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【要旨】 

 本論文では、横並び行動が実際の投資パフォーマンスにどのような

影響を及ぼすのか、過去データの分析とヒストリカル・シミュレーシ

ョンを使ったポートフォリオ作成による検証を行った。本分析による

と、横並び行動の傾向が強い投資家が選択すると仮定した売買代金上

位の銘柄はベンチマークと比較しても良いパフォーマンスを発揮して

いることが分かった。ただし、ベンチマークと比較して超過収益を獲

得していないという帰無仮説を棄却するには至らず、今回検証した範

囲では統計的に必ずしも優れているとは判断できなかった。 
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1.はじめに 

 日本では、米欧と比較して資産運用に対する姿勢が非常に消極的であると言われている。

2020 年 8 月の日本銀行の「資金循環の日米欧比較」によると、日本の家計資産合計に占め

る現金・預金の比率は 54.2%であり、米国の 13.7%、ユーロエリアの 34.9%と比較しても

高い割合にある。それだけではなく、投資信託及び株式等のリスク資産の保有割合において

も、米国 44.8%、ユーロエリア 25.9%と比較して日本は 13％と低い水準である。日本証券

業協会による「証券投資に関する全国調査」では、預貯金のみ保有層の証券投資に対するマ

イナスイメージとして、「難しい」「ギャンブルのようなもの」「お金持ちがやるもの」「なん

となく怖い」等の意見が多くを占めており、投資は自分にとっては縁遠いものである、と感

じている層が多く存在していることが読み取れる。なぜ、日本は資産運用に関する姿勢が米

欧と大きく異なるのだろうか。文化的、歴史的な背景等様々な要因が考えられるが、大きな

原因の一つとして日本における金融教育の不足が挙げられる。金融広報中央委員会の「金融

リテラシー調査（2019 年）」によると、金融教育の経験について、調査対象である 25000 人

の回答者のうち学校等では 75.0%、家庭では 62.3%が「受ける/教わる機会はなかった」と

回答しており、社会に出るまでにほとんど金融教育を受ける機会がなかったと感じている

層が多いことが分かる。米欧は小学校 3 年～4年頃から金融教育が学校で行われており、ク

レジットカードの仕組みや住宅ローン、保険や収支計画など実生活に近い知識を身につけ

る環境が整っている。学校、家庭で金融に関する知識を習得できる機会が米欧では多く設け

られていることから、結果的にリスク資産の利点及び注意点を十分理解したうえで家計資

産に違和感なく組み込めていると考えられる。対して日本は金融教育が十分に浸透してお

らず、実際に投資を行っている一部の投資家の誤った判断による損失を見ることで、上記の

ようなマイナスイメージを多く持たれている可能性がある。そこで本論文では、投資におけ

る代表的なバイアスに着目し、実際に投資を行った場合どのようなパフォーマンスが得ら

れるのかを分析していく。金融リテラシーの低い投資家がバイアスによって良いパフォー

マンスを出せていないことが結果として示せれば、金融教育による金融リテラシーの向上

が投資に対するイメージの改善に繋がると考えたためだ。 

本論文の構成は以下の通り。2 章では今回取り扱う代表的なバイアス及びそれに対応する

指数、比較対象となる指数、分析手法の説明及び仮説設定を行う。3章では実際に集計を行

った期間で各指数の定量分析を行い、ヒストリカル・シミュレーションによる最適ポートフ

ォリオの作成を行う。4 章では異なった期間や特定の状況下での追加分析及び考察を行い、

5 章の結論へと繋ぐ。 

 

2.分析にあたっての準備 

2-1.今回取り扱うバイアス及び対応する指数 
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 投資に伴うバイアス（先入観）については、パフォーマンスに関わらず自国の資産に多く

