
1． 緒　言  

　過去数カ月間のパフォーマンスの良かった株式
が、悪かった株式をアウトパフォームするという
現象がモメンタム効果と呼ばれ、市場の効率性に
反するアノマリーとして広く知られている。モメ
ンタム効果に関する初期の研究の一つとして、[6]
が挙げられる。[6] は、1965 年から 1989 年の
米国株式市場を対象として、観察期間、保有期間
を多様にして幾つかのセルフ・ファイナンス（ゼ
ロ・コスト）型モメンタム・ポートフォリオを構
築した。その結果、観察期間と保有期間が 3 カ月
から 12 カ月の全ての組み合わせのモメンタム・
ポートフォリオの収益率が統計的に有意にプラス
であることを報告している。その後、[8]、[9] や
[7] が、世界各国の株式市場や業種全体にわたっ
て、モメンタム効果が観測されることを実証して

いる。しかし、日本の株式市場については、世界
各国の株式市場で観測されるモメンタム効果が例
外的に観測されないことから議論になってきた。
例えば、[1] は、日本人は集団主義の日本文化に
より自信過剰や自己責任バイアスが小さく、その
ことが、モメンタム効果が日本の株式市場で観察
されない背景となっていると主張している。
　モメンタム効果が生じる背景について、行動
ファイナンスの枠組みで説明しようとする幾つか
の研究がある。[3] は、自信過剰と自己責任バイ
アス（成功を自らの内的要因に帰す一方、失敗を
外部要因に帰す傾向）がモメンタム効果の要因で
あると考えた。投資家は、新しい情報が自らの見
解と対立しないものであるときは自信を深め、そ
うでないときでも自らの見解を徐々にしか修正せ
ず、このことがモメンタム効果に結び付いている
と主張した。株式市場全体の上昇によって投資
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家の過信が誘発されると考えると、[3] の主張は、
株式市場全体の上昇相場の後にモメンタム効果が
生じることを示唆している。[4] は、ニュースの
みに依存して投資するニュース・ウォッチャーと
過去の値動きのみに依存して投資するモメンタ
ム・トレーダーの 2 つのグループが占める市場を
想定して理論を展開した。ニュースが、ゆっくり
と時間をかけて拡散する場合、ニュース・ウォッ
チャーによる過小反応が生まれる。このニュー
ス・ウォッチャーによる過小反応により価格の動
きに自己相関が生まれ、モメンタム・トレーダー
の注意を引き付ける結果、ニュースに対する過剰
反応をもたらす。このようなモメンタム・トレー
ダーのニュースに対する過剰反応が、モメンタム
戦略の利益を生み出すと主張した。また、リスク
回避度の影響をモデル上でシミュレーションを行
うことで分析し、リスク回避度の低下によってモ
メンタム・トレーダーによるモメンタム・トレー
ドが活発化することを示している。株式市場全体
の上昇相場でリスク回避度が低下すると想定され
るため、[4] の主張も株式市場全体の上昇相場の後
にモメンタム効果が生じることを示唆している。
　[3] や [4] は、モメンタム効果が株式市場全体の
パフォーマンスに依存して生じることを示唆して
おり、このことについて、最近の幾つかの実証論
文で報告されている。[2] は、米国の株式市場を
分析対象として、過去数年間の株式市場全体のリ
ターンがプラスの局面でのみモメンタム効果が観
測されることを確認し、[3] や [4] と整合的である
としている。[5] は、日本の株式市場で [2] と同様
の分析を行い、株式市場全体のリターンがプラス
の局面に限定すると、日本の株式市場でもモメン
タム効果が観測されることを報告している。この
ことは、日本の株式市場に特有のモメンタム効果
の不在が、過去数十年間の日本の株式市場の低収
益率によるものである可能性を示唆している。
　本論文では、日本の株式市場を対象としてモメ
ンタム効果を再考察し、モメンタム効果をより効
率的に捉えるための新たな投資指標を提案する。
まず、先行研究にならって、株式市場全体の局面
によってモメンタム効果が観測される期間とさ
れない期間があることを確認する。[5] との相違

