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　本研究は，生保と外国法人の業種別株式保有を実証例として，インデックス運用を基盤

に何らかの単一あるいは複数の経済変数の推移を見ながら，状況に応じてそれからシステ

マティックにシフトする投資戦略，いわゆるインデックス＋α－β戦略の有用性と現実妥

当性を分析しようとする。具体的には， S i tを第 i業種に対する株式保有比率，T ｉ ｔを

ＴＯＰＩＸの業種別株数比率とすると，理論的には(S i t－T ｉ ｔ)をどのように決めればポート

フォリオ理論の観点から好ましいのかを分析する。また，生保あるいは外国法人は，実際

上どのような変数に依存させて(Sit－Tｉｔ)を決めてきたのかを計測する。

　分析は次のように進められる。まず，理論をやさしく説明した後，実証に利用する業種

別株数データ作り方などについて説明する。次に中心的な実証分析に入る。ポートフォリ

オ収益率の成績の良否をインデックス収益率を基準に事後的に要因分解する手法であるア

トビューション分析とファマ(Ｅ．Ｆ．Ｆａｍａ)の要因分析それぞれの旧来の方法をそのまま生

保と外人の業種別ポートフォリオに適用する。

　生保については変化の兆しはあるが，「証券投資」の視点が乏しく，パフォーマンスも悪

く，市場のなるがままの成績である。これらの点が，積極的戦略をとり，パフォーマンス

が悪くない外人と比較して，極めて明瞭になった。また，相関係数を計算すると，生保は

(Sit－Tｉｔ)を配当利回りに応じて傾斜させている事実も判明した。

　最近注目されている投資戦略にマーケット・ニュートラル(付録２参照。以下，時に

ＭＮと略)がある。本研究は基本的にはその系譜に属するが，本来のＭＮに付随する様々な

制約から影響を受けない点で，それを超える。ＭＮはポートフォリオのリスクをマーケッ

トのリスクから独立させるが、そうすることによって割高銘柄の売りと割安銘柄の買いを

組み合わせる。そして，売りは信用取引や借株市場を活用する。

　ところが、わが国においては信用取引（借株）の制度と取引実態の両方の制約のため，

実際上空売りできない場合がある。空売りできても，ＭＮのパフォーマンスは当初期待さ

れた程でもなく，ＭＮ投資戦略は机上の空論に終る可能性は否定できない。本稿で展開す

る業種間投資資金配分モデルは冒頭で述べたようにインデックス運用を基本に据えるもの

で，空売りを利用迂ずにMN投資戦略を実行するのである。

要　　約
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Ⅰ．本研究の目的

　本研究の目的は，我が国最大の機関投資家で

ある生保とたびたび市場のリーダー役となって

きた外国法人の業種別株式保有を実証例とし

て，次のような理論と実証を分析しようとする

ものである。つまり，インデックス運用を基盤

に何らかの単一あるいは複数の経済変数の推移

を見ながら，状況に応じてそれからシステマ

ティックにシフトする投資戦略，いわゆるイン

デックス＋α－β戦略の有用性と現実妥当性で

ある。具体的には，

とすると，理論的には(Ｓｉｔ－Ｔ ｉ ｔ)をどのよ

うに決めればポートフォリオ理論の観点から好

ましいのかを分析する。また，生保あるいは外

国法人(対応する比率をＧｉｔとしよう)は，実

際上どのような変数に依存させて(Ｓｉｔ－Ｔｉｔ)

あるいは(Ｇｉｔ－Ｔｉｔ)を決めてきたのかを計測

する。

　本稿での展開は次のように進められる。ま

ず，Ⅱ－１節で理論をやさしく説明した後，実

証に利用する業種別株数データの作り方などに

ついて説明する(Ⅱ－２節とⅢ節)。それに先

立 っ て 図 １ ( a ) ( b ) と 図 ２ ( a ) ( b ) に は

主要業種の(Ｓｉｔ－Ｔｉ ｔ)と(Ｇｉｔ－Ｔｉ ｔ)を載げ

た。いくつかの業種ではこの比率の差が激しく

動いていることがわかろう。続いて，以下の分

析の準備として，1970年以降各年の証券市場線

と28業種のリスク・リターン関係を作図する。

そして各年の推移をみて特に顕著な市場動向が

図の上でどのように表れるかをみてみる(Ⅳ

図１(b)　生保持株比率のインデックスからの乖離率

図１(a)　生保持株比率のインデックスからの乖離率

節)。

　次に中心的な実証分析に入る。ポートフォリ

オ収益率の成績の良否をインデックス収益率を

基準に(正確にはインデックスをベンチマーク

にした)事後的に要因分解する手法であるアト

リビューション分析とファマ(Ｅ．Ｆ．Ｆａｍａ)の

要因分析それぞれの旧来の方法をそのまま生保

と外人の業種別ポートフォリオに適用する

(Ⅴ節とⅥ節)。第Ⅶ節では統計的方法によっ

て(Ｓｉｔ－Ｔｉ ｔ)と(Ｇｉｔ－Ｔｉ ｔ)の決定因をさぐ

り，最後のⅧ節でまとめと残された課題を論じ

る。
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図２(a)　外国法人のインデックスからの乖離率

第１部　理論分析

Ⅱ．インデックス＋α－β運用について

Ⅱ－1インデックス＋α－β運用の理論の概要

(1)インデックス＋α－β運用理論の基本構造

　計算が極めて簡単で容易にグラフ化できる２

業種(２セクター)モデルを例に，本研究の理

論的基礎となっているインデックス＋α－β運

用理論のあらましを説明することにしよう。一

般の nセクターモデルについては，論文末尾
の付録に展開した。システム運用の専門家はそ

ちらのほうも参照していただきたい。

　インデックス(例えば，ＴＯＰ ＩＸを想定しよ

う)における第１，２業種の株数比率をT 1，

Ｔ 2としよう。Ｔ iが比率で定義されれば，合計

は１となるので，

Ｔ1＋Ｔ2＝１　　　　　　　(1)

が成り立つ。Ｔ iは，既発行株式総数のうち，第

i業種の占める比率であり，増資などによって
時々刻々変化している。(1)式は図３上段にお

ける実直線で表される。(Ｔ 1 ，Ｔ 2 )点は時と

ともに移動するが，必ず，この直線に乗らなけ

ればならない。

　ある投資家のそれぞれの業種への投資比率を

Ｓ1，Ｓ2とすると，

Ｓ1＋Ｓ2＝１　　　　　　　　(2)

が成立し，(Ｓ 1 ，Ｓ 2 )点は同じ直線上に乗っ

ている。

　投資家は，投資の目的に応じて最適な(Ｓ 1，

Ｓ 2 )点を決定することになる。( Ｓ 1 ，Ｓ 2 )を

(Ｔ 1 ，Ｔ 2 )に一致させるのが最適になるかも

しれないし， ( Ｓ 1 ， Ｓ 2 ) を ( Ｔ 1 ， Ｔ 2 ) か ら

いくらか乖離させる方が自分の投資目的に合致

するかもしれない。乖離の幅を

xi＝Ｓi－Ｔi，　i＝１，２　　　　(3)

と定義しよう。(1)式と(2)式が同時に成り立つ

から，xi間には

x1＋x2 ＝０　　　　　　　(4)

なる関係が常に満たされなければならない。

　(4)式を図で表わすと，図３の下段のように

なる。この図は，上段の図において，座標軸の

原点を新しく(Ｔ 1 ，Ｔ 2 )に置いて描き直した

ものである。直線で表される(4)式は第２，４

象限を通るため，それぞれの象限ではそれぞれ

図２(b)　外国法人のインデックスからの乖離率
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図３　インデックス＋α－β運用の制約

x 1 ， x 2が負になっている。「マイナスの投資

比率」という理由で，図では「売り」とラベル

付けしたが，実際上，必ずしも売っているわけ

ではない。インデックスの株数比率(Ｔ i)より

少ない(Ｔ i＞Ｓ i )比率でしか持株しないこと

は，インデックスの観点から捉えれば，その業

種を「売っている」のである。つまり，何らか

の基準から判断してその業種の将来の投資成績

を評価していないのである。

　第１，２業種の株式投資収益率を R
~
１と R

~
２と

しよう。伝統的なポートフォリオ理論において

は，投資家は業種別株式ポートフォリオ(Ｓ 1

Ｓ2)の収益率

　さて，超過収益率の分散である(10)式をどう

解釈すべきだろうか。投資家のポートフォリオ

がインデックスを追う際に生ずるトラッキング

が得られる。

各業種の収益率の期待値分散をそれぞれＥ

（ R
~

1），Ｅ（ R
~
１ 2），σ

２

１，σ
２

２，また，それらの

共分散をσ 1 2＝σ 2 1としよう。超過収益率 R
~
Ｐ

の期待値μと分散σ2は，従来のポートフォリ

オ理論と同じように次のように計算される。

の確率分布パラメターを望ましくする(例え

ば，期待値はより大きく，分散はより小さくす

る)よう，(Ｓ1，Ｓ2)を選ぶと仮設化する。

　インデックス＋α－β運用理論においては，

インデックスの収益率 R
~
Ｔ

の確率分布の期待値をより大きく，分散をより

小さくするのが投資目的になると仮定される。

(7)式に(5)式と(6)式を代入し，それを整理し

た後さらに(3)式を代入して

を超えた超過収益率 R
~
ｐ
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・エラーの１つの指標であるとみなす，イン

