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　わが国の年金株式ファンドを対象に構成銘柄のウエートを利用し、運用者の投資行動がモメンタム傾向である

のか、コントラリアン傾向であるのかを明らかにする。さらに投資行動とパフォーマンスの関係を検証する。運

用者はまた幾つかの理由で他の運用者と類似した売買行動（ハーディング行動）をとることが知られている。年

金ファンドをカテゴリーに分けて、各カテゴリーにおけるハーディング行動の大きさを調べる。ハーディングの

存在は年金スポンサーの効率的なマネジャーストラクチャーに対して重要な示唆を与える。
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１．はじめに

　近年の市況の低迷は年金資産の運用には厳しい

環境であった。巨額の運用資産を抱える年金ファ

ンドのマネジャーの運用パフォーマンスは低く、

ポートフォリオに価値を加えるには至っていない

ようだ。外資系運用機関や国内系投資顧問などの

台頭により年金運用の勢力図は変化している。し
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かし国内の伝統的運用機関である信託、生保の受

託資産規模は依然として大きく、これらの年金運

用におけるプレゼンスは高い。では信託、生保の

マネジャーはポートフォリオを構成する株式銘柄

に対してどのような売買行動をとっていたのであ

ろうか？パフォーマンスとマネジャーの投資行動

の間には一定の関係があるのだろうか？なお、本

稿で対象とする運用商品は合同運用を行うもので

あり、その運用動向は多くの委託者に影響を及ぼ

す。はじめに上記の問題について明らかにする。

　米国のファンドを分析対象とした投資行動の研

究はGrinblatt, Titman, Wermers（1995）（以下では

GTW（1995））をはじめとして数多く報告されて

いる。そしてその多くが過去のリターンが高かっ

た銘柄のウエートを引き上げ、低かった銘柄のウ

エートを引き下げるといったモメンタム戦略に基

づいた投資行動をとると結論付けている。本稿で

はファンドの構成銘柄のウエートを用いた指標に

より、わが国の年金ファンドを対象として投資行

動（モメンタム戦略に基づいた投資行動をとるか、

コントラリアン戦略に基づいた投資行動をとるの

か）を観察する。各マネジャーの投資行動分析に

加え、業態別（信託、生保）、スタイル別（バリ

ュー、グロース）に分けてそれぞれの平均的投資

行動に差異が認められるかを調べる。さらに年金

ファンドのパフォーマンスと投資行動の関係を調

べることにより、投資行動がパフォーマンスに与

える影響についても検証する。

　次にマネジャーのハーディングについて調査

する。マネジャーが異なる投資行動をとることは

容易に予想できる。異なる投資行動をとるマネジ

ャーを採用することは投資成果を安定させるため

の方法の一つとなる。その一方で売買対象とする

銘柄が特定の銘柄に集中するなど、同時期に他の

ファンドと類似した売買行動をとるマネジャーを

採用する場合、コスト面でマネジャーストラクチ

ャーに非効率性をもたらす可能性がある。では実

際にはある年金ファンドにおける売買行動は他の

年金ファンドの売買行動と独立したものなのであ

ろうか？私たちはこの問いに答えるために個別の

銘柄に対して、業態、運用会社、スタイルが同じ

ファンド同士、これらが異なるファンド同士でハ

ーディング（横並び行動）が起きているのか、つ

まり時を同じくして同一銘柄に対して類似した売

買行動をとる傾向があるのかについて明らかにす

る。年金ファンドの個別銘柄に対する売買行動を

明らかにすることで、より効率的なマネジャース

トラクチャー構築が可能となる。

２．データ

　今回の分析では株式会社格付投資情報センター

が運用評価を委託されている国内株式型ファンド

から国内の信託銀行年金合同口アクティブファン

ド、生命保険第一特約総合口の国内株式全構成銘

柄の半期ごとのウエートデータを用いた。対象期

間は1995年３月末から2002年９月末としている。

このデータを利用することで各マネジャーが期間

中にどれだけ各銘柄を売買したのかを把握してい

る。

　対象ファンドは信託合同口47ファンド（うちバ

リュー 19本、グロース12本、その他16本）、生保

６ファンド（総合口６本）の合計53ファンドであ

る。スタイルの分類は各運用会社が自己申告した

スタイルに従っている。信託合同口その他16本の

投資対象には特定の株式特性への集中は見られな

い。ここでは、期間サンプルが10期分以上存在す

るファンドのみを分析対象としている。分析対象

を限定したのは、期間サンプルが少数である場合、

投資行動指標が時期に依存して極端な値をとる恐



証券アナリストジャーナル　2004. 6 111

論 文

れがあること、各指標の数値の統計的有意性を調

べるに当たり、少数サンプルでは有意な結果が得

られにくく、見掛け上有意なファンド数が少なく

見積もられ、評価が偏ることが考えられるためで

ある。

３．マネジャーの投資行動

　本論では、年金ファンドマネジャーの投資行動

とパフォーマンスの関係について分析を進める。

年金ファンドのマネジャーの投資傾向が株価のモ

メンタム現象に基づく傾向があるのか、リターン

リバーサル現象に基づくのかを明らかにしたい。

モメンタム戦略とリターンリバーサルに基づくコ

ントラリアン戦略については多くの議論がなされ

てきた。GTW（1995）は構成銘柄のウエートの

変化とリターンの関係からモメンタム戦略と異

常リターンの関係を分析した。ミューチュアルフ

ァンドは過去のリターンが高い株式を買うモメン

タム傾向があり、積極的グロース株ファンド、グ

ロース株ファンドの順にモメンタム傾向は強かっ

た。過去のリターンが高い株式を買う傾向のない

ファンドは有意な異常パフォーマンスを示さず、

モメンタム傾向のあるファンドがコントラリアン

