
投資家の期待形成 
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株式リターンの予測可能性 
 配当や利益成長は安定的だが、株価は大きく変動する。 

（出所）Greenwood/Shleifer(2013) 
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資産価格に関する研究 
 通常の解釈：配当株価比率の変動は投資家の「要求」収益率の変化を反映したもの 

 
 近年の資産価格に関する研究の中心的なテーマのひとつは、投資家の要求収益率の変化の原因と挙動に

ついて説明すること 
 

 従来の研究では、市場参加者は合理的であると想定されており、要求収益率＝期待リターン という関係に
なる。 
 

 期待リターン（ER）は、通常、配当、消費、株式市場の時価総額のデータを用いて間接的に測られる。 
 

 しかし、実際には、株式市場のリターンに対する投資家の期待については、投資家に対するサーベイによっ
て得られた直接的な指標が存在する。 
 

 これらのサーベイに対する回答は、どのようなもので、間接的な指標ERとどのような関係にあるのだろうか。 
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 金融経済学者は通常期待データを軽視する 

 Owen Lamont:  
   『私にとって期待や信念に関するサーベイデータは、信頼性が低い点において、挿
話と紙一重である。特に、（株式の期待リターンのような）回答者にとって抽象的で無形
の概念が絡む信念についてのサーベイデータに対しては、常に疑念を持って接するべ
きだと思う。』 
 
 John Cochrane: 
      『行動ファイナイス研究のなかには、サーベイデータを用いているものがある。人々
の期待に関するサーベイ結果は、確かに不安な気持ちにさせる要素がある。サーベイ
は、言葉や解釈に左右されやすい。サーベイや実験では人々はびっくりするほど高い割
引率を報告するが、実際には長期資産、住宅、耐久財を保有している。』 
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株式リターンに関する期待 
 6つのソースからの株式市場の期待リターンに関するサーベイを分析 

• Gallup 
• Graham-Harvey  
• American Association of Individual Investors 
• Investor Intelligence 
• Robert Shiller’s survey  
• Michigan Survey 

 
 主要な結果 

• 各ソースの期待は高い相関 
• 期待は株式ミューチュアルファンドへの資金流入と正の相関 
• 期待は強い外挿傾向を持つ 
• 期待はモデルに基づくERと負の相関 
• 期待は株式市場の将来パフォーマンスと弱い負の相関 
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 解釈 
• サーベイはノイズではない－多くの投資家の期待をとらえている。 
• データは、代表的エージェントを想定した時間とともに変化する要求収益率のモデルと整合的では

ない。 
• 期待データは何を測っているのか 

 多くの事実と合致する簡単な行動ファイナンスモデルを提示 
 
 

2014/6/20 

6 



データ 
 投資家期待の指標 

 定性的な指標と定量的な指標が混在 
• Gallup 1996-2011 
• Graham-Harvey 2000-2011 
• American Association of Individual Investors 1987-2011 
• Investor Intelligence 1963-2011 
• Shiller 1999-2011 
• Michigan Survey Research Center 2000-2005 

 
 ミューチュアルファンドへの資金流入：Investment Company Institute 

 
 ERの指標 

 
 将来のリターン：CRSP VW over next 1-3 years 
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Gallup 
 主たる指標： 

 定性的な指標と定量的な指標が混在 
• Gallup ＝ % Optimistic or Very Optimistic minus % Pessimistic or Very pessimistic  
         about stock market in the next year   
• Gallupより提供された集計データに基づき、Greenwood/Shleiferが計算 

 
 2つの追加的な時系列データ 

 “Expected Returns” over the next year 
 “Minimum Acceptable Returns” on the investor’s portfolio 
 これらの時系列は、特定の年について保有している個票データを用いてGreenwood/Shleiferが計

算した平均 
 

 定性指標と定量指標は高い相関 
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Gallup 
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（出所） 
Greenwood/Shleifer(2014) 



GallapとGraham/Harvey(CFOs) 
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（出所） 
Greenwood/Shleifer(2014) 



その他のサーベイ 
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 American Association of Individual Investors 
• Bullish minus Bearish 
• Recorded since 1986 

 
 Investor Intelligence 

• Set of professional newsletters coded as “bullish” “neutral” or “bearish” 
• Consistent coding from 1963! 