デックス運用理論的な考え方もありうるが，こ

こでの考え方は違う。伝統的なポートフォリオ

理論では，平均値の周りの収益率のばらつき，

つまりその標準偏差や分散をリスクの基本的指

標と考えてきた(辰則[5]，第２～４章参照)。

ところが，インデックス＋α－β理論ではイン

デックス収益率の周りにポートフォリオ収益率

がどれ位ばらついているかをインデックス＋α

－β運用のリスクとみなす。投資家がこのイン

デックスを基準としたリスクをより多くとれ

ば，その報酬としてインデックス収益率をより

超える収益率がえられるのである。

　(10)式のようなリスクの定義は，インデック

ス収益率の周りにリスクを対称的に測っている。

その定義には，当然のことながら，インデック

スを超える収益率をえられない(Ｒ Ｐ＜Ｒ Ｔ )リ

スクも含撲れる。この点については，後述しよ

う。

　基本構造を要約すると次の通りとなる。イン

デックス＋α－β運用理論は，ある一定のμの

下，(4)式と(9)式を制約式として(10)式を最小

化する x 1 と x 2を求めるポートフォリオ問題と

して定式化できる。ベクトルと行列で示せば，

そもそも， は非負定符号である。

(注１)　(12)式右辺が非負であることは，簡単に示せる。

首座小行列式のうちσ
２

１＞ 0が成り立ち，その行列式はσ
２

１σ
２

１( 1－ρ
２ 

１２)となるからである。

となる。

(2)　インデックス＋α－β運用のリターンと

ここで，右辺カッコ内は非負である(注1)。式の

展開からわかるように， x 1＞ 0， x 2＝－ x 1

の形でポートフォリオを組めば共分散σ12にか

かる符号をプラスからマイナスへ逆転させる効

果がある。

　仮に R
~

2が大きなマイナスの値になると予想

されると仮定してみよう。投資家はそれに基づ

いて x 2＜0にしたわけである。この時，σ
2が

予想外に大きくならなければ(ちなみに，この

点がインデックス＋α－β戦略のリスクにな

る)，リターンは一定でポートフォリオのリス

クσＰを大きく減らせる可能性があるのである。

それを具体的に示すために，例えばσ1＝σ2＝

リスク

　x 1＞0， x 2＜0と仮定して，( 4 )式を( 8 )式

に代入してみよう。

この投資家は R
~

2が低いあるいはマイナスにな

ると予想して第２業種を売った ( x 2＜ 0 ) わ

けである。それゆえ，その予想が正しければ

( R
~

1 - R
~

2 ) は ( 大きな )プラスの値になる。

例えば， R
~

2がマイナスになると予想され，仮

に R
~

2＝－ R
~

1なら，ポートフォリオの収益率は

２ R
~

1 x 1となり，ポートフォリオは極めて大き

な収益率を達成できることになる。

　次に(4)式を(10)式に代入してみよう。
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σとしてみよう。相関係数ρ 1 2＝σ 1 2／σ1σ2

なので，(12)式は簡単な計算で

となることが確かめられる。それゆえ，ρ 1 2が

プラスで大きな値をとればとる程，インデック

ス＋α－β戦略は有効になり，σ
２

ｐは低下する。

現代ポートフォリオ理論が明らかにし周知に

なったように，収益率相関係数が高くなればな

る程，分散投資の効果はなくなり，ポートフォ

リオのリスクを低減できなくなる。インデック

ス＋α－β戦略はそのような場合にこそ有効に

なるのである。

　さて，次に有効フロンティアを求めよう。

(9)式を(4)式に代入しよう。あるいは同じこと

だか，(11)式の両辺に期待値をとり，Ｅ( R
~
Ｐ)

＝μへ代入しよう。その結果を x 1で解くと，

である。横軸にσ ｐ，縦軸にμをとるポート

フォリオ理論の伝統に従うと，(15)式は

となる(図４)。有効フロンティアは原点を通

る直線(正確には折線の一部)になる。

　投資家がもし，積極的にインデックスから乖

離するリスクをとらず，インデックス運用に甘

んじれば原点が達成されることになる。そし

て，インデックスを超える収益率がえられず，

有効フロンティアの第４象限(図４の原点から

右下にのびる点線)が実現しそうになれば，投

資戦略を変え，原点に近づくようインデックス

運用すればよいのである。
となる。(14)式を(12)式に代入すると，

(注２ )　業種別株数比率の変化は，個別企業や業種の株数変化率とは少し違った動きをする。業種 iに属す

る全ての企業が株数を同時にα倍にしたとしよう。そして，全ての他の業種に属する企業の株数には

変化はないものとする。 t i を業種 i の株数， t ＝Σ t i を全業種の株数とすると，業種 i と全業種で変

化した株数はαtiとなる。業種iの株数比率はＴi＝ti／tから，

に変化する。対応する生保の持株数を s i， sとし，しかも生保の第 i業種保有株数もα倍になるとし

よう。そうすると生保の第 i 業種持株比率Ｓ i ＝ s i ／ sは ( 1 )式と同じような形Ｓ ’
i に変化する。生保

の業種別持株比率のインデックスからの乖離は，

　αの大きさをサンプル期間全体にわたって調べ， (1 )式や (2 )式を用いて業種別株数比率を調整して，

(Ｓ ’
i －T ’

i )を ( Ｓ i －T i ) に一致させる必要があるかもしれない。しかしながら，業種内すべての企

業が同時に同一行動をとるケースは多くない。例外のひとつは，後述の単位株制移行であろう。一企業

だけが株数を変化させた場合αは極めて小さくなり ， ( Ｓ ’
i － T ’

i ) と ( Ｓ i － T  i ) との差は小さくな

る。それゆえ，本研究では(2)式を用いた調整は行わなかった。
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図４　インデックス＋α－β投資戦略の有効フロン

ティア

おかねばならないだろう。各個別企業の株数

は，(ⅰ)新規上場・上場廃止，(ⅱ)増資(有

償，無償)，(ⅲ)減資，(ⅳ)額面変更，(ⅴ)

合併などによって変動することになる。生保を

念頭において進めよう。業種別株数データの作

成方法の詳細については第Ⅲ節で説明するが，

生保業種別株数には生命保険協会のデータを用

いる点だけ，さしあたり記しておきたい。

　ある業種 iに属し，生保が既に持株し持株を

継続する企業が，いかなる原因であれ，株数を

変更した場合，Ｔ iとＳ iはともに同一方向に変

化する。しかしながら，変化した株数が全体に

占める割合つまり株数変化率と同じ率で，生保

が持株を変化させない(持株が変化しない)限

り，(Ｓ i－Ｔ i )は変化する
(注 2 )。それは，生保

の株式投資行動の結果として変化したのであ

り，それがどのような原因に基づくのかを分析

するのが本稿の目的の１つになるのである。と

ころで，生保持株比率が全体と同じ率で変化す

るのは，割当増資があり生保がそれに応じた場

合，額面変更の場合，そして一般の減資の場合

である。いずれも，生保が引き続いて同じ投資

戦略をとることを意味する。

　生保が企業の新規上場や増資(有償)に際し

て買い応じなければ(Ｓ i－Ｔ i )は減少するが，

これも生保の一つの投資戦略を示す。生保が上

場前に当該銘柄を既に保有していた場合，生保

協会データは非上場銘柄を含むため(Ｓ i－Ｔ i )

