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Summary 
      近年、企業価値評価において、無形資産の価値が重要になってきている。しかしながら資産運用の現場
では財務分析に比べ、無形資産の定量的評価はあまり行われていない。さらに無形資産価値でウエイト付

けするパッシブ運用はほとんど存在しない。本研究では、特許価値で加重されたポートフォリオマネジメ

ントを提案する。特許価値は工藤一郎国際特許事務所が開発した YKS 手法を用いて算出している。提案手
法は、市場情報も財務情報も用いないことが大きな特徴である。このポートフォリオは時価総額加重のポ

ートフォリオに対して年率 6.1%と有意にアウトパフォームした。そして、我々が分析した期間内では、大
きくアンダーパフォームする時期はなかった。多くの投資家は YK 値で加重されたポートフォリオがオー
バーウエイトしている業種が、貴重な特許を持っていることを織り込んでいないと考えられる。このこと

が有意にアウトパフォームしてきた要因であると考えられる。 
 

1. はじめに 
近年、企業価値評価において無形資産が大変重要になっ

てきている。（例えば、経済産業省[2004]を参照）確かに、
Pakes[1985],Deng[1999],Thomas[2001]など、無形資産の評価
を用いて株式投資を行う手法が提案されてきた。しかしな

がら資産運用の実務の現場では、財務情報を用いた分析に

比べ、財務情報には載らない無形資産を定量的に評価し、

それを使用する機会は少ないといわざるを得ない。例えば、

パッシブ運用においては時価総額加重が主流であるが、

Arnott, et. al.[2005]や Leake T. and Morris D. [2006]らが提案
した財務情報を基にしたパッシブ運用は、確かにその是非

は議論があるものの（例えば、Perold[2007]、Blitz and 
Swinkels[2008]、Kaplan[2008]）、実務界では少しずつ広が
っている。しかしながら明示的に無形資産の情報だけを用

いたパッシブ運用はあまり多くない。本研究では、財務情

報とマーケット情報（株価や時価総額、出来高など）のい

ずれも全く用いない無形資産の情報だけを用いたＹＫ値

（工藤一郎,中井和彦,小林泰子[2007]、工藤一郎,小林泰子
[2007a,b]）で加重したインデックスによるパッシブ運用を
提案し、その特性を分析する。 

 

2. ＹＫＳ手法 
ＹＫＳ手法は特許価値を測定する手法であり、工藤一郎,
中井和彦,小林泰子[2007]、工藤一郎,小林泰子[2007a,b]など
で詳しく紹介されている。ここではその内容を簡単に紹介

する。ＹＫＳ手法は、特許の価値が独占排他力にあるとの

考えに基づき、この独占排他力を直接的に測定することを

主眼とした、従来手法にはない全く新しい評価手法である。

独占排他力とは、特許権者が如何に事業を独占しているか

を示す力であり、言い換えれば、特許権が如何に競合他社

の事業の障害となっているかを示す力でもある。この独占

排他力は、他社との境界を作る塀や柵に例えることができ

る。敵のいないところや、誰も興味を持たないところに柵

を作ってもあまり意味はない。つまり、無人島に柵を作っ

たとしても第三者の進入を防ぐ役目は果たせないので意味

がない。しかし、実際に敵がいるところに柵を作ることに

は大きな意義がある。第三者が完全に進入できないような

立派な塀であればその意義はより大きなものになる。つま

り、東京の真ん中の混み合った場所に広い領地をとって塀

を作り、第三者の進入を完全に防ぐことには大きな意義が

あるのである。この第三者の進入を防ぐ行為こそが競合他

社の排除であり、広い領地をとることは広い権利範囲を意

味し、立派な塀とは無効になりにくい特許を意味する。多

数の競合他社がひしめき合う事業において広い権利範囲を

もった強い特許権を持っているということは、強い独占排

他力を持っているということである。市場において強い独

占排他力を持つということが特許権者に利益をもたらす源

泉となる。つまり、特許の独占排他力を評価することは、

特許の収益力を評価することと同義であると考えられる。 

では、次に独占排他力の評価方法を説明する。独占排他

力を持つ特許によって、特許権者が事業を独占するために

は必ず排除すべき相手が存在する。そこで、その排除すべ

き相手が独占排他力を持つ障害特許に対してとる行動を考

える。自社の事業障害となる特許権を発見した企業は、ま

ず、その特許権の内容を調べ、そして、ライセンス交渉を

するのか、潰しにかかるのか、あるいは設計変更をするの

か、といった判断が迫られるだろう。そのとき、特許権に

対して何らかのアクションを起こすことになるはずである

（図１）。ＹＫＳ手法は、この特許権に対する第三者から

のアクションを評価対象としている。実際に発明がなされ

てから出願、公開、審査、登録、そして消滅するまでには

特許に対して様々なアクションが起こされる。例えば、審

査請求、拒絶理由通知、特許査定または拒絶査定、閲覧請



 

