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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（Abstract）

　This　paper　is　to　examine　the　first　half　of　the　year　effect　in　Chinese　stock　markets　by　Statistical

Methods．　In　Chinese　stock　markets，　the　stock　rate　of　return　which　was　got　from　the　first　half　of　the

year（January　to　June）is　significantly　higher　than　the　second　half　of　the　yeafs（July　to　December）．

Also，　the　rate　of　return　of　the　first　half　of　the　year　is　higher　than　the　second　half　of　the　year’s　while

the　rate　of　return　has　been　classified　into　two　types　which　are　daily　rate　of　return　on　average　and

cumulative　rate　of　return．　The　first　half　of　the　year　effect　is　independent　existence　because　the

stock　rate　of　return　in　the　second　half　of　the　year　is　significantly　above　although　classifying　the　rate

of　return　from　February　to　June　which　except　January　into　daily　rate　of　return　on　average　and　cu－

mulative　rate　of　retum　The　performance　of　the　first　half　of　the　year　is　better　than　the　second　half

of　the　yeaガs　while　adjusting　the　scale　effect　of　enterprises　or　PBR　effect　And　theu　in　order　to　beレ

ter　understand　the　characteristics　of　Chinese　stock　markets，　we　focused　on　industries　in　the　stock

market　in　China　and　examined　the　existence　of　the　first　half　of　the　year　effect．　Finally，　in　order　to

make　a　more　Convincing　conclusion，　We　verified　the　differences　of　daily　rate　of　return　of　Chinese

stock　markets　between　months　in　Statistics　by　Non－parametric　method　and　use　the　fama－french3

factor　model　of　the　effect　of　the　Chinese　stock　market　in　the　first　half

はじめに

　証券投資の分野において、アノマリーに関

する研究は最近少なくない。アノマリーは

CAPM　1に代表される資本市場理論モデルで

．は説明できない証券価格の規則的な変動のこ

とであり、理論から導かれる期待収益率より

も高い（あるいは低い）収益率を生む一連の

規則的なパターンのことである。これは1、2

回の偶然のことではなく、かなり長い期間、

持続して観察されるパターンである。もし株

式市場のアノマリーが存在するならば、市場

が効率的でないか、市場の効率性検証で用い

られるCAPMのような理論モデルが誤って

いるかのどちらかである2。

　本稿は上半期のアノマリーを検証する。特

に、中国株式市場の代表的株式市場である上

海株式市場と深セン株式市場における日次収

益率を用いて、上半期効果に関する分析結果

を示し、中国株式市場の上半期効果に対する

仮説を検討することを目的とする。

　本稿の特徴は、中国株式市場の上半期効果
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検証について最新の中国株式市場データと中

国株式市場の日次時価総額加重平均収益率を

用いて、リスク変数の代理値である企業規模

とPBRを調整して検証している点である。ま

た、頑健性の観点から、中国株式市場の低迷

期である1998年～2004年と上昇期である2005

年～2009年の2つの部分に分割しているのが

特徴である。

　検証期間中に、アノマリーと整合的な何ら

かの一貫した株価変動パターンを見つけるこ

とができれば、株価に影響を及ぼす理論モデ

ルでは説明できない経済要因等以外のものが

存在する可能性があるかもしれない。

　第一章では、市場効率性仮説について説明

する。株式市場におけるアノマリーは伝統的

ファイナンス理論では説明できない現象であ

る。本章では、最初に、効率的市場仮説につ

いて説明を行う。次に、本稿の主題でもある

アノマリーが、市場の効率性に対してどうい

う意味をもっているのかについて述べること

にする。

　第二章では、株式市場アノマリーの先行研

究の説明を行う。本章では、アメリカと日本

を中心に、株価の変動にパターンがあるかど

うか、過去の研究で明らかになったことをま

とめている。

　中国の株式市場における株価の変動にも、

日本で見られるようなパターンが存在するか

どうかは、以下の第三章で検証している。結

論から言えば、基本的には中国株式市場でも

日本と同様のパターンが見られた。ただ、細

部を見てみると、中国株式市場に固有のパ

ターンも見られる。

　第三章では、中国株式市場における上半期

効果の実証分析である。上半期効果とは季節

効果に関するアノマリーの一つで、上半期（1

月～6月）の収益率が下半期（7月～12月）と

比べて高いことをいう。実証結果を見ると、

（1）全体期間と2つの部分期間で上半期の平

均収益率は下半期の平均収益率を上回ってい

る。（2）1月効果を取り除いた後でも上半期

効果が存在している。（3）企業規模とPBRで

分類された5つのカテゴリー別の上半期と下

半期の平均収益率においても、上半期の収益

率は下半期の収益率を上回っている。（4）上

場企業の業種を分類した検定結果において

も、上半期の収益率は下半期の収益率を上

回っていることを立証した。

　最後に結論として全体のまとめと今後の課

題について述べている。

第一章　効率的市場仮脱と市場アノ

　　　　　マリー

第1節　効率的市場

　効率的市場仮説は、70年代以降ファイナン

スの領域における中心的な命題であった。

　Fama（1970）の「価格が利用可能な情報

を完全に反映させる市場を効率的」という理

論が、市場効率性の定義として広く採用され

ている。効率的市場では、新しい情報が、迅

速かつ正確に価格反映される。このような市

場では、市場価格に影響を与えるニュースや

事件が流れた後で取引を行っても超過収益

を得ることはできない3。例えば、金市場に

おいて金の生産大国の減産報道が流れた直

後、買い気配を経て最初の取引が成立した価

格で金を購入しても、購入価格は既に新規の

ニュースを織り込んだ価格になっているだろ

う。要するに、株価は現在の利用可能な情報

をすべて反映しているから、株価は、現在我々

が予測できない将来の出来事によってのみ影

響を受けるので、株価は、ランダムに変動す

ることになる。

第2節　市場効率性の実証
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　1970年から1980年にかけて行われた実証研