投資をしてしまうホームバイアス、長期的に見た場合よりも目の前の利益を優先する近視

眼的行動など様々な種類が存在するが、本論文では横並び行動について分析を行う。横並び

行動とは、自分が「良い」と思った商品よりも「周りの人が購入していた」「一番売れてい

ますと勧められた」商品を選択する認知バイアスの一種であり、「金融リテラシー調査（2019

年）」では回答者のうち 16.8%がこういった傾向にあることを示している。今回は、バイア

スに対応する指数を決定しやすかったこと、対応する指数について十分な期間の集計がで

きたことの 2点から、横並び行動を分析対象に選択することとした。 

 横並び行動の傾向が強い投資家が選択する指数として、本論文では日本取引所グループ

が集計を行っている「売買代金順位表（内国株式）（月間）」を参照し、東証一部における各

月上位 3銘柄の前月比対数収益率を使用した。（以下、本指数を売買代金上位指数と記す。）

横並び行動の傾向が強い投資家は、投資する商品に明確な違いが無い場合、盛んに売買、勧

誘されている売買代金上位指数を選択する可能性が高いと仮定し、分析を進めていく。集計

期間は電子データとして記録されている 2005 年 6 月から 2020 年 10 月の期間で、上場廃

止及び株価取得ができなかった銘柄については、順位を繰り下げて該当する銘柄の収益率

を参照した。例えば 2005 年 10 月の月間売買代金の 1 位がソフトバンクグループ（9984）

であった場合、2005 年 9 月の同社の終値と 10月の終値を参照し、対数収益率を計算した。

同様に 2位、3 位でも同じ操作を行い、全期間での集計を行った。 

今回の集計にあたり、売買代金上位指数については外れ値の除去を行い、平均値及び標準

偏差の計算を行った。外れ値とは、データの集合が正規分布に従うことを前提にした時、極

端に大きな値、または極端に小さな値のことである。 

【図 1】正規分布における平均値と標準偏差の関係 

 

【図 1】は、正規分布における平均値と標準偏差の関係を示している。μを母平均値、σを

母標準偏差とすると、μ±σの範囲にデータ全体の 68.3%、μ±2σの範囲にデータ全体の

95.4%、μ±3σの範囲にデータ全体の 99.7％が含まれる。外れ値は全体の平均、分散に大

きく影響するため、一定の範囲外のデータは分析において除外する必要がある。今回は平均

値±3σ の範囲で外れ値の除去を行った。今回除外されたデータとして、2011 年 3 月の東

京電力（9501）の急落（-151.2%)、2012 年 12月のシャープ（6753）の急騰（+56.6%）等
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が挙げられる。 

 

2-2.比較対象となる指数 

 比較対象の指数としては、下記事項を基準に選定を行った。第一に東証 1部上場の銘柄を

扱った指数であること、第二に比較した際に指数の特徴が理解しやすいこと、第三に十分な

データの集計が比較的容易に行えることである。この 3 点を考慮し、①東証株価指数②

TOPIX100③TOPIX Small④日経バリュー及び TOPIX バリュー⑤日経グロース及び

TOPIXグロース以上 5つの指数を比較対象として採用した。下記に各指数の定義及び算出

方法を記す。 

 ①東証株価指数（以下 TOPIX）は、東証一部の全銘柄の時価総額を基準時価総額で割っ

て計算した値であり、日経平均株価と共に日本株市場のベンチマークとして普及している。

1968 年 1 月 4日の時価総額を 100 ポイントとし、現時点の時価総額がどのくらい増減した

かを表す時価総額加重方式で算出している。算出時点の構成銘柄の時価総額を基準時価総

額で除し、100 を乗じることで算出できる。本論文においても、一般的な比較方法と同様に

ポートフォリオを評価する際のベンチマークとして使用する。 

 ②TOPIX100 は、東証市場第一部銘柄の中から、時価総額及び流動性の高い 100 銘柄で

構成される大型指数である。東証市場第一部時価総額の約 60 パーセントを占めている。

TOPIX100 構成銘柄は Core30 構成銘柄と Large70 構成銘柄を合計した 100 銘柄により構

成されており、1998 年 4 月 1 日を 1000 ポイントとして算出する。本論文においては、大

型株の指数として使用する。 

③TOPIX Small は、東証市場第一部銘柄の中から、TOPIX500（大型、中型株指数）構成

銘柄及び指数算出対象外銘柄に含まれない全銘柄から構成される指数である。東証市場第

一部時価総額の約 10パーセント弱を占める。1998 年 4月 1 日を 1000 ポイントとして算出

する。本論文においては、小型株の指数として使用する。 

 ④TOPIX バリュー及び⑤TOPIX グロースは、2008 年 11 月 25 日を基準日として、

TOPIX採用銘柄をバリュー（割安）とグロース（成長）の２つに相対的に区分し、銘柄を

選定し算出した指数である。銘柄選定では共に連結PBR（株価純資産倍率）を参照し、TOPIX 

バリューの場合 TOPIX500 及び TOPIX Small 採用銘柄のうち、連結 PBR 下位 3 分の 1に

含まれる銘柄を、TOPIX グロースについては TOPIX500 及び TOPIX Small 採用銘柄のう

ち、連結 PBR 上位 3分の 1に含まれる銘柄を採用している。本論文では、それぞれバリュ

ー株、グロース株の指数として使用する。なお、本指数は 2009 年 2 月からの提供であり、

今回の分析では 2000 年 12 月～2009 年 1 月の期間においてはそれぞれ日経バリュー指数、

日経グロース指数を参照している。重複している期間について、収益率の相関係数がそれぞ

れ 0.95、0.98 と高い水準であったこと、より長い期間を参照することで現実に忠実な分析

ができることを踏まえ、今回バリュー株及びグロース株の指数として使用する。 
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2-3.ポートフォリオに関する指標 

