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「冬季うつ病」とハロウィン戦略 

 

 

 過去の株式市況のリターンを観察すると、冬の期間のパフォーマンスが高く、夏の期間

のパフォーマンスが低い（以下、ハロウィン現象）ことが知られている。こうしたハロウ

ィン現象は「冬季うつ症」によってもたらされている可能性がある。そこで、本研究では、

「冬季うつ病」と株価推移との関係を分析し、ハロウィン戦略の有効性を確認する。 

 

 

第1章 はじめに 

 株式市況は、冬の期間に高いパフォーマンス

を示す一方で、夏の期間のパフォーマンスは低

いという傾向が見られる。こうした現象が引き

起こされる原因はいくつか考えられるものの、

いまだに決定的な理論は構築されていない。 

 こうした中、米アトランタ連銀の研究員であ

る Mark Kamstra 博士（現在、ヨーク大学準

教授）らは、昼の長さと「冬季うつ病」の関係

に着目し、ハロウィン現象の原因を「冬季うつ

病」に求めた研究を発表している。 

 

 

第2章 冬季うつ病（SAD） 

Kamstra 博士は、株価パフォーマンスの季

節性を「冬季うつ病」SAD（seasonal affective 

disorder）と関連付けて分析し、その一因を「冬

季うつ病」に求めている。 

「冬季うつ病」とは、10 月から 4 月にかけ

て症状が出るうつ病の 1 種で、アメリカ人の約

5%が症状を自覚している。特に、冬季の日照

時間が顕著に短いフィンランド、スウェーデン、

アラスカなどの地域では、冬季うつ病の発症率

が人口の 10％近くか、それ以上になっている。

症状としては、日照時間が少なくなるにつれて、

常に時差ボケのような感じが続き、疲労感や倦

怠感を覚えるほか、常に眠気を感じるたり、絶

望感に襲われ、集中力が低下する。 

冬は木々が葉を落として動物たちも冬篭り

に入るなど生命が休眠する季節であることを

考えると、人間も日射量不足に強く影響され、

気分や活動力が顕著に低迷することにさほど

の違和感はない。 

 

 

第3章 冬季うつ病の原因 

こうした「冬季うつ症」の原因については、

はっきり解明されていないが、日光とセロトニ

ンの関係である程度説明できる。 

セロトニンは「脳内神経伝達物質」と呼ばれ

る脳内の神経間の情報伝達を担当する物質の

ひとつ。セロトニン不足はうつ病の直接的な原

因と考えられている。 

日光が目に入ると網膜を刺激し、脳に信号が

送られて脳内でのセロトニン作用が増強し、生

体リズムに関連深いホルモンであるメラトニ

ン生産が抑制される。これによって気分は快適

になることが、日光が気分を良くする大まかな

仕組みと考えられている。 

多くの人がどんより曇った日よりも晴れ渡

った日を快適と感じるように、日光自体に人の

気分をよくする作用がある。冬季うつ病の場合
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は日照時間が短いためにセロトニン作用が弱

いままで、起きていてもメラトニン抑制がしっ

かりとされず、うつ状態になってしまうと考え

られる。 

日本国内の心療内科や精神科では、「冬季う

つ病」を脳の病気という観点から捉え、脳内に

不足しているセロトニンなどの脳内物質の分

泌を促進させる薬物治療が主流になっている。 

 

 

第4章 全天日射量と株式市況の関係 

 以上のように日光がセロトニン分泌量に影

響を与え、セロトニン分泌量の低下が人々の気

分を抑圧させるのであれば、昼の長さが短くな

ると投資家はリスク回避度を高くする可能性

が高い。この結果、株式市場のリターンには、

季節性が生じることとなる。こうした現象を

Kamstra 博士は SAD 効果と呼んでいる。 

 

図１. 東京の全天日射量 

 

ただ、Kamstra 博士が行ったように単純に

昼の長さだけを比べるよりも、全天日射量のほ

うがセロトニンとの関係が直接的であるよう

に思われる。そこで、昼の長さではなく全天日

射量と株価推移との関係を見てみることとし

た。東京の全天日射量は図 1 のとおりであり、

夏季に大きく、冬季に小さい。 

1973 年から 2010 年までの全天日射量の平

均値を取り、それと東証株価指数の動きを図 2

に比較した。なお、東証株価指数については、

1973 年から 2010 年までの月末値を各々の時

点の過去 1 年間平均値と比較し、その平均値か

らの乖離率を 1973 年から 2010 年まで月別に

平均した値を利用した。 

 

図２. 全天日射量と株価の推移 

 

両者の関係を見ると、３つのことが分かる。ま

ず、全体的な傾向としては、株価水準は全天日

射量の増加に伴って年前半に上昇傾向を辿っ

た後、年後半に低下傾向に転じる。 

 次に、日本では 6 月が梅雨の時期にあたるた

め、全天日射量が落ち込む傾向がみられる。株

価推移についても 4 月をピークに低下傾向が

見られるので、昼の長さを用いるより全天日射

量を用いるほうが整合性が高くなる。 

3 つ目に、年末年始（１２月～1 月）の株価

動向は、比較的堅調であり、全天日射量との間

と整合的な関係が見られない。このように年末

年始の株価が堅調な推移をたどる原因は、1 月

効果などのアノマリーの結果であると考えら

れ、全天日射量とは別の要因が働いた結果であ

ると考えられる。 

 

 

参考文献： 

Mark Kamstra, Lisa Kramer and Maurica 

Levi, “Winter Blues: A SAD Stock Market 

Cycle”, Federal Reserve Bank of Atlanta 

Working Paper 2002-13, July 2002, 

http://www.markkamstra.com/ 
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エルニーニョに伴う二酸化炭素濃度の変化と株式市況への影響 

 

 エルニーニョの発生時期と景気局面には関係があるようだ。1951 年以降のエルニーニョ現象発生

時期と、わが国の景気後退局面を比較すると、エルニーニョ発生期間と景気後退局面が 62.6％もの確

率で重なっている。こうした現象が生じる原因については、現在までのところ確定的なものはない。

本研究では、エルニーニョ発生に伴う二酸化炭素濃度の変化が人々のパニック障害の発生頻度に影響

を与え、社会全体の不安心理を増減させる可能性について考察する。 

 

 

 

第1章 エルニーニョ 

 エルニーニョとは、南米沖から日付変更線付近

にかけての太平洋赤道海域で、海面水温が平年よ

り１～５℃高くなる状況が、1 年から 1 年半続く

現象である。 

 

図 1. 海面水温の変化とエルニーニョ 

 

(永濱 2002 より再掲) 

エルニーニョが発生すると、地球全体の大気の流

れが変わり、世界的に異常気象になる傾向がある。

過去のエルニーニョの発生例としては、1951 年春

～52 年冬、53 年春～夏、57 年春～58 年春、63

年夏～64 年冬、65 年春～66 年冬、68 年秋～70

年冬、72 年春～73 年春、76 年夏～77 年冬、82

年春～83 年夏、86 年秋～88 年冬、91 年春～92

年夏、93 年春～夏、97 年春～98 年夏、2002 年春

～2003 年冬が記録に残っている。 

 

第2章 エルニーニョと景気変動 

エルニーニョの発生時期とわが国の景気局面に

は関係があるようだ。1951 年以降のエルニーニ

ョ発生時期と、景気後退局面を図２にまとめてみ

ると、過去 50 年間でエルニーニョ発生期間と景気

後退局面が 62.6％もの確率で重なっている。特に

90 年代以降で見てみれば、91～92 年と 93 年のエ

ルニーニョは、91 年３月～93 年 10 月まで続いた

景気後退局面に含まれる。また、97～98 年のエル

ニーニョは、殆どの月が景気後退局面と重なった。 

 

図２. エルニーニョと景気後退 

 
(永濱 2002 より再掲) 

平均成長率が４％程度あったとされる 80 年代ま

でなら、気象要因が景気に大きな影響をもたらす

ことは想定しにくかった。しかし、90 年代以降は

平均成長率が１～２％程度に下方屈折したため、

気象要因が景気に影響を及ぼす影響が相対的に大

きくなったものと考えられる。 
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第3章 エルニーニョと二酸化炭素濃度変化 

では、エルニーニョはどのような経路を通じて

景気後退をもたらすのであろうか？ われわれは、

エルニーニョに伴う二酸化炭素濃度の高まりが

人々のパニック障害発生頻度を高め、結果として

景気後退をもたらすものと考えている。 

エルニーニョは高温などの全球的な異常天候を

もたらし、植物の呼吸活動の活発化や土壌有機物

の分解作用の強化によって、陸上生物圏から大気

への二酸化炭素の放出を強める（Keeling et al., 

1995）。1997/1998年の大規模なエルニーニョも、

森林火災や干ばつを東南アジアに頻発させ、全球

的な高温をもたらし、陸上生物圏からの二酸化炭

素の放出を強めた（Watanabe et al., 2000; Patra 

et al., 2005）。エルニーニョ発生時には陸上生物圏

から大気への二酸化炭素の放出が強まる。したが

って、熱帯域の濃度年増加量はエルニーニョの影

響による熱帯域陸上気温による熱帯生物圏の影響

をより密接に受けていると考えられる。 

基本的にエルニーニョ発生時は高い濃度年増加

量を示し、ラニーニャ時は低い濃度となる。 

 

 

第4章 パニック障害 

 パニック障害（panic disorder）は、強い不安感

を主な症状とする精神疾患のひとつであり、従来、

不安神経症と呼ばれていた疾患の一部である。最

近は心の病と考えるより、脳機能障害として扱わ

れている。「疾患」として WHO に登録されたのは

1990 年。患者数は日本人の 100 人中 2～4 人。な

かでも最も起こりやすい年代である 30 代女性で

は 100 人中７、8 人の割合で罹患している。 

パニック障害の認知理論としては、クラーク

(Clark)の理論があるが、これは“間違った過敏な

認知”を原因に置いたものになっている。即ち、

心臓がドキドキしたり、胸が苦しくなったり、冷

や汗をかいたりといった“トリガーとなる内的外

的刺激によって起きた身体感覚の異常・過敏”が

あると、それを死（心臓麻痺）や発狂につながる

サインであるという“破局的・絶望的な解釈”を

するすることが原因と考えるものである。身体感

覚の異常に対する破局的・絶望的な解釈は、“人生

における深刻な脅威”であり、その脅威は当然に

心配・不安を増強し、生理的覚醒を亢進させて様々

な“自律神経症状やパニック発作”を引き起こす。

その症状は更に破局的・絶望的な解釈を強化し、

深刻な脅威となり、再び症状を悪化させるという

形でパニック障害を巡る“ネガティブな悪循環”

が形成されてしまう。 

 

 

第5章 二酸化炭素とパニック障害 

パニック障害を誘発しやすい物質要因には、多

くの物質が知られて来たが、代表的な物質に二酸

化炭素がある。パニック障害の患者の 50～80％が

二酸化炭素の投与によりパニック発作が引き起こ

された一方、健康正常人は何も症状を示さなかっ

たとの報告もある（穐吉(1999)）。 

 このことから、二酸化炭素濃度の変化が生じる

と、パニック障害の発生頻度に影響を与え、社会

全体の不安心理を増減させると考えることができ

る。そして、パニック障害の発生頻度が高まると、

社会全体としてもリスクに対する許容度が変化す

る可能性がある。すなわち、二酸化炭素濃度の変

化が社会全体のリスク許容度に影響を与える可能

性が考えられる。 

 以上の議論をまとめると、エルニーニョによる

全球的な高温現象が起きると、陸上生物の活動が

活発となり大気への二酸化炭素の放出が増加する。

この結果、パニック障害の発生頻度が高まり、社

会全体に悲観的な見通し広がる。これが最終的に

景気後退につながるという経路が考えられる。 

 

 

参考文献： 

永濱利廣, ニュース No.36,「エルニーニョが冬場

の日本経済に影響」, 第一生命経済研究所, 2004; 

http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/news/pdf/nr2

004_17.pdf 

気象庁 HP； 

http://www.data.kishou.go.jp/obs-env/cdrom/rep

ort/html/2_1_2.html 

穐吉條太郎；不安障害の脳科学．臨床科学 35：96

－101,1999 
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不快指数が株価変動に与える影響とハロウィン戦略 

 

 気候の変化は人間の生理活動に大きな影響を与えることが知られている。こうした生理活動への影

響が間接的に、金融市場にも影響を与える可能性も指摘されている。加藤(2003)によれば、天気が良

い日は株価が上昇しやすいとされ、日照時間が短くなると株価水準が低下することが Kamstra 

et.al.(2002)などで主張されている。こうした先行研究を受けて本研究では、不快指数と株価騰落率と

の関係を分析するとともに、ハロウィン戦略が有効となる原因についても考察を加える。 

 

 

 

第1章 はじめに 

 気候の変化は人間の生理活動に大きな影響

を与えることが知られている。こうした生理活

動への影響が間接的に、金融市場にも影響を与

える可能性については、行動ファイナンスの分

野で研究が進んでいる。代表的な研究としては、

加藤(2003)による天気と株価騰落率との関係

の分析である。加藤(2003)によれば、天気が良

い日は株価が上昇しやすい傾向が見られる。 

 しかしながら、気候の変化が人間に与える影

響は天気だけに限らない。例えば、日照時間が

季節性うつ症の発症率に影響を与え、それが間

接的に株価にも影響を与えるという分析が

Kamstra et.al.(2002)などでなされている。こ

うした先行研究を受けて、本研究では「不快指

数」と株価騰落率の関係について分析する。 

 

 

第2章 不快指数 

 ヒトは発汗機能が非常によく発達した動物

であり、基本的に暑熱に対する耐性が強い。し

かしながら暑熱への対処を発汗機能に頼った

ことは、高温多湿に対する耐性が弱いことを意

味する。汗による体温調整は、ひとつには汗が

皮膚表面で蒸発する際に気化熱を奪うことに

よってなされる。しかしながら湿度が高い状態

においては、汗の蒸発が阻害される。この状態

を「蒸し暑い」と言うのである。 

不快指数が 75 を越えると人口の一割が不快

になり、80 を越えると全員が不快になると言

われている。 また、日本人の場合、不快指数

が 77 になると不快に感じる人が出はじめ、85

になると 93%の人が暑さによる不快を感じる

と言われている。 

不快指数の求め方には何通りかあり、本研究

では温度を Td(℃)、湿度を H(％)として、 

0.81Td + 0.01H(0.99Td － 14.3) + 46.3 

で求める。（以上の記述は Wikipedia を参考と

した）。 

 

図 1. 東京の月別不快指数の推移 
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 東京の 1981 年～2010 年の不快指数を月別

に平均すると図 1 のような推移となる。冬の間
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は気温・湿度ともに低いことから、不快指数は

低い値を取る。その後、気温・湿度ともに上昇

をたどり、不快指数は 8 月にピークを迎える。 

ここで、気温を 1 日の平均気温を用いる場合

と最高気温を用いる場合で計算結果が異なる

が、概ねパラレルに推移するので、ここでは最

高気温ベースの結果を利用することとする。 

 

 

第3章 不快指数と株価騰落率 

 次に不快指数と株価騰落率の関係を分析す

る。株価騰落率には、東証株価指数の 1965 年

から 2010 年までの月別騰落率の平均値を利用

した。両者の結果を図示すると図 2 のようにな

る。 

 

図 2. 不快指数と株価騰落率の関係（１） 
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図 3. 不快指数と株価騰落率の関係（２） 

y = -0.0006x + 0.0464
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両者の関係を見ると、概ね連動しているように

見える。そこで、縦軸に株価騰落率をとり、横

軸に不快指数をとり図 3 にグラフ化して比較

してみる。比較的良好な関係を見て取ることが

できる。両者の間の関係を回帰分析すると、 

株価騰落率 = －0.06％×不快指数 +4.64% 

の関係となっている。ここで、株価騰落率がマ

イナスとなる水準の不快指数を計算すると、

77.3 であることが分かる。この水準は、不快

に感じる人が出はじめる水準の不快指数であ

る。すなわち、不快と感じる人がで始めると、

株価はマイナスとなることが予想されること

となる。 

 以上のように、不快指数と株価騰落率の間に

は一定の関連が見られるようだ。このように考

えると、冬の間の株価パフォーマンスが良く、

夏の間の株価パフォーマンスが悪いという「ハ

ロウィン効果」の原因の一端は、不快指数によ

って説明できるものと考えられる。 

 

 

第4章 今後の課題 

 以上のように、不快指数によってハロウィン

効果の生じる原因の一因を考察してきたが、こ

うした関係が日本市場のみに適用されるのか

どうか、分析を進める必要がある。今後はこう

した分析を海外市場でも行なっていきたい。 

 

 

 

参考文献： 

加藤英明,『行動ファイナンス：理論と実証』，

朝倉書店，2003 年 

Mark Kamstra, Lisa Kramer and Maurica 

Levi, “Winter Blues: A SAD Stock Market 

Cycle”, Federal Reserve Bank of Atlanta 

Working Paper 2002-13, July 2002, 

http://www.markkamstra.com/ 
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季節調整後の不快指数が株価に与える影響 

 

 気候の変化は人間の生理活動に大きな影響を与えることが知られている。こうした生理活動への影響が

間接的に、金融市場にも影響を与える可能性も指摘されている。加藤(2003)によれば、天気が良い日は株

価が上昇しやすいとされ、日照時間が短くなると株価水準が低下することが Kamstra et.al.(2002)などで

主張されている。ただ、こうした気象データは原数値で利用すべきではなく、季節調整したのちの値で分

析すべきであると主張されることがある。こうした主張にも一定の説得力がある。そこで本研究では、不

快指数を季節調整した後でも株価との相関が見られるのかどうか、検討を加える。 

 

 

第1章 はじめに 

 気候の変化は人間の生理活動に大きな影響を与

えることが知られている。こうした生理活動への影

響が間接的に、金融市場にも影響を与える可能性に

ついては、行動ファイナンスの分野で研究が進んで

いる。代表的な研究としては、加藤(2003)による天

気と株価騰落率との関係の分析である。加藤(2003)

によれば、天気が良い日は株価が上昇しやすい傾向

が見られる。また、日照時間が季節性うつ症の発症

率に影響を与え、それが間接的に株価にも影響を与

えるという分析も Kamstra et.al.(2002)などでなさ

れている。 

 ただ、こうした先行研究は天気や日照時間をその

ままの数値で利用している。仮に、株価変動に季節

性がある場合に、天候の季節性と見かけ上の相関が

現れてしまうことが懸念される。Yuksel(2009)など

は、気象データを利用する際には季節調整値を利用

すべきだと批判している。 

 このような批判は、株価変動の季節性の原因を気

候とは独立の要因に求めていることから生じてい

る。一方で、株価変動の季節性が気候変動そのもの

によってもたらされると考えるのであれば、気象デ

ータの原指数をそのまま利用しても構わないこと

になる。両者の考え方は前提条件が異なり、その前

提条件の妥当性を検証することは難しい。 

そこで、本研究では「不快指数」について、季節

調整後の値を利用しても、株価騰落率との間に関係

がみられるのかどうかという点を分析する。 

第2章 不快指数 

 不快指数が 75 を越えると人口の一割が不快にな

り、80 を越えると全員が不快になると言われている。 

また、日本人の場合、不快指数が 77 になると不快

に感じる人が出はじめ、85 になると 93%の人が暑

さによる不快を感じると言われている。 

 

図１ 不快指数と株価騰落率の関係 
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不快指数の求め方には何通りかあり、本研究では温

度を Td(℃)、湿度を H(％)として、 

0.81Td + 0.01H(0.99Td － 14.3) + 46.3 

で求める。（以上の記述はWikipediaを参考とした）。 

不快指数の原指数と株価騰落率の関係（1965 年か

ら 2010 年）を図示すると図１のようになる。両者

の間の関係を回帰分析すると、 

株価騰落率 = －0.06％×不快指数 +4.64% 

の関係で比較的高い相関を示している。以上のよう

に、不快指数の原指数と株価騰落率の間には一定の

関連が見られる。 
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第3章 不快指数の季節調整 

不快指数を季節調整すべきかどうかという点に

ついては、株価の季節性の原因をどのように考える

かということに依存する。例えば、不快指数の上昇

が人間心理に影響を与え、これが株価騰落率の大き

さを決定するのであれば、不快指数の季節調整自体

は不要である。一方で、株価騰落率の季節性は不快

指数以外の要因から影響を受けているのであれば、

不快指数は原指数を利用するよりも季節調整値を

利用することが望ましい。いずれの見方が好ましい

のか、現時点では断じることは難しいため、本研究

では不快指数を季節調整した値による分析を行う。 

 

 

第4章 不快指数の季節調整値 

 不快指数が人間の判断に悪影響を与える水準は

70 台後半以上であると考えられる。この水準になる

のは 7 月および 8 月であることが多い。そこで、7

月および 8 月の不快指数を季節調整し、この値と株

価騰落率を比較することで両者の間の相関関係を

分析する。季節調整の方法は、1876 年～2010 年の

7 月と 8 月の不快指数をそれぞれの月ごとに平均を

取ったうえで、各月の原指数から平均値を減じるこ

とで季節調整をおこなった。1965 年～2010 年まで

のデータにより両者の関係を図示したものが図 2 で

ある。この関係をみると、季節調整後の不快指数に

ついても、株価騰落率との関係があるように見える。 

 

図２ 不快指数（季節調節値）と株価騰落率の関係 
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この関係をさらに見易くするために、不快指数の

季節調整後の値を小さい順に並べ、5 分位ごとに株

価騰落率を集計したものを図 3 に示した。この図か

らも分かるように、季節調整した後でも、不快指数

が低いほど株価騰落率が高い。 

 

図３ 不快指数（季節調節値）5 分位と株価騰落率 
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第5章 結論 

 以上のように本研究では、不快指数を季節調整し

た値と株価騰落率の関係を分析した。今回の分析に

よって、不快指数は季節調整を行なったあとであっ

ても、株価騰落率との間には一定の関係がみられる

ことが明らかになった。 

 

 

参考文献： 

加藤英明,『行動ファイナンス：理論と実証』，朝倉

書店，2003 年 

Kamstra,Mark, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 

2002-13, July 2002,  

http://www.markkamstra.com/ 

Yukusel,Asli, and Aydin Yuksel, “Stock Return 

Seasonality and the Temperature Effect”, 

Internal Research Journal of Finance and 

Economics, 2009 

- 10 -- 10 -



Anomaly Labo.   Working Paper 
2011-11,  November 2011 

 

 

不快指数が株価変動に与える影響の日米比較 

 

 気候の変化は人間の生理活動に大きな影響を与えることが知られている。こうした生理活動への影

響が間接的に、金融市場にも影響を与える可能性も指摘されている。加藤(2003)によれば、天気が良

い日は株価が上昇しやすいとされ、日照時間が短くなると株価水準が低下することが Kamstra 

et.al.(2002)などで主張されている。こうした先行研究を受けて本研究では、不快指数と株価水準の関

係を日米両国のデータで分析し、その影響について考察する。 

 

 

 

第1章 はじめに 

 気候の変化は人間の生理活動に大きな影響を与

えることが知られている。こうした生理活動への

影響が間接的に、金融市場にも影響を与える可能

性については、行動ファイナンスの分野で研究が

進んでいる。代表的な研究としては、加藤(2003)

による天気と株価騰落率との関係の分析である。

加藤(2003)によれば、天気が良い日は株価が上昇

しやすい傾向が見られる。また、 Kamstra 

et.al.(2002)では日照時間が季節性うつ症の発症

率に影響を与え、それが間接的に株価にも影響す

ると主張されている。こうした先行研究を受けて、

本研究では「不快指数」と株価水準の関係につい

て日米両国のデータを用いて分析する。 

 

 

第2章 不快指数 

 不快指数が 75 を越えると人口の一割が不快に

なり、80 を越えると全員が不快になると言われて

いる。不快指数の求め方には何通りかあり、本研

究では最高温度を Td(℃)、湿度を H(％)として、 

0.81Td + 0.01H(0.99Td － 14.3) + 46.3 

で求める。（以上は Wikipedia を参考とした）。冬

の間は気温・湿度ともに低いことから、不快指数

は低い値を取る。その後、気温・湿度ともに上昇

をたどり、不快指数は夏にピークとなる。 

 

図 1. NY および東京の月別不快指数の推移 

 

 図 1 には、ニューヨークおよび東京の不快指数

を掲載した。両国の不快指数の推移を比較すると、

春先から 7 月までは概ね同様の値をたどるが、8

月以降、日本の不快指数は常に米国よりも高い値

を取ることが分かる。両国の不快指数の差異を図

2 で見てみる。 

 

図 2. (東京の不快指数)－(ニューヨークの不快指数) 

 

方向性としては、年初の時点で東京の不快指数が

高かったが、徐々にニューヨークの不快指数との

差が縮まり、6 月に一旦逆転しニューヨークの不
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快指数の方が高くなる。その後は、再び東京の不

快指数が高くなり、その格差は年末まで拡大傾向

が続く。 

 

 

第3章 不快指数と株価水準の関係 

 次に不快指数と株価水準の関係を確認する。株

価水準には東証株価指数の各月の過去１年平均か

らの乖離率を 1961 年から 2010 年までとり、平均

した値を利用した。両者の関係は図 3 のようにな

る。 

 

図 3. 不快指数と株価水準の関係 

 

ここで、過去 1 年間の平均株価を株式のファンダ

メンタル価値の代理変数であると考えるのであれ

ば、この平均株価からの乖離率が高くなる局面は

株式が割高に買われる局面であり、乖離率が低く

なっていく局面は株式のバリュエーションが低く

なっていく局面であると言える。図 3 で言えば、

12月から4月までの期間が株価バリュエーション

が高くなっていく局面であり、5 月から 11 月が株

価バリュエーションが低くなっていく局面にあた

る。 

 一方で、不快指数の推移を見ると、5 月から 10

月までは概ね 60 台後半の値をとっている。このこ

とから考えると、不快指数が 60 台後半になると、

株価バリュエーションにはマイナスの圧力がかか

り、株価押し下げ要因として働く可能性があると

判断される。 

 

 

第4章 不快指数と株価水準の日米比較 

 では、不快指数の値が地域によって異なるとき、

株価水準へは異なる影響を与えているのであろう

か？ ここでは、日米の不快指数の月次差異の推

移と日米の株価水準の差異の推移とを比較するこ

とで、両者の関係をみる。 

 

図４. 不快指数と株価水準の関係（日米の差異） 

 

図４から、日本の不快指数が米国の不快指数と比

較して相対的に改善する 1 月から 6 月には日本の

株価水準が相対的に上昇することが分かる。また、

7月から12月の日本の不快指数が相対的に悪化す

る時期には、日本の株価水準が相対的に低下する。 

このような不快指数の総体的な変化と株価水準

の相対的な変化の間の関係は、投資家の投資姿勢

の変化と整合的であると考えることができる。す

なわち、不快指数が（相対的に）上昇する局面で

は、投資家の投資意欲は低下することが予想され

るため、株価指数は（相対的に）低下する。以上

のように、不快指数と株価水準の間には地域間で

比較しても一定の関連が見られる。 

 

 

参考文献： 

加藤英明,『行動ファイナンス：理論と実証』，朝

倉書店，2003 年 

Mark Kamstra, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working 

Paper 2002-13, July 2002, 

http://www.markkamstra.com/ 
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リスク許容度とハロウィン効果 

 

日本人は遺伝的に、外部環境変化に対するリスク許容度の変化が大きいと考えられる。本研究ではこう

した遺伝的特性が、日本市場におけるハロウィン効果を大きくしているとの仮定に立ち、分析を試みる。 

 

 

第1章 日本市場におけるハロウィン効果 

 ハロウィン効果とは、冬の期間（11 月～4 月）の

株価パフォーマンスが、夏の期間（5 月～10 月）の

株価パフォーマンスより高い現象を言う。ハロウィ

ン効果は世界各国で観察されているものの、その影

響度の大きさには市場差が見られる。 

 日本市場におけるハロウィン効果の大きさは、図

１に示したように米国に比べて大きいことが知ら

れている。 

 

図１. 日米株価の夏と冬の月次騰落率 

 

集計対象期間：1961～2011 年（月次株価騰落率） 

米国：S&P500 種株価、 日本：TOPIX 

すなわち、日本市場の冬の株価と夏の株価のパフォ

ーマンスの差異は、米国株における夏と冬のパフォ

ーマンスの差異よりも大きい。しかしながら、こう

した差異が生じる原因についてはこれまで分析さ

れてこなかった。本研究では、日本人の遺伝的特徴

がハロウィン効果の大きさの原因になっていると

の仮説を提示し、分析を試みる。 

 

 

第2章 リスク許容度と遺伝的特性 

株価を決定する要素は、収益予想とリスク許容度

である。このうち、収益予想の変化については投資

家の関心が高いものの、リスク許容度については関

心が高いとは言えない。リスク許容度の分析に注目

が集まらない理由の１つは、時系列データの予測が

難しいことであろう。仮に、市場参加者のリスク許

容度を予測できるとすれば、その利用価値は高い。 

Harlow and Brown(1990)の研究などにより、人

間のリスク許容度に大きな影響を与える要因とし

て、近年、神経化学的な要素に注目が集まっている。

特に、モノアミン酸化酵素（MAO）の濃度とリスク

許容度の間には強い関係が指摘されている。MAO

には、MAO-A と MAO-B があり、MAO-A は主に

ノルアドレナリンとセロトニンのバランスを調整

し、MAO-B はドーパミンの調整をつかさどるとさ

れている。MAO 濃度が低レベルの場合、刺激追求

型（Sensation seeking）になり、リスク許容度が高

まる。男性は女性に比べて刺激追求レベルが高く、

MAO 濃度は低い。 

また、刺激追求レベルは男女とも年齢とともに低

くなるが、MAO は年齢とともに高くなる。このこ

とから、年齢が高くなるとともにリスク許容度が低

くなるという投資行動は、ライフサイクル仮説で考

えられているような人々の合理的な投資判断の結

果というより、むしろ、人間の進化過程で獲得され

た遺伝的特質に影響された結果の行動によるもの

と考えることも可能である。 

 人間の性格傾向における遺伝要因の占める割合

は約 30～60％という推定もあるが、中でもセロトニ

ン濃度の調整をつかさどるとされている 5-HTT 遺

伝子は不安・抑うつ性格との関係が深いとされてい

る。この 5-HTT 遺伝子の特質には人種差が見られ、

日本人は白人に比べて新奇性追求度が低く、内向的

で誠実であり、不安を抱きやすい民族であるという

ことが知られている。 
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第3章 リスク許容度と株価形成 

 このような日本人の持つ遺伝的特色は株価形成

にも影響を与えている可能性がある。本研究では特

に、日本人の“不安を抱きやすい”という特色に着

目し、この特色を“外部環境変化に対してリスク許

容度が大きく変化する”（以下、リスク観応度が高

い）と読み替えて分析を行う。 

 効率的な市場を想定すると、投資家の資産配分に

おけるリスク資産の割合は、投資家のリスク許容度

に比例する。ここで、投資家のリスク許容度が外部

環境の変化から影響を受けるという仮定を置いて

みる。すなわち、政治的に不安定な状況や景況感悪

化、天候不順など、投資家にとっての外部環境が、

投資家のリスク許容度という内部変数に影響を与

える状況を想定する。 

 

図２. 投資家のリスク許容度の季節変化のイメージ 

 

この状況をグラフで示したものが図２である。図

２のなかで、リスク許容度１は米国市場の投資家の

リスク許容度をイメージし、リスク許容度２は日本

市場の投資家のリスク許容度をイメージした。 

当初の時点 0 における日米投資家のリスク許容度

は同一水準でスタートしたとする。その後、世界的

に外部環境が悪化し、両国の投資家心理に悪影響を

与える場面を想定する。その際、同一の外部環境悪

化であっても、日本の投資家は米国の投資家以上に

リスク許容度を低下させる可能性がある。この結果、

時点 1 において、日本の投資家のリスク許容度は米

国の投資家に比べてはるかに低い水準となる。 

 このように日本の投資家はリスク観応度が高い

とすると、日本市場における投資家のリスク許容度

は大きく変化する。結果として、日本の株価水準も

外部環境の変化に対して大きな反応を示しやすく

なる。 

第4章 日本市場におけるハロウィン効果 

 次に問題となる点は、ハロウィン効果を発生させ

るような季節的な外部環境の変動が世界的に見ら

れるのか、という点である。この点に関しては、昼

の長さが短くなると「季節性うつ症」の発症率が高

まり、最終的に投資家のリスク許容度に影響を与え

るという先行研究（Kamstra et. al.(2002)）に依拠

したい。 

日米ともに北半球に位置するため、昼の時間の長

さが長くなる時期は同じである。ただし、同じよう

に季節が訪ずれたとしても、その季節変化に対する

投資家の反応の仕方は日米で異なるのではなかろ

うか？ その最大の原因は、人種間の遺伝的な特徴

によるものだろう。 

以上のように考えることで、日本人のリスク観応

度が遺伝的に高いという特徴によって、日本市場に

おけるハロウィン効果の大きさを説明することが

可能となる。 

 

