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１
　
は
じ
め
に

株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
は
、
株
式
の
ロ
ン
グ
と
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
組
み
合
わ
せ
た
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー

の
投
資
戦
略
と
し
て
多
く
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
に
よ
り
重
用
さ
れ
て
き
た
。
そ
の
投
資
方
法
に
は
主
に
フ
ァ
ク
タ
ー
・
ベ
ー
ス
の

ク
オ
ン
ツ
型
と
統
計
裁
定
の
二
つ
の
方
法
が
あ
り
、
統
計
裁
定
に
は
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
や
バ
リ
ュ
ー
株
と
グ
ロ
ー
ス
株
と
の
裁

定
取
引
等
が
あ
る
。
本
稿
で
は
統
計
裁
定
に
属
す
る
バ
リ
ュ
ー
株
と
グ
ロ
ー
ス
株
と
の
裁
定
取
引
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
バ
リ
ュ

ー
株
か
グ
ロ
ー
ス
株
か
を
判
別
す
る
場
合
、
株
価
が
割
安
か
割
高
か
を
判
断
す
る
基
準
が
必
要
と
な
る
。
こ
れ
に
は
一
株
当
た
り
株

主
純
資
産
簿
価
が
指
標
と
し
て
用
い
ら
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
本
稿
で
は
こ
の
指
標
に
加
え
、
一
株
当
た
り
利
益
、
時
価
総
額
、

残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
の
計
四
つ
の
指
標
を
用
い
て
分
析
を
行
う
。
時
価
総
額
を
用
い
る
の
は
日
本
株
市
場
で
の

小
型
株
効
果
を
分
析
す
る
た
め
で
あ
り
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
る
理
由
は
、
同
モ
デ
ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
（V

alue

）
を

株
価
（Price

）
で
除
し
た
値
（V

/P

）
を
用
い
て
企
業
の
割
安
、
割
高
の
判
別
が
可
能
と
な
る
と
期
待
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

B
/P

（
一
株
当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価

株
価
）
やE

/P

（
一
株
当
た
り
利
益

株
価
）
比
率
が
高
い
株
式
（
バ
リ
ュ
ー
株
）
は
、

そ
れ
が
低
い
株
式
（
グ
ロ
ー
ス
株
）
よ
り
リ
タ
ー
ン
が
高
い
と
い
う
現
象
は
、
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
と
呼
ば
れ
、
ア
ノ
マ
リ
ー
の
一
つ

と
し
て
多
く
の
研
究
が
行
わ
れ
て
き
た
。
ま
た
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
たV

/P
（
株
式
価
値

株
価
）
に
よ
る
投
資
戦
略
で
超
過

リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
と
い
う
報
告
も
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
残
余
利
益
モ
デ
ル
の
ア
ノ
マ
リ
ー
に
つ
い
て
の
先
行
研
究
の
い

株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
比
較

坂
本
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く
つ
か
を
概
観
す
る
。

残
余
利
益
モ
デ
ル
の
投
資
戦
略
へ
の
応
用
を
最
初
に
試
み
た
の
は
、F

rankel
and

Lee

（1998

）
で
あ
る
。
彼
ら
は
、
ア
ナ
リ
ス

ト
の
利
益
予
想
値
を
用
い
て
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
り
企
業
価
値
評
価
を
行
い
、
そ
の
株
式
価
値
（V

alue

）
と
株
価
（Price

）
の

比
率V

PR
（V

alue
to

Price
R

atio

）
を
求
め
、V

PR

の
高
い
銘
柄
（
割
安
株
）
を
ロ
ン
グ
、
低
い
銘
柄
（
割
高
株
）
を
シ
ョ
ー
ト

に
す
る
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
よ
り
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
か
を
分
析
し
た
。
分
析
の
結
果
、
市
場
ベ
ー
タ
、

企
業
規
模
、
簿
価
時
価
比
率
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
上
で
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
と
い
う
結
果
を
得
た
。
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）

で
はF

rankel
and

Lee

（1998
）
を
参
考
に
日
本
の
株
式
市
場
で
の
残
余
利
益
モ
デ
ル
の
リ
タ
ー
ン
の
特
性
に
つ
い
て
分
析
し
て
い

る
。
そ
こ
で
はF

rankel
and

Lee
（1998

）
が
報
告
し
て
い
る
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
簿
価
時
価
比
率
を

