
 
 

２０１４年 ３月修了 
 

早稲田大学大学院商学研究科 
 
 
 

修  士  論  文 
 
 
 

 題   目 
 
 

         一時的バリュー・構造的バリューへの分解による     

        バリュー株効果の要因分析と投資パフォーマンス検証    

                                    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 研究指導     企業金融          
 

 指導教員    広田 真一 教授       
 

 学籍番号    ３５１２１０３０－１     
 

 氏    名    杉原 健太郎         
 
  



1 
 

「一時的バリュー・構造的バリューへの分解による 

バリュー株効果の要因分析と投資パフォーマンス検証」概要書 

 

早稲田大学大学院 商学研究科 

杉原 健太郎 

 

簿価時価比率(B/P)、もしくはその逆数の株価純資産倍率(PBR)に代表されるバリュー指

標で分類されたバリュー株が市場パフォーマンスを上回る、いわゆるバリュー株効果は国

内・海外を問わず幅広く観察されている。学術的にも Fama and French[1993]が FF3 ファ

クターを提唱し、バリュー株効果が小型株効果とともに株式リターンを説明するファクタ

ーであることの理論的根拠が与えられている。 

しかし一方で、バリュー株効果がなぜ発生するか、その要因についてはリスクプレミア

ム説(Fama and French[1993])、財務属性モデル(Daniel and Titman [1997])、ミスプライシ

ング説(Lakonishok, Shleifer, Vishny[1994])など様々な観点からのアプローチが試みられ

てきたが、コンセンサスは得られていなかった。 

 その中で Bourguignon and de Jong[2006]、および西岡[2008]ではバリュー株効果を銘

柄の構造的なバリュー度を示す「構造的バリュー」と構造的バリューからの一時的な乖離

度を示す「一時的バリュー」に分解し、バリュー株効果の要因分析を試みた。彼らの分析

の結果、一時的バリューの効果は構造的バリューの効果を大きく上回っており、バリュー

株効果は一時的バリューからもたらされるという結論が導かれている。この結果は「市場

は、ある銘柄を、一時的に過大、あるいは過少に評価するものであり、その評価が構造的

な水準に回帰する過程でバリュー株効果が発生する」[西岡, 2008, p.118-119]と解釈され、

前述のミスプライシング説を支持する結果となっている。 

 このように、バリュー株効果を構造的バリューと一時的バリューに分解するアプローチ

は、バリュー株効果の要因に関する一連の議論に終止符を打つ可能性がある。だが、

Bourguignon and de Jong[2006]、および西岡[2008]の研究で結論を下すのは早計である。

これらの研究で示された結果は一時的バリューが構造的バリューの効果を上回るというも

のであるが、構造的バリューのリターンへの影響自体については否定しきっておらず、明

確な結論は出せていない。また、分析手法そのものも曖昧さ・不確かさが残るものであり、

別の角度からの更なる検討が必要である。さらには、実務の観点から一時的バリュー、構
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造的バリューが投資パフォーマンスにどのような影響を与えるかは明確に答えるべき問い

だろう。 

本研究では、一時的バリュー・構造的バリューのアプローチについてより踏み込んだ分

析を行い、先行研究の課題をクリアすることでからバリュー株効果の本質に迫る示唆を得

ることを目的としている。本研究の内容は主に以下の 3 点、 (1) 投資パフォーマンスの観

点からの、一時的バリューとバリュー株効果の関係の説明(2)構造的バリューのリターン説

明力の有無の明確化(3)一時的バリューのさらなる理解と投資戦略への示唆の獲得、である。 

 

(1)投資パフォーマンスの観点からの、一時的バリューとバリュー株効果の関係の説明 

 Bourguignon and de Jong[2006]と西岡[ 2008]の分析では、一時的バリューファクター

と構造的バリューファクターのリターンへの寄与を月次データのクロスセクション回帰に

よって求める手法を採用している。しかし、バリューファクターは回帰式の係数項に過ぎ

ないこと、月によっては係数の符号が逆であったり有意でないことから、結果として一時

的バリューが投資のフォーマンスにどのような影響を与えるかが必ずしも明確と言えない。

そこで本研究では、過去データに基づいて各バリュー指標で各時点に分位ポートフォリオ

を作成し、各指標で「最割安」と「最割高」となる分位ポートフォリオのリターン、並び

に最割安と最割高のポートフォリオを組み合わせたロングショート戦略のリターンを計測

することで、実際の投資パフォーマンスに近い視点でバリュー株効果と一時的バリュー、

構造的バリューの特性を明らかにすることを試みた。 

分析の結果、一時的バリュー株効果は実際の投資パフォーマンスに対し統計的有意な影

響が確認された一方で、一般的であるバリュー株効果については、一時的バリューの効果

を調整するとそのリターン説明力が消滅することが示された。バリュー株効果は一時的バ

リューによって説明されるというのが、本研究の結論である。 

 

(2)構造的バリューのリターン説明力の有無の明確化 

 バリュー株効果が一時的バリューのみで説明されるのであれば、バリュー株効果は

Lakonishok, Shleifer, Vishny[1994]の主張するミスプライシング説が支持される。一方で、

企業特性にバリュー株効果の根拠を求める Fama and French[1993]や Daniel and Titman 

[1997]の主張の妥当性は、構造的バリューが説明力を保有するかで測られるといえよう。

よって本研究では、Bourguignon and de Jong[2006]、西岡[2008]が明確な結果を示せな
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かった構造的バリューのリターンへの影響力について、先行研究と異なったアプローチで

ある実際の投資パフォーマンスの観点から検討した。 

結果、構造的バリューはバリュー株効果がもたらすリターンを説明しないだけでなく、

リターン説明力も一時的バリューの影響をコントロールすると消滅することが示され、構

造的バリューの水準自体は株式のリターンに影響を与えないという結論に至った。この結

論は、Lakonishok, Shleifer, Vishny[1994]に代表される、バリュー株効果が短期的な株価

変動と適正水準からの乖離が修正される一連の流れにより発生するという主張と整合的で

あり、市場の非効率性がバリュー株効果の要因であることが強く示唆される結果である。 

 

(3)一時的バリューのさらなる理解と投資戦略への示唆の獲得 

 ここまでの分析でその重要性が示された一時的バリューについて、仮説の検証を通して

さらに踏み込んだ分析を行って一時的バリューの本質に迫り、一時的バリューの理解を深

めるとともに投資戦略への活用が如何になされるべきかの示唆を得ることを試みた。 

具体的に分析したのは次の 2 点である。1 点目が、一時的バリュー株効果を「株価の一

時的な適正水準からの乖離が修正される過程で発生」と解釈するのであれば「一時的バリ

ューは乖離幅ではなく乖離率で測るべきではないか」という問題提起の検討である。分析

の結果、割高分位では乖離率を用いた一時的バリュー指標に有意により強い一時的バリュ

ー効果が確認できたものの、割安分位では逆に通常の一時的バリュー指標に劣る影響が有

意に計測された。割安と割高での非対称性が存在する結果の解釈と、一時的バリューの更

なる理解に基づいた適切な評価指標の探求は今後の研究課題だろう。 

 2 点目は、対象サンプルを情報の非対称性の大きさで分割し一時的バリュー株効果の比

較することによる、株価の適正水準から乖離しやすさによって一時的バリュー株効果に差

があるかの検討である。結果、情報の非対称性が大きなグループは有意に一時的バリュー

株効果が大きく、一時的バリュー株効果は適正水準を一時的に乖離した株価が元の水準に

戻ることに起因するというミスプライシング説による解釈を支持する結果となった。加え

て、一時的バリューを活用した投資では株価の乖離が起きやすい銘柄群を対象とすること

でリターンが向上する可能性が示されたことも意味する。 

 本研究により、一般的に認知されるバリュー株効果が一時的バリューによって説明され

ることが実際の投資パフォーマンスの観点から明らかになり、また長く結論が出なかった

バリュー株効果の要因について、ミスプライシング説が有力であることが強く示された。
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一方で今後の研究の課題として、一時的バリューをどういった指標で測るべきかという議

論が残されている。 
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第１章 はじめに 

 

第 1 節 研究背景 

 

簿価時価比率(B/P)、もしくはその逆数の株価純資産倍率(PBR)に代表されるバリュー指

標1で分類されたバリュー株が市場パフォーマンスを上回る、いわゆるバリュー株効果は国

内・海外の各市場で幅広く観察されている。バリュー株効果が、投資の実務においても一

般的な概念として広く認知され活用されていることは、次の説明でも明らかであろう。「バ

リュー株投資とは、各株式の割安度に着目し、割安な株式に投資を行うことで、高い収益

を確保する投資戦略のことである。〔中略〕この投資方法は、投資戦略の先駆者であり、著

名なアナリストでもあったベンジャミン・グレアムの著書である”The Intelligent Investor”

の中でも推奨している。また、彼の弟子でもあったウォーレン・バフェットもバリュー株

投資の重要性を説いている。〔中略〕このバリュー株投資を行うために、割安度を認識しな

ければならないが、その判断基準となる財務指標として代表的なものとして、PBR(株価純

資産倍率)や PER(株価収益率)が挙げられる」[山本 中路, 2012, p.98]  

学術的にも、Fama and French[1993]が FF3 ファクターモデルを提唱し、小型株効果と

共にバリュー株効果を株式リターンの説明に加えてから、バリュー株投資の概念に理論的

根拠が与えられている。このモデルにおいてバリュー株効果を表す HML ファクターが株

式リターンに対して有意な説明力を持つことは、多くの研究で実証されている。 

 以上のように、バリュー株効果が存在することは証明された事実として広く認識されて

いるが、一方で FF3 ファクターが提唱された 1993 年以降にバリュー株効果が発生する要

因についての説明を試みた研究は多いものの、コンセンサスは得られていない。 

 中でも主要な研究トレンドとしては、①バリュー株は財務的な困窮状態にある銘柄であ

り、高いリターンはその信用リスクを反映したリスクプレミアムであるというリスクプレ

ミアム説(Fama and French[1993])②バリュー株効果はリスクプレミアムによる合理的な

リターンではなく、流動性の低さなど銘柄の特性に起因し市場の非効率性が引き起こすと

いう解釈の財務属性モデル(Daniel and Titman [1997])③マーケットの非合理性に基づく

価格形成の体系的なゆがみだとするミスプライシング説 (Lakonishok, Shleifer, 

                                                        
1 本研究では以降、バリュー株指標として B/P を使用する。 
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Vishny[1994])などが挙げられる。 

 その中で、Bourguignon and de Jong[2006]は、バリュー株指標の定義にそのものに着目

し、バリュー株指標を銘柄の構造的なバリュー水準である「構造的バリュー」と、バリュ

ー株指標の構造的バリューからの乖離値である「一時的バリュー」に分解することでバリ

ュー株効果の要因分析を試みている。単純化すれば、バリュー株効果の中でリスクプレミ

アム説や財務属性モデルが説明するような各銘柄の特性が表れるのが構造的バリューであ

り、ミスプライシング説を支持するのが一時的バリューだと言える。1989 年から 2003 年

のデータを対象に主要先進国市場で分析を行った結果、すべての国において一時的バリュ

ー株効果が構造的バリュー株効果を大きく上回ったため、同研究ではバリュー株効果が一

時的バリューによってもたらされると結論付けている。同様の分析は日本市場に上場する

全銘柄を対象に実施したのが西岡[2008]でも検証されており、導かれた結論はまったく変

わらない。一時的バリューによりバリュー株効果が説明できるというこれらの示唆は、「市

場は、ある銘柄を、一時的に過大、あるいは過少に評価するものであり、その評価が構造

的な水準に回帰する過程でバリュー株効果が発生する」[西岡, 2008, p.118-119]と解釈され

ており、これは前述の Lakonishok, Shleifer and Vishny[1994]のミスプライシング仮説を支

持する見解である。 

 ただし、西岡[2008]の結論は「バリュー株効果の多くの部分が構造的バリューよりもむ

しろ、一時的バリューにより説明されることが示されている」[西岡, 2008, p.109]という

ものであり、構造的バリュー株効果の存在については曖昧な結果となっている。もし構造

的バリューにもバリュー株効果の説明力が(一時的バリューには劣るにせよ)存在するので

あれば、バリュー株効果が構造的な銘柄特性に影響を受けている可能性を完全に否定した

わけではないということになる。構造的バリューにリターン説明力が存在するのか否かは

明確に答えを出すべき問いである。 

 また、Bourguignon and de Jong[2006]、西岡[2008]の両研究とも月次データの回帰分

析のクロスセクションでの検証であるが、詳細なデータが示されている西岡[2008]の分析

では、結論と反対の結果が示されている月が見受けられ、一般化できる結果かどうかは疑

問が残る。加えて、回帰式の係数を算出する分析手法であるために、一時的バリュー・構

造的バリューが実際の投資パフォーマンスに具体的にどのような影響を与えるかが不透明

という面もある。 

 以上のように、バリュー株効果の本質に迫る可能性のある一時的バリューと構造的バリ
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ューへの分解によるアプローチについて、懸念される問題点をクリアにしてより深い理解

を得ることは、バリュー株効果の要因についての議論をさらに先に進める上で不可欠であ

ろう。 

 

第 2 節 本研究の目的 

 

 本研究の目的は、主に以下の 3 点である。 

 

(1)投資パフォーマンスの観点からの、一時的バリューとバリュー株効果の関係の説明 

 Bourguignon and de Jong[2006]や西岡[ 2008]の分析では、一時的バリューファクター

と構造的バリューファクターのリターンへの寄与をクロスセクション回帰によって求め、

バリュー株を構成する 2 つのファクターのうち、どちらがバリュー株効果を説明しうるか

を検証している。分析の結果は、一時的バリューファクターリターンが構造的バリューフ

ァクターリターンを上回っているために、バリュー株効果はほとんどが一時的バリューに

よるという結論である。 

 しかし、バリューファクターは回帰式の係数項に過ぎないこと、月次データのクロスセ

クションであるために対象期間が含む月数だけ回帰結果があるが、係数がマイナスであっ

たり有意でない月も存在していることから、結果として一時的バリューが投資のフォーマ

ンスにどのような具体的影響を与えるかが不透明である。 

 そこで本研究では、過去の実績データに基づき、バリュー株指標に加えて一時的バリュ

ー、構造的バリューを測る指標で分位ポートフォリオを作成し、各指標で「最割安」と「最

割高」となる分位ポートフォリオのリターン、並びに最割安ポートフォリオのロングポジ

ションと最割高のショートポジションを組み合わせたロングショート戦略のリターンを計

測することで、実際の投資パフォーマンスにより近い視点でバリュー株効果と一時的バリ

ュー、構造的バリューの特性を明らかにすることを試みる。 

 

(2)構造的バリューのリターン説明力の有無の明確化 

 一時的バリューを分析した先行研究では、バリュー株効果のほとんどが一時的バリュー

によって説明できると結論付ける一方で、構造的バリューがリターンに与える影響の存在

も否定していない。Bourguignon and de Jong[2006]では、一時的バリューのバリューファ
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クターには劣るものの構造的バリューのバリューファクターにもリターンに対して正の影