 

参考文献： 

Harlow, V., and Keith Brown, "Understanding 

and Assessing Financial Risk Tolerance: A 

Biological Perspective", Financial Analysts 

Journal / November-December, 1990  

Kamstra, Mark, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 

2002-13, July 2002, http://www.markkamstra.com/ 
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ハロウィン戦略の「意見の不一致モデル」からの考察 

 

 

株式市場における株価パフォーマンスはバリュー株とグロース株ではかなり異なる。また、こうしたス

タイル毎の株価変動にも季節性に特色がある。たとえば、１月や５月はバリュー株のリターンが正にな

るが、グロース株は負となる。また、規模別に見た場合にもそれぞれ特色が見られる。本研究では、こ

うしたスタイル別の株価変動の季節性の違いを「意見の不一致モデル」によって説明を試みる。 

 

 

第1章 はじめに 

株式市場における株価パフォーマンスはバリュ

ー株とグロース株ではかなり異なる。また、こうし

たスタイル毎の株価変動にも季節性に特色がある。

たとえば、１月や５月はバリュー株のリターンが正

になるが、グロース株は負となる。また、規模別に

見た場合にもそれぞれ特色が見られる。 

こうした規模やスタイル毎に、株価が異なった振

る舞いを示すことの一因は、機関投資家、外国人投

資家、個人投資家のような投資主体によって、物色

対象や投資スタイルが異なり、決算期や税制の相違

するためだと考えられる。 

 

図１．日本市場におけるスタイル別株価の季節性 

平均騰落率 ハロウィン効果 リスク
冬 夏

Top Cap(バリュー） 0.75 -0.38 1.13 1.07 

Top Cap(グロース） 0.48 -0.65 1.13 0.97 

Mid Cap(バリュー） 0.39 -0.15 0.54 1.07 

Mid Cap(グロース） 0.38 -0.43 0.81 0.84 

SmallCap(バリュー） 0.72 -0.48 1.19 1.83 

SmallCap(グロース） 0.41 -0.71 1.11 1.57  

 

(1990 年１月～2006 年 12 月, 遅澤(2007)より作図) 

本研究では、こうしたスタイル別の株価変動の季節

性の違いを「意見の不一致モデル」をもちいて説明

していきたい。 

 

 

第2章 「意見の不一致モデル」 

「意見の不一致のモデル」とは，妥当な資産価格

の水準に関して投資家の間に意見の不一致が存在

するという，投資家の非同質性を扱ったモデルであ

る。Miller(1977)や Harrison and Kreps (1978)に

よる分析によれば，投資家間の意見の不一致が存在

する場合，資産価格はファンダメンタルズから上方

へ乖離する資産価格バブルが生じるものとされて

いる。 

「意見の不意一致」のモデルを扱った実証分析で

は，情報の非対称性と売買高の関係についての理論

モデルと密接な関係に基づき、しばしば売買高が

「意見の不一致」の尺度と解釈されてきた。

（Brennan,et.al.(1998), Baker and Stein(2004),  

Datar,et.al.(1998）)。また、個別企業の一株当た

り利益に関するアナリスト予想の分散を「意見の不

意一致」の尺度としてとらえ，それが株式のクロス

セクション・リターンに与える影響を分析したもの

として、Diether,et.al(2002)などがある．さらに、

祝迫(2007)では機関投資家の株価指数予想に関す

る質問票を利用し、「意見の不一致」の尺度に株価

予想の標準偏差を用いた。この結果、小型株では「裁

定の限界」が要因となり、株価形成に大きな影響が

生じている可能性があることが指摘された。 

- 15 -- 15 -



Anomaly Labo.  Working Paper, 
NO.47,  April 2012 

 
         http://anomalylabo.jimdo.com/ 

第3章 ボラティリティとハロウィン効果 

以上のように様々な経路を通じて、「意見の不一

致」の存在が資産価格バブルをもたらす可能性があ

るが、いずれの場合であっても、「意見の不一致」

が資産価格バブルをもたらすためには、背後に何ら

かの「裁定の限界」が存在するはずである。そして、

「裁定の限界」が大きい資産ほど価格バブルが大き

くなる可能性がある。この意味から、資産価格のボ

ラティリティの大きさは、ハロウィン効果を予測す

る際の有力な指標となりうる。 

 Kamstra et.al (2002)では、ハロウィン効果が生

じる原因を「冬季うつ病」に求めている。「冬季う

つ病」は米国人の 5％が症状を自覚しており、日照

時間が短くなる時期に症状が重くなり、株価形成に

も影響を与えるとされている。 

ここで、夏から秋にかけての日照時間が少なくな

る時期に「冬季うつ病」を発症した投資家が株式市

場のもつリスクに耐えかねて市場から退出する可

能性を考えると、この時期に株式市場に残る投資家

の間では「意見の不一致」度は小さくなるはずであ

る。「意見の不一致」度の縮小に伴い、株価はバブ

ル状態を維持できなくなり、大きく下落する。その

後、日照時間が増え始める冬から春にかけての時期

には、それまで「冬季うつ病」に苦しんでいた投資

家の病状が回復に向かい、再度、リスクの高い株式

市場に戻ってくる。この過程で、投資家の「意見の

不一致」度は再び大きくなり、株価の上方乖離が生

じるのではなかろうか。 

 このようなプロセスを前提とする場合、株式市場

における制度的な「裁定の限界」の大きさが株価の

季節性の大きさと正の関係となるはずである。また、

「裁定の限界」が大きい市場においては、株価の季

節性に限らず、投資家の「意見の不一致」が生じる

際には株価が大きく変動する可能性が高い。すなわ

ち、株価の季節性が大きな市場では、年間を通じて

みても株価変動が大きい可能性が高い。 

 以上の仮説を検証すべく、図２では香港、日本、

米国の株価ボラティリティとハロウィン効果の大

きさについての比較を行った。日本と香港を比較す

ると仮説どおりの関係が得られる。 

図１．各国株式市場における株価の季節性 

夏 冬 ハロウィン効果 Risk
香港 0.8% 1.3% 0.5% 8%
TPX -0.8% 0.7% 1.5% 6%
SPX 0.2% 1.1% 1.0% 5%  

 

ただ、米国に関しては必ずしもこうした関係性が見

られない。このため今後、対象市場を増やしてさら

に分析を行っていきたい。 
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季節性うつ症の発症件数と株価変化 ～Google Trends を用いて 

 

本稿では、株式市場におけるアノマリーの中でも顕著な特徴を示すハロウィン効果について、その原因と

考えられる季節性うつ症の発症数との関係を検証する。季節性うつ症の発症数自体のデータは入手しにく

いため、Google Trends のキーワード検索数データを利用した。本稿の分析により、季節性うつ症の検索

件数の増減と株価乖離率との間には高い相関性が見られることが判明した。 

 

 

第1章 はじめに 

株価変動の季節性は市場関係者の間で広く知ら

れてきたが、 中でもハロウィン効果と呼ばれる

“冬”の期間の株価パフォーマンスの高さは特筆さ

れる。このハロウィン効果に学術的な面からの基礎

付けを行ったのは Kamstra et.al(2002)である。

Kamstra et.al(2002)によれば、“冬”の期間の株価

パフォーマンスが高くなる原因は、日照時間の季節

変化に伴う｢季節性うつ症｣の発症数増減である。 

本稿では Kamstra et.al(2002)の主張を確認する

ために、直近のデータを利用して、季節性うつ症の

発症数と株価変化との関係を分析する。本稿での分

析の結果、季節性うつ症の発症数と株価変動との間

には密接な連動性があることが再確認できた。 

 

 

第2章 季節性うつ症の発症数 

分析に当たり、季節性うつ症の発症数の時系列デ

ータを探したが、直接的なデータを入手することが

出来なかった。そこで、Google Trends による検索

件数のデータを代理変数として利用した。Google 

Trends では、検索されたキーワード毎に検索数を最

大月が 100 となるように相対化した上で、時系列デ

ータとして提供している。また、特定の国、期間に

絞ったデータを見ることもでき、世界中の都市や国、

言語毎にどこでの検索が最も多いのかといったラ

ンキングもできる。 

今回、季節性うつ症の発症件数の代理変数として、

“Seasonal Affective Disorder"（以下、SAD）のキ

ーワード検索件数を利用した。したがって、「季節

性うつ症に悩まされる人はこのキーワード検索を

行う可能性が高い」という前提に立った分析になっ

ている。また、検索された国や地域を限定すること

も可能ではあるものの、今回の分析では限定は行っ

ていない。データ分析期間は Google Trends でデー

タが取得可能な 2004 年１月～2014 年 11 月の月次

データとした。この間の SAD の検索件数データ推

移は図１の通りである。 

 

図１．季節性うつ症の検索件数推移 
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検索キーワードは、SAD に加えて、"うつ"、"季

節性うつ症"についての検索件数も取得してみた。た
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だ、日本語キーワードでの検索件数は少数にとどま

ると見られ、時系列でのきれいな推移は観測できな

かった。また、“うつ“という大きな括りのキーワ

ードでは季節性を捉えることは難しかった。そこで、

本稿での分析は季節性うつ症の代理変数として 

SAD の検索数を利用する。 

図１を見ると、SAD の検索数には非常に綺麗な季

節性があることがわかる。各年ともに、検索数が最

大となる月は必ず 11 月であり、最小となる月は 6

月～8 月となっている。この検索数の推移は、季節

性うつ症の発症数推移と連動していると考えて大

きな問題は無かろう。 

 

 

第3章 株価と季節性うつ症の連動性 

次に、この間の株価推移を SAD の検索件数デー

タと比較していく。株価データとしては、東証株価

指数(TOPIX)を利用した。 SAD の検索件数データ

が世界中の検索件数であるので、株価データも世界

の株価指数とするほうが望ましいとも考えたが、デ

ータ取得の容易性および、日本の株式市場における

季節性アノマリーの強さを考慮し、今回の分析では

TOPIX を利用した。 

 

図２．SAD 検索数水準と株価水準の関係 
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図２では、2004 年 1 月から 2014 年 11 月までの 

SAD の検索数データを月別に平均したものを同期

間の TOPIX の月別の平均値と比較した。なお、季

節性うつ症の増減と株価の上下は逆相関すると考

えられるので、SAD の検索数データは逆目盛りで図

示した。同様に、SAD と TOPIX の過去 1 年平均値

からの乖離率の月ごとの平均値を比較したものが

図３である。両図から、季節性うつ症と株価との間

には一定の相関があるように見える。 

 

図 3．SAD 検索数水準と株価乖離率の関係 
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さらに図４では SAD の検索数データの月別平均

値を前月値と比較し、その増減値と株価乖離率を比

較した。両者の間には驚くほどの連動性が認められ

る。この結果を見れば、この間の株価変動に季節性

うつ症が大きな影響を与えている可能性が高いこ

とが十分にうかがえる。 

 

図 4．SAD 検索数増加率と株価乖離率の関係 
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第4章 考察 

 本稿の分析により、SAD 検索数の増減と株価乖離

率との間には高い相関性が見られることが判明し

た。ただ、近年 SAD 検索数は減少傾向にある。こ

れがハロウィン効果の大きさに影響を与えるのか

どうか、今後研究を進めていきたい。 

 

 

参考文献： 

Mark Kamstra, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 

2002-13, July 2002,  
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株価参照期間の季節性 

 

 

株価の順張り投資などのテクニカル分析を用いることで、将来の株価が予測可能であることは、行動フ

ァイナンス分野の先行研究により実証されている。ただ、こうしたテクニカル分析手法を季節毎に最適

化するという試みは未だほとんどなされていない。本稿では、テクニカル分析の中でも順張り投資にお

ける株価参照期間に着目し、その最適な期間を月別に算出する。さらに、株価参照頻度の季節性を考慮

した投資手法の提案も行ないたい。 

 

 

第1章 はじめに 

市場参加者の間では順張り投資や逆張り投資の

ようなテクニカル指標をもとに投資を行うスタイ

ルには根強い人気がある。こうしたテクニカル分析

の有効性の高さは、時間とともに変化するが、その

背景にはテクニカル分析の利用者の増減や利用者

の確信度の変化などが存在するものと考えられる。

そして、これらの要因は季節毎に変化している可能

性がある。例えば、テクニカル分析利用者が季節的

な要因が原因で気分が高揚している際には、普段以

上にテクニカル分析の利用度が高まるだろう。 

本稿では、テクニカル指標に季節的な要因がどの

程度影響しているのか分析する。データとしては、

1985年 1月から 2011年 11月までの TOPIXを利用

して分析する。分析のターゲットは、順張り投資家

が利用する株価参照期間とし、これが季節毎にどの

ような変化をたどるのか推計する。さらに、推計さ

れた株価参照期間を基に、新たな投資手法の提案を

行いたい。 

 

 

第2章 冬および夏の期間の株価参照期間 

株式市場における最も顕著なカレンダー効果の

１つは、ハロウィン効果である。ハロウィン効果と

は冬の期間(11 月～４月)の株価パフォーマンスが有

意に夏の期間(５月～10 月)のパフォーマンスを上回

る現象を言う。今回われわれが検証を行いたい点は、

冬の期間と夏の期間で、テクニカル分析で利用され

る係数などに違いが見られるかどうか、という点で

ある。ここでは、順張り投資を行う際に利用される、

株価参照期間にどのような違いが見られるか分析

する。 

順張り投資とは、過去の株価が上昇基調をたどっ

ていれば株式を保有し、下落基調をたどっていれば

保有しないという投資手法である。この際、過去の

どのような期間を見て株価が上昇・下落と判断する

かという点が重要になる。この判断を行う際に用い

る期間を株価参照期間と呼ぶことにする。図１は、

夏の期間および冬の期間について、株価参照期間ご

とに投資成果をまとめたものである。 

 

図 1．夏および冬の株価参照期間別の投資成果 
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夏の期間および冬の期間とも、順張り戦略で高い運

用成果が得られる株価参照期間は、10 日間から 20

日間が一つ目のピークとなり、次のピークが 40 日

間から 60 日間の期間となっていることが分かる。 

 

 

第3章 月別の株価参照期間 

 次に、投資成果が最大になる株価参照期間を月別

に示した。たとえば、1 月に順張り投資戦略を取る

のであれば、株価参照期間は 40 日強とすることが

望ましいことになる。 

 

図 2．順張りで運用成果が最大となる株価参照期間 
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次に、図 2 で示した株価参照期間で順張り戦略を

取った場合の運用成果と、ただ単に株式を買い持ち

した場合の運用成果を図 3 に示した。特段のテクニ

カル指標を利用しなかった場合（平均月収益）と比

較すると、概ねどの月も順張り戦略を利用したほう

が投資成果は大きくなる。 

 

図 3．月別の株価参照期間別の投資成果 
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第4章 株価参照期間を利用した投資戦略 

 ここでは、株価参照期間が季節毎に変化する点を

考慮した運用戦略を提案する。具体的には、12 月か

ら 2 月の期間は株価参照期間が比較的長いため、45

日間の株価参照期間を用い、11 月および 3 月、4 月

は 15 日間の株価参照期間を利用する。この投資戦

略のパフォーマンスは図４の通りとなる。さらに、

ハロウィン効果の期間ではないが、5 月についても

15 日間程度の株価参照期間を与えて順張り投資を

行えば、プラスのリターンが期待できるため、5 月

まで株式を保有したケースも同時に掲載した。 

 

図 4．テクニカル指標を利用した投資成果  
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 図４からも分かるように、テクニカル指標の利用

により、長期的には投資成果が大きく改善されるよ

うだ。ただ、2000 年に入る頃からのパフォーマンス

が鈍化傾向にある点は気になる点であり、今後のパ

フォーマンスが悪化するようなことがないかどう

か、見ていく必要がある。 

 

 

参考文献： 

Grinblatt, Mark, and Tobin J. Moskowitz, 2004, 

"Predicting stock price movements from past 

returns: the role of consistency and tax-loss 

selling", Journal of Financial Economics, 71, 2004, 

pp541-579.   

- 20 -- 20 -



 

         http://anomalylabo.jimdo.com/ 

 

第２部  

ハロウィン効果②  

~ 具体例とその効果（株式） 
 

 

- 21 -- 21 -



 

         http://anomalylabo.jimdo.com/ 

 

- 22 -- 22 -



Anomaly Research Center   Working Paper 

2011-1,  September 2011 

  

新興国株式市場におけるハロウィン効果と月替わり効果の関係 

 

 

 ハロウィン効果や月替わり効果は、流動性や情報の効率性が劣る市場で有効性が高いも

のとされている。そこで、本研究では、MSCI 新興国株式指数を分析対象として、ハロウィ

ン効果および、月替わり効果について、その特徴を分析する。 

 

 

第1章 月替わり効果の季節性 

 

 一般に、月替わり効果とは月初数日間の

投資パフォーマンスが高いことを指す。し

かしながら、実際には月末および月初数日

間にわたって高いパフォーマンスが観察さ

れる例が多い。 

 本章においては、この月替わり効果が観

察される期間に、季節性が存在するのかど

うか、という点について分析を行う。 

 投資パフォーマンスの季節性を考える上

でもっとも重要なものは、1 月効果とハロ

ウィン効果であろう。特にハロウィン効果

については、近年でもその有効性が持続し

ていると考えられる点で、重要性が高い。

ハロウィン効果とは、11 月から 4 月まで

（冬）の半年間のパフォーマンスが、5 月

から 10 月まで（夏）の半年間のパフォーマ

ンスを有意に上回る現象である。 

 そこで本章では、月替わり効果を 6 ヶ月

ごとに分類し、夏の期間と冬の期間で差異

が認められるかどうかの検証を行う。検証

の結果は図１のとおりである。全体を通し

てみれば、ハロウィン効果の影響があるた

め、冬のパフォーマンスが高くなっている。

ただし、冬の期間のパフォーマンスを詳細

に見てみると、月初 5 日間程度のパフォー

マンスが非常に高いことが分かる。 

 

図表１. 月替わり効果の季節性 

 

 

 一方で、夏の期間についてみてみると、

パフォーマンスが高くなる時期が冬の期間

よりも前倒しとなっているように見える。

すなわち、夏の期間では、月末マイナス 2

日目から月初 3 日目までのパフォーマンス

が高くなっている。その後、月初 4 日目以

降はパフォーマンスが極端に悪化する。 

 

 

 

第 2 章 月替わり効果の月別分析 

 

 次に、月替わり効果を月別により詳細に

分析する。図表２に月末近辺の株価騰落率

を月別に平均しグラフ化したものを掲載し

た。全体的な傾向としては、月の下旬には

株価パフォーマンスが悪化し、月末から月

初にかけてパフォーマンスが改善する様子
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が伺われる。 

 

図表２. 月替わり効果の月別推移 

 

 

図表３. 月替わり効果の月別分析 

月
5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4

-6 -0.2% 0.2% 0.0% 0.2% 0.5% -0.2% -0.4% 0.3% -0.2% 0.4% 0.1% 0.3%
-5 -0.3% -0.2% -0.1% -0.1% -0.6% 0.0% -0.6% 0.0% -0.2% -0.1% 0.5% 0.2%
-4 0.2% -0.6% -0.1% -0.1% -0.4% -0.3% 0.2% 0.5% 0.1% -0.2% 0.2% 0.3%
-3 -0.6% -0.1% 0.0% 0.3% 0.0% -0.7% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.4% 0.0%
-2 0.1% 0.0% -0.1% -0.2% 0.1% 0.3% 0.0% 0.3% -0.1% -0.3% 0.0% -0.4%
-1 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% -0.2% 0.0% 0.0% 0.4% 0.2% 0.2% 0.0% 0.2%
0 0.3% 0.0% 0.5% 0.0% -0.1% 0.4% 0.3% 0.5% -0.1% -0.6% 0.1% -0.2%

翌月初 1 0.6% 0.3% -0.2% -0.1% 0.2% 0.4% 0.2% 0.2% 0.6% 0.0% 0.0% 0.4%
2 0.4% 0.1% -0.1% 0.2% 0.1% 0.3% 0.4% 0.2% 0.4% 0.1% 0.5% 0.0%
3 0.3% 0.4% 0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 0.2% 0.7% 0.5% 0.2% 0.5% 0.3%
4 0.1% 0.1% -0.4% -0.5% -0.3% 0.1% 0.3% 0.8% 0.2% 0.1% 0.4% 0.0%
5 -0.3% 0.2% 0.0% 0.0% -0.5% -0.1% 0.5% 0.7% 0.0% 0.2% 0.5% -0.5%
6 -0.3% 0.3% -0.3% 0.1% -0.1% -0.2% 0.2% -0.3% 0.2% -0.3% 0.4% 0.2%

月末2 0.6% 0.2% 0.5% -0.1% -0.3% 0.4% 0.3% 0.9% 0.1% -0.4% 0.1% 0.0%
翌月初2 1.0% 0.5% -0.3% 0.1% 0.2% 0.7% 0.6% 0.4% 1.1% 0.0% 0.5% 0.4%
月末3 0.7% 0.1% 0.4% -0.2% -0.2% 0.7% 0.3% 1.2% 0.0% -0.7% 0.0% -0.5%
翌月初3 1.3% 0.8% -0.1% 0.2% 0.5% 1.0% 0.8% 1.1% 1.6% 0.2% 1.0% 0.7%  

 

 これを表にしたものが図表 3 である。こ

の表から２つのことが明らかとなる。まず

第 1 点は、月末月初に投資を行うのであれ

ば、月末月初の各 2 日間ずつ（合計 5 日間）

投資を行うよりも、各 3 日間ずつ（合計 7

日間）投資を行うほうが、全般的には高い

リターンを得ることができる。これは、ハ

ロウィン戦略の投資期間ではない夏の期間

についても、5，6，10 月にはよく当てはま

る。 

 11 月から 4 月までの期間については、ハ

ロウィン戦略の投資期間に当たるため、全

般的に高いパフォーマンスが期待できるも

のの、特に 11，12，1，3 月の各月は非常

に高いリターンが期待できる。 

 一方で、月変わり効果によるリターンが

期待しにくい月も存在する。具体的には、2，

4，7 月の各月については、プラスのリター

ンを確保しにくい。したがって、これらの

月については、月替わり効果の獲得を目指

す投資行動はとらないほうが望ましい。 

 

 

 

第３章 投資戦略への応用 

 

以上の分析を基に、高いパフォーマンスを

得ることが可能な投資戦略を検討する。 

パフォーマンスを高めるための条件は２

つある。１つはハロウィン効果を享受する

こと。もう１つは月替わり効果を有効に利

用することである。 

 

図表４. ハロウィン+月替わり効果 
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渡り鳥戦略 

 

 

  過去の株式市況のリターンを観察すると、冬の期間のパフォーマンスが高く、夏の期

間のパフォーマンスが低い（以下、ハロウィン現象）ことが知られている。こうしたハロ

ウィン現象は「冬季うつ症」によってもたらされている可能性がある。この仮説を元に、

12 月から 5 月の期間は北半球で株式運用を行い、６月～11 月の期間は北半球で株式運用を

行なうという投資戦略（以下、渡り鳥戦略）の有効性が主張されている。本研究では、渡

り鳥戦略の有効性を再検討するとともに、投資戦略への応用を検討する。 

 

 

第1章 渡り鳥戦略 

 株式市場において、ハロウィン現象が引き起こ

される原因はいくつか考えられるものの、いまだ

に決定的な理論は構築されていない。 

 こうした中、米アトランタ連銀の研究員である

Mark Kamstra 博士（現在、ヨーク大学準教授）

らは、昼の長さと「冬季うつ病」の関係に着目し、

ハロウィン現象の原因を「冬季うつ病」に求めた

研究を発表している。 

 

 

第2章 冬季うつ病（SAD） 

「冬季うつ病」とは、10 月から 4 月にかけて症

状が出るうつ病の 1 種で、アメリカ人の約 5%が

症状を自覚している。症状としては、日照時間が

少なくなるにつれて、常に時差ボケのような感じ

が続き、疲労感や倦怠感を覚えるほか、常に眠気

を感じるたり、絶望感に襲われ、集中力が低下す

る。 

こうした「冬季うつ症」の原因については、日

光とセロトニンの関係である程度説明できる。日

光が目に入ると網膜を刺激し、脳に信号が送られ

て脳内でのセロトニン作用が増強し、生体リズム

に関連深いホルモンであるメラトニン生産が抑

制される。これによって気分は快適になる。 

実際、冬季の日照時間が顕著に短い、冬季の日

照時間が顕著に短いフィンランド、スウェーデン、

アラスカなどの地域では、冬季うつ病の発症率が

高く、人口の 10％近くか、それ以上になってい

る。 

 

 

第3章 緯度とハロウィン現象 

 ハロウィン現象の原因が「冬季うつ症」である

ならば、冬季の日照時間が少ない地域の株式市場

で、ハロウィン現象が顕著な結果を示すはずであ

る。 

季節ごとの昼の長さは、その土地の緯度の関数

で表すことができる。高緯度地域は低緯度地域に

比較して、冬季の昼の時間が短い。このことから、

ハロウィン現象は、高緯度地帯の株式市場で顕著

に現れることが予想される。Kamstra(2002)では、

12 カ国の株式市場について、「冬季うつ症」の影

響が強くなる 9 月から 12 月の 3 ヶ月間のリター

ンを「秋のリターン」と呼んで、各市場の緯度と

の関係を調べている。その結果をグラフにすると、

図 1 のようになる。図 1 の結果だけでもある程

度は、緯度と株価リターンの季節性の関係性を理

解できるが、Kamstra(2002)では「月曜効果」「昼

間の時間の長さの影響」「節税効果」「天候」「気
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温」などの要素も考慮した重回帰分析をもちいて、

秋の株価リターンの検証を行っている。この重回

帰の結果、秋の株価リターンと緯度との関係は有

意であると主張している。 

 

図 1. 各市場の緯度と秋のリターン 

 

 

 

第4章 渡り鳥戦略 

第 3 章で述べたように、秋の株価リターンは

他の季節より低いという傾向が、緯度が高い地域

ほど明瞭に現れるのであれば、季節に応じて投資

対象地域を変更することで、高いリターンを得る

ことができるはずである。 

すなわち、北半球の秋には高緯度地域にあるス

ウェーデン株式市況などが軟調に推移する可能

性が高い一方で、その時期に春を迎える南半球の

オーストラリアやニュージーランドでは比較的

高い株価リターンが期待できる。したがって、半

年毎に投資対象地域を北半球と南半球で入れ替

えれば、同じ地域の株式市場で運用し続けるより

も高いリターンを得られるはずである。 

このような見通しの下、北半球の冬から春にか

けてスウェーデン株で運用した後、南半球の冬か

ら春にかけてオーストラリア株で運用するとい

う「渡り鳥戦略」の運用成果を検証する

（Kamstra（2002）では秋から冬とされている

が誤植か？）。こうした運用戦略をとることで、

両市場に半分づつ投資を行うベンチマーク運用

と比較して、年率２.３％の超過収益を得ること

ができた。 

 

図２. 渡り鳥戦略の運用成果 

 
 

 

第5章 おわりに 

 Kamsta の主張のとおり、渡り鳥戦略を利用す

ることで、均等ポートフォリオよりも高いリター

ンを得ることができた。このことは、ハロウィン

効果の原因が「冬季うつ症」であることの証左と

なる可能性がある。 

 ただし、純粋に投資戦略として考えた場合、投

資家がリスクを取り始める 11 月から 4 月にかけ

て株式で運用し、5 月から 10 月は債券で運用す

るという投資戦略のほうが高いリターンを得る

ことができる。これは、北半球のみならず、南半

球でも同様である。おそらく、人口や経済規模の

大きな北半球の季節性が南半球の株式市況にも

影響を与え、これが南半球の本来の季節性とは逆

の現象を引き起こしている可能性が高いものと

思われる。 

 

 

参考文献： 

Mark Kamstra, Lisa Kramer and Maurica 

Levi, “Winter Blues: A SAD Stock Market 

Cycle”, Federal Reserve Bank of Atlanta 

Working Paper 2002-13, July 2002, 

http://www.markkamstra.com/ 
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日射量から影響を受ける投信販売額 

 

 株式投資信託の販売額を月別に分析すると、春から夏の期間は販売が好調で、秋から冬の期間は不

調であることが分かる。Kamstra et.al.(2011)では、株式投信販売額の月別推移と「冬期うつ症」の発

症率との関連を主張している。そして、「冬期うつ症」の発症率は日射量の変化によるものであること

が主張されている。そこで本研究では、Kamstra et.al.で分析対象となっていなかった日本市場につ

いての分析を行い、日射量と株式投信販売額の間に一定の関連があることを確認する。 

 

 

 

第1章 はじめに 

 株式投資信託の販売額を調べると、春から夏

の期間の販売額が多く、秋から冬の期間の販売

額が少ないという傾向が見られる。こうした現

象が引き起こされる原因はいくつか考えられ

るものの、いまだに決定的な理論は構築されて

いない。 

 こうした中、米ヨーク大学の Mark Kamstra

博士らは、昼の長さと投資信託販売額の関係に

ついて分析し、両者の間に明確な関係があると

主張している。このような相関関係が生じる背

景には、日射量の変化が社会全体の「冬季うつ

病」の発症率を高めるという事実が関係してい

る。「冬季うつ病」の発症率が高くなると、社

会全体にリスク回避的な雰囲気が広がり、結果

として株式投資信託というリスク資産の販売

額が低迷することとなる。 

 両者の関係について、Kamstra et.al. (2011)

では米国市場、カナダ市場、オーストラリア市

場について分析した。この結果、主に３つの結

論が導き出された。１つは、「冬季うつ病」の

発症率と株式投資の販売額に相関関係が見ら

れること、２つめは、日射量の季節変化が大き

く「冬季うつ病」の発症率も高い高緯度市場の

カナダにおいて、投信販売額の季節変化が顕著

になること、そして３つめは、季節が北半球と

逆転するオーストラリア市場においては、株式

投資信託の月別販売額も北半球とは逆の傾向

が見られることである。 

 以上のような先行研究を受けて、本研究では、

日本市場においても同様の季節変動がみられ

るのかどうか、分析する。 

 

 

第2章 冬季うつ病（SAD） 

「冬季うつ病」とは、10 月から 4 月にかけ

て症状が出るうつ病の 1 種で、アメリカ人の約

5%が症状を自覚している。特に、冬季の日照

時間が顕著に短いフィンランド、スウェーデン、

アラスカなどの地域では、冬季うつ病の発症率

が人口の 10％近くか、それ以上になっている。

症状としては、日照時間が少なくなるにつれて、

常に時差ボケのような感じが続き、疲労感や倦

怠感を覚えるほか、常に眠気を感じるたり、絶

望感に襲われ、集中力が低下する。 

冬は木々が葉を落として動物たちも冬篭り

に入るなど生命が休眠する季節であることを

考えると、人間も日射量不足に強く影響され、

気分や活動力が顕著に低迷することにさほど

の違和感はない。 
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第3章 冬季うつ病の原因 

こうした「冬季うつ症」の原因については、

はっきり解明されていないが、日光とセロトニ

ンの関係である程度説明できる。 

セロトニンは「脳内神経伝達物質」と呼ばれ

る脳内の神経間の情報伝達を担当する物質の

ひとつ。セロトニン不足はうつ病の直接的な原

因と考えられている。 

日光が目に入ると網膜を刺激し、脳に信号が

送られて脳内でのセロトニン作用が増強し、生

体リズムに関連深いホルモンであるメラトニ

ン生産が抑制される。これによって気分は快適

になることが、日光が気分を良くする大まかな

仕組みと考えられている。 

多くの人がどんより曇った日よりも晴れ渡

った日を快適と感じるように、日光自体に人の

気分をよくする作用がある。冬季うつ病の場合

は日照時間が短いためにセロトニン作用が弱

いままで、起きていてもメラトニン抑制がしっ

かりとされず、うつ状態になってしまうと考え

られる。 

日本国内の心療内科や精神科では、「冬季う

つ病」を脳の病気という観点から捉え、脳内に

不足しているセロトニンなどの脳内物質の分

泌を促進させる薬物治療が主流になっている。 

 

 

第4章 全天日射量と株式市況の関係 

 以上のように日光がセロトニン分泌量に影

響を与え、セロトニン分泌量の低下が人々の気

分を抑圧させるのであれば、昼の長さが短くな

ると投資家はリスク回避度を高くする可能性

が高い。これが、株式投資信託の販売額に季節

性を生じさせる原因になることが考えられる。 

そこで、全天日射量と投資信託の月別販売額

との関係を見てみる。東京の全天日射量は夏季

に大きく、冬季に小さい。 

1973 年から 2010 年までの全天日射量の平

均値を取り、それと株式投資信託の販売額の過

去1年間平均からの乖離率推移を図1に比較し

た。 

 