用
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
を
示
し
た
と
い
う
結
果
と
は
異
な
り
、
日
本
市
場
で
は
簿
価
時
価
比
率

に
よ
る
バ
リ
ュ
ー
効
果
は
高
く
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
は
、
簿
価
時
価
比
率
の
効
果
を
補
完
す
る
も
の
で
あ
る
と
い
う
分
析
結
果
を
報

告
し
て
い
る
。Lee

et
al

（1999

）
で
は
、
米
国
の
ダ
ウ
三
〇
銘
柄
を
用
い
た
分
析
に
よ
りB

/P

、E
/P

、D
/P

は
、
予
測
能
力
を
殆

ど
持
た
な
い
の
に
対
し
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
たV

/P

は
、
統
計
的
に
有
意
な
予
測
能
力
を
持
ち
、
さ
ら
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利

益
予
想
と
金
利
は
、V

/P

の
予
測
能
力
を
高
め
る
と
報
告
し
て
い
る
。

本
稿
の
目
的
は
、
日
本
市
場
に
お
け
る
財
務
指
標
及
び
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
比
較
及
び
そ
の
特
性
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
で
あ
る
。
分
析
の
主
な
結
果
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
第
一
は
、

B
/P

と
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
るV

/P

は
、
他
の
指
標
に
よ
る
リ
タ
ー
ン
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
を
も
た
ら
し
た
。
ま
た
残
余
利
益
モ

デ
ル
に
よ
るV

/P

効
果
は
、B

/P

効
果
を
凌
駕
す
る
と
い
う
米
国
市
場
を
分
析
し
たF

rankel
and

Lee

（1998

）
の
結
果
と
は
異
な

り
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
るV

/P

効
果
は
、B

/P

効
果
に
類
似
し
た
結
果
と
な
っ
た
。
第
二
に
ほ
ぼ
全
て
の
指
標
の
五
年
間
の
ポ
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ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
で
は
一
年
目
の
リ
タ
ー
ン
が
最
も
高
い
。
第
三
に
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
リ
タ
ー
ン
と
市
場
ベ
ー

タ
は
、
負
の
関
係
、
企
業
規
模
と
簿
価
時
価
比
率
と
は
正
の
関
係
に
あ
る
。
第
四
に
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、

市
場
の
上
昇
・
下
落
両
局
面
に
お
い
て
ほ
ぼ
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
獲
得
し
て
い
る
。
最
後
に
市
場
と
リ
タ
ー
ン
は
、
市
場
が
下
落

し
た
と
き
よ
り
上
昇
し
た
と
き
に
正
の
相
関
関
係
が
高
ま
る
傾
向
が
あ
る
。
以
下
で
は
、
第
二
節
で
使
用
デ
ー
タ
と
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
の
方
法
に
つ
い
て
述
べ
る
。
第
三
節
で
残
余
利
益
モ
デ
ル
の
一
般
的
定
義
と
本
稿
で
採
用
し
た
定
義
の
説
明
及
び
資
本
コ
ス
ト

の
推
計
方
法
に
つ
い
て
述
べ
る
。
第
四
節
で
は
分
析
の
結
果
に
つ
い
て
述
べ
る
。
第
五
節
で
結
論
に
つ
い
て
述
べ
る
。

２
　
使
用
デ
ー
タ
と
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
方
法

（
１
）
使
用
デ
ー
タ

本
稿
で
は
、N

E
E

D
-F

inancial
Q

U
E

ST
（
日
経
新
聞
デ
ジ
タ
ル
メ
デ
ィ
ア
）
か
ら
株
価
デ
ー
タ
と
財
務
デ
ー
タ
を
取
得
し
た
。

株
価
デ
ー
タ
は
、
月
末
終
値
で
配
当
・
分
割
調
整
済
み
株
価
を
使
用
し
た
。
デ
ー
タ
採
取
期
間
は
、
一
九
九
八
年
六
月
〜
二
〇
一
〇

年
六
月
で
あ
る
。
使
用
銘
柄
は
、
東
京
証
券
取
引
所
一
部
上
場
銘
柄
の
内
、
三
月
決
算
で
貸
借
銘
柄
の
七
八
六
社
に
絞
っ
た
。
貸
借

銘
柄
で
な
け
れ
ば
空
売
り
が
難
し
い
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
各
年
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
は
株
価
が
百
円
以
下
の
銘
柄
を
削
除
し
た
。