 分析にあたり、以下の数値を用いて計算を行った。𝑋, 𝑌を各指数、𝑎, 𝑏を各指数の保有割合

とする。期待リターン E[𝑎𝑋+𝑏𝑌]を表す式は、 

E[𝑎𝑋+𝑏𝑌]=𝑎E[𝑋]+𝑏E[𝑌]…（1-1） 

となる。分散𝑉𝑎𝑟[𝑎𝑋+𝑏𝑌]を表す式は、 

𝑉𝑎𝑟[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌] = 𝑎2𝑉𝑎𝑟[𝑋] + 𝑏2𝑉𝑎𝑟[𝑌] + 2𝑎𝑏𝐶𝑜𝑣[𝑋, 𝑌]…（1-2） 

となる。𝜌[𝑋, 𝑌] を𝑋, 𝑌の相関係数とする。共分散𝐶𝑜𝑣[𝑋,𝑌]を表す式は、 

𝐶𝑜𝑣[𝑋, 𝑌] = 𝜌[𝑋, 𝑌]𝜎[𝑋]𝜎[𝑌]…（1-3） 

となる。標準偏差σ[𝑎𝑋+𝑏𝑌]を表す式は、 

𝜎[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌] = √𝑉𝑎𝑟[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌]…（1-4） 

となる。 

 次に、3 種類を組み合わせたポートフォリオについても検討を行う。𝑋, 𝑌, 𝑍を各指数、

𝑎, 𝑏, 𝑐は各指数の保有割合とする。期待リターン𝐸[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 + 𝑐𝑍]を表す式は、 

𝐸[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 + 𝑐𝑍] = 𝑎𝐸[𝑋] + 𝑏𝐸[𝑌] + 𝑐𝐸[𝑍]…(2-1) 

となる。分散𝑉𝑎𝑟[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 + 𝑐𝑍]を表す式は、 

𝑉𝑎𝑟[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 + 𝑐𝑍] = 𝑎2𝑉𝑎𝑟[𝑋] + 𝑏2𝑉𝑎𝑟[𝑌] + 𝑐2𝑉𝑎𝑟[𝑍] 

                                  +2𝑎𝑏𝐶𝑜𝑣[𝑋, 𝑌] + 2𝑏𝑐𝐶𝑜𝑣[𝑌, 𝑍] + 2𝑎𝑐𝐶𝑜𝑣[𝑋, 𝑍]…(2-2) 

となる。共分散𝐶𝑜𝑣[𝑋, 𝑌]を表す式は、 

𝐶𝑜𝑣[𝑋, 𝑌] = 𝜌[𝑋, 𝑌]𝜎[𝑋]𝜎[𝑌]…（2-3） 

となる。標準偏差𝜎[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 + 𝑐𝑍]を表す式は、 

𝜎[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 + 𝑐𝑍] = √𝑉𝑎𝑟[𝑎𝑋 + 𝑏𝑌 + 𝑐𝑍]…（2-4） 

となる。 

 また、各指数の定量的な分析として使用する数値の解説を行う。Jensenのアルファ（α）

は、ポートフォリオの実現リターンが理論的に期待されるリターン(CAPM)と比較してどれ

だけ上回ったかを示す指標である。式中の𝛼𝑖はポートフォリオ𝑖の Jensen のアルファ、𝑅𝑖は

ポートフォリオ𝑖のリターン、𝑅𝑀はマーケットポートフォリオのリターン、𝑅𝑓はリスクフリ

ーレート、𝛽𝑖はポートフォリオ𝑖のベータを表す。なお、𝛽𝑖はポートフォリオ𝑖の収益が証券

市場全体の動きに対してどの程度敏感に反応して変動するかを示す数値であり、マーケッ

トポートフォリオとポートフォリオ𝑖の共分散をマーケットポートフォリオの分散で除して

求める。𝛼𝑖を表す式は 

𝛼𝑖 = 𝑅𝑖 − [𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)]…(3-1) 

となる。 

リスク 1単位あたりのリターンの効率性を示すシャープ比𝑆𝑖を表す式は、 

𝑆𝑖 =
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓

√𝑉𝑎𝑟[𝑅𝑖]
… (3‐ 2) 

となる。 
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2-4.分析手法 

 売買代金上位指数については 2005 年 6 月から 2020 年 10 月までの期間を、比較対象と

した①～⑤の指数に関しては 2000 年 12 月から 2020 年 11月までの期間の各指数の月次リ

ターンを集計し、過去の収益率を参照したヒストリカル・シミュレーションを行う。シミュ

レーションにおいては、2種類または 3種類の指数を組み合わせることでポートフォリオを

作成し、シャープ比の最も高い組み合わせを「最適ポートフォリオ」と定義し、ベンチマー

クとの比較を行う。各ポートフォリオにリスク許容度を設定し、「20％」「25％」「30％」「上

限なし」それぞれの場合で最適ポートフォリオを求める。 

 

