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論文・事例研究

日本株式市場における合成予測手法の適用
加藤　明，宮�　浩一

1. はじめに

株式市場の効率性の有無について，文献 [1] は，さ
まざまなアノマリーを利用した投資戦略を用いて長期
的な検証を行い，市場の効率性は未だ失われていない
と報告している．ただし，「モメンタム」と「リバーサ
ル」，「企業利益に対する過小反応」については，十分な
追跡調査が必要だとしながらもその存在を認めている．
上述のモメンタムとは，過去のリターンが高い（低

い）銘柄は，将来リターンが高く（低く）なる株価に
正の自己相関が発生する現象である．また，リバーサ
ルとは，過去のリターンが低い（高い）銘柄は，将来
リターンが高く（低く）なる平均回帰的な現象である．
「モメンタム」と「リバーサル」を応用した投資戦略
は，米国株式市場において文献 [2] が 1926～1982 年
を対象に 3 年から 5 年の長期投資を前提とした場合
のリバーサル戦略の有効性を確認したことに続き，文
献 [3] が 1965～1989 年を対象に 3 カ月～1 年の短中
期モメンタム戦略の有効性を確認するなど数多くの研
究が行われている．日本株式市場においては，文献 [4]

が，1975～1997 年を対象に特に 1 カ月といった極短
期においてリバーサル戦略の有効性が高いことを指摘
し，さらに，文献 [5]では 2年以上の中長期でも有効
であり，米国市場の傾向とは異なることを報告してい
る．その後，文献 [6]が 1991～2002年を対象にリバー
サル戦略の再検証を行い 1～12カ月の短中期での有効
性が IT 革命によって情報の非対称性が大きく縮小し
た 1990年代後半から 2000年代前半においても失われ
ていないことを確認している．
これら，モメンタム・リバーサル戦略の収益性の背
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景についてはさまざまな議論がなされているが，景気
拡大，景気後退といった経済サイクル，インフレ率や
国債金利等のマクロ指標，個別企業の利益水準をはじ
めとするミクロ指標や格付け等の信用リスク情報との
関連性を支持する声が多い（文献 [7]～[10]）．また，文
献 [11]は，格付けが低い銘柄を除外することでリバー
サル戦略の収益性が高まる可能性を指摘している．一
方で，市場参加者は日常的に配当利回り（文献 [12]）
や株価収益率（文献 [13]）等の投資価値指標を主な投
資の判断材料としている．さらに，文献 [14]では，こ
れらの指標を組み合わせる合成予測手法を用いたリス
クプレミアムの推定手法の有効性を実証している．し
かし，モメンタム・リバーサル戦略と投資価値指標を
組み合わせることで収益性が高まるのか検証された論
文は少ない．
そこで，本研究では，はじめに，日本株式市場を対

象にリバーサル戦略と一般的に用いられる一次の自己
回帰モデルを応用した AR1戦略の収益性を景気の拡
大局面と後退局面，低迷局面に分けて検証を行い，経
済サイクルとの関連を明らかにする．
AR1戦略の前提となる株価の自己回帰傾向について

は文献 [15, 16]がある程度長い投資期間において株価
に大きな平均回帰性が存在すると結論づけたこと等を
背景に，今日までの間に多岐にわたる分析がなされて
いる．リバーサル戦略は，過去一期間のリターンを利
用し，銘柄の売却や購入を判断するのに対して，AR1

戦略は，過去の複数期間における株価傾向が将来も継
続することを前提としたモデルを利用し，割安な株式
を購入し，割高な銘柄を売却する．そのため，AR1戦
略は係数を推定するための観測期間の株価傾向に依存
し，マーケットの状況が大きく変化する局面では，収
益性が低下する可能性がある．
次に，モメンタム・リバーサル戦略と企業の財務情

報と株価から算出される投資価値指標やマクロ指標を
利用した将来リターンの予測値を組み合わせることで，
収益性が向上する可能性があるか検討する．手法は，
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ノンパラメトリックな投資戦略であるリバーサル投資
戦略を直接組み合わせることが可能な点や株式リター
ンとの相関の高い投資価値指標を利用することで発生
する多重共線性の問題を考慮し，一般的な重回帰分析
を用いるのではなく文献 [14] によって提案された一
定の比率で予測値を組み合わせる合成予測手法を採用
する．文献 [14]は，合成予測手法を用いて，米国株式
市場を対象にリスクプレミアムの推定を行うと，多重
共線性の問題により，予測値と将来の実現リターンか
ら無リスク金利を差し引いた数値が大きく乖離するよ
うなケースが避けられ，単純に過去のリスクプレミア
ムの平均を推定値として利用した場合や重回帰分析を
利用した場合よりも推定誤差の面で合成予測手法が優
れていると報告している．なお，文献 [14]では，投資
家の期待リターンであるリスクプレミアムを予測対象
としており，本研究が対象とする短期的な将来リター
ンとは取り扱う問題が異なる．しかし，文献 [14]にお
いても，推定されたリスクプレミアムを将来の実現リ
ターンから無リスク金利を差し引いた数値と比較して
推定誤差を算出し推定手法の優劣を検証していること
から，本研究では，将来リターンの推定手法やファク
ターを決定する際の参考とした．また，無リスク金利
の影響は，投資検証期間中の無リスク金利水準がほぼ
0であったことから考慮していない．
本論文の構成は以下のとおり．次節では，リバーサ

