと同一である。

図 4は、簿価時価比率について、上記の期間の最初

の 1年間の平均値を横軸に、最後の 1年間の平均値を

縦軸にプロットした図である。1年目の簿価時価比率を

説明変数、5年目の簿価時価比率を被説明変数として

回帰すると、切片が 0.219、回帰係数が 0.638となる。

このときの p値は 0.000であり、決定係数は 0.534であ

る。確かに、割安株の BEは下落する傾向があり、割

高株の BEは上昇する傾向がある。

しかし、短期間でリバランスを行う場合を考えると、

上のような考え方は必ずしも当てはまらない。

図 4: 現在の BEと将来の BEの独立性
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図 5は、小型株効果と割安株効果を測定するさいに

利用した 6つのポートフォリオそれぞれについての時

価簿価比率の推移を表している。時価簿価比率は、時価

総額を自己資本で割った値であり、簿価時価比率の逆

数である。Price Book-value Ratioであるから、PBR

と呼ばれる。

図 5: 6ポートフォリオの PBR推移
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割高株ポートフォリオの PBR の値は年々成長して

いるが、割安株ポートフォリオの PBR は割高株ポー

トフォリオと比べて上昇が緩やかである（図 6）。した

がって、リバランスを考慮した場合、少なくとも本論

文の分析期間においては、割高株に投資をし続けてい

てもリターンが得られる状態であった。

5.2.3 割安性と自己資本成長率の独立性

一般に、割高である資産は、投資家からの期待が大

きいことを意味する。この期待のため、現状の自己資

本に対して価格が高くなりやすく、リターンは小さく

なる。一方、割安な資産は投資家からの期待が少ないた

め価格が安く放置されやすく、結果的に大きなリター
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図 6: 6ポートフォリオの PBR推移（相対）
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ンにつながりやすい。割安株効果については、このよ

うな期待されていない資産に対するリスクファクター

だととらえることもできる。

しかし、割高株が投資家の期待にこたえて成長しつ

づけた場合は、割高でありつづけるもののリターンは

高くなる。一方、割安株の自己資本が成長しなかった

場合は、割安が是正されたとしても大きなリターンに

はつながらない。したがって、HMLファクターが正に

なるためには、簿価時価比率と自己資本成長率がある

程度独立している必要がある。

この独立性を確認するために、自己資本成長率を被

説明変数、簿価時価比率を説明変数として回帰分析を

行ったところ、図 7のようになった。

図 7: 割安性と自己資本成長率の独立性
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横軸は測定期間の 1年目の簿価時価比率の平均値で

あり、縦軸は 1年目の自己資本の平均値から 5年目の自

己資本の平均値までの成長率を年率化したものである。

回帰分析においては、切片が 0.107、回帰係数が-0.038

であり、p値と決定係数はそれぞれ 0.0000と 0.132と

なった。決定係数が大きいとは言えず、小型株効果な

どほかのファクターの影響を除去してはいないものの、

おおむね割高株のほうがハイリスク・ハイリターンと

なる傾向がみられる。簡易的な確認ではなるが、簿価

時価比率と自己資本成長率が独立しているという証拠

は得られなかった。

したがって、割安株効果が存在するための要件は十

分に満たされてはいないといえる。

6 結論
本論文では、FF3の測定方法におけるリバランス頻

度がモデルの説明力に影響を与えるかを検証した。

リバランス頻度を向上させた測定方法では、従来型

の測定方法よりもはっきりとアノマリーが観測された。

従来型の年 1回のリバランスを行う測定方法は、GRS

上での当てはまりは最も良かったが、偶然当てはまり

がよかっただけである可能性を否定できていない。

解釈の方法によっては、毎年リバランスの測定方法

では、HMLファクターが過大に評価されるととらえる

ことも可能である。

最適なリバランス頻度についての結論を出すには至

らなかったものの、少なくとも、FF3の測定方法にお

いてリバランス頻度を所与とすべきではないことは明

らかになった。

また、割安株効果は、従来、日本市場においてリター

ンの源泉となると考えられており、それを否定する意

見はほとんど存在しなかった。しかし、2008年の金融

危機以降においては、割高株の PBRと自己資本の成

長率が大きく、どちらの成長率も割安株の成長率を上

回ったため、本論文の分析期間においては割安株効果

が観測されなかった。

このことは、米国企業と比べて日本企業のPBRが著

しく低いことや、利益剰余金の使い道について活発に

議論が行われていることと無関係ではないと考えられ

る。また、PBRが株価収益率と自己資本収益率の積で

あることを踏まえると、近年の日本企業における自己

資本収益率を重視する姿勢などの影響も考慮すべきだ

ろう。

このように、FF3の測定方法等についてはいまだ議

論が不十分である。国内の実証研究などにおいて FF3

が活用されるようになるために、測定方法等に関する

議論がより活発に行われることを期待したい。
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表 6: Annual Rebalance GRS Test
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表 7: Monthly Rebalance GRS Test
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表 8: Weekly Rebalance GRS Test
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