に変化はない。生保の証券保有行動に変化はな

かった訳だから，(Ｓ i－Ｔ i )が変化しないのが

当然である。ある銘柄が上場廃止されたにもか

かわらず，当該銘柄を保有しつづければ(Ｓ i－

Ｔ i)は上昇するが，それは何らかの投資戦略に

基づいている。

　合併については，次のようになる。同じ業種

内の合併であれば(Ｓ i－Ｔ i )に変わりがないの

で，問題は異業種合併である。生保の持株がな

い上場企業同士の異業種合併があったとしよう。

被合併(非存続)企業が属する業種 jにおいて

は( Ｓ i－Ｔ i )が合併後上昇し，合併(存続)企

業が属する業種 jでは(Ｓ j－Ｔ j )が下落するこ

Ⅱ－2　業種別株数の変動要因

　本稿の第Ⅳ節以下では，業種別の株数データ

を用いて様々な実証分析を行う。既発行株数は

様々な要因によって変動するが，まず業種別株

数を投資戦略の研究素材とすることに意味があ

るのか，考察しておく必要があろう。

　業種別株数とは，各業種に属する全企業が発

行した株数の単純合計であるから，本稿は企業

間格差よりは業種間の様々な要因の格差に基づ

いた投資資金の配分を問題にする点を確認して

　ここから先はふつうのポートフォリオ理論と

同じである。投資家には超過収益率の標準偏差

と期待値に関する選好があり，無差別曲線群と

して表される。また，投資家は，各業種の株式

投資収益率の期待値Ｅ( R
~ i)とそれらの分散・

共分散σ２

１，σ i jを独自に推定しており，それ

らから有効フロンティアが導出される。そし

て，最適乖離率 xi
* は無差別曲線と有効フロン

ティアが接する点(σ＊

ｐ，μ
*)から求まる。
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とになる。生保は合併後の新会社に対して株式

保有しない訳だから(Ｓ j－Ｔ j)が低下したので

第２部　実証分析

ある。いずれにしても，異業種上場企業間の大

型合併はほとんどない。

Ⅲ．業種別株数と同比率データの作成について

　1981年(昭和56年)改正商法(施行1982年10月)
(注3 )による単位株制度導入によって起こった株

数データの非連続性を直すために，1980年(３

月末)以前のデータをすべて単位株数に変換し

た。以下にデータ作成の具体的手順を示そう。

　まず，既発行株式全体に対しては次の通りに

なる。50円額面(正確には額面にかかわらず一

単位の株数が1,000株)以外の要調整銘柄を確

認する(表１参照)。つぎに要調整期間内の各

年３月末の要調整銘柄の既発行株数を確認する。

各業種の総株数から，これらの株数を差し引く。

表１　１単位の株式の数が1,000株以外の上場会社

単位株への調整は，これら各要調整個別銘柄と

一単位の株数が1,000株の銘柄だけになってい

る業種の残りの銘柄に対してそれぞれ別個に行

う。前者に対しては，各銘柄の既発行株数を表

1にあるような一単位の株式の数で割り，後者

に対しては1,000で割る。業種の新しい総株数

はこれら２種類をたし合わせたものになる。

　個別に調整した銘柄は，表１の東証第１部上

場企業に限った。一単位の株式の数が1,000株

以外の東証第２部上場銘柄は，1990年末で２千

万株，1991年末で１億１千万株にすぎず，第２

部全体と比較しても１％に満たなかったからで

ある。

　幸いなことに，この操作を生保保有株に対し

て行う必要はなかった。すべての銘柄を50円額

面に換算して，株数比率の推移を計算している

生命保険協会データをそのま顧使えばよいから

である。外国法人は表１に掲げた銘柄の保有株

数は少なく，外国法人保有株数比率に対して

は，いかなる調整も行わなかった。単位株制度

移行に伴い，株数データを修正する必要がある

のは，電力業など生保が大量に株式保有する特

定の業種では，ほとんどの企業で単位株の大き

（注3）　昭和57年 (1982)年10月施行の改正商法における一大特徴は，額面株式の券面額等を引き上げるとと

もに，新設会社とのバランスを図る観点から，上場会社に対しては，単位株制度を導入したところにあ

る。具体的には，株式の禅位価額」は 5万円に引き上げられ，株式の単位は原則として 5万円とな

り，50円株は1，000株をもって，500円株は100株をもって，１株となった。

　同制度は，一定数の株式を一単位の株式 (単位株 )とし，単位株については完全な株主権を認める一

方，単位未満株 (端株という )については，議決権は付与しないが，利益配当請求権および新株の割当

てなどすべての自益権を付与する。端株に満たない金額 (500円未満 )の株主権は全て現金決済による。

一単位の株式の数は，券面額の合計が5万円に相当する株数となっているが一単位当たりの純資産

の額が5万円を下らない場合には，定款で別段の定めをすることができ，平成２年末現在，5 0円額面

の，ソニー，ファナックの２社が1 0 0株を一単位としている。なお，日本電信電話 ( N T T ) は，改正

商法施行後の新設会社であるため，単位株制度の対象外の会社である。
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な変化があり，それに基づいて計算された株数

比率が激しく変化したからなのである。

　データのソースが異なることによって，単位

未満株と非上場株に対する取扱いに多少違いが

出てくる。つまり，単位未満株は，証券取引所

データから除かれる。他方，単位未満株と非上

場株式の双方は生保協会データに含まれるので

ある。しかしながら，単位未満株や非上場株数

の業種別分布が単位株(上場)のそれと大きく

異ならなければ，業種別株数比率で見る限り，

２種類のデータにおけるこれらの違いはきわめ

て小さくなり，全く無視できよう。

Ⅳ．12年業種ベータと証券市場線

Ⅳ－1　ベータ値を横車由にとった証券市場線の

作図

　前編[6]で計算した業種別12年ベータを用い

て，各業種の各年の収益率は証券市場線からど

ちらの方向にどれだけ乖離しているか，その乖

離(現代ポートフォリオ理論では，アルファα

と呼んでいる)はどう推移しているか見てみよ

う。

(1)　12年業種ベータについて

　研究対象が業種間の何らかの経済比較や業種

間の投資配分である場合，あるいは実証研究の

素データが業種別である場合が度々ある。この

ような場合には，業種ベータ値を過去12年間の

業種別投資収益率から計測するのが良さそうで

ある。産業の栄枯盛衰はより長期の視点から捉

えられるべきであるし，３年ベータあるいは５

年ベータの欠点だった不安定性は12年ベータで

は見られないからである。

(2)　証券市場線は市場均衡を示す

　図５では，横軸に業種別12年ベータを縦軸に

は各業種の収益率をとり，それらの位置を業種

番号で示した。リスクフリー・レートＲ f tを現

先レート(月末レートの12ヵ月平均)とし，そ

れを縦軸上にとり，そこから(１，ＲＭ)点，つ

まりベータ値が１で収益率が市場収益率となる

点へ引いた直線が証券市場線である。つまり，

切片がＲ f t，傾きが ( Ｒ Ｍ t－ Ｒ f t )の直線の方

程式が証券市場線になるが，これを

Ｒ E t＝ Ｒ f t＋ ( Ｒ Ｍ t－ Ｒ f t ) β i t　　　 ( 1 8 )

と表そう。

　Ｒ E tは，ベータ値がβ i tである業種が取るべ

き収益率を示す。ベータ値がβ i tに偶然一致し

たある業種 jが Ｒ E tより高い収益率 Ｒ j t ( Ｒ j t

＞Ｒ E t ) を実現しているなら，業種 jは業種 i

より高い収益率を生み出しているだけでない。

他のどの業種と比較しても，高い収益率を得て

いるのである。ベータ値の大きさで捉えられる

リスクからみて，あるべき収益率はＲ E tなのだ

が，業種 jの収益率Ｒ j tはそれをはるかに超え

ているからである。

　一般的に述べれば，証券市場線より上方に位

置する銘柄は超過収益率を実現している。その

ような銘柄には早晩買い需要が増え，超過収益

率は縮小していく。いずれ，Ｒ E tに一致し，証

券市場線上に乗るようになるのである。これま

での議論を証券市場線の下から出発させても，

言葉が逆になるだけでメカニズムは同じになる。

それゆえ，証券市場線は市場均衡を示している。

Ⅳ－２　証券市場線からみた日本の株式市場

　それでは，図５を具体的に業種名をあげて解

釈してみよう。一般的傾向は次の通りになる。
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図５　年別証券市場線
(3)　1972年の証券市場線

(4)　1973年の証券市場線

(1)　1970年の証券市場線

(2)　1971年の証券市場線 (6)　1975年の証券市場線

(5)　1974年の証券市場線
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(7)　1976年の証券市場線 (11)　1980年の証券市場線