2-5.仮説設定 

 本論文では、「横並び行動バイアスの強い投資家は、市場ベンチマークよりも良いパフォ

ーマンスを発揮することができない」という仮説を設定した。「横並びバイアスの強い投資

家」について、今回は「銘柄選択において売買代金上位指数に投資を行う投資家」と定義し

ている。仮説が支持される条件としては、市場ベンチマークと同等もしくはそれ以上のパフ

ォーマンスを発揮するポートフォリオの構成に売買代金上位指数が含まれていないことで

あり、先述の分析手法を用いて検証を進めていく。 

 

3.集計期間全体での分析 

3-1.指数個別の定量分析 

【表 1】集計期間全体の個別結果 

 

【表 1】において、①マーケットは TOPIX、②大型株は TOPIX100、③小型株は TOPIX 

Small、④バリュー株は日経バリュー及び TOPIXバリュー、⑤グロース株については日経

グロース及び TOPIXグロースの 2000 年 12月～2020 年 11月までの収益率の平均値、標

準偏差、シャープ比、α、β及び対応する t 値を示している。売買代金上位指数のみ、2005

年 6 月～2020 年 10 月の期間で計算及び同期間での回帰分析を行った。平均、標準偏差、

シャープ比は年率換算値で集計した。α、βは市場ポートフォリオの月次超過リターンで

各ポートフォリオのリターンを回帰した際の、切片と回帰係数である。αについては帰無

仮説（H0：α＝0）、βについては（H0：β＝1）の t 値を示している。 

平均 標準偏差 シャープ比 α t値 β t値

①マーケット 3.2789% 17.6210% 0.1855 0% ー 1 ー

②大型株 0.2621% 18.6316% 0.0135 -0.2624% -4.2122 1.0404 3.2946

③小型株 4.7121% 17.4777% 0.2690 0.1458% 1.0792 0.9036 -3.6288

④バリュー株 3.5141% 18.4192% 0.1902 0.0251% 0.2089 0.9798 -0.8537

⑤グロース株 2.1524% 17.4028% 0.1231 -0.0810% -0.9471 0.9530 -2.7912

売買代金上位指数 15.1847% 31.6009% 0.4802 0.8042% 1.9096 1.3598 4.4715
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 シャープ比に着目すると、売買代金上位指数が 0.4802 と他の指数を大きく引き離して最

も大きく、順に③小型株 0.2690、④バリュー株 0.1902、①マーケット 0.1855、⑤グロース

株 0.1231、②大型株 0.0135 と続いている。売買代金上位指数は平均値、標準偏差共にマー

ケットよりもかなり大きく、ハイリスク・ハイリターンな指数であることが読み取れる。シ

ャープ比が 2 番目に大きかった③小型株については、ベンチマークと比較してリスクはほ

ぼ同水準であるのに対し、リターンが大きいという特徴が見られる。シャープ比が最も小さ

かった大型株に関しては、ベンチマークと比較してリスクがやや大きいのに対しリターン

はかなり小さいため、今回比較した期間及び指数の中では最もパフォーマンスが悪かった。 

 次に、α及びβに着目する。売買代金上位指数のα値は 0.8042%と、検証した期間におい

てはベンチマークと比較して超過リターンを得られていたことが読み取れる。しかし t 値は

1.90 と帰無仮説α=0を棄却できる水準ではなく、統計的に判断して必ずしもベンチマーク

よりも優れているとは言えない。βに関しては、β値 1.3598 に対して t 値 4.4715 と、ベン

チマークと比較して価格感応度が大きいと判断できる。 

 

3-2.最適ポートフォリオの作成 

設定したリスク許容度の範囲内における最適ポートフォリオの検証を行う。今回は、リス

ク許容度の範囲内でシャープ比が最大となった組み合わせのみを紹介する。 

【表 2】リスク許容度が 20％の場合 

 

 【表 2】をみると、標準偏差 20%を超えない範囲において、小型株を 70%、売買代金上

位指数を 30％保有した場合にリターン 7.8539%、標準偏差 19.92%でシャープ比が最大と

なっていることが分かる。 
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【表 3】リスク許容度が 25％の場合 

 

【表 3】をみると、標準偏差 25%を超えない範囲において、小型株を 36%、売買代金上

位指数を 64％保有した場合にリターン 11.4145%、標準偏差 24.9229%でシャープ比が最

大となっていることが分かる。 

【表 4】リスク許容度が 30％の場合 

 

【表 4】をみると、標準偏差 30%を超えない範囲において、小型株を 9%、売買代金上
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位指数を 91％保有した場合にリターン 14.2421%、標準偏差 29.8455%でシャープ比が最

大となっていることが分かる。 

【表 5】リスク上限を設定しない場合 

 