点は、本論文では、株式市場全体の局面を捉える
指標として、ラグ 1 カ月 12 カ月累積リターンが
プラスである銘柄の割合を採用していることであ
る。本論文では、ラグ 1 カ月 12 カ月累積リター
ンがプラスである銘柄の割合が大きい局面で、投
資家の自信過剰の度合いが強くなると考えた。本
論文では、ラグ 1 カ月 12 カ月累積リターンの絶
対値を、モメンタム効果をより効率的に捉えるた
めの投資指標として提案する。このラグ 1 カ月
12 カ月累積リターンの絶対値は日本の株式市場
だけではなく、その他の国の株式市場でも有用な
投資指標である可能性を確認した。

2． 材料と方法  

　本論文で用いる分析データと分析ソフトについ
て説明する。
2-1．�分析データ・分析ソフト
　日本の株式市場を対象とした分析では、東証 1
部上場銘柄を分析ユニバースとし、1990 年 7 月
～ 2017 年 12 月の月次データを用いて分析した。
日本株式の個別銘柄の市場データは QUICK�Astra�
Manager から取得した。外国の株式市場を対象と
した分析では、MSCI 先進国指数の採用銘柄を分
析ユニバースとし、1996 年 4 月～ 2017 年 12
月の月次データを用いて分析した。外国株式の
個別株式の市場データは、FactSet から取得した。
また、Fama�and�French の 5 ファクターのデータ
は、K.Frenchのデータライブラリーから取得した。
本論文の分析で用いたソフトは、Microsoft�SQL�
Server と Microsoft�Excel である。
　本論文で用いる指標の計算方法について説明
する。

2-2． モメンタム指標  
　モメンタム指標は、その計算方法としてデファ
クトスタンダードになっている直近 1 か月のリ
ターンを取り除いた過去 12 か月の累積リターン

（以降では、ラグ 1 カ月 12 カ月累積リターンと表
記）として定義する。直近 1 カ月のリターンを取
り除くのは、一般的に直近 1 カ月リターンが高い
銘柄ほどリターンが低いという短期リバーサル効
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果が観測され、モメンタム効果を計測する上では、
この短期リバーサル効果の影響を取り除きたいた
めである。ここで、t 期における銘柄 i のリターン
を とすると、銘柄 i の t 期のモメンタム指標

は、下式のように表される。

� （式 1）

2-3． 新投資指標  
　本論文では、モメンタム効果をより効率的に捉
えるための新投資指標を提案する。新投資指標は、
ラグ1カ月12カ月累積リターンの絶対値として定
義する。新投資指標は、ラグ 1カ月12 カ月累積
リターンがプラスに大きい銘柄とマイナスに大き
い銘柄の値が大きくなり、ラグ1カ月12カ月累積
リターンが中程度の（0% に近い）銘柄の値が小さ
くなる。銘柄 i の t 期の新投資指標 は、
下式のように表される。

� （式 2）

2-4． 上昇銘柄比率  
　[2] や [5] は、株式市場全体のリターンを、モメ
ンタム効果が有効である期間とそうではない期間
を分けるための状態変数として用いている。これ
は、株式市場全体の上昇によって投資家の過信が
誘発されると考えたためである。本論文では、ラ
グ 1 カ月 12 カ月累積リターンがプラスである銘

柄の割合（以降では、上昇銘柄比率と表記）を状
態変数として用いる。これは、新投資指標が有用
な投資指標となりえる理由を直観的に理解するた
めである。上昇銘柄比率の上昇によって投資家の
過信が誘発されると考えるのは自然であり、株式
市場全体のリターンの代わりに状態変数として用
いても問題ないと考えられる。ここで、分析ユニ
バースを構成する銘柄数を n とすると、t 期の上
昇銘柄比率 は、下式のように表さ
れる。

�
（式 3）

　ただし、 は、 のとき 1、
それ以外のときは 0 を示す指示関数である。

3． 結　果  

3-1． モメンタム効果  
　ここでは、分位ポートフォリオ分析によってモ
メンタム効果を確認する。分位ポートフォリオの
構築（リバランス）は月次で行った。各月末時点
のモメンタム指標を基準にして等銘柄数で 5 分
位ポートフォリオを構築し、各分位ポートフォ
リオの翌月のリターンを時価加重ウェイトで計測
した。
　表 1 は、モメンタム指標に基づく分位ポート

表 1．モメンタム指標に基づく分位ポートフォリオ分析の結果
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フォリオ分析の結果を示している。Mean は分位
ポートフォリオのリターンの時系列平均値を表し
ている。FF5-Alphaは、Fama�and�Frenchの5ファ
クターモデルでリスク調整したリターンの時系列
平均値である。Fama�and�French の 5 ファクター
モデルでリスク調整したリターン は、下式で
算出した。

