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要旨：個別銘柄レベルにおいて、出来高の上昇は株式リターンの持続を予測すると言われ

ている。この出来高と株価変動の持続性（株価モメンタム）の関係は、株価の新規情報の

折り込みの遅れが要因とされてきた。本研究では、この関係が投資家の株価トレンド追随

行為によっても引き起こされる可能性が高いことを実データ検証、モデルシミュレーショ

ンの両面から示す。 
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 1. はじめに 

出来高は、株価の動きを予測する上で、多くの投資家に参照されてきた。多くの先行研

究（例えば、Morse (1980)、Stickel and Verrecchia (1994)、Cooper (1999)など）において、出

来高の上昇が株価変動の持続性の上昇（株価モメンタムの強化)を予測すると報告されてい

る。出来高の上昇が株価変動の持続性の上昇を予測する要因として、新規ファンダメンタ

ル情報の株価への折り込みの遅延が有力視されてきた。例えば、Morse (1980)、Wang (1994)、 

Llorente et al.(2002)は、出来高の上昇は一部の投資家の私的情報に則った投機的売買の存在

を示唆していると議論している。これら私的情報はいずれは公開情報となるため、結果的

に、株価が徐々に新規情報を折り込む形で株価変動の持続性が上昇すると解釈している。 

一方で、例えば需給要因などによる、新規ファンダメンタル情報を伴わない株価の動き

は、これら出来高上昇と株価変動の持続性の関係に寄与しないか、むしろ弱める（出来高

上昇→株価変動の持続性の低下を引き起こす）ものとして捉えられている。出来高を伴っ

て株価が変化しても、ファンダメンタル価値の変化がないため、株価はもとの水準に戻る

可能性が高いからである1。しかしながら、ファンダメンタル情報を伴わないで株価が変動

したとしても、即もとの水準に戻るとは限らない。むしろ、投資家には株価トレンド追随

傾向があるため2、ファンダメンタル情報を伴わなくても、短中期的には比較的高い株価変
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動の持続性を示すことが十分ありうる。そのため、ファンダメンタル価値の変化を伴わな

くても、株価トレンド追随行為によって、出来高上昇と株価変動の持続性の関係が生じる

可能性もあるのではないかと考えられる。そこで、本研究では、トレンド追随行為が本関

係の要因となる可能性について検討する。 

ただし、投資家のトレンド追随行為の影響自体は、直接観測できるものではない。そこ

で、間接的ながら、①実データ分析により、ファンダメンタル情報を伴わない状況下でも、

出来高上昇と株価変動の持続性の関係は成立するか、②モデルシミュレーションにより、

ファンダメンタル情報を伴わなくても、トレンド追随行為によって出来高上昇と株価変動

の持続性の関係が生じるかを検証し、出来高上昇と株価変動の持続性の関係がトレンド追

随行為によって発生する可能性を検討した。もちろん、本検証によって、トレンド追随行

為が本関係の主因となっていることを証明することまではできない。しかしながら、少な

くとも、出来高上昇と株価変動の持続性の関係に株価トレンド追随行為が影響を与え得る

ことは示せると考えられる。 

2. 株式データを使用した検証 

本章では、株式データを用いた分析により、ファンダメンタル情報を伴わなくても、出

来高上昇と株価変動の持続性の関係が成立することを検証する。 

2.1 出来高上昇率と株価変動の持続性の関係 

出来高上昇率と株価変動の持続性の関係について検証を行う。分析対象はニューヨーク

証券取引所上場株でアナリストカバレッジが3名以上3、米国企業株、株価が1$以上の銘柄で

ある。分析期間は1987年～2006年の20年間である。 

まず、毎月末、過去1カ月リターンで、銘柄をR1（過去リターンが高い銘柄）からR5（過

去リターンが低い銘柄）に5分割する。そして、これと独立に、出来高上昇率（過去1カ月

の平均出来高/過去12カ月平均出来高で定義）をもとに、銘柄をV1（出来高上昇率が高い銘

柄）からV3（出来高上昇率が低い銘柄）に3分割する4。そして、V1内およびV3内でのR1とR5

の翌月リターンの差（スプレッドリターンR1-R5）に注目する。もし、出来高上昇→株価変

動の持続性上昇という関係があるなら、V1内のスプレッドリターンは、V3内のスプレッド

リターンより大きくなるはずである。 
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表1は、各ポートフォリオの平均月次リターン及びスプレッドリターン（R1-R5）を示し