図１. 全天日射量と株価の推移 
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両者の関係を見ると、２つのことが分かる。ま

ず、全体的な傾向としては、株式投信販売額は

全天日射量の増加に伴って年前半に上昇傾向

を辿った後、年後半に低下傾向に転じる。この

動きは、全天日射量の変化と同様の傾向をたど

っている。 

 ２つ目に、１２月の株式投信販売額は、比較

的堅調であり、全天日射量との間と整合的な関

係が見られない。このように年末の販売額が堅

調な推移をたどる原因について明瞭な答えは

出来ないものの、ボーナス月に当たることなど

の特殊要因が働いているものと考えられる。 

 以上をまとめると、日本市場においても株式

投信販売額の推移には季節性が見られ、この季

節性は日射量の変化と同様の傾向をたどるこ

とが確認できた。この背景には、「冬期うつ病」

の発症率の変化を通じた社会全体のリスク回

避度の変化があることが示唆される。 

 

 

参考文献： 

Mark Kamstra, Lisa Kramer and Maurica 

Levi, Russ Wermers “Seasonal Asset 

Allocation: Evidence from Mutual Fund 

Flows” 
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ハロウィン効果と株価トレンド 

 

 

冬の期間のみ株式へ投資を行う“ハロウィン戦略”を採用すると高いパフォーマンスを得ることが可能

であることが知られている。一方で、過去の株価騰落率を利用することで将来の株価が予測可能である

という“順張り戦略”や“逆張り戦略”も知られている。そこでは本研究では、“ハロウィン戦略”と“順

張り戦略”の双方を利用することで、運用成果を向上させることが可能であるかどうか、分析を行う。 

 

 

 

第1章 はじめに 

 ハロウィン効果とは、冬の期間（11 月～4 月）の

株価パフォーマンスが、夏の期間（5 月～10 月）の

株価パフォーマンスより高い現象を言う。ハロウィ

ン効果は世界各国で観察されている。たとえば、日

本および米国における株価を例に取ると、夏の期間

の株価パフォーマンスと冬の期間の株価パフォー

マンスには図１のような差異がみられる。 

 

図１.  日米株価の夏と冬の月次騰落率 

 

集計対象期間：1961～2011 年（月次株価騰落率） 

すなわち、冬の期間のみ投資を行うことで、高いパ

フォーマンスを得ることが可能となる。このような

株価の季節性は、カレンダー効果と呼ばれる。 

 一方で、過去の株価騰落率を利用することで将来

の株価が予測可能であることは、Grinblatt and 

Moskowitz(2004)などで主張されているが、カレン

ダー効果と過去の株価騰落率との関連についての

研究は、ほとんど見られない。そこで、本研究では、

両者の関係について分析を行う。 

 

 

第2章 順張り戦略 

Grinblatt and Moskowitz(2004)の分析によれば、

１ヶ月以下の短期株価リターンや 3 年以上の長期株

価リターンは、将来の株価に正の方向に影響する

（順張り戦略が有効）一方で、過去 12 ヶ月間のリ

ターンは将来のリターンとは反対方向に影響する

（逆張り戦略が有効）とされている。このように株

価の局面を分類することは将来の株価リターン予

測に有効であると考えられる。 

 

図２.  株価上昇局面におけるパフォーマンス 

 

このような先行研究を踏まえ、本研究では前月の

株価水準が過去１２ヶ月の平均株価より高い場合

には株価トレンドが上昇局面にあると判断し、低い

場合には下落局面にあると判断することで、その後

の株価変動が予測可能であるかどうか、分析する。
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こうした株価局面分類を行なった上で、株価が上昇

局面にある場合のみ投資を行う場合、投資成果は図

２のようになる。ここから分かるように、こうした

株価局面分類による順張り戦略には日米両国の株

式市場ともに、一定の有効性が見られる。 

 

 

第3章 順張り戦略とハロウィン戦略 

 次に、順張り戦略とハロウィン戦略の複合戦略の

有効性について分析を行う。図３には、月別の米国

の平均株価パフォーマンスを株価下落局面と株価

上昇局面に分けて集計したものを掲載した。 

 

図３.  米国株の株価トレンド別の月次騰落率 

 

さらに図４では、米国および日本の季節別平均株価

リターンを株価下落局面と株価上昇局面に分けて

集計した。 

 

図４.  米日の株価トレンド別の株価騰落率の季節性 

 

 

図４から明らかなように、日米ともに冬は夏よりも

株価リターンが高いが、こうしたリターン格差は株

価上昇局面の方が大きい。また、夏・冬ともに株価

上昇局面の方が、株価下落局面よりも高いリターン

を得ることが出来ている。 

 次に、株価上昇局面とハロウィン効果の双方の条

件が重なった場合にのみ株式へ投資を行い、それ以

外の時期には何ら投資を行わないという投資戦略

を考えてみる。こうした投資戦略を“上昇局面の冬”

戦略と名付け、図 5 にその投資成果を掲載した。 

 

図 5.  株価モメンタム・ハロウィン戦略の投資成果 

 

 

日米ともに、“上昇局面の冬”戦略は、安定的に高

いパフォーマンスを上げている。トータルのリター

ンは単純なハロウィン戦略などよりも低いものの、

これは投資ポジションをとる期間が短いことが主

因であり、投資成果のリスクの低さは魅力的である。 

 以上のような“上昇局面の冬”戦略を取ることで、

投資のリスクリターンを向上させることが可能に

なるものと思われる。 

 

参考文献： 

Grinblatt, Mark, and Tobin J. Moskowitz, 2004, 

"Predicting stock price movements from past 

returns: the role of consistency and tax-loss 

selling", Journal of Financial Economics, 71, 2004, 

pp541-579.   
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ハロウィン効果の日経平均及び TOPIX への影響 

 

 

日本株式には、代表的な指数として日経平均株価と TOPIX が存在する。ハロウィン戦略を実施する際、

それぞれの指数を利用することでパフォーマンスにはどの程度の差異が生じるのであろうか？ そして、

そのパフォーマンス差異の原因はどこから生じているのだろうか？ 本研究では、両指数の為替観応度

の差異がハロウィン戦略の投資成果の差につながるという可能性を提示する。ただし、実際にはいずれ

の指数を用いても投資成果に大きな差は生じないものと思われる。 

 

 

第1章 はじめに 

 日本株式には、代表的な指数として日経平均株価

と TOPIX が存在する。ハロウィン戦略を実施する

際、それぞれの指数を利用することでパフォーマン

スにはどの程度の差異が生じるのであろうか？  

そして、そのパフォーマンス差異の原因はどこから

生じているのだろうか。 

 

 

第2章 日経平均株価と TOPIX 

日経平均は、日本経済新聞社が独自に選定した

225 社の単純株価平均タイプの株価指数である。パ

フォーマンスは225社を等株数保有していた時の投

資成果と同様となる。各銘柄の時価総額とは無関係

に株価水準の高安によって構成比が決定されるた

め、意外な会社の構成比率が 1 位になることがある。

これに対して TOPIX のパフォーマンスは、時価総

額構成比率で東証一部上場の全企業の株式を保有

した場合の投資成果と同様となる。 

 

図 1.  為替騰落率と株価騰落率 

 

日経平均と TOPIX を比較すると、日経平均の方

が、輸出企業の多い電気機器、情報通信分野の構成

比率が高いため、図１に示したように為替の影響を

受けやすい構造になっている。逆に銀行業について

は日経平均の構成比率は TOPIX に比べずっと少な

い。 

こうした特徴を持つ両指数であるが、両指数の相

対的な動きを簡単に見る方法として、NT 倍率とい

う考え方が用いられる。NT 倍率とは、日経平均株

価を TOPIX で除した数値であり、図２のような推

移をたどっている。 

 

図２.  NT 倍率推移 

 

 

 

第3章 NT 倍率のハロウィン効果 

 では、日経平均株価と TOPIX との相対値である

NT 倍率の動きには季節性が存在するのだろうか？ 

そして、その動きは USD 市況の季節性と関連が見

られるのだろうか。この点を確認するために、まず

NT 倍率の季節性を確認する。NT 倍率の過去１年平
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均値からの乖離率を計算し、その月別の平均値を図

３に示した。図３からは、NT 倍率の動きにもハロ

ウィン効果で説明が可能な季節性が存在すること

が分かる。すなわち、夏の期間には NT 倍率は概ね

軟調な推移（TOPIX 優位）が見られ、9 月末に底を

打つ。そして、10 月から 12 月末までは上昇基調（日

経平均優位）に転じる。 

 

図３.  NT 倍率の月別の平均乖離率 

 

 こうした動きが、日経平均株価の業種別構成比に

よってもたらされているとすると、為替観応度の差

も何らかの影響を与えている可能性が大きい。そこ

で、為替市況の推移をUSD市況によって確認する。

図４には、USD の過去１年平均値からの乖離率を計

算し、その月別の平均値を示した。 

 

図４.  USD の月別の平均乖離率 

 

図４からは、USD 市況にもハロウィン効果で説明

が可能な季節性が存在することが分かる。すなわち、

4 月末までは USD 市況は概ね堅調な推移が見られ、

その後、横這い圏での推移が続いたあと下落に転じ、

10 月末に底を打つ。そして、11 月以降は再び上昇

基調を取り戻している。 

  

 

第4章 日経平均と TOPIX のハロウィン効果 

 以上のように、日経平均は為替観応度が高く、為

替市況自体にもハロウィン効果が存在する。このた

め、日経平均は株式市場のハロウィン効果に加えて

為替市場のハロウィン効果からも影響を大きく受

け、TOPIX 以上のハロウィン効果を享受しうるもの

と考えられる。実際、図 5、図６に示したように、

ハロウィン効果の大きさは TOPIX より日経平均の

方が大きい。 

 

図 5.  日経平均および TOPIX の月別平均リターン 

 

 

図 6.  日経平均およびTOPIXの季節別平均リターン 

TPX 日経平均 NT倍率
夏 -0.62% -0.64% -0.04%
冬 0.94% 0.95% 0.01%

差異 1.55% 1.58% 0.05%  

 このような観点から考えると、ハロウィン戦略を

利用するのであれば、TOPIX を用いるよりも日経平

均株価を利用するほうが有効である可能性が高い。 

ただし、両指数を利用してハロウィン戦略を実施

したケースのバックテストを行なってみると、両者

の間には大きな差異は見られない。このことから、

実際にはいずれの指数を用いても大きな差異は出

ないものと思われる。 

 

図 7.  ハロウィン戦略の成果 
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PBR 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1章 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 1.  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2章 PBR 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 2.  各国株式市場の PBR 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 3.  各国株式市場の PBR とハロウィン効果① 

 

 

図 3.  各国株式市場の PBR とハロウィン効果② 

 

 

図 3.  各国株式市場の PBR 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3章 株価下落リスクの大きい市場 

 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。 

 

 

参考文献： 

Kamstra, Mark J., Lisa A. Kramer, and Maurice 

D. Levi, "SAD Investors: Implications of Seasonal 

Variations in Risk Aversion", 2003 

http://www.cirano.qc.ca/realisations/grandes_conf

erences/risques_financiers/5-12-03/kramer.pdf 
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夏季の債券パフォーマンス 

 

 

ハロウィン効果はカレンダー効果のなかでも、パフォーマンスの高さとその安定性が際立つ存在である。

ハロウィン効果によれば夏季には株式保有を避けるべきとされる。では、株式と反対方向の価格パター

を示すことが多い債券については夏季に保有を行うことが有利な戦略なのであろうか？ 本研究では米

国長期債への投資を例に取り、夏季の債券市場の有効性について検討する。 

 

 

第1章 はじめに 

 株式市場ではいくつかの季節的な価格変動パタ

ーンの存在が知られている。その中で最も顕著な変

動パターンが“ハロウィン効果”である。ハロウィ

ン効果とは、冬の期間（11 月～4 月）の株価パフォ

ーマンスが、夏の期間（5 月～10 月）の株価パフォ

ーマンスより高い現象を指し、世界各国の株式市場

で観察されている。また、ハロウィン効果は、株式

市場に限らず、為替市場などでも観察されている。 

ハロウィン効果が生じる原因については、諸説あ

る。それらの仮説の中で、Kamstra et al.(2002)は、

昼の長さの季節変化に伴う投資家心理の変化が株

価に影響を与えることをハロウィン効果の原因で

あると主張している。ハロウィン効果が複数の資産

市場において発生していることを考えると、

Kamstra et al.(2002)の主張は有力な仮説である。 

Kamstra et al.(2002)が主張するように、投資家

心理の変化が株式パフォーマンスの季節性を生み

出す要因となっているのであれば、株式と反対方向

の価格パターを示すことが多い債券については夏

季に保有を行うことが有利な戦略なのであろう

か？ こうした課題認識の下、本研究では米国長期

債への投資を例に取り、夏季の債券市場の有効性に

ついて検討する。 

 

 

第2章 債券市況の季節性 

 まず、1963 年以降の米国債券市況の推移から確認

する。1963 年当時は 4％程度であった金利水準はそ

の後大きく上昇し、1980 年代初頭に 16％にまで達

した。その後は上下動はありながらも金利低下傾向

が続き、近年では 2％割れ水準で推移している。 

 

図１．米国 10 年債券の利回り推移 

 

 このような長期的な金利水準の変化の中で、季節

ごとに特徴的な動きは見られたのであろうか？ 

この点を調べるために、1 年を夏季と冬季に分けた

場合の債券市況のパフォーマンスの違いを図２に

示した。なお、図２では 10 年債の利回り水準を債

券価格に換算した上で、日々の債券価格騰落率を計

測し季節毎に集計している。 

 

図 2．米国 10 年債券の価格変化の季節性 

 

また、図２で計測対象とした価格変化には、受取利
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息分は考慮されていない。もし、トータル・リター

ンを検討するのであれば、夏季および冬季ともに図

２の水準から底上げされる。 

 さて、図２を見ると夏季と冬季のリターン格差は、

1 日あたり 1.5bp 程度となる。こうしたリターン格

差が積みあがると長期間では比較的大きな差にな

る。図３には、夏季のみ米国債券に投資した場合

（夏）と、1 年間保有を継続した場合（価格）、冬季

のみ米国債券に投資した場合（冬）のそれぞれのパ

フォーマンス推移を掲載した。 

 

図 3．米国債の季節ごとのパフォーマンス累計 

 

過去 50 年間を分析すると、夏季と冬季では、年率

2.7％のリターン格差が生じていたことが分かる。 

 

 

第3章 TOM（月替り効果）の影響 

 さらに、ハロウィン効果以外の市況の季節性とし

て、TOM についても検討してみる。TOM とは、月

末近辺の株価リターンが他の期間に比べて顕著に

高い現象を指す。McConnell and Wei (2006)によれ

ば、 TOM が生じる原因はよくわからないものの、

資金フローや銘柄属性によるものではないとされ

ている。過去 90 年間で見ると米国株式では、TOM

の期間には平均 0.473％のリターンが得られた一方

で、それ以外の期間のリターンはマイナスとなるこ

とが報告されている。 

 仮に、TOM の原因が投資家のリスク許容度の変

化によるものであると考える場合、月末近辺の株価

パフォーマンスが高くなるのであれば、リスク許容

度は高まっていることを示しており、債券市場での

パフォーマンスは悪化するはずだ。一方で、投資家

の資金フローの影響により TOM が発生しているの

であれば、月末近辺には投資家が金融市場に資金を

移していることを示していると考えられるため、債

券市場でも TOM 戦略の採用が有効であると期待さ

れる。こうした事前の想定の下、米国債券の夏季に

おける TOM 戦略の投資成果を計測した。 

 

図 4．米国債の夏季 TOM 戦略の投資成果 

 

図４に見るとおり、債券市場においても TOM 戦略

は有効であるようだ。夏季に債券を保有し続けた場

合に比べて、夏季の月末のみに投資する“夏季

TOM”戦略のパフォーマンスは、年率 0.2％程度パ

フォーマンスが高くなる。もっとも、月末以外の期

間も債券を保有し続ければ、インカム収入を稼ぐこ

とができるので、両者のトータルのリターン格差は

縮小し、場合によっては逆転される可能性もある。

ただし、債券市況のキャピタル部分のリターンに関

して言えば、月末近辺にほとんど全て生じることが

理解される。 

なお、ここには掲載していないが、冬季において

も TOM 戦略は有効である。こうした観測結果から

すると、TOM が生じる原因として、資金フロー要

因を再度検討してもいいのかもしれない。 

 

 

参考文献： 

Kamstra, Mark, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 

2002-13, July 2002,  

http://www.markkamstra.com/ 

McConnell,  John, J., and Wei Xu, 2006, 

"Equity Returns at the Turn of the Month", 

Working Paper Series. 
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株価の季節性を考慮した半年間のパフォーマンス予想 

 

 

ハロウィン効果はカレンダー効果のなかでも、パフォーマンスの高さとその安定性が際立つ存在である。

ハロウィン効果によれば夏季には株式保有を避けるべきとされる。本研究では、こうした株価騰落率の

季節性を利用して、各年における夏季および冬季の騰落率を事前に予想する手法について検討する。 

 

 

第1章 ハロウィン効果と株価の季節性 

「ハロウィン効果」（Kamstra et al.(2002)）や

「月替り効果（ＴＯＭ）」、「週末効果」、「新月

効果」などの季節的な価格変動パターン（カレンダ

ー効果）の存在は株式市場を中心に分析が進められ

てきた。こうしたカレンダー効果の中で最も顕著で

安定性の高いものは、ハロウィン効果による冬季と

夏季のパフォーマンス格差であると考えられる。 

ハロウィン効果とは、冬の期間（11 月～4 月）の

株価パフォーマンスが、夏の期間（5 月～10 月）の

株価パフォーマンスより高い現象を指し、世界各国

の株式市場で観察されている。また、ハロウィン効

果は、株式市場に限らず、為替市場などでも観察さ

れている。 

ハロウィン効果が生じる原因については、諸説あ

る。それらの中で、Kamstra et al.(2002)は、昼の

長さの季節変化に伴う投資家心理の変化が株価に

影響を与えることをハロウィン効果の原因である

と主張している。ハロウィン効果が複数の資産市場

において発生していることを考えると、Kamstra et 

al.(2002)の主張は有力な仮説である。 

 

 

第2章 日本株の夏季および冬季の騰落率予測 

このように、夏と冬の株価パフォーマンスに差異

があるならば、株価の将来の騰落率を予想する時に

は、こうした季節性を考慮に入れることが望ましい。 

株式市況のパフォーマンスは、投資家心理とファ

ンダメンタル要因の 2 つの要素によって決定される

ものと考えられる。この 2 つの要素のうち、投資家

心理については、ハロウィン効果による季節性によ

って考慮することとする。一方で、ファンダメンタ

ル要因については、中期的な株価動向によって捉え

ることが可能だと想定する。こうした想定に立つと、

夏季および冬季の半年間毎を１つの予想期間とし

て、半年毎の株価騰落率予想を行うことが妥当であ

る。ここでは、各年毎に 4 月末から 10 月末までの

夏季の株価騰落率と、10 月末から 4 月末までの冬季

の株価騰落率を別個に予想することを考える。 

 

図１．日本株市場の夏の株価予想 

 

 図１では、各年の 4 月末時点において、それに先

行する過去 6 ヶ月間の株価騰落率を横軸にとり、そ

の後 6 ヶ月間の将来の株価騰落率を縦軸にとった。

図１をみると、過去 6 ヶ月間の株価騰落率が大きい

場合、その後の夏季の 6 ヶ月間の株価騰落率も高く

なる傾向が見られる。これは、企業収益を取り巻く

収益環境が良く、その結果として過去 6 ヶ月間の株

価パフォーマンスが高いケースでは、その後の夏季

の株価パフォーマンスも高めに出やすいものと解

釈できる。ただし、切片がマイナス値にあるため、
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過去 6 ヶ月間の株価パフォーマンスがゼロである場

合には、その後６ヶ月間に株価は４％超下落するこ

とが予想される。別の言い方をすれば、夏季に株式

市況がプラスとなるためには、それに先行する冬季

の株式市況が 31％以上の上昇を示すようなファン

ダメンタルの良さが必要となる。 

 

図２．日本株市場の冬季の株価騰落率 

 

 一方で、図２は日本株市場の冬季の騰落率を予測

するために、各年の 10 月末時点でそれに先行する

過去 6 ヶ月間の株価騰落率と、その後の 6 ヶ月間の

株価騰落率を XY グラフにプロットした。こちらの

グラフからも、過去の株価騰落率が高いほど、その

後 6 ヶ月間の株価パフォーマンスが高いことが分か

る。しかしながら、4 月時点の状況と一番異なる点

は、Y 切片の水準である。夏季（図１）のケースで

は、Y 切片が 4％超のマイナスであったのに対して、

冬季（図２）のケースでは、7％弱のプラスとなっ

ており、両者の差は 11％超となった。別の言い方を

すれば、冬季の株価が下落するためには、それに先

行する夏季の株価が 25％以上の下落を示すような

ファンダメンタルの悪い環境が必要ということに

なる。 

 

 

第3章 米国株の夏季および冬季の騰落率予測 

 次に、同様の分析を米国株についても行う。図３

および図４がその結果である。米国においても日本

株の分析結果とほぼ同様な傾向が見られる。すなわ

ち、①夏季および冬季のいずれの時期においても、

過去 6 ヶ月間の株価騰落率が高いと、予想騰落率も

高くなる傾向があること、②夏季は冬季よりもｙ切

片の値が大きく、両者の間には、明確な差異が存在

すること、の 2 点である。 

 

図３．米国株市場の夏季の株価騰落率 

 

 

図 4．米国株市場の冬季の株価騰落率 

 

 このように株価の季節性を考慮したうえで、収益

環境などのファンダメンタル要因を把握できれば、

ハロウィン戦略における夏季および冬季の期待収

益率の関係を事前にある程度把握することが可能

となるはずだ。 

 

 

参考文献： 

Kamstra, Mark, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 

2002-13, July 2002,  

http://www.markkamstra.com/ 
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１月の株価リターン特性を利用した修正ハロウィン戦略 

 

 

ハロウィン効果はカレンダー効果のなかでも、パフォーマンスの高さとその安定性が際立つ存在である。

ただ、ハロウィンにより株式保有が有利とされている冬季の期間の中にもリターンがマイナスになりや

すい時期が存在するようだ。こうした時期には株式保有は避ける方が賢明だろう。また、ハロウィン効

果によれば株式保有を避けるべきとされる夏季においても、他のカレンダー効果を利用することで、一

定のリターンを得られる可能性がある。 

 

 

第1章 はじめに 

 株価変動には一定の季節性があり、将来の株価が

予測可能であることは、カレンダー効果と呼ばれる

研究分野の中で明らかにされつつある。なかでも

“ハロウィン効果”と呼ばれる現象は世界各国で観

察されており、統計的にも経済的にも有意性が高い

とされている。 

 ハロウィン効果によれば、冬季には株式を単純に

保有するだけで高いリターンが得られる。しかしな

がら、冬季の中でも比較的リターンの高き時期と、

比較的リターンが低く、下落が期待されるような時

期が存在するようだ。また、夏季には株式保有を継

続すると、大きな損失をこうむる可能性があるが、

夏季の中でもプラスのリターンを期待できる時期

も存在する。 

そこで、原則としてハロウィン戦略に従いつつも、

冬季の中でマイナスのリターンが予想される時期

には株式保有を控える一方で、夏季についてはプラ

スのリターンが期待できる時期のみ株式を保有す

るという戦略（以下、「修正ハロウィン戦略」）を検

討していく。 

 

 

第2章 月別に見た TOM 戦略のパフォーマンス 

まず、各月ごとの株価リターンを、月末近辺と月

中に分けて集計し、過去的な投資環境をみていく。

各月の株価リターンを月末近辺と月中とに分けて

集計する理由は、TOM が株価リターンに大きな影

響を与えているものと考えられるためである。 

  

図 1.  各国の月末・月中の株価リターン 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TOM とは、月末近辺の株価リターンが他の期間

に比べて顕著に高い現象を指す。McConnell and 

Wei (2006)によれば、 TOM が生じる原因はよくわ

からないものの、資金フローや銘柄属性によるもの

ではないとされている。過去 90 年間で見ると米国

では、１年を通じてみると TOM の期間には平均

0.473％のリターンが得られた一方で、それ以外の
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期間のリターンはマイナスとなることが報告され

ている。 

 図１には、過去の株価リターンを各月ごとに集計

した。ここから浮かび上がる１つの面白い特徴は、

１月の月中の株価リターンが各国ともにマイナス

となっている点である。従来の定説に従えば、１月

の株価リターンは、“１月効果”という言葉もある

ように、年間を通じて最も高いものとされてきた。

しかしながら、図１から判断する限り、こうした１

月効果は、１月の月末月初の時期に集中的に現れ、

残りの時期（すなわち、１月の月中）の株価パフォ

ーマンスはマイナスとなり易いことを示している。 

 この結果を投資戦略に利用するのであれば、冬季

については、基本的には株式を保有しつつも、１月

の月中には保有を避けることが望ましい。 

 

 

第3章 夏季の TOM 戦略 

 次に、夏季の投資戦略について検討する。ハロウ

ィン効果から夏季の株価パフォーマンスが低いこ

とは知られているものの、夏季の期間を通じて株価

が下落し続けるわけではない。特に TOM 期間にお

ける株価騰落率は、夏季であってもプラスとなる可

能性が高い。 

 

図２.  夏季の日本株の投資成果 

 

 

 

 

 

 

 

図２には、日本株式市場を例に取り、夏季の株価

リターンと、TOM を夏季にのみ採用した場合の投

資成果を示した。過去 28 年間のパフォーマンスを

見ると、夏季に株式を保有し続けると▲80％の投資

成果となるところを、夏季に TOM を行うことで

+40％程度のリターンが得られる。このことから、

TOM は夏季にも効果があることが確認できる。 

第4章 修正ハロウィン戦略  

以上の特徴を踏まえここでは、ハロウィン戦略に

若干の修正を加えた“修正ハロウィン戦略”を提案

する。すなわち、冬季においては、１月を除き株式

を 100％買い建てる一方で、１月および夏季におい

ては月末・月初のみ株式を買い建て、他の期間につ

いては投資を一切行わないこととする。こうした投

資戦略をとった場合の各国のパフォーマンスは図

３に示した通りである。いずれの国おいても単純な

ハロウィン戦略に比べて、修正ハロウィン戦略のパ

フォーマンスが高くなっていることが確認できる。 

 

図３.  修正ハロウィン戦略のパフォーマンス 

 

 

 

 

参考文献： 
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為替トレンドと日本株ハロウィン戦略 

 

 足元の株式市場は、安倍首相の進めるアベノミックスや、黒田日銀総裁が主導する「異次元緩和」の影

響を受けた円安トレンドなどが好感され、大きく上昇している。ここから、為替市況には将来の株価を予

測する能力があるという仮説が浮かび上がる。そこで、本稿では為替市況に一定のトレンドがみられる際

の株価パターンを株価の季節性の観点も考慮に入れて検討する。本稿の分析の結果、為替市場で円安トレ

ンドがみられる場合には、株価は上昇する傾向がみられた。このような傾向は、株価が上昇しやすい冬場

はもちろん、下落しやすい夏場であってもみられる。 

 

 

第1章 はじめに 

 日本株市場は為替市況から大きな影響を受ける。

これは、日本経済が輸出主導型の経済構造であり、

企業収益が為替市況から大きな影響を受けること

が一因と考えられる。したがって、為替市況が円安

方向に動く局面では、株価は上昇しやすい。実際、

2012 年 11 月に安倍首相が選出され、アベノミック

スと呼ばれる経済政策から大きく円安が進む局面

では、日本株市況も大きな上昇を示した。 

 ただ、こうした為替市況の円安と日本株市況の上

昇が同時進行するだけでは、株価予測への利用価値

は大きくない。株価予測への利用を考えるには、“過

去の”為替市況動向が“将来の”日本株市況に影響

を与えているかどうかが重要である。本稿ではこう

した観点からの分析を行った。 

 加えて、ハロウィン効果（Kamstra et al(2002)）

と過去の為替市況との関係についても検討を加え

た。これは、ハロウィン効果を為替市況の局面別に

分析することで、株価予測能力の向上が期待される

ためである。 

 本稿における以上のような分析の結果、過去３か

月間の為替市況が 5%以上円安になっている局面で

は、日本株市況は上昇する傾向がみられることが明

らかになった。こうした傾向はハロウィン効果によ

り株価が下落しやすいとされる夏場においても有

効性が維持された。 

 

 

第2章 過去の為替市況とその後の株価 

 まず、過去の為替市況とその後の日本株市況の騰

落率について確認する。ここでは、実際の投資行動

に利用可能な条件を考慮し、為替市況の３か月間騰

落率がその 2 日後の株価騰落率に影響を与えている

のかどうか、という観点から検討した。分析期間は

1990 年から 2011 年までと、図１に分析結果をまと

めた。 

 

図１．為替市況の局面別にみた将来の株価騰落率 

株価騰落率

-0.025%

-0.020%

-0.015%

-0.010%

-0.005%

0.000%

円高局面（3m） 円安局面（3m）

この間の市況は、バブル崩壊後の株価下落が続く市

況展開であったため、円高局面および円安局面とも

に株価は下落傾向をしめした。 

 つぎに図 2 では、冬場の株価は上昇しやすいとい

うハロウィン効果も考慮に入れるために、夏場（5

月～10 月）と冬場（11 月～4 月）の季節別に、為替

の上昇局面と下落局面との間で、将来の株価騰落率

に差異がみられるのかどうか検討を行った。 
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図２．為替局面別･季節別にみた将来の株価騰落率① 
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図２から判断する限り、夏場および冬場のいずれで

も円安局面は円高局面よりも株価騰落率が改善す

る傾向はみられるものの、株価の方向性にまで影響

を与えるほどではないことがわかる。 

 

 

第3章 為替市況の３局面分割による投資戦略 

 そこで、過去の為替市況を上昇・下落の 2 分割で

はなく、横ばい（±５％の範囲内）も加えた 3 分割

で局面分けして、同様の分析を行ってみた。この結

果、図３のように過去の為替市況が比較的大きく

（５％以上）円安になった後の局面では、株価は夏

場であっても上昇することが期待できることが判

明した。 

 

図３．為替局面別･季節別にみた将来の株価騰落率② 
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 また、同様の局面分けを過去３か月間の為替騰落

率ではなく、過去 3 か月間の株価騰落率を基に集計

した結果が図４である。ここからも、株価が上昇ト

レンドにある場合には、夏であっても将来の株価上

昇が期待できることがわかる。ただ、為替市況によ

る局面分けに比べると、その影響は軽微に見える。 

 

 

図４．株価局面別･季節別にみた将来の株価騰落率 
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こうした分析結果を基にすると、為替局面を考慮

に入れた形のハロウィン戦略を考えることが可能

である。すなわち、冬場に加えて、株価が大きく上

昇した後にも株式のポジションを持つことで、常に

株式のポジションを持ち続ける場合よりも高いリ

ターンを得ることができるようになるはずである。

こうした思想に基づいて運用結果の試算を行った

場合、図５のような結果が得られる。 

 

図５．為替局面を考慮に入れたハロウィン戦略 

すなわち、単純なハロウィン戦略に従うだけでも買

持ち戦略よりも大幅に高いパフォーマンスが得ら

れるが、ここに為替市況を考慮することで更にパフ

ォーマンスが改善することが期待される。 
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ハロウィン効果は消滅するのか？ 

 

 カレンダー効果が世に知られるようになった結果、こうしたアノマリーが消滅しつつあると指摘される

ようになってきた。そこで本稿では、ハロウィン効果をはじめとしたカレンダー効果の有効性が本当に弱

まっているのかどうか、検証する。本稿の分析の結果、月曜効果は消滅しつつあるようだが、月末効果や

ハロウィン効果は依然として有効性を維持していることが明らかとなった。 

 

 

第1章 はじめに 

 株式市場におけるハロウィン効果や月替わり効

果（TOM）、月曜効果などのアノマリーは一般にカ

レンダー効果と総称され、広く知られている。こう

したカレンダー効果が、将来にわたる有効性が保た

れるのであれば、有効な投資手法となる。Olson 

et.al(●●●●)は、カレンダー効果は 5 つのステー

ジを経て徐々に消滅していくという仮説を提示し

た上で、米国株式市場における月曜効果はすでに有

効性が失われていると主張している。 

 本稿ではこうした先行研究を受けて、米国市場に

おけるカレンダー効果の大きさを時系列で分析す

る。この結果、米国市場では月曜効果の有効性が不

明瞭になっているものの、TOM やハロウィン効果

は依然として有効性が失われていないことが明ら

かとなった。 

 

 