究の多くが、市場が効率的であることを支持

している。市場が効率的か否かを実証する場

合は、ある情報を利用して、市場を出し抜け

るかどうかで判断される。「市場を出し抜く」

あるいは超過投資収益を獲得するということ

は単純に株式市場で儲けたことを意味しな

い。投資家が負担したリスクに見合う以上の

投資収益を獲得したことをいう4。

　Fama（1970）は、情報の効率性といった

場合、情報の価格へ反映の度合によって、一

般に効率的な市場を3つ（①ウィーク・フォー

ム、②セミストロング・フォーム、③ストロ

ング・フォーム）に分類する。ここでは、特

定の情報を利用して高い超過リターンを獲得

できるか否かに焦点があてられる。

　城下（2002）によると以下のようにまとめ

られる。

（1）ウイーク・フォーム（Week　Form）の

　　効率性

　投資家が、過去の株価や投資収益などを利

用して、リスク負担に見合う投資収益以上を

獲得できるかどうかで市場の効率性を判断す

る。市場が効率的ならば、株価（証券）は情

報が流れるたびに十分にすばやく反映してい

るはずだから、過去の株価の変動の中には明

確なトレンドは存在しないはずである。つま

り、過去の価格とリターンの知識に基づいて

すぐれたリスク調整後の利益を得るのは不可

能であると断定されているのである。

（2）セミストロング・フォーム（SemrStrong

　　Form）の効率性

　市場が効率的ならば、株価（証券）が利用

可能な過去だけでなく、現在の公開情報を十

分にすばやく反映している限り、投資家はリ

スク負担に見合う以上の高い投資収益機会は

探式スタイルによる中国株式1方場の士半鰐効果の麓証

ないとするものである。投資家は、「公開」

されたどのような情報を用いても、優れたリ

スク調整後のリターンをあげることはできな

い。公開情報あるいは過去の情報を分析、あ

るいは企業から発表される情報を用いて将来

の株価を予測するファンダメンタル分析も否

定している。つまり、このセミストロング・

フォームでは、市場の株価には、過去の情報

に加えて、公表されている全ての情報が反映

されている。したがって、ウイーク・フォー

ムと同じように将来の株価を予測するのは不

可能であると考える。

（3）ストロング・フォーム　（Strong　Form）

　　の効率性

　市場がストロング・フォーム効率性である

とき、株価（証券）は、公表されている情報

のみならず、秘密にされている情報までも十

分にすばやく反映しているとされる。これは

インサイダー情報（役員、内部者情報）など

によっても、その情報は漏らし、反映される

ため利益は得られないとするものである。つ

まり、株価は、各分野についての分析を行う

ことでやっと入手できるような全ての情報が

反映されているとする。このことは、投資プ

ロでさえも、市場の平均的な収益を連続的に

上回ることは不可能である5。

　本稿では、中国株式市場におけるウイー

ク・フォーム（Week　Form）の効率性を検

証対象とする。ウイーク・フォーム（Week

Form）の効率性では、過去の株価や投資収

益などを考えるので、過去の収益率系列を分

析しても収益率は予想不可能ということが意

味される。ウイーク・フォームが成立してい

るならば、収益率系列には収益率の変動にパ

ターンが存在しないはずである6。ウイーク・

フォームを検証するためには、収益率の変動

パターンを調べることが最も直裁な方法とな
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る。

　市場の効率性は、実証でもサポートされ

た。しかし、市場の効率性では説明できない

現象が見られるのも事実である。例えば、近

年、株式市場で観察されているアノマリー現

象は、市場の効率性をサポートする理論的根

拠を再検証する必要性を感じさせる。

　第1節の効率市場の定義について考えてみ

よう。「価格が利用可能な情報を完全に反映

させる市場を効率的とよぶ」すなわち、株式

市場価格はすべての情報を正確かつ迅速に反

映させていなければならない。要するに、株

価は過去および現在の情報をすべて適切に反

映し、新たな株価変動は新情報のみによるも

のであり、それは株価がランダムに変動する

ことを意味する。つまり市場が効率的であれ

ば、価格変化はランダムであろうし、超過収

益率を獲得することもできない。しかし、株

価に規則性が観察され、それに基づいて株式

を売買することにより、超過収益を獲得でき

れば、それは、市場が効率的ではなく、アノ

マリーであることを示している7。

　本稿で取り上げるアノマリーの1つである

上半期効果が存在すれば、価格がランダムに

従っていないことを立証すると同時に、市場

参加者は季節効果の規則性を利用することに

より投資行動をすることで、他の市場参加者

よりも超過収益をあげる可能性があるかもし

れない。

　第2章で株式市場のアノマリーの先行研究

を見てみよう。

箪二章　株式市場のアノマリーの先

　　　　　行研究

　本章では、これまでに明らかになっている

証券市場をめぐるアノマリーを分類して整理

する。第1節では、規模効果とPBRにおける

財務数値に関連したアノマリーの例、第2節

では、季節効果を含めて代表的なアノマリー

の例を紹介することを目的とする。

　現在、CAPMなどに代表されるファイナ

ンス理論は市場効率性と投資家効率性を前提

としたモデルに関して多くの実証研究が実施

された結果、CAPMでは説明できない例外

的・変則的な株価の変動（アノマリー）が多

く観察されることが明らかとなった。証券市

場のアノマリーは日本及び海外においても多

く観察されている。代表的な例を以下でみて

みよう。

第1節　財務数値に関連したアノマリー

　CAPMでは、市場ベータが各証券の期待収

益率に対する唯一のリスク・ファクターであ

り、他の説明要因は存在しないことを示して

いる。しかしながら、現実的には、このよう

なクロスセクションの理論関係については、

否定的な実証結果が相次いで示されている。

具体的には、ベータ以外の有効な説明要因が

存在すること明らかにされており、CAPM

の実証的な妥当性に対して否定的な実証結

果が数多く報告されている。例えば、Fama

and　French（1992）クロスセクションの投資

収益率に見られるアノマリーの研究は、市場

ベータにも一定の説明力はあるものの、ベー

タ以外にも有効な説明要因があるという。す

なわち、市場ベータだけが唯一のリスク要因

であるというCAPMの示唆に対する反証を

行った8。

　同リスクであるが、企業規模（株価×発行

済み株式総数）が小さい企業（小型株）に投

資する方が大きい企業（大型株）に投資する

よりも超過収益率が存在する。

　規模効果に関して、最初に報告をしたのは

Banz（1981）であった。彼は会社の規模と

してとった各株式の時価総額がCAPMによ

一 32一



るリスク調整後の収益率を説明することがで

きるかどうかをみて調べている。検証の結果

を見ると、企業規模もクロスセクションの投

資収益率に対する説明要因として有効である

という実証結果を示し、規模効果の存在を明

らかにした9。Bhandari（1988）では、　Banz

（1981）における示唆を踏まえたうえで、市

場ベータを規模に加えて、総資産、自己資本

比率等で表される企業の財務レバレッジも各

証券の投資収益率に対する説明要因として有

効であることを示した。榊原（1983）は、日

本株式市場の中でも規模効果が見られること

を報告している。榊原・山崎（2004）は、日

本株式市場において、1998年から2002年まで

の検証期間では、企業規模を調整してもなお、

上半期のパフォーマンスは下半期のそれを上

回っていることを明らかにした。城下・森保

（2009）は、日本株式市場において、1977年

から2004年までの検証期間では、全市場と東

証1部については、時価総額が小さいグルー

プの収益率は、上半期効果がはっきり観察さ

れたこと報告している。

　さらに、株式市場において、バリュー株が

市場のパフォーマンスを長期的に上回るとい

う現象は国を問わず幅広く観測されることが

知られている。PBRについては、近年投資指

標としてのみではなく、スタイルベンチマー

クにおけるバリュー銘柄とグロース銘柄の判

別指標としても用いられており、機関投資家

の株式ポートフォリオ運用において大きな役

割を担うまでに広く認識されている。この低

PBR（高B／P）銘柄群のリターンが高PBR（低

B／P）銘柄群のリターンを上回るといういわ

ゆるバリュー株効果そのものの背景について

は、さまざまな説明が試みられている。簡単

に言えば、株価／簿価比率（PBR）が低い企

業の方が高い株価／簿価比率をもつ企業より

も超過収益率を獲得できる可能性がある。こ

探式スタイルによる中国秣式市場の±半…娚効契の麓証

れはバリュー株効果と呼ばれる。PBR効果

に関しては、Stattman（1980）やRosenberg

Reid　and　Lanstein（1985）がアメリカ株につ

いて、Chan　Hamao　and　Lakonishok（1991）

が日本株に関しても同様の分析結果を示して

いる。松本（1998）は1985年7月～1997年6月

までの検証期間で日本株式市場のPBRの大き

さを基準として5つのランキング・ポートフォ

リオを作成し、その収益率を比較するという

方法でPBR効果の存在を検証した。検証の結

果を見ると、PBRの大きさによって5分位に

分けたランキング・ポートフォリオの平均収

益率に明確な格差が認められた。また、時系

列的に見ても、割安株ポートフォリオの平均

収益率は割高株ポートフォリオを安定的に上

回っていたこと等から、日本の株式市場にお

けるバリュー効果は、顕著な現象であること

を確認することができた。榊原・山崎（2004）

は、1980年～2002年までの検証期間で日本株

式市場PBRを基準として、バリュー株とグ

ロース株に分類し上半期効果を検証した。検

証結果によるとバリュー及びグロース株は、

共に顕著に上半期効果が見られた。

第2節　季節性に関連したアノマリー

　過去平均して、1年のうち12月に買って1

月に売却すれば超過投資収益を獲得できる

という1月効果（January　effect）が観察され

ている。これに対する解釈として、アメリ

カでは値下がりした株を投資家が負担を軽

くするために12月に売却し、1月に株式を買

い戻すことにより株価が上昇するという見

方がある。ただし確定申告時期や税金制度

が異なる日本を含むその他の国でも同じ現

象が観察されることから、その他の原因も

あることが予想される1°。Rozeff　and　Kinney

（1976）は、アメリカ市場を1904年から1974

年までの過去70年間のNYSEの平均株価指数
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データを用いて分析して、リスク調整前で1