(12)　1981年の証券市場線(8)　1977年の証券市場線

(9)　1978年の証券市場線 (13)　1982年の証券市場線

(10)　1979年の証券市場線 (14)　1983年の証券市場線
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(19)　1988年の証券市場線

(20)　1989年の証券市場線(16)　1985年の証券市場線

(17)　1986年の証券市場線 (21)　1990年の証券市場線

(18)　1987年の証券市場線 (22)　1991年の証券市場線

(15)　1984年の証券市場線
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12年ベータを用いた利点の一つが図にはっきり

と表れている。長期的視点からみれば各年の収

益率がいかに過大かあるいは過小か一目瞭然に

してくれたのである。また，詳しく調べれば，

３年以上にわたって証券市場線より上あるいは

下になる業種はほとんどないこともわかる。例

外は，1986年から始まる通信銘柄(主としてＮ

ＴＴ)の不振であろう。

　さて，年を追って図をみていこう。為替レー

トのフロート化，列島改造インフレ，オイル

ショックと続いた1971～1973年の期間では，ま

ず，わが国を代表する業種である精密電気機

器機械が大きな痛手を受けた。他方，海運，

金融・保険鉱業，パルプ・紙などが異常に高

い超過収益率を実現した。また，第２次オイル

ショックの1979年は，鉱業，石油などが株式市

場でもてはやされたのが図に表れている。

　次に注目されるケースとして，1983，1984年

に通信が突出して高い収益率をあげているの

は，1985年4月１日から始まった通信自由化を

見越しての買いによる。1986年の高超過収益率

業種のうち，陸運は規制緩和に係わっている

し，電力・ガスについては円高・株高・低金利

のトリプル・メリットがはやしたてられた。

1988年の鉄鋼は，成熟した業種のリストラク

チャリングが評価されたからである。

　バブル崩壊後の1991年に顕著な点は，石油・

石炭と電気・ガスは暴落に強いことと，金融・

保険だけが依然として証券市場線からはるか上

の収益率を達成し，さらなる暴落の余地を残し

ていたことだろう。

　ところで，1974年，1975年，1980年，1982

年，1990年，1991年に観察される右下がりの証

券市場線はどう解釈すればよいだろうか。これ

までの解釈通り，証券市場線より上に位置する

銘柄には超過収益率が発生しており，投資家か

ら広く買いが入り，早晩それは消滅するように

なる。しかしながら，短期的な視点からみる

と，株式市場一般は魅力が乏しく，望ましい投

資対象は債券や短期金融商品になっているとい

うことになる。

Ⅴ．アトリビューション分析

Ⅴ－1　アトリビューション分析の枠組み

　生保の業種別株式ポートフォリオが，東証収

益率より好成績をおさめたかどうかを，その原

因に遡ってアトリビューション分析してみよう。

アトリビューション分析(注4)に必要な変数を次

のように定義しておこう。

Ｓ i t　＝　生保の第 i業種への投資比率 (株

　　　　数で計算)

( 注 4 ) 　ア ト リビェーション分析とは，ポートフォ リオの収益率に寄与した各種の要因をベンチマーク ・

ポートフォリオと比較することにより分析する方法をいう。具体的には，評価対象ポートフォリオの

収益率とベンチマーク・ポートフォリオの収益率の差 (この部分が評価対象ポートフォリオのベンチ

マーク・ポートフォリオに対する付加価値になる )がいくつかの要因に分解される。そして，アト リ

ビューション分析においては，各資産の総資産に占めるウエイトを考慮する。従って，アトリビュー

ション分析に駈けるポートフォリオの収益は，通常の収益率に各資産の総資産に占めるウエイトを乗

じた総合収益という形で定義される。

　アトリビューション分析は，要因やベンチマークなどを自由に設定できるため応用範囲が広く，パ

フォーマンス評価の手法として広く使われている。しかし，アトリビューション分析は，リスクを明示

的に考慮していない点や得られた結果に対して統計学的な検定を行うことが困難であるという点は留

意しておく必要がある。
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　ある年の生保と東証の収益率格差は次のよう

に分解できる(注5)。

が含まれる。

　業種選択効果は，更に，次のように分解でき

中カッコ内の第１，２項は，それぞれタイミン

グ効果，平均的な業種選択効果と呼ばれる。

　タイミング効果Σ(Ｓｉｔ－
─

Ｓｉｔ)Ｒｉｔとは，

ある特定期間において第 i業種への投資比率

Ｓｉを例えば投資収益率Ｒｉｔ，やベータβｉｔなど

の推移に応じて，動的に変化させることによっ

て得られる投資収益を測る。平均的な業種選択

の効果Σ(
─

Ｓｉｔ－Ｔｉｔ)Ｒｉｔとは，平均的な業

種別投資比率を東証の業種別株数比率と変えた

ことによって得られる投資収益を測る。

　これらの効果を計測する際に問題となるの

は，業種別保有比率Ｓｉｔの平均値
─

Ｓｉｔのとり方

である。例えば，全サンプル期間や５ヵ年毎の

期間を定め，その期間の業種別投資比率の平均

をとってみるのが一つの方法であろう。食料

品，ガラス・土石，金属製品，不動産，通信以

外の業種では，Ｓｉｔにトレンド傾向がある。そ

のため，
─

Ｓｉｔを全サンプル期間の平均値とすれ

ば，(Ｓｉｔ－
─

Ｓｉｔ)はサンプル期間の前半でプ

ラス(あるいはマイナス)となり，後半ではマ

イナス(あるいはプラス)になる。そこで，本

研究では，前２ヵ年，当年と後２ヵ年合計５ヵ

年の数字の和を５で割る５ヵ年移動平均値を用

いた。但し，1990年移動平均値は，1991年まで

の４ヵ年の平均1991年移動平均値は，1991年

までの３ヵ年の平均を用いざるをえなかった。

Ⅴ－２　アトリビューション分析の見方

　業種の投資収益率Ｒｉｔが高い時に，業種の保

有比率ＳｉｔをＴＯＰＩＸのそれＴｉｔより高くす

　(19)式の最後の第１，２項は，それぞれ銘柄

選択効果，業種選択効果と呼ばれる。ＲＳｉｔの

データは，一般には入手不可能であり計測でき

ないが，ここでの銘柄選択効果は純粋の銘柄選

択効果と途中売買の効果の両方を測っている。

つまり，当該業種の個別銘柄をＴＯＰＩＸとは

違う比率で保有し，ＴＯＰＩＸの業種収益率

Ｒｉを越えられたかどうかの効果を測る。また，

それだけでなく，分析の単位期間(本研究では

１年)内において，当該業種の個別銘柄をうま

く途中売買して，収益をあげたかどうかの効果

(注５ )　実際の適用にあたっては，本節のように単年度のパフォーマンスを個々に調べるのではなく，事前

　　　に定めた特定の評価期間全体のパフォーマンスを事後的に計算する手続きをとる。つまり，各年の各

　　　評価について評価期間全体の総和をとってから，運用の良しあしが云々される。
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れば(あるいは高くしてあれば)，運用は成功

したことになり，運用担当者がもたらした付加

価値は(Ｓｉｔ－Ｔｉｔ)Ｒｉｔのプラスの値になる。

ちなみに，Ｒｉｔが高いだけに，成功した場合こ

の付加価値は極めて大きくなる。そして，そこ

でもしＳｉｔがＴｉｔより低くなっていれば運用は

失敗であり，Ｒｉｔが高いだけに(Ｓｉｔ－Ｔｉｔ)

Ｒｉｔの値はマイナスの大きな値になる。

　(20)式ではなく，それらから総和記号をはず

した

(Ｓｉｔ－Ｔｉｔ)Ｒｉｔ＝(Ｓｉｔ－
─

Ｓｉｔ)Ｒｉｔ＋(
─

Ｓｉｔ

－Ｔｉｔ)Ｒｉｔ　　　　　　　　　　　　　(21)