第2章 月曜効果 

まず、米国株式市場における月曜効果の有効性を

見るために、株式の日次リターンの平均値を月曜日

とその他の曜日とで比較する。こうした比較を 1983

年以降、各年別に集計したものが図１である。 

図１を見ると、米国株式市場において、月曜効果

は 1980 年代からそれほど顕著な傾向が見られたわ

けではないことがわかる。すなわち、近年になって

月曜効果の影響が小さくなったというよりは、従来

からそれほど大きな影響はなかったと考えること

が妥当だろう。また、月曜効果の影響が極端に大き

く出ている年は 1987 年であるが、この年は株価が

大きく下落したブラックマンデーを含む年であり、

全体の中でも特異なデータと考えるべきだろう。こ

の 1987 年を除外すると、いずれの年においても月

曜効果の影響は限定的だ。 

 

図１．米国市場における月曜効果の年別推移 
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第3章 TOM 

 次に、米国株式市場における TOM の有効性の年

別推移を確認する。図２に示したように、概ねいず

れの年においても、TOM の株価騰落率はそれ以外

の月中の騰落率よりも高い。年別に見ると、1983

年から 2011 年までの 29 年間のデータで TOM が月

中の騰落率を下回ったケースは、わずか 4 回のみで
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ある。また、TOM 効果が近年になって弱まってい

る傾向もみられない。 

 

図２．米国市場における TOM 効果の年別推移 
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第4章 ハロウィン効果 

 最後にハロウィン効果の有効性の年別推移を確

認する。図３に示したように、冬の期間の株価騰落

率は夏の期間の株価騰落率よりも概ね高い傾向が

続いている。年別に見ると、1983 年から 2011 年ま

での 29 年間のデータで冬の株価騰落率が夏を下回

ったケースは９回となっている。言い換えれば、冬

の株価騰落率を夏の騰落率と比較した際の、冬の勝

率は 69％となる。これを直近 10 年間に限定すると、

冬の勝率は 60％であり、大きな差は無くなる。 

 ただし、勝率だけではなく、冬の株価騰落率と夏

の騰落率について水準の差を見ると、年を経るごと

に徐々に小さくなる傾向が見られるようである。こ

の傾向が数年つづいたとしても直ちにハロウィン

効果が消滅するとは考えにくいものの、数 10 年の

スパンで考えれば、ハロウィン効果はさらに小さく

なっていく可能性がある。 

図３．米国市場におけるハロウィン効果の年別推移 
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第5章 まとめ 

 本研究では、カレンダー効果の有効性が近年、弱

まっているのではないかという先行研究からの指

摘を検証すべく、月曜効果、TOM、ハロウィン効果

の 3 種類のカレンダー効果について、その有効性を

1 年ごとに集計し、時系列での分析を行った。 

 本研究の分析の結果、以下の２点が明らかとなっ

た。第 1 は、先行研究で有効性の低下が指摘された

月曜効果については、近年になって有効性が低下し

たというよりは、もともと有効性が高くなかったと

考えられること。第 2 は、TOM やハロウィン効果

については、今後短期間のうちに有効性が消滅する

とは考えにくいこと。 

 これら２点の分析結果から考えると、先行研究で

指摘されているようなカレンダー効果の有効性低

下は、根拠が弱いと言わざるを得ない。 

 

 

参考文献： 

Dennis Olson, Nan-Ting Chou, Charles Mossman, 

“An Investigation of Stock Market Anomalies: the 

Weekend Effect”, The 15th Conference on the 

Theories and Practices of Securities and 

Financial Markets, 2007 
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ハロウィン効果は消滅するのか？   － 日本株のケース ― 

 

 カレンダー効果が世に知られるようになった結果、こうしたアノマリーが消滅しつつあると指摘される

ようになってきた。実際、米国における月曜効果は消滅しつつあるようだ。そこで本稿では、日本株市場

において、ハロウィン効果をはじめとしたカレンダー効果の有効性が本当に弱まっているのかどうか、検

証する。本稿の分析の結果、日本株市場においても月曜効果は消滅しつつあるようだが、月末効果やハロ

ウィン効果は依然として有効性を維持していることが明らかとなった。 

 

 

第1章 はじめに 

 株式市場におけるハロウィン効果や月替わり効

果（TOM）、月曜効果などのアノマリーは一般にカ

レンダー効果と総称され、広く知られている。こう

したカレンダー効果が、将来にわたる有効性が保た

れるのであれば、有効な投資手法となる。Olson 

et.al(2007)は、カレンダー効果は 5 つのステージを

経て徐々に消滅していくという仮説を提示した上

で、日本株式市場における月曜効果はすでに有効性

が失われていると主張している。 

 本稿ではこうした先行研究を受けて、日本株市場

におけるカレンダー効果の大きさを時系列で分析

する。この結果、日本株市場では月曜効果の有効性

がほとんど見られなくなっているものの、TOM や

ハロウィン効果は依然として有効性が失われてい

ないことが明らかとなった。 

 

 

第2章 月曜効果 

まず、日本株式市場における月曜効果の有効性を

見るために、株式の日次リターンの平均値を月曜日

とその他の曜日とで比較する。こうした比較を 1984

年以降、各年別に集計したものが図１である。 

図１を見ると、日本株式市場において、月曜効果

は 1990 年代まではある程度の有効性を有していた

ことが伺われる。ところが、近年になり月曜効果の

影響は小さくなっている。こうして傾向は Olson 

et.al(2007)と整合的と言える。 

 

図１．日本市場における月曜効果の年別推移 
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第3章 TOM 

 次に、日本株式市場における TOM の有効性の年

別推移を確認する。図２に示したように、概ねいず

れの年においても、TOM の株価騰落率はそれ以外

の月中の騰落率よりも高い。年別に見ると、1984

年から 2011 年までの 28 年間のデータで TOM が月

中の騰落率を下回ったケースは７回あるものの、近

年になって TOM 効果はむしろ顕著になる傾向が見

られる。 

したがって、TOM に関しては、今後とも当面の
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間はその効果が継続する可能性が高いと考えられ

る。 

 

図２．日本市場における TOM 効果の年別推移 
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図３．日本市場におけるハロウィン効果の年別推移 
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第4章 ハロウィン効果 

 最後にハロウィン効果の有効性の年別推移を確

認する。図３に示したように、冬の期間の株価騰落

率は夏の期間の株価騰落率よりも概ね高い傾向が

続いている。年別に見ると、1984 年から 2011 年ま

での 28 年間のデータで冬の株価騰落率が夏を下回

ったケースは８回となっている。言い換えれば、冬

の株価騰落率を夏の騰落率と比較した際の、冬の勝

率は 71％となる。 

 また、勝率だけではなく、冬の株価騰落率と夏の

騰落率について水準の差を見ると、若干ではあるが

年を経るごとに徐々に大きくなる傾向が見られる。

こうした点も併せて考えると、近い将来にハロウィ

ン効果が消滅するとは考えにくい。 

 

 

第5章 まとめ 

 本研究では、カレンダー効果の有効性が近年、弱

まっているのではないかという先行研究からの指

摘を検証すべく、月曜効果、TOM、ハロウィン効果

の 3 種類のカレンダー効果について、その有効性を

1 年ごとに集計し、時系列での分析を行った。 

 本研究の分析の結果、以下の２点が明らかとなっ

た。第 1 は、先行研究で有効性の低下が指摘された

月曜効果については、近年になって有効性が低下し

たというよりは、もともと有効性が高くなかったと

考えられること。第 2 は、TOM やハロウィン効果

については、今後短期間のうちに有効性が消滅する

とは考えにくいこと。 

 これら２点の分析結果から考えると、先行研究で

指摘されているようなカレンダー効果の有効性低

下は、根拠が弱いと言わざるを得ない。 

 

 

参考文献： 

Dennis Olson, Nan-Ting Chou, Charles Mossman, 

“An Investigation of Stock Market Anomalies: the 

Weekend Effect”, The 15th Conference on the 

Theories and Practices of Securities and 

Financial Markets, 2007 
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為替ハロウィン戦略 

 

 

これまでの先行研究では、株式市場を中心にハロウィン戦略などのカレンダー効果の検証がなされてき

た。しかしながら、こうしたカレンダー効果は投資家心理を通じて市場の価格形成に影響を与えるもの

であり、株式以外の市場においても同様の効果を上げることが期待される。そこで、本研究では豪ドル

／円市況を例にとり、ハロウィン戦略の効果を確認する。本研究の分析の結果、為替市場でもカレンダ

ー効果が見られ、大きな投資成果が期待できることが判明した。 

 

 

第1章 はじめに 

 株式市場では季節的な価格変動パターンの存在

が知られている。たとえば、“ハロウィン効果”と

呼ばれる現象は、冬の期間（11 月～4 月）の株価パ

フォーマンスが、夏の期間（5 月～10 月）の株価パ

フォーマンスより高い現象を指し、世界各国で観察

されている。 

ハロウィン効果が生じる原因については、諸説あ

る。この中で、Kamstra et al.(2002)が主張するよ

うに、昼の長さの季節変化に伴う投資家心理の変化

が株価に影響を与えるという仮説が正しいとする

ならば、市場価格への影響は株式市場に限定される

ことなく、為替市場などにも見られるはずである。

こうした観点の下、本研究では豪ドル／円市況を分

析対象とし、カレンダー効果の存在についてハロウ

ィン効果を中心に検証する。 

 

 

第2章 豪ドル市況 

 豪ドルは先進国通貨のなかでは相対的に金利が

高いため、投資先として人気が高い。ただ、図１に

示したように、市況変動リスクは大きく、中長期的

には経済理論が示すように豪ドル安／円高の方向

に進むことが懸念される。仮に、カレンダー効果を

利用することで、金利部分を考慮しないベースでも

利益を得ることが出来るのであれば、投資効果は非

常に高くなる。 

  

図１.  豪ドル/円の市況推移 

 

 

 

第3章 豪ドル市況の平均リターンの傾向 

 1992 年 1 月～2012 年 1 月の豪ドル／円市況のリ

ターンを月別に集計した平均リターンは下記のよ

うになっている。この月次騰落率を用いて 1 年間の

平均的な豪ドル市況推移を図示すると図２の通り

となる。図２の市況推移をハロウィン効果の観点か

ら見てみると、5 月以降は市況が下落傾向をたどり、

10 月末に底を打つ。その後、11 月から上昇傾向に

転じ、4 月末にピークを迎えていることが分かる。 

 次に、豪ドル市況のリターンを曜日別に集計した

平均リターンを図３に示した。この曜日別リターン

を見ると、週後半のリターンが高い傾向が見られる

が、これは株式市場で見られる傾向と同様である。 

 

表.  豪ドル/円の平均月次リターン 
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
0.28% 0.45% 0.25% 1.22% -0.96% -0.14% 0.55% -1.95% -0.58% -0.34% 0.43% 1.05%  
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図 2.  豪ドル/円の平均的な年間市況推移 

 

 

図３.  豪ドル/円の曜日別リターン 

 

 さらに、曜日別の騰落率を“夏”の期間と“冬”

の期間に分けて、それぞれ集計した結果が図４とな

る。夏の期間にプラスのリターンとなるのは金曜日

のみであるのに対して、冬の期間には月曜日以外は

プラスのリターンになることが見て取れる。 

 

図 4.  豪ドル/円の季節別の曜日別リターン 

 

 

 

第4章 運用戦略への応用 

 このような為替市況のリターンの傾向を運用戦

略へ応用することを考える。ここでは、冬の期間の

み豪ドルへ投資を行う“冬”戦略と、冬の期間のう

ち月曜日以外の日にのみ投資を行う“冬除く月曜”

戦略を考え、その投資成果を図 5 に示した。冬戦略、

冬除く月曜戦略ともに高いリターンを安定的に生

んでいることが分かる。特に、冬除く月曜戦略は、

年率 5.5％程度のリターンを生んでいる。 

 

図 5.  各投資戦略の運用成果 

 

 また、リスク水準についても、豪ドルを買い持ち

するケースよりも冬戦略や冬除く月曜戦略の方が

低くなっている。これは、大きな市況変動（主に下

落）が夏の期間に生じることを示している。 

実際の投資を行う場合のリターンは、内外金利差

分の為替プレミアムが上乗せされる一方で、売買コ

ストが控除される。このうちの売買コストのみ考慮

すると、足下の売買コストが往復で 0.04％程度であ

り、冬除く月曜戦略が年間 13 往復の売買が必要で

あることから、0.52％のコスト要因が発生する。こ

の結果、売買コストを考慮すると冬除く月曜戦略の

リターンは 5％弱に低下するが、それでも十分大き

なリターンである。 

 このように大きな収益機会が将来にわたって継

続するのであれば、効率市場仮説に対する反証が為

替市場についても得られたこととなる。今後は、他

の通貨についても、ハロウィン戦略などのカレンダ

ー効果が有効であるかどうか、検証を進めていきた

い。 

 

 

参考文献： 

Kamstra, Mark, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 

2002-13, July 2002,  

http://www.markkamstra.com/ 
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ハロウィン戦略の分散投資 

 

 

ハロウィン効果をはじめとしたカレンダー効果は、株式市場において分析が進んでいるが、為替市場で

も同様のアノマリーが観察される。このように異なる資産市場で同様のアノマリーが観察される背景に

は、両市場に共通の投資家心理が影響を与えているものと考えられる。しかしながら、株式市場と為替

市況それぞれでハロウィン効果が生じるとは言っても、２つの市況が完全にパラレルに動いているわけ

ではない。こうした市況動向を考慮すると、株式市場におけるハロウィン戦略と為替市場でのハロウィ

ン戦略を組み合わせることで、単独の市場で投資を行うよりもリスク調整後のリターンが改善する可能

性がある。このような観点の下、本研究では、両市場への分散投資の効果を検討する。 

 

 

第1章 はじめに 

 株式市場には季節的な価格変動パターンの存在

するものとされている。その中で最も顕著な変動パ

ターンが“ハロウィン効果”である。ハロウィン効

果とは、冬の期間（11 月～4 月）の株価パフォーマ

ンスが、夏の期間（5 月～10 月）の株価パフォーマ

ンスより高い現象を指し、世界各国の株式市場で観

察されている。また、ハロウィン効果は、株式市場

に限らず、為替市場などでも観察されている。 

ハロウィン効果が生じる原因については、諸説あ

る。それらの仮説の中で、Kamstra et al.(2002)は、

昼の長さの季節変化に伴う投資家心理の変化が株

価に影響を与えることをハロウィン効果の原因で

あると主張している。ハロウィン効果が複数の資産

市場において発生していることを考えると、

Kamstra et al.(2002)の主張は有力な仮説である。 

投資家心理が市場価格の形成に影響を及ぼして

いる場合には、各市場の価格推移にはある程度の相

関が見られるはずだ。ただ、各資産市場における価

格形成の独自要因も存在するため、完全に同一の動

きにはならない。このような状態のとき、単一の市

場でハロウィン効果を得る投資手法を採用するよ

りも、複数市場に投資対象を分散して、それぞれの

市場においてハロウィン戦略を実施することで、リ

スク分散を図れるはずだ。そこで本研究では、豪ド

ル市況と日経平均株価それぞれでハロウィン戦略

を採用する場合と、２つの市場に分散して、それぞ

れハロウィン戦略を実施する場合について、投資成

果の比較を行う。 

 

 

第2章 豪ドル市況と日経平均のハロウィン効果 

 1992 年 1 月～2012 年 1 月の豪ドル／円市況のリ

ターンを月別に集計した平均リターンは下記の表 1

のようになる。この月次騰落率を用いて 1 年間の平

均的な豪ドル市況推移を図示すると図１の通りと

なる。図１の市況推移をハロウィン効果の観点から

見てみると、5 月以降は市況が下落傾向をたどり、

10 月末に底を打つ。その後、11 月から上昇傾向に

転じ、4 月末にピークを迎えていることが分かる。 

 

表 1.  豪ドル/円の平均月次リターン 
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
0.28% 0.45% 0.25% 1.22% -0.96% -0.14% 0.55% -1.95% -0.58% -0.34% 0.43% 1.05%  

 

図 1.  豪ドル/円の平均的な年間市況推移 

 

 次に、豪ドル市況のリターンを季節･月末･曜日別
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に集計した平均リターンを表 2 に示した。表２を見

ると、冬・月末・週後半ほど平均リターンが高くな

る傾向が綺麗に出ている。 

 

表 2.  豪ドル/円の季節･月末･曜日別リターン 

 

 同様の集計を日経平均株価についても行うと表 3

のような結果になる。こちらもほぼ同様の結果とは

言え、豪ドル市況に比べると、結果にややバラツキ

が見られる。 

 

表 3.  日経平均株価の季節･月末･曜日別リターン 

 

 

 

第3章 ハロウィン戦略の分散投資 

 こうした両市場におけるハロウィン戦略の投資

成果を考慮の上、両戦略に分散投資を行うケースを

検討する。1992年～2011年のデータを利用し、AUD

市況および日経平均株価（225）の両指数にてハロ

ウィン戦略を行なった場合のリスクとリターン（い

ずれも年率換算値）を図示すると、図２左のように

なる。なお、ここでハロウィン戦略とは、純粋に“冬

に買って、夏には何もしない”という戦略ではなく、

若干の改良を加えた形のもので、AUD の場合には、

“冬の火曜日～金曜日のリターンのみ”とる戦略を

指し、日経平均株価の場合には、“冬の水曜日～金

曜日のリターンのみ”とる戦略を指している。そし

て、為替ハロウィン戦略と株式ハロウィン戦略の両

方に等金額投資を行なった場合のリターンも同時

に掲載した。 

 ３つのリスク・リターン値を比べると、リターン

値には大きな差異が見られない（実際には AUD は

この他に為替プレミアム分も得られるのでもっと

大きなリターンとなる）一方で、リスク値に関して

は等金額投資が最も優れていることが見て取れる。 

 

図 2.  ハロウィン戦略の分散投資 

 

 次に、ハロウィン効果のみではなく、月末効果も

考慮にいれたカレンダー効果全般のリスク・リター

ンを図 2 右に示した。ここで投資成果の計算方法は、

日経平均については図２左と同様だが、AUD につ

いては、表 2 のシャドー部分のみに投資が行われる

ように、以下の得点が 1 点以上となる場合にのみ投

資を行うものとした。 

 

冬：  1 点、 夏： △1 点、 

月末： 1 点、 月中  0 点、 

月曜：△2 点、 火曜：△1 点、 

水曜： 0 点、 木曜： 1 点、 金曜：2 点 

 

このようにカレンダー効果を調整した結果、AUD

に対する投資成果は高まったが、リスク調整後のリ

ターンで比較すると、依然として等金額投資に分が

ある。 

 このように、カレンダー効果を利用した投資戦略

を取る際にも、多資産への分散投資を心がけること

で、リスク・リターンの改善が見込めることが確認

できた。 

 

 

参考文献： 

Kamstra, Mark, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 

2002-13, July 2002,  

http://www.markkamstra.com/ 
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内外金利差と為替市場におけるハロウィン効果 

 

 

本研究では、米ドル／円市況を例にとり、為替市場におけるカレンダー効果の大きさと内外金利差との

関係を分析する。為替市場において内外金利差を利用したキャリートレードを行う場合、投資家のリス

ク許容度が高くなれば、高金利通貨に対するニーズが高まり高金利通貨高となるはずである。そして、

株式市場などの分析結果を基にすれば、投資家のリスク許容度は冬に高まるはずなので、高金利通貨は

冬に高くなりやすいと考えられる。こうした仮定の下、米ドル／円市況の分析を行う。近年、円金利は

非常に低い水準に張り付いているが、米国金利は大きな変動を経験しているため、日米の内外金利差は

比較的大きな幅で変動した。この状況は、内外金利差の水準とハロウィン効果の関係を検討する際に理

想的である。本研究の分析の結果、為替市場でハロウィン効果を得るためには、3％強の内外金利差が必

要であることが分かった。 

 

 

第1章 はじめに 

株式市場では、「ハロウィン効果」（Kamstra et 

al.(2002)）や「月替り効果」、「週末効果」、「新月効

果」（Dichev(2001)）などの季節的な価格変動パタ

ーンの存在が知られている。しかしながら、為替市

場におけるハロウィン効果の存在については、ほと

んど研究が進んでいない。価格変化の季節変動が生

じる原因が投資家心理の変化にあるのならば、為替

市場を含めて、リスク資産市場においては同様の季

節性が観測されはずである。 

そこで本研究では、米ドル／円市況を例にとり、

為替市場におけるカレンダー効果の大きさと内外

金利差との関係を分析する。為替市場において内外

金利差を利用したキャリートレードを行う場合、投

資家のリスク許容度が高くなれば、高金利通貨に対

するニーズが高まり高金利通貨高となるはずであ

る。そして、株式市場などの分析結果を基にすれば、

投資家のリスク許容度は冬に高まるはずなので、高

金利通貨は冬に高くなりやすいはずだ。こうした仮

定の下、米ドル／円市況の分析を行う。 

近年、円金利は非常に低い水準に張り付いている

が、米国金利は大きな変動を経験しているため、日

米の内外金利差は図 1 に示したように比較的大きな

幅で変動してきた。 

図１.  米国・日本の内外金利差（短期金利） 

 

この状況は、内外金利差の水準とハロウィン効果の

関係を検討する際に理想的である。なお、内外金利

差には、CD１ヶ月（米国）と無担保 O/N 金利（日

本）を利用した。 

 

 

第2章 為替市場のハロウィン戦略 

 まず、米ドル／円市場において、ハロウィン戦略

を実施した場合のパフォーマンスは図２のように

なる。 2001 年までは比較的順調にプラスのリター

ンを稼ぎ出したが、その後は徐々に損失を重ねてい

る。 
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図 2.  米ドル/円市況の推移とハロウィン戦略 

 

 次に、内外金利差の水準と為替ハロウィン戦略の

投資成果との間の関係を調べる。図 3 には、1994

年～2011 年の“冬の期間”と“夏の期間”のそれぞ

れ半年ずつの投資成果と、その時期の日米金利差

（米国金利-日本金利）を図示した。 

 

図 3.  内外金利差と米ドルの季節別・投資成果 

 

 

冬の期間を見てみると、為替のリターンと内外金

利差の間の関係は、決定係数が 0.32 と比較的高い数

値となっている。また、係数も 2.21 と大きな数値と

なっている。すなわち、冬の期間には内外金利差が

為替市況に大きな影響を与えることを示している。 

 内外金利差が 3％強ある場合、冬の半年間の投資

成果はプラスとなることが期待される。これに対し

て、夏の期間は内外金利差と投資成果との間には明

確な関係が見られない。 

 

 

第3章 USD を利用した投資戦略 

 このような分析結果を基に、USD を利用した投資

戦略を検討する。現状の米国の短期金利水準は、ゼ

ロ近辺に張り付いており、日本の短期金利水準と同

レベルである。したがって、ドル／円の間で直接的

な投資を行なっても、リターンは得にくい。そこで、

USD 売り AUD 買いのハロウィン戦略を検討する。

この投資戦略であれば、短期金利の高い AUD 買い

により為替プレミアムを獲得できる上、ハロウィン

戦略による為替評価益も獲得可能と考えられる。 

 USD売りAUD買いのハロウィン戦略を単独で用

いても、JPY 売り AUD 買いのハロウィン戦略の投

資成果には及ばないが、図 4 に示したように２つの

為替ハロウィン戦略を等金額分散投資することで、

リスク調整後のリターンを改善させることが可能

である。 

 

図 4.  ハロウィン戦略のリスクリターン 

 

 

 

参考文献： 

Kamstra, Mark, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 

2002-13, July 2002,  

http://www.markkamstra.com/ 

Dichev, Llia D., “Lunar cycle effects in stock 

returns”, Social Science Ressearch Network 

Electronic Paper Collection, 2001 
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キャリー取引、モメンタム、そしてハロウィン効果 

 

 

本研究では、キャリー取引、モメンタム戦略、そしてハロウィン効果の関係を豪ドル・円市況を例にと

り検証する。日本からの外貨投資の際に豪ドルは人気が高いが、これは両国間の金利差が大きいためで

あり、金利差に着目したキャリー取引が前提となっている。このキャリー取引を行う際に、モメンタム

戦略やハロウィン効果も考慮することで投資成果の向上が期待できるのかどうか、分析を行う。本研究

の分析の結果、ハロウィン効果のほとんどは逆張り時に生じていることなどが明らかとなった。 

 

 

第1章 はじめに 

高金利通貨への投資が有利であるというキャリ

ー取引は、Fama(1984)によって金利平衡仮説（UIP）

が否定されたことがきっかけとなり、アカデミック

な視点からも注目が集まった。その後、Bailie and 

Chang(2008)によって、UIP への回帰が生じるのは

ボラティリティが大きい局面であり、キャリー取引

はボラティリティの大きい局面で損失をこうむる

ことなどが報告されている。 

一方で、為替市場におけるテクニカル指標の有効

性については、Baillie (2007)によって、過去の月次

超過リターンは、その後 2 年間程度の自己相関が続

くことや、短期的には為替市況のポジティブ・フィ

ードバックによって、均衡価格から乖離が生じるが、

長期的にはファンダメンタル価値に戻ることが主

張されている。また、Serban(2009)では、為替市場

でも順張り・逆張り戦略は有効なことを 10 カ国の

通貨で検証し、順張り・逆張り戦略の有効性は、為

替市場のほうが株式市場よりも大きいことが報告

されている。そして、短期順張り戦略と長期逆張り

戦略を組み合わせることで高いリターンを実現す

る手法が提案されている。 

以上のように、為替市場においてはキャリー取引

およびテクニカル取引に一定の有効性があると考

えられているが、こうしたキャリー取引やテクニカ

ル指標の有効性に季節性があるのかどうか、という

点についてはこれまで十分に検証されていない。そ

こで、本研究では、キャリー取引に利用されること

が多い豪ドル・円市況を例にとり、夏の期間と冬の

期間でテクニカル指標の有効性にどのような違い

が見られるのかという点を検証する。 

 

 

第2章 テクニカル指標のパフォーマンス 

はじめに、テクニカル指標のみを用いた場合の運

用成果を確認する。なお、本研究では内外金利差に

伴う為替プレミアム分は考慮していない。 

 

図１．テクニカル指標を利用した運用成果 

 

図１には、過去 1 ヶ月間のリターンを元に、モメン

タム投資（豪ドルが上昇局面にある場合に豪ドルを

買い、下落局面にある場合に豪ドルを売る）を行っ

た場合の運用成果と、逆張り投資（モメンタム投資

の逆）を行った場合の運用成果を示した。この間の

トータルのリターンを見ると逆張り投資が優れて

いるものの、これだけデータでは明確な結論は出し

にくい。 
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第3章 テクニカル指標の季節性とその利用 

 次に図２では、モメンタム投資のパフォーマンス

と逆張り投資のパフォーマンスを“買建て”ポジシ

ョンをとった場合と“売建て”ポジションをとった

場合に分けて、季節ごと分類し掲載した。 

 

図 2．テクニカル投資の季節別パフォーマンス 

 

 

図２から分かることは、以下のとおりである。 

� 冬の期間のパフォーマンスはモメンタム投

資であろうが逆張り投資であろうが、買建て

の際にのみプラスとなる。（= テクニカル指

標にかかわらず、冬は豪ドルを買うべし） 

� ただし、冬の期間のプラスのパフォーマンス

は、ほとんど全てが逆張り指標が買いを示し

た時期に集中している。 

� 夏の期間は、テクニカル指標に関係なく、売

建ての場合にのみプラスの成果が得られる。 

 

図 3．冬の豪ドルへの投資にテクニカル指標を利用 

 

こうした分析結果を元に、冬の全期間にわたり豪ド

ルに投資するケース（冬）と、冬の期間の中で逆張

り指標が豪ドル買いを示す時だけ豪ドルに投資す

るケース（冬除くモメンタム）のパフォーマンスを

図３で比較した。両者のパフォーマンスにはほとん

ど差がなく、投資期間が短い分だけ“冬除くモメン

タム”戦略のほうがリスクは少ない。 

 

図 4．豪ドル投資にテクニカル指標を利用 

 

 さらに図４では、（冬除くモメンタム）戦略に加

えて、夏には常に豪ドルを売建てる戦略をあわせて

採った場合のパフォーマンスを掲載した。リスクは

かなり高くなるものの、トータルの期間で見れば、

リターンは高くなっているため、若干の改良を行え

ば、利用価値が出てくる可能性が感じられる。 

 

 

参考文献： 

Fama, E., “Forward and Spot Exchange Rates”,  

Journal of Monetary Economics, 14, pp319-338., 

1984 

Baillie, Richard, "Carry Trades, Momentum 

Trading and Nonlinear Adjustments to 

Uncovered Interest Parity", 2007  

Bailie, Richard and Sanders Chang, "Carry 

trades, momentum trading and the forward 

premium anomaly", 2008  

Serban, Alina, "Combining Mean Reversion and 

Momentum Trading Strategies in Foreign 

Exchange Markets", 2009  
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夏季の為替投資戦略： 豪ドル市況の例 

 

 

金融市場においては、テクニカル指標による価格予測が可能であると考えられているが、その予測能力

は季節によって大きく異なる。本研究の豪ドル市況の分析によれば、夏にはテクニカル投資指標の有効

性が大きく低下する。したがって、夏の間は無理にポジションを取ろうとせずに、ゆっくり休養をとる

ことが望ましいだろう。 

 

 

 

第1章 はじめに 

夏の期間には投資収益率が悪化することは、「ハ

ロウィン効果」（Kamstra et al.(2002)）の研究に

よって知られている。また、単に収益率が悪化する

だけであれば、テクニカル投資指標などを利用して、

売り建て戦略をとるなどの対処方法もあるが、本研

究による豪ドル市況の分析によれば、テクニカル投

資指標の有効性も大きく低下する。したがって、夏

の期間は無理に投資ポジションを取ろうとせずに、

ゆっくり休養をとることが望ましいのかもしれな

い。 

 

 

第2章 テクニカル指標の季節性 

 テクニカル指標の有効性を分析するに当たって、

まず最初に、月替り効果（以下、ＴＯＭ）のパフォ

ーマンスを月別に分析する。図１には月末±３日間

のパフォーマンス（TOM と表記）とそれ以外の期

間（月中）の１日あたりの市況騰落率を示した。 

 

図１．豪ドル市況の月別ＴＯＭ 

 

図１から分かるように、ＴＯＭは冬季に顕著に見ら

れる現象であり、夏季には有効性が低下し、場合に

よっては投資パフォーマンスにマイナスの影響を

与えることもあることが分かる。しかも安定的にマ

イナスの影響であれば利用価値もあるが、安定性に

も欠ける。 

次に、週末効果の季節性について分析する。図２

には曜日毎のパフォーマンスの平均を月別に集計

し掲載した。夏季には平均リターンがプラスとなる

のは金曜日のみであり、週後半であってもリターン

の期待値はマイナスとなるようだ。 

 

図２．月別・曜日別の豪ドル騰落率 

月 火 水 木 金 火～金 水～金
1 -0.04% 0.07% 0.04% 0.03% 0.01% 0.04% 0.03%
2 -0.16% 0.03% 0.23% 0.03% -0.01% 0.07% 0.08%
3 -0.04% 0.00% -0.14% 0.10% 0.15% 0.03% 0.04%
4 -0.14% 0.01% 0.25% 0.12% 0.04% 0.11% 0.14%
5 -0.04% -0.08% -0.09% -0.05% 0.05% -0.04% -0.03%
6 -0.02% -0.12% -0.03% 0.07% 0.09% 0.00% 0.04%
7 -0.05% 0.02% -0.05% 0.12% 0.09% 0.04% 0.05%
8 -0.10% -0.17% 0.03% -0.23% 0.02% -0.09% -0.06%
9 -0.17% -0.09% 0.07% -0.10% 0.16% 0.01% 0.05%
10 0.16% 0.00% -0.13% 0.15% -0.24% -0.06% -0.08%
11 -0.02% -0.04% 0.17% -0.16% 0.19% 0.04% 0.06%
12 0.00% 0.04% 0.08% -0.03% 0.14% 0.06% 0.07%

冬平均 -0.07% 0.02% 0.10% 0.02% 0.09% 0.06% 0.07%
夏平均 -0.04% -0.07% -0.03% -0.01% 0.03% -0.02% 0.00%
総平均 -0.05% -0.03% 0.03% 0.00% 0.06% 0.02% 0.03%  

 では、夏季におけるその他のテクニカル指標は、

どの程度の有効性を示すのであろうか。図３には、

夏季のみ投資ポジションを取ることとした場合の

各テクニカル指標の投資成果を示した。この中で検

討したテクニカル指標は、以下の５指標である。 

� １ヶ月騰落率（逆張り指標）、 

� TOM、 

� 新月効果、 
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� Twist 月曜日、 

� 週末効果 

また、参考のために、 

� 満月近辺のみ、 

� 週初のみ 

投資した場合の投資成果も記載した。ここから分か

ることは、夏季に豪ドルに投資を行っても、プラス

の収益が期待できるテクニカル指標はほとんど存

在しないことである。 

 

図３．主要なテクニカル指標による夏季の投資成果 

 