月の収益が他の月より非常に大きいことを発

見した。Gultekin　and　Gultekin（1983）は、

世界17か国の株式市場を対象に1月効果があ

るかどうかを検証した。データは、Capital

International　Perspective（世界の重要証券

取引所における市場情報を収録している）か

ら収集した。17か国における市場月次収益率

で期間は1970年から1979年までの10年間を

とっている。検証はKruskal－Wallis検定を使っ

て検証している。Kruskal－Wallisの値を見て

みると17か国の中で12か国が、月によって収

益率に違いがあることが明らかになった。特

に1月の平均収益率は他の月に比べ、非常に

高くなっていることが分かった。日本も他の

国と同様、1月は高い平均収益率を示し、月

による収益率の違いが統計的に存在している

ことが分かった。

　Lakonishok　and　Smidt（1989）は、1897年

から1986年までのニューヨークダウ30種平均

株価指数の収益率を用いて分析を行ってい

る。1952年まで2つの期間に分けて見た場合

と、90年間の2つが報告されている。1952年

以前の月次平均収益率を見ると1月だけが高

い平均収益ではないということである。特に

7月、8月の平均収益率は1％以上と高いこと

が分かった。しかし、1952年以後を見ると7月、

8月の収益率はあまり高くない。そのかわり4

月と12月が高くなっている。すべての月の収

益率の間に違いがあるかどうかをF検定で検

証すると、1％の有意水準で棄却された。1月

効果は企業の規模と高い相関があり、小型の

企業の株式の1月の収益率が特に高いことが

分かっている。

　加藤（1990）は、1973年から1987年までの

日本株式市場を対象に検証した。検証の対象

となる株式は東京証券取引所の第一部に上場

されている全銘柄とした。対象銘柄の月次収

益率、日次収益率、営業時間収益率、非営業

時間収益率が分析に使われた。検証は東証一

部全銘柄の時価総額を基準に5つのグループ

に分け、検証を行った。結果を見ると、各グ

ループの各月の月次平均収益率は、1月と6月

の株式収益率はどのポートフォリオも高い。

　榊原・山崎（2004）は、日本株式市場が

1970年から2002年までの期間、1月から6月ま

での上半期に正の平均収益率、7月から12月

までの下半期に負の収益率を獲得したことを

明らかにした。この発見は上半期効果と呼ば

れる。城下・森保（2009）は、1977年から

2004までの日本株式市場の収益率を調べ、リ

スク調整前で日本株式市場に1月効果、上半

期効果が存在することを明らかにした。

　中国では株式市場の季節性効果の研究は、

2000年以降から始まった。朱・何（2002）は、

1995年から1997年までの中国株式市場の週次

収益率を調べ、2月と3月の収益率が他の月と

比較して高いことを明らかにした。奉（2003）

は、1998年から2002年までの中国株式市場の

月次収益率を調べ、上半月の収益率は下半月

の収益率より大きい値を示すことを明らか

にした。徐・田・林（2004）は、1993年から

2003年までの単純平均月次収益率を用いて

Kruskal－Wallisの統計方法を使って上半期効

果を検証した。検証結果によれば、中国株式

市場のうち、上海株式市場には、上半期効果

が存在し、深セン株式市場では上半期効果は

存在しなかった。データが古いという問題は

あるが、中国株式市場についてはじめて上半

期効果の存在を確認した。

第三章　中国株式市場における上半

　　　　　期効果の検証

はじめに

　本章では株式市場のアノマリーというテー
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マを取り上げるにあたり、上半期効果という

点に焦点を当て検証した。先進国の株価変動

の季節性に関する研究は多数存在するが、中

国株式市場の季節性に関する検証は少ない。

また、中国市場の検証は季節効果におよぼ

すリスクの代理変数である上場会社の規模

と株式PBR（純資産倍率）が検証されていな

い。本稿では、最新の中国株式市場データと

中国株式市場の時価総額加重平均収益率を用

いて、上半期のうち1月を除いた2月から6月

までの収益率と下半期の株式収益率の関連及

びリスク変数の代理値である企業規模とPBR

を調整して検証している点が朱・何（2002）、

奉（2003）、徐・田・林（2004）の研究と異な

る特徴である。また、頑健性の観点から、中

国株式市場の低迷期である1998年～2004年と

上昇期である2005年～2009年11の2つ期間に分

割し、上半期効果が存在するかどうかを調べ

た。さらに、中国上場企業の業種において上

半期効果が存在するかどうか及び上半期効果

と月次効果との関連も検証している。最後に、

Fama　and　French3ファクターモデルが上半

期効果にどのような影響を与えるかについて

検証しているのが特徴である。

第1節　分析の視点とデータ

　最初に、中国上海株式市場と深セン株式市

場の1998年から2009年までの期間において日

次収益率を用いて上半期効果が存在すること

を検証する。

　株式市場のアノマリーとして1月効果があ

る。この1月効果は上半期効果の要因かもし

れない。そこで次に、1月効果を取り除いた

後でも上半期効果が存在するかどうか検証す

る。すなわち、1月を除く2月から6月までの

上半期の株式収益率が下半期の収益率を有意

に上回っているかどうか検証する。

　本章では中国株式市場の上半期効果は、規

探式ズタイルによる中国株式市場の士≠娚効契の麓証

模要因、株価純資産比率（PBR）要因を個々

に独立して調整した後でも存在するかどうか

検証する。最後に、Fama　and　French3ファ

クターモデルが上半期効果にどのような影響

を与えるかについて検証する。

　ここで、本稿の分析データについて述べ

る。本検証で用いるデータはすべて、中国国

泰安金融教育集団12が提供している「中国株

式市場日次収益率」から構築した。「中国株

式市場日次収益率」は、中国株式市場の日次

収益率13を収録しているデータベースである。

本検証で行う分析は1998年1月5日から2009年

12月31日までである’4。この期間中の新規上

場・上場廃止企業も含んでいる点、中国株式

市場’5の日次収益率が日次時価総額をウエイ

トした加重平均収益率を用いていることを考

慮して決定した。

　本章の構成は以下の手順である。第2節で

は、中国上海株式市場と深セン株式市場に

1998年から2009年までの期間に上半期効果が

存在するかどうかを検証する。第3節では、

株式市場のアノマリーとして1月効果を取り

除いた後でも上半期効果が存在するかどうか

を検証する。第4節では、1998年から2009年

までの中国株式市場収益率を用いて、規模効

果、PBR効果でリスク調整した後でも上半期

効果が存在するかどうかを検証する。第5節

では、検証の頑健性をチェックするために、

本節では、年度決算の終了する4月30日の決

算日を境に5月～10月と11月～4月に下半期と

上半期に区分し、半年効果が存在するかどう

かを検証する。第6節では、中国株式市場に

おいて上場企業の業種間で、上半期効果に何

らかの影響をおよぼすかどうかを検証する。

第7節はFama　and　French3ファクターモデ

ルが上半期効果にどのような影響を与えるか

について検証している。最後、全体のまとめ

である。
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第2節　上半期効果の検証

図1　両市場上半期と下半期の比較

図1－A　上海株式市場（全体期間）

Olギ

ト糊

図1－B　深セン株式市場（全体期間）

図1－C　上海株式市場

　　　　　　部分期間1998～2004

図1－D　深セン株式市場

　　　　　　部分期間1998～2004

曜

図1モ　上海株式市場

　　　　　　部分期間2005～2009

図1－F　深セン株式市場

　　　　　　部分期間2005～2009
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表1　両市場の上半期と下半期の平均日次収益率の比較