こ
れ
は
リ
タ
ー
ン
の
計
測
に
対
す
る
低
位
銘
柄
の
リ
タ
ー
ン
の
影
響
を
避
け
る
た
め
で
あ
る
。
財
務
デ
ー
タ
は
、
三
月
末
決
算
に
お

け
る
一
株
当
た
り
利
益
の
実
績
値
と
次
期
予
想
値
、
一
株
当
た
り
純
資
産
及
び
発
行
済
株
式
数
で
あ
る
。

（
２
）
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
方
法

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
全
期
間
は
、
一
九
九
八
年
六
月
〜
二
〇
一
〇
年
六
月
で
あ
る
。
実
務
上
の
実
行
可
能
性
を
考
慮
し
て
、
こ
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の
期
間
中
の
毎
年
六
月
末
の
株
価
を
も
と
に
株
式
の
評
価
を
行
い
、
そ
の
評
価
を
も
と
に
翌
月
七
月
末
か
ら
翌
年
の
六
月
末
の
一
年

間
に
お
い
て
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
い
、
そ
れ
を
毎
年
繰
り
返
す
。
三
月
末
の
決
算
の
財
務
デ
ー
タ
を
決
算
数
値
の
発
表
が
完
了

す
る
六
月
末
の
株
価
で
割
っ
て
企
業
評
価
の
数
値
と
す
る
。
本
稿
で
は
六
種
類
の
指
標
を
用
い
て
企
業
評
価
を
行
う
。
そ
れ
ら
は

R
IM

0

（R
O

E
の
実
績
値
を
用
い
た
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
）、R

IM
1

（R
O

E

の
一
期
先
予
想
値
を
用
い
た
残
余

利
益
モ
デ
ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
）、B

（
一
株
当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価
）、E

0

（
一
株
当
た
り
利
益
の
実
績
値
）、E

1

（
一
株
当

た
り
利
益
の
一
期
先
予
想
値
）、M

V

（
時
価
総
額
の
自
然
対
数
）
で
あ
る
。
以
後
こ
れ
ら
の
表
記
に
よ
る
指
標
を
用
い
て
説
明
を
行

う
。六

種
類
の
数
値
を
株
価
で
割
っ
た
値
を
各
年
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
割
安
順
に
並
べ
最
も
割
安
な
銘
柄
か
ら
順
に
五
〇
銘
柄
を

買
い
持
ち
し
、
最
も
割
高
な
銘
柄
か
ら
順
に
五
〇
銘
柄
を
空
売
り
す
る
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
六
月
末
で
構
築

し
、
翌
年
の
七
月
末
ま
で
保
有
し
、
七
月
末
時
点
の
株
価
で
反
対
売
買
し
て
清
算
す
る
。
ロ
ン
グ
と
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
各
五
〇
銘
柄
は
、
一
銘
柄
に
対
し
一
円
投
資
し
た
と
し
て
計
算
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
五
〇
銘
柄
の
単
純
平
均

で
リ
タ
ー
ン
を
測
定
す
る
。
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
ロ
ン
グ
と
シ
ョ
ー
ト
各
々
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
の
合
計
値
と
し
て
計
測
す
る
。
こ
れ
を
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
ま
で
計
十
二
回
行
い
十
二
年
間
の
各
リ
タ

ー
ン
を
測
定
す
る
。
ま
た
長
期
的
な
リ
タ
ー
ン
を
分
析
す
る
た
め
各
年
度
か
ら
そ
の
後
五
年
間
保
有
し
た
場
合
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
リ
タ
ー
ン
も
合
わ
せ
て
計
測
す
る
。
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３
　
残
余
利
益
モ
デ
ル
と
資
本
コ
ス
ト
の
推
計

