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研究ノート

　株式市場におけるSell� in�May効果や上半期効果のような半年程度継続するリターンの季節性については様々
な先行研究がある。しかし、その原因は明らかにされていない。
　本稿では、季節性の原因を投資家のリスク回避傾向そのものの変化と考え、日本株についてCAPMでは捕捉し
きれないスペシフィックなリスクに対するプレミアムに季節性が存在することを示す。また、季節性発生の原因
についても考察する。

１．はじめに
２．リスク回避傾向の季節性分析
３．リスク選好の季節性の頑健性

４．季節性のずれ及び季節性の原因に関する議論
５．まとめ
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