ている。V1内のスプレッドリターンはV3内のスプレッドリターンを0.61％（片側t検定; 

t=3.04, p=0.0013）だけ有意に上回った。このことから、出来高上昇が株価変動の持続性

の上昇（本ケースではリターンリバーサル傾向の低下）を予測することが確認された5。 

（表1）出来高上昇率と株価変動の持続性 

R1 R2 R3 R4 R5 R1-R5
V1 1.32% 1.38% 1.65% 1.87% 2.01% -0.69%
V2 0.79% 1.13% 1.33% 1.60% 1.86% -1.07%
V3 0.55% 1.01% 1.25% 1.37% 1.84% -1.29%
V1-V3 0.61% (3.04)  

2.2 ファンダメンタル情報を伴わない状況下での検証 

次に、新規ファンダメンタル情報を伴わない状況下での出来高上昇率と株価変動の持続

性の関係について検証を行った。実際には、新規ファンダメンタル情報が比較的少ないと

推定される銘柄を抽出することは可能であっても、全くファンダメンタル情報が存在しな

い銘柄を正確に抽出することは難しい。しかし、ファンダメンタル情報が比較的少ないと

推定された銘柄内での出来高上昇→株価変動の持続性の上昇の関係が、2.1で観測された時

と同様に頑健なものであれば（関係が弱まっていないことが確認されれば）、ファンダメ

ンタル情報を伴わない状況下でも出来高上昇と株価変動の持続性の関係が生じていると考

えられる。新規ファンダメンタル情報が少ないと推定される銘柄を抽出には、以下の様な

アナリストの今期EPS予想の修正数を元にした指標 tiRI , を使用した6。 

tiRI , =(銘柄iの次月(t+1)のEPS予想修正数)/(銘柄iの次月末(t+1)の予想数)+(銘柄iの今月

(t)のEPS予想修正数)/(銘柄iの今月末(t)の予想数) 

①各銘柄、毎月末の値を計算する。 

②銘柄毎に、分析期間(240ヶ月)の平均値 iRI を求める。 

③もし iti RIRI , なら、新規ファンダメンタル情報が比較的少ない銘柄群に分類する7。 

表2は、新規ファンダメンタル情報が比較的少ない銘柄群での出来高上昇率と株価変動の

持続性の関係に関する分析結果である。2.1の検証結果と同様、V1内のスプレッドリターン

はV3内のスプレッドリターンを0.73％（片側t検定; t=2.78, p=0.0029）だけ有意に上回
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っており、しかもその差は2.1の検証での差（0.61％）よりも大きくなっている。このこと

から、出来高上昇→株価変動の持続性の上昇の関係が、2.1で観測された時と同様に頑健で

あり、弱まっていないことが確認できた。従って、ファンダメンタル情報を伴わない状況

下でも出来高上昇と株価変動の持続性の関係が生じていると考えることができる。 

（表2）出来高上昇率と株価変動の持続性（新規ファンダメンタル情報がより少ない銘柄群） 

R1 R2 R3 R4 R5 R1-R5
V1 1.29% 1.27% 1.82% 2.05% 2.30% -1.00%
V2 0.73% 1.08% 1.37% 1.81% 2.31% -1.58%
V3 0.53% 1.01% 1.32% 1.63% 2.26% -1.74%
V1-V3 0.73% (2.78) 

3. モデルシミュレーションによる検証 

本章では、投資家の株価トレンド追随行為により、新規情報がない状況でも、出来高上昇

→株価変動の持続性の上昇の関係が生じることをモデルシミュレーションにより示す。 

3.1 モデルの概要 

モデルは離散時間モデル（t=0,1,2,…,T）とし、資産としては、安全資産と一種類のリ

スク資産（株式）が存在するものとする。簡単のため、金利、配当はないものとする。各

時点tにおいて、投資家は、t-1時点の株価Pt-1、t-1時点のリターンRt-1 =Pt-1 /P t-2-1、そし

て、株式のファンダメンタル価値Pｆを参照できるものとする。ファンダメンタル価値は、

投資家間では同じとし、ファンダメンタル価値は一定と仮定する8。投資家は、これらの情

報をもとに売買を決定し、売買の均衡点にて現在株価と出来高が決定される。 

市場には、合理的投資家、トレンド追随投資家、ノイズトレーダーの3種類の投資家が、

1 ： 2 ： )1( 213   の比率で存在する。このうち、合理的投資家、トレンド追随

投資家は、次期の株式リターン  1tt RE を予測し、売買を決定する。 

合理的投資家は、株価はファンダメンタル価値に常に一致すると考える。従って、この

投資家の期待株式リターン  1
)1(

tt RE は以下のように表される。  

    1111
)1(   tfttttt PPPPERE     （1） 

トレンド追随投資家は、株価はファンダメンタル価値Pｆに近づきつつも、直近の株価ト

レンド 1tR にも影響されると考える。この投資家の期待リターン  1
)2(

tt RE は、以下のよう

に表される。 

     1))1((1)1( 1
2

11
)2(   ttttftt PPRPPRE     （2） 
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  (2)式の第1項は現在の株価とファンダメンタル価値Pｆの乖離から決定される部分、第2