全体期間

1998－2009

部分期間

1998－2004

部分期間

2005－2009

平均牧益率 平均牧益率 平均牧益率

上海市場

上半期

下半期

t値

P値

0．122％

－0．037％

1879牌

0．030

0．127％

－0ユ08％

3．311宰率宰

0。001

0．103％

0．087％

0．110

0．912

深セン市場

上半期

下半期

t値

P値

0。127％

－
0．048％

2．055脚

0．020

0．121％

－
0．121％

3．314縣窟

0．001

0．138％

0．080％

0．377

0706

注：寧榊1％有意水準　牌5％有意水準

　図1は上海株式市場及び深セン株式市場加

重平均収益率を上半期（1月～6月）と下半期

（7月～12月）ごとに集計し、日次平均化した

グラフである。

　その結果は表1で示されている。上半期に

おける平均日次収益率は上海株式市場と深セ

ン株式市場でそれぞれ、＋α122％、＋0．127％

とプラスの値を示し、逆に、下半期の平均日

次収益率はそれぞれ、－0．037％、－0．048％

とマイナスの値を示している。次に上半期と

下半期の日次収益率の差が統計的に有意かど

うかを確認するためにt検定を行った。

　2つの母集団について上半期と下半期にお

ける平均日次収益率の差のt統計量はそれぞ

れ、1，879（5％で有意水準）、2．055（5％有意

水準）であり、上半期が下半期を有意に上回っ

ていることが分かる。さらに上半期効果を精

査するため、中国株式市場の1998年～2004年

の株価低迷期間と2005年～2009年の株価上昇

期間に2つの部分に分割して、上半期効果が

存在するかどうかを調べた。

　表1を見ると、全ての部分期間で上半期の

平均収益率は下半期の平均収益率を上回って

いる。しかし、2005－2009年の検証期間につ

いては上半期の平均収益率は下半期のそれよ

りも高いものの統計的に有意な差ではなかっ

た。

図2　両市場累積半期収益率の比較

　深セン椥黛ll蜴

上海株式市場
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表2　11年間の累積半期収益率

検証期間（1998年～2009年） 上海株式市場 深セン株式市場

上半期（1月～6月）

下半期（7月～12月）

11年（通年）

154。864％

－ 51．793％

102．681％

161．256％

－ 67．103％

94．143％

　さらに、11年間にわたる検証期間全体の累

積日次収益を比較すると、上半期効果のイ

ンパクトは、さらに大きいものとなる。11年

間にわたって上半期にのみ投資することで得

られる累積収益率及び下半期から得られる累

積収益率が図2と表2に示されている。上半期

と下半期の期間に投資した場合の累積収益率

は、上海株式市場と深セン株式市場共に上半

期にプラスとなっており、逆に下半期ではマ

イナスの収益率しか得られないことを示して

いる。

第3節　1月効果と上半期効果

　Rozeff　and　Kinney（1976）、　Gultekin　and

Gultekin（1983）、　Lakonishok　and　Smidt

（1989）、加藤（1990）、榊原・山崎（2004）、

城下・森保（2009）は、1月効果はアメリカ

固有の現象ではなく、日本株式市場を含む世

界の主要な市場で観察される現象であること

を明らかにしている。張・良（1997）は、香

港株式市場の収益率を調べ、香港株式市場に

1月効果が存在することを明らかにした。

　榊原・山崎（2004）は、1980年から2002年

までの日本株式市場の収益率を調べ、1月を

除く2～6月の月次収益率の平均と下半期月次

収益率の平均に有意な差が存在することを明

らかにした。

　この節では、榊原・山崎（2004）の研究方

法を用いて、上海株式市場と深セン株式市場

において、上半期のうち1月を除く2月～6月

の収益率に下半期の収益率と有意な差が存在

するかどうかを検証する。

　分析期間は、1998年1月から2009年12月で

ある。データは中国国泰安金融教育集団が提

供している「中国株式市場日次収益率」から

構築した。対象はデータに含まれる上海株式

市場と深セン株式市場上場全企業である。こ

の期間中の新規上場・上場廃止企業も含んで

いる。
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図3　両市場上半期（2月～6月）と下半期の比較

図3－A　上海市場の上半期（2月～6月） 図3－B　深セン市場の上半期（2月～6月）

図3－C　上海市場の上半期（2月～6月）

　　　　　　部分期間1998～2004

図3－D　深セン市場の上半期（2月～6月）

　　　　　　部分期間1998～2004

図3－E　上海市場の上半期（2月～6月）

　　　　　　部分期間2005～2009

図3－F　深セン市場の上半期（2月～6月）

　　　　　　部分期間2005～2009
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表3　両市場の上半期（2月～6月）と下半期の比較

全体期間

1998－2009

部分期間

1998－2004

部分期間

2005－2009

平均牧益率 平均牧益率 平均牧益率

上海市場

上半期（1月除く）

下半期

t値

P値

0。112％

－0．037％

2．776帥

0．003

0．120％

－0．108％

3．186寧鎚

0．001

0．099％

0．087％

0．076

0．939

深セン市場

上半期（1月除く）

下半期

t値

P値

0．115％

－OD48％

2．817串韓

0．002

0．111％

－0．121％

3．148寧躰

0．002

0．125％

0．080％

0．259

0．795

注：霜疇’1％有意水準　ゆ摩5％有意水準

　図3は上海株式市場及び深セン株式市場加

重平均日次収益率を上半期（2月～6月）と

下半期（7月～12月）ごとに集計し、日次平

均化した結果である（表3も参照した）。上

半期における平均日次収益率は上海株式市

場と深セン株式市場でそれぞれ、＋0，112％、

＋0．115％とプラスの値を示し、逆に、下半

期の平均日次収益率はそれぞれ、－0，037％、

－ 0．048％とマイナスの値を示している。2つ

の母集団について上半期と下半期における

平均日次収益率の差のt統計量はそれぞれ、

2776（1％有意水準）、2．871（1％有意水準）

であり、どの指標を用いても、上半期が下半

期を有意に上回っていることが分かる。さら

に、中国株式市場を1998年～2004年の株価低

迷期間と2005年～2009年の株価上昇期間を2

つの部分に分割して、上半期効果が存在する

かどうかを調べた。

　表3を見ると、全ての部分期間で上半期の

平均収益率は下半期の平均収益率を上回って

いる。しかし、2005年～2009年の検証期間の

統計量では有意水準は確認されなかった。

図4　両市場11年間累積半期収益率の比較
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表4　両市場11年間の累積半期収益率

検証期間（1998年～2009年） 上海株式市場 深セン株式市場

上半期（2月～6月）

下半期（7月～12月）

11年（通年）

120．164％

－ 51．792％

68．322％

122．845％

－ 67．103％

55732％

　11年間にわたって上半期（2月～6月）にの

み投資することで得られる累積収益率及び下

半期から得られる累積収益率が図4と表4に示

されている。上半期（2月～6月）と下半期（7

月～12月）の期間に投資した場合の累積収益

率は、上海株式市場と深セン株式市場共に上

半期にプラスとなっており、逆に下半期では

マイナスの収益率を示している。

　以上の検証から、1月を除いた場合の上半

期効果は、1月を含めた場合の上半期効果と

比べて小さくなっているが、上半期効果は中

国市場においても存在する。この結果から、

上半期効果は1月効果のみによって引き起こ

されたものではないことが分かる。

第4節　企業規模及び株価純資産倍率（PBR）

　　　と上半期効果

　われわれの研究によると、中国株式市場に

おいて上半期に得られる株式収益率は、下半

期に得られる株式収益率を有意に上回ること

を発見した。この節では、中国株式市場で

も、上半期効果がリスク変数である規模要因、

PBR要因を調整した後でもなお存在するかど

うか検証する。

4．1　市場規模と上半期効果

　検証では、中国株式市場の時価総額を基準

として株式をトップ、ミドル、スモールの3

グループに分類し、規模別ごとに上半期（1

月～6月）と下半期（7月～12月）の日次収益

率を集計して、その平均値の差の検定を行っ

た。

　図5、図6は全体期間と部分期間の各市場日

次収益率の平均をグラフ化したものである。

この図を見ても明らかなように、全てのカテ

ゴリーにおいて、上半期の収益率は下半期の

収益率を上回っている。
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図5　両市場規模別半期の比較

図5－A　上海株式市場（1998～2009）

ド糊

図5－B　深セン株式布場（1998～2009）

図6　両市場規模別部分期間半期の比較

図6A　上海株式市場（1998～2004）

下糊

糊

図6C　深セン株式市場（1998～2004）

ド糊

糊

図6B　上海株式市場（2005～2009）

ド糊

闘

図6D　深セン株式市場（2005～2009）

卜一く：

F糊
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撒式スタイルによる中国株式1方場の士半鰐効果の羨証

表5　中国株式市場の企業規模を基準として上半期と下半期の比較

トップ ミドル スモール

全体期間　部分期間　部分期間　　　全体期間　部分期間　部分期間　　　全体期間　部分期間　部分期間
1998－2009　　1998－2004　　2005－2009　　　　　1998－2009　　1998－2004　　2005－2009　　　　　1998－2009　　1998－2004　　2005－2009

上海株式市場

　上半期

　下半期

　　t値

　　P値

上回った回数

　　X2

0．250％　　　0．232％　　　0．025％　　　　　0．277％

0．076％　　　－0．009％　　　0．196％　　　　　0．034％

2．568牌8　　3．410零軸　　　0．649　　　　　　3．097宰ホ宰

0．005　　　　0．001　　　　0．258　　　　　　0．001

　9　　　　　　　　　　　　　　10
3．000　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5．333

