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日本の株式市場における Idiosyncratic 
Volatility アノマリーに関する考察

高　田　　　裕

要　　旨

　日本の株式市場のデータを用いて，Idiosyncratic Volatility Anomaly に関する

実証分析を行った。Ang, Hodrick, Xiang, and Zhang［2006］は，FF- 3  Model

によって説明できない残差の標準偏差を Idiosyncratic Volatility として，米国の

株式式場において，Idiosyncratic Volatility が高い株式は平均的に次月の株価リ

ターンが低いことを示した。これは，伝統的な資産価格理論と矛盾する結果であ

り，Idiosyncratic Volatility Anomaly と呼ばれる。本稿では， 5 分位ポートフォ

リオ分析により，日本の株式市場においても Idiosyncratic Volatility Anomaly

が起きていることを示した。加えて，本稿では，Idiosyncratic Volatility Anoma-

ly が起こっている場合の特徴として，Idiosyncratic Volatility の高低と企業業績

のサプライズが関係していることを示した。 5 分位ポートフォリオ分析の結果，

Idiosyncratic Volatility が平均的に高いポートフォリオにおいて，企業業績のサ

プライズが有意に低くなることを確認した。
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Ⅰ．はじめに

　本稿では，日本の株式市場のデータを用い

て，Idiosyncratic Volatility Anomaly に関する

実証分析を行う。資本資産価格モデル（Capital 

Asset Pricing Model，以下 CAPM）は，合理

的な投資家を仮定した下で，すべての投資家は

マーケットポートフォリオと安全資産の組み合

わせを保有しているという均衡理論である。具

体的には，CAPM は，各証券の期待収益率と

市場ベータが線形関係にあることを意味してい

る。ただし，実際の株価データを用いて分析す

ると，必ずしも CAPM が想定する線形関係だ

けではないと指摘する実証研究も多く，代表的

なモデルは Fama and French［1993］が 2 つ

のリスクファクターを追加した 3 ファクター・

モデルである（以下 FF- 3 Model）。具体的に

は，（ⅰ）小型株（時価総額の小さい株式）の大

型株に対する超過リターンを表すサイズファク

ター（以下 SMB），（ⅱ）いわゆるバリュー効果

を表すバリューファクター（以下 HML），（ⅲ）

マーケット・ファクターの 3 つが FF- 3 Model

のリスクファクターである。CAPM と FF-

3 Model のどちらのモデルにおいても，期待

株価リターンと各ベータ以外の変数との関係は

存在しないとされている。

　 し か し な が ら，CAPM や FF- 3 Model に

よって説明できない残差の標準偏差である

Idiosyncratic Volatility と株価リターンに関係

があることを実証的に示した先行研究が多い。

このことは上記の資産価格理論と矛盾する結果

であり，Idiosyncratic Volatility Anomaly と呼

ば れ る。 本 稿 で は，Ang, Hodrick, Xiang, 

and Zhang［2006］（以下 AHXZ）と同様の方

法により，日本の株式市場において Idiosyn-

cratic Volatility Anomaly を実証的に示した。

その上で，Idiosyncratic Volatility Anomaly の

特 徴 と し て，Idiosyncratic Volatility が 高 低

と，企業業績のサプライズに関係があることを

確認した。米国の株式市場で確認されている特

徴と同様の結果を得た。

　本稿の構成は以下の通りである。第Ⅱ節で先

行 研 究 を ま と め， 第 Ⅲ 節 で Idiosyncratic 

Volatility の推定方法と Idiosyncratic Volatility 

Anomaly が存在することを実証的に示す。第

Ⅳ節では，企業業績に関する Earning Shock

の代理変数を定義し，Idiosyncratic Volatility

との関係性を確認した。Ⅴ節で結論と考察を述

べる。

Ⅱ．先行研究

　AHXZ［2006］は，Idiosyncratic Volatility と

事後的な株価リターンにネガティブな関係があ

ることを実証的に示した。具体的には，過去 1

か月間の日次リターンを用いて推定した FF-

3 Model の回帰残差の標準偏差を Idiosyncratic 

Volatility とした。その Idiosyncratic Volatility

により順位づけられた 5 分位ポートフォリオを

構 築 し， 最 も Idiosyncratic Volatility が 低 い

