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本論文は，ボラティリティを市場ボラティリティ，企業ボラティリティ，業種ボラティリティという つのアトリ

ビューションに分解し， 年から 年までの変動を推定する．米国と異なり，日本市場では，企業ボラティリテ

ィと業種ボラティリティが一時期に上昇したものの，全期間を通してほぼ同じ水準で推移している．これに対して，

市場ボラティリティは 倍程度上昇し，その傾向が強まり続けている．日本企業は標本期間の初期である 年後半

よりリスクを取っているものの，市場ボラティリティの上昇は，国内の成長機会が限定され，多様性がそれほど進ん

でいないことを示していると考えられる．結果として，企業ボラティリティの高い期間が続く局面において，ポート

フォリオ・リスクを分解するために必要な銘柄数は上昇していたが，最近では銘柄数が 株台にまで減少してきたこ

とが分かった．
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． はじめに

Markowitz（1952）と Sharpe（1964）以来，

ポートフォリオ・リスクを十分に分散する

ために必要な銘柄数について議論されてき

た． Evans and Archer（1968）は，ポート

フォリオ・サイズを拡大することによりリ

スクを分散することはできるが，個別企業

の多様性も重要であると主張した．彼らは，

年代の米国の株価データを使用して，

個別企業リスクを分散するためには， 株

から 株が必要であることを示した．

一方，市場ボラティリティはポートフォ

リオ・サイズの拡大によって減少しない．

このことは，資産価格の理論において重要

な役割を果たしている．これまで多くの研

究は，市場ボラティリティを実証しようと

してきたが，Campbell et al.（2001）は，ポ

ートフォリオ・リスクは市場ボラティリテ

ィに加え，企業ボラティリティと業種ボラ

ティリティからも影響を受けていると主張

した．また，ポートフォリオの多様性を図

るために必要な銘柄数は、時間とともに変

動しているということを証明した．その銘

柄数は，市場ボラティリティと企業ボラテ

ィリティの水準に伴い変動するため，投資

家はこのアトリビュ－ションに注意する必

要がある．Campbell et al.（2001） が米国

において平均企業ボラティリティが年々上

昇していると示して以来，ボラティリテ

ィ・アトリビューションに焦点を当てる研

究が近年増えている（Yexiao et al.（2003），

Bekart et al.（2012））．しかしながら，日本

の株価データに基づいた実施研究はまだ少

ない．

 

 

本論文では，Campbell et al.（2001）が紹

介したモデルを用いて， 年から

年における月次の日本株価リターンのボラ

ティリティ・アトリビューションを推定し

た．その結果，企業ボラティリティは，あ

る局面においては，長期的に高い水準が継

続するが，標本期間が開始する 年と最

終年である 年では，ほぼ同じ水準であ

る．市場ボラティリティは，米国と異なり

徐々に上昇し，業種ボラティリティは標本

期間においてほぼ同じ水準で推移している．

本稿の構成は次の通りである．第 節で

は，CAPM によって個別企業アトリビュー

ションを分解することが困難であると説明

した上で， Campbell et al.（2001）の式を

紹介する．第 節では，日本企業の株価リ

ターンデータを用いて，企業ボラティリテ

ィ・アトリビューションを分解する．第

節では，市場ボラティリティとアトリビュ

ーションに関する時間変動とリスクに関す

る意義を説明する．第 節では，ポートフ

ォリオ・リスクを分解するために必要な株

数が増加していることを示す．第 節は本

研究の結論部である．

 

． （ ）モデル

Campbell et al.（2001）は，企業のリター

ンを市場リターン，業種固有残差，個別企

業残差という つの要因に分解する新たな

時系列モデルを示した．この つの要因の

合計が一般企業のボラティリティ・アトリ

ビューションの構成となる．このモデルの

利点は，共分散や正確に推定することが難

しいベータを計算する必要がないことであ

る．以下では，Campbell et al.（2001）のモ

デルについて説明する．

𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗とは，𝑡𝑡期における𝑖𝑖業種に属する𝑗𝑗企業

の超過リターンを表す．この超過リターン

は，１年物国債利回りに対する超過リター

ンである．𝑤𝑤𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 は，𝑖𝑖業種における𝑗𝑗企業の加

重とする．𝑡𝑡期における𝑖𝑖業種の超過リター

ンは，𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛴𝛴𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑤𝑤𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗で表す．さらに，𝑖𝑖業
種の市場全体のウェイトは𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖，市場に対す

る超過リターンは𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 = 𝛴𝛴𝑖𝑖𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖で表す．

次に CAPM によって，個別業種リターン

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖と個別企業のリターン𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗を つのアト

リビューションに分解することは困難であ

る理由を説明する．CAPM では，個別業種

の場合は（ ）式，個別企業の場合は（ ）

式とし，それぞれの切片をゼロとする．

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 + 𝜖𝜖𝑖̃𝑖𝑖𝑖 （1）

𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜂̃𝜂𝑗𝑗𝑖𝑖𝑖𝑖 

= 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 + 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗𝜖𝜖𝑖̃𝑖𝑖𝑖 + 𝜂̃𝜂𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 （2）

（ ）式では，𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖は市場リターンに対する

𝑖𝑖業界のベータであり，𝜖𝜖𝑖̃𝑖𝑖𝑖は個別業種の残差

を表す．同様に，（ ）式では，𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗は𝑖𝑖業種

における𝑗𝑗企業のベータであり，𝜂𝜂𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗は個別

企業の残差を表す．（ ）式と（ ）式で，

分散を推定することは出来るが，（ ）式と

（ ）式で分かるように，時期や期間などに

おいてベータ項を正確に推定する必要があ

る．

Var(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖
2 Var(𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚) + Var(𝜖𝜖𝑖̃𝑖𝑖𝑖) 4

Var(𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗) =
𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖

2 Var(𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚) + 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗
2 Var(𝜖𝜖𝑖̃𝑖𝑖𝑖) + Var(𝜂𝜂𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗) （5）

Campbell et al.（2001）は，ベータ項に依

存しない方法を紹介した．

まず，𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛴𝛴𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑤𝑤𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑅𝑅𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗と𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚は，𝑖𝑖市場に

属する全ての業種リターンの加重平均であ

る𝛴𝛴𝑖𝑖𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖を示すことに留意されたい．これ

によって，𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖と𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗，それぞれの加重平均は

１となる．
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