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本論 文 は 日本 の株 式市場 の投 資収益 率 に周期 性 が存在 す るこ とを主 張す る。 日本

の 株式 市場 にお い て,1月 か ら6月 までの半 年間 に得 られ る投資収 益率 は7月 か ら

12月 までの 半年 間 に得 られ る投 資収益 率 を有 意 に上 回 る。 この現象 は市場全 体 で確

認 され るが,特 に小 型株 に顕著 に見 られ る。 さらに1月 を除 く2-6月 の5ヶ 月間

に得 られ る株 式投 資収 益率 で も7--12月 の6ヶ 月 の株式 投資収 益率 を有 意 に上 回っ

て お り,こ の効果 は一 月効 果 と独 立 に存在 す る。

キ ー ワ ー ド 半年 効果,信 用 取 引買 残高,株 式 投資 収益 率の カ レン ダー ・ス ト

ラクチ ャー,デ カ ンシ ョ節投 資戦 略

1は じ め に

株 価 の 変 動 に は 周 期 性(seasonality)や 暦 年 構 造(calendarstructure)が 存 在 す る こ とが

良 く知 られ て い る・。例 えば,RozeffandKinney[1976]は1904年 か ら1974年 まで の ニ ュ ー ヨ

ー ク証 券 取 引所(NYSE)の 単 純 平 均 株 価指 数 を調 べ ,1月 の 収 益 率 が 他 の 月 よ り非 常 に大 き

い こ と を発 見 した 。 この 発 見 は一 月 効 果(JanuaryEffect)と 呼 ば れ,Keim[1983]は,小 型

株 効 果(SmallFirmEffect)が この 一 月効 果 の 影 響 に よ る もの で あ る と主 張 して い る。

Cross[1973]及 びFrench[1980]はS&P500の 株 価 指 数 を用 い て,曜 日ご との収 益 率 を

調 査 して,金 曜 日の 平 均 収 益 率 は高 く,月 曜 日の 平 均 収 益 率 はマ イ ナ ス と な る こ と を発 見 し

た 。Rogalski[1984]は こ う した 月 曜 日の マ イ ナ ス の 収 益 率 が 金 曜 日の 引 け値 と月 曜 日の 寄

り付 き値 との 間 で生 じて い るこ と を発 見 した 。 こ う した影 響 は,一 般 に週 末 効 果(Weekend
1)

Effect)と 呼 ば れ て い る。

Arie1[1987]は,1963年 か ら1981年 まで の19年 間 で,月 の(前 月 の最 終 取 引 日 を含 む)前 半

9日 間 の 累 積 収 益 率 が,月 後 半9日 間(最 終 取 引 日 を 除 く)の 累 積 収 益 率 を有 意 に上 回 る月

内効 果(MonthlyEffect)を 発 見 し,し か も月後 半9日 間 の 収 益 率 を19年 間 にわ た っ て累 積

した収 益 率 が マ イ ナ ス で あ る こ と を発見 した。
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またAriel[1990]は,1963年 か ら1982年 の期間について,休 日の前 日の収益率がそれ以外

の 日の収益率よりも有意に高いという休 日効果(HolidayEffect)を 発見 している。

本論文は日本の株式市場 を対象に,一 年の1月 から6月 までの半年間の投資収益率が7月

か ら12月 までの投資収益率 と比べて有意に高い現象が,長 期にわたって存在することを明 ら

かにする(我 々はこの現象 を 「半年効果」(Half-YearEffect)と 呼ぶ)。本論文り構成は以下

の通 りである。まず第2節 で,東 証株価指数(TOPIX)及 び東証一部単純平均などの株式指

標 を用いて日本の株式市場 に長期にわたって半年効果が存在することを明 らかにする。第3

節では,RUSSELL/NOMURA日 本株インデックスを用いて,い わゆる投資スタイルごとの

半年効果の影響を調べ る。第4節 は,こ れまで株式市場のアノマ リーとして報告されている

一月効果 と,本 論文における半年効果が独立 して存在するか どうかを検証す る。第5節 では,

4月 から9月 までの会計上の上半期 と10月か ら3月 までの下半期で半年効果が見 られ るかど

うかを確認する。第6節 では,半 年効果を引 き起こす要因の一つを投資家心理 に求め,信 用

取引買残高と半年効果の関係 を分析する。第7節 では,本 論文の実証結果がもつ投資戦略へ

のインプ リケーションを論 じる。

2わ が国の株式投資収益率の半年効果

2.1月 次収益率での検証

本節で用いるデータは,東 証株価指数(TOPIX)及 び東証一部単純平均の2つ の指標か ら

算出 した月次収益率である。検証期間は,2つ の指標のデータが共に利用可能な1970年1月
2)