を考えてみよう。左辺の符号に応じて，右辺２

項のとりうる符号の組合せはいく通りかある。

(Ｓｉｔ－Ｔｉｔ)，(Ｓｉｔ－
─

Ｓｉｔ)あるいは(
─

Ｓｉｔ

－Ｔｉｔ)の＋－がＲｉｔの変化の方向あるいは

Ｒｉｔの符号と一致すれば運用は成功，一致しな

げれば失敗になる(注6)。アトリビューション分

析では，成功と失敗の原因をタイミング効果と

平均的な業種選択効果の２つに分解する。注目

すべきポイントは，Ｓｉｔの増やし方である。傾

向的に増や(あるいは減ら)してきたか，傾向

を越えて増や(あるいは減ら)したかをアトリ

ビューション分析では問題にする。

Ⅴ－3　分析結果の解釈

　生保とは違った投資行動をとっていると予想

される外国法人についても分析対象にして，両

者の行動を比較しよう。図６(a)(b)では(21)式

の両辺各項を生保と外人の双方について業種別

に毎年計算して，作図した。細部を検討する前

に，全般的な傾向として次の２つが観察できよ

う。

　業種別株式投資の成功例と失敗例は，業種を

１つ１つ調べれば，相場激動期である1972～

1973年と1986年～1989年の２つの時期にほぼ集

中している。そして，生保の成績は圧倒的に電

気・ガス業での成績に依存しており，それゆ

え，その成績にほぼ比例している。

(注 6 )　パフォーマンス評価には，収益率の動きが係わってくるからアトリビューション分析の次のような

拡張は極めて自然な発想かもしれない。正常な収益率をＲとおき，下つきの i ｔを省き， ( 2 0 )式を次の

ように展開してみよう。

（Ｓ－Ｔ）Ｒ＝（Ｓ－
─

Ｓ）Ｒ＋（
─

Ｓ－Ｔ）Ｒ

＝（Ｓ－
─

Ｓ）｛（Ｒ－
─

Ｒ）＋
─

Ｒ｝＋（
─

Ｓ－Ｔ）｛（Ｒ－
─

Ｒ）＋
─

Ｒ｝

＝（Ｓ－
─

Ｓ）（Ｒ－
─

Ｒ）＋（Ｓ－
─

Ｓ）
─

Ｒ＋（
─

Ｓ－Ｔ）（Ｒ－
─

Ｒ）＋（
─

Ｓ－Ｔ）
─

Ｒ

当期収益率Ｒがその正常収益率
─

Ｒを越える，超過収益がプラスの時に持株を増やせば，第１項はプラ

スになり，運用はタイミングの点で大成功である。逆にマイナスの値が第１項に表われれば運用は失

敗である。超過収益が存在する時の運用担当者の能力は平均的な業種選択効果という観点からも捉え

られる (第３項 )。正常収益率
─

Ｒのレベルが高い時には，成功する運用担当者は持株比率の中長期傾向

値 (本稿では５年移動平均値 )も高めており，その成果は第２項のタイミング効果よりは第 4項の平均

的な業種選択効果に表れよう。

　さて，正常な収益率としては何を用いるべきだろうか。現代ポートフォリオ理論が提供してくれる

証券市場線上のＲ Ｅｉｔをまず研究対象にすべきだろう。 (Ｒｉｔ－Ｒ Ｅｉｔ )とＲ Ｅｉｔで分解したアトリ

ビューション分析はどのようになるのだろうか。

　研究は別の機会に譲りたい。
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図６(a)生保のアトリビューション分析
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図６(b)外人のアトリビューション分析
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(1)　タイミング効果

　まず，タイミング効果からみていこう。特徴

的な事柄を箇条書きにすると次の通りになる。

(ⅰ)全般にタイミング効果がインデックスを越

える収益率に占める比率は高くない。(ⅱ)タイミ

ング効果の大きさは収益率Ｒi tに依存するた

め，その効果が大きくなる年は1972年，1986～

1988年，1991年(ただしマイナス)に集中して

いる。そして(ⅲ)生保と外人を比較した場合外人

の方が断然タイミング効果は大きい。

　具体的にみておこう。年率で±0.5％を越え

るタイミング効果がある業種と年次は，外人で

は延べ10ケースもある。つまり，１％前後では

建設(1 9 86年)，鉄鋼(19 72年)，輸送(197 2

年，1988年)および陸運(1986年)。0.6％前後で

は食品(1972年)および化学(1987年)。－0.5％

前後では非鉄(1972年)，－１％前後では石油

・石炭(1972年，1991年)になる。ところが生保

では－0.6％前後で金融・保険(1972年)の１

ケースに過ぎないのである。

(2)　全体としての評価

　タイミング効果が大きなプラスとして出るこ

とはなかったので，２つの効果の組み合わせは

実際上次の５つのケースに分類できる。まず，

(ⅰ)タイミング効果は小さなマイナス(失敗)

で平均的な業種選択効果が大きなプラス(成
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功)となり，全体としてプラス(成功)のケー

ス，がある。実例は外人について，非鉄(1972

年)しかない。(ⅱ)タイミング効果が大きなマイ

ナス(失敗)で，平均的な業種選択効果は小さ

なプラス(成功)となり，全体としてマイナス

(失敗)のケースが次に考えられる。生保の鉄

鋼(1988，1989年)，外人のガラス・土石(1987

年)が例となる。(ⅲ)タイミング効果は小さなプ

ラス(成功)で，平均的な業種選択効果は大き

なマイナス(失敗)となり，全体としてマイナ

ス ( 失 敗 ) の ケ ー ス は ， 生 保 で 紙 パ ル プ

(1987，1988，1989年)，外人で食品(1972，1986

年)，商業(1972年)の延べ６例がある。

　タイミング効果と平均な業種選択効果が同符

号になるケースについては，まず(ⅳ)両者ともマ

イナス(失敗)になるケースは，生保で２例

(紙パルプ，1972，1973年)，外人で１例(ガラス

・土石，1972年)がある。他方，(v)両者とも正

になる成功例は外人に多い。つまり，生保につ

いては鉄鋼(1972年)のみだが，外人について

は鉱業(1979，1987年)，建設(1986，1987年)，

輸送(1972，1973，1988年)，不動産(1985，1986

年)の９ケースにもなるのである。

　本節のアトリビューション分析によると，生
保の成績はかんばしくない。他方，外人の場合

は，タイミング効果と平均的な業種選択効果の

両方を成功させるケースの方が一方を失敗した

り両方を失敗するケースより多く，投資成績は

よい。

Ⅵ．ファマの要因分析

　ファマ(ＥＦ．Ｆａｍａ)[１ ]の要因分析とは，現

代ポートフォリオ理論，とりわけ証券市場線を

用いて，証券市場全体の枠組みからポートフォ

リオのパフォーマンスを測定する方法である
(注7)。生保と外人の業種ポートフォリオに適用

してみよう。いくつかの前準備が必要である

が，それら自体も興味ある情報を提供してくれ

る。

Ⅵ－1　業種ポートフォリオの諸特性

(1)業種ポートフォリオの加重ベータ値推移

　生保，外人，ＴＯＰＩＸの業種ポートフォリ

オ加重ベータ値

βＳｔ　＝　ΣβitＳit

βGｔ　＝　ΣβitＧit

βＴｔ　＝　ΣβitＴit

を計算して，図７に示した。ＴＯＰＩＸのベー

タ値は定義上１だが，計算方法を統一するため

に，その加重ベータ値を上のように定義した。

ＴＯＰＩＸの加重ベータ値が１より小さいのは

ベータ値の低い業種の株数比率が高い，つまり

大型業種は低リスクだからである。

図７　業種ポートフォリオの加重ベータ値推移

(注7 )　この分析の前提には， (1 )投資家の全ポートフォリオを対象にパフォーマンスを測定しようとしてい

ること， ( 2 )投資家は危険回避的で，ポートフォリオの収益率の分散・標準偏差を最小化しようとして

いること，の２つがある。前者は，生保や外国法人の業種別に分類した全ての日本株ポートフォリオを

分析する本稿では満たされている。ところが後者については，あくまで作業仮説にすぎないことに注

意しておくべきであろう。
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　図７から読み取れる現象がいくつかある。

(ⅰ)ＴＯＰＩＸの加重ベータ値は１より低いが

上昇傾向があり，高リスク業種の比率が高まっ

ているのである。(ⅱ)生保の加重ベータ値は，１

より低く，しかも1986年までＴＯＰＩＸの加重

ベータ値より低いが，上昇傾向が見られる。(ⅲ)