 

求、拒絶査定不服審判、無効審判などである。このさまざ

まなアクションの中で、第三者のアクションとは、特許の

審査経過情報を知ることができる閲覧請求や、特許権を無

効にするために請求される無効審判などである。ＹＫＳ手

法では、このような第三者（競合他社）からのアクション

を評価することで特許権の持つ独占排他力を指数化してい

る。ＹＫＳ手法では、これら第三者のアクション（障害特

許検知・排除行動）が起きているにも関わらず、現在も存

続している特許を評価の対象にしている。各アクションを

それぞれの重み付けをして足すことでその企業の持つ独占

排他力を指数化している。アクションの重み付けはそのア

クションを起こすために投じるコストの比で行っている。

さらに、出願年や技術分野を考慮した陳腐化過程を経て特

許価値指標 YK値が算出される。。 

 

3. ＹＫ値ファクターの特徴と効果 
加重インデックスの議論に入る前に、ＹＫ値のファクタ

ーとしての特徴を述べる。ここでは YK 値/時価総額を YK
ファクターとした。このファクターは、時価総額に対して

YK 値が大きく有効な特許をたくさん持っている割に安い
銘柄が高スコアとなり、時価総額のわりには有効な特許を

あまり持っていない銘柄が低スコアとなる。分析において

その他に、ベータ、時価総額、ＢＰＲ（純資産/時価総額）、
ＥＰＲ（純利益/時価総額）、ＳＰＲ（売上高/時価総額）、
配当利回り（配当総額/時価総額）、過去１２ヶ月リターン、
財務コンポジット（基準化後のＢＰＲ、ＥＰＲ、ＳＰＲ、

配当利回りの平均値）も用いた。財務コンポジットは典型

的な財務情報を用いた戦略の一例として取り上げた。以下

の議論では、主に財務コンポジットファクター（以下、財

務Ｃファクター）とＹＫファクターを比較する。ここで、

ベータは日経メディアマーケティングが提供する日経ポー

トフォリオ・マスター（ＮＰＭ）のリスクモデル推定のベ

ータ値を用いた。また、純利益、売上高、配当総額はいず

れもその時点で手に入る直近の実績値を用いた。銘柄ユニ

バースは ETF、REITおよび優先株をのぞいた東証一部上場
銘柄とした。分析期間は 1992年 1月から 2009年 5月まで
である。また、全てのファクターは吉野[2003]にならい基
準化した。その手順は、 

１、 ファクター値の上下 1%点を閾値と定め、それを上
下で越えるものはその値に丸める。これにより異常

値処理を行う。 
２、 (個別銘柄のファクター値 － 時価加重平均値) / ファ

クターの標準偏差をファクター値とし、標準偏差で

基準化する。また、ファクターが欠損値の場合は 0
とする。 

３、 ±3を超えるものは±3に値を丸める。 
である。 

 これら基準化されたファクターを用いて、ファクターリ

ターンを計算した。ファクターリターンは、 
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の式を用いて回帰分析を行って算出した。ここで、Rt
iは i

銘柄の t 期（１期間は１ヶ月間）の個別銘柄の月次リター
ン、Ft-1

k,iは i 銘柄の t-1期の個別銘柄の k ファクター、βt
k

は t期の kファクターリターン、αt
kは t期の回帰式の切片

項、εt
k,iは i銘柄の t期の個別銘柄の擾乱項である。 

 図２は全期間（1992年 1月から 2009年 5月まで）の分析
結果である。一番上の表は月次ファクターリターンの平均

値（年率換算）、中央が標準偏差（年率換算）、下が t 値
である。単回帰の列は、各ファクターをそれぞれ単回帰

（k=1 のみの場合）した場合である。３ファクター重回帰
においては、Fama and French[1992]の３ファクターモデル
の３つのファクター（ベータ、時価総額、ＢＰＲ）を、４

ファクター重回帰においては過去 12ヶ月リターンを加えた
４ファクターモデル（Carhart[1997]）のファクターを用い
て重回帰を行った。これらのファクターに加え財務Ｃファ

クターまたは YK ファクターを重回帰することにより、ア
ノマリーとして広く知られている４つのファクターの効果

を取り除いても財務ＣファクターやＹＫファクターの効果

が残るかどうかを調べた。”FF”とかかれた列はファクター
モデルのファクターのみで重回帰した場合、”財務コンポジ
ット”および”YK” と書かれた列は、それらのファクターも
加えて重回帰した結果である。 