から2002年12月 までの198ヶ 月である。

表1及 び図1は,TOPIX及 び東証一部単純平均の1-6月 の暦年上半期 と7-12月 の下

半期における月次収益率の平均値である。1月 から6月 までの暦年上半期における平均月次

収益率は,検 証期間全体 についてTOPIX及 び単純平均でそれぞれ1.189%,1.249%と プラス

の値 を示 し,7月 から12月 までの暦年下半期の平均月次収益率は,-0.135%,-O.760%と

マイナスの値 を示 している。

2つ の月次収益率について,平 均の差の有意性 を検定 した結果が表1に 示されている。検

証期間全体に関 して2つ の指標共に,こ れ らの平均の差は有意である(t値 はそれぞれ,

2.550,3.906で,共 に1%水 準で有意)。

表1は さらに全体期間を3つ の部分期間に分割 して,半 年効果の存在 とその有意性 を検証

した結果を示 している。全ての部分期間で上半期の平均収益率は下半期の平均収益率 を上 回

っている。t値 は,6つ の部分期間の1つ で1%水 準,2つ で5%水 準,3つ で10%水 準 で

有意 となった。特 に注 目すべき点は,バ プルが崩壊 し,プ ロのファン ドマネージャー達が大

きな運用損失 を抱えた1990年 以後の期間においても,TOPIXと 単純平均の どちらでみて も,
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表1暦 年上 半期 及 び下 半期 にお ける平均 月次収 益率 の比較

一TOPIXと 東証一部単純平均一

全体期間 部分期間1 部 分期 間II 部分 期 間III

1970-2002 1970-1979 1980-1989 1990-2002

平均月次
収 益 率

平均月次〃σ
収 益 率

平均 月次ア/σ
収 益 率

平均 月次ア/σ
収 益 率

ア/σ

パ ネルATOPIX

上 半期

下半期

t値

(P値)

1.189%
-0.135%

2.550

(0.006)

0.241
-O .025

1.575%

0.204%

上677

(0.048)

0.4002.198%

0.0411.057%

L495

(0.069)

0.4880.115%0.020

0.276-1.311%-0.204
1.463

(0.073)

パネルB東 証一部単純平均

上 半期

下 半期

t値

(P値)

1.249%
-0.760%

3,906

(0.000)

0.264
-0 .139

1.532%0.3661.934%
-0.375%-0.0780.927%

2.3151.560

(0.011)(0.061)

0.5510.504%0.087

0.260-2.353%-0.354

2.863

(0.003)

図1暦 年上半期及び下半期の平均月次収益率(1970-2002)
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上 半期 の 月 次 収 益 率 の 平 均 はプ ラス とな っ て い る こ とで あ る。1990年1月 か ら2002年12月 ま

で の156ヶ 月 の 月 次 収 益 率 の 平 均 は,2つ の指 標 につ い て そ れ ぞ れ,-O.598%,-0.925%と

マ イナ ス とな っ たが,1-6月 だ け に限 れ ばプ ラ ス で あ っ た こ とは驚 きで あ る。
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2.2累 積投資収益率での検証

さらに半年効果 を精査するため,6ヶ 月にわたって株式を保有 し続 けた時の累積収益率を

各年ごとに計算 し,1-6月 の累積収益率と7-12月 の累積収益率 との間で,33年 間の平均
3)

に有意な差があるかどうかの検定を行った。ここで各半年間の累積収益率は,月 次収益率に

1を 加えた値の,そ れぞれの半年間にわたる積 として計算される。その結果は表2で 示され

ている。2つ の母集団について,暦 年上半期 と暦年下半期 における平均累積収益率の差 に関

する検定統計量のt値 はそれぞれ2.080及 び3.171で あ り,ど の指標のケースでも,上 半期の
4)

