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１ はじめに

１９９０年代初頭に経験したバブル崩壊を経てさまざまな制度改革が導入されて

きた。日本株式市場についてその性格や働きには大きな変貌が観察されている。

１９９０年以降に顕著となっている傾向として，外国人投資家の日本株保有比率が

急速に高まりを見せたことが挙げられる。それとも関連して株式の流通市場に

おける売買高および売買代金のシェアがともに増加したことも目立った特徴で

あると言えよう。このことは，昨今の日本株式市場を活発に動かしている主役

はむしろ外国人投資家ではないかという見方を提起させている。外国人投資家

の行動は，海外投資機会の関係で敏感に反応することが，多くの研究から明ら

かにされている。本稿は裁定評価理論の適応性について再検証するとともに，

日本株式市場を取り巻くリスク・ファクターについての変化を，外国人投資家

の影響を考慮にいれ，実証的に考察するものである。

これまで資産評価に関する実証研究の多くは，観察可能である共通なリス

ク・ファクターを基礎におき，資産リターンを説明しようと努めてきた。たと

えば資本資産価格モデル（CAPM）では国内市場リスクが主となるものであり，

国際資産価格モデルの中では世界市場リスクと為替リスクが対象とされてい

る。リスク・ファクターがモデルによって異なるのは研究対象を限定するモデ

ルの性格からはやむを得ないことであろう。特にマルチファクター・モデルに

関する実証研究において，どのようなファクターを選択するかは研究者によっ

て意見の分かれる所である。

資産収益率のデータからその背後に潜んでいる共通するリスク・ファク
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ター，つまり潜在的変数を実証的に導出することは興味あることとなる。その

ことによって新しい発見があれば，それは実証研究の一つの前進であると見る

ことができる。そうした考えを発展させるための一つの試行が因子分析による

検証と考えられる。

多変量統計解析方法により，資産評価問題を研究する糸口を提供している理

論的な基礎は，Ross（１９７６）によって提起された裁定評価理論（APT）である。

Roll（１９７７）が主張する CAPMに関する批判を起点として，APTを検証する

研究は１９８０年代以降盛んに行われてきた。因子分析を利用して APTを検証す

る先行研究は，Roll and Ross（１９８０），Chen（１９８３），Dhrymes, Friend and Gultekin

（１９８４），Dhrymes et al.（１９８５），Connor and Korajczyk（１９８８），Lehman and Mod-

est（１９８８），Shukla and Trzcinka（１９９０）などがある。日本株式市場にそれを応

用した研究としては堀本（１９８５）と津田（１９９０）がある。それらの実証研究に

おいては， APTに対して肯定的な結果が報告される事例もいくつか存在する。

因子分析を利用して APTを検証する方法は，リスク・ファクターに関わる

前提条件がより少なくて済むという大きな利点をもつ。その一方，リスク・ファ

クターの経済的な意味付けを厳密に確定するためにはやや困難が伴うことにな

る。そのため Chen, Roll and Ross（１９８６）は，観察可能な経済変数を採用して

APTを検証している。このアポローチによる最近の研究成果として Azeez and

Yonezawa（２００６），Shanken and Weinstein（２００６）が挙げられる。１９７３年から

１９９８年までの日本株式市場を研究する Azeez and Yonezawa（２００６）は，産業ポー

トフォリオのデータを利用し，マネー・サプライ，インフレ率，為替レートと

鉱工業生産指数の四つのファクターが価格付けに統計学的に有意に寄与してい

たことを示している。

本稿は，東京証券取引所第１部に上場されている企業の収益率データを用い，

sizeと book-to-marketによるポートフォリオ収益率データを作成し，因子分析

による APTの検証を行った。そしてそれぞれのファクターの経済的意味を考

察するため，正準相関分析方法を用いた。本研究の結果，そこから導き出され

る主要なメッセージとして，１９７５年から２００３年までの日本株式市場の活動結果
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は，APTが指摘する含意をおおむね支持するものとなっていることである。