0．236％　　　0．296％

－
0．044％　　　0．144％

4．142章鱒　　　1．045

0．001　　　　0．148

0．184％　　　0．193％　　　0．172％

－
0．026％　　－0．098％　　0．075％

2．556廓聯　　　3．541榊寧　　　0700

0．005　　　　0．001　　　　0．242

　10
5．333

深セン株式市場

　上半期

　下半期

　　t値

　　P値

上回った回数

　　X2

0．287％

0．077％

2．601鱒8

0，005

　10

5．333

0．224％

－0．032％

3．454零零零

0．001

0．352％　　　　　0．284％

0．299％　　　　　0．033％

0．887　　　　　3，046率率率

0．187　　　　　　0。001

　　　　　　10

　　　　　5．333

0．259％　　　0．381％

－
0．072％　　　0．182％

4．058帥ホ　　　0．931

0。001　　　　0．175

0．150％　　　0．176％　　　0．116％

－
0．066％　　－0．162％　　0．071％

2．628零宰宰　　4．080零榊　　　0．371

0．004　　　　0．001　　　　0．355

　10
5．333

注：韓串1％水準有意

　表5は各市場のヒ半期と下半期の統計量の

値を示している。この差が有意であるかどう

かを調べるために、上半期の日次収益率と下

半期の日次収益率で平均値の差の検定を行っ

た。全体期間と部分期間の1998年～2004年の

検証期間に関して2つの指標について共にこ

れらの平均値の差は有意である。2つの母集

団から抽出される平均月次収益率の差のt統

計量は1％有意水準である。ただし、2005年

～2009年の部分期間ではいずれにおいても有

意性はなかった。それでも2005年～2009年の

部分期間では、有意性はないものの上半期の

平均収益率が下半期の平均収益率より大きい

という関係が存在した。特に注目すべき点は、

上海株式市場と深セン株式市場のスモールグ

ループの収益率の平均は、下半期についてそ

れぞれ一〇．026％、－0．066％とマイナスとなっ

たが、上半期だけに限ればプラスである。

　中国株式市場は、1998年から2009年までの

検証期間全体では、企業規模効果を調整後、

上半期のパフォーマンスは下半期のそれを上

回っていることがわかる。

　以上から得た結論をより強固なものとする

ために、X2検定17を行う。1年における日次の

収益率が単一の分布から無作為に抽出される

と仮定すれば、一年間に上半期と下半期に分

割し、同じ月数を両期間に割り当てるので、

上半期から得られる平均収益率が下半期から

得られる平均収益率を上回る確率は2分の1で

ある18。この期待値と実際に観察された結果

との比較によるX2検定の統計量は、表5で示

している。年度ごとのパフォーマンスは、上

海株式市場トップグループの場合、この12年

間で上半期の平均収益率が下半期の平均収益

率を上回った回数は9回であり、平均収益率

が同一の分布から検出されるという帰無仮

説は10％の有意水準で棄却された。ミドルグ

ループとスモールグループの場合、この12年

間で上半期の平均収益率が下半期の平均収益

率を上回った回数は10回であり、平均収益率

が同一の分布から検出されるという帰無仮説

は5％の有意水準で棄却された。深セン株式

市場の全グループは、この12年間で上半期の

平均収益率が下半期の平均収益率を上回った
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回数は10回であり、平均収益率が同一の分布

から検出されるという帰無仮説は5％の有意

水準で棄却された。

　中国株式市場において、時価総額を基準と

して、トップ、ミドル、スモールの3グルー

プに分類すると、1998年から2009年までの検

証期間全体では、上半期効果が顕著に見られ

た。さらに全体期間を中国株式市場の株価低

迷期の1998年から2004年までと株価上昇期の

2005年から2009年までの2つに分割した結果、

上半期の収益率が下半期の収益率を上回るこ

とを発見した。特に、1998年から2004年まで

の検証期間では両市場全体に上半期効果が顕

著に見られた。しかし、2005年から2009年ま

での検証期間で有意性とは見られなかったた

め、1月から6月までの上半期効果が顕著には

存在しないと結論できるかもしれない。

4．2　株価純資産倍率（PBR）と上半期効果

　次に、PBR効果の影響を取り除くために、

バリュー株とグロース株に分類し、グループ

ごとに上半期（1月～6月）と下半期（7月～

12月）の日次収益率を集計して、その平均値

の差の検定を行った。

　図7、図8は、上海株式市場と深セン株式市

場を全体期間と部分期間の上半期と下半期に

おける平均日次収益率をグラフ化したもので

ある。この図を見ても明らかなように、企業

規模のケースと同様、バリュー株とグロース

株共に上半期の収益率が下半期の収益率を上

回っている。

図7　両市場純資産倍率別半期の比較

図7－A　上海株式市場（1998～2009年） 図7－B　深セン株式市場（1998～2009年）
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探式スタイルによる中国探式市場の士≠娚効栗の検証

図8　両市場純資産倍率別部分期間半期の比較

図8－A　上海株式市場（1998～2004年）

　バリユー

グロース

図8－C　深セン株式市場（1998～2004年）

図8－B　上海株式市場（2005～2009年）

図8－D　深セン株式市場（2005～2009年）
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　表6は1998年1月から2009年12月までの中国

株式市場PBR（企業純資産倍率）を基準とし

て、上半期（1～6月）と下半期（7～12月）

における平均日次収益率の平均値の差の検定

結果を示している。

表6　両市場の企業純資産倍率分類上半期と下半期の比較

バリュー グロース

全体期間　　　部分期間　　　部分期間

1998－2009　　　　1998－2004　　　　2005－2009

全体期間　　　部分期間　　　部分期間

1998－2009　　　　1998－2004　　　　2005－2009

上海株式市場

　上半期

　下半期

　　T値

　　P値

上回った回数

　　X2

0．083％

0．015％

0．83

0．203

　8
1．333

一
〇．019％

－0．056％

0．431

0．332

0．199％

0．099％

0．701

0．241

0．246％

0．064％

2．429鱒8

0．007

　9
3．000

0．228％

－0．032％

3．318寧韓

0．001

0．285％

0．181％

0．83

0．203

深セン株式市場

　上半期

　下半期

　　T値

　　P値

上回った回数

　　X2

0，284％

0．042％

1．63韓

0．049

　9
3．000

0．097％

－0．175％

2．751寧榊

0．003

0．508％

0．304％

0．586

0．278

0．266％

0．060％

2．6038帥

0．004

　9
3．000

0．208％

－0．065％

3．648鱒章

0．001

0．334％

0．213％

0．886

0．187

注：騨81％水準有意　艸5％水準有意

　表6を見ると、1998年1月から2009年12月ま

での中国株式市場PBR（企業純資産倍率）を

基準とした、上半期（1～6月）と下半期（7

～ 12月）における平均日次収益率の差は、い

ずれも1～6月期間の収益率が高い。全体期間

では、上海株式市場グロースグループで1％

水準、深セン株式市場バリューグループで5％

水準、深セン株式市場グロースグループで1％

水準有意であった。上海株式市場バリューグ

ループでは有意性の存在を確認できなかっ

た。しかし　上海株式市場バリューグループ

では、有意ではないものの上半期の平均収益

率が下半期の平均収益率より大きいという関

係が存在した。

　部分期間を見ると、全ての部分期間で上

半期の平均収益率は下半期の平均収益率を

上回っている。表6の平均差のt統計量は株

価低迷期のグロースグループで1％の有意水

準で、低迷期のバリューグループと株価上昇

期の全グループに関しては有意水準が確認さ

れなかった。株価低迷期に関しては、全市場

については1％の有意水準で、株価上昇期の

全グループに関しては有意水準が確認されな

かった。しかし、2つの部分期間でも、上半

期の平均収益率が下半期の平均収益率よりも

大きいという関係は存在していた。

　中国株式市場では、1998年から2009年まで

の検証期間全体と2つの期間に分割して、株

式市場PBRを基準にすると、上半期（1月～6

月）と下半期（7月～12月）において上半期

効果の存在は認められた。しかし、全体期間

で上海株式市場のバリューグループ、部分期

間で低迷期の上海株式市場のバリューグルー

プ、上昇期の全グループを有意性とはいえな

かったため、上半期効果が常に存在するとは

いえないと結論できるかもしれない。
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　以上から得た結論をより強固なものとする

ために、X2検定を行う。X2検定の統計量は、

表6で示している。年度ごとのパフォーマン

スは、上海株式市場バリューグループの場

合、この12年間で上半期の平均収益率が下半

期の平均収益率を上回った回数は8回であり、

平均収益率が同一の分布から検出されるとい

う帰無仮説は、棄却されなかった。グロース

グループの場合、この12年間で上半期の平均

収益率が下半期の平均収益率を上回った回数

は9回であり、平均収益率が同一の分布から

検出されるという帰無仮説は10％の有意水準

で棄却された。同様に深セン株式市場の全グ

ループは、この12年間で上半期の平均収益率

が下半期の平均収益率を上回った回数は9回

であり、平均収益率が同一の分布から検出さ

れるという帰無仮説は10％の有意水準で棄却

された。

撒式スタイルによる中画株式1方場の±半娚効契の検証

第5節　5月～10月と11月～4月の半期効果

　山崎（2005）は、日本の企業における会計

年度4月に始まっており、4月～9月と10月～

3月に上半期と下半期を区分することも考え

られる19。彼は1970年1月～2002年12月までの

TOPIXおよび東証1部における4月～9月と10

月～3月の平均収益率と有意性の検定結果を

見ると、いずれも10月～3月の平均収益率が

高い。全体期間では、TOPIXが5％水準、東

証1部が10％水準で有意であった。

　今までの検証では、1年を1月～6月と7月～

12月の上半期と下半期に分割して半年効果が

存在するかどうかを検証した。しかし、中国

の上場企業における年度決算は4月30日に終

わるので、5月～10月を下半期に11月～4月を

上半期に区分することも考えられる。この節

では5月～10月と11月～4月との間に同様の半

年効果が見られるかどうかを検証する。

図9　上海株式市場5月～10月と11月～4月の半期比較

図9－A　上海株式市場（全体期間）　　　　　　　　　　図9－B

朗一胡

謂を除いた

月を含んた

上海株式市場（1998～2004）

一
月を除いた

月を含旋
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図9－C　上海株式市場（2005～2009）

11月～明

一
月を除いた

月を含んた

図10　深セン株式市場5月～10月と11月～4月の半期比較

図10－A　深セン株式市場（全体期間）　　　　　　　　　図10－B　深セン株式市場（1998～2004）

。月～朋

ll肘月

謂を除いた

月を含んた

11月朋

一
月を除いた

月を含硫

図10－C　深セン株式市場（2005～2009）

謂～10月

／1肘月

一
月を除いた

月を含んた

一 48一



探式スタイルによる中函秣式1方場の±半剃効契の覆証

表7　両市場5月～10月と11月～4月半期比較

全体期間

1998－2009

部分期間

1998－2004

部分期間

2005－2009

一月を含んだ一月を除いた　一月を含んだ一月を除いた　一月を含んだ一月を除いた
平均収益率　　平均収益率　　　平均収益率　　平均収益率　　　平均収益率　　平均収益率