ル戦略および AR1戦略を紹介する．第 3節では投資
戦略や各指標を利用した予測値を複数組み合わせる合
成予測手法の適用について手短にまとめる．第 4節で
は，データ及び分析の目的と手法を示す．第 5節では，
実証分析結果を示し，最終節ではまとめと今後の課題
について述べる．

2. リバーサル戦略， AR1戦略

戦略としては，各戦略が示唆する将来リターンの予
測値を大きい順に並べ上位 100社を各銘柄とも等金額
で購入し，下位 100 社を各銘柄とも等金額で売却し，
その後，総購入代金と総売却代金を一致させて，投資
時点 tから将来時点 t+ 1まで運用を行う．

2.1 リバーサル戦略の予測値
リバーサル戦略には，通常，予測値（期待値）の概

念は出てこないが，本研究では各戦略の予測値が合成
する際に必要となる．そのため，式 (1)のように，過
去時点 t − 1 から投資時点 t までの株式 i のリターン
ri
t が下落した（上昇した）場合に ri

t+1が上昇する（下
落する）と仮定し，銘柄 iの投資時点 tから将来時点

t + 1のリターン ri
t+1 が t − 1期から投資時点 t まで

のリターン ri
t に −1を乗じたものであるとして予測値

r̂i,RV
t+1 を導入する．なお，ri

t が投資対象銘柄の中で低
かった銘柄を敗者株，反対に高かった銘柄を勝者株と
呼ぶ．

r̂i,RV
t+1 = −1 · ri

t (1)

2.2 AR1戦略の予測値
AR1戦略の予測値は，観測期間中のリターンの時系

列データを利用した 1次のラグを持つ式 (2)の自己回
帰モデルで与えられる．

ri
t+1 = αi + βiri

t + εi
t+1 (2)

ここで，αi は切片，βi は t− 1期から投資時点 tの
リターン ri

t に対する傾きである．投資時点 tから将来
時点 t+1までの株式 iのリターンの予測値 r̂i,AR1

t+1 は，
式 (3)で示される．

r̂i,AR1
t+1 = α̂i + β̂iri

t (3)

3. 投資戦略への合成予測手法の適用

本研究では，第 2節のリバーサル戦略とAR1戦略の
予測値に文献 [14]の合成予測手法を用いて各指標を利
用した将来リターンの予測値を組み合わせ，収益性へ
の影響を検証する．また，合成予測手法の有効性を検証
するために重回帰分析を利用した場合との比較を行う．

3.1 合成予測手法
まず，各指標を利用した将来リターンの予測モデル

を構築する．式 (4) は投資時点 t から将来時点 t + 1

までの株式 iのリターン ri
t+1 を被説明変数，対応する

t時点の指標 j の値 xi,j
t を説明変数としてモデル化し

たものである．

ri
t+1 = αi,j + βi,jxi,j

t + εi,j
t+1 (4)

ここで，αi,j は切片，βi,j は xi,j
t に対する傾きであ

る．投資時点 t から将来時点 t + 1までの株式 i のリ
ターンの予測値 r̂i,j

t+1 は，式 (5)で示される．

r̂i,j
t+1 = α̂i,j + β̂i,jxi,j

t (5)

次に，指標 j から推定される予測値 r̂i,j
t+1 を N 種類

合成すると，投資時点 tから将来時点 t+1までの株式
iのリターンの合成予測値 r̂i,c

t+1 は式 (6)で示される．

r̂i,c
t+1 =

N∑

j=1

wi,j r̂i,j
t+1 wi,j ∈ [0, 1] (6)
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ここで，wi,j は投資時点 tにおける指標 j を利用し
た株式 iの将来リターンの予測値 r̂i,j

t+1 に対するウェイ
トである．本研究では文献 [14] を参考にリターンの
合成予測値 r̂i,c

t+1 として，予測値 r̂i,j
t+1 の平均値を用い

る方法 (MEAN)，予測値 r̂i,j
t+1 の中央値を用いる方法

(MEDIAN)，予測値 r̂i,j
t+1 の最大値，最小値を除外し

た平均値を用いる方法 (TRIM)の 3種類を用いる．
3.2 投資戦略への合成予測手法の適用
リバーサル戦略や AR1 戦略の予測値と経済サイク

ルを表す各指標や投資価値指標を利用した予測値を組
み合わせることで各戦略の収益性が高められるか検証
する．式 (1)のリバーサル戦略や式 (3)のAR1戦略の
予測値 r̂i,RV

t+1 ，r̂i,AR1
t+1 に式 (5)の各指標を利用した予測

値 r̂i,j
t+1 や式 (6)の合成予測値 r̂i,c

t+1 を合成すると投資
時点 tから将来時点 t+ 1までの予測値 r̂i,combination

t+1

は式 (7)で示される．

r̂i,combination
t+1 = (1− w) r̂i,k

t+1 + wr̂i,l
t+1

w ∈ [0, 1] , k = RV,AR1, l = j, c
(7)