傾向のファンドをアウトパフォームすることを明

らかにした。

　Badrinath, Wahal（2002）はGTW（1995）同様

に構成銘柄のウエートを使った指標により業態ご

とに投資行動を分析し、業態によって投資行動が

有意に異なるとしている。投資顧問とミューチュ

アルファンドで過去のリターンに対する感応度が

高く、年金基金と銀行は感応度が低い。また、機

関投資家全体の投資行動は平均で若干のモメン

タム傾向を示した。投資スタイル別に見ると、グ

ロースファンドとグロース＆バリューファンド

はモメンタムであり、バリューファンドはコント

ラリアンであることを明らかにしている。Burch, 

Swaminathan（2001）も業態別の投資行動の違い

について分析している。投資顧問が最もアクティ

ブなモメンタム投資家であり、最もモメンタムが

弱いのが銀行（信託部門）と保険であると報告

している。Jones, Lee, Weis（1999）もまた運用機

関の業態ごとに投資行動を分析している。彼らは

1984年から1993年にかけて、ほとんどの業態が株

式の購入時、売却時共にモメンタム取引を行って

いることを示した。

　このように機関投資家のモメンタム投資傾向を

支持する研究が多い中、Gompers, Metrick（2001）

は運用資産規模の大きな機関投資家がモメンタム

投資家とは言えないと報告している。彼らは機関

投資家の株式保有比率を被説明変数とし、株式の

属性を説明変数としてOLS法によるクロスセクシ

ョン回帰を行った。モメンタム要因の回帰係数は

ほぼすべての期間で有意に負であり、過去のリタ

ーンの高い銘柄の保有ほど少ない傾向にあるとし

ている。

　日本ではIihara, Kato, Tokunaga（2001）が各銘

柄ごとに機関投資家の保有比率の変化（１年間）

とその前１年間の超過リターンを比較することで

投資行動を観察している（注１）。前年の超過リタ

ーンが高い銘柄の保有比率が１年前に比べて高ま

れば、投資家はその銘柄に対してモメンタム傾向

を示し、こうした銘柄への保有比率が低下すれば、

投資家はその銘柄に対してコントラリアン傾向を

示す。私たちの研究ではファンドを構成する全銘

柄のウエート変化と過去のリターンの関係を示し

（注１）　彼らは投資家を機関投資家、個人投資家、外国人投資家に分けて投資行動を分析している。
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ており、彼らの個別銘柄に主眼を置いたアプロー

チとは異なるアプローチを採っている。彼らによ

ると高リターンの銘柄群のモメンタム傾向は他の

銘柄群に比べてかなり大きく、全体としてはモメ

ンタムに偏る可能性が高いようである。また、投

資家の投資行動を企業規模別に調べたところ、大

型株に限定したようなモメンタム取引が日本の機

関投資家に確認される。このような結果から特に

大型株中心であるファンドの投資行動はモメンタ

ムを示すと推測できる。

３．１　投資行動指標の測定

　ポートフォリオの構成銘柄のウエートの変化と

リターンを利用して、マネジャーがモメンタム投

資を行っているのか、コントラリアン投資を行っ

ているのかを調べる。投資行動を表す指標に以下

を用いた。

Σ
T

t＝1
Σ

N

j＝1
Rj,t－k,t（wj,t＋1－wj,t）/T投資行動指標＝  

wj,tは銘柄 jの t期末時点でのポートフォリオウエ

ート、wj,t＋1は銘柄 jの t＋１期末時点でのポート

フォリオウエート、Rj,t－k,tは銘柄 jの t－ k期末か

ら t期末のリターンを表している。Nはファンド

の構成銘柄数、Tはウエートの変化を計測できる

期間の数（期間サンプル数）を表す（注２）。

　算式からも分かるように、投資行動指標では

過去のリターンとその後のウエート変化の積をと

る。ファンド全体として、過去にプラスのリター

ンであった銘柄を買い（売り）、ウエートを上げ

る（下げる）と指標はプラス（マイナス）となる。

逆にマイナスのリターンの銘柄を買い（売り）、

ウエートを上げる（下げる）と指標はマイナスと

なる。この指標が正であるか負であるかによって

モメンタム戦略に基づき投資しているのか、コン

トラリアン戦略に基づいて投資しているのかを判

別する。同時に指標の絶対値の大きさはモメンタ

ム、コントラリアンの程度を表す。

　投資行動について以下のファンド期間投資行動

指標による分析も試みた。

ファンド期間投資行動指標

　　　　＝Σ
N

j＝1
Rj,t－k,t（wj,t＋1－wj,t） 

これにより各マネジャーの各半期の投資行動を調

べることができ、多くのサンプルが得られる。こ

こでのウエートは

Σ
N

j＝1

wj,t＝
Pj,tHj,t

Pj,tHj,t
 

で表現される。Pj,tは銘柄 jの t期末における株価、

Hj,tは銘柄 jの t期末における保有株数を示す。

　本研究では上記の投資行動指標に加えてドリフ

トを調整したウエート変化を用いた分析も同時に

行った。wj,tを以下で表すwj,t*に置き換えることで

ドリフトを調整した。

wj,t＝*
Σ

N

j
wj,t

Pj,t＋1

Pj,t

wj,t
Pj,t＋1

Pj,t
 

　ドリフトを調整することで得られた結果と調整

しないウエートを用いた場合の結果の解釈は若干

異なる。ドリフトを調整することで得られた上記

の指標の数値は、マネジャーの意思によるウエー

トの傾斜のみに焦点を当てている。これに対し、

ドリフトを調整しないウエートを用いた指標は、

マネジャーが保有株数を変えなくても、市場で評

（注２）　この指標はGTW（1995）を基礎としている。ただし、GTWの指標とはウエートの変化とリターンのラ

グの取り方、ウエート計測期間のバリエーションに若干の違いがある。
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価される特定の銘柄の資産価値がポートフォリオ