（
１
）
残
余
利
益
モ
デ
ル

残
余
利
益
モ
デ
ル
は
、
ク
リ
ー
ン
サ
ー
プ
ラ
ス
関
係
が
成
立
す
る
こ
と
を
前
提
に
割
引
配
当
モ
デ
ル
（D

D
M

）
を
変
形
す
る
こ
と

に
よ
り
次
式
に
よ
っ
て
あ
ら
わ
さ
れ
る
。

（
１
）

た
だ
しV

t

は
ｔ
期
の
株
主
資
本
価
値
、B

t

は
ｔ
期
の
株
主
純
資
産
簿
価
、r

e

は
株
主
資
本
の
資
本
コ
ス
ト
、R

O
E

t

は
ｔ
期
の
株

主
資
本
利
益
率
、E

t

﹇¡

﹈
は
ｔ
期
の
期
待
値
を
示
す
。

F
rankel

and
Lee

（1998

）
は
、（
１
）
式
を
も
と
に
ア
ナ
リ
ス
ト
予
想
値
（
一
期
先
予
想
、
一
期
先
予
想
と
二
期
先
予
想
、
一

期
先
予
想
と
二
期
先
予
想
と
長
期
予
想
の
三
種
類
）
を
用
い
て
株
主
資
本
価
値V

t

を
求
め
て
お
り
、
そ
の
予
想
値
が
永
続
す
る
と
い

う
仮
定
に
基
づ
い
て
モ
デ
ル
を
設
定
し
て
い
る
。
仮
定
の
設
定
に
お
い
て
は
、
い
く
つ
か
の
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。
第
一
は
、
残
余

利
益
が
そ
の
後
も
変
化
せ
ず
一
定
で
永
続
す
る
。
第
二
は
、
残
余
利
益
が
一
定
の
割
合
で
プ
ラ
ス
成
長
を
続
け
る
。
第
三
は
、
残
余

利
益
が
ゼ
ロ
に
向
か
っ
て
数
年
で
収
束
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
桜
井
（
二
〇
一
〇
）
は
三
月
決
算
で
あ
る
一
万
一
八
四
一
社
の

二
〇
〇
二
年
〜
二
〇
〇
七
年
の
期
間
の
デ
ー
タ
を
対
象
に
、
自
己
回
帰
モ
デ
ル
を
使
っ
て
残
余
利
益
の
持
続
性
の
分
析
を
行
っ
て
い

る
。
分
析
の
結
果
は
、
残
余
利
益
率
の
持
続
係
数
は
、
平
均
し
て
〇
・
三
七
二
九
で
あ
り
、
五
年
程
度
で
残
余
利
益
率
は
、
ゼ
ロ
に

収
束
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
従
っ
て
将
来
の
残
余
利
益
の
予
測
が
困
難
な
場
合
は
、
残
余
利
益
が
時
間
の
経
過
と
と
も
に
ゼ
ロ

に
な
る
と
い
う
仮
定
を
置
く
こ
と
が
妥
当
で
あ
る
と
報
告
し
て
い
る
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
桜
井
（
二
〇
一
〇
）
を
参
考
に
し
て
、
本

稿
で
使
用
す
る
デ
ー
タ
の
持
続
係
数
を
求
め
、
そ
の
値
を
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
代
入
し
、
株
主
資
本
価
値
を
求
め
る
。
ま
ず
持
続
係

＝
V

t
［

R
O

E
 ＋
 －

   ］
（

1＋
   ）

r
e

t
i

E
t

＋
  －

1
＋Σ

B
t

B
t

i

∞Σ  ＝
1

i
i

r
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数
を
求
め
る
た
め
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
ま
で
の
期
間
で
（
２
）
式
の

推
定
を
行
う
。
も
し
（
２
）
式
の
λ
の
値
が
一
よ
り
大
き
け
れ
ば
、
残
余
利
益

率
が
、
一
定
の
成
長
率
を
持
ち
、
ゼ
ロ
よ
り
大
き
く
一
よ
り
小
さ
け
れ
ば
成
長

率
が
逓
減
的
で
あ
り
、
何
年
後
か
に
ほ
ぼ
ゼ
ロ
に
収
束
す
る
と
い
う
仮
定
を
置

く
こ
と
が
合
理
的
と
い
え
る
。

（
２
）

図
表
１
は
、
各
年
度
の
（
２
）
式
の
推
定
結
果
（
１
）

を
示
し
て
い
る
。
全
期
間
の

λ
の
平
均
値
は
、
〇
・
六
一
七
で
あ
り
、
桜
井
（
二
〇
一
〇
）
の
〇
・
三
七
二

九
の
値
よ
り
大
き
な
値
と
な
っ
た
。
こ
の
違
い
は
桜
井
（
二
〇
一
〇
）
で
は
分

析
期
間
が
二
〇
〇
二
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
で
あ
り
、
単
年
度
の
デ
ー
タ
数
は
約

二
〇
〇
〇
社
で
あ
る
の
に
対
し
、
本
稿
で
は
分
析
期
間
が
一
九
九
八
年
か
ら
二

〇
〇
九
年
で
あ
り
、
単
年
度
の
デ
ー
タ
は
七
八
六
社
と
サ
ン
プ
ル
の
違
い
に
よ

る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
各
年
度
の
λ
の
ぶ
れ
を
小
さ
く
す
る
た
め
本
稿
で
は
、