1987年以降，生保はさらに果敢になり，外人は

極めて危険回避的になり，加重ベータ値の順番

がまったく逆転した。特に外人の加重ベータ値

が1986年，1987年にかけて激減した事実には注

目させられる(注8)。

(2)　業種ポートフォリオの平均収益率と標準

　偏差

　生保，外人，ＴＯＰＩＸの業種ポートフォリ

オの平均収益率

ＲＳｔ　＝　ΣＲｉｔＳｉｔ

ＲGｔ　＝　ΣＲｉｔＧｉｔ

ＲＴｔ　＝　ΣＲｉｔＴｉｔ

を計算して，図８に示した。同じく，それらの

標準偏差

図８　業種ポートフォリオの平均収益率

　外人の業種ポートフォリオはＴＯＰＩＸを，

平均収益率でみて，10％近く超えたり(19 7 6

年，1979年～1981年)，10％近く負けたり(198

4～1987年)しているが，収益率の標準偏差も

５％～10％超えたり(1976年，1979年，1981年)，

５％～10％低くなったり(1984年～1988年)し

ており，リスク・リターン関係が比較的明瞭で

ある。つまり，リスクを賭けて始めてリターン

が獲られる原則が確認できる。

　ところが，生保についてはそのような傾向は

顕著でない。生保は，平均収益率でみても標準

偏差でみても，ＴＯＰＩＸの成果と極めて似か

よった運用をしてきたのである。先にみたよう

に，全般的にみて(正確には1986年まで)，ＴＯ

ＰＩＸと比べて低いベータ値を選んできたが，

収益率標準偏差σＳtはＴＯＰＩＸのそれのσＴtに

相当する大きさを選んできたのが生保の大きな

特徴であるといえよう。

Ⅵ－２　ファマの要因分析とは

を計算して，図９に示した。

図９　業種ポートフォリオ収益率の標準偏差
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さしあたり生保を念頭におき説明しておこう。

生保業種ポートフォリオと等しい(総)リスク

つまりσS tをもち，しかも収益率がＴＯＰＩＸ

収益率と完全相関する仮想的なポートフォリオ

を考えてみよう。後者の条件はこのポートフォ

リオが証券市場線に乗っていることを要求して

いる。このポートフォリオをＦと呼び，その収

益率をＲＦｔ，(総)リスクをσＦｔとしよう。２つ

の条件を式で表わすと，

となる。ポートフォリオＦとＰの期待収益率は

それゆえ

となる。(25)式と(26)式を代入すれば，これら

の値は簡単に計算できる。

　それゆえ，毎年毎年の超過収益率Ｒ S ｔ－Ｒ f ｔ

は次のように恒等的に３分解できる。

　最 後 の ２ 項 を 合 計 す る と { Ｒ S ｔ － Ｅ ( Ｒ

(βＰｔ))}となるが，これを単に「業種選択効

果」と呼ぶ場合もある。

Ⅵ－3　ファマの要因分析の見方

　(1)　リスク負担効果と「業種選択効果」

　株式に付随するシステマティック・リスクを

どれ位とったかによって，それに対する報酬が

異なる。リスク負担効果の大きさは評価対象

ポートフォリオの期待収益率が無リスク利子率

を超える程度で測る。ここで，ポートフォリオ

の期待収益率はＣＡＰＭに基づく理論的な値で

あり，ポートフォリオの加重ベータ値を証券市

場線に代入して得られる。

　証券市場線が右上がりである正常な場合に

は，ポートフォリオの加重ベータ値がマイナス

でない限り(そのようなケースは実際上ない

が)，リスク負担効果は必らずプラスである。

その典型的なケースは図10-１であろう。とこ

となる。

　これらのポートフォリオＦとＰの期待収益率

を求めてみよう。無リスク証券利子率をＲ f ｔと

すると，第 i業種の期待収益率は証券市場線か

ら求まり

Ｅ( Ｒ i t ) ＝ Ｒ f ｔ＋ ( Ｒ Ｔ ｔ－ Ｒ i ｔ ) β i t　　 ( 2 7 )

(注8)　外人持株が多く，ベータ値の小さい業種で一単位＝1,000株以外の単位株変更があった事実はない。

(注9 )　ファマのオリジナルな文献 [ 1 ]では，ベータの定義がC o v (Ｒ i，ＲＭ )／σ (ＲＭ )になっており，ふつ

うの定義Cov (Ｒi，ＲＭ)／σ2(ＲＭ)とは違っている。
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ろが，リスクをとってもリターンという報酬の

ない(証券市場線が右下りの)逆境の市場環境

の下で，株式投資をしておれば，あえてリスク

負担した効果はマイナスになる。図10-２はそ

れを典型的に表している。

　評価対象ポートフォリオが実現した収益率の

証券市場線からの垂直距離はパフォーマンス尺

度の研究分野ではジェンセン( Ｊｅｎｓｅｎ)のアル

ファと呼ばれる。業種ポートフォリオに対する

ファマの要因分析ではこれを「業種選択効果」

と呼ぶのが適当であろう。「業種選択効果」は

分散化効果と純粋な業種選択効果に分げられる。

分散化効果の理論的意味は，次に説明するよう

に明かであるが，純粋な業種選択効果は残差と

しての性格がある。

(2)　分散化

　現代ポー

いわゆる分

株する業種

中度を低め

ステマティ

指す。それ

略をとる程

極性とは対

ファマの要

資レースの

通りの分散

ら乖離させ

非分散化の効

　図を用い

がマイナス

かのケース

フォリオを

はβＧ)を大

タル・リス

トータル・

すれば分散

参照)。σＳ

していけば

さらに大き

図10－１　ファマの要因分析(1)
図 10-２　ファマの要因分析(2)
効果

トフォリオ理論(ＭＰＴ)で言う，

散化とは，ポートフォリオの中で持

の数を増やしたり，業種の持株数集

ることであり，そうすれば，アンシ

ック・リスクを減少させうる事実を

ゆえ，パッシブ(受動的)な投資戦

度を問題としており，投資戦略の積

侍した概念である。それに対して

因分析における分散化効果とは，投

勝者になるために，ＭＰＴが教える

化ポートフォリオを選ばず，それか

て特定の業種に集中して持株する，

果を測る。

て具体的に見ておこう。分散化効果

からプラスに変化していく，いくつ

を順に考えてみよう。業種ポート

組む際に加重ベータ値β Ｓ(あるい

きくしても，インデックスのトー

クσＴに比較してポートフォリオの

リスクσ Ｓ(あるいはσＧ)を小さく

化効果はマイナスになる(図10－３

／σＴ(あるいはσＧ／σＴ)を大きく

分散化効果はプラスに代り，それを

くしていけばプラスの値は次第に大
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きくなっていく(図10－４参照)。

　途中，分散化効果がゼロになるのはβ Ｓ (あ

るいはβＧ)がσ Ｓ／σＴ(あるいはσＧ／σＴ)に

一致する時である。そのうちの特殊ケースであ

るが簡単に解釈できるのは，業種ポートフォリ

オがインデックス運用されている場合であろう。

その時，σ Ｓ (あるいはσ Ｇ )はのに一致させら

れ，βＳ(あるいはβＧ)は１になっている。

　また，証券市場線が右下がりになり，リスク

証券への投資をひかえるべき時に，σＴに比較

してσ Ｓ (あるいはσ Ｇ )を小さくすれば分散化

の効果はプラスになる(例えば図10－５参照)。

図10-３　ファマの要因分析(3)

図10-４　ファマの要因分析(4)

(3)　純粋な業種選択効果

　評価対象となるポートフォリオの収益率が

ポートフォリオＦの期待収益率を超える程度を

純粋な業種選択効果と呼ぶ。業種選択効果は分

散化効果と純粋な業種選択効果に分けられるた

め，業種選択効果が一定であるとすると，分散

化効果が(プラスで)大きくなれば純粋な業種

選択効果は小さくなっていき，ついにはマイナ

スにもなる(１つの例としては図10－４参照)。

　もう１つ，もっと重要な一般的特徴がある。

分散化効果の大きさを一定としよう。ポート

フォリオの実績収益率が証券市場線からはるか

上方にあればある程，純粋な業種選択効果はプ

ラスで大きくなる(例えば図10－５参照)。ま

た，それが証券市場線のはるか下方にあればあ

る程，純粋な業種選択効果はマイナスで大きく

なる(例えば図10－６参照)。

図10－５　ファマの要因分析(5)
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　生保の成績は超過収益率がプラスの場合でも

マイナスの場合でもほとんどがリスク負担効果

によっている。その上，純粋な業種選択効果は

ないに等しい。業種選択を積極的に行なってき

た証拠はない(注1 0 )。生保の1970年から1991年

の成績のうち過半の年次はほぼ先の図10－１の

ようなケースが該当している。しかしながら，

業種選択効果が図ほど大きいわけではなく，実

績は証券市場線の少し上に位置する程度なので

ある。

　外人については，積極性がうかがい知れる。

1972年，1984年～1986年のリスク負担効果は超

過収益率に比較して極めて大きい。その結果

その他の効果はすべてマイナスになってしまっ

ている。また，1976年，1979年～1983年，1988

年，1989年には純粋な業種選択効果が大きく，

選んだ業種の株価がうまく伸びたわけである。Ⅵ－4　生保と外人に対する要因分析

　図11と図12には生保と外人に対して1970年以

降年毎に要因分析を計算して作図した。両者の

違いは顕著である。

図11　生保の超過収益率の要因分析

図10－6　ファマの要因分析(6)
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図12　外人の超過収益率の要因分析