 まず単回帰の結果であるが、平均ファクターリターンは

財務Ｃファクターが 5.3%と BPRについで高く、ＹＫファ
クターは 3.8%とプラスであるものの多くの財務系ファクタ
ーより低い。しかしながら、標準偏差は 3.2%と低く、t 値
も 5.0と最も高く、安定した効果を出していることが分か
る。 

 重回帰の平均リターンは、財務Ｃファクターは３ファク

ターで 1.9%、４ファクターで 1.4%といずれも単回帰の場
合に比べ大きく減少しているのに対し、YK ファクターは
３ファクターで 2.9%、４ファクターで 3.0%と減少してい
るもののその割合は財務Ｃファクターほどではない。t値を
見ると財務Ｃファクターは４ファクターで 1.83と 2を下回
っているのに対し、YK ファクターは 5.17と単回帰の 5.00
を上回っている。つまり財務Ｃファクターはこれまでに知

られている４ファクターモデルのアノマリー効果を取り除

くと効果が低下するのに対して、ＹＫファクターは比較的

効果が低減しづらいことが分かる。 

 次に期間別のファクターリターンを分析した。図３に示

したように、TOPIX 配当込みの上昇局面、下落局面ごとに
４つの期間に分けた。４つの期間は、 

  期間①：1998年 11月から 1999年 12月 

  期間②：2000年１月から 2003年 3月 

  期間③：2003年４月から 2007年 6月 

  期間④：2007年 7月から 2009年２月 

である。 

 図４は期間ごとの平均ファクターリターンである。財務

C ファクターもＹＫファクターともに期間①が最も悪く、

期間②が最も良い結果となっている。期間①においては、



 

YK ファクターは単回帰で-0.2%であるのに対し財務Ｃファ

クターは-4.5%とマイナスが大きくなっている。さらにこ

の期間の重回帰の結果を見ると４ファクターモデルで、財

務Ｃファクターが-8.5%とかなり悪化しており、ＹＫファ

クターは 0.7%とプラスに転じている。どの期間においても

ＹＫファクターは４ファクターモデルの重回帰の結果がプ

ラスになっており、期間③（ＹＫファクター1.8%、財務Ｃ

ファクター2.4%）の場合を除いて財務Ｃファクターより値

が大きくなっている。財務Ｃファクターの有効性が大きく

低下した期間①は、いわいるＩＴバブルの時期であり、財

務諸表をもとにした割安銘柄よりも事業内容がＩＴで未来

の成長性があるかどうかかどうかが投資判断にされがちで

あった時期であった。このような時期においては、財務系

のファクターの有効度は軒並み低下し苦手局面であったと

いえる。その一方でＹＫファクターは有効であったとはい

えないまでも、大きなマイナスにはならなっておらず、今

回分析した４つのどの期間においても有効性を大きく失う

ような苦手局面は存在しなかった。 

 

4. ＹＫ値加重インデックス 
 ＹＫ値加重ポートフォリオ（以下、ＹＫポート）を構築

しリターンや特徴を分析した。比較のため、パッシブ運用

で広く用いられている時価加重インデックスや、財務情報

である、純資産、純利益、売上高、配当総額、財務コンポ

ジット（純資産、純利益、売上高、配当総額の各ポートフ

ォリオの平均ウエイトを各銘柄のウエイトとする）で加重

したポートフォリオもあわせて分析した。各ポートフォリ

オの銘柄 iのウエイトは、 

∑
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で求める。ここで、xi は銘柄 i の加重する値である。前章
での分析と異なり、xi は時価総額で割ったりしない絶対金

額（ＹＫ値の場合は値そのもの）である。ＹＫポートは

YK 値だけでウエイトを決定するため、時価総額や株価な
どのマーケット情報も純資産や売上高などの財務情報も一

切使用しない。運用実務においては、ボトムアップリサー

チやクオンツ運用、パッシブ運用においても、マーケット

情報と財務情報をどちらかまたは両方を使うことが通常で

あり、ＹＫポートのように両方とも一切使用しない運用手

法は多くない。リバランスは、いずれのポートフォリオも

年に１度、12月末のみに行う。12月末にリバランスを行っ
た後、次の 12月末までは時価変動の分だけ各銘柄のウエイ
トが変化する。 

 図５は全期間（1992年 1月から 2009年 5月まで）の各ポ
ートフォリオのパフォーマンスである。ここで、超過リタ

ーンは時価総額加重ポートフォリオ（以下、時価ポート）

に対する相対リターンであり、超過リスクは超過リターン

の標準偏差（年率化したもの）である。ＹＫポートが絶対

リターンで年率 5.6%、超過リターンで年率 6.1%と最も高
いリターンを稼いでいることが分かる。財務コンポジット

加重ポートフォリオ（以下、財務Ｃポート）の絶対年率リ

ターン 2.3%と比べても高くなっている。ただし、ＹＫポー
トはリスクも高くなっており、年率超過リスクは 7.4%とな
っている。t 値でみると 3.48と最も高くなっており、有意
に時価ポートをアウトパフォームしていたといえる。 