3.3 重回帰分析を利用する方法
重回帰分析を利用して過去のリターンと各指標から

将来リターンを予測するモデルは式 (8)で示される．

ri
t+1 = αi,j + βi,jri

t + γi,jxi,j
t + εi,j

t+1 (8)

ここで，αi,j は切片，βi,j は株式 iのリターン ri
t に

対する傾き，γi,j は株式 iにおける xi,j
t に対する傾き，

xi,j
t は株式 iに対応する t時点の指標 jの値である．な
お，投資時点 t から将来時点 t + 1までの株式 i のリ
ターンの予測値 r̂i,j,m−regression

t+1 は式 (9)で示される．

r̂i,j,m−regression
t+1 = α̂i,j + β̂i,jri

t + γ̂i,jxi,j
t (9)

4. 実証分析

4.1 データ
実証分析では，日本株式市場を対象に 2001年 11月

から 2012 年 5 月までの個別銘柄の月次リターンと配
当利回り (DY)，株価収益率 (PER)，株価純資産倍率
(PBR)，日本 10年国債利回り (JGB)，東京区部消費
者物価指数 (IFL)を利用した．文献 [9]等のモメンタ
ム・リバーサル戦略の収益性と各指標との関連性を指摘
した先行研究ではタームスプレッドやデフォルトスプ
レッドに対する検証も行われているが検証期間におい
ては，米国とは異なり短期金利水準が非常に低くター
ムスプレッドと JGBの変化に大きな違いがないこと，
デフォルトスプレッドは日本の低格付けの社債市場が

米国と比較して小さく信頼性の高いデータの取得が困
難なことから本研究では除外している．PER と IFL

は先行研究を参考に，それぞれ企業利益とインフレ率
が収益性に与える影響を精査するために対象に加えた．
投資検証期間は 2003年 12月から 2012年 5月までと
し，投資対象銘柄は東証一部上場で，2000年 11月から
2012 年 5 月まで継続的にデータが得られる 834 社で
あり，観測期間（2001年 11月から 2003年 12月）や
観測開始時点（2001年 11月）の DY，PERや PBR

等の投資価値指標が過去 12 カ月（2000 年 11 月から
2001年 11月）を対象にしたものであることを考慮し
ている．
リバーサル戦略，AR1戦略，重回帰分析を利用した

戦略ではいずれも個別銘柄に投資を行う．リバーサル
戦略は，文献 [6] において収益性の最も高かった観測
期間 1 カ月，運用期間 1 カ月とし，AR1戦略と重回
帰分析を利用した戦略は，観測期間が 24 カ月，運用
期間は 1カ月とした．なお，本研究では取引コストを
考慮していないが，1996年から 1998年の期間におい
て検証を行った文献 [17]では，売りと買いどちらか一
方向の取引コストを取引手数料とマーケットインパク
トに分けた場合，それぞれ，0.317％，0.095％，合計
0.413％であると推計している．現在，取引手数料は，
1999年に株式売買委託手数料が完全自由化され，機関
投資家の場合，電子化進展等に伴い約定金額に対して
数ベーシスポイントの影響にすぎない一方，マーケッ
トインパクトは，2010 年 1月の東証 arrowhead 稼働
やアルゴリズム取引等により最小化が図られていると
はいえ依然として大きな問題である．流動性に関して
も，投資対象銘柄を東証一部に長期間継続上場してい
る企業に限定していることで担保されていると考え考

図 1 東証株価指数 (TOPIX) の推移
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慮していないが，実際に運用を行う場合には低流動性
銘柄等の取引がパフォーマンスに与えるマイナスの影
響を注視する必要がある．これらの取引コストや流動
性を考慮した場合には，各戦略の運用パフォーマンス
が相応に低下することが予想される．図 1は検証期間
中の株価推移であり，上昇および下降の各局面が大き
く偏ることなく含まれることを示している．

4.2 分析目的と手法
分析の目的は主に次の 2点である．

(1) 　「リバーサル戦略」，「AR1戦略」の収益性につ
いて検証を行い，日本株式市場での有効性を確認
する．パフォーマンスは，局面を景気拡大，景気
後退および景気低迷に分けて比較する．