全体の価値の上昇率より高まれば（低くなれば）

ウエートは高まる（低くなる）。したがって、ド

リフト調整なしのウエートを用いた指標はこうし

た意図しないウエート変化による影響も含んでい

る。今回の分析では年金運用において運用者が過

去のリターンに関連してどのような投資行動をと

っているのかという観点から投資行動を明らかに

するため、ドリフト調整ウエートを用いた投資行

動指標を重視しつつ検証を行う（注３）。

３．２　分析結果（投資行動）

３．２．１　ファンド全体

　ドリフト調整の有無、リターン計測期間の違

いによる次の四つの指標によって投資行動を調

べる。ドリフトを調整したウエートを用い、リタ

ーンの計測期間を１年（k＝２）としたもの、６

カ月（k＝１）としたものをそれぞれドリフト調

整行動指標１年（drift-adjusted behaviormeasure １

year;DABM1yr）、ドリフト調整行動指標６カ月

（DABM６m）とした。またドリフト調整を行わ

ないウエート変化を用いた場合もリターンの計測

期間の違いにより、ドリフト調整なし行動指標１

年（BM１yr）、ドリフト調整なし行動指標６カ月

（BM６m）と二つの指標に分けている。なお、投

資行動指標ではウエート変化の計測期間は６カ月

としている。すべての分析対象ファンドについて、

各投資行動指標において正あるいは負の値を持つ

ファンド数、有意に０と異なるファンド数を調べ、

結果を表１に示した（紙面の制約によりドリフト

調整指標に限定している）。

　表１からファンド別に投資行動を見ると投資行

動が正のファンドが圧倒的に多い。わが国の年金

ファンドではコントラリアン戦略よりモメンタム

戦略に基づいた運用が行われていると思われる。

投資行動の有意性について見ても、有意に正のフ

ァンドが幾つか存在するのに対し、有意に負のフ

ァンドは一つも見られなかった。詳細な結果は省

略するが、ファンド期間指標でもやはり正のファ

ンド期間が過半数を占める。しかしながら、その

割合は時系列平均の投資行動指標より低い。これ

は負のファンド期間における指標数値の絶対値が

正のファンド期間より小さいことを示唆してい

る。

３．２．２　業態別（信託銀行、生保）

　ここで更に業態に分けて投資行動を観察する。

分析対象ファンド全体の投資行動の基礎統計と検

定結果を表２に示した。信託、生保別の投資行動

の正負と有意性についても同様に調べた（表３、

表４参照）。表２からすべての指標で平均が正で

あり、その平均は有意に０とは異なる（有意水準

（注３）　マネジャーの投資行動を調査するとき、価格ドリフトの調整の有無が結論に影響を及ぼすことが考えら

れる。ドリフト調整しない指標を用いた先行研究ではマネジャーの投資行動をミスリードしている可能

性がある。ドリフト調整を行わない指標の分析結果は、ドリフト調整した指標と対比させることにより

その可能性を検証するための利用にとどめる。

表１　投資行動と有意性（全ファンド対象）

（注） 有意水準１％、５％は両側検定の下での有意水準を
示す。
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５％）。ドリフト調整指標、ドリフト調整なし指

標の検定結果に大差なく、ここでは価格ドリフト

要因が投資行動指標に与える影響は小さいようで

ある。業態にかかわらず過去のリターンの高い銘

柄を買い、低い銘柄を売る傾向があると言える。

表３、表４から分かるとおり正の投資行動つまり

モメンタム投資を行うファンドが圧倒的に多い。

特に生保では６ファンドすべてがモメンタム投資

を示しており、信託でも指標によって異なるが約

2/3以上のファンドがモメンタム傾向を示す。

　信託銀行、生保共にモメンタム行動をとる傾向

があるが、両者の投資行動の平均に差はあるのだ

ろうか？これを t検定、マン・ホイットニーのU

検定（注４）（ノンパラメトリック手法）により検

証した。その検定結果を表５に示している。 t検

定ではすべての指標で投資行動に有意な差がある

との結果を得た。U検定においては三つの指標で

投資行動に有意な差がある。生保の方がよりモメ

ンタム投資の傾向が強く、その有意性は強いよう

だ。ファンド期間指標でも業態にかかわらず全指

標で平均が正であり、生保のファンドの投資行動

平均は信託の平均を上回る。業態別のファンド属

（注４）　 t検定では二つの母集団は共に正規分布に従っているという前提が置かれている。母集団の正規性とい

う前提を緩めて母平均の差を検定するため、分布の型によらないノンパラメトリックな手法としてU検

定を用いた。

表２　投資行動基礎統計と検定結果(業態別）

（注） 平均、標準偏差はそれぞれ年率百分率表示である。
下段は各業態で各指標の平均が有意に０と異なるか
を検定した結果である。下段左はｔ値、括弧内はｐ
値を示す。

表３　投資行動と有意性（信託銀行）

表４　投資行動と有意性（生保）

表５　平均差の検定結果（生保－信託）

（注）ｐ値の＊＊、＊はそれぞれ有意水準１％、５％の下
で各母集団の平均が等しいという帰無仮説を棄却で
きることを表す。

　　 ｐ値（U検定）は帰無仮説が真である場合にU検定の
ｚ値が実際に観測されたｚ値の絶対値を上回る確率
を表す。
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性の違いを明らかにし、投資行動の差がどういっ