 図６はベータの効果を取り除いたリターン分析である。

月次リターンをその月のベータで割ることにより、ベータ

調整後年率リターンを求めた。ＹＫポートの全期間平均の

ベータは 1.03と 1に近い値である。また、ベータ調整後年
率リターン、ベータ調整後年率超過リターンはそれぞれ、

5.2%、5.8%と調整前のそれらとほとんど変らない。つまり、
ＹＫポートはベータが高い銘柄を多く保有してパフォーマ

ンスを稼いでいたわけではないことが分かる。財務Ｃポー

トにおいても大きなベータの偏りは見られなかった。 

 図７は各ポートフォリオの特性を示している。時価総額

比率は各ポートフォリオの加重平均時価総額を算出し、時

価ポートのそれとの比を求めたものである。これが大きい

ほど大型株が組み入れられており、小さいほど小型株が多

く組み入れられていることを示している。どのポートフォ

リオも時価ポートに比べこの比率が低くなっており小型株

よりになっている。ＹＫポートは特に小型寄りになってお

り、加重平均時価総額は時価ポートの半分以下である。上

位２０位銘柄ウエイトは、ウエイトが高い上位２０銘柄の

合計ウエイトである。これが高いほど銘柄集中度が高いと

いえる。ＹＫポートは 40.7%と時価ポートの 30.１%より高
くなっており銘柄集中度が高い。財務Ｃポートは 25.6%と
時価ポートより銘柄集中度が低くより分散されていること

が分かる。上位 100銘柄においても同様の傾向が見られる。
年率回転率は、 

∑ −
i
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で計算した。ここで w’ iは銘柄 iのリバランス前のウエイト、
wi は銘柄 i のリバランス後のウエイトである。全銘柄を入
れ替えた場合 100%、全く売買しなかった場合 0%となる。
時価ポートは銘柄ユニバースの変更による売買、つまり東

証１部銘柄の入れ替えによる売買のみが発生し、売買回転

率は 3.2%と低くなっている。その他のポートフォリオは値
そのものの変更に発生するウエイト調整と、時価の変動分

を調整するためのウエイト調整が発生し、いずれもポート

フォリオも時価ポートよりも回転率が高くなっている。そ

の中でもＹＫポートは 11.4%と最も低くなっている。純利
益ポートは、純利益が他の財務値より変動が大きいため、

回転率も高くなっていると考えられる。 

 図８は、時価ポートに対する月次超過リターンの相関係

数である。ＹＫポートに関しては財務Ｃポートと最も相関

が高くなっており 50.8%である。他の財務系ポートフォリ
オ同士の相関よりは概ね小さい相関となってはいるが、あ

る程度の相関があるといえる。 

 図９は 2008年 12月末時点での東証１７業種分類での業
種ウエイトである。財務Ｃポートは時価ポートに対して、

最大で 5.4%の相対ウエイトを取っているが、ＹＫポートは



 

 

最大で 23.1%のウエイトを取っている。電気精密で 23.1%、
素材・化学 21.4%のオーバーウエイトとなっており、業種
ウエイトが特徴的になっている。これらの業種は特に有効

な特許を多く持っている業種であるといえるが、時価総額

ではそこまでは評価されておらず、ＹＫポートで大幅なオ

ーバーウエイトになっている。この業種配分の違いが超過

リターンの源泉のひとつであると考えられる。 

 図１０は期間ごとに分けたパフォーマンスである。期間

の分け方は前章で述べたものと同じである。ＹＫポートの

年率超過リターンは期間①と期間④に置いてマイナスとな

っており、期間②と期間③においてプラスになっている。

全期間では有意に時価ポートをアウトパフォームしていた

が、期間②、③で稼いだ結果であることが分かる。財務Ｃ

ポートも似たような傾向を示しているが、期間①において

は年率超過リターンが-12.7%とＹＫポートの-6.7%を大きく
下回っている。前章のファクター分析同様、期間①が苦手

期間であったことが分かる。ＹＫポートは財務Ｃポートに

比べ、年率超過リスクがどの期間でも高い。特に期間③、

④で顕著である。この期間の財務Ｃポートは年率超過リス

クが 1.8%、1.7%と低くなっており時価ポートと似てきてい
ることが分かる。ＹＫポートも年率超過リスクが低下傾向

にあるとはいえ、期間④でも 4.6%あり財務Ｃポートほどに
は似てきていない。超過リターンの t 値を見るとＹＫポー
トの方が財務Ｃポートよりも高かったのは期間②のみであ