響が存在することが示され、西岡[2008]でも構造的バリューファクターの月次平均は正で

あり、全期間を通した平均の t 値から統計的に有意という結果が読み取れる。 

 一方で、バリュー株効果が一時的バリューのみで説明されるのか、構造的バリューにも

説明力があるのかは非常に重要なポイントである。なぜならば、バリュー株効果について

90 年代から議論されている主要な解釈、すなわち銘柄のリスクを反映した合理的なリター

ンであるとする主張 (Fama and French[1993] )と、市場のミスプライシングと投資家の非

合理性の結果発生すると捉える主張 (Lakonishok, Shleifer, Vishny[1994] )に決定的な解

を与える可能性があるからである。 

バリュー株効果が一時的バリューのみで説明されるのであれば、「市場は、ある銘柄を、

一時的に過大、あるいは過少に評価するものであり、その評価が構造的な水準に回帰する

過程でバリュー株効果が発生する」[西岡, 2008, p.118-119]という解釈が自然であり、つま

り Lakonishok, Shleifer, Vishny[1994]の主張を支持する結果を意味する。一方で、「バリュ

ー株効果がディストレスな企業に対するリスクプレミアムであるとした場合、その結果は

一時的バリュー効果の部分よりも、長期の企業特性をとらえた構造的バリューにより強く

表れることが期待される」 [西岡 , 2008, p. 119]と指摘されるように、Fama and 

French[1993]の主張の妥当性は、構造的バリューが説明力を有するかで測られるといえよ

う。2 

 以上を鑑みれば、Bourguignon and de Jong[2006]らの示したバリュー株効果の大半が一

時的バリューに寄るものの、構造的バリューも説明力を有する、という結果はバリュー株

効果は市場の非効率性が主な要因ではあるが、銘柄のリスクを反映した合理的なリターン

も一部に含む、という曖昧な結論と解釈される。 

 本研究では、この結論の妥当性を精査するため、先行研究と異なった実際の投資パフォ

ーマンスによるアプローチから、構造的バリューが真にリターンの説明力を有するのかを

検討する。 

 

(3)一時的バリューのさらなる理解と投資戦略への示唆の獲得 

 前述の先行研究により、一時的バリューの重要性は示されているが、さらに踏み込んで

一時的バリューの本質に迫り、研究や投資行動への示唆を得る研究はなお必要であろう。

                                                        
2 財務属性モデルについても、構造的バリューに反映されると解釈するのが自然である。  
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本研究では、一時的バリューに関する基礎的な分析結果や従来の解釈に基づいて立てられ

た仮説の検証を通し、一時的バリューの理解を深めるとともに投資戦略への活用が如何に

なされるべきかの考察を示すことを目的の一つに設定する。 

 

第 3 節 本論文の主な発見と成果 

 

本研究ではまず、従来からその存在が認知されているバリュー株効果について、一時的

バリューと構造的バリューに分解した Bourguignon and de Jong[2006]、西岡[2008]のア

プローチをベースにしつつも、彼らと異なり実際の投資パフォーマンスの観点から分析を

行った。その結果、バリュー株効果は一時的バリューによって説明されることが示され、

先行研究と同じ傾向の結果となった。しかし、構造的バリュー株効果のリターンへの影響

力を否定しなかった Bourguignon and de Jong[2006]、西岡[2008]と異なり、本研究では

一時的バリューの影響を除くと構造的バリューは完全にリターン説明力を失うという結果

が得られた。この結果は非常に重要な示唆を含んでいる。銘柄のシステマティックな要因

を反映すると思われる構造的バリューがリターンになんら影響を与えないのであれば、

Lakonishok, Shleifer, Vishny[1994]に代表される、バリュー株効果が短期的な株価変動と

適正水準からの乖離が修正される一連の流れにより発生するというミスプライシング説が

強く支持されることとなり、市場の非効率性がバリュー株効果の要因であるという結論に

なるためである。 

 また、一時的バリューについて、一時的バリューを測る指標そのものについての検討を

行った。具体的には、一時的バリュー株効果が適正水準から一時的に乖離した株価が元の

水準に回帰する過程で発生する、と解釈するのであれば、一時的バリューは乖離幅ではな

く乖離率で測るべきであるという仮説の下、乖離率で計測した一時的バリューと先行研究

通りの乖離幅で計測した一時的バリューのリターンの違いを比較する分析を行った。結果、

割高分位では仮説どおり乖離率を用いた一時的バリューがより強い一時的バリュー株効果

を有意に示すことを確認できたものの、割安分位では逆に通常の一時的バリュー指標の方

が優れているという結果が有意に計測された。割安分位と割高分位間で非対称性が存在す

る理由の解釈と、一時的バリューの適切な評価指標の探求は今後の研究課題である。 

 さらに、一時的バリュー株効果の発生過程の解釈の検討と活用への示唆獲得を目的に、

対象サンプルを企業と市場の間の情報の非対称性が小さな銘柄と大きな銘柄に分割して一
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時的バリュー株効果の比較を行った。情報の非対称性は株価の適正水準からの乖離しやす

さに直結すると考えられるため、「一時的バリュー株効果は適正水準から乖離した株価が元

の水準に回帰する過程で発生する」という解釈が正しいのであれば、情報の非対称性が小

さな銘柄群では、大きな銘柄群よりも一時的バリュー株効果が小さいはずである。分析の

結果、仮説は支持され、一時的バリュー株効果は情報の非対称性が大きな銘柄群でよりリ

ターンに影響を与えることが示された。この結論により、前述の一時的バリュー株効果の

発生プロセスの解釈が支持されると同時に、一時的バリュー株効果を活用した投資では株

価の乖離が起きやすい銘柄群を対象とすることでリターンが向上する可能性が示された。 

 

第 4 節 本論文の構成 

 

 本研究の構成は以下のとおりである。第 2 章では、本研究の参考となる先行研究につい

てまとめる。第 3 章では、本研究の研究内容と、基本的な分析方法、以降の分析に共通す

るデータセットについて説明する。第 4 章では、一時的バリュー、構造的バリューを用い

た投資パフォーマンスを算出して通常のバリュー株効果と比較し、続く第 5 章において第

4 章で観察された一時的バリュー・構造的バリューと従来のバリュー株効果の関係を明ら

かにする。第 6 章では一時的バリューについてさらに踏み込み、その本質に迫る仮説を検

証する分析を行う。最終章の第 7 章は本研究の結論とまとめである。 

 

 

第２章 先行研究 

 

第 1 節 過去の研究 

 

 B/P(簿価時価比率)で銘柄を分類したとき、高 B/P 銘柄群のリターンが相対的に高くな

り、低B/P銘柄群のリターンが相対的に低くなる現象は国内・海外問わず観察されている。

この、いわゆるバリュー株効果と呼ばれる現象の背景については、多くの研究で様々なア

プローチによる説明が試みられている。 

 このバリュー株効果に加えて小型株効果を資産価格評価に用いてFF3ファクターモデル
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を提唱した Fama and French[1993]は、各ファクターをリスクファクターとして捉えた。

バリュー株は財務的な困窮状態にある銘柄であり、高いリターンはその信用リスクを反映

したリスクプレミアムであるという解釈である。つまり、市場が効率的であることを前提

とし、財務リスクという各銘柄の特性が高いリターンにつながっているという考え方であ

る。 

また、Daniel and Titman [1997]は、バリュー株の高リターンは流動性の低さなどに起因

するとする財務属性モデルを提唱した。バリュー株効果はリスクプレミアムを反映した合

理的なリターンではなく、市場の非効率性によるアブノーマルなリターンという解釈であ

るが、銘柄固有の特性が反映されているという見解である点は Fama and French[1993]と

共通である。 

 一方で、バリュー株効果は市場の非合理性に基づく価格形成の体系的なゆがみだとした

のが Lakonishok, Shleifer and Vishny[1994]である。企業の過去の業績を投資家が過剰に織

り込んだ結果のミスプライシングが原因とするこの解釈では、銘柄固有の特性が影響しな

い点が Fama and French[1993]、Daniel and Titman [1997]のいずれとも異なる部分だろう。 

 以上のように、1990 年代の議論は①市場の効率性を前提とするか②銘柄特性に起因する

か、によって各アプローチを分類することができる。 

 

第 2 節 近年の株価の短期的な変動の観点からの研究 

 

 こうした背景の中、近年ではバリュー株効果を銘柄の分位間移動の観点から分析する研

究が注目されている。 

 前節で言及した、リスクプレミアム説を提唱した Fama and French は、Fama and 

French[2007a]の論文において、バリュー株、グロース株のポートフォリオ分位間移動の

影響を分析し、バリュー株効果がバリューやグロースに分類される銘柄の分位移動により

説明可能であることを報告した。同様の分析を本多[2008]が日本市場において実施してお

り、バリュープレミアムは銘柄の分位間移動から生じるという Fama and French[2007a]

と同じ結論を得るとともに、サンプル時期の前半(1982 年 8 月から 1994 年 8 月)では高 B/P

という特徴がキャッシュフローの高成長を予測していたのに対し、サンプル後半(1995 年 8

月から 2006 年 8 月)ではキャッシュフローのボラティリティの大きさと結びついていると

いう見解を示している。 
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 さらに、Fama and French[2007b]では、株式のリターンを配当リターンとキャピタルリ

ターンに分解したうえで、キャピタルリターンをさらに自己資本の成長率、ポートフォリ

オリバランスによる B/P 変化率(コンバージェンス)、ポートフォリオリバランス直後同士

の B/P 水準の変化率(ドリフト) に分解してリターンに寄与する要因を突き止める分析を、

グロース株、バリュー株それぞれで実施している。結果、グロース株においてはリターン

にプラスに寄与する自己資本の成長がB/Pの平均回帰によるコンバージェンスによって相

殺される傾向にあり、逆にバリュー株においては資本の減少がマイナス要因であるものの、

B/P のコンバージェンス効果がプラスに上回ることでリターンを生み出し、全体ではバリ

ュー株がグロース株に勝るリターンを生むことが明らかにされている。この Fama and 

French[2007b]の分析は福嶋[2008]において日本市場でも実施され、同様の結論が導かれ

ている。 

 以上の研究は、「Fama & French 自身、リスクプレミアム説を否定しないまでも、

migration や convergence など、比較的短期間の株価変動による説明を支持しているよう

にも見受けられる」[矢野,2008, p.82]と指摘されるように、バリュー株効果の要因の議論

は短期間の株価変動が論点となってきていることを示している。 

 

第 3 節 一時的バリューと構造的バリューの観点からの研究 

 

 Bourguignon and de Jong[2006]では、バリュー株指標の定義そのものに着目することで、

バリュー株効果の要因分析を試みた。同分析では B/P 指標を以下の式に分解している。 

𝐵𝑃𝑖𝑡 = 𝐵𝑃𝑖𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ + (𝐵𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 

 ただし、𝐵𝑃𝑖𝑡は銘柄 i の t 時点の B/P、𝐵𝑃𝑖𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅は銘柄 i の t 時点での過去 60 か月の B/P の

平均値である。彼らは𝐵𝑃𝑖𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅を「構造的バリュー」、𝐵𝑃𝑖𝑡の𝐵𝑃𝑖𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅からの乖離値である(𝐵𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ )

を「一時的バリュー」と定義し、バリュー株効果がどちらのファクターから発生している

かを検証している。 

 同研究におけるリターンへの寄与度の分析は、以下の回帰式を求めることで行っている。

まず、バリュー株効果のリターン寄与は以下の回帰式で検証される。 

 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛿𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝑡 + 𝐵𝑃𝑖𝑡𝑉𝑡 + 𝜂𝑖𝑡 
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 ここで、𝑅𝑖𝑡は銘柄 i の t 時点のリターン、𝑀𝑡は t 時点におけるマーケットリターン、𝛽𝑖は

マーケットリターンに対する銘柄 i のベータ、𝑉𝑡はバリューファクターの係数項、𝐵𝑃𝑖𝑡はバ

リューファクターのエクスポージャーである。𝛿𝑖は回帰の結果得られる切片項、𝜂𝑖𝑡は誤差

項である。さらに、𝐵𝑃𝑖𝑡𝑉𝑡を分解し以下の式に変換することで構造的バリュー株効果と一

時的バリュー株効果を検証している。 

 

𝑅𝑖𝑡 = 𝜙𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝑡 + 𝐵𝑃𝑖𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ 𝑉𝑡
𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐 + (𝐵𝑃𝑖𝑡 −𝐵𝑃𝑖𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ )𝑉𝑡

𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠 + 𝜃𝑖𝑡 

 

このうち、𝑉𝑡
𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐は構造的バリューファクターの係数項、𝑉𝑡

𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠は一時的バリューファク

ターの係数項である。 

 1989 年から 2003 年のデータを対象に主要先進国市場で分析を行った結果、対象国のす

べての市場において構造的バリューの効果を一時的バリューが上回ったため、バリュー株

効果は一時的バリューによってもたらされると結論付けている。 

 また、同様の分析を日本市場に上場する全銘柄を対象に実施したのが西岡[2008]である。

結果、𝑉𝑡
𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐、𝑉𝑡

𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠のいずれも期間を通した t 値は有意な数値であるものの、𝑉𝑡
𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠のプ

ラス値が大きく、期間を通した累積値も𝑉𝑡
𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐を大きく上回っているため、バリュー株効

果は一時的バリューによってもたらされるという Bourguignon and de Jong[2006]と同様

の結論を導いている。さらに同分析では、一時的バリューを株主資本の長期平均からの乖

離である株主資本の変動と株価の長期平均からの乖離である株価の変動に分解して重回帰

分析を行っている。結果、一時的バリューのファクターリタ―ンのうち多くの部分が株価

の変動で説明されることから、バリュー株効果は株価の平均回帰傾向によってその多くが

もたらされると結論づけている。以上の結果は、「市場は、ある銘柄を、一時的に過大、あ

るいは過少に評価するものであり、その評価が構造的な水準に回帰する過程でバリュー株

効果が発生する」[西岡, 2008, p.118-119]と解釈されているが、これは本章第 1 節の議論で

は Lakonishok, Shleifer and Vishny[1994]を支持する見解である。つまり、①市場は効率的

は無く②バリュー株効果は銘柄固有の特性を反映したものではない、という立場と整合的

である。 

 ただし、Bourguignon and de Jong[2006]の分析では一時的バリューファクターには劣る

ものの、構造的バリューファクターもリターンに対して正の影響を有することが示され、

西岡[2008]でも構造的バリューファクターの月次平均は正であり、全期間を通した平均の
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t 値から統計的に有意という結果が読み取れる。もし構造的バリューにもバリュー株効果

の説明力が存在するのであれば、バリュー株効果が銘柄固有の特性に影響を受けていると

する Fama and French[1993]や Daniel and Titman [1997]の主張が完全に否定されたわけ

ではないであろう。 

 また、Bourguignon and de Jong[2006]、西岡[2008]の両分析とも月次データのクロス

セクションでの検証であるが、詳細なデータが示されている西岡[2008]の分析では、各バ

リューファクターの係数がマイナスであったり、プラスでも有意でない月が存在すること

が読み取れる。バリューファクター及びその t 値は期間中の月次の数字の平均が示されて

いるにすぎず、一般化できる結果かどうかは疑問が残る。加えて、バリューファクターは

回帰式の係数項に過ぎないために、一時的バリューと構造的バリューが実際の投資パフォ

ーマンスに具体的にどの程度の影響を与えるかが不透明という面もある。 

 