た原因によるものなのかの解明は今後の課題とし

たい。

３．２．３　スタイル別

　サンプル数の制約上、スタイル別の分析対象を

バリュー、グロースに限定した。通常、バリュー

は割安な水準にある銘柄が投資対象になる。割安

な水準に到達する過程ではリターンがマイナスと

なることが多いと考えられるため、結果としてバ

リューファンドは過去のリターンが低い銘柄に投

資する傾向がある。米国における研究ではバリュ

ー投資はリターンリバーサルと整合的であるとの

結果が確認されている。一方、グロースファンド

では成長性が高い産業を中心に買われる。こうし

た銘柄は企業の成長過程で資産価値が上昇してい

る段階で買われることが多く、結果としてモメン

タム投資と投資行動が整合的である。

　以上から投資行動の指標はバリュースタイルで

は負、グローススタイルでは正の値をとることが

予想できる。グロースでは12ファンド中11ファン

ドの指標が正であった。グロースに限らずバリュ

ーにも正の値をとるファンドが多く見られ、中に

は指標が有意に正であるものも存在する（表６、

表７参照）。また、表８が示すようにバリュー、

グロース共に投資行動の平均は正である。検定結

果からグロースでは有意なモメンタム傾向が確認

でき、特に価格ドリフト要因を除外した指標の有

意性が高い。しかし、バリューではこの傾向に有

意性は認められない（有意水準５％）。バリュー、

グロース共にドリフト調整の有無により、指標平

均に大きな差が見られ、価格ドリフト要因の影響

が強く表れていることが分かる。バリューではド

リフトを調整した指標の方が値は小さく、グロー

スでは値が大きい。マネジャーの意図した投資行

動としては、やはりバリュースタイルよりグロー

ススタイルの方がモメンタムで売買する傾向が強

く、その差は大きいようである。スタイルによっ

て投資行動に違いは見られるものの、本研究の結

表６　投資行動と有意性（バリュー）

表７　投資行動と有意性（グロース）

（注） 下段は各スタイルで各指標の平均が有意に０と異な
るかを検定した結果である。下段左がｔ値、括弧内
がｐ値を示す。

表８　投資行動基礎統計と検定結果(スタイル別）
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果はバリュースタイルにおける投資行動がコント

ラリアンであるというBadrinath, Wahal（2002）の

結果とは一致しない。

　その主な理由として、ITバブルの影響が考えら

れる。次節では期間別に投資行動の推移を観察し

ている。次節の図２（スタイル別のDABM推移）

からも分かるようにITバブル期のモメンタムの大

きさはバリューファンドでは際立ったものではな

い。また、グロースファンドに限らずバリューフ

ァンドでも過半数以上の期間でモメンタム傾向を

示している。ITバブルがバリューのモメンタム傾

向に与えている影響は限定的だと言えよう。

　投資行動の平均差の検定結果を表９に示した。

ドリフト調整ウエートを用いた場合、これらの

スタイルによって投資行動に差が見られ、その有

意性は高い。ドリフトを調整しない場合は有意性

は低くなる。これはバリューファンドに含まれる

一部の銘柄の価格が上昇（下落）し、その後も引

き続き上昇（下落）を続け、ドリフトによるウエ

ートの変化が投資行動指標に影響を与えている可

能性がある。細かい結果は示していないが、ファ

ンド期間指標でもドリフト調整した指標の p値は

調整していないものに比べて低く、同様の結果を

得ている。今回の分析対象期間では、スタイルに

かかわらずモメンタム戦略をとる傾向がある。し

かしバリューとグロースの指標の大きさを考える

と、バリューマネジャーは市況に影響されず、モ

メンタム投資への偏向が小さかったことがうかが

える。

３．２．４　期間別の投資行動

　投資行動指標は算出式からも明らかなように

各半期の投資行動の時系列平均である。投資行動

は期間によってどのように変化しているのだろう

か？期間別に投資行動を観察し、その推移を明ら

かにした。ここで投資行動指標をクロスセクショ

ナルにとらえ、ファンドを超えた各期における投

資行動の平均について検討する。分析期間中の投

資行動に期間別の差があるかどうかを分散分析、

ノンパラメトリック手法であるクラスカル・ウ

ォリス検定（注５）を用いて明らかにし、どの期

間に平均的に差があるかをシェフェの方法（注６）

による多重比較によって調べた。全指標において、

期間により投資行動には有意な差が確認された。

マネジャーは経済情勢に合わせて、自らの投資行

動を変化させているようだ。

　多重比較の結果、すべての指標で幾つかの期間

の間に投資行動の差が確認できた。リターン計測

期間を１年とした場合、期間の組み合わせ105の

うち投資行動に差があるのはドリフト調整したウ

エートを用いた指標では三つ、ドリフト調整しな

いウエートを用いた指標では30の組み合わせで投

資行動に差があった。リターン計測期間を６カ月

とした場合、期間の組み合わせ105のうち投資行

動に差があるのはドリフト調整したウエートを用

いた指標では一つ、ドリフト調整しないウエート

（注５）　ここでも母集団の正規性を気にせずに差を検定するためにノンパラメトリック検定を利用した。母集団

が三つ以上の場合にはクラスカル・ウォリス検定が一般的に知られている。

（注６）　多群間の分散分析で有意差が認められた時、どの群間に差があるのかを調べる多重比較の方法の一つで

あり、各群のデータ数、分散、分布に制限なく用いられる。

表９　平均差の検定結果（グロース－バリュー）
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を用いた指標では36の組み合わせで投資行動に差