る。しかし、財務Ｃポートは期間①において t 値が-2 を下
回っているのに対し、ＹＫポートは t 値が-2 を下回ったこ
とはなく、取っている超過リスクに対して大きくアンダー

パフォームした時期は、この４つの期間の中にはなかった

といえる。 

 図１１は加重平均の前期経常利益と加重平均の数年後の

経常利益を比較し上昇率を示している。数年後の経常利益

はその時点では未発表の未来の数値である。計測時点は各

年の１２月末であり、各年の上昇率を平均し、さらに年率

換算している。ウエイトはその時点でのウエイトであり、

前期経常利益の加重平均の計算にも数年後の経常利益の加

重平均の計算にも同じウエイトを用いている。ここで、例

えば１年後上昇率の計算方法を説明する。まず 1992年 12
月時点の値を計算するには、1992年 12月時点のウエイト
を用いて 1992年 12 月時点の前期経常利益の加重平均と
1993年 12月時点の前期経常利益の加重平均を算出し、そ
の２つの加重平均値の上昇率を計算する。この計算を 1992
年から 2007年までの各 12月末時点で行い 16個の上昇率の
平均を平均成長率とした。未来の経常利益は１年後、２年

後、３年後を用いて加重平均を算出した。１年後は 1992年
から 2007年、２年後は 1992年から 2006年、３年後は
1992年から 2005年を計測期間としている。というのも、
本研究のデータセットは 2009年 5 月までであり、2009年
12月の情報はないためである。2006年時点の３年後成長率
を計算するには 2006年 12月時点の前期経常利益と 2009年
12月時点の前期経常利益が必要になってしまうが、これは
計算できないため計測期間が１年後のものよりも短くなっ

ている。 

 加重経常利益の平均成長率はどの年数においても、ＹＫ

ポートが一番高く、財務Ｃポートが一番低くなっている。

一番下の表は、時価ポートに対しての超過成長率を計算し、

その t値を示しているが、ＹＫポートは２年、3年のときに
t値は 2より大きくなっており、財務Ｃポートはどの年数で
もｔ値は-2 を大きく下回っている。これはＹＫポートには
経常利益がその後上昇する銘柄を多く持っていたことを意

味する。そして、経常利益が成長する企業においては、ま

ずＹＫ値が上昇し、次に時価総額が上昇（つまり株価が上

昇）、そして最後に財務情報が上昇していたということが

考えられる。 

 

5. まとめ 
本研究では、特許価値で加重されたポートフォリオマネ

ジメントを提案した。特許価値は工藤一郎国際特許事務所

が算出している YK値を用いた。 
 まず、ＹＫファクターの特性を分析した。ここでＹＫフ

ァクターはＹＫ値/時価総額である。その結果、ＹＫファク
ターは有効性が高く、しかも、アノマリーとして知られる

Fama-Frenchの３ファクターの効果を取り除いても有意に効
果が残った。 
 次に、ＹＫ値加重インデックスを分析した。時価加重イ

ンデックスに対して年率 6.1%アウトパフォームした。また
t 値も 3.48と有意に高かった。そして、我々が用意した４
つの期間のどれにおいても大幅なアンダーパフォーマンス

にはならなかった。平均的なβ値は 1.03であり、β効果に
よってパフォーマンスを稼いでいるわけではなかった。回

転率は、年率 11.4%程度と低回転率であった。 
 多くの投資家はＹＫ値加重インデックスがオーバーウエ

イトしていような銘柄が貴重な特許を持っていると気づい

ておらず、時価総額にそれが織り込まれていないと考えら

れる。その結果、ＹＫ値の上昇は時価総額の上昇を先取り

することが出来ると考えられる。というのも、ＹＫ値加重

インデックスの加重平均経常利益成長率が有意に、時価加

重や財務情報加重のそれより有意に高いからである。 
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図１：特許に対して行われるアクション。 

 

 



 

全期間 1992/1-2009/5
平均（年率%）

単回帰 FF 財務コンポジットＹＫ FF 財務コンポジットＹＫ
ベータ -0.3% -0.2% -0.2% -0.5% -0.6% -0.6% -0.9%
時価総額 -0.5% 0.8% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%
BPR 6.4% 5.9% 4.4% 5.7% 5.2% 4.2% 5.1%
EPR -1.0%
SPR 4.1%
配当利回 4.0%
過去12ヶ月リターン -2.6% -1.6% -1.5% -1.6%
財務コンポジット 5.3% 1.9% 1.4%
YK 3.8% 2.9% 3.0%

