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１．はじめに

小型株効果は最もよく議論されているアノマリ

ーの一つである。CAPMを前提とした場合、小型

株効果とは、リスク（株式ベータ）調整後のリタ

ーンが大型株よりも小型株の方が高い現象のこと

である。言い換えれば、小型株に超過リターン（ア

ルファ）が存在するという現象であり、CAPMで

は説明できない小型株の超過リターンのことであ

る。この小型株にみられる超過リターンは、企業

価値評価実務における株主資本コストの算出の際

にも考慮されることがあり、企業価値評価実務の

立場からは、サイズプレミアムと呼ばれている。

サイズプレミアムに関する実証研究は、Banz

　本稿ではわが国株式市場を対象とし、サイズプレミアムの時系列変化について検証を行う。CAPMをベースと
したモデルによる分析の結果、サイズプレミアムは時系列的に安定しておらず、その変化は景気変動で説明でき
ることが明らかになった。更に、３ファクターモデルを用いた分析においても、小型株に関連した超過リターン
が景気と連動して観察されており、“取り残された” サイズプレミアムの存在が示唆されている。なお、本稿は
本文と補論で構成されており、詳細を補論で述べている部分については本文中に注が付されている。
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