 
 Robert Shiller 

• Surveyed high net worth individuals 



GallapとInvestor Intelligence  
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（出所）
Greenwood/Shleifer(2014) 



GallapとAmerican Association of Individual Investors 
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（出所）
Greenwood/Shleifer(2014) 



Gallupと株式ミューチュアル・ファンドへの資金流入 
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（出所）
Greenwood/Shleifer(2014) 



相関関係 
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（出所）Greenwood/Shleifer(2014) 

 サーベイ同士で高い相関関係があり、ファンドフローとも高い相関 



期待の決定要因 
 いくつかの研究が期待は外挿的であることを示唆している。 

 

 実証研究: Barsky and DeLong （1993）, Cutler, Poterba, and Summers （1991）, Lakonishok, Shleifer, and 
Vishny （1994）. 
 

 理論研究: Barberis, Shleifer, and Vishny （1998）, Campbell and Kyle （1993）, Cutler, Poterba, and 
Summers （1990）, DeLong et al. （1990）, Fuster, Laibson, and Mendel （2010）. 
 

 先行研究: Frankel and Froot （1987, 1988）, Hurd et al. （2009）, Shiller （2000）, Case et al. （2012）, 
Yagan （2012）. 
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（出所）
Greenwood/Shleifer(2014) 

期待の外挿性（Gallup） 
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（出所）
Greenwood/Shleifer(2013) 

期待の外挿性（Graham/Harvey） 
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期待の外挿性：回帰分析 

（出所）Greenwood/Shleifer(2014) 
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ファンダメンタル指標を加えても効果なし 

（出所）Greenwood/Shleifer(2014) 



サーベイ・データに対する批判はあるが 
 批判：サーベイは単にノイズである 

 
 反論 
 サーベイ間に高い相関 
 過去のリターンや株価水準との高い相関 
 投資家の資金フローとの高い相関 
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期待リターン（ER) 
 配当株価比率の変動は、配当の期待成長率の変動に起因するものではなく、期待リターン

の変動に起因している 
• Campbell and Shiller （1988）, Cochrane （1992）, many others  

 
 Campbell and Shiller（1988）以降,資産価格研究の目的のひとつはER の理論の構築 

 
 合理的期待モデルにおいては、 ER = 要求収益率 

 
 代表的な3種類のモデル 

• Habit formation models (ERの変動 はリスク回避度の変動に起因) ：Campbell and Cochrane (1999) 
• Long run risk models (ERの変動 は将来のリスクの再評価に起因)：Bansal and Yaron (2004) 
• Rare disaster models (ERの変動 は将来起こりうるまれな恐慌状態に対する確率の再評価に起因)： 
  Barro （2006）, Berkman, Jacobsen, and Lee（2011）, Wachter （2013）. 

 

 原則として、配当株価比率はこれらすべてのモデルを含める優れた要約指標である 
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恒常所得仮説 
 Lettau and Ludvigson (2001)  

• 合理的期待のもとでは、もしERの変動が予測可能であれば、株式市場に富を投資している家計
は消費を調整するであろう  

• cay ≈ Log consumption wealth ratio  

 
 富に対して消費が大きいならば、それは期待リターンが低いからである。  
 
 Lettau and Ludvigson (2001)は、将来のリターンをcay で説明する回帰モデルにおい

て、cayが株式市場のリターンの非常によい予測手段であることを示した。  
 
 ただ、これも価格変数を変形したものであることに注意せよ。  
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帰無仮説 
 もしERがノイズなしに測定できたならば、代表的エージェントを想定する合理的期待

モデルにおいては、帰無仮説は 
 
 期待＝1×ER  
 R2 = 1  
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実際には負の相関 
 帰無仮説は正の完全相関だが、実際には負の相関 
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25 （出所）Greenwood/Shleifer(2014) 



将来リターンの予測 
 以下の時系列回帰を推定 
 

  X=  
• リターンの期待 (Gallup, Graham-Harvey, etc)  
• ERの指標  

 合理的期待の下での帰無仮説:  
•  b=1  
•  R2=1  
• 時点 t において測定されたその他の変数はそれ以降の実現リターンの予測に寄与しない  

 

 検証結果  
• リターンの期待と将来の実現リターンは弱い負の相関  
• この関係の大部分は d/p と期待が負の相関にあることによって説明可能 
• ERと将来の実現リターンは正の相関 

• 期待変数より 高い説明力 
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12ヶ月リターンの予測 
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27 （出所）Greenwood/Shleifer(2014) 
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28 （出所）Greenwood/Shleifer(2014) 

36ヶ月リターンの予測 



2種類の投資家 
 リターンの期待とERの間に負の相関がある理由は、市場には複数のクラスの投資家が存在すること 

 例えば、Cutler, Poterba and Summers (1990) のフレームワークを用いた説明  
• 株式の供給は q で固定されている。 
• 各期に清算時の配当（ファンダメンタル・バリュー）がアナウンスされる。清算時の配当の自然対数

