
90� 証券アナリストジャーナル　2021.11

１．はじめに

　株式市場におけるリスクとリターンの関係につ

いて、これまでに様々な議論が行われてきた。

Sharpe［1964］やLintner［1965］による資本

資産価格モデル（CAPM）が、ベータと期待リタ

ーンに正の関係が存在することを示したように、

リスクの対価としてリターンが得られるというの

がファイナンス理論における標準的な考え方であ

る。

　一方で、近年の実証研究においては、Ang et 

al.［2006］が過去１カ月の日次リターンに基づ

いて計測した株価ボラティリティが高い銘柄は将

来リターンが有意に低いことを報告しているよう

に、株価ボラティリティが低い銘柄の将来リター

ンの方が相対的に高いという、いわゆる低ボラテ

ィリティ・アノマリーの存在が指摘されている。

世界金融危機以降、株価の変動リスクを避けるこ

とに対する投資家の関心が高まったことなどを背

景に、リスク抑制を目的とした株式運用が運用実

務においても広く浸透しており、低ボラティリテ

ィ・アノマリーに対する関心は学術的にも実務的

にも高まっている。

　しかしながら、なぜ株式市場に低ボラティリテ

　日本の株式市場において投資家の含み損益をキャピタルゲイン・オーバーハングという指標で計測したところ、
個別銘柄のリターン分布が示す以上に含み損を抱える銘柄が多く存在することが確認された。株価ボラティリテ
ィと将来リターンの関係は、含み損を抱える銘柄においては負であった一方で、含み益を抱える銘柄においては
正であり、プロスペクト理論から導かれる心理バイアスの影響が結果に対する一つの解釈として考えられる。
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