標準偏差（年率%）
単回帰 FF 財務コンポジットＹＫ FF 財務コンポジットＹＫ

ベータ 9.7% 9.2% 9.2% 9.2% 8.4% 8.4% 8.4%
時価総額 4.5% 3.6% 3.5% 3.5% 3.2% 3.2% 3.2%
BPR 6.7% 4.9% 4.5% 4.8% 3.9% 4.2% 3.9%
EPR 6.8%
SPR 8.3%
配当利回 4.9%
過去12ヶ月リターン 8.1% 5.6% 5.5% 5.6%
財務コンポジット 5.5% 3.6% 3.3%
YK 3.2% 2.5% 2.4%

t値
単回帰 FF 財務コンポジットＹＫ FF 財務コンポジットＹＫ

ベータ -0.14 -0.10 -0.09 -0.21 -0.30 -0.29 -0.45
時価総額 -0.43 0.97 1.02 1.02 1.13 1.17 1.17
BPR 4.03 5.03 4.11 4.92 5.63 4.17 5.52
EPR -0.63
SPR 2.07
配当利回 3.38
過去12ヶ月リターン -1.35 -1.22 -1.16 -1.19
財務コンポジット 4.04 2.16 1.83
YK 5.00 4.75 5.17

3ファクター重回帰 4ファクター重回帰

3ファクター重回帰 4ファクター重回帰

3ファクター重回帰 4ファクター重回帰

 
 

図２：全期間(1992/1-2009/5)における各ファクターのファクターリターン、その標準偏差、および t値。 
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図３：TOPIX 配当込みの上昇局面・下落局面をもとに４つの期間に分けて分析をした。期間①：1998/11-1999/12、期間
②：2000/1-2003/3、期間③：2003/4-2007/6、期間④：2007/7-2009/2。 



 

 

 

期間① 1998/11-1999/12
平均（年率%）

単回帰 FF 財務コンポジットＹＫ FF 財務コンポジットＹＫ
ベータ 7.9% 7.8% 7.0% 7.9% 3.4% 2.8% 3.4%
時価総額 9.6% 10.9% 10.2% 10.9% 10.0% 9.4% 10.0%
BPR -0.1% -1.3% 6.6% -1.3% 2.3% 8.9% 2.3%
EPR -2.9%
SPR -2.1%
配当利回 -5.9%
過去12ヶ月リターン 5.0% 8.6% 7.7% 8.7%
財務コンポジット -4.5% -9.5% -8.5%
YK -0.2% -0.8% 0.7%

期間② 2000/1-2003/3
平均（年率%）

単回帰 FF 財務コンポジットＹＫ FF 財務コンポジットＹＫ
ベータ -6.8% -6.4% -5.9% -6.9% -5.8% -5.3% -6.4%
時価総額 -6.7% -3.8% -3.6% -3.5% -3.2% -3.0% -3.1%
BPR 11.1% 9.4% 6.1% 8.8% 8.2% 5.5% 7.8%
EPR -1.0%
SPR 6.6%
配当利回 9.4%
過去12ヶ月リターン -2.9% -2.3% -2.2% -2.2%
財務コンポジット 10.8% 4.1% 3.5%
YK 6.9% 6.4% 6.0%

期間③ 2003/4-2007/6
平均（年率%）

単回帰 FF 財務コンポジットＹＫ FF 財務コンポジットＹＫ
ベータ 5.0% 5.9% 6.1% 5.8% 5.8% 6.0% 5.6%
時価総額 -0.7% 0.4% 0.5% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2%
BPR 5.7% 5.7% 4.4% 5.5% 6.3% 4.7% 6.2%
EPR -3.0%
SPR 6.2%
配当利回 0.7%
過去12ヶ月リターン 0.4% 2.5% 2.7% 2.5%
財務コンポジット 3.8% 1.7% 2.4%
YK 3.7% 1.7% 1.8%

期間④ 2007/7-2009/2
平均（年率%）

単回帰 FF 財務コンポジットＹＫ FF 財務コンポジットＹＫ
ベータ -15.6% -16.1% -16.7% -16.3% -16.3% -16.5% -16.4%
時価総額 -1.7% 0.1% 0.2% 0.1% -0.1% 0.0% 0.0%
BPR 2.2% 3.5% 1.5% 3.3% 3.0% 1.7% 2.8%
EPR 2.0%
SPR -1.3%
配当利回 1.0%
過去12ヶ月リターン 4.7% -0.1% 0.4% -0.1%
財務コンポジット 1.4% 2.4% 1.9%
YK 0.7% 2.2% 2.0%