上海株式市場

5月～10月

11月～4月

　t値
　P値

一
〇．036％

0．ll5％

－
2．160帥

0．030

一
〇．036％

0．105％

－
1．959零零

0．050

一
〇．041％

0．054％

－
1．336

0．181

一
〇．041％

0．028％

－
0．973

0．330

一
〇．028％

0．220％

－
1．689串

0．091

一
〇．028％

0．238％

－
1．733＊

0．083

深セン株式市場

5月～10月

11月～4月

　T値
　P値

一
〇．046％

0。119％

－
2．322韓

0．020

一
〇．046％

0ユ06％

－
2．079料

0．037

一
〇．051％

0．040％

－
1．241

0．214

一
〇．051％

0．016％

－
0．915

0．359

一
〇．039％

0．255％

－
1．937申

0．052

一
〇．039％

0．265％

．
1．8998

0．057

注：寧串5％水準有意　康10％水準有意

　表7は1998年から2009年までの中国株式市

場における5月～10月と11月～4月の平均日次

収益率とその差の有意性の検定結果を示して

いる。表を見ると、いずれも11月～4月期間

の平均収益率が高い。全体期間では、両市場

とも5％有意であった。部分期間では、両市

場とも半年効果の存在を確認できなかった。

　さらに1月効果の影響を取り除くために、5

月～10月と1月を除く11月～4月で検証を行っ

た。検証結果によれば、両市場とも11月～4

月期間の平均収益率が高い。全体期間では、

両市場とも5％で有意であった。部分期間で

は、両市場の半年効果の存在を確認できな

かった。

　以上の結果を見ると、5月～10月と11月～4

月においても半年効果の存在は見られる。1

月効果の影響を除いても半年効果の存在が見

られる。しかし、1月～6月と7月～12月の半

期効果ほどの顕著な結果は観察されなかっ

た。

第6節　中国株式市場の業種における上半期

　　　効果

　ここまで、様々な要因について上半期と下

半期に分割して半年効果が存在するかどうか

を検証した。この節では、中国株式市場の特

性をより正確に把握するために、上場企業の

業種に着目し、上半期効果が存在するかどう

かを検証した。

　証券投資は、上場企業が属する「業種」全

体の状況を把握することも大切である。今回

は、中国株式市場では上場する銘柄を4業種

に分類し、上半期効果が存在するかどうかを

検証した。ここで4種類の上場企業を説明す

る。

　工業：建設、機械、鉄鋼、石油など大型企

業が含まれている。

　商業：小売株、食品、サービス業など多数

の内需関連企業が含まれている。

　金融業：証券・商品先物取引業、銀行、保

険業など流動性と時価総額が高い上位の金融

関連銘柄で構成されている。

　公共・総合：政府サービス、医療、環境整

備など総合サービス企業が含まれている。

　今回の検証するデータは、中国株式市場の

上場企業を4種類に分類した業種別市場収益

率データである。分析期間はデータ入手可能

期間の1998年1月～2009年12月の11年間であ
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る。

　表8、表9と図11、図12は、業種別に分類さ

れた上半期と下半期の日次収益率とその差の

図11　両市場業種別の上半期と下半期の比較

図11－A　上海株式市場

α2

α15

α1

α05

価

丑1

■上半期■ド半期

有意性の検定結果を示している。全ての分類

において、上半期の収益率は下半期の収益率

を上回っている。

図11－B　深セン株式市場

図12　両市場業種別上半期（2～6月）と下半期の比較

図12－A　上海株式市場　　　　　　　　　　　　　　　　図12－B　深セン株式市場

α15

αt

α05
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秣式スタイルによる中国秣式1方場の±半鰐効栗の擬i証

表8　両市場上場企業の業種別上半期と下半期の比較

工業 商業 金融業 公共・総合

平均収益率 平均収益率 平均収益率 平均収益率

上海株式市場

上半期

下半期

t値

P値

0．163％

－0。080％

1．832軸

0．042

0．116％

－0．064％

2．883率榊

0．003

0。064％

－0．086％

2．280騨

0．018

0．091％

－0．028％

1．162

0．244

深セン株式市場全体期間

上半期

下半期

t値

P値

0．176％

－0．063％

1．885聯

0．033

0．188％

－0．094％

1．559寧

0．060

0．097％

－0．038％

1．459寧

0．071

OD78％

0．015％

1．256

0．117

注：脚零1％有意水準　拳寧5％有意水準　率10％有意水準

表9　両市場上場企業の業種別上半期（2～6月）と下半期の比較

工業 商業 金融業 公共・総合

平均収益率 平均収益率 平均収益率 平均収益率

上海株式市場

上半期（2～6月）

　　下半期

　　　t値

　　　P値

0．156％

－0．080％

1．534ゆ

0．061

0．059％

－0．064％

1．763榊

0。039

0．036％

－0．086％

1．431ホ

0。068

0．083％

－0．028％

1．051

0．321

深セン株式市場全体期間

上半期（2～6月）

　　下半期

　　　t値

　　　P値

0．117％

．0．063％

L675＊

0．074

0．091％

－0．094％

1．731榊

0．046

0．045％

－0．038％

1．581噸

0．093

0．063％

0．Ol5％

0．835

0．347

注：林5％有意水準　察10％有意水準

　表8、表9は、業種別に分類された上半期と

下半期の日次収益率とその差の有意性の検定

結果を示している。全ての分類において、上

半期の収益率は下半期の収益率を上回ってい

る。しかし、有意性の検定では、工業、商業、

金融業3つの業種で顕著な上半期効果が見ら

れるものの公共・総合の業種では、有意な差

がなかった。しかし、公共・総合の業種でも、

有意ではないものの上半期の平均収益率が下

半期の平均収益率よりも大きいという関係は

存在していた。

　検定の結果より、1月効果の影響を除いて

も、上半期の収益率が下半期の平均を上回っ

ており、特に、工業、商業、金融業3つの業

種で顕著な上半期効果が見られることが分か

る。

第7節上半期効果がFama－French3ファク

　　　　ターモデルにどのような影響与えるか

　本節はFama－French3ファクターモデルを

使って、市場要因、規模要因、B／M要因を

調整した後でも上半期効果が存在するかどう

か検証する。

　検証は、中国国泰安金融教育集団が提供し

ている「中国株式市場日次収益率」を用いて

Fama－French3ファクターモデル構築に使用

する。中国株式市場を分析対象には、2009年

6月末時点で1601社のうち上海株式市場の分
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析対象861社、深セン株式会社740社をとりあ

げる。2009年6月末時点での分析対象1601社

からST株2°、　PT株21と金融業企業を除いた22。

　まず、中国株式市場の時価総額を基準とし

て大型株（30％）と小型株（70％）に分類し

た。また市場のBE／MEを基準として高BE／

ME（30％）、中間BE／ME（40％）、低BE／ME

（30％）に分類した。

　Farna－French（1993）は、決算期12月から

6ヶ月後の6月時点でソートを行っている。中

国の場合、年報情報の利用可能を保証するた

めに、6月末時点でソートを行っている。

　Fama－French（1993）は、マーケットファ

クターにSMB（規模）ファクター、　HML（株

価純資産比率）ファクターと呼ばれる2種類

のファクターを追加した3ファクターを提示

し、その有効性を以下の回帰モデルにより検

証した。

E（R、）－R∫＝∂ゴ［E（RM）－R∫］

　　＋∫、E（sルfB）＋んE（EML） （1）

　ここではE（1～、）銘柄のガ期待収益率、」R∫は

安全利子率、E（Rのは市場期待収益率である。

SMBは小型株ポートフォリオと大型株ポー

トフォリオの収益率の差であり、πMLは高

B／Mポートフォリオと低B／Mポートフォリ

オの収益率の差である。

　検証の公式は以下である。

羅二配RM＋sガsMB＋雇HML＋ε4’