方が下半期を有意に上 回っている。

表2暦 年上半期及び下半期における平均累積投資収益率の比較
一TOPIXと 東証一部単純平均一

検証 期 間1970-2002

TOPIX東 証一 部 単純平 均

上半期平均累積収益率

下半期平均累積収益率

t値

(P値)

上半期累積収益率が下半期を上回った回数

κ1-1

7.844%
-0 .465%

2.080

(O.021)
23

5.121

8.243%
-4 .124%

3.171

(0.001)
24

6,818

2.3半 年効果のX2検 定

これまでの平均の差の検定は,半 年間の累積 もしくは月次の株式収益率が正規分布に従 う

ことを前提 としている。そこで我々の主張をより強固な もの とするために,x2検 定を行った。

1年 間を上半期 と下半期 という等 しい数の月を含む期間に分割す ると,上 半期から得 られる

累積収益率が下半期か ら得 られる累積収益率を上回る確率は2分 の1で ある。この期待値 と

実際に観測された結果 との比較 によって計算されるκ2検定の統計量は,表2の 最下段で示 し
5)

ている。TOPIXの 場合,こ の33年 間で上半期の累積収益率が下半期の累積収益率を上回った

年は23回 もあ り,両 者の累積収益率が同一の分布か ら検出されるという帰無仮説は5%の 有

意水準で棄却 された。同様に,東 証一部単純平均の場合でも,こ の33年 間で上半期の累積収

益率が下半期の累積収益率 を上回った年は24回 もあり,両 者の累積収益率が同一の分布か ら

抽出されるという帰無仮説は1%の 有意水準で棄却 された。

図2は 検証期間全体の月次収益率を上半期 と下半期に分類 して,ヒ ス トグラムとして表 し

たものである。この図か ら,上 半期 と下半期か ら得 られる平均収益率の差の存在が何 らかの

異常値 によるものではないことは明らかである。上半期 と下半期の観測値の数は同数である

ため,月 次収益率に対する2つ の分布の形状 を直接比較することが可能である。この分布を

比較すると,2つ の分布の両裾は同 じように思われる。従って,平 均が異 なっているのは,
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図2暦 年上 半期 及 び下 半 期 に お け る月次 収 益 率 の ヒス トグ ラム
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6)

2つ の母集団における分布の中央部での形状の差異に起因すると結論付けることがで きる。

3株 式市場のアノマリーと半年効果

我々が発見 した半年効果 は,TOPIXよ りも東証一部単純平均株価で計測 した収益率につ
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いてより顕著に見 られる。Banz[1981]及 びReinganum[1981]は,べ 一タリスクを調整 した

後で も企業規模間で株式収益率に大 きな差が出たことを報告 してお り,榊 原[1983]は 逸早

く日本の株式市場 にも同様の効果が見られることを報告 している。時価加重平均値 としての

TOPIXよ りも単純平均値 としての東証一部単純平均株価の方により顕著 に半年効果が発現

していることは,半 年効果は大型株 よワも小型株において顕著 に見 られるのではないかとい

う推測が成 り立つ。

さらに,FamaandFrench[1992,1993,1996]に よって,抹 式投資収益率を説明するファ

クター として企業規模の他にPBR(株 価純資産倍率)が 有力視 されてきている。一般 にPBR

の低い株式(い わゆるバ リュー株)は,PBRの 高い株式(い わゆるグロース株)よ りもパフ

ォーマンスが高いとされている。Chan,HamaoandLakoni6hok[1993]は,日 本の株式市

場で もPBRが 株式投資収益率を説明す る有効なファクターであると報告 している。この節

では,ラ ッセル ・ノムラ日本株インデックスの大型,中 型,小 型の3つ の規模別指数及びバ
7)

リュー株指数 とグロース株指数のデータを用いて,半 年効果 との関連 を検証 した。検証期間

は,デ ータ入手可能期間の1980年1月 から2002年12月 までである。

3.1企 業規模 と半年効果

表3は,バ リュー/グ ロース別,規 模別,及 び規模 とPBRで 分類された6個 のカテゴリー

表3企 業規模 ・バリュー/グ ロース別による暦年上半期及び

下半期の平均投資収益率の比較

総 計 大 型 株 中 型 株 小 型 株

バ リュー グ ロース 総 計 パ リュー グ ロース 総 計 パ リュー グ ロー ス 総 計 バ リュー グ ロース

全体期間:1980-2002

上半期平均
月次収益率

下半期平均
月次収益率

t値

(P値)

