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株式収益率の予測可能性：株式市場全体のリターン 

 

研究員 山名 一史 

１．株式の期待収益率 

株式の期待収益率を予測することはアセ

ットアロケーションや投資パフォーマンスの

向上に資するなどの実務的な有益性に加え

て、市場の効率性の検定などに用いられるこ

とから、学術的にも重要なテーマである。株

式の期待収益率は無リスク金利
１

より高く、

期待収益率と無リスク金利との差は株式のリ

スクプレミアムと呼ばれる。1991年から2021

年までの平均収益率を用いて、単純なリスク

プレミアムの計算を行う（より精緻な推定方

法としては、たとえばAvdis and Wachter

（2017））と、米国や欧州、日本除くアジア太

平洋地域において十分に高い水準のプレミア

ムが観測されるのに対し、日本におけるプレ

ミアムは低く、リスク調整後収益率の指標で

あるシャープレシオ
２

で見てもこの結果は変

わらない（表１）。 

 

 

 

 

 

 

 

株式の期待収益率を考えるうえで便利な

のが、Campbell and Shiller（1988）の対数

線形近似である（議論の詳細は数学補遺を参

照のこと）。一般に、株価が変動したときは期

待配当成長率か期待収益率、またはその両方

が変動している、と考えることができる。こ

の点について、Shiller（1981）は、現実の株

価が、期待配当成長率や事後的に得られる配

当成長率から計算されるよりも大きく変動す

ることを明らかにした。この結果は、期待収

益率が定数ではなく時間を通じて変動してお

り、株価が変動したときは期待配当成長率だ

けでなく期待収益率も変動していることを示

唆している。 

また、期待収益率の分散の定義から、株価

のボラティリティ（変動の度合い）上昇が観

測されるとき、期待収益率や配当成長率、ま

たはその両方のボラティリティが高まってい

るか、期待収益率と配当成長率との間に逆の

相関が生じていると考えることができる。 

 

２．予測可能性の実証研究 

これまでに検討してきた枠組みを念頭に

置くと、実際に収益率の予測を行う際、もっ

とも有望な変数は配当利回りになるだろう。

１．株式の期待収益率 

２．予測可能性の実証研究 

３．予測精度の向上 

４．まとめ 

 

目 次

（表１）世界各国のリスクプレミアム 
 

1991－2021年 米国 欧州 日本 
日本除 
アジア太平洋

平均 10.6 7.8 2.9 10.8

標準偏差 17.3 19.4 23.9 28.3

シャープレシオ 0.6 0.4 0.1 0.4
 
（出典）Kenneth R. French Data Library 

１ 無リスク金利とは、理論上、価格変動リスクがない安全資産の利回りを意味し、安全利子率やリスクフリーレート

とも呼ばれる。 

２ 具体的には、リスクプレミアムと標準偏差の比率で計算される。 
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Koijen and Nieuwerburgh（2011）は予測

変数に配当利回りを用いた単純な回帰分析を

行い、第二次世界大戦後における米国市場の

株式収益率の予測が可能であることを実証的

に確認した。ただし、戦前のデータを含めた

分析では配当成長率の予測精度が高かった一

方、株式収益率の予測精度は低かったことも

同時に確認している。これらの結果を要約す

ると、配当利回りの低下は将来的な配当の成

長ではなく、期待収益率の低下を示唆してい

ることになる。 

 

関連する研究として、Golez and Koudijs 

（2018）は、オランダや英国の長期データを

用いて、同様の予測可能性が認められること

を確認した。Cochrane（2011）は、収益率

を計算する期間を長くするほど、この予測可

能性がより強く観察できるようになることを

指摘している。Chen（2009）とBinsbergen 

and Koijen（2010）も同様の予測可能性を認

めた上で、配当がどのように再投資されるか

が配当成長率に影響を与えることを確認した。

この典型例として、Chen et al.（2012）は、

戦後に配当成長率の予測精度が低下した（株

式収益率の予測精度は上昇した）背景として、

企業による配当の平準化行動が存在していた

ことを指摘している。 

 

３．予測精度の向上 

株式収益率を予測する際は配当利回りを

用いるのが有効であることがわかったところ

で、次に予測精度を高める方法を考えてみよ

う。収益率を予測する方法としては大きく二

種類が考えられる。ひとつはこれまでに議論

してきた収益率と配当利回りとの関係をより

精緻にモデル化することで、予測精度の向上

を目指す方法、そしてもうひとつは収益率の

予測に有効な、配当利回り以外の変数を探し、

複数の変数を使って予測を行う方法である。 

 

モデルの精緻化に関連する研究として、た

とえばBinsbergen and Koijen（2010）は線

形 状 態 空 間 モ デ ル を 、 Lettau and 

Nieuwerburgh（2008）は構造変化（株式市

場への参加の態様の変化や税制の変化等にと

もなう定常状態の変化）を考慮したモデルを

用いて、予測精度の向上を図っている。また、

モデル化の方法ではなく検定の方法に着眼し

た研究としてCampbell and Yogo（2006）

も重要である。 

 