πガ＝σ～の一R：R規＝（1～。）－R∫

（2）

　ここで耀は銘柄ガの平均収益率である。

R翅は市場平均収益率である。

　検証の手順は以下の通りである。

　5M8は株式株価時価総額、　HM乙は株価純

資産比率（PBR）と関係するファクターで

Fama－French（1993）では以下の手順に従っ

て測定される。まず上海株式市場と深セン株

式市場の上場企業の時価総額によって大型株

（Big、　B）と小型株（Small、　S）を求める。

次に上場企業から純資産が負である企業を除

いて、株価純資産比率によって高PBR（High、

H）、中間PBR（Medium，、　M）、低PBR（Low、　L）

に分類する。以上の分類に基づいて上場企業

は、B／刀、　B／M、　B／Z、　S∠H、　S／M、　S／Zの

6つのブロックに分割される。ここで各ブロッ

ク別にポートフォリオを構築し、ポートフォ

リオ構築の平均月次収益率が計算される。各

ポートフォリオに対して当年の7月から来年

の6月までの平均収益率を計算し、再来年の7

月に新たにポートフォリオを再構築する。

　この6種類のポートフォリオをFama－

French6ベンチマークポートフォリオと呼

ぶ。この6ベンチマークポートフォリオ使っ

て、SM8ファクターは各月のS硯、　S／M、

S／乙の平均リターンからB認、B／M、　B／乙の

リターンを引いた値、盟】Lファクターは、S／

H、B班の平均リターンからS／L、　B／乙のリ

ターンを引いた値として求められる。

s認一
（S∠乙＋5レ外4＋S／H　　　3）一（肌＋B響＋B盟）

π既一
（s盟響一（発肌）

　こうして構築されたポートフォリオのそれ

ぞれに対して、1998年7月から2009年6月末ま

での132ヶ月の期間で（1）と（2）式の時系

列回帰を行う。ここで安全利子率鳥’には中

国人民銀行の一年期定期預金の金利2．5％（月

次0．21％）を使用する。市場収益率R吻，’には

株式市場の収益率を使用する。こうして毎月

求められた132個の回帰係数を上半期（1月一

6月）、下半期（7月一12月）の2つのケースに

それぞれ分類する。
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表10、表11は、両市場Fama－French3ファク

ターモデル回帰分析結果を示している。ま

ず、モデルを回帰させた場合の切片α、を見る

と、切片α、は全て有意ではなく、したがって、

Fama－French3ファクターモデルは中国株式

市場における収益率の格差を上手く説明でき

る23。両市場とも上半期がマーケットファク

ターの回帰係数の有意性が確認された。中国

株式市場においてマーケットファクターの説

明力は強いものと分かった。規模ファクター

では、有意な小型株効果が確認されており、

Fama　and　French（1992）、　山崎（2005）24と

一致した結果が得られている。下半期でも小

型株効果が確認されており、中国株式市場の

上半期効果は小型株と独立して存在すること

を示唆している。株価純資産比率ファクター

銘柄の回帰係数の有意性が確認されず、中国

株式市場においてHMLファクターの説明力

探式スタイルκよる中国株式1方場の±半娚効契の麓証

は弱いものと思われる。最後に、調整済決定

係数R2を見ると、ほとんどのポートフォリ

オで決定係数が高くなっている。

　本節は前節で証明された上半期効果の再

検証を行った上で、こうした上半期効果が

Fama　and　French（1992、1933）によって提

示された3ファクターにどのような影響を与

えるかを検証した。

　中国株式市場を暦年上半期と下半期に分割

してFama－French3ファクターモデル回帰を

行った所、Fama　and　French（1992）と同じ

く、企業規模が小型株に強く見られる一方で

ベータファクターの説明力は強くHMLファ

クターの説明力は弱いものと思われる。従っ

て中国株式市場において、3ファクターが予

想されるような株式市場の説明力については

認められると思われる。

表10上海株式市場Fama－French3ファクターモデルの最小二乗法回帰結果

上半期の最小二乗法回帰結果

ポートフォリオ α置
∂、

∫2
乃、 R2

S／L

S／M

S／H

B／L

B／M

B／H

一
〇．147

（0．245）

－
0．165

（0．241）

－
0．178

（0．134）

－0．063

（0．157）

－
0．042

（0．276）

－0．015

（0．113）

0．347

（0．㎜）

0．289

（0．000）

α248
（0、000）

0．154

（α000）

0．201

（0．000）

0．182

（0．000）

0．462

（0．000）

0．302

（0．000）

0216
（0。000）

－0．073

（0．025）

0．051

（α031）

0．124

（α026）

0234
（0．131）

0．216

（0．541）

0．257

（0．465）

0．084

（α101）

0，331

（0，356）

0．145

（0．271）

0834

0，856

0．869

0．791

0．831

0．747

下半期の最小二乗法回帰結果

S／L

S／M

S／H

B／L

B／M

B／H

一
〇．053

（0．134）

－
0．0．181

（0．092）

－
0．124

（0．171）

－
0．115

（0．086）

－
0．156

（0．121）

一α061
（0．094）

0．187

（0．000）

0．078

（α000）

－
0．051

（0．000）

－0．042

（0．000）

0．097

（0。㎜）

0．117

（0．㎜）

0．231

（σ㎜）

0．112

（0．000）

0．143

（0．000）

0ユ29
（0。072）

0．156

（0．024）

0．099

（0．019）

0．282

（0．167）

0．154

（0．162）

0．228

（0．336）

0．156

（α178）

－0．112

（0267）

－0．147

（0．653）

0，834

0．856

0．769

0，841

0．831

0．747

注：括弧の数字はP値
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表11深セン株式市場Fama－French3ファクターモデルの最小二乗法回帰結果

上半期の最小二乗法回帰結果

ポートフォリオ の
∂、

Sz
乃、 R2

S／L

S／M

S／H

B／L

B／M

B／H

一〇ユ86

（α119）

－0．013

（0、101）

－0．036

（0．024）

－
0．071

（0．081）

－
0．022

（0．097）

－
0．041

（0．124）

0．311

（α000）

0．252

（0．012）

0．203

（0．006）

0．209

（0．026）

0．133

（α005）

0．261

（0．000）

0．498

（α㎜）

0．237

（α004）

0．215

（α024）

－0．096

（0．011）

－
0．073

（OD26）

0．190

（0ρ19）

0．187

（0．476）

0．378

（0．374）

0．210

（0．331）

0．133

（0．590）

0．293

（α389）

0．178

（0．471）

0889

0．741

0．863

0．880

0．745

0．769

下半期の最小二乗法回帰結果

S／L

S／M

S／H

B／L

B／M

B／H

一
〇．077

（0．167）

－
0．085

（0．153）

・0．067

（0．173）

－0．034

（0β75）

－
0．145

（α367）

－0．056

（α879）

0215
（0。000）

0．247

（0．015）

0．028

（α003）

－
0．076

（α037）

－0．089

（α035）

0．109

（0．003）

0．197

（0．㎜）

0ユ32
（0．002）

0．182

（0．012）

0．151

（α008）

0．164

（0、017）

－
0．052

（α022）

一
〇．036

（α836）

0．144

（0．578）

0．201

（α494）

0．096

（α338）

0．301

（α456）

0．047

（α866）

0893

0．851

0．867

0，720

0．791

0．794

注：括弧の数字はP値

第4章　まとめ

　本節は中国株式市場における上半期効果の

検証を行った。検証を通じて次のような結果

が明らかになった。

　1998年から2009年までの上海株式と深セン

株式上場企業を用いて分析を行った結果、2

つの中国株式市場において、1月から6月まで

の上半期から得られる日次収益率7月から12

月までの下半期から得られる日次収益率を

有意に上回ることが分かった。また、6ヶ月

の累積収益率に年度を置き換えても、同じ結

果が得られる。中国株式市場には、上半期か

ら得られる収益率が下半期から得られる収益

率を上回る上半期効果が見られることが分か

る。

　1月を除く2月から6月までの上半期から得

られる日次収益率と、下半期から得られる日

次収益率の平均値の差の検定でも、上半期効

果は顕著に見られた。従って、上半期効果は

独立して存在している可能性がある。

　1998年から2009年までの株式時価総額を基

づいて株式をトップ、ミドル、スモールの3

つグループに分類すると、検証期間全体で

は、上海株式市場と深セン株式市場の3つグ

ループに上半期効果が顕著に見られた、また

バリュー株とグロース株に分類しても、検証

期間全体で上半期効果が顕著に見られた。

　上半期効果を精査するため、中国株式市場

を2つの部分期間に分割して、株式時価総額

を基づいて、株式をトップ、ミドル、スモー

ルの3つグループに分類すると、部分期間

（1998～2004）で上半期効果が顕著に見られ、

またバリュー株とグロース株に分類すると、
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上海株式市場のグロースグループの部分期間

