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１．はじめに

　本稿の内容は、中国株式市場を対象とし、過去

の株式投資収益率から得られる情報がその後の収

益率に与える影響を調べ、発見した事実を報告す

るというものである。過去の株式投資収益率から

得られる情報を「属性」と呼ぶことにする。発見

した事実は、１過去５年間の月次収益率から推定

されるベータが高いとその後１カ月の収益率が平

均的に低いこと、⑵過去５年間の平均月次収益率

が高いとその後１カ月の収益率が平均的に低いこ

と、⑶過去５年間の月次収益率の標準偏差が大き

いとその後１カ月の収益率が平均的に低いこと、

⑷過去５年間の最大月次収益率が高いとその後１
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中国株式市場における「最大収益率効果」
　

許　　　東　海
金　崎　芳　輔

　中国上海証券取引所のA株市場を対象に、属性の大きさ別ポートフォリオの収益率を12年間分析した。属性は、

ヒストリカル・ベータ、過去５年間の平均収益率、標準偏差、最大収益率の４つである。全ての属性について、

属性の値が小さいほど平均収益率が高かった。結果は、Fama-French ３ファクター・モデルでリスク調整

をしても変わらなかった。この現象の背景には、中国の投資家の過剰反応があると推測する。
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