とりわけ，最も重要なリスク・ファクターは国内市場収益率である。そのほか

に，いくつかの経済変数が株式リターンを説明するには有意である点が明らか

にされるが，より重要な要因として看過できないものが世界市場リスクである。

本稿の構成は次のとおりである。まず第２節では裁定評価理論とその検証方

法が解説される。第３節は利用するデータを説明し，APTの検証結果を報告

する。第４節は正準相関分析により，リスク・ファクターの経済的含意を考察

する。第５節は本稿のまとめを提示している。

２ 裁定評価理論とその検証方法

Ross（１９７６）によって提唱された APTは，次のように要約することができ

る。いま，N 個の資産があるものとしよう。このとき，各資産の収益率は次

式のような K 因子ファクター・モデルによって表されるものとする：

���������
���

�

���	������，������
，������� �

ここで，���は資産 i の時点 t の収益率であり，���はその期待収益率である。

	��はすべての資産リターンを説明するための共通する因子であり，���は資産 i

の因子 k に対する因子負荷量である。���は各証券の独自な固有項で，独自因

子とも呼ばれている１）。

各因子は平均０，分散１，互いに独立であると仮定される。独自因子���は平

均０，分散���であり，自己相関がなく相互に独立であると仮定される。さら

に，独自因子と共通な因子について互いに独立であることが仮定されれば，式

�は因子分析の直交モデルとして認識される。

いま，投資総額がゼロであり，システマティック・リスクもゼロであり，さ

らにリスクが十分に分散化され，非システマティック・リスクも無視できる

ポートフォリオを考えてみる。すなわち，証券 i の購入比率が��であるとす

れば，すべての k と t について，次式�

１）APTについては Ingersoll（１９８４），Bansal and Viswanathan（１９９３）にも参照されたい。
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が成立する。このポートフォリオにおいて，裁定機会が存在しないとすれば，

すべての t について，次式�が導き出される：
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このことにより，次式�

���������
���
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を満たす定数���，���が存在することになる。ここで，���は安全資産収益率で

あり，���は因子 k のリスク・プレミアムと解釈される。すなわち，各証券の

期待収益率の相違は，因子負荷量によって説明が可能となる。

式�を検証するためには，各証券の期待収益率と因子負荷量を推定する必要

がある。まず，証券 i の各時点の期待収益率は次式�によって計算される：

����
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次に，因子負荷量は因子分析によって推定することができる２）。

期待収益率と因子負荷量の推定値が得られるならば，式�において，クロス

セクッション回帰により，���と���を推定することができる。すなわち，式�

を式�に代入し，行列表記を用いれば，次式�が得られる：

����������� �

ここで，Rは���からなる��
の行列であり，Fは ���からなる	�
の行列，

eは���からなる��
の行列である。����� �� �，������ �� �で，��は長

さ N のすべての要素が１からなる列ベクトルであり，Bは���からなる��	

の行列，��は���からなる長さ T の列ベクトル，�は���からなる
�	の行列で

ある。

因子分析によって求められた Bと eの推定値��と��を用い，一般化最小２

乗法（GLS）を適用すれば，��の一致推定値は次式�：

２）因子分析については Lawley and Maxwell（１９７１），Basilevsky（１９９４）を参照されたい。な
お，本稿において因子負荷量を計算する場合は最尤法を採用する。
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によって求めることができる。ここで，���
�

と��はそれぞれ��
�

と Rの第 t 列

からなるベクトルであり，��は式�における誤差項（����）の分散・共分散

行列の推定値である。検証期間内において期待収益率 E，リスク・プレミアム

��が一定と仮定すれば，上式は次のように書きなおすことができる：
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ここで，	�は各資産の期待収益率からなる長さ N の列ベクトルである。この

とき，��
�

の漸近分散・共分散行列�は次式

����� ��
��
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で計算される。この統計量を用いて��
�

に関する検定が行われる。

APTの検証は次の帰無仮説：

������������������ �

が棄却されるかどうかによって判断されることになる。この帰無仮説に関して，

Dhrymes, Friend and Gultekin（１９８４）が採用した尤度比検定法に従うことにす

る。このとき，��
�

�


����は漸近的に自由度 K の��分布に従うことになる。こ

こで，���は�のうち��の漸近分散・共分散行列に対応する分割行列である。

３ データとAPTの検証結果

本稿で利用されるデータは，東京証券取引所市場第１部に上場されている企

業の月次リターンである。また検証期間は，１９７５年１月から２００３年１２月までを

扱うことにする。バブルの崩壊により日本株式市場において構造変化が起こっ

たと思われることから，本稿では１９７５年１月から１９８９年１２月までを前期として

扱い，１９９０年１月から２００３年１２月までの分析を後期として分けて APTを検証

する。

資産価格決定モデルの検証においては，計測精度などを考慮すれば，個別銘

柄レベルよりポートフォリオそのものを扱うほうが妥当ではないかと思われ

る。本稿は Fama and French（１９９３）による分析と同じく，sizeと book-to-market

によるポートフォリオを組むことにする。具体的には，まず各年度の６月時点
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におけるサイズの順番に４つのグループに分け，そして各グループを前年末の