1.565%0ら719%

-0
.234%-0.275%

2.7901.476

(0.003}(0.071)

O.B21%1_266%0.444%1.401%1.696%0.997%1.916%2,191%1.512%

0.078%0.097%0.054%-0.364%-0.351%-0.392%-0.984%-0.913%-1.034%

1.0601.6440.5302.8173.0802.1064.2074.4633.510

(0.145》(0.051}{0.2㎎,(0.003》(0.001)(0.018}(0.000}(0.000)(0.000》

部分期間1:1980-1989

上半期平均
月次収益率

下半期平均
月次収益率

t値

(P値)

2.699%1.585%

1.381%O.955%

1.6980.854

(0.046)(0.197)

1.883%

1.312%

0.599

(0.275)

2.419%1.369%2.435%2.927%1.850%2.476%2.924%1.984%

1.548%1.108%1.088%1.279%0.842%1.013%1.213%0.807%

078520.2712.0252.1211.4742.3132.5851.710

(0_198}〔0.394⊃(0.023}(0.018)(0.072)(0.011)(0.005}(0.045)

部分期間il:1990-2002

上半期平均
月次収益率

下半期平均
月次収益率

t値

(P値)

0.692%0.052%0.004%0.379%-0.267%0冒606%0.749%0.342%1.485%1.628%1.149%

-1 .476%-1.221%-0.871%-1.020%-0.756%-1『481%-1.606%-1.341%-2.520%-2.549%-2.450%

2.3071.2340.8921.4620.4622.1772.4011.6383.6813.8523.141

(0.011)(0.llO)(0.187)(0.073)(0.322》(0.016)(0.009)(0.052)(0.000)(0.000)(0.001)



わ が国株 式市場 におけ る 「半年効 果」 と投 資家心 理

図3企 業規模別 による暦年上半期及び下半期 の平均月次収益率(1980-2002)
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図4バ リュー/グ ロース別による暦年上半期及び下半期の平均月次収 益率(1980-2002)
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図5企 業規模 ・バ リュー/グ ロー ス別による暦年上半期及び下半期の平均月次収益率(1980-2002)
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別の上半期 と下半期の月次収益率を比較 した ものである。図3,図4及 び図5は それらを図

示 している。全ての規模別 ポー トフォリオにおいて,上 半期の月次収益率は下半期の月次収

益率を上回っている(規 模別に 「総計」欄を参照)。 ただ し有意性の検定では,3つ の規模 グ

ループ間で顕著な差が見 られる。すなわち最 も時価総額の高い大型株グループでは,検 証期

間全体及び部分期間のいずれにおいても有意差は無かった。ただし,上 半期の平均月次収益

率が下半期のそれよりも高い という収益率の大小関係は依然 として存在 している。他方,中

型株 グループ と小型株グループに関 しては共に,全 体期間で,半 年効果 は存在 しないという

帰無仮説が1%の 有意水準で棄却された。部分期間1に ついては,中 小型株の2つ の規模 グ

ループ共に,帰 無仮説は5%有 意水準で棄却された。 さらに部分期間IIに ついては,中 型株

グループで5%,小 型株グループで1%の 有意水準で,半 年効果が存在 しないという帰無仮

説は棄却された。

以上 より,ど の企業規模のグループでも,上 半期の平均月次収益率が下半期の平均月次収

益率 を上回ってお り,し かも企業規模が小 さいほど半年効果の影響は顕著に見 られ ることが
8)