�
（式 4）

　ここで、 は Fama�and�French の 5 ファク
ターモデルでリスク調整前の分位ポートフォリオ
のリターン（生リターン）を表す。 は市場
ポートフォリオのリターン、 は SMB（Small�
cap�Minus�Big）ファクターのリターン、
は HML（High�book/price�Minus�Low） フ ァ ク
ターのリターン、 は RMW（Robust�Minus�
Weak）ファクターのリターン、 は CMA

（Conservative�Minus�Aggressive）ファクターのリ
ターンを表す。 、 、 、 、 は、被
説明変数を分位ポートフォリオのリターン、説明
変数をリスクファクターのリターンとした時系列
回帰分析で得られた回帰係数を表す。

3-2． 上昇銘柄比率とモメンタム効果  
　表 2 は、被説明変数を t 時点のモメンタム指標
に基づく分位ポートフォリオのリターン、説明変
数を t-1 時点の上昇銘柄比率（ ）、
t時点のFama�and�Frenchの5ファクターのリター
ンとした、下式の回帰分析の結果を示している。

�
（式 5）

　表 3 は、各時点の 1 ヶ月前の上昇銘柄比率の
水準が 0.3 よりも高かった期間と低かった期間
の 2 つにサンプルを分けてモメンタム指標に基づ
く分位ポートフォリオ分析を行った結果を示して
いる。

3-3． 新投資指標の効果  
　表 4 は、新投資指標に基づく分位ポートフォリ
オ分析の結果を示している。分析方法は表 1 と同
じである。

表 2．�モメンタム指標に基づく分位ポートフォリオと上昇銘柄比率の回帰
分析の結果
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3-4． サイズ別の新投資指標の効果  
　表 5 は、時価総額を基準に銘柄数が均等になる
ように 5 つにユニバースを分けて、サイズ別に新
投資指標に基づく分位ポートフォリオ分析を行っ
た結果を示している。

3-5． 外国株式市場での新投資指標の効果  
　表 6 は、外国の株式市場を対象として、モメン
タム指標と新投資指標に基づく分位ポートフォリ
オ分析を行い、ロングショート・ポートフォリオ
のリターンを計測した結果を示している。

4． 考　察  

4-1． モメンタム効果の確認  
　表 1 の分析結果を考察する。まず、生リター
ンで計測した場合（mean）を確認する。モメンタ
ム指標が最も高い 1 分位（Q1）と最も低い 5 分位

（Q5）のリターンが高い一方で、モメンタム指標
が中程度である 3 分位（Q3）のリターンが低い。
したがって、モメンタム指標が高い分位ほどリ
ターンが高いという関係を確認することができな
い。また、モメンタム指標が最も高い1分位（Q1）
をロングし、最も低い 5 分位（Q5）をショートす
るロングショート・ポートフォリオ（Q1－Q5）の
リターンは 0.09%（t 値 0.25）であり、プラスで

表 4.�新投資指標に基づく分位ポートフォリオ分析の結果

表 3．�上昇銘柄比率別のモメンタム指標に基づく分位ポートフォリオ分析
の結果
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あるものの、統計的に有意ではない。次に、Fama�
and�French の 5 ファクターモデルでリスク調整し
たリターンで計測した場合（FF5-Alpha）を確認す
る。モメンタム指標が高い分位ほど FF5-Alpha が
高いという関係を確認することはできない。また、
ロングショート・ポートフォリオの FF5-Alpha
は 0.19%（t 値 0.57）であり、プラスではあるも
のの統計的に有意ではない。表中の MKT、SMB、

HML、RMW、CMA は、 式 4 の 、 、
、 、 を表している。モメンタム指標のロ
ングショート・ポートフォリオは、低ベータ、大
型、グロース、高収益性のリスク特性を有してい
ることを確認することができる。これらの結果か
ら、日本の株式市場では、統計的に有意なモメン
タム効果が観測されないことを確認することがで
きた。

表 5.�サイズ別の新投資指標に基づく分位ポートフォリオ分析の結果

表 6．外国株式市場のモメンタム指標と新投資指標の効果
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4-2． 上昇銘柄比率とモメンタム効果の関係  
　表 2 の分析結果を考察する。上昇銘柄比率