 このような中にあって、月曜日および火曜日のみ

に豪ドルに投資を行う戦略は、比較的安定的にマイ

ナスのリターンを上げ続けていることが目を引く。

この現象を利用して、月曜日および火曜日のみに豪

ドルを“売り付ける”戦略を検討してみる。その戦

略をとった場合の投資成果を図４に示した。 

 

図 4．週初のみ豪ドル売り建て戦略の投資成果 

 

 一応は、投資成果はプラスとなっている。２０年

間の投資で 70％弱のリターンである。ただし、この

投資成果には日豪金利差がまったく考慮されてい

ない。金利差を考慮すると、実質的なリターンはほ

とんど残らない可能性が高い。 

 

図 5．テクニカル指標の季節別の投資成果 

 

 では、夏の期間において有効なテクニカル指標は

存在しないのであろうか？ 我々のこれまでの分

析では、豪ドル市況に関して、有効なテクニカル指

標を見つけることが出来ていない。図 5 には、これ

まで検討してきたテクニカル指標を利用して、1992

年から 2011 年まで、冬季と夏季それぞれの期間の

み投資を行った投資成果を示した。当初 100 でスタ

ートした資産を 2011 年末までにどこまで増やすこ

とが出来たかということを示している。この図から

わかるように、冬季においてはテクニカル指標を利

用した投資が有効である可能性があるものの、夏季

においては、その有効性は著しく小さいことが理解

される。 

 以上の分析結果から考えると、夏の間は無理にポ

ジションを取ろうとせずに、ゆっくり休養をとるこ

とが望ましいだろう。 
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夜行性肉食獣への恐怖心理を基にした月齢効果モデルの構築 

 

株式市場では、月齢局面に応じて株価パフォーマンスに差異が生じることが知られている。一般には、満

月近辺の株価パフォーマンスが低く、新月近辺の株価パフォーマンスは高いと言われているが、満月後数

日間の株価パフォーマンスが高くなるとの報告もある。ただ、そうした株価変動の周期性が生じる原因に

ついては依然として合意に至っていない。本稿では、月齢サイクルが生み出す暗闇の周期性に着目し、夜

行性肉食獣に対する恐怖心が暗闇の周期性に従って変動するという仮説に立ち、株式市場における月齢効

果のモデル化に挑む。本稿で提示したモデルに従えば、満月後数日間および新月近辺数日間の株価パフォ

ーマンスが高くなることは説明可能である。 

 

 

第1章 はじめに 

株式市場をはじめとした金融市場では、資産価格

の騰落率には月の満ち欠けに応じた変動（月齢効

果）がみられる。この変動は、月齢局面から我々の

心理状態が影響を受けることが関係しているとい

う主張が有力である。こうした心理状態の変化を裏

付けるものとして、満月の時には気分が塞ぎ込みや

すい（Yuan et. al.(2001)）ことや、欠勤が多い（Sands 

and Miller(1991) ）こと、犯罪が起きやすい

（Lieber(1978)、Tasso and Miller(1976)）ことなど

が報告されている。また、Cajochen et al(2013)によ

る脳波図を用いた分析により、満月の際にはノンレ

ム睡眠中のデルタ活動が 30%低下し、睡眠が浅くな

ることや、眠りに落ちるまでの時間が 5 分間多くな

ること、睡眠時間が 20 分間減少することが明らか

にされている。この結果、睡眠の質が低下するため、

メラトニン量の低下が予想され、精神的ストレスへ

の抵抗力や自己管理能力の低下が引き起こされ、不

安感が増大しやすいと主張されている。 

 

第2章 夜行性肉食獣への恐怖心理の周期性 

これらの先行研究によって、我々の心理状態が月

の満ち欠けに応じて変化し、株価パフォーマンスに

も影響を与えているという状況証拠は揃いつつあ

る。しかしながら、月の満ち欠けがどのような経路

で我々の心理状態に影響を与えているのか、という

点については十分な説明は最近までなされていな

かった。そこに登場したのが、Swanson et.al.(2011)

の実証研究である。Swanson et.al.(2011)によれば、

「満月」そのものは危険な時期を示すものではない

が、間もなく危険な時期が到来する予兆の役割を果

たしている。彼らは、1988 年から 2009 年までの南

部タンザニアにおける 1000 件以上のライオン襲撃

データを分析し、人間にとってライオンが最も危険

な状況は闇夜であることを確認した。ライオン襲撃

の犠牲者の 60%が 18:00～21:45 の時間帯に襲撃さ

れていることや、月光が弱い新月近辺の時期は夜間

にライオンに襲撃される件数が多くなること、満月

後の数日間は月の出が日没後になるため日没後数

時間の暗闇の時間帯にライオンに襲われる件数が

顕著に高くなる（満月後 10 日間に襲撃される確率

は満月前 10 日間に比べて、2～4 倍高い）ことなど

を明らかにされた。 

 

図１．18 時～22 時までの犠牲者数と月齢の関係 
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1988 年から 2009 年までの南部タンザニアにおけるライ

オンの人への襲撃数。18:00～22:00 までの犠牲者数を月

齢別に集計。（出所: Swanson et.al.(2011)を基に作図） 
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こうした Swanson et.al.(2011)の実証研究により、

夜行性肉食獣への恐怖心理には月齢局面の変化に

応じて、一定の周期性が生じうることが明らかにな

った。そこで、本稿では、夜行性肉食獣への恐怖心

理の周期性が株価パフォーマンスの周期性を生じ

させる原因と考え、この観点から月齢効果のモデル

化を試みる。 

 

第3章 月齢に基づく恐怖心理の周期性モデル 

恐怖心理の定量化を行うに際して、“「満月」その

ものは危険な時期を示すものではないが、間もなく

危険な時期が到来する予兆の役割を果たしている”

という Swanson et.al.(2011)の見解に従い、恐怖心

理は将来の月齢局面における夜行性肉食獣による

犠牲者予測数に従って周期的に変化する、ものと考

える。ここでは、翌日以降の月齢局面における犠牲

者予測数について、図２のように直近ほど重みをつ

けたモデルを提案する。 

 

図２．月齢周期に基づく恐怖心理の周期性モデル 
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また、犠牲者の予測数については、月齢 1 から月

齢 15 までをゼロ、月齢 16 から月齢 0 までを１と単

純化することとした。こうした前提の下、月齢別に

恐怖心を推計すると図３のような周期性が生じる。 

 

図３．月齢周期に基づく恐怖心理の周期性モデル 
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このモデルに従うと、恐怖心理は 15 日間の周期

性を持つ。月齢１の時点で恐怖心理は極小化した後、

徐々に高まり、月齢８でピークに達する。その後、

恐怖心理が高い状態が数日間続いた後、急速に低下

し、月齢 16 で再び極小となり、1 周期が終了する。 

このモデルは、株式市場における月齢効果を非常

によく説明している。すなわち、満月前数日間は恐

怖心理が高いため、株価パフォーマンスが悪くなり

がちとなること。満月後数日間は恐怖心理が低いた

め、株価パフォーマンスが高くなりやすいこと。さ

らに、新月近辺の恐怖心理が低くなる局面では株価

パフォーマンスが高くなりやすいことなど、いずれ

も月齢効果と整合性のとれた結果となる。 
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月齢効果の原因としてのメラトニン分泌量の周期的変化 

 

月の満ち欠けは、我々の睡眠状態や神経ホルモンの分泌量に影響を与えることで、精神状態にも影響を及

ぼす。すなわち、満月近辺には悲観的な心理状態になりやすい反面、新月近辺では楽観的な心理状態にな

りやすいと言われているが、これはメラトニン分泌量の変化などによっておこされる。そして、精神状態

の変化は、間接的に、株式市場にも影響を与え、新月近辺の時期は高い株価パフォーマンスが観察される。

ただ、実際には満月近辺の時期も株価パフォーマンスは高くなっているため、こうした傾向を利用できれ

ば、非常に高いリターンが得られる可能性がある。 

 

第1章 はじめに 

月の満ち欠けと我々の心理状態には一定の関係

があり、満月の時には塞ぎ込みやすい（Yuan et. 

al.(2001)）と主張されている。また、満月の時期に

は欠勤が多く（Sands and Miller(1991)）、犯罪が起

きやすい（Lieber(1978)、Tasso and Miller(1976)）

という報告もあるが、これらの報告には反証も多い

ため、議論の余地は大きい。 

このような中、Cajochen et al(2013)は、脳波図を

用いた分析を行い、満月の際にはノンレム睡眠中の

デルタ活動が 30%低下することを明らかにし、睡眠

が浅くなること示した。また、満月の際には、他の

期間に比べて、眠りに落ちるまでの時間は 5 分間多

くなり、睡眠時間は 20 分間減少することも明らか

にした。この結果、睡眠の質が低下するため、満月

の時期にはメラトニン量の低下が予想される。メラ

トニンには精神的ストレスへの抵抗力を高める効

果や、自己管理能力を高める働き、副交感神経を優

位にして、気持ちを落ち着かせる働きがあるため、

メラトニン量が低下すると不安感が増大しやすい。 

このように Cajochen et al(2013)の報告は、我々

の心理状態と月齢の関係を考慮するうえで非常に

重要な意味を持つ。こうした経路を通じて、金融市

場も、月の満ち欠けから影響を受けると考えられる。 

以上のような先行研究を踏まえ、本稿では月の満

ち欠けによる株価リターンの変化（以下、「月齢効

果」）を分析していく。 

 

 

図１．睡眠に落ちるまでの時間と月齢の関係 

 
出所：Cajochen et al(2013) 

 

 

第2章 各市場における月齢効果およびリターン 

本稿では、データ取得の容易性および、実際に投

資を行う際の投資容易性の観点から、分析対象デー

タとして、国内大手運用会社である M 社が運用する

インデックス型の投資信託の 2009 年 10 月から

2015 年 7 月までの日次リターンデータを利用する。

それぞれの市場において月齢効果が生じる時期を

本稿では表１のように定める。 

ここで、カレンダー効果の中で顕著なアノマリー

を示すことが知られているハロウィン効果と、月齢

効果の関連性を確認するために、各資産ごとの月齢

効果について、月別の分析を行った。図２は、月齢

効果が生じる期間のみ投資を行った場合の日次リ

ターンを月別に集計したものである。概ね 1 年を通

- 63 -- 63 -



Anomaly Labo.   Working Paper,  
2015-94, August 2015 

 
         http://anomalylabo.jimdo.com/ 

してプラスのリターンが得られる傾向が見られる

が、夏の期間(5 月から 10 月)と冬の期間(11 月から 4

月)に 1 年を 2 分割すれば、夏のパフォーマンスは冬

のパフォーマンスに劣ると言えそうだ。 

 

表 1．月齢効果の期間と累積リターン(年率換算) 

国内株 満月近辺: 月齢 13-17 (+ 5%) 

新月近辺: 月齢 24-2  (+22%)

海外先進国株 満月近辺: 月齢 14-17 (+ 8%) 

新月近辺: 月齢 24-2   (+22%)

新興国株 満月近辺: 月齢 14-18 (+ 6%) 

新月近辺: 月齢 24-2  (+18%)

国内リート 満月近辺: 月齢 14-18 (+11%)

新月近辺: 月齢 24-7  (+13%)

 

図２．月齢効果の月別比較 
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 次に、各資産ごとの新月近辺のリターンと、満月

近辺のリターンを使って比較する。表１から分かる

ように、いずれの市場においても新月近辺の時期に

投資することが最も高いパフォーマンスが得られ

る。ただ、満月近辺のリターンもプラスとなってい

るため、この時期も投資の有望期間である。仮に、

満月近辺および新月近辺について、それぞれ最も高

いパフォーマンスの市場に投資することが出来た

と仮定すると、新月近辺は国内株を保有し、満月近

辺には国内リートを保有することが最適な投資戦

略であったこととなる。この投資戦略をとれた場合

のパフォーマンスを図３に示す。実際にこのような

投資成果を得ることは困難であったとしても、月齢

効果の大きさを実感することができる。 

 

図３．日本株およびリートの月齢効果 
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月齢サイクルが株価変動に与える影響 

 

 月の満ち欠けが人間の感情に影響を与えることで、投資家のリスク許容度などが変化し、結果として金

融市場のパフォーマンスにも影響を与える可能性がある。さらに、こうした「月齢効果」は他のアノマリ

ーとは独立に存在する。そこで、本研究では、「月齢効果」と他のカレンダー効果を組み合わせることで、

高いパフォーマンスの実現を目指す。 

 

 

第1章 はじめに 

 月の満ち欠けは人間の感情に影響を与えると太

古から言われてきている。こうした言い伝えを基に、

いくつかの先行研究がなされ、月の満ち欠けと人間

行動との関係が主張されている。 

 

図１ 月の満ち欠けと株式騰落率（Dichev（2001）より） 

 

 

たとえば、月経周期と月齢周期の関係（Law,1986）

や月齢サイクルが妊娠率に与える影響（Criss and 

Marcum,1981）、月齢サイクルと過食・アルコール

過飲との関係（de Castro and Pearceym, 1995）な

どの先行研究が知られている。ただ、これらの先行

研究に対する追試は必ずしも肯定的なものばかり

ではない。 

 このように月の満ち欠けと人間行動の関係につ

いて安定的な関係が確認されないことの大きな理

由は、サンプル数が十分ではない可能性が指摘され

ている。むしろ、金融データのように豊富なデータ

を利用できる分野を分析するほうが、統計的に安定

した結果を導けるものと考えられている。こうした

仮定の下、Dichev(2001)では、世界 25 ヶ国の長期

データを利用して月齢サイクルと株価騰落率の関

係を分析した。この結果、図１に示したように、米

国市場においては、新月±3 日間の株価リターンが

満月±3日間の株価リターンと比較して年率5～8％

上回る（「新月効果」）ことが明らかになった。米国

以外の市場では格差がさらに大きく、両者の違いは

7～10％にのぼる。 

 

 

第2章 他のカレンダー効果との独立性 

さらに、こうした新月効果は、他のカレンダー効

果とは独立に存在する。これは、「新月効果」が他

のカレンダー効果とは別の経路をたどって、金融市

場に影響を与えているためである。 

例えば、冬に株価パフォーマンスが高くなる「ハ

ロウィン効果」は、日照時間の変化によって「冬期

うつ症」の発症率が変化することが原因となっても

たらされるものと考えられている。したがって、月

齢サイクルから影響を受ける「新月効果」は「ハロ

ウィン効果」とは独立して存在するはずである。 
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このように、「新月効果」が他のカレンダー効果

とは独立して存在するのであれば、いくつかのカレ

ンダー効果を組み合わせることで、非常に高い株価

パフォーマンスを実現できる可能性がある。 

 

 

第3章 複数のカレンダー効果の組み合わせ 

では実際に、どのようなカレンダー効果を組み合

わせることが有効なのであろうか？ こうした分

析を日経平均株価を例に行う。まず、月末近辺の株

価パフォーマンスが高いという「月末効果」と「新

月効果」を組み合わせてみる。図 2 に示すように、

「新月効果」のほとんどは“月末近辺かつ新月近辺”

（以下、「月末新月」）の時期に出ていることがわか

る。 

 

図 2 新月効果のほとんどは月末近辺に生じる 

 

 

しかも、すべての新月近辺に投資を行う場合よりも、

「新月月末」のみに投資を行うほうが投資期間が短

いため、全体としてみれば投資成果のボラティリテ

ィも小さくなるため、リスクリターンが改善する。 

 次に、「ハロウィン効果」との組み合わせを検討

してみる。「ハロウィン効果」とは 11 月～4 月まで

の半年間（冬）の投資成果が 5 月～10 月までの半年

間（夏）と比較して優位に高い現象のことである。

これを「週末効果」と組み合わせることで、高いリ

ターンが得られることが知られている。図３では、

週末（水曜日～金曜日まで）のリターンを冬の間だ

け享受するという「冬週末」戦略に、「月末新月」

効果を組み合わせる場合と、単に「月末」効果を組

み合わせる場合について、パフォーマンスの比較を

行なった。パフォーマンスだけをみると、「月末」+

「冬週末」戦略は年率 11％と高いリターンとなる。

しかしながら、ボラティリティも考慮すると、「月

末新月」+「冬週末」戦略（年率リターン 10％）が

非常に魅力的であることが分かる。 

 

図 3 ハロウィン効果との組み合わせ 

 

 以上のように、本研究では「新月効果」が他のカ

レンダー効果から独立しているという性質を利用

して、「月末効果」や「週末効果」、「ハロウィン効

果」と組み合わせる戦略を分析した。この結果、有

効な投資戦略を提示できたものと考えている。 

 

 

参考文献： 

Dichev, Llia D., “Lunar cycle effects in stock 

returns”, Social Science Ressearch Network 

Electronic Paper Collection, 2001 
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月齢効果における満ち欠けの影響 

 

 月の満ち欠けが人間の感情に影響を与えることは、太古から指摘されている。株式市場で存在が指摘さ

れる「新月効果」は、新月近辺の日に株価が上昇しやすく、満月近辺に下落しやすいという現象を指すが、

この原因として、月の満ち欠けによる人間の感情変化が挙げられることが多い。ただ、これまでの分析で

は単に“新月近辺”“満月近辺”という形での分析が多く、月が満ちる局面なのか欠ける局面なのかとい

う点にはあまり焦点が当たらなかった。本研究では月の満ち欠けまで考慮した分析を行う。本研究での分

析の結果、同じ“満月近辺”であっても、月が満ちる局面と欠ける局面では株価パフォーマンスが大きく

異なることが明らかとなった。 

 

 

第1章 はじめに 

 株市場では、新月近辺の営業日には株価が上昇し

やすく、満月近辺には下落しやすくなるという「新

月効果」が知られている。Dichev(2001)では、世界

25 ヶ国の長期データを利用した分析が行われ、米国

市場において新月±3 日間の株価リターンが満月±

3日間の株価リターンと比較して年率5～8％上回る

ことなどが明らかにされている。また、米国以外の

市場では格差がさらに大きく、両者の違いは 7～

10％にのぼるとされている。 

 しかしながら、こうした研究では主に“新月近辺”

“満月近辺”という形で分析を行っており、月が満

ちる局面なのか欠ける局面なのかという点にはあ

まり焦点が当たっていない。そこで、本研究では月

の満ち欠けまで考慮した分析を行う。本研究の分析

の結果、同じ“満月近辺”であっても、月が満ちる

局面と欠ける局面では株価パフォーマンスが大き

く異なることが明らかとなった。 

 

 

第2章 月齢別に見た騰落率 

まず、Dichev(2001)にならい米国株のパフォーマ

ンスと月齢の関係から確認する。図１には月齢別に

みた米国株のパフォーマンス（年率換算）を掲載し

た。米国株を見ると確かに、”満月近辺”の株価騰落

率は“新月近辺”よりも劣る。ただ、これは新月近

辺の期間の株価騰落率が非常に高いだけであり、満

月近辺のパフォーマンスが他の期間と比較して極

端に低いわけではない。次に、図２の日本株の月齢

別騰落率に目を転じてみる。新月近辺のパフォーマ

ンスが高いことは同じであるが、満月の後の期間の

株価騰落率も高いことが分かる。 

 

図 1 月齢別の米国株パフォーマンス 
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図 2 月齢別の日本株パフォーマンス 
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このように、日本株においては米国株と異なり、

“満月後”のパフォーマンスも高くなる。それでは

- 69 -- 69 -



Anomaly Labo.   Working Paper,  
2014-85, December 2014 

 
         http://anomalylabo.jimdo.com/ 

その要因をどのように考えればよいのであろうか。

ここでは、為替市場からの影響を検討した。 

日本株は為替市場から大きな影響を受け、円安時

には株価が上昇しやすく、円高時には株価が下落し

やすい。そこで、月齢別にみた為替市況（JPY/USD）

を図 3 で分析した。図３から分かるように、為替市

場においても満月後の数日間はパフォーマンスが

改善する。この為替市場でのパフォーマンス改善が

間接的に日本株のパフォーマンス改善に影響して

いるものと推定される。 

 

図３ 月齢別の為替パフォーマンス 
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第3章 円換算ベースでのパフォーマンス 

 以上のように為替市場では、“新月近辺”に加え

て“満月後”にも高いパフォーマンス（=円安）が

期待できる。そこで、日本から海外株へ為替ヘッジ

無しで投資することで両者を享受する方法を検討

する。分析対象データは、利用の容易性から M 社が

運用する投資信託の基準価額を用いた。月齢別にみ

たパフォーマンスは図 3 の通りである。 

 

図 3 月齢別の投資収益（年率換算） 
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事前の期待通り、新月近辺に加えて、満月後数日

間のパフォーマンスも高くなっている。また、この

傾向は先進国株、新興国株の区別無く、同様である。

より詳細な分析を加えた結果、比較的高いパフォー

マンスが期待できそうな期間は、新月前の 5 日間、

新月およびその翌日、満月後の 3 日間とすることが

妥当ではないかと考えた。この合計 10 日間に投資

を行う戦略を“月齢効果”と呼ぶこととする。 

 月齢効果の運用成果は図 4 に示したとおりである。

2009 年 10 月から株式市況は上昇傾向とたどった上、

為替市況も円安トレンドを描いたことから、円ベー

スで見た先進国株への投資収益は、年率 18％に達し

た。また、冬の期間（11 月～4 月）のみに投資を行

う“ハロウィン効果”を狙った投資手法でも、結果

として同程度の投資収益が得られている。一方で、

“月齢効果”を狙った場合の投資収益は年率換算

32％の収益を生んでいたことになる。また、冬の期

間には無条件に投資を行い、夏の期間のみ月齢効果

をとることを狙う戦略である“月齢効果+ハロウィ

ン効果”の投資手法を取った場合には、年率換算

35％の収益となった。 

以上の分析を踏まえると、月齢効果はハロウィン

効果と比較してもパフォーマンス及び安定性が高

いアノマリーであると言えるだろう。 

 

図４ 月齢効果の運用成果 
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月齢効果の季節性に関する考察 

 

 月の満ち欠けは人間の感情に影響を与えることは太古から指摘されている。人間の感情が変化すること

で投資行動にも変化が生じ、結果として、新月近辺の営業日には株価が上昇しやすく、満月近辺には下落

しやすくなるという「新月効果」が見られる。こうした新月効果は、他のカレンダー効果とは独立に存在

する。そこで、本研究では他のカレンダー効果とあわせて考えた場合、どの時期に投資を行うことが望ま

しいのかという点について分析を進めた。本研究の分析の結果、ハロウィン効果からは投資が不適切な季

節である夏の期間であっても、新月効果との組み合わせで考えれば、投資価値のある時期が存在すること

が明らかになった。 

 

 

第1章 はじめに 

 株市場では、新月近辺の営業日には株価が上昇し

やすく、満月近辺には下落しやすくなるという「新

月効果」が見られる。こうした新月効果について、

Dichev(2001)では、世界 25 ヶ国の長期データを利

用した分析が行われ、米国市場において新月±3 日

間の株価リターンが満月±3 日間の株価リターンと

比較して年率 5～8％上回ることなどが明らかにさ

れている。また、米国以外の市場では格差がさらに

大きく、両者の違いは 7～10％にのぼる。 

 

 

第2章 他のカレンダー効果との独立性 

さらに、こうした新月効果は、他のカレンダー効

果とは独立に存在する。これは、「新月効果」が他

のカレンダー効果とは別の経路をたどって、金融市

場に影響を与えているためである。 

例えば、冬に株価パフォーマンスが高くなる「ハ

ロウィン効果」は、日照時間の変化によって「冬期

うつ症」の発症率が変化することが原因となっても

たらされるものと考えられている。したがって、月

齢サイクルから影響を受ける「新月効果」は「ハロ

ウィン効果」とは独立して存在するはずである。 

このように、「新月効果」が他のカレンダー効果

とは独立して存在するのであれば、いくつかのカレ

ンダー効果を組み合わせることで、非常に高い株価

パフォーマンスを実現できる可能性がある。 

第3章 複数のカレンダー効果の組み合わせ 

では実際に、カレンダー効果をどのように組み合

わせると投資を行う上で有効なのであろうか？ 

本研究では、日経平均株価を分析対象とした上で、

新月効果と、ハロウィン効果および週末効果との組

み合せを検討する。なお、新月効果を検討する際に

は、月齢 0～15 までは通常の月齢を利用し、16～30

については、“30‐月齢”の数値を利用する。例え

ば、月齢 18 であれば 12 に換算する。 

 はじめに、新月効果とハロウィン効果との関係を

図１に示す。 

 

図 1 月齢サイクルとハロウィン効果との関係 

 

ハロウィン効果として知られているアノマリーに

よれば、夏（5 月～11 月）の期間の株価パフォーマ

ンスは悪いので、投資を避けるべき期間とされてい

る。しかしながら、新月効果との組み合わせで考え

ると、夏の期間であっても、新月近辺なら投資価値

があることがわかる。一方で、冬の期間であっても

常に一定の投資価値がある訳ではなく、満月近辺の
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投資はリスクが比較的高いことが分かる。 

 次に新月効果と週末効果との関係を図 2 に示す。

ここでは、週前半とは月曜日および火曜日を指し、

週後半とは水曜・木曜・金曜を指すこととする。 

 

図２ 月齢サイクルと週末効果との関係 

 

週末効果として知られているアノマリーによれば、

週前半の株価パフォーマンスは悪いので、投資を避

けるべき期間とされている。しかしながら、新月効

果との組み合わせで考えると、週前半でも新月近辺

なら投資価値ある。一方で、週後半でも満月近辺は

投資を避けたほうがいい。 

 

 

第4章 新月効果との組合せで投資すべき期間 

 では、ハロウィン効果および週末効果の双方を新

月効果と組み合わせた場合を考えると、どの時期が

投資に適した時期と言えるのであろうか？ 図３

には、月齢サイクルをハロウィン効果および週末効

果と組み合わせた際のパフォーマンスを 1984 年～

2010 年までのデータで分析した。 

 この分析結果から考えた場合、投資価値が高いと

考えられる時期は、 

� 冬の週後半 

� 冬の週前半かつ新月の場合 

� 夏の週後半かつ新月の場合 

の 3 ケースであると考えられる。これら 3 つのケー

スは、いずれもアノマリーが２つ以上重なる時期で

ある。このほか、 

� 夏の週前半かつ満月の場合 

についても、過去の株価リターンは高かったものア

ノマリーとしては悪いものが全て揃っている時期

であるため、投資価値が高いと考えにくい。 

図 3 月齢サイクルと他のアノマリーとの関係 

 
月齢
新月近辺 満月近辺 その他

夏・週前半 -0.03% 0.11% -0.07%

夏・週後半 0.09% -0.11% -0.04%

冬・週前半 0.23% -0.20% -0.06%

冬・週後半 0.10% 0.14% 0.09%  

最後に、これら３つのケースに合致する時期のみ投

資を行なった場合の運用成果を図４に示す。分析デ

ータを使ってバックテストするので、運用成果がい

いのは当然であるが、非常に高いパフォーマンスと

なっている。この条件で他の株式市場などでも高い

リターンが出ることを確認できれば、有力な投資手

法となるであろう。 

 

図 4 新月･ハロウィン･週末効果を利用した投資成果 

 

 

 

参考文献： 
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株価トレンドと月齢効果 

 

 

 月の満ち欠けが人間の感情に影響を与えることは、太古から指摘されている。株式市場で存在が指摘さ

れる「新月効果」は、新月近辺の日に株価が上昇しやすく、満月近辺に下落しやすいという現象を指すが、

この原因として、月の満ち欠けによる人間の感情変化が挙げられることが多い。ただ、これまでの分析で

は単に月齢と株価騰落率との関係を分析したものが多く、他の要因が人間の心理面や株価動向に与える影

響を同時に分析したものはほとんど無かった。本研究では月齢に加えて、株価トレンドを同時に分析する

ことで、人間の心理面が株式市況に与える影響を従来以上に精密に分析することを目的とする。 

 

 

 

第1章 はじめに 

株式市場では、新月近辺の営業日には株価が上昇

しやすく、満月近辺には下落しやすくなるという

「新月効果」が知られている。Dichev(2001)では、

世界 25ヶ国の長期データを利用した分析が行われ、

米国市場において新月±3 日間の株価リターンが満

月±3日間の株価リターンと比較して年率5～8％上

回ることなどが明らかにされている。また、米国以

外の市場では格差がさらに大きく、両者の違いは 7

～10％にのぼるとされている。 

 しかしながら、こうした研究では月齢が株式市況

に与える影響を独立して扱っており、他の要因が株

式市況に与える影響を同時に分析することまでは

行われていない。そこで、本研究では投資家心理が

株式市況に与える重要性を考慮し、株価トレンド（3

ヶ月前比騰落率）が上昇傾向にあるケースと下落傾

向にあるケースとに分けて、月齢効果を分析する。

株価トレンドが上昇傾向にあるときは、投資家の心

理状態が良く、楽観的な空気が株式市場を支配して

いると考えられるため、月齢効果は底上げされやす

いものと想定される。一方で、株価トレンドが下落

基調にあるときは、月齢効果の抑制が想定される。 

 以上のような想定の下、本研究の分析を進めたと

ころ、株価トレンドと月齢効果を同時に分析するこ

とで非常に高いリターンが得られる可能性がある

ことが判明した。 

第2章 月齢別に見た騰落率 

まず、Dichev(2001)と同様の分析手法を用いて、

日本株の月齢別騰落率を図１に分析する。新月近辺

のパフォーマンスが高いことに加えて、満月の後の

期間の株価騰落率も高いことが分かる。 

 

図 1 月齢別の日本株パフォーマンス 
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これを株価の上昇局面と下落局面に分けて分析し

たものが図２である。図２から分かるように、株価

が上場局面にある場合には満月前の一時期を除い

て、株価は上昇しやすい傾向がある。 

 

図 2 月齢別の日本株パフォーマンス 
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一方で、株価下落局面では、月齢効果により株価が

プラスとなりやすい時期は非常に限定される。これ

をまとめると、株価上昇局面では月齢 17～月齢 8

までの期間が株価はプラスになりやすく、月齢 9～

月齢 16までの期間は株価がマイナスとなりやすい。

また、株価下落局面では月齢 17～月齢 1 までの期間

が株価はプラスになりやすい。 

 

 

第3章 株価トレンド月齢効果のパフォーマンス 

 上記のように、株価上昇局面には月齢 17～月齢 8

までの期間、株式を保有し、株価下落局面には月齢

17～月齢 1 までの期間、株式を保有する投資戦略を

「株価トレンド月齢効果」と呼ぶことにし、月間パ

フォーマンスを見てみる。図３に“↑17 夜～8 夜、

↓17 夜～1 夜”で示した折れ線が、「株価トレンド

月齢効果」の月別リターンとなる。図３から分かる

ように、9 月を除いて、「株価トレンド月齢効果」の

パフォーマンスはプラスとなることが多い。 

 

図 3 月齢効果の月別パフォーマンス 
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 これを踏まえて、9 月以外の月に「株価トレンド

月齢効果」の投資戦略を採用し、9 月には投資を行

わない場合の運用成果を調べてみた。図４では 1984

年から 2011 年までの投資成果を掲載した。この間

の日経平均株価は、バブル崩壊の影響もあり 22％の

下落となった。一方で「株価トレンド月齢効果」を

9 月以外の月に採用した場合には、+948％のリター

ン（年率換算 9％）となった。同期間のハロウィン

戦略のパフォーマンスが+221％（年率 4％強）であ

ったことと比較しても、非常に高いパフォーマンス

であることが理解できる。 

図 4 株価トレンド月齢効果のパフォーマンス 
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 ただ、こうした高パフォーマンスは、データマイ

ニングの嫌いもあるため、分析対象外の期間である

直近期間（2011 年～2015 年）についても、運用成

果のバックテストを行った。図５に投資成果を示し

たように、この期間の「株価トレンド月齢効果」の

投資成果は、他の戦略と同程度であるが、市場平均

からは見劣りする。ただし、この間の株式市況がほ

ぼ一本調子の上昇基調であったことを考えると、ま

ずまずの成果であるとも考えるとが可能であろう。 

 

図 5 株価トレンド月齢効果のパフォーマンス② 
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内外市場における月齢効果の比較 

 

月の満ち欠けは、我々の精神状態を変化させることで、株式市場にも影響を与える。心理学分野での研究

によれば、満月近辺では悲観的な心理状態になりやすい反面、新月近辺は楽観的な心理状態になりやすい。

この結果、株式市場では一般に満月近辺のパフォーマンスが悪く、新月近辺のパフォーマンスが高いとさ

れている。しかしながら本稿での分析によれば、満月近辺および新月近辺のいずれも株価パフォーマンス

が高くなった。 

 

 