を取ったものを f と表す。 f  はランダム・ウォークする。 
 
 

• 2種類のクラスの投資家が存在し 
 株式の時価総額の自然対数を取ったものを p とすると、ファンダメンタル・トレーダーの株式に

対する需要 sf,tは 
 
 
 

 
 一方、外挿型（正のフィードバック型）のトレーダーのリスク資産に対する需要 sp,t は 
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均衡 
 市場の需給均衡条件は 

 

 ファンダメンタル・トレーダーと外挿型トレーダーの需要関数を代入すると 
 
 

 株式時価総額の対数値 pt について整理すると 
 
 

 

 すなわち、 
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 価格とファンダメンタルの比率の対数値については 
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 将来の株式リターンについては 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

 ここで 
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 妥当なパラメータの値を前提にすると、positive feedback traderの存在はファンダメン
タルの改善のニュースのインパクトを強め、リターンを予測可能なものにする。 
• Cutler, Poterba, Summers (1990,1991) and DeLong et al (1990) の基本的アイデア 

 

 ファンダメンタル投資家は｢限界投資家」で、要求収益率の時系列は時間的に変動す
る。しかし、この変動は単にフィードバック・トレーダーに対する順応に起因するもので
ある。 
• 価格は非常に不合理的なものである。 
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前提にするパラメータ 
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Calibrationの例  
 外挿型のトレーダーの需要に関しては、前ページの表のパラメータを利用 

 

 

 ファンダメンタルトレーダーに関しては、Cutler, Poterba, Summers (1990)の定式化を利用 
 

 

 シミュレーションで100年間の株式リターンの5,000 paths を発生  
• p1 = 0 として f  に 関するランダム・ウォークをシミュレート、そして既に示した価格過程に関する

仮定にそくして価格の時系列を作成  
 

• 初期条件への依存を回避するため最初の50年の観測値は捨てる。  
• 残った50年の5,000 paths は、おおよそわれわれの実際の実証データの年数と合致 
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Calibrationの例  
 各サンプルについて以下の定式化に基づく回帰式の推定 

 
 

  ここで、 
    X = 価格-ファンダメンタル比率 p - f 
      = ファンダメンタル f 
      = ファンダメンタルのinnovation z 
      =  “surplus consumption” f – moving average( f )  
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シミュレーション・データを用いた回帰分析 
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（出所）Greenwood/Shleifer(2013) 



取引の相手方  
 ファンダメンタル・トレーダーの役割を果たしているのは誰か。 

 
 コーポレート・ファイナンスの研究結果によれば、企業がその役割を果たしている 

• Baker and Wurgler (2000) 
• Frazzini and Lamont (2008) 
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期待に関するサーベイとIPO 
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（出所）Greenwood/Shleifer(2014) 



増資／IPOと投資家の期待 
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（出所）
Greenwood/Shleifer(2014) 



Greewood／Shleifer（2014）の結論 
 資産価格理論はERを説明するモデル開発において長足の進歩を遂げた。 

 
 これらのモデルの重要なテストは、期待データを上手く説明できるかどうかである。 

 
 多くのモデルはそれができていない。 

 
 単純な行動ファイナンスのモデルが多くの事実の説明を可能にすることになるだろう。 
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Greewood／Shleifer（2014）と日本の株式市場 
 Greewood／Shleifer（2014）の議論は日本の国内投資家には当てはまらない？ 

 
 QSS(Quick Survey System)株式調査データを用いた簡単な検証 

• （株）QUICKが行ってきた月次調査 
• 1994年4月調査開始 
• 主に機関投資家の運用担当者を対象にしたアンケート調査 
• 2001年9月時点での回答者数は約170名、回答率60%弱 
• 株価予測については1ヶ月後、3ヶ月後、6ヶ月後の株価予想を質問、その平均と標準偏差などの

基本統計量が計算される。 
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日本の機関投資家は外挿よりリバーサル予想？ 
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43 

（注）若杉/太田/浅野編著「投資家の予想形成と相場動向」日経BP企画(2001)に掲載されている日経平均株価に
関するQSS調査ヒストリカル・データをもとに作成 

 予想は外挿というよりもリバーサル 
 

 過去の実績が悪いときの方が相対
的に強気で、実績が良いときには相
対的に弱気予想 
 

 日本の投資家は株価のリバーサル
を予想？ 
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日本の機関投資家は外挿よりリバーサル予想？ 
2014/6/20 