ポートフォリオの月次リターンは，最も高い

ポートフォリオと比べて，平均的に1.06％（月

次）アウトパフォームすることを有意に示し

た。分析対象は1963年 7 月から2000年12月まで

の 米 国 の 株 式 市 場（NYSE，NASDAQ，

AMEX）であり，ポートフォリオは時価加重

（value-weighted）によって構築された。

　その後，AHXZ［2009］では先進国23ヶ国

で，このアノマリーが存在することを示した。



101

証券経済研究　第104号（2018.12）

対象国は，カナダ，フランス，ドイツ，イタリ

ア，イギリス，日本，米国，オーストラリア，

オーストリア，ベルギー，デンマーク，フィン

ランド，ギリシャ，香港，アイルランド，オラ

ンダ，ニュージーランド，ノルウェー，ポルト

ガル，シンガポール，スペイン，スウェーデ

ン，スイスであり，1980年 1 月から2003年12月

までの株式データを用いた（一部の国について

は，対象期間が短いものもある）。Idiosyncratic 

Volatility は AHXZ［2006］と同様に，過去 1

か月間の日次リターンを用いて FF- 3 Model

から推定されたものの，FF- 3 Model を「各国

（local）」，「地域（regional）」，「世界（world）」

の 3 つの場合に分け，さらに通貨を「米国ドル

建て」と「現地通貨建て」の 2 つに分けて，分

析している。分析方法は， 5 分位ポートフォリ

オ を 用 い た AHXZ［2006］ と は 異 な り，

Fama-MacBeth 回帰を採用した。その結果，

Idiosyncratic Volatility Anomaly は米国だけの

現象ではなく，世界中で起きている現象である

ことを確認した。AHXZ［2009］によると，日

本 は 米 国 に 次 い で Idiosyncratic Volatility 

Anomaly の効果が大きい国であった。

　Bali and Cakici［2008］では，AHXZ［2006］

と同様に米国のデータを用いているものの，

「日次データと月次データ」，「Value-Weighted 

Portfolio と Equal-Weighted Portfolio」，「米国

のどの取引所のデータを用いるか」の 3 つの観

点から実証研究を行った。Value-Weighted 

Portfolio では，AHXZ［2006］と同様の結果を

得たものの，Equal-Weighted Portfolio ではロ

バストな結果を得ることはできなかった。

　日本における先行研究には，岩澤・内山

［2013］，廣瀬・岩永［2011］等がある。米国市

場を対象とした分析が Idiosyncratic Volatility

の推定に日次リターンを用いる研究が中心であ

る一方で，日本では月次リターンを用いる研究

が多い。岩澤・内山［2013］は，1985年 1 月か

ら2012年 6 月までの東証一部上場の全銘柄を対

象にし，各月の過去60ヶ月間の月次リターンを

用いて，FF- 3 Model から Idiosyncratic Vola-

tility を推定した。Idiosyncratic Volatility の大

きさに基づき， 5 分位ポートフォリオを構築し

た場合の累積パフォーマンスの比較を行った。

Idiosyncratic Volatility が最も高いポートフォ

リオの投資リターンが▲5.2％（年率平均）で

あったにもかかわらず，最も低いポートフォリ

オの投資リターンはプラスの4.8％であった。

廣瀬・岩永［2011］も，過去60ヶ月間の月次リ

ターンのデータを用いて，FF- 3 Model から

Idosyncratic Volatility を推定した。分位ポー

トフォリオによるリターンの比較，Fama-

MacBeth 回帰による分析を行った結果，Idio-

syncratic Volatility Anomaly を確認する結果

を得ている。廣瀬・岩永［2011］の分析対象

は，1980年 1 月から2011年 1 月の東証一部上場

銘柄である。

　日本において，日次データを用いて Idiosyn-

cratic Volatility を推定した先行研究として，

AHXZ［2009］，廣崎［2012］等がある。両研

究とも，AHXZ［2006］と同様の方法により，

Idiosyncratic Volatility を 推 定 し た。 廣 崎

［2012］は，1980年 8 月から2010年12月までの

東証一部上場銘柄を対象とした分位ポートフォ

リオ分析において，「米国と比較して効果は弱

い者の，日本市場においても短期固有ボラティ

リティ効果（Idiosyncratic Volatility 効果）が

発生していることが確認できる」と結論付け

た。加えて，「80年代は効果が強く，かつ安定

して発生している」一方で，「90年代以降につ
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いては，大半の時期では効果が継続して発生し