book-to-marketの順番にさらに４つのグループに分けることにする。各グルー

プ内の資産から等ウェートでポートフォリオを組む。各ポートフォリオに含ま

れる平均銘柄数を比べると，前期と後期ではそれぞれ５９．５，７９．４となっている。

１６組ポートフォリオの平均リターンと標準偏差は表１で示されている。それ

を見ると，１９８９年までの前期では，すべてのポートフォリの平均リターンがプ

ラスで，後期に比較して分散が小さい。一方，１９９０年以降の後期においては，

バブルの崩壊とその後の株式市況の低迷が作用したことから，約半分のポート

フォリオの収益率がマイナスを示し，その分散がより大きくなっている。

APTを検証するに当たって因子負荷量を求めるためには，因子数を決めな

ければならない。因子数の決定に関してはいくつかの方法があるが，研究者の

間でコンセンサスが必ずしも得られているわけではない。表２においては��

検定統計量，AICと SICのそれぞれを表示している。それをみると，前期にお

いて，６ファクターで足りるという帰無仮説は５％有意水準で��検定によって

棄却されないものとなっている。後期においてファクター数が７であるとき，

５％有意水準で帰無仮説を棄却することができない。AIC基準によれば，前期

と後期の必要なファクター数がすべて７以上となっている。一方，SICは前期

size book-to-market（１９７５―１９８９） book-to-market（１９９０―２００３）

１ ２ ３ ４ １ ２ ３ ４

１ １．５９３
４．８５７

１．８８５
４．５６０

１．９８９
４．４１０

２．３１８
４．４７４

－０．７００
１０．０２

－０．４０６
８．９０２

－０．２６４
８．９８２

０．２４０
９．８６５

２ １．５５０
４．４１０

１．７００
４．２２４

１．９７９
４．０００

２．０８２
３．６６６

－０．７２５
８．１７３

－０．３１３
７．７５８

０．０２８
７．９１２

０．３４２
８．７９９

３ １．５１８
４．１０２

１．８０５
３．７０４

１．８３６
３．６７８

２．０４３
３．６４７

－０．７６６
７．１３０

－０．１５１
７．１１５

０．０４４
６．７７６

０．２２７
６．８２４

４ １．６１４
４．１５２

１．６２６
３．９８４

２．０４３
４．０１５

２．１６５
５．０８８

－０．４０３
６．４２４

０．０１１
６．０３４

０．２０９
６．０８０

０．２７６
６．６４３

表１ 平均リターンと標準偏差（％）

注：各ポートフォリオにおいて，上行は平均，下行は標準偏差である。
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と後期ともにファクター数が５であるとき，最小になっている。本稿では，必

要なファクター数が最小である SICに基づき，ファクター数を５としてこの

基準を採用することにする３）。

一般化最小２乗法による推定結果は表３に示されている。まず前期の各因子

負荷量の係数をみると，第３，４因子負荷量の係数がゼロである仮説は，それ

ぞれ５％，１０％有意水準で棄却される。そして後期の推定結果によれば，第３，

４因子負荷量の係数はそれぞれ１％，１０％有意水準で係数がゼロである仮説を

棄却している。さらに，前期と後期の尤度比統計量はそれぞれ１１．２，２３．９で，

３）��検定と AICについては，変数の標本数の影響を考慮していないという指摘もある。
豊田（１９９８）の第１０章（pp．１７０―１８８）を参照されたい。

因子数 １９７５―１９８９ １９９０―２００３

�
�統計量 AIC SIC �

�統計量 AIC SIC

１ １４７１．２ １５９６．２ ８４９．２０ １８３２．１ １９７７．７ １０３８．８
２ ６７９．１５ ８０１．３１ ４７５．６９ ８３４．５６ ９６５．７５ ５５６．２９
３ ３２９．４３ ４６５．０９ ３２９．９３ ４１３．６９ ５５４．１２ ３７２．３４
４ １７９．０８ ３３４．５０ ２８５．３９ ２４６．８１ ４０５．８１ ３１８．４９
５ ７５．１１ ２５０．２２ ２６２．４１ １３５．０１ ３１３．０３ ２９０．８４
６ ５０．９３ ２４７．０４ ２７８．３８ ９１．２７ ２８９．３４ ２９６．１８
７ ２７．８３ ２４２．９８ ２９２．３１ ３９．４０ ２５５．１５ ２９４．７１