項は株価トレンド追随行為によって決定される部分である。  は、その決定比率のパラメ

ータである（ 10   ）。  が高いほど株価トレンド追随の影響が高いことを意味する。 

両投資家は、効用関数 )()( )(
1

)(
1

)()( i
tt

i
tt

i
t

i
t XRVarXREU    を最大化するような株式の

最適保有比率
)(i

tX を決定する(Markowitzの平均分散アプローチ)9。両投資家のオーダー

)(i
tO (i=1(合理的投資家),2(トレンド追随投資家))は、前時点t-1とのポジションの差分

)( )(
1

)( i
t

i
ti XX   で定義する（正の値は買い注文、負の値は売り注文を表す）。 

一方、ノイズトレーダーのオーダーは、ファンダメンタル価値や株価トレンドにも無関

係に、以下のようにランダムに決定される。 

ttO 3
)3(    ただし )1,0(~ Nt  

t時点での株価Ptは、これら投資家のオーダーの均衡価格（ 0)3()2()1(  ttt OOO ）で決

定される。出来高は、各投資家のオーダーの絶対値の合計を2で割ったものとする。 

3.2 シミュレーションの結果 

シミュレーションの期間 Tを 240（ヶ月）10, Pｆ=1, λ=0.5, 1 ={0.2, 0.4, 0.6, 0.8}, 

2 ={0, 0.2, 0.4, 0.6, 0.8}, 5.0 として、100 サンプル（銘柄）分のシミュレーショ

ンを行った。第 2章と同様に、各月、売買上昇率と過去リターンによって 3×5のポートフ

ォリオを作成し、V1（出来高上昇率が高い銘柄群）内での R1 と R5 のスプレッドリターン

と、V3（出来高上昇率が低い銘柄群）でのスプレッドリターンを比較した。その結果、 02 

のケース（トレンド追随投資家が存在しないケース）を除き、V1 内でのスプレッドリター

ン（表 3 の R1V1-R5V1 の項）は、V3 内のスプレッドリターン（R1V3-R5V3 の項）を有意に

上回った。これは、株価トレンド追随行為の存在によって、出来高上昇→株価変動の持続

性の上昇の関係が発生することを意味している。 

（表 3）モデルシミュレーション結果 

ω1 ω2 ω3 R1V1 R1V3
R1V1-R5V1
(1) R5V1 R5V3

R1V3-R5V3
(2) (1)-(2) P-Value

0.2 0 0.8 0.01% 0.01% 0.01% -0.01% -0.01% 0.00% 0.00% 0.465
0.2 0.2 0.6 0.47% 0.11% 0.36% -0.45% -0.11% -0.34% 0.70% 0.000
0.2 0.4 0.4 0.30% 0.14% 0.15% -0.30% -0.14% -0.16% 0.31% 0.000
0.2 0.6 0.2 0.13% 0.08% 0.06% -0.14% -0.08% -0.06% 0.12% 0.000
0.4 0 0.6 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% -0.01% 0.281
0.4 0.2 0.4 0.13% 0.01% 0.13% -0.12% -0.02% -0.10% 0.23% 0.000
0.4 0.4 0.2 0.07% 0.02% 0.05% -0.08% -0.02% -0.05% 0.10% 0.000
0.6 0 0.4 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.442
0.6 0.2 0.2 0.03% 0.00% 0.03% -0.03% 0.00% -0.03% 0.07% 0.000
0.8 0 0.2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.431  

                                                        
9 ただし、 )( 1

2
 tR RVar は一定と仮定する。 

10 シミュレーションでは 1タイムスパンを 1ヶ月としている。 



4. 結論 

本研究では、出来高上昇と株価変動の持続性の関係を、トレンド追随行為の視点から検

討した。本研究では、実データによる分析により、ファンダメンタル情報を伴わない状況

下でも、出来高上昇→株価変動の持続性上昇の関係が成立する可能性が高いことが明らか

となった。さらにモデルシミュレーションにより、トレンド追随行為により、ファンダメ

ンタル情報を伴わなくても、出来高上昇と株価変動の持続性の関係が生じうることが明ら

かになった。これら2点の発見から、今まで、株価の新規ファンダメンタル情報の折り込み

の遅れが要因と考えられてきた出来高上昇と株価変動の持続性の関係が、株価トレンド追

随行為によっても説明できることを示せたと言える。 
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