 

第３章 研究内容とデータセット 

 

第 1 節 研究内容 

 

 本研究では、投資パフォーマンスの観点からバリュー株効果が一時的バリューと構造的

バリューのどちらで説明されるのかを明らかにする。まず、本研究が対象とするデータと

用いる分析手法で従来のバリュー指標 B/P によるバリュー株効果を確認した後に、同様の

分析を構造的バリューの指標である構造B/Pと一時的バリューの指標である一時B/Pで行

い、それぞれのリターンへの影響を観測することで先行研究により示された結果が投資パ

フォーマンスの観点からも支持されるかを確認する。 

次いで、リターンへの影響が観測された各バリュー指標について、他指標の影響を取り

除いた上でなお説明力が残るかをチェックする分析を通じ、バリュー株効果を左右してい

るのが一時 B/P、構造 B/P のいずれなのかの解明を試みる。この分析で特に焦点となるの

は、バリュー株効果が一時的バリューですべて説明可能かどうか、構造的バリューにもリ

ターンの説明力があるのかという点の検証である。 

以上の結果を踏まえた更なる分析として、一時的バリューに関し、一時的バリューを測



11 
 

る指標そのものへの問題提起の仮説と、一時的バリューが株価の一時的な適正水準からの

乖離に基づくという解釈を検討する仮説を確認する分析を実施する。 

 

第 2 節 分析方法 

 

 本研究では、B/P、構造 B/P、一時 B/P の各バリュー指標をもとに分位ポートフォリオ

を作成し、各分位の収益率を計測する。 

 先行研究のとおり、各バリュー指標の関係は以下の式の通りである。 

 

𝐵𝑃𝑖𝑡 = 𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ + (𝐵𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 

 

但し、𝐵𝑃𝑖𝑡は t 時点における銘柄 i の簿価時価比率であり、銘柄 i の t 時点における株主

資本を t 時点での時価総額で除して算出される。また 𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  は構造 B/P を表しており、

銘柄 i の t-1 時点までの 60 か月間平均の B/P である。両者の差 (𝐵𝑃𝑖𝑡 −𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) が一時 B/P

となる。 

B/P は分母が時価、分子が簿価であるため数字が大きいほど割安、小さいほど割高を意

味する。構造 B/P も同様となる。一時 B/P は数字がプラスであれば t 時点の B/P が構造

B/P を上回るため一時的に割安であることを意味し、数字が大きいほど割安となる。マイ

ナスであれば逆に t 時点で B/P が構造 B/P を下回るため一時的に割高であることを意味し、

数字が小さいほど割高となる。 

以上により算出される、バリュー効果を測る B/P、構造的バリューを測る構造 B/P、一

時的バリューを測る一時 B/P の指標を用い、分位ポートフォリオを作成する。ポートフォ

リオのリバランス頻度は月 1 回に設定し、毎月末に対象ユニバースを各指標の割安順に並

べ替えたものを均等に 10 個に分割し 10 分位とする。よって、各指標において第 1 分位が

最割安のポートフォリオであり、第 10 分位が最割高のポートフォリオとなる。 

こうして作成した各月末のポートフォリオについて、翌月 1 か月のリターンを算出する。

ここで計算されるポートフォリオのリターンはポートフォリオ構成銘柄の翌月リターンの

単純平均である。また、各分位ポートフォリオの対象期間を通じたリターンは、各時点の

リターンを単純平均した月次平均収益率と、期初を 1 として毎月末にリバランスしたポー

トフォリオへのバイアンドホールドの投資を仮定した場合の投資リターンを表す累積投資



12 
 

リターンを算出する。前者については、標準偏差ならびにサンプルユニバースの月次平均

収益率との平均値の差の検定の t 値を記載している。 

  

第 3 節 データセット 

 

本研究では西岡[2008]の分析に期間を合わせ、1991 年 3 月から 2007 年 1 月までのデー

タを対象とする。対象銘柄は都市銀行、地方銀行、保険、証券、その他金融を除いた全上

場企業のうち、ポートフォリオを作成する各時点で必要なデータが揃う企業である。デー

タは Quick Astra Manager から取得し、財務データは発表日基準の値を使用した。 

また、過去データが 60 か月に満たないことにより構造 B/P が算出できない銘柄はサン

プルから除かれる。株主資本が負となった銘柄についても、それ以前のデータをサンプル

から除外した。最後に、各期において収益率が全サンプルの平均から 3 標準偏差以上のデ

ータは外れ値としてその期のリターン計算サンプルから除外した。 

 以上のスクリーニングを経て、対象銘柄数は最小が期初 1991 年 3 月の 1070 銘柄、最大

が 2007 年 1 月の 2347 銘柄となった。 

 

 

第４章 一時的バリュー・構造的バリューを用い

た投資パフォーマンス 

 

第 1 節 リサーチデザイン 

 

 本章の目的は、多くの研究で証明されているバリュー株効果が本研究の対象データと分

析手法においても示されるかを確認するとともに、同様の検証を構造的バリューと一時的

バリューでも実施することで、Bourguignon and de Jong[2006]、西岡[2008]の両分析が

示した結果を実際の投資パフォーマンスの観点から議論することである。本章の分析対象

データは第 3 章の第 3 節で述べたとおりである。 

 具体的には、各指標に基づいた 10 分位ポートフォリオを毎月末に作成し翌月 1 か月のリ
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ターンを各ポートフォリオの収益率として計測する分析を実施する。第 2 節第 1 項ではバ

リュー株効果の計測として B/P を指標に用いたバリュー10 分位ポートフォリオのリター

ンを計測する。続く第 2 項で同様の分析を、構造 B/P を用いた構造的バリュー10 分位ポ

ートフォリオで、第 3 項で一時 B/P を用いた一時的バリュー10 分位ポートフォリオでそ

れぞれ行う。第 4 項では、3 指標による B/P、構造 B/P、一時 B/P の各指標で成果に差が

あるかを各指標に基づくロングショート戦略のリターンを比較することで検討する。 

 先行研究の結果が投資パフォーマンスの観点からも示されるのであれば、バリュー株効

果は顕著に示されるとともに一時的バリューはそれ以上にリターンに対して説明力を持ち、

構造的バリューは 2 指標には劣るものの同じくリターンをある程度説明する結果となる。 

 

第 2 節 分析結果 

 

1. バリュー株効果の確認 

一時的バリュー・構造的バリューのリターンへの影響を分析する前に、国内・海外問わ

ずその存在が実証されているバリュー株効果自体について確認するため、バリュー指標の

リターンへの影響を本研究のデータセットと分析方法で検証する。 

 表 1 は、B/P を指標として用いて毎月末に作成した 10 分位ポートフォリオへの投資成果

である。10 分位ポートフォリオのうち、第 1 分位が最も割安の分位であり、逆に第 10 分

位が最も割高なポートフォリオである。表の 1 行目は対象期間中の各ポートフォリオの月

次収益率の平均値、2 行目が各ポートフォリオの平均収益率とサンプル全体の平均収益率

の平均値の差の検定を行った結果の t 値である。3 行目は月次平均収益率の標準偏差、4

行目が期間を通して各ポートフォリオを毎月末にリバランスし保有し続けるバイアンドホ

ールドの投資を行った場合の累積投資リターンである。1 行目の月次平均収益率は単位が

百分率であり、4 行目の累積投資リターンは単位が期初を 1 とした倍数であることに注意

されたい。 

 表 1 の結果を見ると、当該期間のサンプル全体の月次平均収益率は-0.04%であるが、月

次平均で 0.9%のリターンを生んでいる最割安の第 1 分位から割高の分位に向かうにした

がって分位ポートフォリオのリターンが低下していく傾向が確認できる。最割高の第 10

分位ではリターンは-0.82%まで落ち込む。期間中の累積投資リターンでは、第 1 分位へリ

バランスし続けるバイアンドホールドリターンが 16 年弱で 3.7 倍になっているのに対し、
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第 10 分ではは 0.15 倍にまで価値を減らす結果となっている。 

 図 1 は累積投資リターンの時系列推移をグラフにしたものであるが、期間を通して第 1

分位のリターンが飛びぬけて高く、分位が割高に向かうごとに低いリターンを計測する傾

向があることが視覚的に明らかである。 

 以上は、本分析サンプルと分析手法を用いても従来から指摘されるバリュー株効果の存

在が確認される結果である。 

 

表 1 B/P10 分位ポートフォリオの月次平均収益率 

 

 

図 1 B/P10 分位ポートフォリオの期間累積投資リターン推移  

 

 

 

2. 構造 B/P を用いた投資パフォーマンス 

 本研究の焦点の一つは、本節第１項で確認されたバリュー株効果について、Bourguignon 

and de Jong[2006]、西岡[2008] で指摘されるように一時的バリューでの説明が可能かを

実際の投資リターンの観点から検証することである。まず、続く本項において、前項と同

じ手法で構造的バリューの指標である構造 B/P による 10 分位ポートフォリオのリターン

(割安) (割高)

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位全サンプル

月次平均収益率(%) 0.90 0.45 0.19 0.05 -0.01 -0.18 -0.15 -0.37 -0.47 -0.82 -0.04

t値 6.23 5.03 3.25 1.42 0.66 -2.61 -1.64 -4.08 -4.27 -5.30

標準偏差 6.74 6.31 5.98 6.03 5.86 5.53 5.41 5.41 5.27 5.60 5.68

期間累積投資リターン(倍) 3.70 1.64 1.03 0.78 0.71 0.53 0.56 0.37 0.31 0.15 0.68

BP分位
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を観察する。構造的バリューがリターンに影響を与えるのであれば、バリュー株効果はシ

ステマティックな要因で説明される可能性が残されることとなる。一方で、構造的バリュ

ーにリターン説明力を保持していないのであれば、バリュー株効果は市場の非効率性に基

づく可能性が高いという結論になるだろう。構造 B/P の算出方法は第 3 章第 2 節のとおり

である。 

 結果が表 2 である。構造的 B/P でも割安な第 1 分位が最もリターンが高く、割高な分位

に移るに従いリターンが低くなる傾向は見られる一方で、第 1 分位でも月次平均収益率が

0.22%、第 10 分位で-0.49%と、前項の B/P による 10 分位ポートフォリオと比較するとリ

ターンへの影響度合いは明らかに小さい。累積投資リターンでも、第 1 分位が 1.09 倍、第

10 分位が 0.27 倍と、バリュー株効果に比べて構造的バリューは割安、割高のリターンへ

の影響力が弱い。 

 図 2 は累積投資リターンの推移であるが、B/P10 分位を示した図 1 と同じスケールで表

示すると各分位間でリターンの差が明らかに小さいのが見て取れる。 

 以上より、バリュー株効果に比べて構造的バリューはリターンへの影響力が小さい傾向

が示唆された。一方で、この分析の範囲では構造的バリューがリターンに少なからず影響

を与えているという結果であることも事実であり、Bourguignon and de Jong[2006]、西岡

[2008]と変わらない。この点は次章で再度検討した上で結論を下すこととする。 

 

表 2 構造 B/P10 分位ポートフォリオの月次平均収益率 

 

 

図 2 構造 B/P10 分位ポートフォリオの期間累積投資リターン推移 

(割安) (割高)

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位全サンプル

月次平均収益率(%) 0.22 0.09 0.12 0.05 0.05 -0.06 -0.03 -0.09 -0.27 -0.49 -0.04

t値 2.45 1.84 2.69 2.06 2.04 -0.40 0.14 -0.74 -3.01 -4.21

標準偏差 5.93 5.87 5.94 5.70 5.67 5.69 5.57 5.50 5.63 6.15 5.68

期間累積投資リターン(倍) 1.09 0.86 0.91 0.82 0.82 0.66 0.70 0.63 0.44 0.27 0.68

構造BP分位



16 
 

 

 

 

3. 一時 B/P を用いた投資パフォーマンス 

 続いて、一時的バリューを検証する。前章での説明どおり、一時的バリューを計測する

一時 B/P は、各期での B/P から構造 B/P を引くことで算出される。本節の第 1 項、第 2

項の分析は、B/P での結果で見られるバリュー効果が構造 B/P ではすべてが説明され無い

ことを示唆しており、結果的に一時 B/P がリターン、そしてバリュー株効果に対してより

多くの影響を与えていることが推測される。 

 表 3 が一時 B/P のランクで作成した 10 分位ポートフォリオの月次平均収益率である。

最割安の第 1 分位の月次平均収益率が 0.92%、最割高の第 10 分位が-0.71%と、第 1 項の

B/P での 10 分位ポートフォリオの第 1 分位 0.9%、第 10 分位-0.82%と非常に近いリター

ンとなっている。 

この傾向は第 1 分位が 3.69 倍、第 10 分位が 0.19 倍となった累積投資リターンでも同様

である。結果として、図 3 を見ても B/P の 10 分位ポートフォリオとほとんど同じ形状の

グラフが示されているが明らかである。 

 ここまでの結果から、一時的バリュー株効果はバリュー株効果と非常に似たリターンを

計測し、構造的バリュー株効果は両者に劣る傾向が確認された。この時点では西岡[2008]

らの結論とほぼ同じ示唆が得られているが、西岡[2008]では一時的バリュー株効果がバリ

ュー株効果を上回ると報告されており、差異が見受けられる。但し、この結果が信頼に足

るかの結論はさらなる検討が必要であり、次章で行うこととする。 
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表 3 一時 B/P10 分位ポートフォリオの月次平均収益率 

 

 

図 3 一時 B/P10 分位ポートフォリオの期間累積投資リターン推移 

 

 

 

4. 各指標の投資パフォーマンス比較 

 本項では、前項までで分析したバリュー効果、構造的バリュー効果、一時的バリュー効

果の 3 つの指標について、リターンへの影響度の違いを統計的に比較する。 

 表 4 は各指標で最割安である第 1 分位のロング、最割高の第 10 分位のショートポジシ

ョンを取るロングショート戦略を実施した場合の月次平均収益率である。各指標の平均収

益率同士の平均値の差の検定の結果も併記している。表 4 を見ると B/P でのロングショー

ト戦略の月次平均収益率が 1.72%、一時 B/P の収益率が 1.63%と近い数字になっており、

その差は統計的に有意ではない。対照的に、構造 B/P の月次収益率は 0.71%と他の 2 指標

に大きく劣る値であり、他 2 指標との差も統計的に有意であった。 

 累積投資リターンで見ても、この傾向は同様である。B/P 指標に基づいたロングショー

ト戦略による期間を通してのバイアンドホールドリターンが 22.85 倍、一時 B/Pが同 18.54

倍に対して、構造 B/P は同 3.61 倍に留まる。図 4 で示した期間を通しての推移グラフで

(割安) (割高)