ているものの，市場環境が急変している異常価

格形成時期には効果が一時的に正に反転すると

いう現象がみられる」と主張している。

　一方で，Idiosyncratic Volatility Anomaly の

背後にある要因や同時に確認できる事象を分析

しようとしている研究も多い。代表的な研究と

して，Jiang, Xu, and Yao［2009］（以下 JXY）

や Wong［2011］は，企業業績におけるショッ

ク（Earning Shock，サプライズ）と Idiosyn-

cratic Volatility の関係を検証した。Earning 

Shock によりコントロールすることで，Idio-

syncratic Volatility が事後的な株価リターンに

対する説明力を失うことを実証的に示した。

JXY［2009］の分析対象は，1974年から2002年

の米国の株式市場である。分析方法は Fama-

MacBeth 回帰を用いて，Earning Shock の代

理 変 数 を 加 え る こ と で，Idiosyncratic 

Volatility の係数が有意でなくなることを示し

た。Wong［2011］も，ほぼ同様の方法に基づ

いている。

　JXY［2009］は，企業業績は株価リターンの

重要な決定因であることから，Idiosyncratic 

Volatility による将来株価リターンの予測力は，

企業業績を含んだ情報によって引き起こされて

いると主張している。一般に，株式運用の実務

では，対象企業の利益予想を行った上で，その

予想に基づいて株価を評価するのが最も基本的

な方法である。その点を考慮すると，JXY

［2009］や Wong［2011］は，実務との整合性

も高い分析と考える。それらの研究では，分位

ポ ー ト フ ォ リ オ 分 析 の 中 で，Idiosyncratic 

Volatility が高いポートフォリオの特徴として，

ネガティブな Earning Shock が起きているこ

と が 示 唆 さ れ て い る。 本 稿 に お い て も，

Idiosyncratic Volatility Anomaly を確認した後

に，Idiosyncratic Volatility の特徴をとらえる

ために，Earning Shock の関係性を分析した。

Ⅲ．Idiosyncratic Volatility Anomaly

1．Idiosyncratic Volatility の推定方法

　多くの先行研究が FF- 3 Model，もしくは

CAPM に 基 づ き Idiosyncratic Volatility を 推

定している。本稿では，AHXZ［2006］と同様

に， 1 ヶ 月 間 の 日 次 デ ー タ を 用 い て FF-

3 Model の推定を行った。Ri，τを i 銘柄の日次

リターンとした時，FF- 3 Model は，

�

⑴
と表せる。ここで，τは日次の時点，i は銘

柄，Rf，τはリスクフリーレート，Rm，τは市場

ポートフォリオの日次リターン，SMBτはサイ

ズファクターの日次リターン，HMLτ はバ

リューファクターの日次リターン，εi，τは回帰

残 差 で あ る。 ⑴ 式 のεi，τ の 標 準 偏 差 を

Idiosyncratic Volatility と す る。 ⑴ 式 に 基 づ

き，t 月の Idiosyncratic Volatilityi，t は，t －1

月末から t 月月末までの 1 ヶ月間の日次株価

データにより推定する。各月末に，個別銘柄単

位で，⑴式の回帰を行う。

2．データ

　本稿では，日本の株式市場のデータを用い

て，Idiosyncratic Volatility を推定する。各年

度において前年度末（ 3 月末）に上場している

東証一部上場銘柄（外国株を除く）を対象とす

る。つまり， 3 月末時点で上場されている銘柄

が，その年の 4 月から次年の 3 月までのユニ

Ri，τ－rf，τ＝αi＋βi
（m）（Rm，τ－rf，τ）＋

βi
（SMB）SMBτ＋βi

（HML）HMLτ＋εi，τ
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バースとなる。分析期間は1992年 4 月から2013

年12月までである。月中の取引日数が17日以上

の銘柄のみを対象とした。Ⅰ節で述べたよう

に，本稿は企業業績を用いることから， 3 月決

算期の企業を対象とした。

　分析に用いる株価データ，財務データは，

QUICK 社が提供する Astra Manager から取

得した。FF- 3 Model におけるファクターであ

る Rm，τ，SMBτ，HMLτとリスクフリーレー

トは，久保田・竹原［2007］に従って算出され

た金融データソリューションズより取得した。

　Idiosyncratic Volatility に関する基本統計量

は，図表 1 の通りである。対象期間における，

対象企業数，Idiosyncratic Volatility の各年度

の平均値，メディアン，標準偏差である。JXY

［2009］によると「米国の日次 Idiosyncratic 

Volatility は1974年から2002年まで上昇トレン

ドをもっている」ものの，図表 1 の結果を見る

限り，日本において明確な上昇トレンドは見つ

けられなかった。しかしながら，日本では，90

年代後半や2008年から2009年にかけて，Idio-

syncratic Volatility が上昇していることがわか

る。この時期は，いわゆる，日本の IT バブ

ル，リーマンショック前のパリバ・ショックの

時 期 に 概 ね 該 当 す る。 相 場 の 急 変 時 に

Idiosyncratic Volatility が上昇している可能性

図表 1 　基本統計量（Idiosyncratic Volatility）

　IVOL （％） （年率表記） ln（時価総額）

期間 企業数 平均値 Median 標準偏差 平均値 Median 標準偏差

92Apr-93Mar 713 29.06 27.15 11.98 7.00 6.90 1.14
93Apr-94Mar 842 26.96 25.29 10.08 6.99 6.87 1.17
94Apr-95Mar 908 21.82 20.46 8.53 7.10 6.97 1.23
95Apr-96Mar 929 27.31 25.02 12.81 7.00 6.86 1.28
96Apr-97Mar 979 23.74 21.47 11.64 7.03 6.87 1.27
97Apr-98Mar 985 36.59 31.74 22.30 6.69 6.51 1.45
98Apr-99Mar 1,008 36.66 33.64 18.53 6.43 6.21 1.51
99Apr-00Mar 1,065 41.48 37.86 18.89 6.47 6.24 1.61
00Apr-01Mar 1,035 37.07 33.61 17.61 6.29 6.01 1.67
01Apr-02Mar 1,084 35.49 31.85 18.32 6.20 5.93 1.60
02Apr-03Mar 1,099 31.32 27.86 15.85 6.03 5.77 1.59
03Apr-04Mar 1,116 30.02 25.97 17.30 6.23 5.95 1.50
04Apr-05Mar 1,141 22.80 19.52 13.82 6.43 6.19 1.46
05Apr-06Mar 1,187 23.00 19.86 12.92 6.65 6.40 1.43
06Apr-07Mar 1,244 21.78 19.54 10.99 6.71 6.49 1.49
07Apr-08Mar 1,259 25.31 21.96 14.59 6.56 6.33 1.57
08Apr-09Mar 1,253 35.94 31.42 20.60 6.15 5.97 1.61
09Apr-10Mar 1,243 28.46 24.78 17.32 6.14 5.95 1.58
10Apr-11Mar 1,239 22.18 19.23 12.93 6.15 5.96 1.57
11Apr-12Mar 1,233 24.25 20.79 16.42 6.12 5.91 1.54
12Apr-13Mar 1,233 23.58 20.89 13.11 6.13 5.91 1.53
13Apr-13Dec 1,237 25.38 21.69 16.02 6.45 6.22 1.57

平均 1,092 28.65 6.50

（注）�　IVOL は Idiosyncratic Volatility であり，年率表記した値である。Ln（時価総額）の値は，時価総額（億円）に対して自
然対数をとったものである。
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がある。