第1章 はじめに 

古くから、月の満ち欠けと我々の心理状態につい

ては、その関係が指摘されてきた。心理学分野での

研究によれば、満月の時には我々は塞ぎ込みやすい

といわれており（Yuan et.al.(2001)）、その結果、欠

勤が多く（Sands and Miller(1991)）なったり、犯

罪が起きやすくなる（Lieber(1978)、Tasso and 

Miller(1976)）ことが報告されている。当然、金融

市場の参加者もこの心理的な影響から逃れること

はできないことから、市場で取引される株式などの

価格は月の満ち欠けから影響を受けることとなる。

世界 48 か国の株式市場について分析した Yuan et. 

al.(2001)によれば、満月近辺の株価リターンは、新

月近辺の株価リターンに比べて 8.3％も低い。また、

こうした株価のリターン格差は、先進国よりも新興

国や小型株、REIT など市場の効率性が低い市場ほ

ど 大 き く な る （ Yuan et.al.(2001) 、 Ming-Te 

et.al.(2014)）ことが知られている。また、月の満ち

欠けの影響は株式市場のみならず、銀やプラチナな

どの貴金属市場でも見られる。 

このような月の満ち欠けによる資産価格への影

響を「月齢効果」と名付けることとする。本稿では、

日本から投資をするという観点にたち、日本株、海

外先進国株、海外新興国株の 3 種類について、円換

算でのリターン分析を行ない、月齢効果の有効性を

確認する。本稿での分析の結果、先行研究同様に新

月近辺の株価リターンが高いことが確認されたほ

か、満月近辺にも株価リターンが高い時期があるこ

とが判明した。 

 

第2章 各市場における月齢効果 

本稿では、データ取得の容易性および、実際に投

資を行う際の投資容易性の観点から、国内大手運用

会社である M 社が運用するインデックス型の投資

信託の 2009 年 10 月から 2015 年 7 月までの日次リ

ターンデータを利用した分析を行う。図１では各資

産のリターンを月齢別に集計した。また、月齢効果

のトレンドを見やすくするために、月齢±3 日にお

ける平均リターンも図示した。 

 

図１．内外株式の月齢別平均騰落率 

-0.4%

-0.3%

-0.2%

-0.1%

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

月齢

月齢3平均

日本株

-0.3%

-0.2%

-0.1%

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

月齢

月齢3平均

先進国株

 

-0.4%

-0.3%

-0.2%

-0.1%

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

月齢

月齢3平均

新興国株

 

 

- 75 -- 75 -



Anomaly Labo.   Working Paper,  
2015-93, August 2015 

 
         http://anomalylabo.jimdo.com/ 

３市場に共通して言えることだが、最もリターンが

高い時期は新月近辺である。具体的には月齢 24 ぐ

らいから月齢 2 ぐらいまでの期間の株価パフォーマ

ンスは大きなプラスになりやすい。これは先行研究

と整合的な結果である。 

 ただし、先行研究の主張とはやや異なり、満月近

辺にも株価リターンが高い時期が存在する。具体的

には月齢 14 から月齢 17 ぐらいまでの時期である。

この満月近辺のリターンは、新月近辺に比べると水

準が低く、プラスとなる期間も短い。したがって、

先行研究と矛盾しない結果の範囲内とも言えるが、

満月近辺のリターンがプラスになりやすいという

傾向については、独立して指摘することが望ましい

と思われる。こうした傾向も踏まえ、それぞれの市

場において月齢効果が生じる時期を本稿では以下

の表１のように定める 

 

表 1．月齢効果の得られる期間 

国内株 月齢 13-17、月齢 24-2 

海外先進国株 月齢 14-17、月齢 24-2 

海外新興国株 月齢 14-18、月齢 24-2 

 

図２．月齢効果のパフォーマンス 
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新興国株
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なお、月齢効果が生じる時期については、市場参

加者の特性の変化などにより、分析対象期間や分析

対象資産ごとにある程度の変動があると考えられ

る。表 1 の期間に株式を買持ちした場合の運用成果

は図２の通りとなる。図 2 から分かるように、月齢

効果は非常に高いリターンを示すとともに、その安

定性も高い。その大きさおよび安定性は、数あるカ

レンダー効果の中でも特筆すべき水準である。 

 もっとも、分析対象期間は株価が概ね上昇基調を

たどっていたこともあり、月齢効果が過大に出てい

る可能性がある。実際、分析対象期間を長くした場

合には月齢効果のリターンが低下することも確認

している。しかしながら、特定の月齢時点に大きな

プラスリターンが出やすい傾向には変わりがない

ことから、月齢効果は有用な投資手法となりうるも

のと思われる。 
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株価下落局面における月齢効果の検証 

 

株式市場では、月齢局面に応じて株価パフォーマンスに差異が生じる「月齢効果」の存在が知られている。

これは、新月近辺や満月後数日間の株価パフォーマンスがそれ以外の時期に比べて高くなる現象のことで

ある。こうした月齢効果が生じた背景には、暗闇が生じる時間帯の周期変化に伴う夜行性肉食獣からの襲

撃危険度の変化が一因となっている可能性がある。この結果、人々の恐怖心にも月齢変化に応じた周期性

が生じた。このように月齢効果と我々の恐怖心との間には重大な関係があることから、本稿では投資家の

恐怖心に焦点を絞った分析を行う。具体的には、通常よりも投資家が恐怖心に敏感になりやすい株価下落

局面において、月齢効果がどのような効果を生んでいるのか、検証していく。 

 

 

第1章 はじめに 

株価騰落率の大きさには月の満ち欠けの周期に

応じた変動（月齢効果）がみられる。この変動は、

月齢局面から我々の心理状態が影響を受けること

から生じるという主張が有力である。月齢変化と心

理状態の変化の関連性を裏付ける状況証拠として

は、満月の時には気分が塞ぎ込みやすい（Yuan et. 

al.(2001) ）ことや、欠勤が多い（ Sands and 

Miller(1991) ） こ と 、 犯 罪 が 起 き や す い

（Lieber(1978)、Tasso and Miller(1976)）ことなど

が報告されている。また、Cajochen et al(2013)によ

る脳波図を用いた分析により、満月の際にはノンレ

ム睡眠中のデルタ活動が 30%低下し、睡眠が浅くな

ることや、眠りに落ちるまでの時間が 5 分間多くな

ること、睡眠時間が 20 分間減少することが明らか

にされている。この結果、睡眠の質が低下するため、

メラトニン量の低下が予想され、精神的ストレスへ

の抵抗力や自己管理能力の低下が引き起こされ、不

安感が増大しやすいと主張されている。さらに、

Swanson et.al.(2011)によるライオン襲撃による犠

牲者データの分析により、人間にとってライオンが

最も危険な状況は闇夜であり、満月後の数日間は月

の出が日没後になるため日没後数時間の暗闇の時

間帯にライオンに襲われる件数が顕著に高くなる

ことなどを明らかにされた。こうした実証研究によ

り、「満月」そのものは危険な時期を示すものでは

ないが、危険な時期が到来する予兆の役割を果たし

ている可能性が指摘され、月齢周期が人間の恐怖心

に影響を与えている可能性が明らかとなった。 

 

第2章 株価トレンドが恐怖心に与える影響 

 以上のように、月齢変化は人間の恐怖心に影響を

与え、そのことが間接的に金融市況にも影響を与え

ている。ただ、我々の恐怖心は月齢変化以外の要因

からも影響を受けている。こうした様々な恐怖心の

うち、ここでは、株価トレンドから受ける影響につ

いて検討したい。 

 株価トレンドとは、株価を過去の水準と比較した

場合の方向性のことであり、上昇トレンドにある際

には投資家は楽観的になりやすく、下落トレンドの

際には悲観的になりやすい。また、上昇局面では株

価変動率が比較的小さくなり、安定した推移をたど

ることが多い反面、下落局面では、変動率は大きく

なる傾向が見られる。株価変動率が小さい局面であ

れば、投資家は株式投資を続けやすいが、変動率が

大きくなると損失への恐怖心が大きくなり、株式投

資を続けるだけの余裕がなくなる。 

 

第3章 株価トレンドと月齢効果 

 以上のように、株価トレンドは投資家の恐怖心に

大きな影響を与えるため、月齢効果と合わさること

で、株価変動パターに顕著な影響が出る可能性があ

る。例えば、株価下落局面であれば、月齢効果の出

にくい時期（新月近辺でも満月近辺でもない時期）
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には株価は大きく下落することが予想される。こう

した見通しのもと、株価トレンドと月齢効果との関

係を分析した。 

ここでは、株価トレンドを判断する際に、75 日移

動平均の方向を使った。すなわち、75 日移動平均線

が上向きであれば、株価トレンドは上昇傾向を示す

ものとし、下向きであれば、下落傾向を示すものと

した。また、月齢効果については、新月近辺および

満月近辺の日のうち、それぞれの市場において株価

上昇率が高い期間を個別に利用することとした。具

体的には、日本株については月齢 24～2 を新月近辺

とし、月齢 13～17 を満月近辺とするなどとした。 

 

図１．株価局面が月齢効果に与える影響（日本株） 

日本株
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図２．株価局面が月齢効果に与える影響（海外株） 
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 図１および図２が株価トレンドと月齢効果の複

合効果である。いずれのケースにおいても株価下落

局面において月齢効果が明瞭になっていることが

理解される。すなわち、新月近辺および満月近辺の

株価は大きく上昇しやすく、それ以外の時期（非月

齢期）は大きく下落しやすい。 

 当初の我々の想定では、株価下落局面では、非月

齢期に株価が大きく下落することを想定していた。

一方で、新月近辺および満月近辺の株価上昇が大き

くなることは想定していなかった。ところが実際に

は新月近辺および満月近辺の株価上昇率も大きく

なるという結果が得られた。これは面白い結果であ

る。おそらく、株価下落局面においては株価変動率

が高くなるため、新月および満月近辺の時期の株価

上昇率も大きくなるものと考えられる。今後、株価

トレンドと株価変動率および月齢効果についてさ

らなる分析を進めることで、こうした現象の背景を

探っていきたい。 
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新興国為替市況における月齢効果 

 

月齢局面に応じて株価パフォーマンスに差異が生じる「月齢効果」が存在することが株式市場やリート市

場で知られている。こうした月齢効果は日本から円ベースで投資を行った場合にも有効であるが、為替市

況単独でみた場合にも有効性がみられるのかどうか本稿で確認したい。本稿の分析の結果、為替市場単独

で見ても、月齢効果が見られることが判明した。 

 

 

第1章 はじめに 

われわれの心理状態は、月齢変化から大きな影響

を受けている。月齢変化に伴う心理状態の変化とし

ては、満月の時には気分が塞ぎ込みやすい(Yuan et. 

al.(2001))ことや、欠勤が多い(Sands and Miller 

(1991))こと、犯罪が起きやすい (Lieber(1978)、

Tasso and Miller(1976))ことなどが報告されている。

また、Cajochen et.al.(2013)は、満月の際に睡眠が

浅くなることや睡眠時間が 20 分間減少することを

脳波図により明らかにし、睡眠の質の低下やメラト

ニン量の低下がもたらされ、結果として精神的スト

レスへの抵抗力や自己管理能力の低下、不安感の増

大などが引き起こされやすいと主張している。さら

に、Swanson et.al.(2011)はライオン襲撃による犠

牲者データを分析した結果から、満月後の数日間は

ライオンに襲われる件数が顕著に高くなることを

発見し、この主要な原因として、満月後の数日間は

日没直後の時間帯が闇夜となることを挙げている。

Swanson et.al.の解釈によれば、「満月」そのものは

危険な時期を示す訳ではないが、危険な時期が到来

する予兆であるため、恐怖心を生じさせる。 

 

第2章 株価トレンドが恐怖心に与える影響 

 以上のように、月齢変化は人間の恐怖心に影響を

与え、そのことが間接的に金融市況にも影響を与え

ている。よく知られた例としては、株式市況に与え

る影響である。図１にはそれぞれの株式市場につい

て、原則として 2009 年 10 月から 2015 年 7 月まで

のデータを基に、月齢別の騰落率を円換算ベースで

示した。 

図１．各種市場における月齢局面別騰落率（円ベース） 

 新月近辺 満月近辺 その他 

月齢 騰落率 月齢 騰落率 騰落率 

日本株 24～2 22％ 13～17 5％ ▲11％ 

外国株 24～2 22％ 14～17 8％ ▲12％ 

J-Reit 24～7 13％ 14～18 11％ ▲7％ 

外 Reit 24～7 18％ 14～18 7％ ▲6％ 

Em 株 24～2 18％ 14～18 6％ ▲15％ 

EmReit 23～6 35％ 16～17 4％ ▲21％ 

注）一部の資産は過去データの取得の関係で分析対象期間が短い。 

 

図１より、市場によって影響度や影響が現れる期

間は異なるものの、いずれの市場においても新月近

辺および満月近辺のリタ―ンが高い（月齢効果）。

分析対象期間が市場によって異なるため、単純な比

較は出来ないが、これらの市場の中で目を引くのは、

新興国リートの月齢効果の大きさである。新興国リ

ートの指数構成を国別に見てみると、南アフリカが

50％程度を占めている。したがって、南アフリカの

パフォーマンスは別途、検証することが望ましい。 

 

第3章 為替市況における月齢効果 

新興国リートなど外貨建て資産のパフォーマン

ス測定に際しては、日々の仲値で円換算した騰落率

が利用されている。したがって、為替レートの変化

も月齢効果の計測の際には含まれる。仮に、為替レ

ートそのものにも月齢効果が生じているのであれ

ば、その大きさや影響度などを把握することは重要

である。このような観点から、図２では代表的な高

金利通貨である南アフリカランド（ZAR）、トルコリ
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ラ（TRY）、ニュージーランド・ドル（NZD）の３通

貨について月齢効果を分析した。 

 

図２．為替市場における月齢局面別騰落率 

 

 

 

 

図３．為替市場における月齢効果 

 

 

 

 

月齢別に騰落率を見てみると、新月近辺の騰落率

（以下、新月効果）が 3通貨ともに高くなった。こ

れに対して、満月近辺の騰落率（以下、満月効果）

は、ZAR、NZD は株式などと同様、プラスの騰落率と

なったが、TRY はマイナスとなった。TRY において

満月効果が生じない点は非常に特徴的である。ただ、

新月効果および満月効果を合計した意味での月齢

効果は 3通貨ともに存在することが確認できた。 

 以上、本稿では高金利通貨に焦点を絞って、為替

市場において月齢効果が生じるかどうか検証して

きたが、少なくとも分析対象の 3通貨について言え

ば月齢効果が顕著にみられた。今後は他の通貨につ

いても分析を進めていきたい。 
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株価トレンドを考慮した月齢効果 

 

株式市場では月齢局面に応じてパフォーマンスに差異が生じる「月齢効果」が存在する。ただ、月齢効果

は長期的な傾向としては有効と考えられるものの、2015 年に入ってからの日本株式市場では有効性が若

干低下しているように見える。2015 年の日本株市況の大きな特徴は、年初から８月中旬まで概ね上昇傾

向とたどってきたことである。こうした株価トレンドは月齢効果の有効性に影響を与えるのだろうか？ 

本稿では株価トレンドを考慮に入れた上で月齢効果を分析することで、その有効性向上を試みる。 

 

 

第1章 はじめに 

月齢変化は我々の心理状態に影響を与えること

で、間接的に株式市況にも影響を及ぼしている。満

月の時には気分が塞ぎ込みやすく (Yuan et. 

al.(2001))、欠勤や犯罪も多くなりやすい (Sands 

and Miller(1991)、Lieber(1978)、Tasso and Miller 

(1976))。また、満月の際には睡眠が浅くなり、睡眠

時間も 20 分間減少するため、メラトニン量の低下

がもたらされ、精神的ストレスへの抵抗力や自己管

理能力の低下、不安感の増大などが引き起こされや

すい（Cajochen et.al.(2013)）。これらの現象が見ら

れる背景には、闇夜が生じるサイクルが影響してい

る。満月後の数日間は、日没直後に闇夜となる時間

帯が生じ、猛獣から襲撃されるリスクが増加する

（Swanson et.al.(2011)）ため、恐怖心が生じやす

い。 

 

第2章 株価トレンドの月齢効果への影響 

 以上のように、月齢変化は人間の恐怖心に影響を

与え、最終的には株価騰落率にも影響を与えている。

図１は、2009 年から 2015 年までのデータを基に、

日経平均株価の騰落率を月齢ごとに集計したもの

である。ここから分かるように、月齢局面ごとの株

価変化には大きな特徴がみられ、新月前後の期間お

よび満月後数日間に高いパフォーマンスを示して

いる。ただ、短期的にはこれらの期間にも株式パフ

ォーマンスが悪化するケースが見られる。特に、満

月直後の期間については、パフォーマンスがやや不

安定なようだ。 

図１．月齢ごとの日経平均株価騰落率 

 

 

図２では 2015 年に入ってからの月齢効果を新月

近辺と満月直後の 2つの時期に分けて分析した。月

齢 24 から 2 までの期間に投資を行う「新月近辺」

のパフォーマンスは安定的に推移しているが、月齢

14 から 17 まで投資を行う「満月直後」のパフォー

マンスは 9月末時点でマイナスとなっている。 

 

図２．2015 年の月齢効果（日経平均株価） 

2015年の月齢効果（日経平均）
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 このように満月直後の株価パフォーマンスが不

安定になる要因の１つとして、株価トレンドを検討
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したい。これは、2015 年前半の日本株のように、株

価トレンドが上向きの場合には投資家は将来に楽

観的になりやすく、リスク許容度が上昇するため、

月齢による恐怖心の変化の影響が薄まる可能性が

あるためだ。 

 

図 3．株価トレンド別の月齢効果（日本株） 
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図３では、直近の株価水準が過去７５日間の移動平

均と比較して低い水準にある場合（75MA 以下の局

面）と、高い水準にある場合（75MA 以上の局面）に

分けた分析した。図３を見ると、満月直後の期間に

株価が上昇しやすいのは、75MA 以下の局面であるこ

とが分かる。2015 年の株価推移は、8月中旬までは

概ね上昇傾向が続き、75MA 以上の局面となっていた。

この結果、満月近辺の株価パフォーマンスが不冴え

となったと考えられる。 

 以上のような株価トレンドと月齢効果の関係は

日本株に特有のものではない。図４に示すように、

他の先進国株や新興国株でも同様の傾向が見られ

る。これらの分析結果から、満月直後の高リターン

を狙うのであれば、株価下落局面が好ましい、と言

えそうである。 

 

図４．株価トレンド別の月齢効果（先進国、新興国） 
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休日明けの月齢効果 

本稿では、株式市場で観察される「月齢効果」について曜日による影響を分析する。月齢効果とは新

月前後の時期に株価が上昇しやすい、などの月齢局面に着目した一種のアノマリーであるが、休日明

けの日にも同様の傾向が見られるのかどうか、確認したい。仮に、株価騰落率に与える要因が月齢局

面以外にないのであれば、休日明けの営業日には休日分も累積されたアノマリーが発生するはずであ

る。つまり、新月近辺の時期を考えれば、月曜日のパフォーマンスは他の曜日の 3 倍程度になっても

おかしくない。本稿の分析の結果、休日明けの営業日には月齢効果が大きくなるというわけではない

ものの、それ以外の営業日とは異なる動きとなることが確認された。 

 

 

第1章 はじめに 

満月の時期は睡眠が浅くなり、睡眠時間も 20 分

間減少する。このため、メラトニン量の低下がもた

らされ、精神的ストレスへの抵抗力や自己管理能力

の低下、不安感の増大などが引き起こされやすい

（Cajochen et.al.(2013)）。また、気分が塞ぎ込みや

すく(Yuan et. al.(2001))、欠勤や犯罪も多くなりや

すい(Sands and Miller(1991)、Lieber(1978)、Tasso 

and Miller (1976))ことが知られている。これらの

現象が見られる背景には、闇夜が生じるサイクルが

影響しているようだ。満月後の数日間は、日没直後

に闇夜となる時間帯が生じ、猛獣から襲撃されるリ

スクが増加するため、恐怖心が生じやすい(Swanson 

et.al.(2011)）とされている。 

 

図１．月齢ごとの日経平均株価騰落率 

 

このように、月齢変化は人間の恐怖心に影響を与

えることから、投資家心理を反映する株価も月齢サ

イクルからの影響を受ける。図１は、2009 年から

2015 年までのデータを基に、日経平均株価の騰落率

を月齢ごとに集計したものである。ここからも分か

るように、月齢局面ごとの株価騰落率には顕著な特

徴がみられ、新月前後の期間および満月後数日間に

高いパフォーマンスを示す。 

 

 

第2章 休日明けの月齢効果 

 上記のように、月齢効果は株式市場で顕著に観察

される現象であるが、この月齢効果は曜日によって

強さが異なるのであろうか？ 仮に、株式市場に月

齢効果以外のアノマリーが存在しないのであれば、

休日明けの月曜日などは、土曜および日曜の休日分

も累積した形で月齢効果が増幅されて観察される

ことが期待される。一方で、株式市場では月曜日の

パフォーマンスが悪くなるとういうアノマリー（月

曜効果）の存在も知られている。この月曜効果の考

え方を延長すると、休日明けの月齢効果は、いずれ

の月齢局面においても平日より一律低めの水準に

下方シフトすることが予想される。このような２つ

の可能性が考えられるため、現実のデータで確認し

てみる。 

 図２では日本株について、日々のパフォーマンス

を休日前、休日明け、およびそれ以外の日に分けた

うえで、それぞれの日々の株価騰落率データを月齢

ごとに集計し、前後３営業日について平均化した。

図２から、日本株市場においては休日明けの時期に

月齢効果が大きくなるとも小さくなるとも言いに

くいことが確認された。 
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図２．休日明けおよびそれ以外の月齢別株価騰落率 
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これは事前の２つの予想のいずれとも異なる結

果だ。ただし、休日明けの時期は株価がプラスとな

りやすい期間が新月近辺の数日間に限られ、それ以

外の通常の営業日と比較すると、月齢効果を利用し

にくい印象を受ける。 

次に、こうした傾向が、日本株に特有のものであ

るのかどうか確かめた。その結果、国内外のリート

や先進国株式、新興国株式などで、特徴的な傾向が

観察された。 

 

図３．月齢別株価騰落率 
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 図３では国内リートおよび先進国株式の月齢別

の騰落率（前後３日平均）を平日後と休日明けのそ

れぞれのケースに分類したうえで図示した。これら

の市場においては、平日後の株価騰落率と休日明け

の株価騰落率の月齢効果の動きは明らかに異なっ

ている。 

このように、休日明けの営業日には月齢効果の表

れ方が通常の営業日とは異なる可能性が高いため、

投資戦略に利用する際には別々に分析することが

望ましいきゅう。 

 

図４．日本株における月齢効果の投資成果 
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ハロウィン効果に伴う月齢効果の上方シフト 

本稿では、株式市場で観察される「月齢効果」について「ハロウィン効果」からの影響を分析する。

月齢効果およびハロウィン効果はいずれも株式市場で観察されるアノマリーの一種である。月齢効果

とは新月前後の時期に株価が上昇しやすい現象などを指し、ハロウィン効果とは冬の時期の株価は夏

の時期に比べて上昇しやすい現象を指す。ハロウィン効果および月齢効果は、いずれも投資家の不安

心理の周期的な変化から生じる現象であると考えられるため、両者の影響が重なることでアノマリー

は非常に大きくなることが予想される。こうした観点から本稿では、冬季と夏季それぞれの季節に分

けたうえで月齢効果を分析した。この結果、冬季の株価騰落率は夏季に比べて全般に高く、月齢効果

によるパフォーマンスも上方にシフトすることが確認された。 

 

 

第1章 はじめに 

満月の時期は睡眠が浅くなり、睡眠時間も 20 分

間減少する。このため、メラトニン量の低下がもた

らされ、精神的ストレスへの抵抗力や自己管理能力

の低下、不安感の増大などが引き起こされやすい

（Cajochen et.al.(2013)）。また、気分が塞ぎ込みや

すく(Yuan et. al.(2001))、欠勤や犯罪も多くなりや

すい(Sands and Miller(1991)、Lieber(1978)、Tasso 

and Miller (1976))ことが知られている。これらの

現象が見られる背景には、闇夜が生じるサイクルが

影響しているようだ。満月後の数日間は、日没直後

に闇夜となる時間帯が生じ、猛獣から襲撃されるリ

スクが増加するため、恐怖心が生じやすい(Swanson 

et.al.(2011)）とされている。 

 

図１．月齢ごとの日経平均株価騰落率 

 

このように、月齢変化は人間の恐怖心に影響を与

えることから、投資家心理を反映する株価も月齢サ

イクルからの影響と受ける。図１は、2009 年から

2015 年までのデータを基に、日経平均株価の騰落率

を月齢ごとに集計したものである。ここからも分か

るように、月齢局面ごとの株価騰落率には顕著な特

徴がみられ、新月前後の期間および満月後数日間に

高いパフォーマンスを示す。 

  

 

第2章 月齢効果の季節性と冬季の「上方シフト」 

 上記のように、月齢効果は株式市場で顕著に観察

される現象であるが、こうした現象が生じる背景に

は、投資家の恐怖心や不安心理の周期変化が存在す

る。同様に、不安心理の周期性が株式市況に影響を

与える現象としてハロウィン効果を挙げることが

できる。ハロウィン効果とは冬季の株価パフォーマ

ンスが夏季と比較して高い現象を指す。ハロウィン

効果は、我々の心理状態が昼の時間の長さに応じて

周期的に変化することから生じていると考えられ

るため、季節性うつ病の発生メカニズムと同根の現

象と見なされている。 

このように我々の心理状態が冬季と夏季で異な

るのであれば、月齢局面ごとの心理状態の分析は冬

季と夏季で別々に分析することが望ましい。そこで、

図２では季節を冬季と夏季に２分したうえで、株価

騰落率を月齢別に集計し、さらに前後 3日間の平均

をとることで動きを見やすくした。図から分かるよ

うに、月齢別の株価騰落率は夏季と冬季で概ね同じ

方向に動いているが、冬季の騰落率は夏季よりも全
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般に高く、夏季の騰落率が上方にシフトしたと表現

するのが最適と思われる。 

 

図２．季節別に見た月齢ごとの日経平均株価騰落率 
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図３．月齢効果の上方シフトを利用した投資成果 
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図４．月齢効果の上方シフト 
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 こうした月齢効果の上方シフトが起こる結果、冬

季には株価リターンがプラスになりやすい月齢局

面の期間は長くなり、反対に夏季には短くなる。こ

れを投資判断に用いた場合の投資成果を図３に示

した。若干、ドローダウンが大きくなる点は気にな

るものの、長期的に見た場合にはリターンが向上し

ている。 

 こうした「月齢効果の上方シフト」は日本株に限

らず、他の先進国株式や新興国株式、海外リートな

どでも起きている。これを図４に示す。 

 以上をまとめると、投資家の心理状態は月齢局面

や季節性など複数の環境要因から影響を受けてい

るため、これらの要因の統合した形で分析すること

が望ましい。月齢局面を単独で分析することに比べ

て、季節性も同時に分析することは、投資成果の向

上に貢献するものと思われる。 
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月齢効果の精密計算による運用成果の向上検討 

 

株価騰落率には、月齢サイクルに伴う周期的な変動が見られる。こうした「月齢効果」を分析するに

あたり、従来は簡易的な月齢計算方法を用いることが多かった。しかしながら月齢を精密に算出した

上で株価騰落率の集計・分を行えば、月齢効果が従来以上に顕著に観察され、利用価値も大きくなる

可能性が高い。本稿の分析の結果、月齢計算を精密化することで月齢効果を利用した運用戦略の投資

成果が高まることが確認された。 

 

 

第1章 はじめに 

株式市場には月齢サイクルに従って株価パフォ

ーマンスが影響を受ける月齢効果と呼ばれる現象

が存在する。月齢効果は投資家の恐怖心の周期的な

変化が株価騰落率に影響を与えることで、生じてい

ると考えられる。こうした月齢効果を分析する際に

は、過去の月齢を計算した上で、各月齢下における

株価騰落率を集計することで、月齢サイクルと株価

騰落率の関係を観察するという方法が採られる。従

来の分析では、過去の（Y 年 M 月 D 日の）月齢は

簡易的な以下の計算式で算出することが一般的で

あった。 

 (((Y - 2009) % 19)×11 + M + D) % 30  

    ただし、 1 月と 2 月は上式に 2 を加える 

しかしながら、過去の月齢サイクル算出の精密さは

月齢効果観測の精密さに直結することが予想され、

その月齢効果を利用した運用戦略の投資成果にも

大きな影響を与えることが予想される。本稿では、

こうした予想の下、過去の精密な月齢を取得したう

えで、月齢効果の分析を進める。本稿での分析の結

果、月齢効果を精密に計算することにより、簡易計

算を用いた場合よりも分析結果の精度が向上し、運

用戦略などに利用する場合の有効性が高くなるこ

とが確認された。 

 

 

第2章 月齢サイクルの計算精密化 

従来の研究では、過去の月齢効果を分析する際に、

簡易式を用いて月齢を計算することで、データの取

り扱いは簡素化されるものの、分析結果にノイズが

混じりやすいという欠点があった。そこで、本稿で

は月齢を精密に計算した場合との差異を検討して

いく。なお、月齢を精密に計算すると、整数値で月

齢が得られるわけではなく、小数値を含んだ形での

分析が必要になる。ただし、本稿においては小数値

を切り上げる形で月齢を整数値に変換したうえで

分析することとした。 

 

図１．月齢計算の精密化による簡易計算との差異 
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図１には、２００２年から２０１５年までの月齢に

ついて、簡易計算した場合と精密計算した場合の差

異の頻度を表示した。平均すると２日程度の差異が

見られるが、時期によって際の幅が異なるため、厳

密な計算を行うことで、分析結果の精度が向上する

ことが期待される。さらに、図２では簡易月齢およ

び精密月齢のそれぞれについて、各月齢別に株価騰

落率を集計し、それぞれの月齢ごとに株価騰落率の

標準偏差を取った上で、30 期間の全月齢の標準偏差
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の平均値を示した。日本株および米国株のいずれも

精密月齢は簡易月齢よりも標準偏差が低くなって

いることから、精密月齢を利用することで、分析お

よび予測の精度が向上することが期待できる。 

 

図２．月齢別 株価騰落率の標準偏差 
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図３．各月齢下における株価平均騰落率 
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次に図３には、月齢を簡易計算した場合と精密計

算した場合、それぞれについて、各月齢下での株価

騰落率を日米両市場について２００２年以降集計

し、平均したものを掲載した。月齢簡易計算と精密

計算を比較すると、いずれの市場においても、ピー

クおよびボトムの時期が２日程度シフトしている。

ただし、単純にシフトしているだけではなく、月齢

効果の形状も若干変化しているようである。 

第3章 月齢計算の精密化を利用した運用成果 

 以上のような分析結果を踏まえて、精緻に計算し

た月齢を用いることで、月齢効果の有効性が向上す

るかどうか検討する。図４は、月齢の簡易計算を用

いて分析した場合と、精密に月齢を計算した場合、

それぞれについて、月齢効果が得られるよう投資ポ

ジションをとった時の投資成果を図示したもので

ある。日米いずれの市場においても、月齢を精密に

計算することで投資成果が向上している。ここから

も分かるように、月齢効果の分析を行う際には、精

密な月齢を用いることで、望ましい投資ポジション

をとることが可能となる。 

 

図４．月齢の簡易計算と精密計算の差異 
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 以上本稿においては、月齢計算の分析に際して簡

易計算方式を採用する場合と、精密に計算する場合

を比較し、月齢効果への影響を分析してきた。本稿

での分析の結果、月齢を精密に把握することにより、

これを用いた投資成果が向上することが明らかと

なった。このことから、月齢効果を利用するのであ

れば、月齢を精密に把握することが望ましいものと

考えられる。 
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第６部  

月替わり効果（TOM） 
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月替り効果の季節性 

 

 株式市場において、月末前後の株価パフォーマンスが高い（「月替り効果」）ことが知られている。これ

は、投資家の資金ニーズなどが月末近辺に発生することが原因となっているのではないかと言われている。

ただ、こうした「月替り効果」に季節性があるのかどうか、という点についてはこれまで分析されてこな

かった。そこで、本研究では「月替り効果」の季節性について分析を行う。本研究の分析の結果、月替り

効果は株価の季節性からは独立であることが確認された。したがって、こうした独立なアノマリーを複数

用いることで、高い運用成果を得ることが可能となる。 

 

 

第1章 はじめに 

 株式市場において、月末前後の株価パフォーマン

スが高い（「月替り効果」）ことが知られている。こ

れは、投資家の資金ニーズなどが月末近辺に発生す

ることが原因となっているのではないかと言われ

ている。ただ、こうした「月替り効果」に季節性が

あるのかどうか、という点についてはこれまで分析

されてこなかった。そこで、本研究では「月替り効

果」の季節性について分析を行う。 

本研究の分析の結果、月替り効果は株価の季節性

からは独立であることが確認された。したがって、

こうした独立なアノマリーを複数用いることで、高

い運用成果を得ることが可能となる。 

 

 