【表 5】をみると、リスク上限を設定しない場合、売買代金上位指数を 100％保有した

場合にリターン 15.1847%、標準偏差 31.6009%でシャープ比が最大となっていることが分

かる。 

3-3.結果に対する考察 

 シミュレーションにおいては 2種類または 3 種類のポートフォリオによる複数の組み合

わせによる検証を行ったが、設定したリスク許容度すべての場合において小型株及び売買

代金上位指数の 2種類の組み合わせが最も良いパフォーマンスを発揮した。言い換えれ

ば、今回集計した 6 種類の指数の中でシャープ比が最も高かった売買代金上位指数に対し

て、2 番目にシャープ比が高かった小型株を組み合わせてリスクを調整するのが最も良

い、ということになる。原因として、今回集計したデータはすべて東証一部採用銘柄に限

られるため、どのような組み合わせでもそれほど大きなリスク分散とならなかったことが

挙げられる。実際に、集計した全ての組み合わせの中で最も相関係数の低かった組み合わ

せが小型株と売買代金上位指数の約 0.68 であり、株式単体のみの投資ではリスク分散に限

界があることを示している。 

 以上の分析から、設定していた「横並び行動バイアスの強い投資家は、市場ベンチマー

クよりも良いパフォーマンスを発揮することができない」という仮説は、ベンチマーク以

上のパフォーマンスを発揮するポートフォリオに売買代金上位指数が含まれていたことか

ら棄却された。集計したデータの期間内においては、どのような条件であれ自分のリスク

許容度を超えない範囲では売買代金上位指数に投資することが最も良いパフォーマンスを
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発揮する結果となった、しかし今回は過去 20年分のデータの比較となったため、直近 10

年、直近 5 年等の条件では結果が異なる可能性がある。そこで次章では、直近 10 年及び

直近 5 年での検証、及び参考情報として経済動向が大きく変化した場合のパフォーマンス

分析を行っていく。 

 

4.一部期間での分析 

4-1.直近 10年における指数個別の定量分析 

【表 6】直近 10 年の個別結果 

 

【表 6】において、①マーケットは TOPIX、②大型株は TOPIX100、③小型株は TOPIX 

Small、④バリュー株は TOPIX バリュー、⑤グロース株については TOPIX グロース、及

び売買代金上位指数の 2010年 11月～2020 年 10月までの収益率の平均値、標準偏差、シ

ャープ比、α、β及び対応する t 値を示している。平均、標準偏差、シャープ比は年率換

算値で集計した。α、βは市場ポートフォリオの月次超過リターンで各ポートフォリオの

リターンを回帰した際の、切片と回帰係数である。αについては帰無仮説（H0：α＝0）、

βについては（H0：β＝1）の t 値を示している。 

 シャープ比に着目すると、直近 10年の場合においても売買代金上位指数が 0.7448 と最

も高い。マーケットと比較しても、平均、標準偏差共にかなり大きく、集計期間全体のデ

ータと比較してもハイリスク・ハイリターンの性質は変化していないことが読み取れる。

他の指数に目を向けると、④グロース株の直近 10年におけるシャープ比は 0.5630 と 2番

目に高く、集計期間全体でのシャープ比 0.1231 と比較しても大きく改善していることか

ら、ここ 10年ではグロース株（高 PBR 株）が良い成績を残していたことが分かる。 

 次に、α及びβに着目する。売買代金上位指数のα値は 0.8461%と、ベンチマークと比

較した場合に超過リターンを得ていたことが分かるが、その t 値は 1.6416と、統計的に判

断した場合必ずしもベンチマークよりも優れているとは言えない。βに関してはその値

1.4260 に対し t 値が約 4.0056 と、ベンチマークよりも価格感応度が大きいことを示して

いる。他の指数では、②大型株のα値-0.2815%に対してその t 値-3.3298、④バリュー株

のα値-0.4312%に対してその t 値-4.3089 と、ベンチマークと比較してパフォーマンスが

悪いことを示している。 

直近10年 平均 標準偏差 シャープ比 α t値 β t値

①マーケット 8.8593% 16.6619% 0.5311 0% - 1 -

②大型株 5.7707% 17.4935% 0.3293 -0.2815% -3.3298 1.0327 1.8730

③小型株 9.2083% 16.7723% 0.5484 0.0779% 0.4648 0.9338 -1.9128

④バリュー株 4.4697% 18.5180% 0.2408 -0.4312% -4.3089 1.0885 4.2878

⑤グロース株 8.7476% 15.5186% 0.5630 0.0551% 0.6662 0.9127 -5.1116

売買代金上位指数 22.7869% 30.5794% 0.7448 0.8461% 1.6416 1.4260 4.0056
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4-2.直近 10年における最適ポートフォリオの作成 

 次に、直近 10年における、設定したリスク許容度別の最適ポートフォリオの作成を行う。

なお、今回も各リスク許容度全てにおいて、特定の 2 種類の指数の組み合わせが最もシャ

ープ比の高い結果となったため、表中にまとめて記載した。 

【表 7】各リスク許容度における最適ポートフォリオ 

 