　東証一部上場企業の数は，対象期間において

基本的に増加傾向にある。結果として，本稿の

対象企業数は，分析期間の後半ほど増えてい

る。

3．5 分位ポートフォリオ分析

　第Ⅱ節で説明した先行研究によると， 1 ヶ月

間の日次リターンで推定された Idiosyncratic 

Volatility と，その次月の月次リターンの間に

関係があると実証的に示されている。これが，

Idiosyncratic Volatility Anomaly であった。

　Idiosyncratic Volatility の効果を確認するた

め，各月末に 1 ヶ月間の日次データを用いて推

定された Idiosyncratic Volatility によりソート

して， 5 分位ポートフォリオを構築する。図表

2 のように，t 月末から t ＋1 月末の間のポー

トフォリオは，t －1 月末から t 月末までの日

次データに基づく Idiosyncratic Volatility によ

りソートされた銘柄により構築される。これを

各月末で繰り返す。また，ポートフォリオは，

時価総額加重ポートフォリオ（Value-Weighted 

Portfolios） と 等 ウ ェ イ ト ポ ー ト フ ォ リ オ

（Equal-Weighted Portfolios）の 2 通りで行う。

　図表 3 は， 5 分位ポートフォリオの各リター

ンと Idiosyncratic Volatility の平均値等の特徴

を表す。時価総額加重ポートフォリオにおいて

最も Idiosyncratic Volatility が低いポートフォ

リ オ（P 1 ） の 月 次 リ タ ー ン の 平 均 値 は ＋

0.22％であった。一方で，最も Idiosyncratic 

Volatility が高いポートフォリオ（P 5 ）の月次

リターンの平均値は＋0.12％であった。両リ

ターンの差は，▲0.10％であった。両リターン

の差の平均が 0 であるという帰無仮説に対して

t －値は▲1.17であり，帰無仮説を 5 ％有意水

準で棄却できなかった。AHXZ［2006］が米国

データで示したような Idiosyncratic Volatility 

Anomaly を日本において有意に確認すること

はできなかった。

　等ウェイトポートフォリオにおいては，

Idiosyncratic Volatility が最も高いポートフォ

リオ（P 5 ）と低いポートフォリオ（P 1 ）の

月次リターンの平均値の差がほぼ 0 ％である。

Bali and Cakici［2008］の米国の結果同様に，

等ウェイトポートフォリオにおいて，日本でも

Idiosyncratic Volatility Anomaly は確認できな

かった。

　ここで， 5 分位ポートフォリオの各ポート

フ ォ リ オ の 特 徴 を 見 る と，Idiosyncratic 

Volatility が低いポートフォリオほど，平均的

に時価総額が大きい銘柄で構成されており，時

価総額シェアは P 1 ポートフォリオが33％であ

るのに対して，P 5 ポートフォリオは 9 ％に過

ぎない。また，市場ポートフォリオの超過リ

ターンに対する感応度であるβ（m）の平均値を見

ると，P 1 ポートフォリオが0.78であるのに対

し て，P 5 ポ ー ト フ ォ リ オ が1.41で あ り，

Idiosyncratic Volatility が高いポートフォリオ

ほど大きくなっている。つまり，Idiosyncratic 

Volatility が高いポートフォリオは，平均的に

時価総額が小さく，β（m）が大きい銘柄から構成

されていると言える。JXY［2009］によると，

日 本 同 様 に 米 国 に お い て も，Idiosyncratic 

Volatility の低いポートフォリオの構成銘柄の

平均的な時価総額が相対的に大きい傾向がみら

図表 2 　分位ポートフォリオ構築の時間イメージ

ｔ－1月末

分位ポートフォリオの構築
IVOLの推定 ポートフォリオの運用

ｔ＋1月末ｔ月末
τ ……
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れる。

　次に，ポートフォリオの月次リターンを用い

て，ポートフォリオ単位で，月次 FF- 3 Model

による時系列回帰を行った。P 1 から P 5 まで

の 5 分位ポートフォリオを p（k）と表す。k は

1 から 5 までの値をとり，最も Idiosyncratic 

Volatility が低いポートフォリオ P 1 が p（ 1 ）

であり，最も高いポートフォリオ P 5 が p（ 5 ）

である。ポートフォリオ k の t 月の月次リター

ンを Rp（k），t とすると，推定した回帰式は，

� ⑵

となる。ここで，Rf，t は t 月のリスクフリーレー

ト，Rm，t は市場ポートフォリオの月次リター

ン，SMBt はサイズファクターの月次リター

Rp（k），t－rf，t＝αp（k）＋βp（k）（Rm，t－rf，t）＋
βp（k） SMBt＋βp（k） HMLt＋εp（k），t

（m）

（SMB） （HML）

ン，HMLt はバリューファクターの月次リター

ン，αp（k），t は FF アルファ（FF Alpha），εp（k），t

は回帰残差である。図表 4 は，⑵式に基づいて

推定された FF アルファの推定結果である。時

価総額加重ポートフォリオにおいて，すべての

ポートフォリオで FF アルファは有意な結果と

な っ た。 最 も Idiosyncratic Volatility が 低 い

ポートフォリオ P 1 で＋0.19であり，最も高い

ポートフォリオにおいて＋0.13であった。その

差は，▲0.06であった。これは，Idiosyncratic 

Volatility Anomaly が日本でも存在することを

示唆する結果と考える。廣崎［2012］と分析期

間は異なるものの，同様の結果を得ている。廣

崎［2012］は，「米国市場と比較して効果は弱

いものの，日本市場でも固有ボラティリティ効

図表 3 　 5 分位ポートフォリオのリターン
1. Value-Weighted Portfolios

Return
（月次）

IVOL（％）
（年率表記）

β 
（MKT）

β 
（SMB）

β 
（HML）

時価総額
シェア（％）

Ln
（時価総額）

P 1 （low） 0.22 15.0 0.78 0.37 0.31 33％ 6.87
P 2 0.25   21.1 1.00 0.53 0.35 24％ 6.73
P 3 0.17 26.0 1.11 0.65 0.35 19％ 6.58
P 4 0.14 32.1 1.22 0.81 0.36 15％ 6.38
P 5 （High） 0.12 49.5 1.41 1.27 0.43 9 ％ 5.93
5 － 1 －0.10