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位全サンプル

月次平均収益率(%) 0.92 0.57 0.30 0.01 -0.03 -0.18 -0.26 -0.44 -0.59 -0.71 -0.04

t値 5.50 5.36 3.73 0.81 0.20 -2.52 -3.38 -4.36 -4.22 -3.66

標準偏差 7.09 6.44 6.19 5.93 5.86 5.55 5.52 5.24 5.26 5.58 5.68

期間累積投資リターン(倍) 3.69 2.04 1.24 0.74 0.68 0.53 0.45 0.33 0.25 0.19 0.68

一時BP分位
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も、B/P と一時 B/P が概ね同じようにリターンを伸ばしているのに対して、構造 B/P が低

迷しているのが一目瞭然である。 

 

表 4 各指標でのロングショート戦略による月次平均収益率比較 

 

 

図 4 各指標でのロングショート戦略による期間累積投資リターン推移比較 

 

 

 

5. 結論 

 本章では、本研究の対象データと分析手法においてバリュー株効果を確認するとともに、

同様の分析を構造的バリュー、一時的バリューについても実施し、実際の投資パフォーマ

ンスの観点から各バリュー指標がリターンに与える影響を計測した。 

 結果、バリュー株効果は毎月リバランスの 10 分位ポートフォリオの月次平均収益率、

累積投資リターンのいずれでも顕著に観察される。 

 また、一時的バリューで同様の分析を行うとバリュー指標と非常に近いリターンが計測

され、バリュー株効果のほとんどが一時的バリューによって説明されるという

Bourguignon and de Jong[2006]、西岡[2008]らと同様の結果が示された。但し、先行研

(1) (2) (3)

全期間(1991/3～2007/1)

BP

[(第1分位)－(第10分位)]

一時BP

[(第1分位)－(第10分位)]

構造BP

[(第1分位)－(第10分位)]

(1)と(2)

の差

(1)と(3)

の差

(2)と(3)

の差

月次平均収益率(%) 1.72 1.63 0.71 0.09 1.01 0.92

t値 4.25 4.01 1.60 0.46 4.39 2.53

標準偏差 3.74 4.50 2.53

期間累積投資リターン(倍) 22.85 18.34 3.61
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究で示されたように一時的バリュー株効果がバリュー株効果を上回る結果ではなかった。 

構造的バリューについても、本章の分析の範囲ではバリュー株効果、一時的バリュー株効

果に劣るが一定のリターン説明力を持つという先行研究の示唆から予測されるとおりの結

果が出ている。 

 しかし、本章の分析で結論付けるのは早計である。単一指標のみで計測する本分析では、

例えば真にリターンに影響を与えるのが 1 指標のみであり、他の指標のリターン説明力は

単に影響力を持つ指標の観点から構成銘柄に偏りが存在するために表面的に観察されるだ

けという可能性もありうる。 

 そこで次章では、1 指標の影響を調整した上で他の 1 指標のリターンへの寄与度をみる

分析を各組合せで実施し、真にリターンに影響を与えているのが一時的バリュー、構造的

バリューのいずれなのかを明らかにすることを試みる。特に論点となるのは、バリュー株

効果が一時的バリューで説明できるのかという点と、構造的バリューがリターンに影響を

与えるかという点である。 

 

 

第５章 一時的バリュー・構造的バリューによる

バリュー株効果の要因分析 

 

第 1 節 リサーチデザイン 

 

 前章ではバリュー株効果指標の B/P、構造的バリュー株効果指標の構造 B/P、一時的バ

リュー株効果指標の一時 B/P でそれぞれ 10 分位ポートフォリオを作成してリターンへの

影響を検証したが、それぞれの指標が結果どおりリターンを説明しているという確証を得

たわけではない。単にある指標の影響を別指標が反映してしまっている可能性を捨てきれ

ないためである。 

 そこで本章では、1 指標の影響を調整した上で他の 1 指標のリターンへの寄与を確認す

る分析を 3 指標 6 パターンで実施することで、リターンに真に影響を与えているのがどの

バリューなのかを明らかにすることを試みる。 
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 具体的には、まず 1 指標で作成した 10 分位ポートフォリオにおいて、各ポートフォリオ

内でさらに別指標による 5 分位に分けて 50 分位のポートフォリオを作成し、後者の指標

の第 1 分位と第 5 分位のリターンを比較する。例えば一時 B/P で作成した 10 分位ポート

フォリオの第 1 分位をさらに B/P で 5 分位に分割した場合、一時 B/P の影響を加味した後

でも B/P にリターン説明力があれば一時 B/P 第 1 分位内の B/P 第 1 分位は第 5 分位より

もリターンが有意に高いはずである。逆に、B/P のリターンが一時 B/P で完全に説明でき

る場合、一時 B/P の影響を取り除いた3 一時 B/P 第 1 分位内では B/P の第 1 分位と第 5

分位のリターン格差は小さい、もしくは観察されなくなることが期待される。 

 本章の分析において論点となるポイントと予想される結果は以下の 2 点である。 

①バリュー株効果は一時的バリュー株効果ですべて説明され、一時的バリューの影響を除

くとバリュー株効果は説明力を失う。 

②構造的バリュー株効果は一時的バリュー株効果で説明され、一時的バリューの影響を除

くと構造的バリュー株効果は説明力を失う。 

 

第 2 節 分析結果 

 

1. バリュー株効果調整後の一時的バリュー・構造的バリュー 

 まず、バリュー株効果を調整した後に一時的バリュー株効果と構造的バリュー株効果が

なおリターン説明力を保持するかを検証する。 

 表 5 は B/P10 分位内で一時 B/P5 分位を作成した 50 分位ポートフォリオの全期間を通

じたリターンである。縦の行にはB/Pの第 1分位(割安)から第 10分位(割高)が並んでおり、

横の列に各B/P分位内のサンプルをさらに一時B/Pで 5分位に分割したものを第 1分位(割

安)から第 5 分位(割高)に並べている。均等に 10 分位を作成した後にさらに均等に 5 分位

を作成するため、50 分位内の各分位のサンプル数はほぼ均一である。4 

 表には 50 分位の各ポートフォリオの対象期間を通した平均月次収益率とその標準偏差

を記載している。また、最終列には各 B/P 分位内における、一時 B/P の第 1 分位と第 5

分位の平均月次収益率の平均値の差の検定の結果の t 値を示した。この t 値が有意な水準

                                                        
3 厳密には、1 指標目の影響が限りに無く小さくなったことを意味する。  
4 分割の際に余りが発生するため、サンプル数に多少の差は存在する。  
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なら B/P 調整後も一時 B/P はリターンに統計的有意に影響を与えることを意味する。5 

表 5 の分析結果を見ると、ほとんどすべての B/P10 分位内で、一時 B/P の第 1 分位は第

5 分位に比べてリターンが統計的有意に高いことがわかるだろう。特に B/P の割安分位に

おいては、B/P 第 1 分位で一時 B/P 第 1 分位が収益率 1.49%に対し第 5 分位-0.01%で t 値

が-6.15 を記録するなど、非常に顕著に一時 B/P のリターン説明力が観察される。 

 全体の総計でも一時 B/P 第 1 分位は 0.39%の平均収益率、第 5 分位は-0.63%の平均収益

率と大きな差があり統計的にも有意であるため、B/P 調整後も一時 B/P はリターン説明力

を保持しているという結論が導かれる。 

 

表 5 B/P10 分位内における一時 B/P 分位別平均月次収益率 

 

 

 

 次に、B/P10 分位内で構造 B/P5 分位を作成した 50 分位ポートフォリオの全期間を通じ

たリターンを検証する。 

                                                        
5 以上は本項の以降のすべての分析において当てはまる説明である。 

BP分位 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率(%) 1.49 1.19 0.98 0.81 -0.01 0.90 -6.15

標準偏差 7.87 7.16 6.76 6.50 6.18 6.74

第2分位 平均月次収益率(%) 1.07 0.81 0.53 0.29 -0.48 0.45 -5.47

標準偏差 7.49 6.61 6.42 6.22 5.72 6.31

第3分位 平均月次収益率(%) 0.79 0.62 0.28 -0.14 -0.62 0.19 -5.29

標準偏差 6.97 6.53 6.06 5.83 5.51 5.98

第4分位 平均月次収益率(%) 0.61 0.33 -0.01 -0.14 -0.57 0.05 -4.07

標準偏差 7.41 6.23 5.88 5.81 5.78 6.03

第5分位 平均月次収益率(%) 0.38 0.27 0.11 -0.10 -0.71 -0.01 -3.73

標準偏差 7.41 6.23 5.88 5.81 5.78 6.03

第6分位 平均月次収益率(%) 0.27 0.13 -0.24 -0.44 -0.64 -0.18 -3.12

標準偏差 6.74 5.86 5.68 5.23 5.35 5.53

第7分位 平均月次収益率(%) 0.10 0.18 -0.13 -0.24 -0.67 -0.15 -2.55

標準偏差 6.73 5.52 5.36 5.26 5.52 5.41

第8分位 平均月次収益率(%) 0.04 -0.11 -0.34 -0.64 -0.78 -0.37 -2.85

標準偏差 6.73 5.59 5.20 5.25 5.58 5.41

第9分位 平均月次収益率(%) -0.19 -0.25 -0.35 -0.65 -0.92 -0.47 -2.23

標準偏差 6.66 5.31 5.10 5.28 5.73 5.27

第10分位 平均月次収益率(%) -0.67 -0.59 -0.90 -1.05 -0.88 -0.82 -0.74

標準偏差 6.55 5.59 5.58 5.71 6.16 5.60

総計 平均月次収益率(%) 0.39 0.26 -0.01 -0.23 -0.63 -0.04 -4.24

標準偏差 6.81 5.85 5.51 5.39 5.38 5.68

一時BR分位
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 表 6 がその結果である。構造 B/P においても B/P10 分位後の各分位においてほとんど

の第 1 分位と第 5 分位に統計的有意な差が見られるが、重要なのは第 1 分のリターンが低

く、第 5 分位のリターンが高いという点である。構造 B/P は過去 B/P の平均であるから、

値が大きい第 1 分位に近づくほど(本来であれば)割安を意味し、逆は割高を意味するはず

である。つまり、一見するとあるべき傾向と全く逆の結果が出ている。 

 しかし、この現象は表 5 の結果も加味すると当然のものである。 

 

𝐵𝑃𝑖𝑡 = 𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ + (𝐵𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 

 

 この式が示す通り、一時 B/P と構造 B/P の和が B/P である。表 5 で示された、B/P を

10 分位にした各分位内という B/P がある程度一定の条件で一時 B/P が高い(一時的バリュ

ーでは割安)ほどリターンが高いということは、当然一方で表 6 に示された構造 B/P が低

い(構造的バリューでは割高)ほどリターンが高いということも表裏一体で示すのである。 

 以上の結果は、バリュー株効果を左右するのは一時的バリューであり、構造的バリュー

のバリュー株効果への影響は皆無であることを示唆するものである。この可能性について

確証を得るために、次項で逆の検証、つまり一時的バリュー・構造的バリューをそれぞれ

を調整した後にバリュー株効果が観察されるかを検証する。 

 

表 6 B/P10 分位内における構造 B/P 分位別平均月次収益率 
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2. 一時的バリュー・構造的バリュー調整後のバリュー株効果 

 本項では、構造的バリューと一時的バリューの影響を除いた後の B/P のリターン説明力

を検証する。期待される前項の内容と整合的な結果は、構造的バリューは B/P に影響を与

えないために構造 B/P 調整後も B/P はリターンへの影響力を持つ一方で、一時的バリュー

がB/Pのリターンを説明しているため一時的バリュー調整後はB/Pのリターン説明力は消

失するというものである。 

 まず、構造的バリュー調整後の B/P を確認する。表 7 は、構造 B/P 10 分位内で B/P5

分位を作成した 50 分位ポートフォリオの全期間を通じたリターンである。予測通り、構

造 B/P の影響を加味した後でも、B/P は強いリターン説明力を有する。すべての構造 B/P

分位において B/P の第 1 分位は第 5 分位に対して統計的有意に高いリターンを計測し、全

体を通しても B/P 第 1 分位の平均収益率が 0.75%、第 5 分位が-0.8%で統計的に有意であ

る。 

 

BP分位 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率 0.37 0.80 1.00 1.08 1.26 0.90 3.92

標準偏差 6.63 6.47 6.71 6.83 7.77 6.74

第2分位 平均月次収益率 -0.47 0.29 0.57 0.90 0.98 0.45 4.98

標準偏差 5.58 6.20 6.45 6.89 7.39 6.31

第3分位 平均月次収益率 -0.59 -0.08 0.32 0.52 0.81 0.19 4.92

標準偏差 5.35 6.11 6.11 6.44 6.99 5.98

第4分位 平均月次収益率 -0.59 -0.09 0.01 0.28 0.65 0.05 4.21

標準偏差 5.80 5.70 5.82 6.46 7.47 6.03

第5分位 平均月次収益率 -0.67 -0.05 0.03 0.29 0.37 -0.01 3.60

標準偏差 5.80 5.70 5.82 6.46 7.47 6.03

第6分位 平均月次収益率 -0.70 -0.34 -0.24 0.02 0.37 -0.18 3.70

標準偏差 5.34 5.26 5.63 5.84 6.80 5.53

第7分位 平均月次収益率 -0.67 -0.21 -0.06 0.06 0.14 -0.15 2.65

標準偏差 5.49 5.32 5.16 5.64 6.82 5.41

第8分位 平均月次収益率 -0.72 -0.65 -0.31 -0.18 0.04 -0.37 2.71

標準偏差 5.64 5.17 5.30 5.61 6.63 5.41

第9分位 平均月次収益率 -0.83 -0.56 -0.44 -0.38 -0.12 -0.47 2.26

標準偏差 5.71 5.13 5.08 5.44 6.60 5.27

第10分位 平均月次収益率 -0.96 -0.70 -0.78 -0.66 -0.99 -0.82 -0.08

標準偏差 5.82 5.41 5.61 5.90 6.87 5.60

総計 平均月次収益率(%) -0.58 -0.16 0.01 0.19 0.35 -0.04 3.91

標準偏差 5.38 5.33 5.52 5.90 6.83 5.68

構造BP分位
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表 7 構造 B/P10 分位内における B/P 分位別平均月次収益率 

 

 

 

 次に、一時的バリュー調整後の B/P である。表 8 は、一時 B/P 10 分位内で B/P5 分位

を作成した 50 分位ポートフォリオの全期間を通じたリターンを一覧にしている。 

 こちらも仮説通りの結果が示されている。一時 B/P10 分位を作成して一時 B/P のリター

ンへの影響をコントロールすると、ほとんどの分位内で B/P の第 1 分位は第 5 分位に対し

て統計的有意に高いリターンを計測しなくなる。全体を通した平均値でも第 1 分が月次収

益率 0.01%、第 5 分位が-0.25%で統計的な有意は示されない誤差の範囲であった。 

 この結果、並びに表 5 の結果より、一時的バリュー株効果を除くとバリュー株にリター

ン説明力が無くなり、バリュー株効果は一時的バリュー株効果によってすべて説明される

という結論が導かれるであろう。 

 併せて、バリュー株効果に対して構造的バリューは説明力を有しないという結論も明確

に示されている。構造的バリューについては、次項でさらに踏み込んで一時的バリューと

の関係を観察して結論を下すこととする。 

構造BP分位 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率 1.35 0.44 0.37 -0.12 -0.98 0.22 -7.78