前
期
と
当
期
の
平
均
値
を
求
め
る
平
滑
化
処
理
を
行
い
、
そ
の
λ
の
値
を
残
余

利
益
モ
デ
ル
に
代
入
し
、
株
主
資
本
価
値
を
求
め
た
。
平
滑
化
を
行
っ
た
場
合
、

λ
の
全
期
間
の
平
均
値
は
〇
・
六
三
四
で
あ
り
、
約
十
一
年
で
一
％
未
満

（
〇
・
〇
〇
九
）
に
収
束
す
る
こ
と
が
わ
か
っ
た
。
本
稿
で
は
株
主
資
本
価
値

を
求
め
る
際
にR

O
E

の
実
績
値
及
び
会
社
発
表
の
一
期
先
予
想
値
を
用
い
た
二

－
   ）＋
ε

r
e

r
e

R
O

E
－

   ＝
a＋
λ（

i t
R

O
E

i t
  －

1
i t

,
,

,
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図表１　持続係数の推定結果

（出所）筆者作成（以下同じ）

年度 a p値 λ p値 調整済決定係数
1998 －0.004 0.000 0.690 2.058E-116 0.499
1999 －0.010 0.000 0.572 3.113E-83 0.388
2000 －0.005 0.000 0.688 2.372E-85 0.398
2001 －0.001 0.225 0.635 7.369E-62 0.304
2002 －0.014 0.000 0.478 1.471E-62 0.308
2003 0.001 0.582 0.729 7.519E-85 0.395
2004 0.047 0.000 0.704 2.632E-66 0.325
2005 0.024 0.000 0.649 4.343E-58 0.290
2006 0.021 0.000 0.625 6.923E-122 0.520
2007 0.001 0.487 0.651 4.305E-87 0.405
2008 0.007 0.000 0.693 3.180E-93 0.427
2009 －0.011 0.000 0.294 1.444E-28 0.156
平均 0.005 0.108 0.617 0.000 0.368



種
類
の
株
主
資
本
価
値
を
求
め
た
。

（
２
）
資
本
コ
ス
ト
の
推
計

株
主
資
本
価
値
を
求
め
る
際
に
必
要
な
資
本
コ
ス
トr

e

は
、
資
本
資
産
評
価
モ
デ
ル
（
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
）
に
基
づ
い
た
が
、
具
体
的
に

は
次
の
（
３
）
式
を
用
い
た
。

（
３
）

こ
こ
で
は
、R

f

は
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
有
担
保
翌
日
物
平
均
、R

M
,t

は
、
日
経
総
合
株
価
指
数
の
月
次
リ
タ
ー
ン
を
用
い
た
。R

i,t

は
、

銘
柄
毎
の
推
計
は
行
わ
ず
、
日
経
業
種
株
価
指
数
を
被
説
明
変
数
と
し
て
各
業
種
の
資
本
コ
ス
ト
を
求
め
、
そ
の
値
を
各
業
種
に
所

属
す
る
銘
柄
に
当
て
は
め
た
。
資
本
コ
ス
ト
の
推
計
期
間
を
四
期
間
に
分
け
、
一
九
八
五
年
か
ら
開
始
し
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
期

間
の
前
の
期
間
ま
で
に
推
定
し
た
資
本
コ
ス
ト
を
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
期
間
の
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
割
り
当
て
た
。
実
際
に
推
計
し

た
資
本
コ
ス
ト
は
、
全
業
種
の
平
均
で
、
一
九
八
五
年
〜
一
九
九
七
年
が
、
三
・
七
九
％
、
一
九
八
五
年
〜
一
九
九
九
年
が
、
四
・

二
六
％
、
一
九
八
五
年
〜
二
〇
〇
三
年
が
、
一
・
三
八
％
、
一
九
八
五
年
〜
二
〇
〇
六
年
が
、
三
・
一
一
％
と
な
っ
た
。
各
期
間
の