わか る。
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3.2PBR効 果 と半年効果

次に,図4が 示す ように,バ リュー/グ ロース株共に上半期の収益率が下半期の収益率を

上回っている。 しか し,半 年効果はバ リュー株に強 く見 られる。表3(総 計欄のバ リュー及

びグロースの列 を参照)が 示すように,バ リュー株 に関 して,全 体期間で1%の 有意水準,

2つ の部分期間で5%の 有意水準で,上 半期 と下半期の平均月次収益率が等 しいという帰無

仮説が棄却された。 しか し,グ ロース株に関 して,全 体期間では10%の 有意水準で帰無仮説

が棄却 されたが,2つ の部分期間に関 しては棄却で きなかった。 しか し2つ の部分期間で も,

上半期の平均収益率が下半期の平均収益率 よりも大 きいという関係は存在 していた。従って,

中小型株 を中心にPBR効 果 とは独立に半年効果が強 く存在することは明白である。

3.3企 業規模及びPBRと 半年効果

さらに図5が 示すように,企 業規模(大 型株,中 型株,小 型株)とPBR(バ リュー,グ ロ

ース)で 株式 を分類 した6つ のカテゴリーの全てにおいて,上 半期の平均収益率は下半期の

平均収益率を上回っていることがわかる。

有意性の検定結果は表3(大 型株,中 型株,小 型株の欄のバ リュー及びグロースの列 を参

照)に 示されている。大型株 より小型株の方が,さ らにはグロース株よりバ リュー株の方が,

半年効果の影響が強かったというこれ までの発見を受けて,小 型バ リューに分類 される株式

グループにおいて上半期 と下半期の収益率の差 は最 も大きい(1%水 準で有意)。以下,小 型

グロース(1%水 準で有意),中 型バ リュー(1%水 準で有意),中 型グロース(5%水 準で

有意),大 型バ リュー(10%水 準で有意),大 型グロースの順に収益率の差が小さくなってい

った。

4半 年効果 は一月効果 と独立 して存在するか

我々の分析 によると,半年効果は大型株 よりも小型株の方に強 く見 られた。Keim[1983]が

小型株 と大型株の収益率の差は1月 においてのみ顕著だ と主張 したことにより,小 型株効果

は一月効果(JanuaryEffect)な いし年度替 り効果(Turn-of-the-YearEffect)と 呼ばれるよ

うになった。KatoandSchallheim[1985]は,日 本の株式市場において も一月効果が見 られ

ることを報告 している。従 って,我 々が発見 した半年効果 も単に一月効果の別表現にすぎず,

一月効果の影響 を取 り除けばこの半年効果は消滅 してしまうかもしれない。そこで,1月 を

除 く2-6月 期の平均月次収益率と下半期の平均 月次収益率 との間の有意差の存在 を調査す

ることで,一 月効果 と半年効果が独立 して存在するかどうがを検証することが我々の次の仕

事である。データは,こ れまで用いたラッセル ・ノム ラ日本株インデックスである。

表4は1月 を除 く2-6月 期の平均月次収益率と,下 半期の平均月次収益率に有意差があ
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表4企 業規模 ・バ リュー/グ ロー ス別 に よる2-6月 期 及び

下 半期 の平均 投 資収益 率の 比較

総 計 大 型 株 中 型 株 小 型 株

バ リュ ー グ ロース 総 計 パ リュー グロ ース 総 計 バ リュー グロース 総 計 バ リュー グ ロース

全体期間:1980-2002

2-6月 平均
月 次収 益 率

百美羅 峯
t値

(P値)

1,441%

-0,234%

2,488

(0.007)

0,666%

-0,275%

1,322

(0.094)

0,808%

0,078%

0,987

(0.162)

1,233%0,437%1,249%1,510%0,897%

0,097%OrO54%-0,364%-0,351%-0,392%

1.5090.4932.4592.7051.833

(0.066)(0`311}(0醒007)(0.004)(0.034)

L667%

-0,984%

3,711

(0.000)

L922%

-0,913%

3,958

(0.000)

1,295%

-1,034%

3,049

(0.001}

部分 期間1:1980-1989

2-6月 平均
月 次収 益 率

下 半期 平 均
月 次収 益 率

t値

(P値)

2,429%

L381%

L284

(0.101)

1,202%

0,955%

0,318

(0.375)

1,643%

1,312%

0,328

(0.372)

2,285%1,035%2,080%2,569%1,511%

1,548%!.108%1.088%1.279%0.842%

0,675-0.0711.4181.5980.914

(0.250){0.472)(0.080)(0.056)(0.181)

1,989%

1,013%

1,486

(0.070)

2,417%

1,213%

1,755

(0.041》

1,524%

0,807%

0,997

(0.160)

部分期 間II:1990-2002

2-6月 平均
月 次 収益 率

百美麗 黎
t値

(P値)

0,680%

-1,476%

2,199

(0.Ol5)

0,255%

-L221%

L344

(0.091)

0,165%

-0,871%

1,000

(0.159)

0,423%-0,024%0,610%0,695%0,425%

-1 ,020%-0,756%-1,481%-1,606%-1,341%

1.4300.6542.0802.2661.610

(0.078)(0響257)(0.020)(0.012)(0.055)