44 

（注）若杉/太田/浅野編著「投資家の予想形成と相場動向」日経BP企画(2001)に掲載されている日経平均株価に
関するQSS調査ヒストリカル・データをもとに作成 
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日本の機関投資家は外挿よりリバーサル予想？ 
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 日本の機関投資家の株価予想はリバーサル型 

（注）若杉/太田/浅野編著「投資家の予想形成と相場動向」日経BP企画(2001)に掲載されている日経平均株価に関するQSS調査ヒストリカル・デー
タをもとに推定 

今後1ヶ月予想リターン（サンプル期間：1994年4月～2001年4月）

係数 ｔ値 サンプル数
自由度調整済み
決定係数

切片 0.0124 4.983
過去1ヶ月リターン -0.0503 -1.156

今後3ヶ月予想リターン（サンプル期間：1994年4月～2001年4月）

係数 ｔ値 サンプル数
自由度調整済み
決定係数

切片 0.0398 14.129
過去3ヶ月リターン -0.1144 -3.921

今後6ヶ月予想リターン（サンプル期間：1994年4月～2001年4月）

係数 ｔ値 サンプル数
自由度調整済み
決定係数

切片 0.0859 18.263
過去6ヶ月リターン -0.1579 -4.918
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 QSS株価予想は全く当たっていない。 
 

（注）若杉/太田/浅野編著「投資家の予想形成と相場動向」日経BP企画(2001)に掲載されている日経平均株価に関するQSS調査ヒストリカル・デー
タをもとに推定 

実績1ヶ月リターン（サンプル期間：1994年4月～2001年4月）

係数 ｔ値 サンプル数
自由度調整済み
決定係数

切片 -0.0022 -0.347
予想1ヶ月リターン -0.0486 -0.440

実績3ヶ月リターン（サンプル期間：1994年4月～2001年4月）

係数 ｔ値 サンプル数
自由度調整済み
決定係数

切片 -0.0175 -0.943
予想3ヶ月リターン 0.1995 0.531

実績6ヶ月リターン（サンプル期間：1994年4月～2001年4月）

係数 ｔ値 サンプル数
自由度調整済み
決定係数

切片 -0.0257 -0.783
予想6ヶ月リターン -0.0027 -0.008
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海外投資家差引き売買株数(100万株：左目盛り) TOPIX リターン(月率:右目盛り)

係数 標準誤差 t P-値
切片 -0.01292 0.005061 -2.55385 0.01246
海外投資家
買い越し株
数(100億株)

0.403415 0.052574 7.6733 2.72E-11

自由度調整済み決定係数：0.405
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月の 値上がり率（％）
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ここで

月の 値上がり率（％）

月における国内投資家の買い越し株数（ 億株）

（サンプル期間）　 年 月～ 年 月

係数 標準誤差 t P-値
切片 -0.00488 0.004229 -1.15385 0.251835

国内投資家買
い越し株数
（100億株）

-0.40677 0.039477 -10.3041 1.43E-16

自由度調整済み決定係数：0.553
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係数 標準誤差 t 
切片 0.83588 0.181701 4.600312
1年前の
ln(P/D)

-0.18405 0.041199 -4.4674

自由度調整済み決定係数：0.093



まとめ 
 Greewood／Shleifer（2014）の研究 

• 株式期待リターンについて6つのソースのサーベイを分析 
• 各ソースの期待は高い相関 
• 期待は株式ミューチュアルファンドへの資金流入と正の相関 
• 期待は強い外挿傾向を持つ 
• 期待はモデルに基づくERと負の相関 
• 期待は株式市場の将来パフォーマンスと弱い負の相関 
• こうしたファインディングをもとに異なる行動を取る投資家が市場に存在するという前提の上に資

産価格モデルを構築することを計画Barberis, Greenwood, Jin, and Shleifer（2014) 
 

 Greewood／Shleifer（2014）の議論はそのままの形では日本の国内投資家には当てはまらない。 
• QSS(Quick Survey System)株式調査データを用いた簡単な検証 
• 日本の機関投資家の期待は米国と違い外挿型ではなくリバーサル型 
• ただ、株価予想が当たらない面においては米国と共通 
• 近年の日本の株式市場では海外投資家の売買ウエートが高く、海外投資家が買い越すと株価が

値上がりする傾向がある。 
• 日本市場については、国内投資家の期待のみをサーベイしても意味がない？ 
• 国内投資家は株価が下がったときに買い越すという逆張りの投資行動 
• 配当利回りは日本市場でも将来の株式リターンの予測に有効である。   
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