(2) 　合成予測手法を利用してリバーサル戦略や AR1

戦略の予測値と投資価値指標をはじめとした各指
標を利用し推定を行った予測値を合成しパフォー
マンスを検証する．さらに，合成予測手法を用い
た場合と重回帰分析を用いた場合を比較し収益性
の差異を確認する．また，サイズ効果やバリュー効
果の調整を行い超過収益のロバスト性を検証する．

分析目的 (1)から (2)を達成するための分析手法は
それぞれ次の (3)から (4)である．
(3) 　「リバーサル戦略」は観測期間 1カ月，運用期
間 1 カ月，「AR1 戦略」は観測期間 24 カ月，運
用期間 1カ月でポートフォリオ運用を行い，投資
検証期間中の平均リターン，標準偏差，シャープ
レシオを比較検証する．

(4) 　まず，式 (7)のウェイト wを 0％（指標を利用
した予測値の影響がない状態）から 100％（指標を
利用した予測値のみを利用する状態）まで 10％刻
みで変化させて，ウェイト wが収益性に与える影
響を戦略別に確認する．次に，各戦略の予測値と
それぞれの指標を利用して推定された予測値を合
成予測手法により組み合わせた戦略と重回帰分析
を利用した戦略について，局面別に平均リターン
とシャープレシオを比較検証する．
　最後に，超過収益を式 (10)より推定される切片
α̂k,l として捉えることでサイズ効果やバリュー効
果調整後の有意性を検証し，投資戦略のロバスト性
を確認する．検証に際しては文献 [7]を参考に各戦
略の将来リターンの実現値 rk,l

t+1 を被説明変数，市
場リターン rm,t+1，サイズファクター SMBt+1，
バリューファクターHMLt+1，を各々説明変数と
して検証を行う．

rk,l
t+1=αk,l+βk,lrm,t+1+γk,lSMBt+1

+δk,lHMLt+1+εk,l
t+1

k=RV,AR1, l = j, c (10)

ここで，αk,l は切片，βk,l, γk,l, δk,l はそれぞれ
のファクターに対応する傾きである．なお，市場
リターン rm,t+1，サイズファクター SMBt+1，バ
リューファクター HMLt+1 はそれぞれ投資時点
tから将来時点 t+ 1までの TOPIXのリターン，
Russell/Nomura 日本株指数の smallから large，
value から growth のリターンを差し引いたもの
を利用した．

5. 分析結果と考察

5.1 リバーサル戦略と AR1戦略（分析目的 (1)

に対応）
リバーサル戦略とAR1戦略の収益性比較
リバーサル戦略 (RV)と AR1戦略 (AR1)の月次パ

フォーマンスを表 1に，累積リターンの推移を図 2に
示す．ここでは，内閣府経済社会総合研究所が公表して
いる景気基準日付を参考に全期間（2003年 12月から
2012年 5月），景気拡大局面（2003年 12月から 2008

年 1月），景気後退局面（2008 年 2 月から 2009 年 2

月），景気低迷局面（2009 年 3 月から 2012 年 5 月）
に分けて分析する．ここで，リバーサル戦略は，式 (1)

の予測値により分類した敗者株 100銘柄の平均リター
ンから勝者株 100銘柄の平均リターンを差し引いたも
のを収益率とし，AR1戦略は，式 (3)の予測値の予測
上位 100銘柄の平均リターンから予測下位 100銘柄の
平均リターンを差し引いたものを収益率とする．
まず，各投資戦略のパフォーマンスを示した表 1よ

り全期間の平均リターンと投資効率を表すシャープレ
シオをそれぞれ比較すると，リバーサル戦略の平均リ
ターンが最も高くなっており，シャープレシオも高い．
反対に，AR1戦略は，平均リターン，シャープレシオ
共にマイナスとなっている．これらの結果は，米国市
場とは異なり 1カ月の短期リバーサルが日本市場で観
測されていることを示しており，日本の市場参加者が
文献 [4]～[6]に引き続き平均回帰的な投資傾向である
ことを示している．
次に，局面別に各戦略の平均リターンを比較する．景

気拡大局面では，リバーサル戦略と比較して AR1戦
略の平均リターンが高い．AR1戦略は，観測期間中の
株価傾向が運用期間中も継続することを前提としてい
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表 1 各投資戦略のパフォーマンス

リバーサル戦略運用結果 AR1 戦略運用結果 TOPIX

全期間 敗者株 勝者株 収益率 全期間 予測上位 予測下位 収益率 収益率
平均リターン 0.42％ 0.02％ 0.40％ 平均リターン 0.18％ 0.68％ −0.50％ −0.22％
標準偏差 6.59％ 5.76％ 4.14％ 標準偏差 6.06％ 6.35％ 3.25％ 5.36％