期間 定数項 因子１ 因子２ 因子３ 因子４ 因子５

１９７５

―

１９８９

２．３７９
（４．２０１）

－０．１４４
（０．７７０）

０．０２０
（０．２４５）

－０．１４９＊＊

（１．９１３）
０．１２８＊

（１．５０２）
０．１０５
（１．１４７）

尤度比統計量： １１．１７１＊＊

１９９０

―

２００３

０．０４４
（０．０６８）

－０．０３３
（０．２７６）

－０．０２１
（０．２１６）

０．３６９＊＊＊

（４．０８５）
０．１１３＊

（１．２９７）
－０．０９８
（１．０８８）

尤度比統計量： ２３．８８７＊＊＊

表２ 因子数に関する��統計量，AIC と SIC

表３ クロスセクッション分析結果

注：カッコ内は t 値である。＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ１％，５％と１０％有意水準で，推
定された係数がゼロであるという帰無仮説を棄却することを意味する。
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５％，１％有意水準ですべての因子負荷量の係数がゼロである帰無仮説（式�）

を棄却することになる。したがって，二つの検証期間を通じて APTの成立が

支持されることが判明した。

４ ファクターの経済的意味

因子分析による APTの検証は，リスク・ファクターに関する仮定が少ない

という利点をもつが，その反面，ファクターの経済的意味があいまいになって

しまう制約を受けることになる。そこで，本節ではいくつかの経済変数とファ

クターとの正準相関分析を用い，リスク・ファクターの経済的意味の考察を試

みることにする。

リスク・ファクターの候補として，どのような経済変数が適切なのかについ

ては，必ずしもコンセンサスが得られているわけではない。本稿では先行研究

の結果を参照しながら，国内株式市場収益率（Jr），世界市場収益率（Wr），

国内長短金利差，国内インフレ率，国内鉱工業生産指数，マネー・サプライ

（Jm），円・ドルレート（Eus），名目実効レート（En），実質実効レートを対象

にすることにする。さらに世界経済，とりわけ米国経済の動向が日本株式市場

に及ぼす影響の程度を受け入れて，低格付け社債と高格付け社債利回りの差

（AB），米国長短金利差，米国インフレ率と米国工業生産指数を加えることに

する。従って，以下の分析では全部で１３の経済変数とファクターとの正準相関

関係を考察することにする。

国内市場収益率は日本証券経済研究所の JSRIによって計算されたものであ

り，世界市場収益率はMSCIの米ドル建ての The World Gross Indexの月末値を

利用し，低格付け社債と高格付け社債の差はMoodyの AAA社債と BAA社債

の利回りによって算出されたものである。国内長短金利差は国債利回りとコー

ル・レートを利用して算出し，米国長短金利差は１０年ボンドと TBによって算

出されたものである。日本円実効レートのデータ出所は日本銀行であり，その

ほかのデータは IMFのデータ・ベースからとられたものである。

各経済変数とファクターとの正準相関係数の推定値が表４に示されている。
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まず，一つの経済変数と各ファクターとの関係をみると，ファクターの正準相

関成分に対して，国内市場収益率は最も説明力をもつことがわかる。二つの期

間については，国内市場収益率と各ファクターの正準相関成分との相関係数が

０．９５，０．９６である。世界市場収益率も各ファクターの正準相関成分との相関が

強く，二つの期間において相関係数がともに０．６５となっている。そのほかのケー

スで各ファクターの正準相関成分と有意な相関関係をもつのは，前期のマ

ネー・サプライと低格付け社債と高格付け社債利回りの差である。

一つの経済変数と各ファクターとの正準相関分析の結果からみると，国内市

場収益率は最も重要なリスク・ファクターであるといえよう。したがって，以

下では，国内市場収益率と他の経済変数との組み合わせの各ファクターとの正

経済変数の組み合わせ 正準相関係数 説明力（％）

１９７５―１９８９

Jr ０．９５０＊＊＊ ０．１８０

Wr ０．６５０＊＊＊ ０．０８４

Jm ０．２８５＊＊ ０．０１６

AB ０．２３０＊ ０．０１０

Jr，Jm ０．９３２＊＊＊ ０．４３２＊＊＊ ０．２０４

Jr，Wr ０．９２９＊＊＊ ０．１９６ ０．１７０

１９９０―２００３

Jr ０．９６４＊＊＊ ０．１８６

Wr ０．６４６＊＊＊ ０．０８４

Jr，Jm ０．９６２＊＊＊ ０．２１９ ０．１９２

Jr，Wr ０．９６２＊＊＊ ０．３８０＊＊ ０．２１３

Jr，Wr，Eus ０．９７０＊＊＊ ０．４５４＊＊＊ ０．１８３ ０．２４７

Jr，Wr，En ０．９６９＊＊＊ ０．４６６＊＊＊ ０．１５４ ０．２４６

表４ 各経済変数の各因子との正準相関係数および因子に対する説明力

注：＊＊＊，＊＊と＊は尤度比検定においてそれぞれ１％，５％，１０％有意水準で，正準相関
係数がセロである帰無仮説を棄却することを意味する。第３列の説明力は，観測可能
な経済変数による正準相関成分のファクターの変動に対する説明比率である。
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準相関関係を考察していくことにする。