3ファクター重回帰 4ファクター重回帰

3ファクター重回帰 4ファクター重回帰

3ファクター重回帰 4ファクター重回帰
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図４：期間ごとのファクターリターン。 

 

全期間 1992/1-2009/5

年率リターン 年率リスク
年率リターン
/年率リスク

年率超過リ
ターン

年率超過リ
スク

年率超過リター
ン/年率超過リス

超過リターンの
t値

YK 5.6% 20.4% 0.27 6.1% 7.4% 0.834 3.48
純資産 2.5% 18.9% 0.13 3.0% 4.9% 0.620 2.59
純利益 1.9% 17.8% 0.11 2.4% 4.3% 0.567 2.37
売上高 2.7% 21.0% 0.13 3.2% 7.5% 0.429 1.79
配当総額 2.2% 17.6% 0.13 2.8% 5.0% 0.556 2.32
財務コンポジット 2.3% 18.7% 0.12 2.9% 4.8% 0.598 2.49
時価 -0.5% 18.6% -0.03 ---- ---- ---- ----  

図５：各ポートフォリオの全期間（1992/1-2009/5）のリターン。 



 

全期間 1992/1-2009/5

ベータ
（NPM） 年率リターン

ベータ調整
後年率リター
ン

ベータ調整
後超過リター
ン

ベータ調整
後年率超過
リスク

ベータ調整後超
過リターン/ベー
タ調整後年率超
過リスク

ベータ調整後
超過リターンの
t値

YK 1.03 5.6% 5.2% 5.8% 7.2% 0.814 3.40
純資産 0.99 2.5% 2.2% 2.8% 4.9% 0.569 2.38
純利益 0.95 1.9% 2.3% 2.9% 4.3% 0.682 2.85
売上高 1.03 2.7% 2.3% 2.9% 7.0% 0.411 1.72
配当総額 0.93 2.2% 2.5% 3.1% 5.2% 0.587 2.45
財務コンポジット 0.98 2.3% 2.3% 2.9% 4.9% 0.591 2.47
時価 1.00 -0.5% -0.6% ---- ---- ---- ----  

図６：各ポートフォリオの全期間（1992/1-2009/5）のベータ調整後リターン。 

全期間 1992/1-2009/5
加重時価総
額比率

上位２０銘柄
ウエイト

上位１００銘
柄ウエイト

年率回転率
(片側)

YK 46.3% 40.7% 77.9% 11.4%
純資産 76.7% 25.1% 52.3% 12.4%
純利益 87.2% 31.2% 60.9% 25.8%
売上高 59.7% 32.6% 59.3% 12.2%
配当総額 80.0% 28.2% 58.7% 14.1%
財務コンポジット 75.8% 25.6% 54.9% 14.0%
時価 ---- 30.1% 59.6% 3.2%  

図７：各ファンドの全期間（1992/1-2009/5）の特性。 

 

純資産 純利益 売上高 配当総額 財務コンポジット
YK 47.0% 45.8% 47.6% 38.0% 50.8%
純資産 63.6% 84.0% 89.1% 95.7%
純利益 46.7% 73.8% 75.9%
売上高 69.1% 88.9%
配当総額 92.1%  

図８：各ポートフォリオの対時価総額加重ポートフォリオの月次超過リターンの相関係数（1992/1-2009/5）。 

 

2008/12

時価 財務コンポジット YK 財務コンポジット YK
食品 4.1% 2.9% 1.9% -1.2% -2.2%
エネルギー資源 1.5% 2.3% 0.9% 0.8% -0.6%
建設・資材 3.9% 4.6% 5.5% 0.6% 1.6%
素材・化学 6.4% 6.5% 27.8% 0.0% 21.4%
医薬品 5.2% 3.3% 0.8% -2.0% -4.5%
自動車・輸送機 8.5% 13.9% 7.1% 5.4% -1.3%
鉄鋼・非鉄 3.3% 4.7% 6.7% 1.4% 3.4%
機械 3.8% 4.1% 7.5% 0.3% 3.7%
電気・精密 11.6% 13.0% 34.7% 1.4% 23.1%
情報通信・サービスその他 15.2% 10.1% 6.0% -5.0% -9.2%
電力・ガス 6.0% 3.4% 0.6% -2.6% -5.4%
運輸・物流 5.7% 4.3% 0.1% -1.4% -5.5%
商社・卸売 3.7% 8.9% 0.2% 5.2% -3.6%
小売 4.9% 3.8% 0.0% -1.1% -4.9%
銀行 9.3% 8.5% 0.0% -0.8% -9.3%
金融（除く銀行） 4.6% 4.0% 0.1% -0.6% -4.5%
不動産 2.2% 1.7% 0.0% -0.5% -2.2%