Ⅶ．乖離率の決定要因

　実際，生保や外人はどのようなインデックス

＋α－β戦略をとってきたとみなせるのか。つ

まり，どのような経済変数に対応してインデッ

クスから乖離させ，業種別株式ポートフォリオ

を組んでいるのか，それらの経済変数を捜そう。

候補変数は，(i)収益率あるいは超過収益率，

(ⅱ)配当利回り，(ⅲ)ベータ，等であろう。

Ⅶ－１　理論からみた決定要因

　インデックス＋α－β運用の理論から導出さ

れる投資家にとっての最適な乖離率は第Ⅱ節の

(14)式や付録１の(13)式あるいは(28)式で与え

られる。一般的な関数形で表わすと

＝１，..，i，...，n。
　株式市場のシングル・ファクター・モデルつ

まり証券市場線を前提すれば，リスクとリター

ンの変数はそれぞれβ i tとＲ E tに変わる。しか

も，それらの間には線形の(それゆえ完全相

関)の関係があることになる。また，当期収益

率の証券市場線からの乖離である超過収益率

(Ｒ i t－Ｒ E i t )も投資行動に影響を与える変

数となる。

　Ｅ（Ｒ i t）やσ iｊの決定因として，あるいは

理論が捉えていない要因として，配当利回り

d i tがあり，さらにマクロ変数，流動性，税制

なども説明変数として入るかもしれない。それ

ゆえ，最適乖離率の方程式は
などとなる。ここで， i＝１，２，．．．， n． k
- 31 -
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Ⅶ－２　計測結果と解釈

　ＲEｔとベータ値は完全な正相関があり，しか

も，配当利回りとベータ値の時系列推移は，繊

維とパルプ・紙を例外に，非常に高いプラスの

相関を示している(表２(a)参照)。

　それゆえ，多重回帰分析には(多重)共線性

の恐れがあり，試みたが計測結果はここには載

げなかった。我々が計算したのは，(Ｓ i t－

Ｔ i t )や (Ｇ i t －Ｔ i t )と収益率Ｒ E ｔ，超過収

益率(Ｒ i t －Ｒ E t )，配当利回り d i t，ベータ値

β i t、との単純な相関係数値である(表２参照)。

　生保協会データでは，生保持株の業種区分が

1987年から(日銀が用いている業種分類に)変

更された。これを時系列データとして連続して

用いるため，東証第一部株数データをそれに合

わせて，次のような業種の統合を行った。つま

り，ゴムをなくして，化学に合計し，収益率は

化学分を用いる。つぎに，空運，倉庫，通信を

通信で一本化し，収益率は通信分を用いる。そ

の結果，業種数は25になった。変数毎に計測結

果をみていこう。

(1)　収益率あるいは超過収益率

　まずＲEｔについてであるが，いずれのケース

においても特徴的な事柄は見い出せなかった。

また，超過収益率に(Ｒ i t －Ｒ E t )ついては，

クロスセクション分析では経済的意味のある傾

向を見付けられない。時系列分析では(Ｇ i t－

Ｔ i t )との相関はゼロ，(Ｓ i t －Ｔ i t ) の相関

は，鉄鋼を唯一の例外に，ゼロとみなせる。

様々であり意味付けは困難である。他方，クロ

スセクション分析では生保と外人の間に大きな

違いが見られる。まず外人については(Ｇ i t－

Ｔ i t)と配当利回りの相関はほとんどの年でマ

イナスであり，1975年から1986年の間では十分

大きなマイナスの相関である。この時期は外人

持株比率が飛躍的に上昇した時期に一致してい

る。生保に関しては，常にプラスの高い係数値

が観察される。生保がインデックスから乖離す

る場合，クロスセクショナルな業種配分を配当

利回りに正比例させていることを予想させる根

拠となろう。しかし，相関係数値はその後急低

下し，1987年からはマイナスが続いている。

(3)　ベータ値

　生保と外人の間には大きな違いがある。生保

はいずれのケースも０かマイナスの相関係数値

が多く観察され，リスクに対して無反応かリス

ク回避的な行動を予想させる。他方，外人の場

合，時系列分析ではプラスでしかも高い値が散

見され，ベータ値が高くなった時にインデック

スからの乖離をプラス方向へ大きくする，リス

クを取る傾向が予想できるのである。また，ク

ロスセクション分析では分析開始年から1983

年～1985年頃まではプラスでしかも高い相関係

数値が続いた。

(2)　配当利回り

　時系列分析においては，生保でも外人でもほ

とんどの業種で高い相関が観察されるが符号は

(注10)　　電力・ガス，鉄鋼等特定業種に対する生保の株式保有が多い１つの理由には，これら業種が日本の

　基幹産業であり，第２次大戦後の復興期あるいは戦前から，大手機関投資家である生保が融資だけで

　なく増資にも応じてきた歴史が厳然としてあるのである。
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表２　(a)乖離率の決定因時系列の視点
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表２　(b)乖離率の決定図─クロスセクションの視点
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Ⅷ．残された課題－まとめに代えて