二つの経済変数とファクターとの正準相関関係を分析した結果，１９７５年から

１９８９年までの期間においては，２番目の正準相関係数がゼロであるという帰無

仮説が棄却されたのは，国内市場収益率とマネー・サプライの組み合わせだけ

である。その第１正準相関成分の相関係数は依然として高く，０．９３である。第

２正準相関成分の相関係数は０．４３である。世界市場収益率については，それ自

身と各ファクターとの正準相関関係が強いにもかかわらず，国内市場収益率と

組み合わせれば，２番目の正準相関係数が有意でなくなり，ファクターの変動

に対する説明力も低くなることが判る。

一方，１９９０年から２００３年までの期間については，１９８０年代に関する結果と反

対の傾向を示している。国内市場収益率とマネー・サプライの組み合わせと

ファクターとの正準相関関係は弱く，世界市場収益率と国内市場収益率の組み

合わせについては，第２正準相関成分の相関係数が０．３８で，５％有意水準で帰

無仮説を棄却することになる。この結果は１９８０年代において，マネー・サプラ

イがより重要なリスク・ファクターとして認められるものの，１９９０年代以降の

期間については世界市場収益率の影響がより強くなったことを示唆している。

三つの経済変数の場合に，１９７５年から１９８９年までの期間における国内市場収

益率，マネー・サプライとほかの経済変数の組み合わせ，そして１９９０年から２００３

年までの期間における国内市場収益率，世界市場収益率とほかの経済変数の組

み合わせを分析した。その結果，すべての第３正準相関係数は有意でないこと

が判明した。ただし，前期においては経済変数の増加にもかかわらず，ファク

ターの変動に対する説明力がほとんど増加していないことが明らかとなる。そ

れに対して後期においては，日本円・米ドルレート及び名目実効レートと国内

市場収益率，世界市場収益率との組み合わせは，第３正準相関係数が有意でな

いものの，ファクターの変動に対する説明力が二つの経済変数の場合に比べて

３％以上増加し，ほかの三つの経済変数の場合に比べても１％以上大きくなっ

ていることが判る。実は米ドル建ての世界市場収益率ではなく，円・ドルレー

トで換算した日本円建ての世界市場収益率を用いれば，それと国内市場収益率
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との組み合わせは，第２正準相関係数が０．４１となり１％有意水準で帰無仮説を

棄却し，ファクターの変動に対する説明力が２１．８％で，米ドル建ての世界市場

収益率を用いる場合より大きくなることを提示している。

５ 終わりに

本稿は裁定評価理論の検証を行うことにより，近年の日本株式市場の変化に

焦点を当てて考察をしてきた。本稿はまず因子分析による APTの検証を行い，

そして正準相関分析によってリスク・ファクターの経済的意味について詳細に

検討した。

本稿を通じて得られた主な結果は次のようにまとめることができる。まず，

１９７５年から１９８９年までの前期と１９９０年から２００３年までの後期において，われわ

れのポートフォリオのデータによる実証分析においては，APTはおおむね成

立していることが判明した。そして日本株式市場にとって，最も重要なリスク・

ファクターは依然として国内市場リスクであることが確認された。また１９８０年

代を通じては，マネー・サプライはより重要なリスク・ファクターとして認め

られるものの，この時期以降については世界株式市場の動向による変動が日本

株式市場により多くの影響を持つことになり，世界市場リスクは重要なシステ

マティック・リスクになっていることが確認された。

１９９０年代以降，「日本版金融ビッグ・バン」とその後の一連の制度改革によっ

て，日本の金融・資本市場は急速にグローバル・スタンダードへ収斂してきて

おり，日本株式市場における外国人投資家の役割と影響は注目されている。株

式市場の変化を反映し，世界市場リスクがシステマティック・リスクとして認

識されなければならないという理解の進化と拡がりがますます増加してきてい

ると考えられる。

国際ポートフォリオ理論において重要なリスク・ファクターとしての位置づ

けを与えられている為替リスクについては，それを強調するだけの十分な根拠

は得られなかったものの，さらに多くの実証研究の成果を積み上げることで，

為替リスクの理解を深化させていくことが期待される。
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