標準偏差 7.24 6.55 5.70 5.59 5.75 5.93

第2分位 平均月次収益率 1.18 0.52 0.12 -0.52 -0.87 0.09 -6.71

標準偏差 6.97 6.33 5.99 5.75 5.54 5.87

第3分位 平均月次収益率 1.12 0.51 0.03 -0.33 -0.76 0.12 -5.94

標準偏差 7.34 6.62 5.73 5.75 5.51 5.94

第4分位 平均月次収益率 0.94 0.33 0.02 -0.23 -0.83 0.05 -5.46

標準偏差 7.09 6.04 5.69 5.29 5.67 5.70

第5分位 平均月次収益率 0.84 0.22 0.08 -0.38 -0.52 0.05 -3.89

標準偏差 7.09 6.04 5.69 5.29 5.67 5.70

第6分位 平均月次収益率 0.83 0.18 -0.29 -0.19 -0.83 -0.06 -4.65

標準偏差 7.22 6.25 5.77 5.30 5.43 5.69

第7分位 平均月次収益率 0.49 0.26 0.00 -0.31 -0.62 -0.03 -3.38

標準偏差 7.14 6.18 5.36 5.22 5.34 5.57

第8分位 平均月次収益率 0.48 0.22 -0.05 -0.35 -0.76 -0.09 -3.65

標準偏差 7.04 5.91 5.42 5.14 5.54 5.50

第9分位 平均月次収益率 0.24 -0.19 -0.16 -0.52 -0.72 -0.27 -2.70

標準偏差 7.43 6.26 5.36 5.22 5.47 5.63

第10分位 平均月次収益率 0.07 -0.07 -0.64 -0.72 -1.10 -0.49 -4.05

標準偏差 7.47 6.33 6.00 5.65 6.61 6.15

総計 平均月次収益率(%) 0.75 0.24 -0.05 -0.37 -0.80 -0.04 -5.47

標準偏差 7.03 6.10 5.49 5.18 5.34 5.68

BP分位
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表 8 一時 B/P10 分位内における B/P 分位別平均月次収益率 

 

 

 

3. 一時的バリューによる構造的バリューの投資パフォーマンス説明 

最後の組み合わせとして、構造的バリュー調整後の一時的バリュー、一時的バリュー調

整後の構造的バリューの検証を行う。 

前項までの分析により、構造的バリューはバリュー株効果に影響を与えないことが示さ

れたが、本項では構造的バリューにリターンを説明する力があるかどうかを、バリュー株

効果の検証からリターンへの影響が明らかである一時的バリューによる調整を行うことで

確認する。第 4 章の分析により、一時的バリューには劣るもののリターンの説明力が確認

された構造的バリューだが、一時的バリューの調整後にはその影響力が消失するというの

が本項の仮説である。 

まず、表 9 は構造 B/P10 分位後の一時 B/P5 分位の平均月次収益率である。表 7 の B/P

による 5 分位と同じく、構造 B/P10 分位後のすべての分位で一時 B/P は第 1 分位が第 5

一時BP分位 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率 1.34 0.90 0.95 0.77 0.63 0.92 -3.64

標準偏差 7.44 6.79 7.16 6.95 7.84 7.09

第2分位 平均月次収益率 0.54 0.72 0.59 0.67 0.34 0.57 -0.84

標準偏差 5.89 6.24 6.50 7.15 7.29 6.44

第3分位 平均月次収益率 0.24 0.35 0.40 0.24 0.27 0.30 0.10

標準偏差 5.52 6.05 6.06 6.70 7.51 6.19

第4分位 平均月次収益率 -0.07 -0.12 0.22 0.06 -0.02 0.01 0.17

標準偏差 5.38 5.83 6.10 6.36 7.02 5.93

第5分位 平均月次収益率 -0.22 -0.02 0.02 0.16 -0.07 -0.03 0.58

標準偏差 5.38 5.83 6.10 6.36 7.02 5.93

第6分位 平均月次収益率 -0.18 -0.17 -0.23 -0.05 -0.26 -0.18 -0.34

標準偏差 5.29 5.30 5.45 5.90 6.71 5.55

第7分位 平均月次収益率 -0.18 -0.23 -0.12 -0.17 -0.60 -0.26 -1.47

標準偏差 5.37 5.23 5.48 5.61 6.99 5.52

第8分位 平均月次収益率 -0.34 -0.31 -0.45 -0.37 -0.76 -0.44 -1.80

標準偏差 5.29 5.08 5.17 5.40 6.24 5.24

第9分位 平均月次収益率 -0.38 -0.34 -0.55 -0.67 -1.02 -0.59 -2.64

標準偏差 5.46 5.40 5.33 5.33 6.06 5.26

第10分位 平均月次収益率 -0.65 -0.56 -0.68 -0.65 -1.01 -0.71 -1.44

標準偏差 5.98 5.51 5.65 5.81 6.33 5.58

総計 平均月次収益率(%) 0.01 0.02 0.02 0.00 -0.25 -0.04 -1.45

標準偏差 5.44 5.44 5.56 5.77 6.55 5.68

BP分位
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分位のリターンを有意に上回っている。構造 B/P による調整は、一時 B/P のリターン説明

力に影響を与えていないことがわかる。 

 

表 9 構造 B/P10 分位内における一時 B/P 分位別平均月次収益率 

 

 

 

 次に、表 10 が一時 B/P10 分位後の構造 B/P5 分位の平均月次収益率である。表 9 の結

果とは反対に、一時的 B/P10 分位ポートフォリオを作成し一時的バリューの要因を調整し

た後に各一時 B/P 分位内で作成される構造 B/P5 分位ポートフォリオにおいては、割安の

はずの構造 B/P 第 1 分位が第 5 分位に対して高いリターンを計測することはほとんどない

ことがわかる。一時 B/P の分位によっては、第 5 分位の方が第 1 分位よりリターンが高い

傾向が見られることもある。 

 全体を通した平均でも、構造 B/P の第 1 分位の月次収益率が-0.05%に対して第 5 分位が

-0.19%とほとんど差は存在せず、統計的にも有意な差ではないという結果が示された。 

以上の示唆は、第 4 章で表面上観察された構造的バリューのリターン説明力が、一時的

構造BP分位 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率 1.39 0.84 0.19 -0.19 -1.17 0.22 -8.58

標準偏差 7.21 6.40 5.92 5.52 5.81 5.93

第2分位 平均月次収益率 1.18 0.47 0.17 -0.45 -0.94 0.09 -6.91

標準偏差 7.01 6.17 6.18 5.63 5.60 5.87

第3分位 平均月次収益率 1.15 0.54 -0.01 -0.30 -0.79 0.12 -5.92

標準偏差 7.41 6.47 5.83 5.73 5.51 5.94

第4分位 平均月次収益率 0.94 0.43 -0.09 -0.22 -0.82 0.05 -5.57

標準偏差 7.11 6.09 5.73 5.25 5.69 5.70

第5分位 平均月次収益率 0.79 0.33 0.02 -0.42 -0.48 0.05 -3.66

標準偏差 7.11 6.09 5.73 5.25 5.69 5.70

第6分位 平均月次収益率 0.82 0.23 -0.30 -0.22 -0.84 -0.06 -4.74

標準偏差 7.12 6.38 5.62 5.40 5.45 5.69

第7分位 平均月次収益率 0.51 0.23 -0.03 -0.22 -0.66 -0.03 -3.59

標準偏差 7.09 6.18 5.45 5.21 5.34 5.57

第8分位 平均月次収益率 0.48 0.28 -0.14 -0.37 -0.71 -0.09 -3.47

標準偏差 7.04 5.98 5.48 5.16 5.42 5.50

第9分位 平均月次収益率 0.20 -0.06 -0.33 -0.48 -0.68 -0.27 -2.48

標準偏差 7.51 6.23 5.42 5.04 5.63 5.63

第10分位 平均月次収益率 0.06 -0.34 -0.37 -0.75 -1.06 -0.49 -3.25

標準偏差 7.65 6.71 6.07 5.74 6.16 6.15

総計 平均月次収益率(%) 0.75 0.29 -0.09 -0.36 -0.82 -0.04 -5.40

標準偏差 7.06 6.10 5.56 5.15 5.32 5.68

一時BP分位
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バリューの影響を加味すると消滅するという仮説通りの結果となっている。この事実は長

く続いたバリュー株の要因への議論にとって大きな意味を持つであろう。 

 

表 10 一時 B/P10 分位内における構造 B/P 分位別平均月次収益率 

 

 

 

4. 結論 

 本章では、バリュー、構造的バリュー、一的時バリューの各指標につき、1 指標がリタ

ーンへ寄与しているかを他の 1 指標の影響を調整した上で検証する分析を 3 指標 6 パター

ンで実施し、リターンに真に影響を与えるバリュー指標を明らかにすることを試みた。 

 分析の結果、次の 2 点を支持する示唆が得られた。 

①一時 B/P の影響を調整すると B/P 指標にリターンを説明する力は失われるため、これま

で一般的に認知されてきたバリュー株効果は実は一時的バリュー株効果ですべて説明され

る。これは「一時的バリューがバリュー株効果の要因の大部分を占めている」 [西岡, 2008, 

一時BP分位 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率 0.95 1.05 1.07 0.79 0.74 0.92 -0.87

標準偏差 6.67 6.80 7.22 7.33 8.18 7.09

第2分位 平均月次収益率 0.47 0.59 0.73 0.58 0.48 0.57 0.05

標準偏差 5.89 6.08 6.78 6.93 7.43 6.44

第3分位 平均月次収益率 0.24 0.27 0.48 0.28 0.22 0.30 -0.09

標準偏差 5.38 6.14 6.10 6.82 7.41 6.19

第4分位 平均月次収益率 -0.05 -0.15 0.25 0.04 -0.02 0.01 0.12

標準偏差 5.38 5.70 6.25 6.35 6.99 5.93

第5分位 平均月次収益率 -0.21 0.01 0.00 0.11 -0.05 -0.03 0.63

標準偏差 5.38 5.70 6.25 6.35 6.99 5.93

第6分位 平均月次収益率 -0.21 -0.19 -0.17 -0.03 -0.27 -0.18 -0.24

標準偏差 5.29 5.17 5.58 5.82 6.83 5.55

第7分位 平均月次収益率 -0.19 -0.17 -0.24 -0.18 -0.54 -0.26 -1.18

標準偏差 5.32 5.31 5.35 5.66 7.11 5.52

第8分位 平均月次収益率 -0.33 -0.34 -0.44 -0.37 -0.74 -0.44 -1.73

標準偏差 5.30 5.04 5.19 5.50 6.21 5.24

第9分位 平均月次収益率 -0.39 -0.37 -0.54 -0.69 -0.96 -0.59 -2.35

標準偏差 5.45 5.46 5.31 5.34 6.02 5.26

第10分位 平均月次収益率 -0.80 -0.74 -0.63 -0.64 -0.73 -0.71 0.31

標準偏差 6.03 5.78 5.48 5.74 6.14 5.58

総計 平均月次収益率(%) -0.05 0.00 0.05 -0.01 -0.19 -0.04 -0.70

標準偏差 5.37 5.44 5.59 5.81 6.57 5.68

構造BP分位



28 
 

p118]という結論よりもさらに強い結果である。 

②構造 B/P は B/P 指標の調整後のリターンに影響を与えないだけでなく、一時 B/P の調

整後ではリターンそのものへの説明力を失う。これはつまり、構造的バリューがバリュー

株効果の要因ではないだけでなく、先行研究や本研究第 4 章で確認された構造的バリュー

のリターンへの説明力自体が本質的には存在しないことを示す。 

 なお、構造的バリューについて Bourguignon and de Jong[2006]、西岡[2008]などの先

行研究と異なる結果が示された理由の考察として、分析手法の違いを挙げる。両先行研究

ではクロスセクション回帰という分析手法を用いているが、対象期間内の各月で重回帰分

析を行った係数と係数の t 値の平均値をまとめる方法は、係数の期間を通した平均値がプ

ラスで t 値の平均値が有意水準であっても、必ずしも実際の投資のリターンの実情を表す

わけではないのではない可能性があるだろう。現に、西岡[2008]の構造的バリュー要因の

統計量では平均値は 0.002だが最大値が 0.033から最小値が-0.065までばらつきが大きい。

t 値(絶対値)も最大値 17.73 を記録した月もあれば 0.02 に留まる月もあるなど、決して一

貫した結果ではないことを指摘しておく。 

以上で示された結果は、バリュー株効果の解釈の議論に対して大きな示唆を与えるもの

である。バリュー株効果の解釈について、リスクファクターを反映した合理的なリターン

であるとする主張 (Fama and French[1993] )と、市場のミスプライシングと投資家の非合

理性の効果と捉える主張 (Lakonishok, Shleifer, Vishny[1994] )の対立軸を考えると、シス

テマティックな要因だと捉える Fama and French[1993]らの主張が支持されるには一時的

バリューではなく構造的バリューによってバリュー株効果が説明されねばならない。とこ

ろが本分析において構造的バリューがバリュー株効果を説明しないだけでなく、構造的に

割高もしくは割安であることはリターンと全く関係がないことが明らかとなっている。今

回示されたこの結果は、Lakonishok, Shleifer, Vishny[1994]に代表される、バリュー株効

果が短期的な株価変動と適正水準からの乖離が修正される一連の流れにより発生するとい

う主張と整合的であり、市場の非効率性がバリュー株効果の要因であることが強く示唆さ

れる。 

 

 

第６章 一時的バリューの本質と活用 
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第 1 節 検証項目 

 

 前章までの分析により、従来バリュー株効果と表現されてきたものは、銘柄が構造的に

割高、もしくは割安かには起因せず、一時的に割高(割安)となった銘柄が低い(高い)リタ

ーンを生むことにより発生していることを示した。 

この結果を踏まえた更なる分析として、一時的バリューに関した 2 つの仮説を検証する。 

一点目は、一時的バリューを計測する指標そのものに関する仮説である。前述のとおり、

これまでの分析において一時的バリューの計測指標は先行研究に則り、各月時点での B/P

と前月までの 60 か月平均の構造 B/P の差である一時 B/P を用いた。しかし、この指標は

「乖離幅」である。ここで発生する疑問は、元の構造 B/P の水準によって単位当たりの意

味合いが変わる乖離幅を指標として用いることは何らかのバイアスを発生させないのか、

ということである。この疑問に対して、第 2 節では一時 B/P を B/P の構造 B/P からの「乖

離率」で計算することでバイアスを取り払い、より正確な一時的バリューの効果を測るこ

とが可能になると仮説を立て、検証する。 

二点目が、一時的バリュー発生の原理に基づいた仮説である。前章以前でも度々言及し

ているが、一時的バリュー株効果がリターンの説明力を保持している現象は、一時的に適

正水準から乖離した株価が元の水準に回帰する過程で発生していると解釈するのが自然で

ある。ここで、もしこの解釈が正しければ、株価が適正水準から乖離しやすい銘柄群は、

そうでない銘柄群に比べて一時的バリューの効果が大きいという仮説が成立する。そこで

本章の第 3 節では、これまで対象としてきたサンプルを、株価が適正水準から(相対的に)