（－1.17）

2. Equal-Weighted Portfolios

Return
（月次）

P 1 （low） 0.09
P 2 0.11
P 3 0.12
P 4 0.11
P 5 （High） 0.09
5 － 1 0.00

（－0.02）

（注）　 1 ）�　 5 分位ポートフォリオは，前月の日次データに基づいて推定された Idiosyncratic Volatility の値により，順位づけを
行うことで構築される。各月末にリバランスを行う。Ｐ 1  が最も Idiosyncratic Volatility が低い銘柄群で構成された
ポートフォリオであり，Ｐ 5  が Idiosyncratic Volatility が最も高いポートフォリオである。

　 　 2 ）　�内は t －値。
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果が発生している」と主張している。

　一方で，等ウェイトポートフォリオ（Equal-

Weighted Portfolios） に お い て は，P 1 か ら

P 4 までのポートフォリオの FF アルファの値

が有意な結果となったものの，P 5 では有意な

結果とならなかった。P 1 と P 4 との FF アル

ファを比較すると，ほぼ同じ水準であった。し

たがって等ウェイトポートフォリオでは，

Idiosyncratic Volatility の存在を確認すること

ができなかった。

図表 4 　 5 分位ポートフォリオの FF アルファ
1. Value-Weighted Portfolios

FF-Alpha MKT ファクター SMB ファクター HML ファクター 決定係数

P 1 （Low） 0.19 0.29 －0.03 －0.00 0.81
（4.04） （32.53） （－2.28） （－0.20）

P 2 0.23 0.26 －0.02 －0.00 0.86
（6.46） （39.89） （－2.12） （－0.34）

P 3 0.14 0.20 －0.01 0.01 0.85
（4.69） （37.70） （－0.80） （1.51）

P 4 0.12 0.16 0.02 0.01 0.84
（4.94） （36.02） （2.86） （0.86）

P 5 （High） 0.13 0.10 0.37 －0.04 0.68
（5.37） （22.21） （4.55） （4.25）

5 － 1 －0.06

2. Equal-Weighted Portfolios Return （％）

FF-Alpha MKT ファクター SMB ファクター HML ファクター 決定係数

P 1 （Low） 0.04 0.15 0.08 0.07 0.90
（2.35） （44.76） （13.95） （10.99）

P 2 0.05 0.20 0.11 0.08 0.96
（3.51） （69.22） （23.47） （15.62）

P 3 0.06 0.21 0.14 0.09 0.96
（3.66） （71.64） （27.16） （17.19）

P 4 0.04 0.23 0.17 0.10 0.95
（2.26） （63.42） （26.56） （15.64）

P 5 （High） 0.01 0.26 0.23 0.13 0.89
（0.36） （38.93） （20.53） （10.62）

5 － 1 －0.03

（注）�　FF-Alpha は⑵式の切片項である。各ファクターの係数値と t －値である。（　）内が t －値である。ファクターとは，
MKT ファクターが市場ポートフォリオの超過リターンを表し，SMB ファクターがサイズファクター，HML ファクターが
バリューファクターである。また， 5 － 1  の行は，FF-Alpha において，最も IdiosyncraticVolatility が低いＰ 1 と高い P 5
の差である。
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Ⅳ．Idiosyncratic Volatility と
Earning Shock