絶対ウエイト 対時価ポート相対ウエイト
東証１７業種名

 

図９：業種ウエイト別ウエイト（2008年 12月末、東証１７業種分類） 



 

 

期間① 1998/11-1999/12

年率リター
ン 年率リスク

年率リター
ン/年率リス
ク

年率超過リ
ターン

年率超過リ
スク

年率超過リ
ターン/年率
超過リスク

超過リター
ンのt値

YK 38.8% 21.2% 1.83 -6.7% 9.3% -0.726 -0.78
純資産 33.9% 19.5% 1.74 -11.6% 6.8% -1.701 -1.84
純利益 37.2% 17.2% 2.16 -8.3% 5.2% -1.605 -1.73
売上高 30.7% 22.8% 1.34 -14.8% 9.2% -1.608 -1.74
配当総額 29.8% 18.0% 1.66 -15.7% 6.9% -2.285 -2.47
財務コンポジット 32.8% 19.0% 1.73 -12.7% 5.6% -2.284 -2.47
時価 45.5% 18.0% 2.53 ---- ---- ---- ----

期間② 2000/1-2003/3

年率リター
ン 年率リスク

年率リター
ン/年率リス
ク

年率超過リ
ターン

年率超過リ
スク

年率超過リ
ターン/年率
超過リスク

超過リター
ンのt値

YK -4.1% 19.1% -0.21 16.8% 9.2% 1.832 3.30
純資産 -10.2% 15.2% -0.67 10.7% 7.8% 1.377 2.48
純利益 -11.6% 14.4% -0.80 9.3% 6.4% 1.455 2.62
売上高 -7.6% 18.3% -0.41 13.3% 10.1% 1.313 2.37
配当総額 -8.2% 13.8% -0.59 12.7% 8.1% 1.568 2.83
財務コンポジット -9.4% 15.3% -0.62 11.4% 7.6% 1.509 2.72
時価 -20.8% 15.0% -1.39 ---- ---- ---- ----

期間③ 2003/4-2007/6

年率リター
ン 年率リスク

年率リター
ン/年率リス
ク

年率超過リ
ターン

年率超過リ
スク

年率超過リ
ターン/年率
超過リスク

超過リター
ンのt値

YK 25.2% 15.0% 1.68 4.3% 5.7% 0.752 1.55
純資産 24.3% 13.1% 1.84 3.4% 2.0% 1.702 3.51
純利益 21.1% 12.3% 1.72 0.2% 2.8% 0.082 0.17
売上高 26.7% 14.8% 1.81 5.8% 3.8% 1.516 3.13
配当総額 21.9% 11.3% 1.94 1.0% 2.7% 0.373 0.77
財務コンポジット 23.5% 12.8% 1.84 2.6% 1.8% 1.477 3.04
時価 20.9% 12.9% 1.62 ---- ---- ---- ----

期間④ 2007/7-2009/2

年率リター
ン 年率リスク

年率リター
ン/年率リス
ク

年率超過リ
ターン

年率超過リ
スク

年率超過リ
ターン/年率
超過リスク

超過リター
ンのt値

YK -45.7% 23.5% -1.95 -1.2% 4.6% -0.273 -0.35
純資産 -41.8% 21.4% -1.96 2.7% 1.6% 1.647 2.13
純利益 -45.2% 23.0% -1.96 -0.7% 2.8% -0.245 -0.32
売上高 -43.7% 23.5% -1.86 0.7% 4.4% 0.169 0.22
配当総額 -41.0% 20.8% -1.97 3.5% 1.7% 2.087 2.69
財務コンポジット -42.9% 22.1% -1.94 1.6% 1.7% 0.904 1.17
時価 -44.5% 22.0% -2.02 ---- ---- ---- ----  

図 10：各ポートフォリオの期間ごとのリターン。 



 

ポートフォリオの加重経常利益の平均成長率（年率）
YK 財務コンポジット 時価

１年後 13.3% 8.1% 12.0% （1992-2007）
２年後 14.9% 9.2% 11.9% （1992-2006）
３年後 13.7% 9.7% 11.4% （1992-2005）

ポートフォリオの加重経常利益の平均超過成長率（年率）
YK 財務コンポジット

１年後 1.27% -3.90% （1992-2007）
２年後 3.31% -3.05% （1992-2006）
３年後 2.82% -2.09% （1992-2005）

ポートフォリオの加重経常利益の平均超過成長率（年率）のt値
YK 財務コンポジット

１年後 0.86 -5.87 （1992-2007）
２年後 3.08 -6.27 （1992-2006）
３年後 2.58 -5.32 （1992-2005）  

図１１：加重平均経常利益の成長率。 

 

 

 

 