乖離しにくい＝企業と市場間の情報の非対称性が一般的に小さいグループとして東証 1 部

上場企業、株価が適正水準から(相対的に)乖離しやすい＝企業と市場間の情報の非対称性

が一般的に大きいグループとして非東証 1 部上場企業の 2 グループに分割する。そして各

グループで一時的バリューの効果を比較する。想定される結果は、東証 1 部のサンプルに

比べて非東証 1 部のサンプルでの一時的バリュー株効果がより顕著に計測される示唆であ

る。 

 

第 2 節 一時的バリューの定義と計測方法 
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1. 検証内容 

 前章までで議論してきた一時 B/P は先行研究に則って以下のように算出されている。 

 

𝐵𝑃𝑖𝑡 = 𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ + (𝐵𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 

 

但し、𝐵𝑃𝑖𝑡は t 時点における銘柄 i の簿価時価比率、𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ は銘柄 i の t-1 時点までの 60

か月間平均の B/P である構造 B/P を表しており、両者の差(𝐵𝑃𝑖𝑡 − 𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )が一時 B/P であ

る。 

 しかし、株価の適正水準からの乖離が原因の場合、この一時 B/P はある種のバイアスを

含む可能性がある。一時 B/P の単位当たりの意味合いが、割安株と割高株で変わるのであ

る。 

 例として、適正な構造 B/P が 1.5 の構造的に割安な銘柄と 0.5 の構造的に割高な銘柄を

想定する。両銘柄の時価総額が適正水準から同じ 50%下落したと仮定した場合、前者の一

時 B/P は 1.56と算出されるのに対して、後者の一時 B/P は 0.57に留まる。株価の適正水準

からの乖離が重要なのであれば、一時的バリューは時価総額がどれだけ乖離したかを適切

に表す必要があり、このケースであれば両銘柄は均一の評価をされるべきである。つまり、

乖離幅を見るこれまでの一時B/Pでは一時的バリュー株効果を正確に反映できていない可

能性がある。 

 これに対して、本研究では一時 B/P を構造 B/P からの乖離値ではなく乖離率に置き換え

ての計算を試みる。乖離率で計算した場合、先ほどの例は一時 B/P 乖離率がいずれも 100%

となり8、適正な構造 B/P の水準に関わらず均等の評価が下されることとなる。 

以上より、本節では一時的バリューを一時 B/P 乖離率で計測した 10 分位ポートフォリ

オを作成し、前章まで用いた乖離幅による一時 B/P 使用時とのリターン説明力の違いを検

証する。期待されるのは、一時的バリューをより正確に計測した結果、乖離値による一時

B/P よりも割安株・割高株のリターンの違いがより顕著となる分析結果である。 

 

                                                        
6 例として簿価 B を 15、構造的な時価�̅�を 10 とし、50%下落後の時価 P を 10×0.5=5 とする。こ

のとき、構造 B/P は 15/10=1.5、B/P は 15/5=3、一時 B/P は 3-1.5=1.5 となる。 
7 例として簿価 B を 15、構造的な時価�̅�を 30 とし、50%下落後の時価 P を 30×0.5=15 とする。こ

のとき、構造 B/P は 15/30=0.5、B/P は 15/15=1、一時 B/P は 1-0.5=0.5 となる。 
8 注 7,8 と数字例において、前者は(B/P)/(構造 B/P)-1=3/1.5-1=1(100%),後者も(B/P)/(構造

B/P)-1=1/0.5-1=1(100%)となる。 
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2. リサーチデザイン 

 第 4 章と同じ分析を、一時 B/P を乖離率に変更して構成した 10 分位ポートフォリオで

行う。一時 B/P(乖離率)の計算方法は以下のとおりである。 

 

𝐵𝑃𝑖𝑡
𝑡𝑒𝑚𝑝(%) = {(𝐵𝑃𝑖𝑡 ÷ 𝐵𝑃𝑖𝑡−1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) − 1} × 100 

 

但し、𝐵𝑃𝑖𝑡
𝑡𝑒𝑚𝑝(%)は銘柄 i の t 時点での一時 B/P 乖離率である。 

 

3. 分析結果 

 一時的バリューを B/P の構造 B/P からの乖離率で計測して 10 分位ポートフォリオを構

成したリターンの結果が表 11 である。一時的バリューを B/P の構造 B/P からの「乖離幅」

で計測したこれまでの一時的バリュー指標の結果は表 3 であるが、比較すると、最割安で

ある第 1 分位の月次平均収益率は一時 B/P が 0.92%に対し一時 B/P(乖離率)では 0.67%と、

仮説に反して低いことが観察される。一方で、最割高の第 10 分位は一時 B/P が-0.71%に

対してさらに低い-0.89%を計測しており、こちらの傾向は仮説どおりの結果となっている。 

 図 5 を図 3 と比較しても、割安分位の累積投資リターンが元の一時 B/P での分位と比較して

振るわないことが確認できる。 

 

表 11 一時 B/P(乖離率)10 分位ポートフォリオの月次平均収益率 

 

 

図 5 一時 B/P(乖離率)10 分位ポートフォリオの期間累積投資リターン推移 

(割安) (割高)

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位全サンプル

月次平均収益率(%) 0.67 0.58 0.45 0.23 0.00 -0.16 -0.19 -0.42 -0.68 -0.89 -0.04

t値 3.58 4.73 5.37 3.78 0.64 -2.05 -1.90 -3.40 -4.78 -4.48

標準偏差 7.50 6.70 6.31 6.03 5.75 5.50 5.21 5.13 5.13 5.57 5.68

期間累積投資リターン(倍) 2.18 2.01 1.65 1.11 0.73 0.55 0.54 0.35 0.21 0.13 0.68

一時BP乖離率分位
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 一時 B/P による分位に比べて一時 B/P(乖離率)の収益率は割安分位においては仮説と逆

にリターンが低く、割高分位では仮説どおりリターンが低い傾向を確認するため、それぞ

れの分位で一時 B/P ポートフォリオと一時 B/P(乖離率)ポートフォリオ の平均値の差の

検定を行った結果が表 12 である。いずれも t 値は高く統計的に有意な差であることが明ら

かである。 

 

表 12 一時 B/P と一時 B/P(乖離率)の第 1 分位・第 10 分位月次平均収益率比較 

 

 

 

 以上の結果から、割高分位は一時 B/P 乖離率の方がより顕著なリターンへの影響を確認

できるのに対し、割安分位では元の一時 B/P が正確な一時的バリュー効果を反映している

可能性が示唆される。 

この結果をより強固に確認するため、第 5 章で行った分析をこの 2 指標で行った結果が

表 13 ならびに表 14 である。 

0

1

2

3

4

5

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

(倍) 

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

全期間(1991/3～2007/1) 一時BP 一時BP乖離率 差 一時BP 一時BP乖離率 差

月次平均収益率(%) 0.92 0.67 0.25 -0.71 -0.89 0.18

t値 5.50 3.58 2.99 -3.66 -4.48 3.25

標準偏差 7.09 7.50 5.58 5.57

期間累積投資リターン(倍) 3.70 2.18 0.15 0.13

第10分位(割高)第1分位(割安)
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 表 13 では、一時 B/P 乖離率調整後の一時 B/P の影響を見ている。ここまでの結果から

推測される通り、割安分位では一時 B/P のリターンへの影響は強固に観察されるものの、

割高分位に向かうに従い一時B/P乖離率を調整後の一時B/Pのリターン説明力が消滅する

結果となっている。統計的に有意ではないものの、一時 B/P 乖離率第 6 分位以下では一時

B/P が第 5 分位に近づく(割高になる)ほど、むしろリターンが高くなるという逆の傾向が

観察される。 

 表 14 では逆に、一時 B/P 調整後の一時 B/P 乖離率の影響を確認する。こちらでは、表

13 の結果とは逆に割高分位の方が一時 B/P 乖離率のリターン説明力が高い傾向が概ね観

察される。 

 

表 13 一時 B/P(乖離率)10 分位内における一時 B/P 分位別平均月次収益率 

 

 

表 14 一時 B/P10 分位内における一時 B/P(乖離率)分位別平均月次収益率 

一時BP乖離率 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率 1.24 1.01 0.66 0.52 -0.09 0.67 -5.72

標準偏差 7.99 7.74 7.62 7.57 7.42 7.50

第2分位 平均月次収益率 1.04 0.86 0.62 0.27 0.09 0.58 -4.44

標準偏差 6.78 6.93 6.97 6.76 6.85 6.70

第3分位 平均月次収益率 0.87 0.57 0.44 0.28 0.09 0.45 -4.16

標準偏差 6.34 6.41 6.50 6.30 6.76 6.31

第4分位 平均月次収益率 0.53 0.40 0.04 0.10 0.09 0.23 -2.08

標準偏差 6.27 6.08 5.98 6.08 6.57 6.03

第5分位 平均月次収益率 0.08 -0.04 0.08 -0.04 -0.10 0.00 -0.86

標準偏差 6.27 6.08 5.98 6.08 6.57 6.03

第6分位 平均月次収益率 -0.36 0.04 -0.17 -0.19 -0.15 -0.16 1.04

標準偏差 5.53 5.82 5.60 5.68 5.77 5.50

第7分位 平均月次収益率 -0.16 -0.20 -0.23 -0.25 -0.10 -0.19 0.28

標準偏差 5.39 5.32 5.25 5.59 5.42 5.21

第8分位 平均月次収益率 -0.55 -0.31 -0.49 -0.30 -0.42 -0.42 0.67

標準偏差 5.24 5.41 5.10 5.31 5.53 5.13

第9分位 平均月次収益率 -0.89 -0.60 -0.63 -0.68 -0.62 -0.68 1.37

標準偏差 5.35 5.18 5.36 5.42 5.36 5.13

第10分位 平均月次収益率 -1.05 -0.85 -0.86 -0.60 -1.05 -0.89 0.02

標準偏差 5.55 5.70 5.45 5.84 6.54 5.57

総計 平均月次収益率(%) 0.08 0.09 -0.05 -0.09 -0.23 -0.04 -2.73

標準偏差 5.67 5.71 5.64 5.73 5.86 5.68

一時BP
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 以上の結果から、一時的バリューを測る指標として割安分位では一時 B/P、割高分位で

は一時 B/P(乖離率)がより適切であるという結論が導かれる。 

 最後に、この傾向を踏まえた一時的バリュー株効果の投資パフォーマンスへの本来の影

響を算出することを試みる。具体的には、割安分位は一時 B/P、割高分位は一時 B/P 乖離

率の指標を用いたロングショート戦略のリターンの計測である。 

 表 15 は一時 B/P、一時 B/P 乖離率、一時 B/P＋一時 B/P 乖離率のそれぞれのロングシ

ョート戦略によるリターン比較である。 

 一時 B/P によるロングショート戦略の月次平均収益率が 1.63%、一時 B/P 乖離率が同

1.56%であり、この 2 指標の差 0.07%は統計的に有意ではない。しかし、一時 B/P 第 1 分

位ロングと一時 B/P 乖離率第 10 分位ショートを組み合わせたロングショート戦略では平

均月次収益率が 1.81%と最も高い収益率となり、一時 B/P、一時 B/P 乖離率のみのロング

ショート戦略との差はいずれも統計的に有意であった。 

期間を通した累積投資リターンの推移をグラフにした図 6 からも、一時 B/P と一時 B/P

一時BP 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率 1.14 0.83 1.02 0.86 0.75 0.92 -1.45

標準偏差 8.54 7.47 7.21 6.54 6.40 7.09

第2分位 平均月次収益率 0.48 0.67 0.76 0.61 0.33 0.57 -0.62

標準偏差 7.31 7.22 6.39 6.27 5.85 6.44

第3分位 平均月次収益率 0.35 0.27 0.44 0.39 0.03 0.30 -1.11

標準偏差 7.41 6.61 6.41 6.04 5.43 6.19

第4分位 平均月次収益率 0.20 0.11 0.13 -0.08 -0.31 0.01 -1.96

標準偏差 6.94 6.25 6.14 5.87 5.33 5.93

第5分位 平均月次収益率 0.15 0.19 0.10 -0.06 -0.53 -0.03 -2.78

標準偏差 6.94 6.25 6.14 5.87 5.33 5.93

第6分位 平均月次収益率 0.00 -0.03 -0.12 -0.19 -0.55 -0.18 -2.17

標準偏差 6.75 5.77 5.61 5.27 5.27 5.55

第7分位 平均月次収益率 -0.12 -0.07 -0.28 -0.24 -0.61 -0.26 -1.76

標準偏差 6.87 5.63 5.46 5.29 5.34 5.52

第8分位 平均月次収益率 -0.12 -0.33 -0.35 -0.53 -0.90 -0.44 -3.51

標準偏差 6.11 5.38 5.26 5.13 5.28 5.24

第9分位 平均月次収益率 -0.29 -0.32 -0.51 -0.83 -0.99 -0.59 -3.02

標準偏差 5.98 5.22 5.41 5.31 5.56 5.26

第10分位 平均月次収益率 -0.50 -0.49 -0.80 -0.79 -0.96 -0.71 -1.89

標準偏差 5.66 5.49 5.75 5.83 6.43 5.58

総計 平均月次収益率(%) 0.13 0.08 0.04 -0.08 -0.37 -0.04 -2.97

標準偏差 6.51 5.78 5.64 5.43 5.30 5.68

一時BP乖離率
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乖離率を組み合わせたロングショート戦略がより高いリターンを生んでいるのが確認でき

る。 

 

表 15 一時 B/P と一時 B/P(乖離率)を用いたロングショート戦略による月次平均収益率比較 

 

 

図 6 各一時 B/P 指標でのロングショート戦略による期間累積投資リターン推移比較 

 

 

 

4. 結論 

 本節では、一時的バリュー株効果を株価の適正水準からの乖離の回帰の過程で発生する

と解釈する場合に、先行研究で用いられた B/P の構造 B/P からの「乖離幅」を指標とする

一時 B/P では正確に一時的バリュー株効果を捉えられない可能性を指摘し、「乖離率」を

見る一時 B/P 乖離率で第 4 章と同様の分析を行った。 

 事前的な仮説は乖離幅による一時 B/P よりも乖離率による一時 B/P の割安分位・割高分

(1) (2) (3)

全期間(1991/3～2007/1)

一時BP

[(第1分位)－(第10分位)]

一時BP(率)

[(第1分位)－(第10分位)]

[一時BP(第1分位)]－

[一時BP(率)(第10分位)]

(1)と(2)

の差

(1)と(3)

の差

(2)と(3)

の差

月次平均収益率(%) 1.63 1.56 1.81 0.07 0.18 0.25

t値 4.01 3.93 4.44 0.77 3.25 2.99

標準偏差 4.50 4.85 4.55

期間累積投資リターン(倍) 18.34 15.59 25.40
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位の方がリターンの違いがより顕著になること結果が出ることであったが、分析の結果、

