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PBRPBRPBRPBR 水準のハロウィン効果への影響水準のハロウィン効果への影響水準のハロウィン効果への影響水準のハロウィン効果への影響    

 

 

ハロウィン効果の大きさは、銘柄属性によって特徴付けられることが知られている。では、クロスセク

ションデータを用いて、市場毎に見た場合、PBR などの株価バリュエーションによって将来のハロウィ

ン効果の大きさを予測することは可能だろうか？ 本研究の分析によって、低 PBR の市場ほどハロウィ

ン効果が大きくなる傾向が確認された。 

 

 

 

第第第第1111章章章章    はじめにはじめにはじめにはじめに    

株式の属性により、ハロウィン効果の大きさが異

なることは、Kamstra et. al.(2003)などで指摘され

ている。Kamstra et. al.(2003)によれば、米国株市

場では、小型株や高ベータ株、高ボラティリティ株

のハロウィン効果が大きい。本研究では、こうした

傾向が米国株以外についても見られるのかどうか

検証する。 

 

図図図図 1111. . . .     各投資戦略の運用成果各投資戦略の運用成果各投資戦略の運用成果各投資戦略の運用成果 

 

 図 1 には、世界各国の株式市場の PBR および時

価総額を半年ごとに掲載した。ここで、半年間の時

価総額の変化が株価騰落率と概ね等しいと見なし、

PBR と株価騰落率との間の関係を調べることとす

る。Kamstra et. al.(2003)の主張が正しい場合には、

PBR が低い市場ほどハロウィン効果が大きくなる

はずである。なお、PBR３倍以上の市場については、

外れ値として処理することとし、今回の分析対象か

ら除外した。 

 

 

第第第第2222章章章章    PBRPBRPBRPBR とその後の株価リターンとその後の株価リターンとその後の株価リターンとその後の株価リターン    

図１のデータを基に、各市場の PBR 水準とその

後半年間の株価リターンの関係を図２にしめす。 

 

図図図図 2222. . . .     各国株式市場の各国株式市場の各国株式市場の各国株式市場の PBRPBRPBRPBR とその後のリターンとその後のリターンとその後のリターンとその後のリターン 

 

 

 図２を見ると、冬の期間のリターンは PBR 水準

との間に明確な関係が見られない。一方で、夏の期
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間のリターンは、PBR 水準が小さくなるほど、低く

なる傾向が見られる。 

一般に、PBR の低い銘柄は、低 PBR 銘柄と呼ば

れ、業績見通しの悪い企業や事業リスクの高い企業

などが多く含まれている。こうした銘柄を多く含む

市場の株価は、平均して夏の期間のパフォーマンス

が冴えないこととなる。 

次に、冬の期間のリターンと、夏の期間のリター

ンとの差をとり、ハロウィン効果の大きさを分析す

る。具体的には、以下の３期間について分析し、図

3 に示した。 

 

 冬の期間 夏の期間 

① 2009.10～2010.4 2010.4～2010.10 

② 2010.10～2011.4 2010.4～2010.10 

③ 2010.10～2011.4 2011.4～2011.10 

 

図図図図 3333. . . .     各国株式市場の各国株式市場の各国株式市場の各国株式市場の PBRPBRPBRPBR とハロウィン効果とハロウィン効果とハロウィン効果とハロウィン効果①①①① 

 

 

図図図図 3333. . . .     各国株式市場の各国株式市場の各国株式市場の各国株式市場の PBRPBRPBRPBR とハロウィン効果②とハロウィン効果②とハロウィン効果②とハロウィン効果② 

 

 

図図図図 3333. . . .     各国株式市場の各国株式市場の各国株式市場の各国株式市場の PBRPBRPBRPBR とハロウィン効果③とハロウィン効果③とハロウィン効果③とハロウィン効果③ 

 

図 3 から、各国株式市場のハロウィン効果の大き

さは、PBR 水準から影響を受けていることが伺われ

る。すなわち、PBR 水準が低い市場については、ハ

ロウィン効果が大きくなる傾向が強い。そして、低

PBR 市場でハロウィン効果が大きくなる主要因は、

夏の期間に株価が軟調な局面で、高 PBR 市場より

も大きな株価下落を経験することにあることによ

るものだ。 

 

 

第第第第3333章章章章    株価下落株価下落株価下落株価下落リスクのリスクのリスクのリスクの大きい大きい大きい大きい市場市場市場市場    

 以上の分析結果を基に、今年の夏（2012 年 5 月

～10 月）の期間に株価下落リスクが大きい市場を考

えると、現時点で PBR 水準が低い市場に注意が必

要といえるだろう。具体的には、ギリシャ（PBR 0.3

倍）、イタリア（0.7 倍）、オーストリア（0.8 倍）、

ポルトガル（1.0 倍）、エジプト（1.0 倍）、ハンガリ

ー（1.0 倍）、ロシア（1.0 倍）、そして日本（1.0 倍）

といった国の株式市場では PBR1 倍となっており、

リスクが高いと考えられる。 
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