1,420%

-2,52D%

3,500

(0,000)

1,541%

-2,549%

3,675

(0.000)

1,118%

-2,450%

2,953

(0.002)

るか どうかを検定 した結果のt値 とP値(括 弧内)を 要約 した ものである。全体期間(1980-

2002)に ついては,大 型株全体 と大型グロースの2つ のカテゴリーを除 く全てにおいて,有

意水準に違いはあるものの一様に帰無仮説は棄却 されている。他方,2つ の部分期間をみる

と,部 分期間1で は中型バ リュー と小型バ リューで,部 分期間IIで は大型グロースを除 く全

てのカテゴリーで,半 年効果が存在 し続 けている。

従って,1月 を除いた場合の半年効果 は,1月 を含めた場合の半年効果 と比べ るとその程

度は若干小さくなっているが,半 年効果 は依然 として一月効果 とは独立に存在する。

54-9月 期 と10-3月 期 の 半 年 効 果

我々は,1年 を1-6月 と7-12月 という暦年上の上半期 と下半期に分割 して半年効果の

存在を発見 した。他方で,日 本において国や多 くの企業における会計年度は4月 に始 まって

おり,4-9月 と10-3月 に上半期 と下半期 を区分す ることも当然考えられる。この節では

4-9月 期 と10-3月 期 との間に同様の半年効果が見 られるか どうかを検証する。

表5は1970年1月 から2002年12月 までのTOPIX及 び東証一部単純平均における4-9月

期 と10-3月 期の平均月次収益率 とその差 の有意性の検定結果を示 している。この表を見 る

と,い ずれも10-3月 期の平均月次収益率の方が高い。全体期間では,TOPIXで5%水 準,

単純平均で10%水 準で有意であった。しか し部分期間では,TOPIXに ついて1990年 一2002年
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表54-9月 期 と10-3月 期 にお け る平 均 月次収益 率の 比較

一TOPIXと 東証一部単純平均一

の期間で,単 純平均 については1980年 一1989年 の期間 と1990年 一2002年 の期間で,半 年効果

の存在 を確認できなかった。

さらに一月効果の影響を取 り除 くために,4-9月 期 と,1月 を除 く10-3月 期 とで検証

を行 うと,TOPIXに ついて1990年 一2002年 の期間で,単 純平均 については全ての期間で半年

効果の存在 を確認することができなかった。

以上の結果から,4-9月 と10-3月 において も若干半年効果の存在 は認められるが,一

月効果の影響を取 り除 くとほとんど差はな くなるため,1-6月 期 と7-12月 期での半年効
9)

果ほどの顕著な効果は存在 しないと結論できる。

6投 資家心理と半年効果

6.1な ぜ半年効果が発生するのか?

半年効果 を引 き起 こしている要因は何であろうか。まず,株 価 を押 し上 げる要因となるニ

ュースが上半期に集中 して発生することが考えられる。例えばその ような要因の一つとして

企業の業績があるが,一 年を通 して上半期に企業は利益を獲得 し,下 半期 には利益を獲得 し

ないということが長期間にわたって繰 り返 し起 こりうるのだろうか。グッド・ニュースが上

半期にもっぱ ら発生するということは常識的にみて考 えにくい。また,上 半期にはほとんど

の企業の年次決算発表が,下 半期 には中間決算発表があるが,年 次決算発表 はグッド・ニュ

ース,中 間決算発表はバ ッ ド・ニュース というパターンがいつ も成 り立つとも考えに くい。

バプルがは じけて芳 しくない年次決算発表が相次いだ1990-2002年 について も半年効果は存

在 している。
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我々は,こ の半年効果 という現象が起こる原因を投資家の心理に求めてみた。新年度に入

ると,人 々はフレッシュな気持ちで前向 きにスター トするものである。新年度入りは投資家

の心理に良い影響を与えると考えた方が良いか もしれない。我々は2つ の新年度入 りを経験

する。一つは1月1日 のハ ッピー・ニュー・イヤーである。我々はこの影響を新暦年効果(New

CalendarYearEffect)と 呼ぶ。

さらに,日 本はほ とん どの企業が3月 に決算 を行ってお り,国 も企業 も4月 に会計年度の

新年度入 りを迎 える。従って,第 一の新暦年効果 と類似 した現象が,4月 に投資家の心理に

作用 していることが考えられる。我々はこれを新会計年度効果(NewFiscalYearEffect)