シャープレシオ 0.06 0.00 0.10 シャープレシオ 0.03 0.11 −0.15 −0.04

景気拡大局面※ 敗者株 勝者株 収益率 景気拡大局面※ 予測上位 予測下位 収益率 収益率
平均リターン 0.81％ 0.69％ 0.12％ 平均リターン 0.88％ 0.67％ 0.21％ 0.60％
標準偏差 4.92％ 4.78％ 2.82％ 標準偏差 5.37％ 4.17％ 2.68％ 4.07％

シャープレシオ 0.17 0.14 0.04 シャープレシオ 0.16 0.16 0.08 0.15

景気後退局面※ 敗者株 勝者株 収益率 景気後退局面※ 予測上位 予測下位 収益率 収益率
平均リターン −3.33％ −3.52％ 0.20％ 平均リターン −3.22％ −2.43％ −0.80％ −4.02％
標準偏差 9.13％ 5.44％ 5.30％ 標準偏差 7.43％ 7.57％ 3.02％ 5.40％

シャープレシオ −0.36 −0.65 0.04 シャープレシオ −0.43 −0.32 −0.26 −0.75

景気低迷局面※ 敗者株 勝者株 収益率 景気低迷局面※ 予測上位 予測下位 収益率 収益率
平均リターン 1.17％ 0.36％ 0.80％ 平均リターン 0.42％ 1.72％ −1.30％ 0.01％
標準偏差 7.20％ 6.65％ 5.10％ 標準偏差 6.18％ 7.86％ 3.82％ 5.35％

シャープレシオ 0.16 0.05 0.16 シャープレシオ 0.07 0.22 −0.34 0.00

※景気拡大局面：2003 年 12 月から 2008 年 1 月，景気後退局面：2008 年 2 月から 2009 年 2 月，景気低迷局面：2009 年 3 月
　から 2012 年 5 月

図 2 各投資戦略の累積リターンの推移

ることから，景気拡大局面では，観測期間中と運用期
間中の株価傾向に大きな変化がなく安定的であったた
めに平均リターンが相対的に高くなったと推測される．
反対に，景気後退局面では，図 2のように局面の転換
点を境にリバーサル戦略の収益性がAR1戦略と比較し
て高くなる．これは，局面の転換によって株価傾向が
大きく変化した結果，AR1戦略の収益性が大きく低下
し，反対に，過去の株価傾向に依存しないリバーサル
戦略の収益性が高まったためと考えられる．景気低迷
局面では，数カ月単位で株価傾向が変化したためAR1

戦略よりもリバーサル戦略の収益性が高くなったと推

定される．
5.2 投資戦略への合成予測手法の適用（分析目

的 (2)に対応）
投資戦略への合成予測手法の適用
5.1節のように景気拡大局面ではAR1戦略が，景気

後退局面や低迷局面ではリバーサル戦略の優位性が実
証された．しかし，経済サイクルの局面は事後的に判
定されるものであり，局面に応じて有効な戦略を適宜
選択することは困難である．そこで，リバーサル戦略
および AR1戦略の予測値 r̂i,RV

t+1 , r̂i,AR1
t+1 に，指標 5種

類をそれぞれ利用した将来リターンの予測値 r̂i,j
t+1やそ

れらを合成した 3種類（MEAN，MEDIAN，TRIM）
の合成予測値 r̂i,c

t+1を合成予測手法を用いて付加するこ
とで， 1©各投資戦略の収益性を高められるか， 2©局面
に拠らず安定したパフォーマンスを発揮できる可能性
があるかの 2点について検証を行う．なお，合成予測
手法を適用する際のリバーサル戦略およびAR1 戦略
の予測値と各指標を利用した予測値のウェイトはそれ
ぞれ 0％から 100％まで 10％刻みとした．
合成予測手法を適用したリバーサル戦略とAR1

戦略の収益性
図 3，図 4，図 5，図 6は縦軸に月次平均リターン，

横軸に合成予測手法における各指標を利用した予測値
のウェイトwとしたものである．リバーサル戦略では，
図 3，図 4のように PERや IFL等の特定の指標では
一定のウェイトで組み合わせることによって収益性を
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図 3 指標ウェイト変化に伴う平均リターンの推移

図 4 指標ウェイト変化に伴う平均リターンの推移

高める（リバーサル戦略の予測値のみを利用した場合
（ウェイト 0％の状態）および各指標を利用した予測値
のみを利用した場合（ウェイト 100％の状態）の平均
リターンを共に上回る）ことができる．PER は一株
利益を株価で除した指標であり，文献 [10]で指摘され
るように，一株利益の変化の大きさはモメンタム・リ
バーサル戦略の収益性との相関が強い．また，文献 [8]

