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Ⅰ．導入

　Fama and French［1993］による３ファクター

モデル、そしてCarhart［1997］によるモメンタ

ムファクターを追加した４ファクターモデル（以

下、FFCMと表記）は、現在、株式市場の標準的

な資産評価モデルとみなされている。

　一方で、このモデルでは説明できないアノマリ

ーの報告が増えると同時に、以前観測されていた

FFCMの採用ファクターに対する正のリスクプレ

ミアムが消失もしくは不安定化している。図表１

に示すように（注１）、小型株（SMB、Small Minus 

Big）ファクターは過去20年間おおむね横這いで

あり、バリュー（HML、High Minus Low）ファ

クターは特に大型株で長期にわたって有効とはい

えない。後述するようにモメンタムファクターも、

近年著しく不安定化している。

　FFCMとは別の取り組みとして、Tobinの q 理論

に基づくアプローチが提案されている。Cochrane

［1991］は企業の投資と期待リターンの負の関係

を示したが、Li et al. ［2009］はこの関係によっ

て外部ファイナンスに係るアノマリーが説明され

得ることを明らかにした。Xing［2008］は、米

国株式市場において、この枠組みによってバリュ

　世界の株式市場で、バリューやモメンタムを始めとして数多くのアノマリーが報告されている。本稿は、さま

ざまなアノマリーが、企業は収益力と比較して適切な投資を行っているかという最適投資の観点から説明され得

ることを示す。この関係に着目したファクターモデルは、特に大型株、欧米市場においてCAPMやFama-

French-Carhartモデルでは対応できない多くのアノマリーを説明する。このモデルによって、新たな視点

からアノマリーの解釈が可能となる。
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