 【表 7】は、各リスク許容度において最もシャープ比の高くなった、小型株と売買代金上

位指数の保有割合と分散、標準偏差、リターン、シャープ比を示している。リスク許容度が

20％の場合、小型株を 63％、売買代金上位指数を 37％保有した際にリターン 14.2324%、

標準偏差 19.8931%でシャープ比が最大になっている。リスク許容度が 25％の場合、小型株

を 30％、売買代金上位指数を 70％保有した際にリターン 18.7133%、標準偏差 24.9824%

でシャープ比が最大となっている。リスク許容度が 30％の場合、小型株を 23％、売買代金

上位指数を 77％保有した際にリターン 19.6638%、標準偏差 26.2274%でシャープ比が最大

となっている。なお、これは売買代金上位指数を 100％保有した際のシャープ比約 0.7448

よりも大きい値であり、リスク上限が無い場合も同じ投資比率でシャープ比が最大となっ

ている。 
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 全体を通してみると、やはり売買代金上位指数とシャープ比の高い指数の組み合わせが

優れたパフォーマンスを発揮していることが分かる。データ分析期間において、個別の指数

で 2 番目にシャープ比が高かったはグロース株であるが、売買代金上位指数との相関係数

でより小さな値をとった小型株との組み合わせによってリスク分散効果が働いたと考えら

れる。 

 

4-3 直近 5 年における指数個別の定量分析 

【表 8】直近 5 年の個別結果 

 

【表 8】において、①マーケットは TOPIX、②大型株は TOPIX100、③小型株は TOPIX 

Small、④バリュー株は TOPIX バリュー、⑤グロース株については TOPIX グロース、及

び売買代金上位指数の 2015年 11月～2020 年 10月までの収益率の平均値、標準偏差、シ

ャープ比、インフォメーション・レシオ、α、β及び対応する t 値を示している。平均、

標準偏差、シャープ比は年率換算値で集計した。α、βは市場ポートフォリオの月次超過

リターンで各ポートフォリオのリターンを回帰した際の、切片と回帰係数である。αにつ

いては帰無仮説（H0：α＝0）、βについては（H0：β＝1）の t 値を示している。表中の

「IR」はベンチマークからの超過収益（α）獲得の効率性を示す値であるインフォメーシ

ョン・レシオ(Information Ratio)を示している。シャープ比が負の値を取る場合、正確な

比較ができないことから今回伏せて記載している。 

 シャープ比に着目すると、直近 5年における集計の場合も売買代金上位指数が 0.6548 と

最も高い結果となっていることが分かる。全体をみると、直近 5 年の①マーケットのシャ

ープ比は 0.1613 と直近 10 年での集計値 0.5311 と比較してその差 0.4935 と大きく開いて

いるが、売買代金上位指数は直近 10 年の集計値 0.7448 比較してその差が 0.09 と小さい。

ある程度の長い期間においては、市場の状況に関わらず良いパフォーマンスを発揮してい

ることが判断できる。 

 次に、αに着目する。売買代金上位指数のα値は 1.2601%と、ベンチマークと比較した場

合に超過リターンを得ていたことが分かるが、その t 値は 1.7477 と、統計的に判断した場

合必ずしもベンチマークよりも優れているとは言えない。他の指数では、④バリュー株のα

値-0.5604%に対してその t 値-3.2672 と、ベンチマークと比較してパフォーマンスが低かっ

たことを示している。集計期間全体でのバリュー株の結果と比較しても、直近 5年は低 PBR

の銘柄で構成されている④バリュー株のパフォーマンスがあまり高くなかったことが判断

直近5年 平均 標準偏差 シャープ比 IR α t値 β t値

①マーケット 2.5486% 15.7370% 0.1613 0 0% - 1 -

②大型株 -0.0515% 15.6916% -0.0039 -0.1657 -0.2114% -1.7143 0.9751 -0.9098

③小型株 2.2593% 18.0429% 0.1247 -0.0160 -0.0412% -0.1816 1.0806 1.6014

④バリュー株 -3.9243% 17.8863% -0.2200 -0.3619 -0.5604% -3.2672 1.0990 2.6037

⑤グロース株 4.1913% 14.6488% 0.2854 0.1121 0.1577% 1.1546 0.9018 -3.2413

売買代金上位指数 18.4699% 28.1901% 0.6548 0.5648 1.2601% 1.7477 1.3140 1.9638
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できる。 

 

4-4.直近 5 年における最適ポートフォリオの作成 

 直近 5年における、設定したリスク許容度別の最適ポートフォリオの作成を行う。なお、

今回も各リスク許容度全てにおいて、特定の 2 種類の指数の組み合わせが最もシャープ比

の高い結果となったため、表中にまとめて記載した。 

【表 9】各リスク許容度における最適ポートフォリオ 

 