1．Earning Shock の代理変数

　Earning Shock，つまり企業業績のサプライ

ズ の 代 理 変 数 と し て， 標 準 化 期 待 外 利 益

（Standardized Unexpected Earnings， 以 下

SUE）を使用する。先行研究において様々な

SUE のモデルが提唱されている。

　まず，実現した利益（実績）と期待利益との

差を期待外利益（Unexpected Earnings，以下

UE）と考える。y 年 3 月期の期待外利益，

UEi，y は

� ⑶

である。ここで，profiti，y は i 企業の y 年 3 月

期末までの通期利益，Ey－1（profiti，y）は y 年の

i 企業の y 年の利益に対する y－1 年における

市場の条件付期待値である。

　JXY［2009］ と Wong［2011］ は，SUE を

考える時に，Ey－1（profiti，y）として 1 期前の実

績値を用いている。また，利益情報に対する株

価の反応を扱った多くの先行研究において， 1

期前の前期実績との差を期待外利益としてい

る。サーベイ研究である城下［2006］による

と，日本においても前期実績との差による期待

外利益が株価反応と関係があると述べている。

し た が っ て， 本 稿 も JXY［2009］ と Wong

［2011］の考え方に従って，期待外利益を

　UEi，y＝profiti，y－profiti，y－1 � ⑷

とした。

　次に標準化期待外利益（SUE）を，過去 4 年

間の期待外利益の標準偏差で除して算出する。

つまり

UEi，y＝profiti，y－Ey－1（profiti，y）

� ⑸

　ここで，　　　　　　　　　　　　　，

である。ただし，標準偏差ではなく時価総額や

売上で除して算出する先行研究も多いが，本稿

では JXY［2009］と同様に標準偏差による方

法を採用した。標準偏差を用いることにより，

利益変化の大きい企業ほど，期待外利益が生じ

ても比較的小さいサプライズを表すことができ

る。これは直感にも合う。SUE の絶対値が大

きい場合に，Earning Shock が大きいことを意

味する。また，先行研究によっては，四半期業

績，もしくは半期業績を使っていることもある

が，本稿では通期業績を用いて分析した。大き

く 2 つの理由から通期業績を用いることとし

た。（ 1 ）一般的に四半期業績などの短期業績

は期ずれによる影響が大きいと言われる。一方

で，通期業績に関しては，通常，企業は期ずれ

の影響が残らないように事業活動を行うことが

多い。その点において，通期業績を用いるほう

が企業実態を把握しやすいと考えた。（ 2 ）実

際に株式投資を行う投資家は短期業績を確認す

る際には，期ずれの影響が起きている可能性を

考慮したうえで，企業業績の実態を踏まえて意

思決定を行っている。期ずれなどで起きる企業

実態を反映しない短期的な業績変動が，投資家

にとって Earning Shock を必ずしも意味しな

いと考えられる。松下・高田［2017］による

と，株式分析を行うアナリスト（ファンドマ

ネージャー）は，四半期業績はあくまで通期業

績を予想する上での参考として使うことが多い

SUEi，y＝
profiti，y－profiti，y－1

                                 
SDi，y

SDi，y＝
∑（UEi，y－ j－ m）2

                                 4

4

j＝1

m＝
ΣUEi，y－ j

                    4

4

j＝1
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としている。したがって，このような企業活

動，投資家の意思決定を考慮すると，株式市場

を分析する際には通期業績を用いるほうが，望

ましいと考えた。

2．データ

　分析に用いるデータは，第Ⅲ節と同様のデー

タを対象としている。対象期間は1992年 4 月か

ら2013年12月であり，決算期変更がない 3 月決

算の企業である。利益は，連結業績がある場合

は，単体業績よりも連結業績を優先した。ま

た，SUE を算出する際に，標準偏差の計算で

4 期間の UE が必要である。 4 期間の UE がす

べてそろうものを分析対象とした。業績に関す

る デ ー タ は， す べ て QUICK 社 が 提 供 す る

Astra Manager より取得した。

　分析で扱う利益は，当期純利益と営業利益で

ある。当期純利益は株主に帰属する利益である

ことから，株価に影響を与える利益として意味

がある。しかしながら，当期純利益は特別損益

の影響を受けることから，一過性の要因から大

きく変動しやすい傾向がある。営業利益は必ず

しも株主だけに帰属する利益ではないものの，

企業の業績全体を反映しやすい利益である。そ

こで，当期純利益と営業利益の両方を使うこと

とした。

　対象期間において計算された SUE の基本統

計量は，図表 5 の通りである。Idiosyncratic 

Volatility がピークアウトする前後で，SUE が

マイナスとなっている傾向がある。SUE がマ

イナスということは，減益決算を発表している

ということである。JXY［2009］において，分

位ポートフォリオ分析の中で，Idiosyncratic 

Volatility が低いポートフォリオの特徴として，

ネガティブな Earning Shock が示唆されたが，

日本の株式においても Idiosyncratic Volatility

と業績の何らかの関係性を示唆していると考え

られる。

　多くの 3 月末決算企業は，期末の通期業績を

4 月後半から 5 月に発表する。そこで，y 年 3

月業績に基づく SUEi，y を y 年 6 月に計算する。

SUEi，y は，y 年 6 月から y＋1 年 5 月までの 1

年間，各月の Idiosyncratic Volatility との関係

があると想定する。したがって，y 年 6 月から

y＋1 年 5 月までの月次の SUE はすべて同じ値

となる。

　また，分析対象が同じことから，図表 1 と図

表 5 の企業数と Idiosyncratic Volatility の平均

値は同じ値となっている。

3．5 分位ポートフォリオ分析

　まず Idiosyncratic Volatility で順位づけした

5 分位ポートフォリオにおける構成銘柄の

SUE の値を確認する。Ⅲ節で作成した 5 分位

ポートフォリオにおける Idiosyncratic Volatili-

ty と SUE の水準を比較した結果が図表 6 であ

る。最も Idiosyncratic Volatility が低いポート

フォリオ P 1 の構成銘柄の SUE（営業利益）

の平均値は＋0.12であり，最も Idiosyncratic 

Volatility が高いポートフォリオ P 5 は＋0.05

あった。その差は，▲0.07であった。当期純利

益 ベ ー ス の SUE で は， 最 も Idiosyncratic 

Volatility が低いポートフォリオ P 1 の構成銘

柄の SUE の平均値は＋0.05であり，高いポー

トフォリオ P 5 では▲0.05であった。その差は

▲0.10であった。差の平均が 0 であるという帰

無仮説に対する t- 値は，SUE（営業利益）が

▲6.07であり，SUE（当期純利益）が▲4.15で

あった。どちらの SUE においても，帰無仮説

を 5 ％有意水準で棄却できた。
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　 5 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ 分 析 の 結 果，