各
業
種
の
資
本
コ
ス
ト
の
推
計
結
果
に
つ
い
て
は
、
紙
面
の
関
係
上
こ
れ
を
割
愛
す
る
。

４
　
分
析
結
果

（
１
）
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
タ
ー
ン
の
詳
細

図
表
２
は
、
株
価
と
各
指
標
の
順
位
相
関
係
数
で
あ
る
。
平
均
値
で
み
る
とR

IM
0

と
株
価
の
相
関
が
最
も
高
い
。
た
だ
しB

、

R
IM

0

、R
IM

1

を
用
い
た
値
に
は
殆
ど
差
が
な
い
。
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）
で
は
二
期
先
予
想
値
を
用
い
た
残
余
利
益
モ
デ
ル

－
     ］＋

ε
R

i t
R

M
 t

R
f t

－
   ＝
α
＋
β［

i t
R

f t
,

,
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i
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と
株
価
の
相
関
係
数
が
最
も
高
く
、
次
に
株
主
純
資
産
簿
価
、
次
に
実
績

値
を
用
い
た
残
余
利
益
モ
デ
ル
と
い
う
結
果
を
報
告
し
て
い
る
。
本
稿
で

はR
O

E
の
実
績
値
と
一
期
先
予
想
値
の
二
つ
の
値
を
用
い
て
お
り
、
会

社
発
表
の
予
想
値
を
用
い
て
い
る
の
に
対
し
、
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）

で
はI/B

/E
/S （２

）
を
用
い
て
い
る
と
い
う
違
い
が
あ
り
分
析
結
果
を
単
純
に

比
較
で
き
な
い
。
た
だ
し
こ
の
よ
う
な
分
析
結
果
の
違
い
の
原
因
の
一
つ

は
、
モ
デ
ル
設
定
に
あ
る
と
推
測
さ
れ
る
。
本
稿
で
は
残
余
利
益
が
平
均

し
て
十
一
年
後
に
ほ
ぼ
ゼ
ロ
に
収
束
す
る
と
い
う
仮
定
を
用
い
て
い
る
の

に
対
し
、
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）
で
はR

O
E

の
実
績
値
及
び
ア
ナ

リ
ス
ト
予
想
値
が
永
続
す
る
と
い
う
仮
定
を
用
い
て
お
り
、
そ
の
た
め
残

余
利
益
の
値
が
、
プ
ラ
ス
の
場
合
と
マ
イ
ナ
ス
の
場
合
の
株
主
資
本
価
値

の
差
が
極
め
て
大
き
く
な
る
。
本
稿
の
設
定
で
は
残
余
利
益
の
現
在
価
値

の
絶
対
値
の
合
計
は
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）
よ
り
小
さ
な
値
と
な

り
、
株
主
資
本
価
値
は
よ
り
株
主
純
資
産
簿
価
に
近
づ
く
。
本
稿
の
残
余

利
益
の
仮
定
の
設
定
は
、
実
際
の
デ
ー
タ
の
分
析
結
果
に
基
づ
い
て
お
り
モ
デ
ル
の
設
定
と
し
て
よ
り
妥
当
で
あ
る
と
考
え
る
。

図
表
３
は
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
各
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
の
詳
細
で
あ
り
、
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
が
高
い
順
に

並
ん
で
い
る
。
リ
タ
ー
ン
は
、
各
年
度
の
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
値
の
単
純
平
均
で
あ
る
。
各
銘
柄
を
評
価

す
る
た
め
の
指
標
は
、
前
述
し
たR

IM
0

、R
IM

1

、B

、E
0

、E
1

、M
V

の
六
種
類
で
あ
り
、M

V

を
除
き
そ
れ
ら
指
標
を
六
月
末

（75）

図表２　各指標と株価の順位相関

（注）RIM0（実績値による残余利益モデル）、RIM1（一期先予想値による残
余利益モデル）、B（一株当たり株主純資産簿価）、E0（一株当たり利益
の実績値）、E1（一株当たり利益の１期先予想値）、MV（企業規模の自
然対数）

RIM0 RIM1 BPS EPS0 EPS1 MV
1998 0.762 0.762 0.739 0.763 0.783 0.560
1999 0.797 0.779 0.783 0.781 0.809 0.593
2000 0.710 0.709 0.697 0.701 0.724 0.661
2001 0.789 0.779 0.773 0.769 0.756 0.645
2002 0.802 0.800 0.793 0.744 0.813 0.619
2003 0.816 0.809 0.814 0.713 0.787 0.592
2004 0.835 0.829 0.830 0.763 0.776 0.602
2005 0.876 0.873 0.863 0.777 0.833 0.564
2006 0.833 0.835 0.809 0.800 0.803 0.626
2007 0.821 0.829 0.786 0.834 0.831 0.661
2008 0.845 0.845 0.810 0.805 0.841 0.635
2009 0.834 0.854 0.826 0.602 0.793 0.621
平均 0.810 0.809 0.794 0.754 0.796 0.615