第2章 先行研究 

 月替わり効果について、最初に分析した研究は、

Lakonishok and Smidt(1988)であると言われてい

る。その後、McConnell and Xu(2006)などで、月替

り近辺のリターンは顕著に高く、それ以外の日には

リターンが殆どゼロであることや、月替り効果は大

型株・小型株、低位株・値嵩株、米国株・海外株の

いずれでも起きていることが確認されている。 

また、新興国市場においても、月変り効果が存在

することは、Zafar et al.(2009)（パキスタン株市場）、

Aydogan(1999)（トルコリラ為替市場）、Bildik（ト

ルコ株市場）などによって確認されてきた。 

 

図１ 月末近辺の株価騰落率（McConnell(2006)より） 

 

 

 

第3章 日本市場における月替り効果 

 このように先行研究では、日本市場を含めて「月

替り効果」が有効であるされているが、ここでは再

度、日経平均株価を用いて、「月替り効果」を分析

してみる。 

 

図２ 月末近辺の日経平均騰落率 

 

図２に、日経平均株価の 1984 年 1 月～2011 年 11
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月のデータを基に、月末近辺の日次株価騰落率を集

計した。先行研究の主張どおり、日経平均を分析対

象とした場合でも、月末近辺の株価騰落率が高く、

「月替り」効果が有効であることが確認できた。そ

こで、月末±3 営業日の合計 7 営業日の期間を月末

近辺と捉え、以後「月替り効果」を分析していく。 

 

 

第4章 月替り効果の季節性の有無 

 本研究の目的は、「月替り効果」には季節性が見

られるのかどうか確認すること、および、こうした

季節性をうまく組み合わすことで、高い投資成果を

実現できるのかどうか、という点を分析することで

ある。 

株価の季節性を考慮する際、最も顕著な季節性は

「ハロウィン効果」と呼ばれる季節性であると、わ

れわれは考えている。ハロウィン効果とは、夏の期

間（11 月～4 月）の株価騰落率が冬の期間（5 月～

10 月）より、有意に高いアノマリーのことを指す。 

 それでは、ハロウィン効果と「月替り効果」はど

のような関係になっているのだろうか。ここでは、

「月替り効果」が夏の期間と冬の期間でどの程度異

なるのか、という点について分析を行なった。 

 

図３ 月替り効果の季節性 

 

図３をみると、いくつかの点に気がつく。まず、月

中、月末近辺ともに、冬の期間のほうが夏の期間よ

りもパフォーマンスが良い点である。これは、ハロ

ウィン効果によるものである。 

次に、月末近辺の株価騰落率をみると、冬のほう

が夏よりも高いが、両者ともに月中よりも高い騰落

率を記録しており、「月替り」効果が夏・冬ともに

有効であることも確かめることが出来た。 

 

図４ 月替り効果の季節性を利用した投資成果 

 

さらに言えば、この 4 カテゴリーの期間のうち、

平均パフォーマンスがマイナスとなっているのは、

夏の月中のみである。したがって、他の３期間のみ

株式を保有する戦略をとれば、高い運用成果を得る

ことが可能となる。こうした期待のもと、夏の月中

以外の期間、株式を保有した場合のパフォーマンス

を計算し、“ハロウィン+月末”として図４に示した。 

期待通り、高い運用成果を得ることができた。こ

の運用成果は、単にハロウィン戦略や月末効果だけ

を利用した場合よりも良好な成績となっている。 

 

 

第5章 結論 

 以上、本研究では「月替り効果」に季節性が見ら

れるのかどうかという点の確認、および、こうした

季節性をうまく組み合わすことで、高い投資成果を

実現できるのかどうか、という点の分析をおこなっ

てきた。「月替り効果」の季節性については、夏/冬

のいずれの季節においても月中よりも月末近辺の

株価パフォーマンスが高いことから、「月替り効果」

は株価の季節性から独立して存在するものと想定

される。そして、こうした株価の季節性と「月替り

効果」を組み合わせることで、高い運用成果を実現

できる可能性についても示唆することができた。 

 

 

参考文献： 

McConnell, John. and Wei Xu, “Equity Returns at 

the Turn of the Month”, 2006 
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月替り効果が強く出る期間の考察 

 

 株式市場において、月末前後の株価パフォーマンスが高い（「月替わり効果」）ことが知られている。こ

れは、投資家の資金ニーズなどが月末近辺に発生することが原因となっているのではないかと言われてい

る。では、月替り効果が強く出る期間はいつからいつまでなのであろうか？ 本研究の分析により、日経

平均株価を投資対象とするのであれば、月末の 4 営業日および月初 2 営業日の合計 6 営業日の「月替り効

果」を享受することが有効であるものと考えられる。 

 

 

第1章 はじめに 

 月替り効果について、最初に分析した研究は、

Lakonishok and Smidt(1988)であると言われてい

る。その後、McConnell and Xu(2006)などで、月替

り近辺のリターンは顕著に高く、それ以外の日には

リターンが殆どゼロであることや、月替り効果は大

型株・小型株、低位株・値嵩株、米国株・海外株の

いずれでも起きていることが確認されている。また、

新興国市場においても、月変り効果が存在すること

は、Zafar et al.(2009)（パキスタン株市場）、

Aydogan(1999)（トルコリラ為替市場）、Bildik（ト

ルコ株市場）などによって確認されてきた。 

 

 

第2章 日本市場における月替り効果 

 このように先行研究では、日本市場を含めて「月

替り効果」が有効であるとされているが、ここでは

再度、日経平均株価を用いて、「月替り効果」を分

析してみる。 

 1984 年～2010 年までの各年における「月替り効

果」を個々にみたものが図１である。図１では月末

を０として、月末から±１営業日の 2 日間を１と表

記、月末±２営業日の 2 日間を２と表記している。

そして、各営業日の騰落率から各月の平均騰落率を

差し引いた値を集計した。 

図１から分かるように、1 年ごとに分析すると必

ずしも毎年、「月替り効果」が観察できるわけでは

ない。したがって、数年間程度の短期的な投資ホラ

イゾンでは、「月替り効果」を享受できない可能性

がある。 

 

図１ 日本株の月替わり効果の推移 
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 しかしながら、10 年超の投資ホライズンを考える

と、月替り効果から大きな利益を得ることが可能と

考えられる。 

 

図２ 日本株の月替わり効果 

 
図２は、1984 年 1 月から 2011 年 11 月までの月

末近辺の株価騰落率を年率換算し集計した値を騰

落率の標準偏差で除したものである。一般に、この

値が１を超えるケースは、投資価値が高いと考えら

れる。図２のケースで考えれば、概ね月末 4 日間と

月初 2 日間の合計 6 日間の投資価値が高いことが分

かる。 

ただし、米国株式などの分析では、“月替り前”

よりも“月替わり後”の期間において株価騰落率が

大きい日が長く見られた。これが、日本株において

は“月替り前”の期間の方が“月替り後”の期間よ

りも「月替り効果」が有効な日の日数が多い傾向が

見られることになる。 

 

第3章 月替り近辺の日々の株価騰落率推移 

 更にここでは、月替り近辺の日々の株価騰落率の

10 年間の移動平均を図 3 でみてみる。まず、月替り

後の株価推移から検討すると、“月末+1 営業日”お

よび“月末+2 営業日”の株価騰落率が安定して推移

していることが分かる。 

 次に、月末前の株価推移をみてみると、“月末‐4

営業日”から“月末‐1 営業日”までが比較的安定

してプラスを記録している。 

 一方で、“月末‐5 営業日”の騰落率や“月末+3

営業日”、“月末+4 営業日”のパフォーマンスはマイ

ナスとなる傾向が見られる。 

 

図３ 月末+営業日別の株価騰落率の 10 年移動平均 

 

 

以上を勘案すると、日本株市況においては、月替

り効果を最も有効に活用するためには、月末の 4 営

業日および月初の 2 営業日の合計 6 日間のパフォー

マンスを享受することが望ましいものと考えられ

る。 

 

 

参考文献： 

McConnell, John. and Wei Xu, “Equity Returns at 

the Turn of the Month”, 2006 
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為替市場のカレンダー効果 

 

 

本研究では、豪ドル／円市況を例にとり、為替市場におけるカレンダー効果の有効性について分析を行

なった。この結果、ハロウィン効果のほか、月替り効果、週末効果などが有効であるものの、新月効果

はあまり有効ではないことが判明した。こうした分析結果を受けて、我々は“冬除く月曜日+TOM”戦

略という投資手法を提案し、そのリスク調整後のリターンが単なる“冬除く月曜日”戦略よりも高くな

ることを確認した。 

 

 

 

第1章 はじめに 

株式市場では、「ハロウィン効果」（Kamstra et 

al.(2002)）や「月替り効果」、「週末効果」、「新月効

果」（Dichev(2001)）などの季節的な価格変動パタ

ーンの存在が知られている。では、このような価格

変動の季節性は株式市場に特有のものであろう

か？ 価格変化の季節変動が生じる原因が投資家

心理の変化にあるのならば、リスク資産市場におい

ては程度の差こそあれ、同様の季節性が観測される

のではなかろうか？ このような観点の下、本研究

では投資家ニーズの高い豪ドル／円市況を分析対

象とし、カレンダー効果の存在を検証する。 

 

 

第2章 豪ドル市況の季節性 

 豪ドルは先進国通貨のなかでは相対的に金利が

高いため、一般投資先として人気が高い。このため、

一般投資家の心理状況の変化が為替市況に大きな

影響を及ぼしているはずだ。 

まず、「ハロウィン効果」の有無を検証する。豪

ドル／円市況の 1992 年 1 月～2012 年 1 月のリター

ンを月別に集計した平均リターンは下記のように

なる。この月次騰落率を用いて 1 年間の平均的な豪

ドル市況推移を図示すると図１の通りとなる。5 月

以降は市況が下落傾向をたどり、10 月末に底を打ち、

11 月から 4 月末までは上昇傾向をたどっている。こ

の市況推移は概ねハロウィン効果で説明可能だ。 

表.  豪ドル/円の平均月次リターン 
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
0.28% 0.45% 0.25% 1.22% -0.96% -0.14% 0.55% -1.95% -0.58% -0.34% 0.43% 1.05%  

 

図１.  豪ドル/円の平均的な年間市況推移 

 

 次に、「月替り効果」を確認するために、同期間

について豪ドル市況の月末近辺のリターンを確認

する。 

 

図２.  豪ドル/円の月末近辺のリターン 

 

図２に示したように、豪ド

ル市況においても株式市

場同様、月末近辺のリター

ンが高いという現象が存在することを確認できる。 

 さらに、豪ドル市況における「週末効果」の存在

を検証するために、季節別・曜日別に集計した平均
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リターンを図３に示した。夏の期間にプラスのリタ

ーンとなるのは金曜日のみであるのに対して、冬の

期間には月曜日以外はプラスのリターンになって

いる。 

 

図３.  豪ドル/円の季節別の曜日別リターン 

 

このことから、豪ドル市況でも週末になるに従って

リターンが高くなるという週末効果の存在を確認

できる。 

 最後に、「新月効果」の存在を確かめるため、月

齢と豪ドルリターンの関係を図 4 に示した。これを

見ると、新月の時期のリターンは低く、満月の時期

のリターンが高くなっており、株式市場で観察され

る「新月効果」とは逆の結果となっている。このこ

とから、豪ドル市場では、当初期待したような形の

新月効果は存在しない。 

 

図 4.  豪ドル/円の月齢別・季節別リターン 

 

 以上をまとめると、豪ドル市場では、「ハロウィ

ン効果」、「月替り効果」、「週末効果」の存在を確認

できる。 

 

 

第3章 豪ドル市況の季節性を利用した投資戦略 

このような為替市況のリターンの季節性を考慮

し、冬の期間のうち月曜日以外の日にのみ投資を行

う“冬除く月曜”戦略と、“冬除く月曜”戦略に加

えて月末近辺も投資を行う“冬除く月曜+TOM”戦

略を考え、その投資成果を図 5 上に示した。“冬除

く月曜”戦略、“冬除く月曜+TOM”戦略ともに高い

リターンを安定的に生んでいる。 

 

図 5.  各投資戦略の運用成果 

 

 

もちろん、“冬除く月曜+TOM”戦略は、“冬除く月

曜”戦略に比べて豪ドルに投資を行う期間が長い上、

月末近辺の時期には最大 200％まで組入比率を高め

るなどするため、トータルのリターンは高くなる。

ただ、図５下に示したように、リスク調整後のリタ

ーンで見ても、“冬除く月曜+TOM”戦略は高い水

準を獲得していることが分かる。 

 

 

参考文献： 

Kamstra, Mark, Lisa Kramer and Maurica Levi, 

“Winter Blues: A SAD Stock Market Cycle”, 

Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 

2002-13, July 2002,  

http://www.markkamstra.com/ 

Dichev, Llia D., “Lunar cycle effects in stock 

returns”, Social Science Ressearch Network 

Electronic Paper Collection, 2001 
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暦ベース TOM 

 

株式市場や為替市場において、月末前後の株価パフォーマンスが高い（TOM：Turn of the Month「月替

り効果」）ことが知られている。これは、投資家の資金ニーズなどが月末近辺に発生することが原因とな

っているのではないかと言われている。これまで、こうした「月替り効果」を計測する際に、月末からの

営業日ベースでの近さが問題にされてきた。しかしながら、月末近辺に休日が来る場合、暦ベースでの月

末との近さと営業日ベースでの近さとの間には差異が存在する。そこで、本研究では「月替り効果」を計

測する際に営業日ベースでの計測を行うのが望ましいのか、それとも暦ベースでの計測を行うのが望まし

いのか、検討を加える。 

 

 

第1章 はじめに 

 株式市場や為替市場において、月末前後のパフォ

ーマンスが高い（「月替り効果」）ことは比較的広く

知られている。従来は、こうした「月替り効果」を

計測する際に、月末からの営業日ベースでの近さが

問題にされてきた。しかしながら、月末近辺に休日

が来る場合、月末からの日数を暦ベースでの計測す

る場合と営業日ベースでの計測する際には差異が

生じる。そこで、本研究では「月替り効果」を計測

する際に営業日ベースでの計測を行うのが望まし

いのか、それとも暦ベースでの計測を行うのが望ま

しいのか、検討を加える。 

本研究の分析の結果、月替り効果を計測する際に

は、営業日だけではなく、暦ベースの日数も考慮に

入れることが望ましいことが判明した。しかしなが

ら、その差異は比較的小さいことも明らかになった。 

 

 

第2章 先行研究 

 月替わり効果について、最初に分析した研究は、

Lakonishok and Smidt(1988)であると言われてい

る。その後、McConnell and Xu(2006)などで、月替

り近辺のリターンは顕著に高く、それ以外の日には

リターンが殆どゼロであることや、月替り効果は大

型株・小型株、低位株・値嵩株、米国株・海外株の

いずれでも起きていることが確認されている。 

また、新興国市場においても、月変り効果が存在

することは、Zafar et al.(2009)（パキスタン株市場）、

Aydogan(1999)（トルコリラ為替市場）、Bildik（ト

ルコ株市場）などによって確認されてきた。 

 

図１ 月末近辺の株価騰落率（McConnell(2006)より） 

 
 

 

第3章 為替市場における月替り効果 

 このように先行研究では、日本株式市場を含めて

「月替り効果」が有効であるされているが、本研究

では豪ドル／円市況について、「月替り効果」を分

析していく。図２に、豪ドル／円市況の 1992 年 1

月～2011 年 12 月のデータを基に、月末近辺の騰落

率を集計した。先行研究の主張どおり、豪ドル市況

を分析対象とした場合でも、月末近辺の騰落率が高

く、「月替り」効果が有効であることが確認できた。

そこで、月末±3 営業日の合計 7 営業日の期間を月

末近辺と捉え、以後、本研究における「月替り効果」

の分析対象期間とする。 
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図２ 月末近辺の豪ドル騰落率 
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第4章 暦ベースの影響 

 分析対象期間の月末近辺 7 日間について、月末か

らの暦ベースの日数で騰落率を分類したものが図

３となる。この図の中で、月末±CD と記したもの

が、月末からの暦ベースでの日数である。 

 

図 3 月末近辺の豪ドル騰落率（暦ベースの影響） 

月末±CD
0 1 2 3 4 5

月末
±
BD

0 0.10% -0.04% 0.05%

1 -0.05% 0.13% 0.12%

2 0.13% -0.02% -0.05%

3 0.16% 0.14% -0.03%  
 ここから分かるように、月末±４や±５のケース

は、他のケースに比べてパフォーマンスが悪い。こ

のことを更に明瞭にするために、月末から 3 営業日

目のケースに絞り、月末からの暦日数の違いによる

パフォーマンスの違いを示したものが図４である。 

 

図 4 月末±3 営業日目のパフォーマンス 
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暦ベースの日数が長い月末±５日のケースでパフ

ォーマンスが悪化していることが分かる。 

第5章 暦ベースの日数を考慮した TOM 

 以上のように、月末からの暦ベースの日数は、為

替市況のパフォーマンスに一定の影響を与えてい

る可能性がある。ただ、この点はこれまでの TOM

では考慮されることが少なかった。そこで、図 6 に

おいて、通常の TOM 戦略をとった場合と、TOM 戦

略のうち月末±5 暦日の場合には投資を行わない戦

略（TOM除くCD５)のパフォーマンスを比較した。 

 

図 6 豪ドル TOM のパフォーマンス 

 

図から分かるように、月末±5 暦日には投資を行わ

ないことで若干、パフォーマンスが改善する可能性

はある。しかしながら、その改善幅は小幅にとどま

り、大きな差異にはならないことが判明した。 

 

 

参考文献： 

McConnell, John. and Wei Xu, “Equity Returns at 

the Turn of the Month”, 2006 
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株式市場における夏季 TOM 戦略 

 

 

ハロウィン効果はカレンダー効果のなかでも、パフォーマンスの高さとその安定性が際立つ存在である。

ただ、ハロウィン効果によれば株式保有を避けるべきとされる夏季においても、他のカレンダー効果を

利用することで、一定のリターンを得られる可能性がある。本研究では、夏季の株式市場においても有

効と考えられるカレンダー効果について検討する。 

 

 

第1章 はじめに 

 将来の株価が予測可能であることは、行動ファイ

ナンス分野の先行研究により実証されている。たと

えば、Grinblatt and Moskowitz(2004)の分析によ

れば、１ヶ月以下の短期株価リターンや 3 年以上の

長期株価リターンは、将来の株価に正の方向に影響

する（順張り戦略が有効）一方で、過去 12 ヶ月間

のリターンは将来のリターンとは反対方向に影響

する（逆張り戦略が有効）とされている。 

 こうした株価トレンドの実証分析とは別に、カレ

ンダー効果と呼ばれる株価の季節性に焦点を当て

た研究も進みつつある。中でも“ハロウィン効果”

と呼ばれる現象は世界各国で観察されており、統計

的にも経済的にも有意性が高いとされている。 

 ハロウィン効果によれば、冬季には株式を単純に

保有するだけで高いリターンが得られる。では、夏

季については、株式の保有が出来ないのだろうか？ 

また、もし夏季にも株式投資を行うとすれば、どの

ような投資戦略が考えられるのであろうか？ 

 夏季に株式保有を継続すると、大きな損失をこう

むる可能性がある。このため、他の何らかの投資戦

略に頼る必要がある。このような観点から、本研究

では夏季における月替り効果（TOM：Turn of the 

Month）の有効性について検証を行う。 

 

 

第2章 TOM 

 TOM とは、月末近辺の株価リターンが他の期間

に比べて顕著に高い現象を指す。McConnell and 

Wei (2006)によれば、 TOM が生じる原因はよくわ

からないものの、資金フローや銘柄属性によるもの

ではないとされている。過去 90 年間で見ると米国

では、TOM の期間には平均 0.473％のリターンが得

られた一方で、それ以外の期間のリターンはマイナ

スとなることが報告されている。ただし、これは年

間通じて TOM を利用した場合のリターンであり、

夏季のみであっても有効な戦略かどうかという点

については、別途検討する必要がある。 

  

 

第3章 夏季の TOM 戦略 

 図 1 には、日本株式市場を例に取り、夏季の株価

リターンと、TOM を夏季にのみ採用した場合の投

資成果を示した。過去 28 年間のパフォーマンスを

見ると、夏季に株式を保有し続けると▲80％の投資

成果となるところを、夏季に TOM を行うことで

+40％程度のリターンが得られる。 

 

図 1.  夏季の日本株の投資成果 
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このことから、TOM は夏季にも効果があることが

確認できる。ただし、夏季に TOM 戦略をとる投資

戦略が絶対収益ベースで魅力的かどうかというと、

図１の結果を見る限り、リターンの割に安定感に欠

ける感がある。そこで次章以降では、夏季 TOM の

リターンの安定性を高める方法を検討していく。 

 

 

第4章 TOM の期間別の投資成果 

 一概に、“夏季に TOM を行う”と言うものの、月

末近辺のどの期間に株式ポジションを持つことが

適切なのだろうか？ 前掲の図１では、月末±3 営

業日の間の株式リターンを享受するものと仮定し

たが、この期間設定は適切だろうか？ 

 そこで、図２では株式のポジションを取る時期を

１日ごとに変化させ、どのような投資成果が得られ

るか分析した。 

 

図 2.  夏季 TOM の期間別の投資成果 

 

 

図 3   夏季 TOM 期間可変戦略 

 

 ここから分かるように、過去のパフォーマンスを

見ると、“月末+1”すなわち、月初第 1 営業日のパ

フォーマンスが最も高くなっている。次いで、月末

-1、月末-2、月末などの投資成果もプラスとなる。 

そこで、“月末-2 から月末+1 まで”の株価リター

ンを享受する投資戦略を考え、その投資成果を図３

にしめした。この投資戦略をとることで、夏季の投

資成果は向上することが確認できる。 

 

 

第5章 夏季 TOM の月末期間可変戦略 

ただ、投資ポジションを取る時期を過去の In 

Sample 期間のデータから決めてしまうという手法

では、将来のリターン予測方法として危険性も感じ

る。そこで、投資を行う際のそれぞれの時点で、過

去１年間のOut of Sampleデータについて、各TOM

期間で投資した場合の投資成果を比較し、平均以上

の投資成果が得られた TOM 期間についてのみ株式

ポジションを取る方法を考えた。たとえば、「月替

り」の期間として月末-1 のパフォーマンスが優れて

いるのであれば、月末-1 のみの株式リターンを得る

ようにポジションを取る。この投資戦略を“月末期

間可変”戦略と呼び、その投資成果を図 3 に示した。 

この戦略を取った場合の投資成果は、前述の“月

末-2 から月末+1”まで投資をすることを決め打ちし

てしまう戦略と同等程度となっている。一方で、投

資リスクは低下している上、ポジションをとる期間

の決定に際して Out of Sample のデータのみを利用

しているため信頼性向上も高い。これらの点から、

月末期間可変戦略は、夏季の株式投資手法として、

一定の優位性を備えた戦略であると考えられる。 

 

 

参考文献： 

Grinblatt, Mark, and Tobin J. Moskowitz, 2004, 

"Predicting stock price movements from past 

returns: the role of consistency and tax-loss 
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McConnell,  John, J., and Wei Xu, 2006, 

"Equity Returns at the Turn of the Month", 
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月別に見たカレンダー効果の国際比較 

 

 

近年、“ハロウィン効果”や“月替り効果”、“週末効果”などのカレンダー効果と呼ばれるアノマリーが

世界各国の株式市場などで報告され、学術的にもその存在に一定の認知が与えられつつある。だた、そ

れらの季節性が組み合わさった場合の影響についてはいまだ十分な研究がなされているとは言い難い。

そこで、本研究では、週末効果および TOM の月別リターンの大きさに焦点を当てた分析を行うことで、

複数のカレンダー効果の複合的影響について検証する。本研究の分析の結果、日本市場においては月別

に見た季節性が強く表れることが明らかとなった。 

 

 

第1章 はじめに 

 株価変動には、カレンダー効果と呼ばれる季節性

があることが知られている。たとえば、冬の期間（11

月～4 月）の株価パフォーマンスが、夏の期間（5

月～10 月）の株価パフォーマンスより高い現象は、

“ハロウィン効果”と呼ばれ、統計的にも経済的に

も有意性が高いとされている。こうしたハロウィン

効果は世界各国で観察されている。また、月替り効

果（TOM：Turn of the Month）と呼ばれる、月末

近辺の株価リターンが他の期間に比べて顕著に高

い現象（McConnell and Wei (2006)）や、週末効果

と呼ばれる、週後半の株価リターンが高い現象（週

末効果、Drogalas(2007)など）も知られている。 

 このように株式市場における季節性については

それぞれ個別の分析が進んでいる。だた、それらの

季節性が組み合わさった場合の影響についてはい

まだ十分な研究がなされているとは言い難い。そこ

で、本研究では、週末効果および TOM の月別リタ

ーンに焦点をあてて、分析を進める。 

 

 

第2章 株価の月別リターン 

 まず、株式市場におけるすべての営業日の平均的

なリターンを月別に確認しておく。図１に日米の両

市場の株式騰落率を示した。ここから分かるように、

ハロウィン効果は日本市場において特に顕著に表

れている。すなわち、日本市場は株価の季節性がみ

られやすい市場であるということができる。なお、

香港市場についても別途、確認しているが、やはり

日本市場のような顕著な季節性はみられなかった。 

 

図１ 各国におけるハロウィン効果 

 

 

 

 

第3章 週末効果・TOM の月別推移 

 次に、週末効果の季節性を確認するために、株価
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の週末リターンのみを月別に集計したものが図２

である。集計方法としては、週末リターンのみを取

り出して被説明変数とし、1 月から 12 月までの 12

個のダミー変数で回帰分析を行ったうえで、各ダミ

ー変数に推計式の切片を加えた数値を各月におけ

る週末効果のリターンとした。 

 

図２ 各国における週末効果 

 

 

 ここでも、日本市場は 1 月から 7 月まで週末のリ

ターンがプラスとなり 8 月から 12 月までの週末効

果はマイナスとなり、顕著な季節性が観測された。

反面、米国市場における季節性が明瞭にはみられな

い。 

 次に、TOM の季節性を見るために、月末±３営

業日における騰落率のみ取り出し、各月ごとに集計

した。結果は図３に示した通りである。ここでも日

本市場における株価の季節性が強く表れている。す

なわち、年間を通じてみると 3 月および 9 月をボト

ムとする半年周期の季節性がみられる。米国市場に

ついても半年周期の季節性があるようにも見える

が、日本市場と比較すると不鮮明だ。 

 以上、見てきたように日本市場においては、ハロ

ウィン効果自体が顕著にみられるほか、週末効果や

TOM についても季節性が強く表れるという特色が

みられた。日本市場における季節性の強さの原因に

ついては本研究の範囲を超えるが、会計年度の違い

や気候変動の顕著さ、日本人の遺伝的特性などの要

因が複合的に影響を与えている可能性が考えられ

る。 

 

図３ 各国における週末効果 

 

 

 

 

 

参考文献： 
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TOM と修正ハロウィン戦略 

 

本研究では、株式市場で最も顕著なアノマリーである TOM およびハロウィン効果の双方を同時に利用

した投資戦略について分析を行う。本研究で提唱した「修正ハロウィン戦略＋TOM」は、従来の「ハロ

ウィン戦略＋TOM」よりも若干ながら投資収益を向上させることが可能となる。 

 

 

第1章 はじめに 

 本研究では、株式市場で最も顕著なアノマリーで

ある TOM およびハロウィン効果の双方を同時に利

用した投資戦略について分析を行う。 

TOM について、最初に分析した研究は、

Lakonishok and Smidt(1988)であると言われてい

る。その後、McConnell and Xu(2006)などで、TOM

のリターンは顕著に高く、それ以外の日にはリター

ンが殆どゼロであることや、TOM は大型株・小型

株、低位株・値嵩株、米国株・海外株のいずれでも

起きていることが確認されている。また、新興国市

場においても TOM が存在することは、Zafar et 

al.(2009)（パキスタン株市場）、Aydogan(1999)（ト

ルコリラ為替市場）、Bildik（トルコ株市場）などに

よって確認されてきた。 

一方で、ハロウィン効果とは、株式市況が冬の期

間に高いパフォーマンスを示す現象を指す。ハロウ

ィン効果の生じる原因については Kamstra（2006）

によって提唱された「冬季うつ病」説が有力であろ

う。これは、季節変化に伴う昼の長さの変化が「冬

季うつ病」の発症確率に影響を及ぼし、これが間接

的に株式パフォーマンスにも影響を及ぼしている

とする説である。「冬季うつ病」とは、10 月から 4

月にかけて症状が出るうつ病の一種で、アメリカ人

の約 5%が症状を自覚している。特に、冬季の日照

時間が顕著に短いフィンランド、スウェーデン、ア

ラスカなどの地域では、冬季うつ病の発症率が人口

の 10％近くか、それ以上になっている。症状として

は、日照時間が少なくなるにつれて、常に時差ボケ

のような感じが続き、疲労感や倦怠感を覚えるほか、

常に眠気を感じるたり、絶望感に襲われ、集中力が

低下する。このため、Kamstra（2006）によれば、

高緯度地帯の株式市場ほどハロウィン効果が顕著

に現れると主張されている。 

 

 

第2章 TOM の季節性 

 従来の TOM の研究では TOM の年間を通じた効

果の有無が分析対象となってきた。しかしながら、

図１に示したように TOM 自体のパフォーマンスは

月毎に顕著な違いがみられる。 

 

図１ TOM の月別パフォーマンス 

 

 
しかも、月別にみた TOM のパフォーマンスは日米
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両市場とも、7 月～9 月の期間悪化するという共通

性がみられる。特に、日本市場については、この 7

月～9 月の期間については TOM のパフォーマンス

はマイナスとなっており、投資を避けることが望ま

しい可能性もある。なお、ここでは月別の TOM を

集計するにあたって、T 月末～T+1 月初の 7 日間の

期間を T 月の月末近辺として集計した。 

 

 

第3章 月中における株価騰落率の季節性 

 次に、月初・月末を除いた“月中”の期間の株価

パフォーマンスの季節性を分析する。図２に日米両

市場における株価パフォーマンスを月初、月中、月

末の３期間に分けて月別に集計した。 

 

図 2 月初、月中、月末の月別パフォーマンス 

 

 
McConnell and Xu(2006)により、TOM 以外の日に

はリターンが殆どゼロであることが報告されてい

るため、月中のリターンが非常に低いことに違和感

はない。ただし、月別に見た場合、顕著に高いリタ

ーンを見せる冬の期間においても、月中に限ればマ

イナスの平均リターンが記録されていることは注

目に値する。 

 では、このような月中リターンの季節性を投資戦

略に応用することはできないだろうか。ここでは、

月中リターンのうち、冬の期間に日米両市場におい

てマイナスを記録している１月に着目した投資戦

略を提案する。 

 基本となる投資戦略は、ハロウィン戦略＋TOM

である。すなわち、冬の期間を通して株式を保有す

る一方、夏の期間においては月末近辺だけ株式を保

有する。この基本戦略に対して、修正ハロウィン戦

略は、冬の期間は“１月を除いて”株式を保有する。

そして１月および夏の期間は月末近辺だけ株式を

保有することにする。こうした投資戦略をとること

で、従来のハロウィン戦略＋TOM よりも若干なが

ら投資収益を向上させることが可能となる。 

 

図３ 修正ハロウィン＋TOM 戦略 

 

 

 

 

参考文献： 

McConnell, John. and Wei Xu, “Equity Returns at 
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為替トレンドと日本株 TOM 戦略 

 

 為替市況は単に株式市況に大きな影響を与えるだけでなく、将来の株価を予測する能力も有する。本稿

では、為替市況による局面分けを利用することで、株式市場でみられるカレンダー効果の有効性を高め、

将来の株価予測能力の向上を目指す。本稿の分析によると、TOM の超過収益のほとんどは為替市況が大

きく上下に動いた後に生じていることが明らかになった。 

 

 

第1章 はじめに 

 日本株市場は為替市況から大きな影響を受ける。

これは、日本経済が輸出主導型の経済構造であり、

企業収益が為替市況から大きな影響を受けること

が一因と考えられる。したがって、為替市況が円安

方向に動く局面では、株価は上昇しやすい。実際、

2012 年 11 月に安倍首相が選出され、アベノミクス

と呼ばれる経済政策や黒田日銀総裁が主導する「異

次元緩和」から円安トレンドが形成されると、日本

株市況は大きな上昇を示した。 

 ただ、こうした為替市況の円安と日本株市況の上

昇が同時進行するだけでは、株価予測への利用価値

は大きくない。株価予測への利用を考えるには、“過

去の”為替市況動向が“将来の”日本株市況に影響

を与えているかどうかという点が重要である。本稿

ではこうした観点から、過去の為替市況と株式市場

における月末効果（TOM）との関連を分析した。 

 本稿における分析の結果、TOM による超過リタ

ーンのほとんどは、為替市況が大きく動いた後の

TOM から生じていることが明らかになった。すな

わち、円高または円安のいずれの方向であっても、

為替市況が大きく動いた後は、月末近辺の株価は大

きく上昇する傾向がある。一方で、為替市況が横ば

い圏にある局面では、月末近辺の株式市場から大き

なリターンは期待できない。 

 