（ ）に対する回帰係数は、上昇銘
柄比率が高い分位（Q1、Q2、Q3）はプラスであ
る一方、モメンタム指標が低い分位（Q4、Q5）は
マイナスである。したがって、モメンタム指標が
高い分位は、1 カ月前の上昇銘柄比率の水準が高
いほどリターンが高い傾向があり、逆に、モメン
タム指標が低い分位は、1 カ月前の上昇銘柄比率
の水準が高いほどリターンが低い傾向があること
を示唆している。ロングショート・ポートフォリ
オ（Q1－Q5）の上昇銘柄比率に対する回帰係数
は、0.027（t 値 2.40）であり、統計的に有意に
プラスである。1 カ月前の上昇銘柄比率の水準が
高いほど、ロングショート・ポートフォリオのリ
ターンが高い、つまり、モメンタム指標が高い銘
柄が低い銘柄のリターンを上回る傾向があること
を示唆している。
　表 3 の分析結果を考察する。1 ヶ月前に上昇銘
柄比率の水準が高かったサンプル期間（High）で
は、モメンタム指標が高い分位ほど単調にリター
ンが高い。ロングショート・ポートフォリオの平
均リターンは、生リターンで 0.67%（t 値 1.98）、
リスク調整後リターンで0.73%（t値2.33）であり、
統計的に有意にプラスである。したがって、この
サンプル期間では統計的に有意なモメンタム効果
を確認することができる。一方、1 ヶ月前に上昇
銘柄比率の水準が低かったサンプル期間（Low）で
は、モメンタム指標が高い分位ほどリターンが低
い傾向がある。ロングショート・ポートフォリオ
の平均リターンは生リターンでは－1.10%（t 値
－1.30）であり、統計的な有意性はないもののマ
イナスである。また、リスク調整後リターンでは
－1.19%（t 値－2.04）であり、統計的に有意にマ
イナスである。したがって、このサンプル期間で
は、モメンタム効果ではなく、むしろリバーサル
効果を確認することができる。1 ヶ月前に上昇銘
柄比率が高かったサンプル期間と低かったサンプ
ル期間のリターン差を比較すると（Diff）、ロング
ショート・ポートフォリオのリターンは、1 ヶ月
前に上昇銘柄比率が高かったサンプル期間の方が
低かった期間よりも統計的に有意に大きい。これ

らの結果は、[5] が、株式市場全体のリターンが
プラスの局面に限定すると、日本の株式市場でも
モメンタム効果が観測されることを報告している
ことと整合的である。なお、本論文では、サンプ
ルを 2 つに分割するための上昇銘柄比率の水準を
0.3 としたが、この閾値を変化させたとしても結
果は大きくは変わらない。

4-3． 仮　説  
　表 3の結果から、日本の株式市場でも上昇銘柄
比率が高かった後の期間では、統計的に有意なモ
メンタム効果を確認することができた。また、上
昇銘柄比率が低かった後の期間では、リバーサル
効果が観測されることを確認することができた。
モメンタム指標に基づくロングショート・ポート
フォリオが全分析期間では統計的に有意にプラス
ではないのは、上昇銘柄比率が低かった後に観測
されるリバーサル効果の影響であると考えられる。
したがって、日本の株式市場で上昇銘柄比率が低
い期間が多い場合、モメンタム指標に基づくロン
グショート・ポートフォリオで運用を行っても効
率的にリターンを獲得することができない。ここ
で、新投資指標について考える。上昇銘柄比率が
高い時には、多くの銘柄のリターンがプラスであ
るため、リターンが高い銘柄ほど新投資指標の値
が高いはずである。一方で、上昇銘柄比率が低い
時には、多くの銘柄のリターンがマイナスである
ため、リターンが低い（マイナスに大きい）銘柄ほ
ど新投資指標の値が高いはずである。つまり、新
投資指標に基づくロングショート・ポートフォリ
オは、上昇銘柄比率が高い時にはモメンタム効果
を捉える一方で、上昇銘柄比率が低い時にはリバー
サル効果を捉えると考えられる。したがって、表3
の結果から、新投資指標は、有用な投資指標とな
ると予想される。なお、上昇銘柄比率が 0.3 以上
の場合には、モメンタム指標に順張りし、上昇銘
柄比率が 0.3 未満の場合には、モメンタム指標に
逆張りするというスイッチ戦略も考えられる。しか
し、このスイッチ戦略は、上昇銘柄比率の水準が