　本稿の前半では，業種別投資比率をインデッ

クスから乖離させる戦略の効果を理論的に説明

した。後半では，生保と外人を対象にそれを実

証的に分析し，様々なタイプの計測を行った。

　とりわけ，生保については配当利回りの高低

に依存させてインデックスから乖離させている

証拠があったが，それはアノマリーを利用した

投資戦略といえるのかどうなのか。そのアノマ

リーは何に起因しているのだろうか。また，生

保の株式取得時期は随分昔に逆戻るが，その結

果簿価と時価には大きな乖離が生じていた(19

90年～1992年の株価暴落で含みはなくなったと

いわれる)。生保については，時価に基づく配

当利回りではなく，簿価に基づく配当利回りを

考慮しなければならないのかもしれない。

　流動性変数の役割についても正当に評価しな

付録１　株式インデックス＋α－β運用の理論

　投資家が投資資金を業種間に配分するケース

を念頭においたインデックス＋α－β運用の理

論をいくつか展開しておこう。

　投資家の第 i業種への配分比率をＳ i (ただ

しΣＳ i＝１)，インデックス ( ＴＯ Ｐ Ｉ Ｘ ) の

業種比率をＴi (ただしΣＴi＝１)とし，

となる。それゆえ，ポートフォリオ問題の制約

式として(2)式が常に満たさなければならない。

ポートフォリオ選択の問題は，従来通り各業

種の株式投資収益率の期待値Ｅ(Ｒ i)と標準偏

差σ i・分散σ i i，共分散σ iｊが与えられた上

で，一定のポートフォリオ収益率の期待値μの

下ポートフォリオ収益率の分散を最小化するこ

とになる。

　インデックス＋α－β運用の理論の基本的な

構造は以上の通りであるが，インデックスの値

動きを追う精度を上げるためなどの様々な技法

はすべて付加的な制約式として追加されること

になる。

１－１　インデックス＋α－β運用の基本構造

　最適化問題は次のように表される。

ければならないだろう。流動性の指標は色々考

案されている。業種の流動性を表わす指標とし

ては一社当たり既発行株式数はどうであろうか。

この変数は業種規模・企業規模を表わす変数そ

のものであるが，場合によっては収益性の，場

合によっては流動性の代理変数になる。

　極く最近，パフォーマンス評価に新しい分析

が生まれてきている。さらに，ファマの要因分

析にも，最近の新しいパフォーマンス分析に

も，概念としてタイミング効果がある。しかし

ながら，それらを実際に計測するためには，例

えば「事前の」証券市場線とか「正常な」ベー

タ値とかなどの準備計測作業が必要になる。

　以上のこれらの課題は本研究の目的や分析枠

組みから多少ずれるため，近い将来別稿として

発表できるよう研究を続けたい。
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となる。便宜上，

とおこう。Ａは対称行列となっている。また，

正値定符号で│Ａ│＞０でもある(注11)。(8)式

の両辺に左側から(Ｅ，e)′を乗じると，

となる。Ｖ－１が存在し，(Ｅ，e)のランクが２
である限り，Ａ－１が存在する。それゆえ，Ａ－１

を左側から乗じ，
(5)式は(2)式をベクトルを使って表したにすぎ

ない。Ｖは定義上対称行列である。周知の手続

きのラグランジュ関数を次のようにつくる。

となる。(11)式の右辺に(4)式，(5)式を代入す

ると，(Ｅ，e)′x＊＝(μ，0)′が成り立つか

ら，(11)式は，
最小化のための１階条件は，最適解を*で表し，

となる。σ i i＞0，しかも相関係数の下限は－

１，つまりρ iｊ＝σ iｊ／σ iσｊ＞－１なので，

Ｖ－１は存在している。ゆえに，(7)式の両辺に

左側からＶ－１を乗じ，

となる。(12)式の左辺を(8)式に代入すると，

最適解は最終的に次のようになる。

(注11)　２次形式と定符号の行列について要約しておこう。

( 0， 0，‥‥‥， 0 )ではない任意のベクトル x ＝ ( x 1 ， x ２‥‥‥， x n ) の下で x′Ａ x＞０となる２次

形式がx′Ａxと行列Ａをともに正値定符号(positive definit)と呼ぶ。正値定符号の同値な条件のうち重

要なものは次の通りである。

(ⅰ )Ａのすべての固有値λ iが非負である。ここで，λ iは│Ａ－λＩ│＝0をみたし，λ 1，＞０，λ 2、＞

0，‥‥‥，λn＞０。また，Ｉは対角線が１，その他が０のn×n行列である。

(ⅱ)すべての首座小行列式
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また，ポートフォリオのリスクは，最適値を*

であらわすと，

なので，(13)式を代入すると，

図Ａ１(a)

となる。ここでＶ－１とＶは対称である性質と

(9)式を用いた。

　見やすくするために次のようにおこう。

が成り立つ。(16)式を用いて(15)式を展開する

と，

　(21)式を図に表すと，図Ａ１(a)と(b)のよう

になる。最小分散点は原点になり，この点で投

資家の資金配分はインデックスの配分比率と一

致している。

　図Ａ１(b)は，横軸にポートフォリオの収益

率の標準偏差がとられており，従来の有効フロ

ンティアに対応する図になっている。しかしな

がら，インデックスからの最適な乖離比率を決

める本ポートフォリオ問題では，有効フロン

ティアは原点を通る直線になった。投資家は，

図に例示したＵ1，Ｕ2のような効用関数(ある

いは無差別曲線群)のうち最も高い効用水準を

達成できるポートフォリオを選ぶことになる。

　このように，ポートフォリオＳ iをインデッ

クスＴ iに一致させる(図Ａ１(b)では原点が選

ばれる)のではなく，リスクをとり(マイナス

βの意味である)，リターンを得る(プラスα

の意味である)選択をするのがインデックス＋

α－β運用理論の基本構造である。
図Ａ１(b)
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１－２　加重ベータ値をインデックスのそれに

　一致させる制約

　保有しているポートフォリオ(Ｓ1，Ｓ2，...，

Ｓ28)の加重ベータ値をインデックスのそれに

一致させれば，ポートフォリオの価値総額の動

きは，インデックス(ＴＯＰＩＸ)の値動きに

一致するようになり，ポートフォリオのリスク

をインデックスのリスクに限定できることにな

る。この条件は，

とあらわされる。インデックスのベータ値はΣ

β iＴ iであらわされ，β iとＴ iが正しく定義さ

れ計測されていれば，定義上１になる。それゆ

え，この場合には

となる。新しい最適化問題は(3)式～(5)式に(2

4)式を加えたものになる。ラグランジュ関数

は ，

この導出の手順は，(21)式と同様である。投資

理論における意味も前節とまったく同様になる。

制約条件が１つ余分に加わった分だけ達成でき

るリターン(平均収益率)は低くなるのが普通

である。

となる。(34)式を使うと，(29)式は次のように

なる。

とおこう。ただし，a，b，cは(17)～(19)式

で定義され，

である。Ａ－１の(１，１)要素をｇ１１とおき

(30)式～(33)式から計算すると

とおき，前節１-１と全く同じ仮定と手順の下

で，

となる。新しい最適化問題は(3)式～(5)式に(2

4 )式を加えたものになる。ラグランジュ関数

は，

が得られる。

　計算の便宜上，(16)式と同じように
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付録２　マーケット・ニュートラル投資戦略

　付録１で展開した理論は，1980年代後半以

降注目され出したマーケット・ニュートラル

投資戦略[2 ] (m a r k e t  n e u t r a l  i n v e s t m e n t

s t ra t egy)の理論構造と全く類似している。x I

を第一銘柄への投資比率とみなせばよいだげで

ある。純粋理論の上での差異は極めて小さい

が，実際の投資戦略実行上の差は少しある。そ

れにまつわる問題を展開しながら，理論の再解

釈，ファイナンス理論の観点からの学問的意義

を説明しておこう。

２-１　マーケット・ニュートラル投資戦略と

は

　上のように定義した x iからなる縦ベクトル

をxとすれば，その他の変数を付録１と同じに

して，最適化問題は次のように定式化できる。

付録１で説明したように，このポートフォリオ

問題に対する有効フロンティアは，原点を通る

直線となる。

　マーケット・ニュートラル戦略のその他の特

徴を箇条書きにしておこう。まず，ポートフォ

リオの制約式

があるため，組入銘柄のおよそ半分は，売り建

て(空売りせ)ねばならない。マーケット・

ニュートラル戦略からえられる投資収益は，買

い銘柄の予想収益率と空売り銘柄の予想収益率

(空売りに伴う受取利子に，逆日歩時にマイナ

がゼロとなるよう銘柄の組入比率が決定される

ので，ポートフォリオは株式市場全体の動き

(ボラティリティ)に対してヘッジされること

になる。つまり，ポートフォリオの収益率は市

場の動きそのままに，上がったり，下がったり

しない。

　マーケット・ニュートラル戦略のエッセンス

は，割安な銘柄を購入して，割高な銘柄を空売

りする裁定取引である。空売り銘柄が，てこ

(leverage)になって，高い収益率が得られる。そ

して，それに付随するリスクはゼロ・ベータ制

約(39′)式によって回避される。

２-２　マーケット・ニュートラル戦略の成功

条件

　マーケット・ニュートラル戦略の収益の源

は，信用取引の仕組みにある。投資家がそれを

利用する場合，空売りよりも，信用買いに偏っ

ている事実にある。良いニュースが出た時に

は，現金買いだけでなく信用買いも入るが，悪

いニュース(bad news)には既に株主になってい

る投資家だけが売りで反応する(小型銘柄や浮

動株数の少ない銘柄に対する反応はさらに小さ

い)にすぎず，空売りがなかなか出てこないの

である。つまり，市場の多くの投資家は悪い

ニュースに対して「買わない」という反応をす

るにすぎないのである。

　やはり，空売りはリスクが大きいという事実

と係わる制度上の問題も一つの原因に加わる。

つまり，信用取引可能な銘柄は限られている

スの収益が生じる場合はそれも含める)の差と

なる。

　また，ポートフォリオの加重ベータ値
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が，実際に空売り可能な銘柄はさらに限られて

いる(例えば，現物信用では，信用買いのみで

空売りできないのが実情である)のである。効

率的な市場は十分な売りと買いがあって初めて

達成される。それゆえ，マーケット・ニュート

ラル戦略が成功するとすれば，その成功の秘密

は信用取引に起因する市場の非効率性を活用で

きるかどうかにあるのである。

　マーケット・ニュートラル戦略が成功するた

めの条件は３つある。まず第１に割安銘柄(買

いリスト)と割高銘柄(売りリスト)を正しく

選べるかどうかである。単に安価だというだけ

では，更に値下がりする前段階なのか，本来価

値は高くいずれ反転するのか，どちらかわから

ない。もし，前者だったらマーケット・ニュー

トラル戦略は失敗するかもしれない。

　次に，市場環境がある。マーケット・ニュー

トラル戦略には，現在割高のため，いっかは値

下がりする銘柄の存在が前提になっている。我

が国においては，1960年代から1980年代までそ

のような市場環境や銘柄がたびたびあったわけ

ではない。しかしながら，1990年から1993年は

値下がり基調の中で銘柄間の破行が見られ，

マーケット・ニュートラル戦略の出番が準備さ

れてきたのである。

　マーケット・ニュートラル戦略は信用取引規

制や信用取引(貸株・借株)市場そのものが付

加的な制約条件になっている。その制約からど

れ位影響を受けずに済ませられるかが第3の成

功条件になる。空売りが最も魅力的な銘柄はし

.ばしば空売り(借株)が最も難しいと言われる。

そのため，実際にはそれらに続く無名の銘柄を

選び空売りせざるをえなくなってしまうからで

ある。
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