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１．導入

　本稿の目的は、日本市場における「固有ボラテ

ィリティ効果」の発生原因を明らかにすることで

ある。固有ボラティリティとは、システマティッ

クなリスクファクターでは説明できない、銘柄固

有の残差リターンのボラティリティを指す。先行

研究では主に、Fama and French［1993］の３フ

ァクターモデル（以下、FF３ファクターモデル）

を用いて算出される。リスクファクターが適切に

特定されていれば、理論上は固有ボラティリティ

と将来リターンに関わりはないはずである。しか

し、Ang et al.［2006］によって、固有ボラティ

リティが高い銘柄ほど将来リターンが低いとい

う、理論とは整合しない「固有ボラティリティ効

果」という現象が報告されている。

　固有ボラティリティ効果については、日米で多

くの実証研究が行われている。米国の先行研究は、

日次リターンを用いて算出した１カ月間の短期固

有ボラティリティを用いた検証が中心である。一

方で、日本市場においては、山田・上崎［2009］

のように月次リターンを用いて算出した60カ月

間の長期ボラティリティを用いた検証が中心であ

り、短期固有ボラティリティを用いた詳細な分析

　本稿では、日本市場において「短期固有ボラティリティ効果」が発生していることを確認した。そして、日本

市場における短期固有ボラティリティ効果は、２つの異なる現象に分解できる可能性があることを示した。第１

の現象は、空売り制約が存在する環境下では「投資家の意見の相違」により株価の過大評価が発生するという

「Miller型効果」である。第２の現象は、前期に固有ボラティリティの増加を伴って急騰した銘柄が翌期に下落

するという「リバーサル型効果」である。
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