「0.3」でスイッチするという部分において閾値の選
択に恣意性が入るという問題がある。新投資指標
には、このような問題がないという利点がある。
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4-4． 新投資指標の効果確認  
　表 4 の分析結果を考察する。まず、生リターン
で計測した場合（mean）を確認する。新投資指標
が高い分位ほど単調にリターンが高い。また、ロ
ングショート・ポートフォリオ（Q1－Q5）のリ
ターンは 0.66%（t 値 2.44）であり、統計的に有
意にプラスである。次に、Fama�and�French の 5
ファクターモデルでリスク調整後のリターンで計
測した場合（FF5-Alpha）を確認する。新投資指標
が高い分位ほど単調に FF5-Alpha が高いという関
係を確認することができる。また、ロングショー
ト・ポートフォリオの FF5-Alpha は 0.82%（t 値
3.70）であり、統計的に有意にプラスである。新
投資指標のロングショート・ポートフォリオは、
高ベータ、グロース、低収益性、高投資のリスク
特性を有しており、モメンタム指標に基づくロン
グショート・ポートフォリオとはリスク特性が異
なる。これらの結果から、日本の株式市場で新投
資指標に基づくロングショート・ポートフォリオ
で運用すると、統計的に有意にプラスのリターン
を獲得することができることを確認することがで
きた。

4-5． サイズ別の新投資指標の効果確認  
　表 5 の結果を考察する。ロングショート・ポー
トフォリオのリターンは、時価総額が大きいユニ
バースほど高い傾向がある。時価総額が最も高い
ユニバース（S1）のロングショート・ポートフォ
リオのリターンは生リターンで6.92%（t 値 1.97）、
リスク調整後リターンで0.79%（t値3.25）であり、
統計的に有意にプラスである。一般的に、時価総
額が大きいユニバースで有効な投資指標が少ない
中で、新投資指標は貴重な投資指標となりえるこ
とを示唆していると考えられる。

4-6． 外国株式市場での新投資指標の効果確認  
　表 6 の結果を考察する。まず、北米を確認す
る。モメンタム指標の生リターンが 0.57%（t 値
1.40）であるのに対して、新投資指標は 0.69%（t
値2.13）である。リスク調整後リターンでみても、
新投資指標のリターンは統計的に有意にプラスで
ある。次に、欧州を確認する。モメンタム指標の

生リターンが 0.61%（t 値 1.51）であるのに対し
て、新投資指標は 0.37%（t 値 1.04）である。リス
ク調整後リターンでみると、モメンタム指標のリ
ターンが 0.29%（t 値 0.73）であるのに対して、新
投資指標は 0.81%（t 値 2.63）である。最後に、ア
ジアパシフィック（除く日本）を確認する。モメ
ンタム指標の生リターンが 0.35%（t 値 0.64）であ
るのに対して、新投資指標は 1.15%（t 値 2.60）で
ある。また、リスク調整後リターンでみても、新
投資指標のリターンは統計的に有意にプラスであ
る。以上から、外国株式市場においても、新投資
指標が有益な投資指標となりえる可能性を確認す
ることができた。なお、日本と同様に外国株式市
場でも統計的に有意なモメンタム効果を確認でき
なかった（モメンタム指標のリターンが統計的に
有意にプラスではない）のは、分析ユニバースが
MSCI 先進国指数の採用銘柄であり、時価総額が
大きい銘柄で構成されるためである。小型株も含
んだユニバースで分析すると、外国株式市場では
統計的に有意なモメンタム効果が観測される。新
投資指標が、外国株式市場でも時価総額が大きい
ユニバースで有益な投資指標となりえるというこ
とは貴重であると考える。

5． 結　語  

　本論文では、日本の株式市場を対象として、モ
メンタム効果を分析し、上昇銘柄比率によって、
モメンタム効果が有効な期間とそうではない期間
があることを確認した。その結果を考察して、新
たな投資指標を提案した。新投資指標は、上昇銘
柄比率の局面に応じて、モメンタム効果とリバー
サル効果を効率的に捉える指標である。新投資指
標は、日本の株式市場だけではなく、その他の国
の株式市場でも有益な投資指標となりえることを
確認した。特に、時価総額が大きいユニバースで
有効な投資指標が少ない中で、新投資指標は貴重
な投資指標となりえると考えられる。今回の分析
は基礎的なものであるが、今後の投資判断や計量
分析の材料になれば幸いである。
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