Idiosyncratic Volatility が平均的に高いポート

フォリオにおいて，企業業績のサプライズが低

くなることが特徴として確認できた。米国の

データで分析した JXY［2009］では，10分位

ポートフォリオにおいて，最も Idiosyncratic 

Volatility が高いポートフォリオの SUE はマイ

ナスであり，ネガティブ・サプライズが起きて

いることが示唆されていた。図表 6 において，

P 5 ポートフォリオの SUE を見ると，営業利

益ではプラスであるが，当期純利益ではマイナ

スとなっている。営業利益に関する SUE も，

P 5 以外のポートフォリオの SUE と比べると，

低い値であることから，個別銘柄ベースでみる

といくつかの銘柄では減益となっている可能性

はある。JXY［2009］と同様の結果が，日本で

も確認できたと考える。

4．Idiosyncratic Volatility と SUE の時系
列回帰

　図表 6 において， 5 分位ポートフォリオにお

い て，Idiosyncratic Volatility と SUE の 関 係

が確認できた。そこで，Idiosyncratic Volatili-

ty に基づく 5 分位ポートフォリオごとに，下

記の推定式により，時系列の回帰分析を行っ

た。推定式は，

図表 5 　基本統計量計量（SUE）

IVOL（％） SUE （営業利益） SUE（当期純利益）

期間 企業数 平均値 平均値 Median 標準偏差 平均値 Median 標準偏差

92Apr-93Mar 713 29.06 0.10 －0.05 1.25 －0.22 －0.42 1.25
93Apr-94Mar 842 26.96 －0.43 －0.52 1.18 －0.55 －0.68 1.12
94Apr-95Mar 908 21.82 －0.45 －0.49 1.12 －0.39 －0.33 1.16
95Apr-96Mar 929 27.31 0.16 0.30 1.20 －0.07 0.04 1.19
96Apr-97Mar 979 23.74 0.17 0.24 1.15 0.09 0.24 1.19
97Apr-98Mar 985 36.59 0.26 0.29 1.13 0.26 0.28 1.31
98Apr-99Mar 1,008 36.66 0.04 －0.06 1.46 －0.21 －0.30 1.29
99Apr-00Mar 1,065 41.48 －0.31 －0.50 1.37 －0.49 －0.61 1.24
00Apr-01Mar 1,035 37.07 0.32 0.40 1.16 0.13 0.28 1.31
01Apr-02Mar 1,084 35.49 0.42 0.55 1.10 0.16 0.32 1.31
02Apr-03Mar 1,099 31.32 －0.28 －0.49 1.16 －0.17 －0.20 1.24
03Apr-04Mar 1,116 30.02 0.25 0.27 1.07 0.12 0.12 1.09
04Apr-05Mar 1,141 22.80 0.42 0.43 1.04 0.46 0.43 1.03
05Apr-06Mar 1,187 23.00 0.46 0.45 1.05 0.45 0.38 1.06
06Apr-07Mar 1,244 21.78 0.55 0.38 1.60 0.43 0.28 1.30
07Apr-08Mar 1,259 25.31 0.61 0.41 1.71 0.50 0.27 1.43
08Apr-09Mar 1,253 35.94 0.30 0.17 1.53 0.14 0.00 1.37
09Apr-10Mar 1,243 28.46 －0.65 －1.02 1.32 －0.76 －1.07 1.26
10Apr-11Mar 1,239 22.18 －0.10 0.01 1.27 0.08 0.27 1.24
11Apr-12Mar 1,233 24.25 0.36 0.46 1.02 0.22 0.27 0.94
12Apr-13Mar 1,233 23.58 0.15 0.11 1.00 0.11 0.08 0.88
13Apr-13Dec 1,237 25.38 0.16 0.05 1.16 0.30 0.21 1.04

平均 1,092 28.65 0.11 0.03

（注）�　IVOL は Idiosyncratic Volatility であり，年率表記した値である。SUE の算出においては，営業利益と当期純利益の 2 つの
利益を用いた。
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IdiosyncraticVolatilityy，p（k）＝ao＋a1 SUEy，p（k）

＋et，p（k）
�
⑹

ここで，SUEy，p（k）は，ポートフォリオ k にお

ける y 年 3 月業績に基づく SUE の全構成銘柄

の 平 均 値 で あ る。IdiosyncraticVolatilityy，p（k）

は，ポートフォリオ k における全構成銘柄の y

年 6 月 か ら y＋1 年 5 月 ま で の Idiosyncratic 

Volatility の平均値である。

　推定結果が，図表 7 である。SUE（営業利

益），SUE（当期純利益）のどちらを説明変数

にした場合においても，係数に関する t- 値は

低く，有意な結果ではなかった。また，SUE

（営業利益），SUE（当期純利益）ともに決定係

数の値は小さい。SUE と Idiosyncratic Volatil-

ity の値そのものに線形関係があると言えない。

　図表 6 をみると，Idiosyncratic Volatility が

最も高るが，P 1 ～P 4 では大きな差は生じて

いない。線形関係ではなく，いくつかの銘柄で

ネガティブ・サプライズが大きく起きた場合な

どで，ポートフォリオ全体の SUE が低下した

際 に，SUE と Idiosyncratic Volatility と の 関

係が高まる可能性があると推測される。　

Ⅴ．結論・考察

　本稿では，1992年 4 月から2013年12月の日本

の株式市場において，Idiosyncratic Volatility 

Anomaly が存在することを 5 分位ポートフォ

リオにより実証的に示した。 5 分位ポートフォ

リオの各リターンを月次の FF- 3 Model に回

図表 6 　Idiosyncratic Volatility と SUE

Return
（月次）

IVOL（％）
（年率表記）

SUE
 （営業利益）

SUE 
（純利益）

ROE

1. Value-Weighted Portfolios

P 1 （low） 0.22 15.0 0.12 0.05 4.0％
P 2 0.25   21.1 0.14 0.05 3.3％
P 3 0.17 26.0 0.13 0.04 2.9％
P 4 0.14 32.1 0.13 0.03 1.8％
P 5 （High） 0.12 49.5 0.05 －0.05 －1.6％

