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本稿は、株式市場におけるリスクの誤価格付けが、単一レジーム内の期待収益やボラティ

リティの評価誤差ではなく、経済レジーム間の遷移確率に関する認識の歪みに起因する可

能性を検討する。 

S&P500 構成銘柄の日次データを用い、市場ベータを相関成分と相対的ボラティリティ成

分に分解することで、相関主導型、高ボラティリティ型、および両者の混合型という三つの

市場レジームを識別する。これらのレジームに基づき、実証的な遷移行列を推定するととも

に、特定の「ゲートウェイ」レジームから高相関レジームへの遷移が非対称的に生じている

ことを示す。 

さらに、レジーム内のリターン分布を固定したまま遷移行列のみを変化させるストレス

テストを行い、遷移確率のわずかな変化が、累積リターン分布やドローダウンの持続性、テ

ールリスクに大きな影響を与えることを示す。これらの結果は、超過収益がレジーム内のリ

スク特性ではなく、レジーム遷移リスクの誤価格付けから生じうることを示唆する。 

本報告は進行中の研究成果であり、学会報告を通じたフィードバックを踏まえて、今後ジ

ャーナル投稿に向けた改訂を行う予定である。 
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