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会計研究の新展開シリーズ

１．はじめに

　最も有名な線形ファクターモデルの一つに

Fama-Frenchの３ファクターモデル（FF3）があ

るが、近年、それの代替的な候補となり得るモデ

ルが続々と開発されている。Fama and French

［2015］の５ファクターモデル（FF5）、Hou et 

al.［2015］のqファクターモデルがその典型例で

　本稿では、会計原則の特徴を生かして構築された新たなファクター（要約損益計算書ファクターと要約貸借対
照表ファクター）を試案として提示する。分析の結果、両ファクターが日本市場でうまく機能する一方で、
Fama-Frenchの5ファクターモデルは両ファクターのリターンを十分に説明できないことが分かった。これらの
結果は、会計原則の影響を明示的に考慮した資産価格モデルの構築が有望であることを示唆している。
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