があった。期間別の投資行動の変化はマネジャー

の意図したポジションの変化の影響は少なく、意

図しない株価のドリフトによるウエートの変化が

その大きな要因であると考えられる。

　投資行動の推移を図１に示す。図１は全ファン

ドの各期におけるファンド期間指標（年率％）を

クロスセクション平均し、それを時系列推移とし

て表したものである。図中の年月は投資行動指標

の計算式の tに対応している。スタイル別の投資

行動推移（ドリフト調整指標のみ）も図２に示し

た。全ファンド、スタイル別共にモメンタム傾向

を示すファンドが多かったが、分析期間を通して

見ると時期によって投資行動も大きく変化してい

る。

４．投資行動とパフォーマンスの関係

　投資行動とパフォーマンスに一定の関係があ

るのかを分析する。既に求めた各ファンドの投資

行動指標BMとパフォーマンス指標の関係を調べ

る。正（負）の関係であればモメンタム投資の

傾向があるファンドは高（低）パフォーマンスを

上げ、リターンリバーサル投資の傾向があるファ

ンドが低（高）パフォーマンスを上げているとい

うことになる。GTW（1995）は米国のミューチ

ュアルファンドについて、回帰分析により投資行

動指標とパフォーマンス指標の関係を調べた。こ

れらの間には正の相関があり、多くの市場で確認

されるモメンタム効果を支持する結果となってい

る。

　ここではGrinblatt, Titman（1993）により提案さ

れたパフォーマンス指標PCM（注７）の数値と本

稿の投資行動指標の数値に基づいている。PCM

はファンドの全構成銘柄について、過去のウエ

ート変化と次の期のリターンの積をとる。そし

てすべての積を期間別に合計し、その時系列平均

を計算することで求められる。ファンド全体とし

て、過去のウエートの変更が次の期のリターンを

正しく予測できていれば数値は高く、マネジャー

のパフォーマンスが優れていることを示す。私た

ちは今回パフォーマンス指標としてDAPCM６m、

（注７）　パフォーマンス指標については付録Ａを参照いただきたい。

図１　投資行動の時系列推移

図２　投資行動の時系列推移(スタイル別）
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PCM６mを利用した。PCM６mはウエート変化の

計測期間とリターン計測期間を共に６カ月とした

指標である。DAPCMもそれぞれの計測期間は６

カ月だが、ウエートにドリフトを調整したウエー

トを用いている。ドリフトを調整することでマネ

ジャーの意図したウエートの変更によるパフォー

マンスの測定が可能になる。ここではパフォーマ

ンス指標DAPCM６mを被説明変数、DABM６mを

説明変数としたもの、パフォーマンス指標PCM

６mを被説明変数、BM６mを説明変数としたも

の、の二つの回帰分析を試みた（注８）。

　推定結果は以下のとおりである（括弧内左は説

明変数の t値、右は p値）。

DAPCM６m＝0.199－0.107DABM６m
　　　　　　　（－1.213,0.231）

PCM６m＝0.185－0.143BM６m
　　　　　　（－1.583,0.120）

共に回帰係数は負の推定値をとり、モメンタム傾

向の強さとパフォーマンスは負の関係にあるよう

である。つまりコントラリアン傾向のあるファン

ドの方がパフォーマンスは高い。しかしながら、

パフォーマンスと投資行動の間の負の関係には統

計的有意性は認められず、本研究で扱う実在する

ファンドにリターンリバーサル効果が存在すると

いう強い証拠は得られなかった。日本と米国の差

は短期では日本はリターンリバーサル、米国では

モメンタムの傾向があることと関係しているのか

もしれない。

５．ハーディング（横並び行動）

　複数マネジャー制を採用する年金基金はマネジ

ャーの選定において、銘柄レベルでの分散、スタ

イル分散の効果を期待している。しかし、異なる

スタイルを標榜するファンドへ分散投資しても、

実際は同じ銘柄に対して類似した売買行動をとる

可能性がある。もしこうした行動を異なるマネジ

ャーがとっているとすれば、年金スポンサーの期

待した分散効果が十分に得られず、コストが運用

結果に対して割高になる恐れがある。あるマネジ

ャーが大きく保有を増やした銘柄を他のマネジャ

ーも大きく保有比率を上げるなどの類似した行動

をとっているならば、この両者を採用する意義は

小さい。こうしたマネジャーを集約することで、

ファンド規模を拡大し、運用報酬率を下げること

もネットの運用パフォーマンスを高めるためには

必要となるであろう。

　マネジャーが同時期、あるいは幾つかの時期

にわたって類似した投資行動をとることをハーデ

ィング（横並び行動）と呼ぶ。ここでの類似した

投資行動とは同一銘柄への売買の集中を表してい

る。運用会社別、スタイル別等の幾つかのグルー

プについて、マネジャーのハーディングが生じて

いるかどうかを検証し、さらなる運用効率化の可

能性を探る。

　マネジャーは、①マネジャーがお互いの売買か

ら情報を推測し、私的情報を無視してその情報に

従った投資を行うため、②同じシグナルをフォロ

ーすることでマネジャーの持つ情報が似通ったも

のになるため、③マネジャーの名声のために自ら

の持つ情報に固執せず、他のマネジャーのミミッ

クをするため、④一時的なトレンドに乗って投資

するため（注９）、⑤特定の属性（過去の高リター

ンなど）を持つ銘柄に各マネジャーが同じように

魅力を感じ、それに投資するため、などの合理的

（注８）　パフォーマンス指標、投資行動指標それぞれの指標の中からリターン計測期間、ウエート計測期間、ド

リフト調整の有無といった条件が等しい指標の組み合わせを選んでいる。
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な投資行動、群集心理に基づくような非合理的な