 

第2章 為替市況の株価への影響 

 分析を始めるにあたって、過去の為替市況が株価

にどのような影響を与えるのかという点から確認

していく。図１に示したように、過去 3 か月間の株

価が円安方向であった場合と、円高方向であった場

合を比較すると、円安方向の場合のほうが高い株価

騰落率を期待できることがわかる。 

 

図１．為替市況の局面別にみた株価騰落率 

株価騰落率
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これは、日本が輸出主導の経済構造であると理解さ

れていることや、企業収益と為替市況の連動性の高

さなどが影響しているものと思われる。 

 

 

第3章 為替局面別の月末近辺の株価動向 

 次に、月末近辺の株価騰落率を為替局面別に集計

することで、為替市況が TOM に与える影響を分析

する。図２では、為替市況を３つの局面（大きく円

高、横ばい、大きく円安）に分けた上で、それぞれ

の局面ごとに、月初 3 日間、月中、月末４日間のそ

れぞれについて株価騰落率を集計した。 

図２から明らかなように、株価が上昇しやすい局

面は、 
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① 為替市況が大きくドル高円安に動いた後、 

②ドル安円高に動いた後の月末･月初 

のいずれかである。特に、大きく②のように大きく

円高になった後でも月末･月初の時期であれば、株

価が大きく上昇する点は興味深い。 

 

図２．為替市況の局面別にみた月末近辺の株価騰落率 
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第4章 為替局面別･季節別の月末近辺の株価動向 

こうした傾向をさらに分析するために、季節別に

分類した分析を図３で行った。図３を見ると、為替

トレンドが大きく円高・円安になった後の月末近辺

の株価上昇傾向は”夏”に顕著にみられることがわ

かる。すなわち、為替市況で大きく円高または、円

安となった後の夏には、TOM が大きな効果を発揮

している。 

 

図３．為替市況の局面別にみた季節別の株価騰落率 
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 最後に、こうした特徴を運用戦略に利用した場合

のパフォーマンスを図４で試算した。図中には、比

較のために他のいくつかの有効と思われる投資戦

略のパフォーマンスも示している。いずれの戦略も

株式を買持ちした場合と比較すると圧倒的に優れ

たパフォーマンスを示している。ただ、ここで注目

したい点は、為替市況が大きく変動した後の月末･

月初のみに投資を行う戦略（TOM に$(±%5 以上)

変動）のパフォーマンスの高さである。 

 

図４．大きな為替変動後の TOM のみ投資する戦略 
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この戦略は投資期間が非常に短いにもかかわらず、

単純な TOM 戦略など他の戦略と同じ程度の高いパ

フォーマンスが得られている。言い換えれば、TOM

戦略から得られる超過収益のほとんどは、為替市況

が大きく動いた後の TOM から生じているというこ

とになる。さらに、パフォーマンスの変動も小さい

点も評価できる点である。 

 

 

参考文献： 

Mark Kamstra, Lisa Kramer and Maurica Levi, 
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太陽黒点数の増減とハロウィン効果の強さの関係 

 

太陽黒点の周期的な変動は、気候に大きな影響を与えており、経済活動や人間心理、そして株価変動に

も間接的に影響しているものと思われる。こうした太陽黒点の周期的な変動が株価変動にも影響してい

るのであれば、ハロウィン効果などの株価季節性にも太陽黒点と同様の周期性がみられる可能性がある。

こうした観点から本研究では、太陽黒点数とハロウィン効果との関係を確認した。本研究の分析の結果、

ハロウィン効果が明確に確認できる時期は、太陽黒点が増加する時期のみであり、黒点減少期にはハロ

ウィン効果はほとんど観察されないことが明らかとなった。 

 

 

第1章 はじめに 

 太陽黒点の周期的な変動は、気候に大きな影響を

与えており、経済活動や人間心理にも間接的に影響

しているものと考えられる。こうした周期的な変動

が経済活動や人間心理の変化を通じて株価変動に

も影響を及ぼす場合、ハロウィン効果などの株価季

節性にも太陽黒点と同様の周期性がみられる可能

性がある。こうした観点から本研究では、太陽黒点

数とハロウィン効果との関係を確認していく。 

 

 

第2章 太陽黒点の増減と気候変動 

 太陽黒点活動と景気循環との連動は、1876 年にウ

ィリアム・ジェヴォンズが、『ネイチャー』に「商

業恐慌と太陽黒点」という論文を発表して以来、多

くの論争の的となっている。 

 

図１．黒点数の推移 

 
景気の主も顕著な循環は、約 10 年を周期とする

ジュグラー・サイクルであるが、これは太陽黒点数

の変動周期である 11 年に対応している。日本にお

いても、工業投資指数の伸び率と太陽黒点相対数と

の間に強い正の相関関係がみられることが報告さ

れている。 

太陽黒点数が増えると、太陽放射の強度が増える

が、太陽放射全体の強度の変動幅は、11 年周期でた

ったの 0.08%である。この程度の変動では直接的に

は、地表面の温度を変えることはないが、地球に流

入する宇宙線の量を変化せることで、雲量の変化を

もたらし、間接的に地球の気候に影響を与える。こ

れは、地球全体の雲量と宇宙線の放射強度との間に

は相関がある（Svensmark and Friis Christensen 

(1997)）ためである。太陽黒点数が増えると、太陽

風（太陽から吹き出す高温で電離したプラズマ）が

吹き荒れ、その太陽風が太陽系外から流入する宇宙

線を吹き飛ばす。 

宇宙線は、超新星残骸などで加速されて、銀河か

ら地表面に降り注いでいるが、空気中で、窒素や酸

素の原子核に衝突して、陽子、中性子、パイ中間子、

ミュー粒子などを発生させ、これらの粒子がさらに、

大気の窒素や酸素の原子核に衝突し、多数の粒子を

発生させる。粒子が増えると、粒子の周りに水蒸気

が集まって、雲が形成されやすくなる。太陽活動極

大期には、宇宙線の流入量が減り、雲が形成されに

くくなる。この結果、太陽放射が雲に反射されずに

地表に届きやすくなり、気温が上がる。 
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いったん気温が上昇ないし下降すると、さらにそ

の気温の変動を増幅させるポジティブ・フィードバ

ックが作動する。寒冷化して、雪氷に覆われる面積

が増えると、アルベド(入射光エネルギーに対する反

射光エネルギーの比）が増えて、さらに寒冷化が加

速される。温暖化が進むと、雪氷に覆われる面積が

減り、さらに温暖化が加速される。 

（本章は永井(2009)を参考にした）。 

 

 

第3章 太陽黒点とハロウィン効果 

 このように太陽黒点が気候に大きな影響を与え

るのであれば、経済活動や人間心理も変化させ、株

価変動にも影響している可能性がある。ここでは、

太陽黒点数の増減という観点と、太陽黒点数という

観点の２つの側面から株価への影響を確認した。 

 

図２．黒点数の 3 か月前比増減と株価騰落率 

 
 

図３．黒点の増減と各国のハロウィン効果 

 
図２では黒点数が減少する局面と増加する局面

に分け、それぞれの月間株価騰落率の平均を比較し

たものである。米国、日本、香港のいずれの市場に

おいても黒点減少局面において株価パフォーマン

スが高い。３か国すべての市場で同様の傾向が見え

ることから、黒点数の増減は株式パフォーマンスに

も影響を与えている可能性が高い。次に、図３を見

ると、３市場いずれについても黒点増加期において

ハロウィン効果が強く表れることが確認される。さ

らに言えば、ハロウィン効果が明確に確認できる時

期は、太陽黒点が増加する時期のみであり、黒点減

少期にはハロウィン効果はほとんど観察されない。 

 

図４．黒点数の水準と各国のハロウィン効果 

 
 同様の分析を黒点数の水準に着目して行う。黒点

数が 100 未満の場合と 100 以上場合に分けて、ハロ

ウィン効果を比較すると、日本以外の２市場につい

ては黒点数が多い局面ほど効果が大きくなるもの

の、日本市場については黒点数が少ない局面にハロ

ウィン効果が強くなっているため、全体としての傾

向がつかみにくい。 

 以上の分析結果から考えると、太陽黒点はその水

準よりも増減に着目することが重要であると考え

られる。 
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太陽黒点数の増減と株価の季節性 

 

 

経済活動や人間心理、そして株価変動は太陽黒点の周期的な変動から影響を受けている可能性がある。

さらに、こうした太陽黒点の影響は、ハロウィン効果などの株価季節性にも影響しているものと考えら

れる。本研究では、太陽黒点数と株価の季節性に焦点を当て、分析を行った。本研究の分析の結果、株

価が季節的に下落しやすい時期における株価パフォーマンスは、太陽黒点が高水準に出現する時期に、

特に低くなることが判明した。 

 

 

 

第1章 はじめに 

 経済活動や人間心理、そして株価変動は太陽黒点

の周期的な変動から影響を受けている可能性があ

る。さらに、こうした太陽黒点の影響は、ハロウィ

ン効果などの株価季節性にも影響しているものと

考えられる。本研究では、太陽黒点数と株価の季節

性に焦点を当て、分析を行っていく。 

 

 

第2章 太陽黒点の増減と気候変動 

 景気の主も顕著な循環は、約 10 年を周期とす

るジュグラー・サイクルであるが、これは太陽黒点

数の変動周期である 11 年に対応している。太陽黒

点が地球の経済活動に影響を与える経路について

は、いくつか考えられるが、太陽黒点の増加が太陽

風（太陽から吹き出す高温で電離したプラズマ）の

増加につながり、その太陽風が太陽系外から流入す

る宇宙線を吹き飛ばすことで、地球全体の雲量が減

少 す る （ Svensmark and Friis Christensen 

(1997)）という経路が有力であろう。 

太陽活動極大期には、宇宙線の流入量が減るため、

空気中で水滴が形成されるときに必要となる核が

少なくなり、雲が形成されにくくなる。この結果、

太陽放射は雲に反射されずに地表に届きやすく、地

球の気温は上昇する。いったん気温が上昇すると、

雪氷に覆われる面積が減り、アルベド(入射光エネル

ギーに対する反射光エネルギーの比）が減少するた

め、さらに温暖化が加速するというポジティブ・フ

ィードバックが作用する。 

 

図１．黒点数の推移 

 
このように太陽黒点が気候に大きな影響を与え、間

接的に、経済活動や人間心理も変化させ、株価変動

にも影響しているものと考えられる。 

 

 

第3章 太陽黒点とハロウィン効果 

ここでは、太陽黒点数の増減という観点から株価

への影響を確認した。図２では、太陽黒点の増減と

ハロウィン効果との関係について、米国、日本、香

港の３つの株式市場について確認した。いずれの市

場においても黒点増加期においてハロウィン効果

が強く表れることが確認される。さらに言えば、ハ

ロウィン効果が明確に確認できる時期は、太陽黒点
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が増加する時期のみであり、黒点減少期にはハロウ

ィン効果はほとんど観察されない。 

 

図２．黒点の増減と各国のハロウィン効果 

 
  

 

第4章 太陽黒点による局面分け株価の季節性 

次に、黒点の増減と黒点数の水準によって、太陽

黒点の周期を４つの局面に分けることケースを検

討する。局面１は太陽黒点が 100 未満かつ、黒点数

は増加しつつある局面とする。同様に、局面２は黒

点数 100 以上かつ、黒点数が増加局面、局面３は黒

点数 100 以上かつ、黒点数が減少局面、局面４は黒

点数が 100 未満かつ、黒点数が減少局面とした。 

  

図３．黒点の増減局面と日次株価騰落率 

 
 こうした局面を行った場合、各局面における株価

リターンは図３のようになる。局面３におけるパフ

ォーマンスが日本市場と他の市場とで大きく異な

る結果となっている。 

次に夏の株価騰落率のみを取り出し、局面ごとに

比較したものが図４となる。市場によって差はある

ものの、局面４は局面３より高いリターンになって

いる点などは共通している。 

図４．黒点増減局面別にみた夏の日次株価リターン 

 
 最後に図５では、TOM におけるリターンのみを

取り出し、局面ごとに比較した。いずれの市場にお

いても局面３におけるリターンが最も低く、局面１

や局面４のリターンが高くなっている。 

 

図５．黒点増減局面別にみた TOM 日次株価リターン 

 
 現在、黒点数はおおむね100近辺で推移しており、

中期的には増加傾向となっている。言い換えれば、

局面１~局面２にいることとなる。この環境下にお

いてはハロウィン効果および TOM ともに大きくな

りやすいと言うことが可能であろう。 

 

 

参考文献： 

永井俊哉, 2009, 太陽活動と景気循環の関係, 時事

ドットコム, 太陽活動 100 年ぶり低水準＝黒点見え

ない日続く,  http://www.systemicsarchive.com 

H. Svensmark and E. Friis-Christensen, 1997, 

“Variation of cosmic ray flux and global cloud 

coverage - a missing link in solar-climate 

relationships”, Journal of Atmospheric and 

Solar-Terrestrial Physics, vol.59, No.11, 

p.1225-1232 
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太陽黒点数および月齢サイクルからみた株価騰落率 

 

われわれ人間は太陽黒点の周期的な変動や月齢サイクルなど地球を取り巻く周期的なサイクルから影響

を受けており、間接的に株価変動にも影響を及ぼしているものと考えられる。本研究では、太陽黒点数

および月齢サイクルと株価の季節性に焦点を当てた分析を行なった結果、満月近辺の株価パフォーマン

スの悪化は、太陽黒点数の減少期に顕著にみられることが判明した。 

 

 

 

第1章 はじめに 

 われわれ人間は太陽黒点の周期的な変動や月齢

サイクルなど地球を取り巻く周期的なサイクルか

ら影響を受けている可能性がある。こうした太陽黒

点や月齢サイクルの影響は、地球の気候の周期的な

変動などを経由して、株価変動にも影響を及ぼして

いるものと考えられる。本研究では、太陽黒点数お

よび月齢サイクルと株価の季節性に焦点を当て、分

析を行っていく。 

 

 

第2章 太陽黒点の増減の経済･株価変動への影響 

景気の主も顕著な循環は、約 10 年を周期とする

ジュグラー・サイクルであるが、これは太陽黒点数

の変動周期である 11 年に対応しているとの指摘が

ある。太陽黒点が地球の経済活動に影響を与える経

路については、いくつか考えられるが、太陽黒点の

増加が太陽風（太陽から吹き出す高温で電離したプ

ラズマ）の増加につながり、その太陽風が太陽系外

から流入する宇宙線を吹き飛ばすことで、地球全体

の 雲 量 が 減 少 す る （ Svensmark and Friis 

Christensen (1997)）という経路が有力であろう。 

太陽活動極大期には、宇宙線の流入量が減るため、

空気中で水滴が形成されるときに必要となる核が

少なくなり、雲が形成されにくくなる。この結果、

太陽放射は雲に反射されずに地表に届きやすく、地

球の気温は上昇する。いったん気温が上昇すると、

雪氷に覆われる面積が減り、アルベド(入射光エネル

ギーに対する反射光エネルギーの比）が減少するた

め、さらに温暖化が加速するというポジティブ・フ

ィードバックが作用する。 

このように太陽黒点が気候に大きな影響を与え、

間接的に、経済活動や人間心理も変化させ、株価変

動にも影響しているものと考えられる。実際、図１

に示したように太陽黒点数が減少する局面におい

ては、増加局面よりも株価騰落率が高い傾向が米国、

日本、香港のいずれの市場においても観測される。 

 

図１ 太陽黒点数の増減と株価騰落率 

 

 

 

第3章 月齢サイクルの株価変動への影響 

一方で、月の満ち欠けも株価変動に影響を与えて

いるものと考えられる。Dichev(2001)は、世界 25

ヶ国の長期データを利用して月齢サイクルと株価

騰落率の関係を分析した結果、図２に示すように、

米国市場においては、新月±3 日間の株価リターン
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が満月±3 日間の株価リターンと比較して年率 5～

8％上回る（「新月効果」）ことを明らかにしている。

また、米国以外の市場では格差がさらに大きく、両

者の違いは 7～10％にのぼる。 

 

図２ 月の満ち欠けと株式騰落率（Dichev（2001）より） 

 

 

 

第4章 太陽黒点および月齢の株価変動への影響 

以上のように、太陽黒点および月齢サイクルは株

価変動に大きな影響を与えているが、両者が同時に

起こる場合について、どのような影響が生じるのか

みてみたい。図３では、黒点数の増減で期間を２分

割したうえで、新月±3 日間（新月近辺）と満月±3

日間（満月近辺）の株価騰落率の比較を米国市場を

例にとり行った。 

 

図３ 黒点数の増減と月齢からみた米国株価の騰落率 

 
ここから分かるように、新月近辺のパフォーマンス

は比較的安定して高いものの、満月近辺のパフォー

マンスは太陽黒点の減少期と増加期とで大きく異

なり、太陽黒点減少期に極端に悪化する。同様な傾

向は米国以外の市場についても観測された。この傾

向をさらに明瞭にみるために、図４では新月近辺の

株価パフォーマンスと満月近辺の株価パフォーマ

ンスの差をとり、これを太陽黒点の減少期と増加期

の間で比較した。分析対象としたのは米国、日本、

および香港の株価指数についてである。 

 

図４ 月齢効果の強さと太陽黒点の増減の関係 

 
ここから分かるように、３市場とも新月近辺の株価

パフォーマンスと満月近辺の株価パフォーマンス

が顕著に異なる時期は、黒点減少期であることが確

認できる。このことから、満月近辺の株価下落リス

クは、太陽黒点減少期にこそ特に注意する必要があ

ることが分かる。 
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エルニーニョに伴う二酸化炭素濃度の変化と株式市況への影響 

 

 エルニーニョの発生時期と景気局面には関係があるようだ。1951 年以降のエルニーニョ現象発生

時期と、わが国の景気後退局面を比較すると、エルニーニョ発生期間と景気後退局面が 62.6％もの確

率で重なっている。こうした現象が生じる原因については、現在までのところ確定的なものはない。

本研究では、エルニーニョ発生に伴う二酸化炭素濃度の変化が人々のパニック障害の発生頻度に影響

を与え、社会全体の不安心理を増減させる可能性について考察する。 

 

 

 

第1章 エルニーニョ 

 エルニーニョとは、南米沖から日付変更線付近

にかけての太平洋赤道海域で、海面水温が平年よ

り１～５℃高くなる状況が、1 年から 1 年半続く

現象である。 

 

図 1. 海面水温の変化とエルニーニョ 

 

(永濱 2002 より再掲) 

エルニーニョが発生すると、地球全体の大気の流

れが変わり、世界的に異常気象になる傾向がある。

過去のエルニーニョの発生例としては、1951 年春

～52 年冬、53 年春～夏、57 年春～58 年春、63

年夏～64 年冬、65 年春～66 年冬、68 年秋～70

年冬、72 年春～73 年春、76 年夏～77 年冬、82

年春～83 年夏、86 年秋～88 年冬、91 年春～92

年夏、93 年春～夏、97 年春～98 年夏、2002 年春

～2003 年冬が記録に残っている。 

 

第2章 エルニーニョと景気変動 

エルニーニョの発生時期とわが国の景気局面に

は関係があるようだ。1951 年以降のエルニーニ

ョ発生時期と、景気後退局面を図２にまとめてみ

ると、過去 50 年間でエルニーニョ発生期間と景気

後退局面が 62.6％もの確率で重なっている。特に

90 年代以降で見てみれば、91～92 年と 93 年のエ

ルニーニョは、91 年３月～93 年 10 月まで続いた

景気後退局面に含まれる。また、97～98 年のエル

ニーニョは、殆どの月が景気後退局面と重なった。 

 

図２. エルニーニョと景気後退 

 
(永濱 2002 より再掲) 

平均成長率が４％程度あったとされる 80 年代ま

でなら、気象要因が景気に大きな影響をもたらす

ことは想定しにくかった。しかし、90 年代以降は

平均成長率が１～２％程度に下方屈折したため、

気象要因が景気に影響を及ぼす影響が相対的に大

きくなったものと考えられる。 
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第3章 エルニーニョと二酸化炭素濃度変化 

では、エルニーニョはどのような経路を通じて

景気後退をもたらすのであろうか？ われわれは、

エルニーニョに伴う二酸化炭素濃度の高まりが

人々のパニック障害発生頻度を高め、結果として

景気後退をもたらすものと考えている。 

エルニーニョは高温などの全球的な異常天候を

もたらし、植物の呼吸活動の活発化や土壌有機物

の分解作用の強化によって、陸上生物圏から大気

への二酸化炭素の放出を強める（Keeling et al., 

1995）。1997/1998年の大規模なエルニーニョも、

森林火災や干ばつを東南アジアに頻発させ、全球

的な高温をもたらし、陸上生物圏からの二酸化炭

素の放出を強めた（Watanabe et al., 2000; Patra 

et al., 2005）。エルニーニョ発生時には陸上生物圏

から大気への二酸化炭素の放出が強まる。したが

って、熱帯域の濃度年増加量はエルニーニョの影

響による熱帯域陸上気温による熱帯生物圏の影響

をより密接に受けていると考えられる。 

基本的にエルニーニョ発生時は高い濃度年増加

量を示し、ラニーニャ時は低い濃度となる。 

 

 

第4章 パニック障害 

 パニック障害（panic disorder）は、強い不安感

を主な症状とする精神疾患のひとつであり、従来、

不安神経症と呼ばれていた疾患の一部である。最

近は心の病と考えるより、脳機能障害として扱わ

れている。「疾患」として WHO に登録されたのは

1990 年。患者数は日本人の 100 人中 2～4 人。な

かでも最も起こりやすい年代である 30 代女性で

は 100 人中７、8 人の割合で罹患している。 

パニック障害の認知理論としては、クラーク

(Clark)の理論があるが、これは“間違った過敏な

認知”を原因に置いたものになっている。即ち、

心臓がドキドキしたり、胸が苦しくなったり、冷

や汗をかいたりといった“トリガーとなる内的外

的刺激によって起きた身体感覚の異常・過敏”が

あると、それを死（心臓麻痺）や発狂につながる

サインであるという“破局的・絶望的な解釈”を

するすることが原因と考えるものである。身体感

覚の異常に対する破局的・絶望的な解釈は、“人生

における深刻な脅威”であり、その脅威は当然に

心配・不安を増強し、生理的覚醒を亢進させて様々

な“自律神経症状やパニック発作”を引き起こす。

その症状は更に破局的・絶望的な解釈を強化し、

深刻な脅威となり、再び症状を悪化させるという

形でパニック障害を巡る“ネガティブな悪循環”

が形成されてしまう。 

 

 

第5章 二酸化炭素とパニック障害 

パニック障害を誘発しやすい物質要因には、多

くの物質が知られて来たが、代表的な物質に二酸

化炭素がある。パニック障害の患者の 50～80％が

二酸化炭素の投与によりパニック発作が引き起こ

された一方、健康正常人は何も症状を示さなかっ

たとの報告もある（穐吉(1999)）。 

 このことから、二酸化炭素濃度の変化が生じる

と、パニック障害の発生頻度に影響を与え、社会

全体の不安心理を増減させると考えることができ

る。そして、パニック障害の発生頻度が高まると、

社会全体としてもリスクに対する許容度が変化す

る可能性がある。すなわち、二酸化炭素濃度の変

化が社会全体のリスク許容度に影響を与える可能

性が考えられる。 

 以上の議論をまとめると、エルニーニョによる

全球的な高温現象が起きると、陸上生物の活動が

活発となり大気への二酸化炭素の放出が増加する。

この結果、パニック障害の発生頻度が高まり、社

会全体に悲観的な見通し広がる。これが最終的に

景気後退につながるという経路が考えられる。 
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エルニーニョの環境下における月齢効果の研究 

 

気象庁によれば、2014 年の夏からエルニーニョが発生しているようである。エルニーニョは月の満ち欠

けなどと同様に、人間心理に影響を与え、結果として株式市況にも影響を及ぼす可能性がある。たとえば、

エルニーニョ現象発生時期とわが国の景気後退局面は、1951 年以降 62.6％もの確率で重なっており、こ

の間の株式市況も不冴えな展開であった。エルニーニョは 2015 年も続く可能性が高いことから、本研究

ではエルニーニョが発生する環境下における株式市況についての分析を行う。 

 

 

第1章 はじめに 

 気象庁によれば、2014 年の夏ごろからエルニーニ

ョが発生していたようである。 

エルニーニョとは、南米沖から日付変更線付近に

かけての太平洋赤道海域で、海面水温が平年より１

～５℃高くなる状態で、1 年から 1 年半続くことが

多い。エルニーニョが発生すると、全球的な高温な

ど異常天候がもたらされる。この結果、植物の呼吸

活動の活発化や土壌有機物の分解作用の強化がも

とらされ、陸上生物圏から大気への二酸化炭素の放

出が強まる（Keeling et al., 1995）。空気成分中の二

酸化炭素濃度が高まると、人々のパニック障害発生

頻度も高まるため、結果として景気後退がもたらさ

れるものと、われわれは考えている。 

エルニーニョ発生時期とわが国の景気後退局面

を比較してみると、1951 年以降 62.6％もの確率で

両者は重なっている。今後、しばらくの間エルニー

ニョが続くと予想されていることから、過去のエル

ニーニョ発生時の株価推移を分析することは重要

である。 

 

 

第2章 エルニーニョの株価への影響 

 エルニーニョが発生すると、景気後退がもたらさ

れ、結果として株価は下落しやすくなる。図１では、

1984 年 1 月から 2011 年 11 月の日経平均株価を分

析対象として、エルニーニョの期間とそれ以外の期

間（非エルニーニョ）毎に、夏の期間の騰落率と冬

の期間の騰落率を年率換算して比較した。 

図 1 エルニーニョと株価騰落率の関係 
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図１からも分かるように、エルニーニョの期間は冬、

夏ともにエルニーニョ以外の期間よりも株価パフ

ォーマンスが劣る。これは、エルニーニョが景気後

退と結びつく現象である事を考えると整合的な結

果である。 

 

 

第3章 日本株における月齢効果 

株市場では、新月近辺の営業日には株価が上昇し

やすく、満月近辺には下落しやすくなるという「新

月効果」が知られている。Dichev(2001)によると、

米国市場において新月±3 日間の株価リターンが満

月±3日間の株価リターンと比較して年率5～8％上

回る。こうした「新月効果」などのアノマリー現象

は通常は単独で分析されることが多いが、ここでは、

エルニーニョと同時に分析を行いたい。 

図２では、エルニーニョ現象が発生している場合

と、発生していない場合のそれぞれについて、月齢

別に株価騰落率を日次ベースで計算した上で、前後

3 日間のパフォーマンスを平均している。分析対象

の指数は 1984 年 11 月から 2011 年 11 月の日経平

均株価である。図 2 を見ると、エルニーニョの時期
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には、月齢による株価パフォーマンスに差異が明瞭

に表れやすいことが分かる。具体的にいうと、新月

から 3 日間ほど株価はプラスとなりやすいが、その

後、満月を迎えるまでは比較的大きなマイナスとな

りやすい。満月後の 8 日間程度は株価が反騰しやす

いものの、その後は新月直前まで再び下落に転じる

傾向が見られる。 

 

図２ エルニーニョ現象下での月齢効果 
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次に、同じ株価データを用いて、季節別に月齢効

果をみてみる。図３は、夏の期間（5 月～10 月）と

冬の期間（11 月～4 月）にデータを分けて、エルニ

ーニョ現象が発生している期間と発生していない

時期の月齢効果を分析したものである。 

 

図 3 エルニーニョ現象下での季節別の月齢効果 
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図３をみると、冬の期間および夏の期間ともに、エ

ルニーニョ現象が発生している時期のほうが、月齢

別に株価パフォーマンスの格差が明瞭に出ている。 

 

 

 

第4章 為替市場における月齢効果 

 同様の分析を JPY/USD の為替市況についても行

う。分析対象データは 1990 年 1 月から 2012 年 1

月とし、月齢別の日次騰落率（前後 3 日平均値）を

図４に掲載した。 

 

図 4 為替月齢効果とエルニーニョの関係 
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 図４をみると、満月近辺の為替騰落率がエルニー

ニョの時期と非エルニーニョの時期で大きく異な

っている。さらに、図５で季節別に月齢効果を見る

と、エルニーニョが発生している時期は、新月から

8 日間程度の為替騰落率が季節によって大きく正反

対となっていることが分かる。これらの点は、投資

を行う上で考慮すべき事項であろう。 

 

図 5 エルニーニョ現象下での為替月齢効果 
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月齢効果に対するエルニーニョの影響 

本年から来年にかけて、非常に強いエルニーニョの発生が予想されている。このエルニーニョが起こ

る期間は、株式市場における月齢効果が強まる傾向が見られる。エルニーニョとは、太平洋赤道付近

の海域で水温が高くなる現象であり、世界中で異常気象が引き起こされ、投資家心理にも大きな影響

を与える。こうした投資家心理への影響に伴い、月齢効果の現れ方にも違いが生じるようだ。本稿で

は、エルニーニョ発生下において、月齢効果がどのような影響を受けるのか分析した上で、投資成果

の向上のための手法を提案する。 

 

 

第1章 はじめに 

月の満ち欠けは投資家心理に大きな影響を及ぼ

し、株価にも影響を与える。一般に、満月の時期は

睡眠が浅くなり、睡眠時間も 20分間減少するため、

メラトニン量の低下がもたらされ、精神的ストレス

への抵抗力や自己管理能力の低下、不安感の増大な

どが引き起こされやすい（Cajochen et.al.(2013)）。

また、気分が塞ぎ込みやすく(Yuan et. al.(2001))、

欠 勤 や 犯 罪 も 多 く な り や す い (Sands and 

Miller(1991) 、 Lieber(1978) 、 Tasso and Miller 

(1976))ことが知られている。これらの現象が見られ

る背景には、月月齢変化に伴う闇夜が生じるサイク

ルが影響しているようだ。満月後の数日間は、日没

直後に闇夜となる時間帯が生じ、猛獣から襲撃され

るリスクが増加するため、恐怖心が生じやすい

(Swanson et.al.(2011)）とされている。 

このように月齢変化は投資家心理に影響を与え

ているが、その影響の大きさは、他の気象条件など

によって異なる。本稿では気象に大きな影響を与え

るエルニーニョ現象を取り上げ、月齢効果の大きさ

の差異を確認していく。 

エルニーニョとは、南米ペルー沿岸から日付変更

線付近までの太平洋赤道付近の海域で水温が高く

なる現象である。エルニーニョが発生すると、異常

気象が世界中で引き起こされる。また、エルニーニ

ョは世界各地の気候に影響するのみならず、景気サ

イクルや株価パフォーマンスなどにも強い影響を

与える。1984 以降の日本株の例でみると、エルニー

ニョ期間中の株価パフォーマンスは、それ以外の時

期と比較して 3.7％程度高くなっている。ただ、同

様の分析を 1950 年以降の米国株で行うと、エルニ

ーニョ期間のパフォーマンスは低くなっているた

め、エルニーニョの影響は地域ごとに異なるようだ。 

 

 

第2章 月齢効果 

月齢変化は人間の恐怖心や不安心理に影響を与

えるため、我々の不安心理は月齢サイクルに連動し

た周期的な動きを見せる。そして、投資家心理を反

映する株価も月齢サイクルに連動した動きを示す。

図１では、2009年から 2015年までのデータを基に、

日経平均株価の騰落率を月齢ごとに集計した。ここ

からも分かるように、月齢局面ごとの株価騰落率に

は顕著な特徴がみられ、新月前後の期間および満月

後数日間に高いパフォーマンスを示す。 

 

図１．月齢ごとの日経平均株価騰落率 

 

このように投資家心理は月齢サイクルから影響

を受けているが、影響度の大きさはエルニーニョな

どの気象条件などに左右される。そこで、図 2 では
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エルニーニョが生じた時期とそれ以外の時期に分

けて、月齢効果の比較を行った。 

  

図２．エルニーニョの有無と月齢効果の大きさ 
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図３．エルニーニョの有無を考慮した投資成果 
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 図 2 から分かるように、日米いずれの株式市場に

おいてもエルニーニョが発生している時期は月齢

効果が顕著になる。特に、満月近辺のパフォーマン

スの高さなどが顕著だ。このように月齢効果の現れ

方は気象条件により異なるため、月齢効果を有効に

活用するためにはエルニーニョの発生有無を考慮

することが望ましい。 

図 3 では、エルニーニョの有無を考慮した場合と

考慮しなかった場合の投資成果の差異を図示した。

ここからも、日米いずれの株式市場においても、エ

ルニーニョの有無を考慮することが望ましいこと

が理解される。 
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