収益率に対して予測力を持つ配当利回り

以外の変数に関する研究として、Lettau and 

Ludvigson（2001）は、集計された消費・資

産比率（consumption－wealth ratio：CAY）

を用いた予測の性能が、配当利回りを用いた

予測を上回ったという結果を報告している。

一見すると、配当利回りのように株式収益率

と密接な関係がある（ように見える）金融変

数を用いた予測を、マクロ経済変数を用いた

予測がその性能で上回るのは驚きかもしれな

い。しかし、株式収益率が当然に経済全体の

リスク（aggregate risk）に左右されること

を考えると、それほどおかしな話というわけ

ではないだろう。彼らは消費や労働所得とい

ったマクロ経済変数が長期的なトレンドから

一時的に乖離する事実に着目し、いわゆる景

気変動が１四半期から５四半期程度に渡って

株式収益率に影響を与えると分析している。

こうした結果は、標準的なマクロ経済モデル

で用いられる、フォワードルッキングな期待形

成を行う合理的な家計の仮定と整合的である。 

 

Kelly and Pruitt（2013）は経済学的な構

造を明示的に考えるのではなく、潜在的に株

式収益率の予測に役立つ可能性が高いと考え
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られる変数をできるだけ多く考慮することで

予測精度の向上を目指した。ただ、モデルに

多くの変数を加えて予測を行うことは、少な

くともモデルの解釈性の観点からあまり望ま

しいものではない。また、各変数は必ず予測

ノイズを含んでいるので、こうしたノイズは

除去した上で予測を行ったほうが、予測精度

の向上に資するだろう。そこで、予測の予備

段階として、より少ない変数で多くの変数の

挙動を要約できるような補助的なモデルを考

える。このような補助モデルで用いられる変

数は潜在変数とよばれ、これら潜在変数を使

って収益率の予測を行う二段階の予測によっ

て予測精度の向上が図られている。同様の手

法を用いた研究として、Ludvigson and Ng

（2007）やNeely et al.（2014）などがあり、

ボラティリティや一部の実務家に人気のある

テクニカル指標（取引価格や出来高のトレン

ドやパターンなど）も収益率の予測に有効で

あることが確認されている。 

 

株式の期待収益率は将来のマクロ経済の

状態に依存し、マクロ経済変数はマクロ経済

の状態に関する情報を含んでいるので、マク

ロ経済変数が株式の期待収益に対する予測力

を持つのは、投資家が経済全体のリスクを引

き受けたことに対する所得補償と考えること

ができる。つまり、株式に内在する景気変動

リスクへのエクスポージャーからもたらされ

るリスクプレミアムというわけだ。対照的に、

テクニカル指標にはそうした理論的妥当性が

存在しないように見えるので、指標の何が予

測力を生み出しているのかが明らかでない。

この点については、情報に対する投資家の反

応の異質性や心理的なバイアス、感情などの

要因が予測力を持つメカニズムについて議論

が行われている。ただ、こうした要素は、一

旦その存在が知られると、多くの合理的な投

資家がその要素を用いた裁定行動を行うこと

により、価格調整メカニズムを通じて予測力

が失われていく可能性が高い（Campbell, 

2000）。実際に、Welch and Goyal（2008）

は、先行研究で有効性が確認されたとされる

予測に有効とされた変数を用いて予測力を再

検証したところ、その多くが再現されなかっ

たことを明らかにした。学術的および中長期

的な投資パフォーマンスを重視する合理的な

投資家の立場からすると、投資家の行動の変

化を考慮してもなお予測力が失われない、とい

う意味で頑健な予測を行うことが重要だろう。 

 

４．まとめ 

株式収益率の予測はアセットアロケーシ

ョンや投資パフォーマンスの向上といった実

利を得ようとする実務家や投資家にとっては

言うまでもなく、市場の効率性の検定やより

現実的な資産価格モデルを作りたいと考えて

いる学術研究者の興味もひいてきた。株式収

益率は予測が原理的に可能な要素だけでな

く、ノイズなど予測が原理的に不可能な要素

も潜在的に含んでいるため、ノイズ要素の影

響が定量的に十分に大きい場合、仮に予測の

観点から理論上最高精度のモデルができたと

して、そのモデルが実用に耐えるかどうかは

定かではない。また、仮に実用に耐える予測

モデルが作られたとして、合理的な投資家が

そのモデルを模倣して裁定行動を行うことに

より、価格調整メカニズムからそのモデルの

予測力は失われていくことも予想される。た

だし、その予測可能性が株式に内在するリス

クへのエクスポージャーによってもたらされ

ているリスクプレミアムであれば、リスクを

引き受ける正当な対価としての予測力は失わ

れないだろう。 

 

株式収益率の予測と聞くと、どんな変数を
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使ってどのように予測しているのかという手

法論や、予測を用いて投資を行った場合の短

期的な投資パフォーマンスに興味がいきがち

である。しかし、実際には収益率のうちの、

どういった要素を予測対象にしているかが重

要である。仮に、その予測が効率的市場仮説

に抵触するなど、原理的に不可能な要素を対

象にしている場合、そうした予測は手法を問

わず無意味である（短期的に超過リターンを

生み出していたとしても、それは偶然の産物

に過ぎない）。 

頑健な予測力は、その代償として何らかの

リスクを引き受けることによってしか得られ

ない。投資を行うときと同様、予測を行うと

きもリスクと（予測によってもたらされる）

期待収益率とのバランスを意識することが重

要である。予測はあくまでもリスク・リター

ン比を改善するための手段であって、存在し

ないフリーランチを探すための手段ではない

のだ。 

 

（数学補遺） 

��  は 

�
 期の株価、 

�� 	は 

�
 期の配当、��  は株式

の対数収益率とする。株式の対数収益率の定

義から、 
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