投資行動をとった結果として各株式銘柄に対する

売買が似通ってしまうと考えられる。

　Lakonishok, Shleifer, Vishny（1992）は年金基金

のハーディングは全体的に小さいことを示した。

企業規模別に見ると大型株についてはわずかに

確認されるのみであり、小型株の売買のハーデ

ィングの方が大きい。しかし、小型株へのハーデ

ィングも決して際立ったものではない。Wermers

（1999）によるとミューチュアルファンドのハー

ディングの水準はかなり低いが、年金基金に比べ

るとハーディング傾向がわずかに強いようだ。全

体平均としてはミューチュアルファンドでのハー

ディングは小さい。ただし、ハーディングの水準

はグループによって異なり、グロースファンドで

はインカムファンドに比べてハーディング水準が

高い。彼は小型株については特に売りでのハーデ

ィング傾向が強いとしている。またSias（2002）

によると、業態によってハーディングは異なり、

銀行と保険では異なる業態のマネジャーより同一

業態のマネジャーをフォローする傾向が強い。し

かし全体的にハーディング指標の示す値は小さ

く、機関投資家がハーディング行動をとっている

という証拠は弱い。ハーディング行動の理論的基

礎があるにもかかわらず、多くの研究で機関投資

家のハーディング行動が存在するという証拠はほ

とんど示されていないと言える。

５．１　ハーディングの測定

　本研究ではハーディング測定対象ファンドに含

まれる構成銘柄のウエート変化の相関によりハー

ディング傾向を確かめる。したがって、マネジャ

ー単位のハーディングに関して検証していくこと

となる。過去のハーディング研究ではLakonishok, 

Shleifer, Vishny（1992）における評価指標をベー

スとしている。彼らのモデルではハーディングを

個別銘柄について観察しており、どのような特性

を持つ銘柄にハーディングの強弱があるのかを明

らかにするのに適している。これに対して、今回

のハーディングの測定は個別銘柄に対するもので

はなく、ファンド全体として構成銘柄への売買需

要の強弱を調べ、ファンド間のハーディングを調

査するものである。こうした特性上、マネジャー

間、スタイル別のファンド間、業態あるいは運用

会社間のハーディング比較が可能となる。

　各業態、同じ運用会社、異なる運用会社、各ス

タイルのファンド間で構成銘柄のウエート変化の

相関を確かめ、幾つかのグループに分けてハーデ

ィングの大きさに差があるのかも検証する。ここ

ではマネジャーの投資行動を明らかにするのが目

的であるため、ドリフトを調整したウエートを用

いてマネジャーの意図による売買行動の類似性を

観察する。ハーディング指標（ρi, j,t）は以下のよう

に定義した。

σi,t＋1σj,t＋1

cov（wi,t＋1－wi,t  , wj,t＋1－wj,t）**
ρi, j,t＝  

ここでρi, j,tは t期末から t＋１期末にかけてのフ

ァンド iとファンド j間のウエート変化の相関、

wi,t*はファンド iの t期末におけるドリフト調整ウ

エート（注10）、wi,t＋1はファンド iの t＋１期末に

おけるウエート、wj,t*はファンド jの t期末におけ

るドリフト調整ウエート、wj,t＋1はファンド jの t

＋１期末におけるウエート、σi,t＋1はファンド iが

（注９）　Froot, Scharfstein, Stein（1992）は短期トレーダーは同じ情報に群がり、結果としてファンダメンタルズ

とは関係のない情報に従うことがあるとしている。

（注10）　第３章式によるドリフト調整ウエートをここでも利用している。
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保有する銘柄の t＋１期中におけるウエート変化

の標準偏差、σj,t＋1はファンド jが保有する銘柄の

t＋１期中におけるウエート変化の標準偏差を意

味する。つまり、この指標はドリフトを調整した

場合のウエート変化の相関として表される（注11）。

　したがって、マネジャーの売買行動が他のマネ

ジャーと似ていればウエート変化の相関は高くな

ると考えられるため、指標数値は大きくなり、反

対の売買行動をとるにつれて値のマイナス幅は拡

大する。ハーディングが大きければマネジャース

トラクチャーの効率性は低下することは前述のと

おりである。逆にマネジャーが反対の売買行動を

とる場合もこうした両マネジャーを採用すると効

率性は低くなる。このケースではファンド全体と

して相殺売買が行われていることになり、売買コ

ストがかさむだけという結果となりかねない。

５．２　分析結果（ハーディング）

５．２．１　 カテゴリーによるハーディング行動の

違い

　各ファンドの構成銘柄について、６カ月間のウ

エート変化の相関を求めた（注12）。各カテゴリー

の相関の基礎統計と t検定結果を表10に示した。

バリュー、グロースはそれぞれバリューファンド

間、グロースファンド間のウエート変化の相関、

バリュー・グロースはバリューファンドとグロー

スファンドの間のウエート変化の相関を表してい

る。同様に信託、生保、信託・生保、同一運用会

社、異なる運用会社もそれぞれのカテゴリーに属

するファンド間のウエート変化の相関を示す。表

10からこれらすべてのカテゴリーの相関平均は有

意に正であることが分かる（有意水準１％）。

　私たちは相関の大きさ、すなわちハーディング

傾向の強さに差があるかどうかも t検定によって

調べ、その結果を表11に示した。表10と表11の結

果は分析期間全体（1995年３月末から2002年９月

末）のウエート変化の相関に基づいている。グロ

ースファンド同士ではバリューファンド同士より

（注11）　ハーディング測定対象の２ファンドのうち、どちらか一方だけが保有している銘柄についても相関算出

時のサンプルに加えた。過去に保有していない銘柄をその後も買わない場合を消極的な売買行動として

とらえている。

（注12）　ここでは１年間のウエート変化の相関も同様に求めたが結果には大きな差異は認められなかったため、

結果は省略している。１年間のウエートの変化を使った場合、すべてのカテゴリーで相関の平均値が６

カ月間のウエート変化を利用したときより大きかった。

（注）各カテゴリーの下段は平均が有意に０と異なるかを
検定した結果である。下段左がｔ値、括弧内がｐ値
を示す。

表10　ウエート変化の相関の基礎統計と検定結果
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ハーディングの傾向が強いと考えられる。グロー