 【表 9】は、各リスク許容度において最もシャープ比の高くなった、グロース株と売買

代金上位指数の保有割合と分散、標準偏差、リターン、シャープ比を示している。リスク

許容度が 20％の場合、グロース株を 50％、売買代金上位指数を 50％保有した際にリター

ン 11.3306%、標準偏差 19.9698%でシャープ比が最大になっている。リスク許容度が

25％の場合、グロース株を 19％、売買代金上位指数を 81％保有した際にリターン

15.7570%、標準偏差 24.8859%でシャープ比が最大となっている。リスク許容度が 30％の

場合、売買代金上位指数を 100％保有した際にリターン 18.4699%、標準偏差 28.1901%で

シャープ比が最大となっている。なお、今回は売買代金上位指数を 100％保有した場合も

標準偏差が 30％を超えないため、リスク上限が無い場合も同様に売買代金上位指数を

100％保有した際にシャープ比が最大となる。 

 直近 5年での分析においても、売買代金上位指数とシャープ比の高い指数の組み合わせ

が優れたパフォーマンスを発揮した。直近 10年の場合とは違い、今回は銘柄を組み合わ
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せることによるリスク分散効果は見られず、最もシャープ比の高い売買代金上位指数に対

して、2番目にシャープ比の高いグロース株でリスク調整を行う、という組み合わせ方が

良いという結果となっている。 

 

4-5.経済状況が大きく変化した場合の定量分析 

 最後に、参考として経済動向が大きく変化した場合の各指数のパフォーマンスについて

個別分析を行う。今回は、リーマンショック及び東日本大震災を取り上げ、どのような結果

となるのか集計を行った。なお、今回は各事象発生後 2 年間という短い期間を検証してお

り、正確な検証結果を出すことが難しいことから最適ポートフォリオの作成については行

っていない。 

【表 10】リーマンショック発生時の各指数の個別結果 

 

 【表 10】において、①マーケットは TOPIX、②大型株は TOPIX100、③小型株は

TOPIX Small、④バリュー株は TOPIX バリュー、⑤グロース株については TOPIX グロー

ス、及び売買代金上位指数（元データ）、売買代金上位指数（外れ値考慮）の 2008 年 9月

～2010年 8月までの収益率の平均値、標準偏差、シャープ比、インフォメーション・レシ

オ（IR）、α、β及び対応する t 値を示している。平均、標準偏差、シャープ比は年率換

算値で集計した。α、βは市場ポートフォリオの月次超過リターンで各ポートフォリオの

リターンを回帰した際の、切片と回帰係数である。αについては帰無仮説（H0：α＝

0）、βについては（H0：β＝1）の t 値を示している。また、シャープ比算出時の無リス

ク金利については、期中平均の 1.31%で計算を行った。 

 平均値を見ると、全ての指数において負の値をとっており、それに伴いシャープ比も全

て負の値を取っている。インフォメーション・レシオに着目すると、ベンチマークと比較

してパフォーマンスが高いのは③小型株、④バリュー株、売買代金上位指数（外れ値考

慮）の 3指数となっている。ただ、最も数値の高かった③小型株についてもα値 0.1396%

に対しその t 値 0.2809 と、マーケットと比較して明確に差があったとは言えない。 

2 種類の売買代金上位指数に着目すると、外れ値の考慮の有無で結果が異なっているこ

とが分かる。外れ値を考慮していない元データには、2008 年 10月のみずほフィナンシャ

ルグループ（8411）の大幅下落（-64%）が含まれており、平均値と標準偏差に大きく影

響を与えている。 

リーマンショック 平均 標準偏差 シャープ比 IR α t値 β t値

①マーケット -20.3022% 25.8993% -0.8345 0 0% - 1 -

②大型株 -25.0935% 27.4488% -0.9620 -0.1746 -0.3175% -1.2750 1.0484 1.4591

③小型株 -14.9297% 22.6547% -0.7169 0.2371 0.1396% 0.2809 0.8179 -2.7538

④バリュー株 -16.3219% 24.4910% -0.7200 0.1625 0.2053% 0.6577 0.9253 -1.7971

⑤グロース株 -23.4650% 26.8029% -0.9244 -0.1180 -0.2216% -0.9612 1.0248 0.8092

売買代金上位指数元データ -21.8085% 40.0900% -0.5767 -0.0376 0.1935% 0.1218 1.1886 0.8919

売買代金上位指数外れ値考慮 -15.6246% 34.4257% -0.4920 0.1359 0.3680% 0.2581 0.9871 -0.0679



- 16 - 

 

【表 11】東日本大震災発生時の各指数の個別結果 

 

