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１．�イントロダクション：ボラティリ
ティ・アノマリーとその行動ファイ
ナンス的解釈

　ボラティリティ・アノマリーとは、過去の実現

ボラティリティが高い銘柄ほど、その後のリター

ンが低くなるという経験的傾向を指す。例えば、

前月の実現ボラティリティが高い銘柄群と低い銘

柄群を比較すると、前者の当月リターンが後者を

下回る傾向が観察される。

　伝統的なファイナンス理論では、市場は情報効

率的であり、ある時点で利用可能な情報が次期リ

ターンを予測することはないと考えられてきた。

その意味で、上の現象は「アノマリー」である。

さらに、合理的投資家を前提とする標準的な理論

では、金融資産の期待リターンはそのリスクを補

償するように決まるとされる。しかしボラティリ

ティ・アノマリーは、リスクが高い銘柄ほどリター

ンが低いことを示唆している。つまりこの現象は、

伝統的ファイナンス論にとって二重の意味でアノ

マリーなのである。

　伝統的ファイナンス理論の枠組みを維持する限
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　本稿は、ボラティリティの高い銘柄ほど将来リターンが低くなる「ボラティリティ・アノマリー」について、
近年の行動ファイナンス研究を整理する。ベータ・アノマリーについては、ベンチマーク制約、レバレッジ制約、
センチメントなどに加え、Barroso et al .［2025］が示したBABボラティリティの変動により機関投資家の高ベー
タ株需要がどのように変化するかを検討する。銘柄固有ボラティリティ（IVOL）効果については、個人投資家
などによる宝くじ型株式への需要が、MAX、歪度、IVOLに関連する低リターン現象の背後にあることを論じる。
両アノマリーは、リスクへの合理的な報酬ではなく、特定の投資家需要と裁定の限界が生み出すミスプライシン
グとして理解できる。
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