ス株の将来利益に関する精度の高い情報がバリュ

ー株に比べて限定的である。情報が少ないために

グロースファンド同士ではハーディング行動をと

るインセンティブが働くと推測できる。表11から、

グロースファンドは他のグロースファンドと類似

した売買行動をとる傾向がバリューファンドに比

べて強く、その統計的有意性は高い。この結果は

グロースファンドのハーディングはインカムファ

ンドのそれより強いというWermers（1999）の結

果を支持するものであると言えよう。バリューフ

ァンド間のウエート変化の相関はバリューファン

ドとグロースファンドといったスタイルの異なる

ファンド間の相関に比べて平均は極めてわずかで

はあるが小さく、平均の差には有意性は認められ

ない。その一方でグロースファンド間と異なるス

タイル（バリューとグロース）のファンド間の相

関を比較すると、グロースファンド間のウエート

変化の相関が有意に大きくなっている。バリュー

ファンド同士ではウエート変化の相関平均は正で

あり、マネジャーの売買行動は互いに似通ったも

のになる傾向が若干見られる。ハーディング傾向

は確認されるが、その傾向はグロースファンドに

比べて小さく、バリューファンドとグロースファ

ンドに投資を分散させた場合と同程度である。し

たがって複数のバリューファンドや異なるスタ

イル（バリューとグロース）のファンドに分散投

資した場合の分散効果は、複数のグロースファン

ドに投資することで享受できる分散効果より大き

い。バリューとグロースといった異なるスタイル

に投資を分散させた方が、同一スタイルのファン

ドへ複数投資するより分散効果があると考えられ

ている。しかし、バリューファンドへの複数投資

に限って言えば、その限りではないようである。

　業態別に見たハーディング傾向は明らかに異な

っている。生保ファンド同士の相関平均は信託フ

ァンド同士のそれの約２倍であり標準偏差も大き

い。生保ファンド間の売買行動が信託ファンド間

の売買行動に比べて類似したものであることが分

かった。ただし、利用できるデータの制約により

生保ファンドには第一特約総合口しか含まれてい

ないことに注意する必要がある。第一特約総合口

は特定のスタイルを標榜しているわけではない。

そのため、信託合同口のようにさまざまなスタイ

ルを標榜するファンドのハーディングとの比較と

なると第一特約総合口の方が売買行動が類似して

くると思われる。分析対象となる商品の特性によ

る影響を除くと、ハーディングの差は縮小される

だろう。また、信託ファンド同士と異なる業態の

ファンド同士では異なる業態のファンド同士、生

保ファンド同士と異なる業態のファンド同士では

生保ファンドの方がハーディングが強い。これも

信託合同口、第一特約総合口に含まれるファンド

の特性の違いが原因と考えられる。

　運用会社が同じファンドの間の売買行動と運用

会社が異なるファンド間の売買行動も比較してい

（注）ｐ 値の右肩の＊＊、＊はそれぞれ有意水準１％、５％
の下で各母集団の平均が等しいという帰無仮説を棄
却できることを表している。ここではGはグロース、
Vはバリュー、VGはバリュー・グロース、Iは生保、
Tは信託、TIは信託・生保、Sは同一運用会社、Dは
異なる運用会社を示している。

表11　ウエート変化の相関のｔ検定結果
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る。前者は投資情報に対する解釈の差が小さかっ

たり、会社内の投資基準に影響されるといった理

由から売買行動が類似したものになる可能性は高

くなるだろう。表10を見ると、同一運用会社のフ

ァンド間の相関の方が異なる会社のファンド間の

相関に比べて高くなっている。これらの平均の差

を見ても、t値は非常に大きくハーディング傾向

の強さに違いがあることは明らかである。

５．２．２　期間別に見たハーディング行動

　以上ではカテゴリーによって売買行動の類似性

にどのような違いがあるのかを調べた。こうして

明らかになった売買行動の違いは分析期間の中の

特定期間に他のカテゴリーより大きく上回ったた

め、あるいは下回ったためなのかもしれない。売

買行動の類似性の違いは分析期間中一貫したもの

なのであろうか？分析期間中のウエート変化の相

関は時期によってどのように変化しているのであ

ろうか？私たちはこうした疑問についての解答を

試みるために期間別のハーディング行動も観察し

た。

　各カテゴリーにおける各期の相関平均を時系列

推移によって示したのが、図３、図４である。図

中の年月は投資行動と同様にハーディング指標の

計算式の tに対応している。図３は相関比較の対

象をスタイル区分で分類しており、図４は業態、

運用会社が同じであるか否かによって分けて示し

た。二つの図から分かるように1995年３月のグロ

ースファンドを除き、全カテゴリーの相関平均が

分析期間中は一貫して正の値をとっている。そし

てすべてのカテゴリーで相関平均の変動は似通

ったパターンに従っている。特に1999年３月末か

ら1999年９月末、2001年３月末から2002年３月末

にかけてのウエート変化の相関平均は大きい。図

の1998年９月から1999年３月の値はハイテク関連

株が買われて株価が急上昇した時期に重なる。こ

のような局面ではグロースファンド同士の売買行

動の類似性は高まることが容易に予想できる。し

かし、その他のファンド間のハーディング傾向も

同様に高まっており、スタイルが異なるファンド

へ投資しても分散効果はさほど大きいものではな

い。また2001年９月末以降は米国の同時テロによ

る経済の混乱期に当たる。混乱の中で航空、旅行

などの需要の落ち込みが大きな銘柄に対して売り

が集中したことが売買行動に影響を与えた要因で

あると考えられる。

　このように時期によってハーディング行動は異

なり、大きなイベントの発生はその大きさに影響

図３　ハーディングの推移（スタイル別）

図４　ハーディングの推移（業態別・運用会社）
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を与えているようだ。しかしながら、ハーディン