5 － 1 －0.10
（－1.17）

－0.07
（－6.07）

－0.10
（－4.15）

－5.6％
（－5.95）

2. Equal-Weighted Portfolios

P 1 （low） 0.09
P 2 0.11
P 3 0.12
P 4 0.11
P 5 （High） 0.09

5 － 1 0.00
（－0.02）

（注）�　（　）内は t －値。SUE と ROE は，各月の構成銘柄の値の平均値をとったものである（加重平均では
ない）。時価総額で加重していないことから，Value-weighted Portfolios と Equal-WeightedPortfolios 
と値が同じである。
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帰することにより得た有意な FF アルファは，

最も Idiosyncratic Volatility の低いポートフォ

リオと高いポートフォリオで▲0.06％の違いが

あった。一方で，この 5 分位ポートフォリオ分

析 の 結 果 は， 米 国 と 比 べ る と， 日 本 で は

Idiosyncratic Volatility 効果が弱いことを示唆

していた。「なぜ日本の Idiosyncratic Volatility 

Anomaly の効果は米国と比べて弱いのか」に

関しては今後の課題として，日米の株式市場の

違いをより精緻に分析する必要があると考え

る。

　第Ⅳ節，企業業績のサプライズの代理変数と

して，SUE を定義した。Idiosyncratic Volatili-

ty Anomaly と業績サプライズを扱った米国の

先行研究（JXY［2009］と Wong［2011］など）

と同様に，前期利益と今期利益の実績値の差か

ら，企業業績のサプライズを算出し，標準偏差

を用いて標準化することにより SUE を作業定

義した。このように作業定義した SUE に関し

て，Idiosyncratic Volatility との関係を分析し

た。Idiosyncratic Volatility により順位づけし

た 5 分位ポートフォリオにおいて，ポートフォ

リオ間で SUE の水準に違いがあることを有意

に示した。最も Idiosyncratic Volatility が高い

ポートフォリオの SUE（当期純利益）の平均

値は▲0.05であり，最も Idiosyncratic Volatili-

ty が低いポートフォリオの SUE（当期純利益）

の平均値は0.05であった。その両社の差は

▲0.10であった。差の平均が 0 であるという帰

無仮説に対する t －値は▲4.15であり， 5 ％有

意水準で帰無仮説を棄却した。Idiosyncratic 

Volatility が平均的に高いポートフォリオにお

いて SUE が有意に低くなることが確認され

た。これは，米国のデータを用いた JXY［2009］

の結果と同様である。日本の株式市場でも同様

の特徴が確認できたことには，意義があると考

える。

　一方で，本稿では，背後にどういったメカニ

図表 7 　Idiosyncratic Volatility に対する回帰分析

説明変数：SUE（OP）

定数項 係数
t －値 t －値 決定係数

P 1 （low） 0.15 （18.10） －0.01 （－0.55） 0.02
P 2 0.21 （18.13） －0.01 （－0.32） 0.01
P 3 0.26 （18.91） －0.01 （－0.43） 0.01
P 4 0.32 （19.61） －0.14 （－0.39） 0.01
P 5 （high） 0.50 （20.95） －0.01 （－0.11） 0.00

説明変数：SUE（当期純利益）

定数項 係数
t －値 t －値 決定係数

P 1  （low） 0.15 （19.69） －0.03 （－1.27） 0.08
P 2 0.21 （19.66） －0.03 （－1.17） 0.07
P 3 0.26 （20.37） －0.04 （－1.27） 0.08
P 4 0.32 （20.90） －0.04 （－1.18） 0.07
P 5 （high） 0.49 （20.93） －0.03 （－0.60） 0.02

（注）　（　）内は t －値。
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ズムがあって，Idiosyncratic Volatility と SUE

が関係を持っているかまでは示せていない。米

国の先行研究と同様であるが，Idiosyncratic 

Volatility の特徴として，SUE の高低を分析し

たにすぎない。その点は，本稿の課題である。

可 能 性 と し て，PEAD（Post Earnings An-

nouncement Drift，決算発表後の株価ドリフ

ト）と呼ばれる現象と関連がある可能性があ

る。PEAD は，松村［2010］によると，「決算

発表日にポジティブ・サプライズを経験した銘

柄からは，その後も継続的にプラスの異常リ

ターンが発生し，ネガティブ・サプライズを経

験した銘柄からは，その後も継続的にマイナス

の異常リターンが発生するという現象」とされ

る。いくつかの先行研究では，日本において

も，良い決算内容の企業の株価上昇が継続し，

悪い決算内容の企業の株価は下落傾向が持続す

る現象が確認されている。株式アナリストは過

去の利益成長率を参考することが多いため，順

調に成長が続いていた企業に悪い情報が入った

場合は，情報を整理するまでに時間がかかり，

株価に瞬時に正確に織り込めないことは想像し

やすい。ネガティブ・サプライズのあった企業

は，一定期間にわたり，株価リターンの悪化が

起こり，同時に Idiosyncratic Volatility の上昇

が同時に起こっている可能性があるのではない

だろうか。ポジティブ・サプライズについても

ベクトルが逆であるが，同様である。詳細な分

析は本稿の課題として，次稿以降の論文で行い

たい。
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