と呼ぷ。

図6は,TOPIX及 び東証一部単純平均の1970年 から2002年 までの期間における月次収益

率の月別平均である。月別収益率は上半期に高 く,そ の中で も特に2つ の指標に共通 して収

益率が高いのは,1月 と4月 である。従って,1月 から3月 に新暦年効果の影響 を受け,4

月から6月 に新会計年度効果の影響を受けた結果,日 本の株式市場 は上半期の収益率が高 く

なった と考えられる。

我が国では,一 月効果の他にも六月効果 といった季節効果が報告されている。 しか し図6

を見る限りでは,6月 はもはや一年を通 して特 に高い収益率を示す月ではな くなっている。

どの月が高い収益率を示すかは,調 査期間が異なれば異なる結果を示す。

しか し,本 稿で報告 した半年効果は収益率の高い月が変化 しようとも頑健に存在する効果

である。

図6TOPIX及 び東証一部単純平均の月別平均収益率(1970-2002)
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6.2信 用取引残高(買 残高)に よる検証

半年効果は2つ の新年度入 りに伴 う投資家心理の反映であるという主張 も定性的ステー ト

メントに過 ぎない。我々は投資家心理,特 に個人投資家のそれを反映 した株式取引といわれ

る信用取引残高(買 残高)に 注目し,半 年効果の定量的裏付 けを行った。信用取引の買残高

が増大すれば当面の相場は強気 となる。そのため,毎 週発表 される買残高の週次変化率をと

って月別 に累積す ることで,投 資家心理の強弱を読み取 ることができる。信用取引買残高は

個人投資家の心理的な影響に左右 されやすいと言われている。そのため,こ の数値が1-6

月に高い値 を示 し7-12月 に低 くなるならば,個 人投資家の心理が半年効果の説明要因の一

つとなる可能性がある。

図7は,1973年1月 から2002年12月 までの各月の平均信用取引買残高の変化率を示 してい

る。この図を見ると,1月 から6月 までの全ての月で変化率はプ ラスの値を示 しているが,

下半期では7月 は若干プ ラスとなっているものの,8月 から12月 まではマイナスの変化率 と

なっている。図6と 比較すると,信 用取引買残高は半年効果が示す収益率の動 きと同調 した

変動 をしていることが分かる。こうした結果は,半 年効果が投資家,特 に個人投資家の心理

的影響によるものであるという我々の仮説を裏付けている。

図7信 用取引買残高の月別変化率(1973-2002)
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7半 年効果の投資戦略へのインプ リケーション

兵庫県の丹波篠山地方には,半 年間働 いて残 りの半年は寝て暮 らす と謡 う「デカンショ節」

という民謡がある。1月 から6月 までの半年間に株式投資を行い,7月 から12月 までの半年
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間は現金で保有するという正にデカンショ節で謡われているような投資戦略を用いると高い