割高分位では有意に低いリターンが確認できたものの、割安分位では逆に一時 B/P 割安分

位に劣るリターンが有意に計測された。 

 この結果を素直に解釈すれば、一時的バリュー株効果を測る指標として割安分位では一

時 B/P、割高分位では一時 B/P 乖離率を用いるのがより適切ということになる。事実、一

時 B/P 第 1 分位ロング、一時 B/P(乖離率)第 10 分位ショートのロングショート戦略は最も

割高と割安のリターンに差があるために、高いリターンを統計的有意に計測している。 

 しかし、なぜ割安分位においては仮説と逆の結果が示されたかは明らかではない。割安

と割高での非対称性が存在することの解釈としては、例えば割高に関しては構造的な割高

株がさら一時的に割高になるケースが後の低いリターン、逆に割安に関しては構造的な割

安株がさらに一時的に割安になるケースが後の高いリターンにつながるケースを想定する

と、本節の結果と一見整合的である。なぜなら、構造的な割安株(構造 B/P が大きい)がさ

らに割安になる際は、同程度の時価総額下落率であれば他の割高株よりも相対的に一時

B/P が大きくなる。その場合は一時 B/P は乖離幅が好ましいということになる。一方で、

構造的な割高株(構造 B/P が小さい)がさらに割高になる場合は、他の割安株と比較すると

同程度の時価総額上昇率であれば一時 B/P は相対的に小さくなる。結果、乖離幅で測って

しまうと(後に低いリターンを生むはずの)構造的割高株の一時的バリューが過少に見積も

られてしまうため、割高分位では一時 B/P(乖離率)の方が好ましくなる。 

 だが、この解釈は第 5 章において一時 B/P10 分位後の構造 B/P のリターン説明力が失

われた分析結果と矛盾が発生するため、説明としては適当ではないだろう。いずれにせよ、

一時的バリューの更なる理解に基づいた適切な評価指標の探求が今後の研究において達成

されることを期待したい。 

 

第 3 節 一時的バリューと情報の非対称性 

 

1. 検証内容 

 Bourguignon and de Jong[2006]や西岡[2008]で指摘されているように、一時的バリュ

ー株効果がリターンの説明力を有している現象は、一時的に適正水準から乖離した株価が

元の水準に回帰する過程で発生していると解釈するのが自然である。本節では、この解釈

に基づいた仮説の検証を通して解釈の妥当性を示すとともに、一時的バリュー株効果の活
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用への示唆とする。 

適正水準からの乖離が一時的バリューの要因というこの解釈が正しい場合には、株価が

適正水準から乖離しやすい銘柄群は、そうでない銘柄群に比べて一時的バリューの効果が

大きいという仮説が成り立つ。そこで本節では、これまで分析の対象としていたサンプル

を、株価が適正水準から(相対的に)乖離しにくい＝企業と市場間の情報の非対称性が一般

的に小さいグループとして東証 1 部上場銘柄、株価が適正水準から(相対的に)乖離しやす

い＝企業と市場間の情報の非対称性が一般的に大きいグループとして非東証 1 部上場銘柄

の 2 グループに分割する。その上で、一時的バリューの効果を比較し、東証 1 部のサンプ

ルに比べて非東証 1 部のサンプルでの一時的バリュー株効果がより顕著に計測されるとい

う仮説の検証を行う。 

 

2. リサーチデザイン 

 第 4 章で実施した分析を、対象サンプルを東証 1 部上場銘柄と非東証 1 部上場銘柄に分

けて再度行う。上場市場は各月末にポートフォリオをリバランスするタイミングでの情報

をもとに分類する。 

対象銘柄数は東証 1 部の最小が期初の 690、最大が期末の 1196、非東証 1 部の対象銘柄

数は最小が期初の 380、最大が期末の 1161 である。 

 

3. バリュー株効果の比較 

 分析にあたり、まず、B/P による分位ポートフォリオ作成によるバリュー株効果の計測

から始める。東証 1 部と非東証 1 部のサンプルそれぞれについて、B/P で 10 分位ポートフ

ォリオを作成した結果の収益率が表 16 である。表の上段が東証 1 部サンプル、下段が非東

証 1 部サンプルの分析結果である。全期間を通したサンプル全体の収益率は-0.04%だった

が、東証 1 部のみでは 0.1%、非東証 1 部のみでは-0.2%とサンプル母集団の月次平均収益

率に差があるため、表 16 の 2 行目には各ポートフォリオの収益率のサンプル平均との差

を記載している。3 行目はサンプル平均との平均値の差の検定である。 

 月次平均収益率のサンプル平均からの差は、割安分位・割高分位とも東証 1 部に比べ非

東証 1 部の方が大きくなっている。東証 1 部サンプルの第 1 分位のサンプル平均からの乖

離は 0.75%に対し、非東証 1 部サンプルが 1.09%、同様に第 10 分位の乖離は東証 1 部が

-0.73%に対し非東証 1部が-0.9%である。累積投資リターンについても傾向は同様である。 
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 その結果として、表 17 で示した各サンプルでのロングショート戦略の収益率にも顕著な

差が出ている。表 4 で示した通り、全サンプルでの B/P を指標に用いたロングショート戦

略の月次平均収益率は 1.72%であったが、東証 1 部のみのサンプルでは 1.49%に低下する

のに対し非東証 1 部では 1.99%を記録する。この 2サンプルの差は統計的にも有意である。 

 図 7 では東証 1 部サンプル、非東証 1 部サンプル両方のロングショート戦略による期間

累積投資リターンの全期間を通した推移を示している。視覚的にも、東証 1 部に比べて非

東証 1 部のサンプルのロングショート戦略が高いリターンを生んでいることが明らかであ

る。 

 以上より、B/P で測ったバリュー株効果は東証 1 部サンプルよりも非東証 1 部において

効果が大きいことが確認された。ここまでは仮説どおりであるが、この差が全サンプルで

の分析と同じようにすべて一時的バリューに起因するのか、もしくは構造的バリューの役

割に変化があるのかが論点である。次項以降で両指標による分析を行う。 

 

表 16 市場別 B/P10 分位ポートフォリオ月次平均収益率 

 

 

表 17 B/P を用いたロングショート戦略による市場別月次平均収益率比較 

 

 

東証1部 (割安) (割高) 東証1部

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位 サンプル

月次平均収益率(%) 0.85 0.52 0.30 0.26 0.10 0.15 -0.04 -0.24 -0.26 -0.63 0.10

市場平均収益率との乖離 0.75 0.42 0.20 0.16 0.00 0.05 -0.14 -0.34 -0.37 -0.73

t値 3.96 3.72 2.07 2.16 -0.03 0.66 -1.64 -3.50 -2.97 -4.02

標準偏差 7.64 6.80 6.69 6.52 6.15 5.92 5.71 5.59 5.77 6.19 6.12

期間累積投資リターン(倍) 3.00 1.76 1.18 1.11 0.85 0.96 0.68 0.47 0.44 0.20 0.85

非東証1部 (割安) (割高) 非東証1部

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位 サンプル

月次平均収益率(%) 0.89 0.49 0.24 -0.08 -0.28 -0.30 -0.55 -0.61 -0.76 -1.10 -0.20

市場平均収益率との乖離 1.09 0.70 0.45 0.13 -0.07 -0.10 -0.35 -0.41 -0.56 -0.90

t値 7.65 7.75 5.06 1.72 -1.03 -1.25 -4.65 -4.77 -5.43 -6.42

標準偏差 6.69 5.91 5.96 5.69 5.64 5.34 5.12 5.26 5.02 5.14 5.44

期間累積投資リターン(倍) 3.65 1.87 1.15 0.64 0.44 0.43 0.27 0.24 0.18 0.09 0.51

BP分位

BP分位

全期間(1991/3～2007/1)
東証1部 非東証1部 差

月次平均収益率(%) 1.49 1.99 0.50

t値 3.03 6.25 2.09

標準偏差 4.65 3.47

期間累積投資リターン(倍) 13.74 38.70

BP[(第1分位)－(第10分位)]
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図 7 市場別での B/P 指標ロングショート戦略による期間累積投資リターン推移比較 

 

 

 

4. 構造的バリュー株効果の比較 

 本項では、前項と同様にサンプルを東証 1 部と非東証 1 部に分けた分析を構造的バリュ

ーで実施する。バリュー株効果が一時的バリューに起因し、かつそれが株価の適正水準か

らの乖離の修正によるものであるという仮説が正しければ、前項でバリュー株効果に差が

確認されたサンプルでも構造的バリューの効果に違いは無いはずである。 

 表 18 は両市場のサンプルでの収益率である。2 行目の市場平均収益率の差では、前項の

B/P と比べて割安分位・割高分位とも明らかに両サンプル間の差が小さいことがわかる。

東証 1 部の第 1 分位が 0.23%に対し非東証 1 部が 0.3%、第 10 分位が東証 1 部、非東証 1

部ともに-0.48%となっている。差はほとんどないと言えるだろう 

 この結果は最割安分位のロングポジション、最割高分位のショートポジションを取るロ

ングショート戦略にも反映されており、B/P と異なり両サンプル間には統計的に有意な差

は見られないことが表 19 から読み取れる。この傾向は期間累積投資リターンの推移を示し

た図 8 からも伺える。 

 以上より、バリュー株効果を測った B/P では大きな差が出た東証 1 部サンプルと非東証

1 部サンプルでのリターンの比較だが、構造的バリュー効果での比較では差が確認されな
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いことが明らかとなった。 

 

表 18 市場別構造 B/P10 分位ポートフォリオ月次平均収益率 

 

 

表 19 構造 B/P を用いたロングショート戦略による市場別月次平均収益率比較 

 

 

図 8 市場別での構造 B/P 指標ロングショート戦略による期間累積投資リターン推移比較 

東証1部 (割安) (割高) 東証1部

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位 サンプル

月次平均収益率(%) 0.33 0.33 0.23 0.18 0.14 0.19 0.14 -0.04 -0.11 -0.38 0.10

市場平均収益率との乖離 0.23 0.23 0.13 0.08 0.04 0.08 0.04 -0.14 -0.21 -0.48

t値 1.67 2.45 1.87 1.25 0.70 1.49 0.46 -1.73 -2.19 -3.39

標準偏差 6.91 6.50 6.22 5.99 6.18 6.03 5.60 6.06 6.03 6.86 6.12

期間累積投資リターン(倍) 1.20 1.28 1.09 1.01 0.92 1.01 0.97 0.65 0.58 0.31 0.85

非東証1部 (割安) (割高) 非東証1部

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位 サンプル

月次平均収益率(%) 0.10 0.09 -0.02 -0.03 -0.14 -0.23 -0.27 -0.36 -0.49 -0.69 -0.20

市場平均収益率との乖離 0.30 0.29 0.19 0.17 0.06 -0.03 -0.07 -0.16 -0.29 -0.48

t値 3.09 3.57 2.84 2.45 0.90 -0.42 -0.88 -2.15 -3.50 -5.57

標準偏差 5.85 5.58 5.72 5.76 5.48 5.53 5.34 5.37 5.31 5.46 5.44

期間累積投資リターン(倍) 0.88 0.89 0.71 0.69 0.58 0.48 0.46 0.38 0.30 0.20 0.51

構造BP分位

構造BP分位

全期間(1991/3～2007/1)
東証1部 非東証1部 差

月次平均収益率(%) 0.71 0.79 0.08

t値 1.21 2.49 0.38

標準偏差 3.26 2.17

期間累積投資リターン(倍) 3.48 4.28

構造BP[(第1分位)－(第10分位)]
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5. 一時的バリュー株効果の比較 

前項までの結果より、バリュー株効果は東証 1 部サンプルと非東証 1 部サンプルでリタ

ーンへの影響力が異なるものの、構造的バリューはサンプルの違いに影響を受けないこと

が示された。以降では、同様の分析を一時 B/P で実施する。仮説が正しければ、一時的バ

リューでは両サンプル間に有意な差が存在するはずである。 

表 20 が収益率の結果である。各サンプル全体からの収益率の差は、第 1 分位で東証 1

部が 0.79%に対し非東証 1 部が 1.13%、第 10 分位で－0.47%に対して－0.77%と、いずれ

も非東証 1 部サンプルの乖離が大きくなっているのが確認できる。 

結果として、表 21 で示したロングショート戦略の比較でも、東証 1 部サンプルが月次平

均収益率 1.26%に対して非東証 1 部サンプルが 1.9%と大きな差が生まれており、両値の差

は統計的に有意である。 

図 9 で示したロングショート戦略の累積投資リターンの推移も、東証 1 部と非東証 1 部

で明らかな差が生まれているのが視覚的に明らかだろう。 

 

表 20 市場別一時 B/P10 分位ポートフォリオ月次平均収益率 
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表 21 一時 B/P を用いたロングショート戦略による市場別月次平均収益率比較 

 

 

図 9 市場別での一時 B/P 指標ロングショート戦略による期間累積投資リターン推移比較 

 

 

東証1部 (割安) (割高) 東証1部

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位 サンプル

月次平均収益率(%) 0.89 0.57 0.33 0.19 0.08 -0.05 -0.05 -0.21 -0.36 -0.37 0.10

市場平均収益率との乖離 0.79 0.47 0.23 0.09 -0.02 -0.16 -0.15 -0.31 -0.47 -0.47

t値 3.76 3.65 2.24 1.04 -0.35 -2.03 -1.77 -3.00 -3.00 -2.14

標準偏差 7.85 7.02 6.71 6.58 6.28 6.00 5.90 5.76 5.58 5.88 6.12

期間累積投資リターン(倍) 3.13 1.90 1.24 0.96 0.80 0.64 0.66 0.48 0.37 0.35 0.85

非東証1部 (割安) (割高) 非東証1部

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位 サンプル

月次平均収益率(%) 0.92 0.55 0.23 -0.19 -0.27 -0.27 -0.50 -0.61 -0.94 -0.98 -0.20

市場平均収益率との乖離 1.13 0.76 0.44 0.02 -0.07 -0.07 -0.29 -0.41 -0.74 -0.77

t値 6.92 6.02 4.82 0.25 -0.81 -0.94 -3.99 -3.92 -5.36 -4.73

標準偏差 6.86 6.34 5.93 5.61 5.29 5.39 5.24 5.00 5.02 5.62 5.44

期間累積投資リターン(倍) 3.83 2.00 1.13 0.52 0.46 0.45 0.30 0.24 0.13 0.11 0.51

一時BP分位

一時BP分位

全期間(1991/3～2007/1)
東証1部 非東証1部 差

月次平均収益率(%) 1.26 1.90 0.64

t値 2.56 5.32 2.61

標準偏差 5.43 3.96

期間累積投資リターン(倍) 8.43 31.69

一時BP[(第1分位)－(第10分位)]
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また、一時的バリューに関するこれら結果については本章第 2 節で検討をした一時 B/P

乖離率を用いた一時的バリューの計測に切り替えても基本的な傾向に変わりは見られない

ことが表 22、表 23、図 10 から確認できる。 

 

表 22 市場別一時 B/P 乖離率 10 分位ポートフォリオ月次平均収益率 

 

 

表 23 一時 B/P を用いたロングショート戦略による市場別月次平均収益率比較 

 

 