 【表 10】において、①マーケットは TOPIX、②大型株は TOPIX100、③小型株は

TOPIX Small、④バリュー株は TOPIX バリュー、⑤グロース株については TOPIX グロー

ス、及び売買代金上位指数（元データ）、売買代金上位指数（外れ値考慮）の 2011 年 3月

～2013年 2月までの収益率の平均値、標準偏差、シャープ比、インフォメーション・レシ

オ（IR）、α、β及び対応する t 値を示している。平均、標準偏差、シャープ比は年率換

算値で集計した。α、βは市場ポートフォリオの月次超過リターンで各ポートフォリオの

リターンを回帰した際の、切片と回帰係数である。αについては帰無仮説（H0：α＝0）、

βについては（H0：β＝1）の t 値を示している。また、シャープ比算出時の無リスク金

利については、期中平均の 0.94%で計算を行った。 

 シャープ比に着目すると、③小型株が 0.3519 と全指数で最も高く、順に①マーケットの

0.1372、⑤グロース株の 0.0728 と続いている。売買代金上位指数については元データで負

の値、外れ値を考慮した場合も 0,0354 とベンチマークを下回っており、良いパフォーマン

スを残しているとは言えない。 

 また売買代金上位指数について、元データの平均値-22.4643%に対して外れ値を考慮し

た場合の平均値が 2.2629%と大きく結果が異なっていることが分かる。元データには

2011 年 3 月の東京電力（9501）の暴落（-151%）が含まれており、全体の平均値及び標

準偏差に大きく影響を与えている。 

 

4-6.結果に対する考察 

 4章では、直近 10 年及び直近 5年の各指数の個別結果及び最適ポートフォリオの作成、

参考として経済動向が大きく変化した場合の各指数の個別結果に関する考察を行った。結

果として直近 10年、直近 5年などのある程度連続した期間においては、集計期間全体で

の結果と同様にベンチマーク以上のパフォーマンスを発揮していることが分かった。比較

的好調に株価が上昇した直近 10年、指数によって差が開いた直近 5年など、市況に関係

無く良いパフォーマンスを残していることから、中長期的なスパンでは銘柄選択において

良い選択肢になり得るという結果を示している。ただし、両期間ともリターンに関して帰

無仮説α＝0を棄却できる水準とはなっておらず、統計的にベンチマークよりも優れてい

るとは言えない。またリーマンショック、東日本大震災のそれぞれ発生後 2 年間のパフォ

震災 平均 標準偏差 シャープ比 IR α t値 β t値

①マーケット 3.6417% 19.6855% 0.1372 0 0% - 1 -

②大型株 -0.8556% 22.0172% -0.0816 -0.2043 -0.0041 -1.9708 1.1049 2.8322

③小型株 6.9257% 17.0069% 0.3519 0.1931 0.0033 0.9826 0.8165 -3.0494

④バリュー株 0.4337% 21.9779% -0.0231 -0.1460 -0.0030 -2.3008 1.1110 4.7268

⑤グロース株 2.2340% 17.7503% 0.0728 -0.0793 -0.0008 -0.5253 0.8915 -3.7630

売買代金上位指数元データ -22.4643% 60.5994% -0.3862 -0.4308 -0.0256 -1.0361 2.2689 2.8605

売買代金上位指数外れ値考慮 2.2629% 37.3793% 0.0354 -0.0369 -0.0028 -0.2098 1.5370 2.2587
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ーマンスを見てみると、売買代金上位指数は外れ値考慮の有無により結果が大きく異な

り、元データでの結果ではベンチマークを大きく下回る結果となっている。月間の売買代

金で上位に入る銘柄はそれだけ市場の注目度が高く、投資をする際には急騰や急落のリス

クが大きいことを認識しておく必要がある。 

 

5.結論 

 本論文では、日本の投資教育が海外と比較して不十分であることに触れた上で、「横並

び行動バイアスの強い投資家は、市場ベンチマークよりも良いパフォーマンスを発揮する

ことができない」という仮説を設定した。行動バイアスの強い投資家が選択する銘柄とし

て売買代金上位 3銘柄の収益率を集計し、代表的な指数と比較を行った。結果としては、

集計期間全体、直近 10 年、直近 5年の期間において、売買代金上位指数が優れたパフォ

ーマンスを発揮し、設定したリスク許容度全てにおいて売買代金上位指数を含めた組み合

わせが最適ポートフォリオとなった。これは設定した仮説が棄却され、横並び行動が投資

に際してマイナスの影響を与えることは無く、むしろ良い結果に結びついていることを示

している。ただし、今回は横並び行動の傾向が強い投資家を「売買代金上位指数に投資す

る投資家」と仮定して検証を行ったため、横並び行動が常に投資において良い影響を与え

ているかは、本論文のみでは判断できない。また、経済動向が大きく変化した際に売買代

金上位指数はほとんどの場合でベンチマークを下回る結果となり、常に売買代金上位の銘

柄を選択することが最善とは言えないことも追加の検証で分かった。 

 今回は投資家が陥りやすいバイアスについて検証を行い、バイアスが投資にマイナスの

影響を及ぼすという結果を示すことができれば、日本で金融教育を推し進める一つの説明

になるのではないかどいう動機でテーマを決定した。今回検証した範囲では投資に際して

マイナスの影響を与えているという結果は得られなかったが、検証を通して売買代金上位

の銘柄が中長期的な目線では良い選択肢となり得ることなど、多くの気付きを得ることが

できた。次にこのような検証をする機会を得た際には、様々な投資バイアスとパフォーマ

ンスの関係について研究を行っていきたい。 
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