グの大きさに有意な差が確認されるカテゴリー間

（例えばグロースファンド同士とバリューファン

ド同士）では、ほとんどの期間で相関平均に差が

ある。以上の結果から、ハーディングの大きさの

違いは期間を通じてほぼ一貫したものであると言

えよう。

　ここでさらに期間別のハーディングの差を細か

く検証するために、各期の各カテゴリー間のウエ

ート変化の相関平均に有意な差があるかどうかを

t検定により調べた（注13）。分析期間全体を通じ

たウエート変化の相関の検定では、グロースファ

ンド同士とバリューファンド同士（V-G）、グロ

ースファンド同士とスタイルの異なるファンド

（G-VG）、生保ファンド同士と信託ファンド同士

（I-T）、信託ファンド同士と業態の異なるファン

ド（T-TI）、生保ファンド同士と業態の異なるフ

ァンド同士（I-TI）、同一運用会社のファンド同

士と異なる運用会社のファンド同士（S-D）の間

に相関の差が確認された。期間別に見てもこれら

六つのカテゴリー間において、いずれかの期間で

有意な差が認められ、分析期間全体に対する結果

を支持している。また、バリューファンド同士と

異なるスタイルのファンド同士を比較すると、15

期間中五つの期間でバリューファンド同士の相関

平均が有意に高かった。逆にバリューファンド同

士の相関平均が統計的有意性を持って異なるスタ

イルのファンド同士の相関平均より低い期間は存

在しなかった。長期の運用を前提とした場合、複

数のバリューファンドへの投資は異なるスタイル

のファンド（バリューとグロース）へスタイル分

散投資を行うのに比べても売買行動の類似性に差

はなく、非効率であるとは言えないようである。

しかし、全体の1/3の期間ではバリューファンド

同士の方が似通ったポジションをとっていること

から、短期の投資期間を想定すると複数のバリュ

ーファンドへの投資も非効率なものになる可能性

を含んでいる。

６．結論

　投資行動については全体的にモメンタムに偏っ

た運用をしているという結果を得た。ファンドグ

ループを信託、生保に分割すると生保の方がより

モメンタム投資の傾向が強く、その差は統計的に

有意であった。また、バリューファンド、グロー

スファンド別に見るとグロースファンドのモメン

タム傾向の方が強いという証拠を得た。スタイル

間の投資行動の差も統計的に強く有意であると言

える。しかしながら、米国での研究結果とは異な

り、バリューファンドもわずかながらモメンタム

傾向を示した。日本のマネジャーはバリューファ

ンドにおいて、米国に比べてモメンタム投資の傾

向が強い可能性がある。投資行動について、ファ

ンド期間指標を用いてより多くのサンプルを分析

した。その結果も上記の結果とほぼ同様の結果が

得られたため、検証の信頼性は高いと言えよう。

また、パフォーマンスと投資行動の指標間には負

の関係があり、モメンタム傾向が強いほどパフォ

ーマンスは低くなる。しかし、負の関係は統計的

には有意とは言えない。

　ハーディング行動を調べた結果、グロースファ

ンド同士、同一運用会社のファンド同士、生保フ

ァンド同士（第一特約総合口）では順にバリュー

ファンド同士、異なる運用会社のファンド同士、

信託ファンド同士に比べてハーディング傾向が強

（注13）　詳しい分析結果は付録Ｂをご参照いただきたい。
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かった。現在、運用報酬がパフォーマンスに与え

る影響を考えると、運用機関を集約するなどして

マネジャーストラクチャーの見直し、運用報酬の

削減を検討する必要がある。今回調査したカテゴ

リー別のハーディング行動の結果は効率的な運用

委託を行う上で有益な情報となり得るだろう。

　本研究ではウエートの変化の計測期間を６カ月

としている。６カ月間のウエートの変化に基づい

た指標の数値は暗黙のうちに期間中にポジション

の変更が一度しか行われないことを前提としてい

る。見掛け上、６カ月の間にウエートの変更がな

くても、実際は期間中にウエートを引き上げ、同

期間中に前期末の水準までウエートを引き下げ直

している可能性もある。また、半期末時点でのポ

ジション変更を仮定することになるため、期中の

変更に関してはバイアスを回避できていない。こ

うした可能性を排除し、マネジャーのポジション

の変更を正確に投資行動の評価に反映させるため

には四半期データを用いるなどのより詳細な分析

が望まれる。

　本論文は格付投資情報センターのFT研究会にお

ける研究成果をまとめたものである。朝倉は横浜
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ての誤りは筆者の責に帰するものである。
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（注）ｐ値の右肩の＊＊、＊はそれぞれ有意水準１％、５％
の下で各母集団の平均が等しいという帰無仮説を棄
却できることを表している。

表１　ウエート変化の相関のｔ検定結果

（期間別：スタイル別）

（注）ｐ値の右肩の＊＊、＊はそれぞれ有意水準１％、５％の下で各母集団
の平均が等しいという帰無仮説を棄却できることを表している。

表２　ウエート変化の相関のｔ検定結果（期間別：業態別、運用会社別）

〔付録Ａ　パフォーマンス指標〕

　パフォーマンス指標であるPCM（ドリフト調

整なし）、DAPCM（ドリフト調整あり）は以下の

ように定義した。

PCM＝ Σ
N

j＝1
Σ

T

t＝1
Rj,t＋1（wj,t－wj,t－k）/T

DAPCM＝ Σ
N

j＝1
Σ

T

t＝1
Rj,t＋1（wj,t－wj,t－k）/T*

wj,t－k
Pj,t

Pj,t－k

Σ Pj,t－k

Pj,t wj,t－k

N

j

wj,t－k＝*

Rj,t+1
は t＋１期における銘柄 jの収益率、wj,t－kは

t－ k期末における銘柄 jのウエート、Pj,t－kは t

－ k期末における銘柄 jの株価、その他の変数は

投資行動指標と共通である。PCM式のwj,t－kをwj,t－k*

に置き換えることでドリフト調整を行っている。

〔付録Ｂ　ウエート変化の相関の t検定〕