投資成果が得 られそうである。実際にシミュレーションを行 うと,株 価が大幅に下落 したバ

ブル崩壊後の90年 代以降で大 きな成果 を上げていることが分かった。1990年1月 から2002年

12月 までの累積月次 リター ンは,TOPIX及 び東証一部単純平均でそれぞれ,-64.74%,

-82 .94%と 大幅なマイナス となっていたのに対 して,同 期間の 「デカンショ節投資戦略」は

TOPIXで 一3.47%と マイナス幅が大 きく縮小 し,単 純平均では逆に30,55%と プラスに転 じ

ていた。

実際に 「デカンショ節投資戦略」を実行 しようとす ると,下 半期に全ての株式を売却 し現

金で保有することになるが,そ うした戦略は非現実的であるか ら,下 半期 には先物による売

り建てを行っていかなければな らないであろう。こうした際のコス トを考慮 して,バ プル崩

壊後の90年 代以降でプラスの利益を獲得できたならば,「デカンシ ョ節投資戦略」のメリット

は極めて大 きい。

注

本稿 は,日 本経 営 財務 研究 学会 平成15年 度 全国大 会(四 国大学)に お いて発表 され た榊 原 ・山

崎[2003]を 改 訂 した もの であ る。 コメ ンテー ターの坂 口雄 作氏(野 村 フ ァン ド ・リサー チ ・ア

ン ド・テ クノ ロ ジー(株)社 長)を 初 め,山 口勝 業氏(イ ボ ッ トソ ン・アソ シエイ ツ・ジャパ ン社 長),

竹原均 氏(筑 波 大学)か ら貴 重 な コメ ン ト・質問 を頂戴 した。心 か ら感 謝 申 し上 げ ます。また本研

究 は,科 学 研究 費助 成金(課 題 番 号13303009)の 交付 を受 け た成果 で ある。

1)榊 原[1994]は,日 経 平均 株価 コール オプ シ ョンにつ いて週末 効果 が存 在す るこ とを発見 して

い る。

2)本 検 証 で使用 され るデー タ は,特 に断 りがな い限 り野村 総合研 究所 の デー タベ ース(AURORA

DataLine)か ら入手 して い る。こ こで は1969年6月 以 前 に関す る東証 一部 単純 平均 のデ ータ を入

手 出来 なか ったた め,検 証期 間 を1970年1月 か らと した。

3)こ の方法 で は検証 期 間全体 のサ ンプ ル数 が33と 少 な くな るため に,部 分 期 間での検 証 は行 わな

い。

4)33年 間(1970-2002)に わ たって暦 年上 半期の み投 資 し続 けた ときの累 積収益 率 は,719.97%

(TOPIX)と840.23%(東 証一 部 単純平均)で あ り,暦 年 下半期 の それ は 一42.64%(TOPIX)

と一83。69%(東 証一 部 単純平 均)で あ った。

5)2-1の 自由度 を持 つxl一 エ統計 量 は,2(観 測 数 一期 待値)2/期 待 値 と して計算 され る。ここで上

半期収 益率 が下 半期 収益 率 を上 回 る回数 の期 待値 は,検 証期 間に お ける年数 の半分 で あ る。

6)こ れ までの検 証 で は,東 証 一部 単純 平均株 価 デー タの入 手可 能性 の理 由 に よ り,70年 代 まで し

か遡 るこ とが で きなか った。 しか しTOPIX及 び 日経 平均 株価(225種)と い う2つ の ポ ピュラー

な指標 を用 いる こ とで,よ り長 い期 間 を対象 に半 年 効果 の検 証 を行 うこ とが で きる。 この2つ の

指標 を用 いて1955年 か ら2002年 までの48年 間 を対 象 に同様 の検証 を行 った。TOPIXで も日経 平

均 で も,ま た平 均 月次収 益率 で も平均 累積収 益率 で も,上 半期 の収益 率 は有 意 に下 半期 の収益 率

を上 回 ってお り,半 年効 果 は 日本 の株 式 市場 に長期 間 にわた って存 在 しつづ け てい るこ とが確 認
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され た。 さらに参考 まで に1955年 か ら1969年 までの部 分期 間 につ いて もテス トしたが,2つ の指

標 共 に上半 期の 収益 率 が下半期 の収 益 率 を10%の 水準 で有 意 に上 回 った。

7)ラ ッセル ・ノム ラ 日本株 イ ンデ ックスの規 模別 指数 は,全 取 引所,店 頭 市場 か ら投 資 可能 なす

べ ての銘 柄 を対 象 に,時 価 総額 上位50%を 大 型株,中 位35%を 中型株,下 位15%を 小型株 へ とグ

ル ープ分 け した もの で あ る。

8)さ らに我 々 は,東 証 二部 株価指 数 及 び東証 二部 単純平 均 か ら算 出 され た月次収益 率 を用 い て,

1975年 一2002年 の28年 間 につ いて検証 を行 ったが,同 様 の半 年効果 を発 見 した。

9)Ogden[2003]は,株 式投 資収 益率 の カ レ ンダー・ス トラクチ ャーの 国際比 較分析 を試 み,日 本

につ い て1973年4月 一2000年3月 の27年 間 にお け る10-3月 の平均 月次超 過収 益 率(安 全利 子率

控 除後)は3.47%で,4-9月 は 一1。27%で あ る と報告 して い る(デ ー タ出所 はモル ガ ン ・ス タ

ンレー ・キ ャ ピタル ・イ ンター ナ シ ョナル)。 しか し,工 月効果 の調 整 は されて いな い。
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