図 10 市場別での一時 B/P 乖離率指標ロングショート戦略による期間累積投資リターン推移比較 

東証1部 (割安) (割高) 東証1部

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位 サンプル

月次平均収益率(%) 0.63 0.61 0.43 0.35 0.05 0.03 0.04 -0.26 -0.31 -0.55 0.10

市場平均収益率との乖離 0.53 0.51 0.32 0.24 -0.05 -0.07 -0.06 -0.36 -0.42 -0.65

t値 2.38 3.45 3.15 2.85 -0.80 -0.97 -0.76 -3.07 -2.72 -2.81

標準偏差 8.17 7.25 6.80 6.54 6.24 5.99 5.71 5.62 5.38 5.90 6.12

期間累積投資リターン(倍) 1.83 1.98 1.47 1.30 0.76 0.76 0.79 0.45 0.41 0.25 0.85

非東証1部 (割安) (割高) 非東証1部

全期間(1991/3～2007/1) 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 第6分位 第7分位 第8分位 第9分位第10分位 サンプル

月次平均収益率(%) 0.66 0.47 0.30 0.12 -0.03 -0.29 -0.43 -0.60 -1.06 -1.19 -0.20

市場平均収益率との乖離 0.86 0.68 0.50 0.33 0.17 -0.09 -0.22 -0.39 -0.86 -0.99

t値 4.34 4.89 5.42 3.99 2.35 -1.07 -2.13 -3.41 -6.04 -5.83

標準偏差 7.24 6.49 5.92 5.79 5.42 5.27 4.96 5.03 5.01 5.53 5.44

期間累積投資リターン(倍) 2.21 1.69 1.27 0.92 0.72 0.44 0.35 0.25 0.10 0.07 0.51

一時BP乖離率分位

一時BP乖離率分位

全期間(1991/3～2007/1)
東証1部 非東証1部 差

月次平均収益率(%) 1.18 1.85 0.68

t値 2.40 5.24 2.67

標準偏差 5.77 4.41

期間累積投資リターン(倍) 6.96 28.26

一時BP乖離率[(第1分位)－(第10分位)]
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 さらに、一時的バリューに基づいた投資戦略について、前章で示した一時 B/P 第 1 分位

ロング・一時 B/P 乖離率第 10 分位ショート戦略が、一時的バリューの効果がより顕著に

表れる非東証 1 部サンプルでも有効かを確認する。 

 まず、表 24 はこのロングショート戦略を採用した場合の東証 1 部サンプルと非東証 1

部サンプルの比較である。これまでの傾向と同様に、一時的バリューのリターンへの影響

が非東証 1 部のサンプルでより強く存在することが、統計的有意に確認できる。 

 

表 24 一時 B/P1 分位ロング・一時 B/P 乖離率 10 分位ショート戦略による 

市場別月次平均収益率比較 

 

 

図 11 一時 B/P1 分位ロング・一時 B/P 乖離率 10 分位ショート戦略による 

全期間(1991/3～2007/1)
東証1部 非東証1部 差

月次平均収益率(%) 1.44 2.12 0.68

t値 2.92 5.93 2.70

標準偏差 5.55 4.06

期間累積投資リターン(倍) 11.57 47.38

[一時BP(第1分位)]－[一時BP(率)(第10分位)]
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市場別の期間累積投資リターン推移比較 

 

 

 

 表 25 が、一時的バリューを用いたロングショート戦略について、一時 B/P、一時 B/P

乖離率、一時 B/P＋一時 B/P 乖離率の 3 パターンでの投資成果の比較である。一時 B/P

の月次平均収益率 1.9%と一時 B/P 乖離率 1.85%に統計的な差はないが、一時 B/P＋一時

B/P 乖離率の 2.12%は前者 2 指標と統計的有意な差が存在する。同投資戦略は、一時的バ

リューの効果がより顕著に現れる非東証 1 部サンプルにおいても、有効であることが明ら

かとなった。この結果は、本章第 2 節で示した割安の評価は一時 B/P、割高の評価は一時

B/P 乖離率を用いるのが一時的バリューの評価として適切であるという結論を支持するも

のである。 

 

表 25 一時 B/P と一時 B/P(乖離率)を用いたロングショート戦略による月次平均収益率比較 

(非東証 1 部サンプル) 
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一時BP(率)

[(第1分位)－(第10分位)]

[一時BP(第1分位)]－

[一時BP(率)(第10分位)]

(1)と(2)

の差

(1)と(3)

の差

(2)と(3)

の差

月次平均収益率(%) 1.90 1.85 2.12 -0.05 0.22 0.26

t値 5.32 5.24 5.93 -0.39 3.22 2.63

標準偏差 3.96 4.41 4.06

期間累積投資リターン(倍) 31.69 28.26 47.38



46 
 

 

図 12 各一時 B/P 指標でのロングショート戦略による期間累積投資リターン推移比較 

 

 

 

6. 一時的バリューと構造的バリュー 

 最後に、第 5 章で実施した 1 指標の影響を調整したうえで別指標のリターンへの影響を

検証する分析について、非東証 1 部サンプルの構造 B/P と一時 B/P のみ確認する。全市場

を対象とした第 5章では構造B/P10分位後でも一時B/Pはリターンに影響するのに対し、

一時 B/P10 分位後では構造 B/P はリターンへの影響が消滅することが確認された。本項で

は同様の分析を非東証 1 部のサンプルに限定して再度実施し、一時的バリューが強く確認

される銘柄群において構造的バリューがリターンを左右しないことを確認する。 

 表 26 が第 5 章の表 9 に対応する、非東証 1 部サンプルのみの構造 B/P10 分位内におけ

る一時 B/P 分位別の平均月次収益率である。また、表 27 が、表 10 に対応する一時 B/P10

分位内における構造 B/P 分位別の平均月次収益率である。全銘柄をサンプルとした第 5 章

の分析と同様に、構造 B/P の調整後でも一時 B/P が顕著にリターンに影響を与えている表

26 と対照的に、一時 B/P の調整後は構造 B/P のリターンへの影響力が消失している表 27

の傾向が明らかである。構造的バリュー株効果は存在せず、一時的バリュー株効果がバリ
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ュー株効果に表れているという結論に変わりがないことが確認された。9 

 

表 26 構造 B/P10 分位内における一時 B/P 分位別平均月次収益率(非東証 1 部サンプル) 

 

 

表 27 一時 B/P10 分位内における構造 B/P 分位別平均月次収益率(非東証 1 部サンプル) 

                                                        
9 なお、第 5 章で実施したうち、本項には記載していない残りの 4 パターンについても全銘柄を対

象としたサンプルと傾向は同様である。 

非東証1部 一時BR

構造BP 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率 1.50 0.59 0.13 -0.24 -1.56 0.10 -10.33

標準偏差 7.06 6.37 6.14 5.72 5.83 5.85

第2分位 平均月次収益率 1.25 0.65 0.20 -0.32 -1.40 0.09 -7.40

標準偏差 6.95 5.82 6.06 5.50 5.62 5.58

第3分位 平均月次収益率 0.97 0.35 -0.08 -0.35 -1.02 -0.02 -6.04

標準偏差 6.79 6.40 5.92 5.80 5.62 5.72

第4分位 平均月次収益率 1.05 0.39 -0.11 -0.51 -1.05 -0.03 -5.63

標準偏差 7.55 6.39 5.54 5.78 5.77 5.76

第5分位 平均月次収益率 0.94 0.20 -0.34 -0.34 -1.21 -0.14 -5.96

標準偏差 7.55 6.39 5.54 5.78 5.77 5.76

第6分位 平均月次収益率 0.75 0.18 -0.47 -0.66 -1.01 -0.23 -4.95

標準偏差 7.14 6.05 5.73 5.14 5.76 5.53

第7分位 平均月次収益率 0.53 0.15 -0.18 -0.63 -1.24 -0.27 -4.70

標準偏差 7.03 6.15 5.24 5.19 5.50 5.34

第8分位 平均月次収益率 0.51 -0.34 -0.55 -0.57 -0.89 -0.36 -3.66

標準偏差 7.17 5.86 5.70 4.89 5.80 5.37

第9分位 平均月次収益率 0.34 -0.45 -0.54 -0.67 -1.14 -0.49 -3.71

標準偏差 7.24 6.01 5.27 4.89 5.92 5.31

第10分位 平均月次収益率 0.06 -0.53 -0.94 -0.91 -1.16 -0.69 -3.35

標準偏差 7.45 5.99 5.09 5.03 6.14 5.46

総計 平均月次収益率 0.79 0.12 -0.29 -0.52 -1.17 -0.20 -7.18

標準偏差 6.82 5.74 5.24 4.90 5.24 5.44
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7. 結論 

 本節では、本研究で示した一時的バリュー株効果が、適正水準から乖離した株価が元の

水準に回帰する過程で生まれるという解釈の検討と活用を目的に、対象サンプルを株価が

乖離しやすい銘柄としにくい銘柄に分割し一時的バリュー株効果の比較を行った。 

 具体的には、市場と投資家の間で情報の非対称性が比較的少なく株価が適正水準から乖

離しにくいと思われる東証 1 部上場銘柄と、その対のサンプルとして非東証 1 部上場銘柄

にサンプルを分割して分析を行った結果、情報の非対称性が影響を与えないシステマティ

ックな構造的バリューについては両サンプルに差が無かった一方で、一時的な構造的水準

からの乖離を表す一時的バリューは、仮説どおり相対的に株価が適正値から乖離しやすい

と思われる非東証 1 部上場銘柄サンプルの方が、その効果が大きいことが明らかとなった。

なお、一時的バリュー株効果を測る指標として一時 B/P、一時 B/P 乖離率、さらに本章第

2 節の結果をもとに一時 B/P 第 1 分位ロング＋一時 B/P 第 10 分位ショートのロングショ

非東証1部 構造BR

一時BP 第1分位 第2分位 第3分位 第4分位 第5分位 総計
t値(第1-第5

平均値の差の検定)

第1分位 平均月次収益率 0.92 0.99 1.22 0.89 0.57 0.92 -1.18

標準偏差 6.81 6.34 7.16 7.53 8.07 6.86

第2分位 平均月次収益率 0.63 0.50 0.72 0.62 0.27 0.55 -1.32

標準偏差 6.20 6.01 6.41 7.11 7.55 6.34

第3分位 平均月次収益率 0.27 0.25 0.29 0.11 0.24 0.23 -0.13

標準偏差 5.33 6.22 6.31 6.61 6.83 5.93

第4分位 平均月次収益率 -0.13 -0.20 -0.18 -0.05 -0.39 -0.19 -0.80

標準偏差 5.27 5.67 5.79 6.02 7.20 5.61

第5分位 平均月次収益率 -0.03 -0.36 -0.39 -0.26 -0.31 -0.27 -0.96

標準偏差 5.27 5.67 5.79 6.02 7.20 5.61

第6分位 平均月次収益率 -0.23 -0.18 -0.44 -0.21 -0.31 -0.27 -0.23

標準偏差 5.17 5.64 5.35 5.86 6.94 5.39

第7分位 平均月次収益率 -0.31 -0.51 -0.52 -0.36 -0.82 -0.50 -1.84

標準偏差 5.52 5.42 5.32 5.42 6.48 5.24

第8分位 平均月次収益率 -0.39 -0.51 -0.51 -0.51 -1.16 -0.61 -2.61

標準偏差 5.46 5.25 5.47 5.29 5.82 5.00

第9分位 平均月次収益率 -0.75 -0.94 -0.89 -1.09 -1.05 -0.94 -0.98

標準偏差 5.66 5.49 5.32 5.24 5.73 5.02

第10分位 平均月次収益率 -1.18 -1.01 -0.80 -0.87 -0.99 -0.98 0.70

標準偏差 6.28 6.34 6.07 5.77 6.05 5.62

総計 平均月次収益率 -0.12 -0.19 -0.15 -0.17 -0.39 -0.20 -1.48

標準偏差 5.27 5.24 5.38 5.52 6.22 5.44
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ート戦略も検証したが、いずれの指標でも結論に変化はなかった。 

 以上の仮説どおりの結果から、一時的バリューの発生は一時的に適正水準を乖離した株

価が元の水準に戻ることによるという解釈の妥当性が示されたとともに、一時的バリュー

を活用した投資では株価の乖離が起きやすい銘柄群を対象とすることでリターンが向上す

る可能性が存在することは考慮に値するであろう。 

 

 

第７章 本研究の結論 

 

第 2 章の第 2 節で挙げたように、本研究の目的は主に以下の 3 つであった。 

(1) 投資パフォーマンスの観点からの、一時的バリューとバリュー株効果の関係の説明 

(2)構造的バリューのリターン説明力の有無の明確化 

(3)一時的バリューのさらなる理解と投資戦略への示唆の獲得 

 

うち、(1)と(2)については第 4 章、第 5 章で検討している。分析の結果、一時的バリュ

ー株効果は一時 B/P を指標に用いた 10 分位ポートフォリオから計測する実際の投資パフ

ォーマンスでもリターンへの影響があることが示された。逆に、従来からバリュー株効果

と呼ばれてきた B/P での分位ポートフォリオのリターンへの影響については、一時的バリ

ューの効果を調整するとそのリターン説明力は消滅することが示された。バリュー株効果

は一時的バリュー株効果を反映したものであるというのが、本研究の結論である。 

 また、バリュー株効果の要因の議論から、銘柄のシステマティックな要因を反映すると

思われる構造的バリューにリターン説明力があるのかは重要な論点の一つである。先行研

究では構造的バリューのリターンへの寄与度を否定しきれていなかったが、本研究ではバ

リュー株効果と同様に、構造的バリューのリターン説明力も一時的バリューの影響をコン

トロールすると完全に消滅することが示され、構造的バリューはリターンに影響を与えな

いという結論に至った。この結論は、Lakonishok, Shleifer, Vishny[1994]に代表される、

バリュー株効果が短期的な株価変動により適正水準からの乖離した株価が修正される一連

の流れにより発生するという主張と整合的であり、市場の非効率性がバリュー株効果の要

因であることが強く示唆される。 
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(3)については、第 6 章で検討した。具体的に分析したのは次の 2 点である。 

1 点目は、一時的バリュー株効果を株価の適正水準からの乖離の回帰の過程で発生する

と解釈するのであれば、一時的バリューは乖離幅ではなく乖離率で測るべきではないか、

という問題提起の検討である。分析の結果、割高分位では乖離率を用いた一時的バリュー

に有意な低リターンが確認できたものの、割安分位では逆に通常の一時 B/P 指標に劣るリ

ターンが有意に計測された。結果をそのまま解釈すれば、割高分位では一時 B/P(乖離率)、

割安分位では通常の一時B/Pを参照するのが一時的バリューをより適切に評価することに

つながるということになるが、割安と割高での非対称性が存在する結果の解釈と、一時的

バリューの更なる理解に基づいた適切な評価指標の探求は今後の研究課題だろう。 

 2 点目は、対象サンプルを株価が適正水準から乖離しやすい銘柄と乖離しにくい銘柄に

分割し一時的バリュー株効果の比較を行うことによる、一時的バリューが適正水準から乖

離した株価が元の水準に回帰する過程で生まれるという解釈の検討と活用である。結果、

一時的バリューの発生は一時的に適正水準を乖離した株価が元の水準に戻ることに起因す

るという解釈の妥当性を支持する結果を得るとともに、一時的バリューを活用した投資で

は株価の乖離が起きやすい銘柄群を対象とすることでリターンが向上する可能性が示され

た。 
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