では，利益情報に与える IFLの影響を市場は適切に織
り込んでいないと結論づけている．今回 PER や IFL

を利用することで収益性が高まったことは，これらの
先行研究の結果を支持している．
反対に，図 5，図 6のAR1戦略の場合では，ウェイ

トが 100％の場合の平均リターンが AR1 戦略単独の
場合（ウェイトが 0％）を下回る JGBを除きすべての
指標がどのようなウェイトの場合においても，ウェイ
トが 100％，つまり指標のみを利用し予測を行った場

図 5 指標ウェイト変化に伴う平均リターンの推移

図 6 指標ウェイト変化に伴う平均リターンの推移

合に最も収益性が高くなった．なお，複数の予測値を
同時に利用するMEAN，MEDIAN，TRIMと合成し
た場合の運用結果に特徴的な傾向は確認できなかった．
この結果は，米国市場を対象とした文献 [14]とは異な
り，日本市場では，指標の有効性に差が大きく，PER
や IFL等の特定の指標を単独で利用したほうが複数を
組み合わせる場合よりも収益性が高まることを示して
いる．
これらの結果から，PER や IFL等，経済サイクル

や投資価値指標の変化はリバーサル戦略の収益性に対
して大きく影響を与えている．そして，AR1戦略は，
ほとんどの場合において合成するのではなく各指標を
利用した予測値を単独で利用するほうが平均リターン
は高いことを確認した．
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局面別，合成予測手法を適用したリバーサル戦略と
AR1戦略の収益性
ここでは，5.1 節の検証結果を基準に各投資戦略の

パフォーマンスが各指標を利用した予測値との合成に
より，どれくらい変化するのか，局面別に分析を行う．
表 2，表 3は，各戦略の将来リターンの予測値と各指
標を利用した予測値のウェイトがそれぞれ 50％の場合
の局面別の月次平均リターンとシャープレシオであり，
ハイライト部分は，リバーサル戦略やAR1戦略単独の
場合よりも平均リターンもしくはシャープレシオが高
まった場合を示す．なお，経済サイクルの局面により
最適なウェイトには差があるが，局面は事後判定され
るものであり投資時点で定めることは困難である．そ
のため，ここでは図 3で収益性の改善がみられた IFL

や PER の平均リターンがおおむね高かったウェイト
を 50％とした場合を対象とする．
5.1節で検証したように，リバーサル戦略の場合，景

気拡大局面ではAR1戦略と比較して平均リターンが低
くなる．しかし，表 2のように DYと PBRを除き各
指標を利用した予測値と合成することで景気拡大局面
でのパフォーマンスが大きく改善する．景気後退局面
においても，PERや IFL，MEANには，投資効率を
表すシャープレシオの改善効果がみられ，合成予測手
法を適用することで局面によらず安定的にパフォーマ
ンスを発揮できるようになった．さらに，景気低迷局
面においても PER については，投資効率が改善して
いる．しかし，他指標については，景気低迷局面に入
り指標の変化率が乏しくなったこともあり平均リター
ンや投資効率の改善までには至らなかった．
表 3のAR1戦略の場合，おおむねどの指標において

も景気拡大局面での収益性は向上している．しかし，各
指標を利用した予測値を合成しても全期間でのパフォー
マンスはあまり改善しないことが確認できる．

また，複数の指標を組み合わせた式 (6)の合成予測
値 r̂i,c

t+1 を付加した場合について全期間で検証を行う
と，リバーサル戦略ではMEAN，MEDIANを利用し
た場合に収益性はわずかに改善傾向がみられるものの
PERや IFLほど顕著な改善傾向はみられず，AR1戦
略ではすべてで平均リターンが改善しなかった．よっ
て，リバーサル戦略や AR1 戦略と合成する場合には
景気拡大局面が続いてきた米国市場とは異なり指標の
有効性に大きな差があるため個別指標の選択が重要と
なる．
さらに，合成予測手法を適用した投資戦略が，各指標

を利用した予測値だけを単純に合成する表 4のMEAN，
MEDIAN，TRIMよりも表 2のリバーサル戦略と組
み合わせた場合に景気拡大局面を除いておおむね収益
性が高くなることが確認できる．
合成予測手法を適用したリバーサル戦略および
AR1戦略と重回帰分析を利用した場合との比較
表 2，表 3のリバーサル戦略やAR1戦略に合成予測

手法を適用した場合と表 5の重回帰分析を用いた場合
を平均リターンから比較する．全期間では，表 2の合
成予測手法によりリバーサル戦略に各指標を利用した
将来リターンの予測値を合成した場合の収益性がもっ
とも高く，特に，景気拡大局面において収益性が大き
く改善している．これは，リバーサル戦略の予測値に
各指標を利用した予測値を付加する場合に合成予測手
法が有効に機能していることを示しており，多重共線
性の問題が低減されたことやAR1 戦略同様に重回帰
分析が比較的長期間の株価傾向を利用しているため景
気局面の変化に対応できなかったと推定される．ただ
し，AR1戦略の場合，合成予測手法と重回帰分析を利
用した場合を比較すると前者が劣後する．このことか
ら，AR1戦略においては，合成予測手法のように一定
のウェイトで予測値を組み合わせるのではなく，各係