（1998～2004）、深セン株式市場のバリューグ

ループとグロースグループの部分期間（1998

～2004）に上半期効果が顕著に見られた。

　上場企業の業種を4種類に分類した業種別

の検定結果においても、上半期の収益率は下

半期のそれを上回っている。特に工業、商業、

金融の業種で顕著な上半期効果が見られた。

公共・総合の業種では、有意な差がなかった。

　以上の結果からリスク調整した後でも上半

期効果が存在することが分かった。特に注目

すべき点は、こうした上半期効果は、上海株

式市場のグロース株よりもバリュー株のほう

が、より顕著に見られることだ。上半期効果

は部分期間（1998～2004）のほうが、より顕

著に見られる。

　最後、上半期効果が3ファクターによって

どんな影響を与えるかを検証した。結果を見

ると、マーケットファクターと規模ファク

ターは市場収益率の格差を上手く説明できる

ことが示唆された。中国株式において小型企

業が大型企業より高い収益率得られており、

下半期が大型企業ほど得られる結果となっ

た。また、株価純資産倍率ファクターは上半

期効果の影響力は弱いものと示唆された。

　中国株式市場に季節性アノマリーが存在す

れば、少なくとも投資家はそれを反映した戦

略をとることにより、それを顧みない投資家

より同じリスクでもより高いリターンを上げ

ることができるかもしれない。さらに、季節

性効果は少なくとも日本では観察されること

から、その原因がアメリカ市場や日本市場の

固有の制度的要因の結果ではなく、世界共通

あるいは投資家の普遍的な行動パターンのた

めに起こっているかもしれない。これまで

行った検証結果から、投資家は従来の効率性

を仮定した取引戦略ではなく、季節性のアノ

マリーを取り入れた戦略も取り入れることが

探式ズタイルによる中画株式1方場の士半鰐効契の検証

可能かもしれない。また、証券行政当局も、

アノマリーの存在を前提とした政策をとる必

要があろう。

今後の課題

　本稿における分析の今後の展開として、

Fama－French3ファクターモデルの測定方法

についていくつの選択余地が残されており、

それらがFama－French3ファクターモデルの

検定結果に影響を与えることは否定できな

い。例えば、ソート対象（分位点の計算）、

業種の取り扱い（流動性、価格水準など）、ソー

ト時点対象（決算、情報公布の影響）について、

それぞれを変化させて測定結果の頑健性を確

認することも今後の課題といえるだろう。

　本稿は主に季節性アノマリーが存在するこ

とを重視した検証に偏っていたため、その原

因分析を行うことはできなかった。その原因

の検証については今後の課題としたい。例え

ば、中国株式市場は、株価を押し上げる原因

となる旧暦新年の影響25、企業ボーナスの給

与の影響26、政府政策の影響27、上場企業会計

決算の影響28が季節効果を引き起こしている

要因と思われるかもしれない。また、本稿に

おける分析の今後の展開として、測定の方法

及び銘柄の特性についていくつかの選択余地

が残されており、これを行うと、われわれが

行った季節性効果とは異なる結果を導き出す

可能性がある。今後の課題にしたい。
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［註】

1資本資産評価モデル（CAPM）とは、投資家が

株式に期待するリターンが形成される過程を明ら

かにした理論。CAPMが成立するためには、いく

つかの全提条件を必要とする。成立の全提条件：

①投資家は期待収益率、分散、共分散について共

通の予想を持つ。②投資家は効率を最大化する投

資行動。③市場が効率である。

2Fama（1970）・城下（2002）・阿部（1998）の理

論を参照した。

3Fama（1970）389ページおよび伊藤・杉山（2007）

3ページを参照した。

4榊原・城下・姜・福田（2005）213ページを参照

した。

5城下（2002）7－10ページを参照した。

6加藤（1990）12ページを参照した。

7Fama（1970）388ページおよび砂田（1995）86ペー

ジを参照した。

8Fama　and　French（1992）では、検証期間を1963

年7月～1990年12月までのNYSE　MEX　NASDAQ

株式の収益率データに基づき回帰分析を実施し、

市場ポートフォリオに規模、レバレッジ、PBR、

PERを加えた5つの説明変数の中から、株式収益

率に関する基本的な説明要因を特定化しようとす

る試みを行っている。結果を見ると、規模要因と

PBR要因が基本的な説明要因であり、市場ベータ

を含むその他の変数は、株式収益率の変動を説明

するうえで重要性が小さいという結論を示唆して

いる。

9Banz（1981）は、米国株式市場において、1931

年から1975までの間を5年ごとに分け、9つ重複し

ない期間をとり、各期間において月初めに小規模

の会社の株式10銘柄の購入と大規模の会社の株式

10銘柄の空売りを行い、毎月組み替えを行う戦略

で使って、45年間の平均月次超過収益率は1．52％

であった。

1° 加藤（1990）第1章の理論を参照した。
ll

この期間については、2005年中国株式市場非流

通株改革、2007年サブプライムローン2008年9月に

米国の名門投資銀行であるリーマン・ブラザーズ

の破綻、2008年8月北京オリンピックなど中国の株

式市場は大きな変動を受けた。
12

http：／／wwwgtafe．com／

13 日次収益率は次の式で求められる。日次収益率

（％）＝（当日終値÷前日終値）×100－100
14 1997年以前は、中国株式市場はまた若い市場で

あったから、株式市場は政府の政策の影響を受け

て、乱高下することあったであろう。1997年から

中国政府は、株式市場での取引株価の乱高下を避

け、過度の投機現象を抑えるため、1日の株価の変

動幅を制限した。上場初日を除き、株式（A、B株

を含む）、市場の1日の変動幅は前日の終値の10％

を超えることができないようにした。（ST、　PT銘

柄では5％以内）。1999年《中華人民共和国証券法》

が正式に実施され、中国株式市場は成熟化に向け

新たな一歩を踏み出した。
’5

全株式市場とは、データに含まれる全銘柄から

両市場のB株（外国部）を除外したものを指す。
16 累積してみると以下のようになる（1日の値は、

1998－01－05～2009－12－31の期間に含まれる、日付が

1日の取引日について日次収益率の平均をとったも

のである。また2日の値は、日付が2日の取引日に

ついて日次収益率の平均をとり、これを前日　（2日

の場合は1日）の値に加算したものである。以降、

1月除く2月～6月の累積収益率と下半期の累積収益

率の値についてもと同様の計算を行っている。
17 カイニ乗検定とは（Chrsquare　test）、「観察さ

れた事象の相対的頻度がある頻度分布に従う」と

いう帰無仮説を検定するものである。
18 2－1の自由度を持つ統計量は、2（観測数一期待

値）／期待値として計算される。ここで上半期収益

率が下半期収益率を上回る回数の期待値は、検証

期間における年数の半分である。
19 0gden（2003）は、1973年4月～2000年3月の27年

間の日本株式市場の収益率を調べ、10月～3月の収

益率は347％で、4月～9月は一1．27％であることを

明らかにした。
2° ST株とは、2年連続純資産が負であった企業で

ある。

21 RT株とは、上場企業が3年連続赤字を計上した

企業である。2002年以後、3年連続赤字計上でその

企業は即刻上場廃止される。
22 Fama－French［1992］は、企業規模、株価純資産

比率と株価リターンの関係の分析対象は非金融企

業とされていた。

23ここで、もしFama－French3ファクターモデル中

国株式市場の収益率の格差を上手く説明できるな

らば、モデルを回帰させた場合の切片はゼロと有

意に異ならないはずである。したがって、切片が

有意と異なるならば、市場収益率はFama－French3

ファクターモデルだけでは説明できない、他の要

因が存在することを意味する。
24 山崎（2005）では日本株式市場において銘柄間

で有意な小型株効果が確認された。
25 中国市場において、旧暦年の年末消費が主に外

食や旅行など商品購入に関連サービス業や運輸業、

プレゼントに関連製造業、ローンの支払いなどの

金融・保険業等で大きな収益が存在することが一
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探i式ズタイルによる中勘票式1方場の士半鋤契の演証

般的に知られている。関連企業の業績を上回るこ

とが投資家の投資行動に影響したと考えられる。
26 この時期は投資家が保有するお金の量が増大す

る。お金の一部は株式市場に流れ込むかもしれな

い。つまり、株式投資が増大し株価が上昇するこ

とが予想される。特に中国のボーナス支給がこの

時期だけ株式市場への資金流入量がはるかに大き

くなるのかもしれない。
27 社会・経済情勢を判断し、今年のマクロ経済政

策を決定する、中国経済情勢と政策の風向計の役

割を果たす会議に、全国人民代表大会及び全国政

治協商大会の開会が3月に控えている。上場企業ま

たは持ち株会社の株主を務める代表、委員も少な

くない。政策面の動向は株式市場に情報をもたら

す可能性が高いと考えられる。
認 多くの実証研究は、投資家に公表した情報を利

用して、短期的にプラスの超過投資収益機会があ

るという証拠を提供している。
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