表 2 リバーサル戦略と各指標を利用した予測値との合成予測モデルによる平均リターンとシャープレシオ

リバーサル戦略
平均リターン RV DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM

全期間 0.40％ 0.15％ 0.52％ 0.20％ 0.34％ 0.59％ 0.42％ 0.42％ 0.37％
景気拡大局面 0.12％ 0.10％ 0.34％ 0.04％ 0.46％ 0.37％ 0.31％ 0.36％ 0.31％
景気後退局面 0.20％ −0.50％ 0.38％ −1.11％ 0.03％ 1.09％ 0.19％ 0.06％ 0.19％
景気低迷局面 0.80％ 0.43％ 0.80％ 0.51％ 0.30％ 0.70％ 0.64％ 0.62％ 0.50％

シャープレシオ RV DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM

全期間 0.10 0.04 0.14 0.05 0.08 0.15 0.10 0.11 0.09

景気拡大局面 0.04 0.04 0.13 0.02 0.18 0.14 0.11 0.14 0.12
景気後退局面 0.04 −0.13 0.08 −0.02 0.01 0.24 0.04 0.01 0.04

景気低迷局面 0.16 0.10 0.17 0.10 0.06 0.14 0.12 0.12 0.10

※景気拡大局面：2003 年 12 月から 2008 年 1 月，景気後退局面：2008 年 2 月から 2009 年 2 月，景気低迷局面：2009 年 3 月
　から 2012 年 5 月
※ハイライト部分は RV 戦略よりも平均リターンもしくはシャープレシオが改善した場合を示す．
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表 3 AR1 戦略と各指標を利用した予測値との合成予測モデルによる平均リターンとシャープレシオ

AR1 戦略
平均リターン AR1 DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM

全期間 −0.50％ −0.46％ −0.38％ −0.52％ −0.76％ −0.33％ −0.55％ −0.58％ −0.60％
景気拡大局面 0.21％ 0.34％ 0.46％ 0.18％ 0.45％ 0.20％ 0.32％ 0.35％ 0.36％
景気後退局面 −0.80％ −1.15％ −0.96％ −1.37％ −1.06％ −0.27％ −1.09％ −1.11％ −1.12％
景気低迷局面 −1.30％ −1.23％ −1.25％ −1.12％ −2.17％ −1.03％ −1.46％ −1.58％ −1.63％

シャープレシオ AR1 DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM

全期間 −0.15 −0.13 −0.12 −0.15 −0.19 −0.09 −0.15 −0.15 −0.16

景気拡大局面 0.08 0.15 0.17 0.08 0.15 0.06 0.12 0.12 0.12
景気後退局面 −0.26 −0.31 −0.30 −0.43 −0.25 −0.07 −0.31 −0.31 −0.31

景気低迷局面 −0.34 −0.28 −0.34 −0.24 −0.46 −0.26 −0.33 −0.34 −0.35

※景気拡大局面：2003 年 12 月から 2008 年 1 月，景気後退局面：2008 年 2 月から 2009 年 2 月，景気低迷局面：2009 年 3 月
　から 2012 年 5 月
※ハイライト部分は AR1 戦略よりも平均リターンもしくはシャープレシオが改善した場合を示す．

表 4 各指標を利用した予測値のみを利用した場合の局面別平均リターンとシャープレシオ (w=100％)

各指標を利用した予測値のみを利用した場合 (w=100％)

平均リターン DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM

全期間 −0.32％ −0.22％ −0.28％ −0.81％ 0.05％ −0.22％ −0.40％ −0.41％
景気拡大局面 0.21％ 0.36％ −0.01％ 0.45％ 0.31％ 0.57％ 0.45％ 0.56％
景気後退局面 −1.35％ −0.40％ −1.28％ −0.89％ 0.71％ −1.36％ −1.29％ −1.54％
景気低迷局面 −0.65％ −0.88％ −0.30％ −2.36％ −0.48％ −0.84％ −1.18％ −1.24％

シャープレシオ DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM

全期間 −0.11 −0.08 −0.08 −0.17 0.01 −0.06 −0.10 −0.10

景気拡大局面 0.12 0.16 −0.00 0.14 0.09 0.22 0.16 0.20

景気後退局面 −0.36 −0.12 −0.36 −0.19 0.15 −0.32 −0.30 −0.36

景気低迷局面 −0.18 −0.27 −0.06 −0.41 −0.11 −0.19 −0.24 −0.26

※景気拡大局面：2003 年 12 月から 2008 年 1 月，景気後退局面：2008 年 2 月から 2009 年 2 月，景気低迷局面：2009 年 3 月
　から 2012 年 5 月

表 5 重回帰分析によりモデル化を行った場合の局面別平均リターンとシャープレシオ
重回帰分析
平均リターン DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM

全期間 −0.27％ −0.16％ −0.33％ −0.52％ −0.25％ −0.40％ −0.42％ −0.35％
景気拡大局面 0.23％ 0.53％ −0.20％ 0.27％ −0.08％ 0.11％ 0.09％ 0.11％
景気後退局面 −1.27％ −1.04％ −1.46％ −1.34％ −0.49％ −1.11％ −1.55％ −1.07％
景気低迷局面 −0.56％ −0.73％ −0.13％ −1.24％ −0.58％ −0.81％ −0.69％ −0.68％

シャープレシオ DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM

全期間 −0.10 −0.06 −0.12 −0.16 −0.08 −0.14 −0.15 −0.12

景気拡大局面 0.13 0.27 −0.14 0.11 0.03 0.05 0.04 0.05

景気後退局面 −0.39 −0.35 −0.43 −0.34 −0.14 −0.31 −0.49 −0.31

景気低迷局面 −0.17 −0.28 −0.04 −0.35 −0.18 −0.24 −0.20 −0.20

※景気拡大局面：2003 年 12 月から 2008 年 1 月，景気後退局面：2008 年 2 月から 2009 年 2 月，景気低迷局面：2009 年 3 月
　から 2012 年 5 月

表 6 リバーサル戦略におけるサイズ効果，バリュー効果調整後の超過収益

リバーサル戦略
係数 RV DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM

切片 (α) 0.58％ 0.35％ 0.73％ 0.41％ 0.56％ 0.76％ 0.63％ 0.64％ 0.58％
t 値 1.43 1.07 2.03 1.09 1.42 2.01 1.65 1.67 1.49

Market(rm) 12.71％ 6.65％ 15.43％ 12.53％ 12.46％ 15.39％ 13.67％ 13.44％ 14.39％
t 値 1.65 1.06 2.27 1.74 1.67 2.13 1.89 1.85 1.95

SMB(small-big) −2.90％ 3.00％ 5.20％ −1.71％ −2.63％ 12.38％ 3.46％ 3.21％ 3.09％
t 値 −0.17 0.21 0.34 −0.11 −0.16 0.77 0.21 0.20 0.19

HML(value-growth) −55.70％ −73.93％ −69.02％ −67.35％ −69.83％ −62.01％ −71.34％ −72.79％ −69.94％
t 値 −2.57 −4.18 −3.61 −3.33 −3.33 −3.06 −3.50 −3.56 −3.37

R2 0.09 0.16 0.16 0.13 0.13 0.12 0.14 0.14 0.13

※全期間：2003 年 12 月から 2012 年 5 月
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数がその時点で得られる時系列データから推定される
重回帰分析のような手法の必要性が示唆される．
リバーサル戦略におけるサイズ効果，バリュー効果
調整後の超過収益
ここでは，収益性の向上が明確に確認できたリバー

サル戦略に合成予測手法を適用した場合（式 (10) が
k = RV の場合）を対象に検証を行う．表 6は，全期
間を対象に式 (10) を利用し回帰分析を行った際の各
係数の推定値および t 値である．この表から PER と
IFLを利用した場合の推定された切片 α̂k,l は係数が正
であり，かつ t 値から有意水準 5％で有意な差が表れ
ていることが確認できる．これは，リバーサル戦略に
合成予測手法を適用し PERや IFL等の有効性の高い
指標を利用した予測値と組み合わせた投資戦略を実行
することで，サイズ効果やバリュー効果を調整した場
合においても高確率で超過収益が獲得できるロバスト
性を表している．

6. まとめと今後の課題

本研究では，まず，リバーサル戦略と比較的長期間
の株価傾向を利用する AR1戦略を比較した．その結
果，観測期間と運用期間で株価傾向に違いが少ない景
気拡大局面では AR1戦略の収益性が高いが，景気後
退局面や景気低迷局面ではリバーサル戦略の有効性が
高くなることを確認した．
次に，リバーサル戦略やAR1戦略の予測値と各指標

を利用した予測値を組み合わせることで収益性を高め
ることができるのか検証するため，合成予測手法を日本
株式市場に適用した．その結果，合成予測手法はリバー
サル戦略において有効であり，特に PERや IFLを利
用した将来リターンの予測値と組み合わせた場合，景気
拡大局面において大きくパフォーマンスが向上するこ
とを確認した．これは，過去の株価リターンとPERや
IFLといった異なる情報を活用することで局面に拠ら
ず超過収益を獲得できる可能性を示している．さらに，
サイズ効果やバリュー効果調整後でも，超過収益が有
意となりこれらの投資戦略のロバスト性が実証された．
今後は，経済サイクルや投資価値指標の変化が投資

戦略に与える影響の分析を進め，主にマーケット情報
のみを利用するさまざまなテクニカル戦略への合成予
測手法の適用を検討したい．
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