株
価
で
割
っ
た
値
に
よ
り
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
を
行
っ
て
い
る
。
な
おM

V

は
そ
の

ま
ま
の
値
を
用
い
て
い
る
。
例
え
ばB

と

記
載
さ
れ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
一
株

当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価

株
価
を
基
準

に
全
銘
柄
を
ソ
ー
ト
し
、
上
位
五
〇
銘
柄

を
ロ
ン
グ
、
下
位
五
〇
銘
柄
を
シ
ョ
ー
ト

し
、
一
年
後
の
リ
タ
ー
ン
を
測
定
し
た
も

の
で
あ
る
。
本
稿
で
は
単
独
指
標
を
用
い

た
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
以
外
に
さ
ら
に
二

種
類
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
方
法
を
採
用

す
る
。
そ
の
方
法
を
、「→

」
と
「
＋
」
の

記
号
で
表
記
す
る
。
例
え
ば
「→

」
を
用

い
たR

IM
0→

B

は
、
各
年
度
の
全
銘
柄
を

残
余
利
益
モ
デ
ル
（
実
績
値
）
株
価
の
値

で
四
分
位
に
分
け
、
各
分
位
を
さ
ら
に
一

株
当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価

株
価
の
値

で
四
分
位
に
分
け
て
全
体
を
計
十
六
の
グ

（76）

図表３　ポートフォリオ・リターンの基本統計量

パネルＡ　リターン
ポート
フォリオ

１年目
リターン

２年目
リターン

３年目
リターン

４年目
リターン

５年目
リターン

５年
平均

５年間
累計

１年目
プラス確率

５年間
プラス確率

1 B 0.156 0.113 0.104 0.050 0.017 0.088 0.552 75% 60%
2 RIM0→B 0.166 0.106 0.076 0.048 0.028 0.085 0.536 75% 60%
3 RIM1→B 0.157 0.104 0.071 0.045 0.032 0.082 0.520 75% 58%
4 B→RIM0 0.160 0.101 0.076 0.042 0.017 0.079 0.508 75% 62%
5 RIM0 0.161 0.101 0.075 0.042 0.014 0.078 0.503 75% 64%
6 E1+RIM1 0.151 0.097 0.072 0.048 0.022 0.078 0.501 75% 58%
7 B+RIM1 0.151 0.097 0.072 0.048 0.022 0.078 0.501 75% 58%
8 B→RIM1 0.154 0.100 0.071 0.039 0.021 0.077 0.496 75% 62%
9 RIM1 0.154 0.100 0.071 0.038 0.015 0.076 0.489 75% 60%

10 MV→B 0.138 0.081 0.062 0.038 0.014 0.067 0.445 75% 54%
11 MV→RIM1 0.137 0.084 0.064 0.029 0.018 0.066 0.443 75% 58%
12 E1→B 0.152 0.090 0.067 0.018 0.002 0.066 0.440 75% 64%
13 B+E1 0.156 0.092 0.056 0.019 －0.004 0.064 0.430 75% 68%
14 B+MV 0.125 0.064 0.044 0.027 0.018 0.056 0.389 75% 54%
15 MV+RIM1 0.123 0.075 0.038 0.006 0.021 0.053 0.375 75% 54%
16 E1→RIM1 0.128 0.094 0.042 0.000 －0.020 0.049 0.355 75% 64%
17 B→E1 0.126 0.067 0.050 －0.004 －0.003 0.047 0.348 67% 58%
18 B→MV 0.101 0.040 0.042 0.010 0.015 0.042 0.320 75% 54%
19 RIM1→E1 0.133 0.059 0.036 －0.017 －0.017 0.039 0.306 75% 52%
20 RIM1→MV 0.105 0.041 0.027 0.010 0.004 0.037 0.298 67% 46%
21 E1+MV 0.098 0.056 0.024 0.004 0.001 0.037 0.294 75% 56%
22 MV 0.085 0.027 0.052 0.002 0.015 0.036 0.293 50% 44%

24 E1 0.086 0.020 0.000 －0.064 －0.062 －0.004 0.092 75% 48%
23 E0 0.064 0.015 0.014 －0.048 －0.049 －0.001 0.108 75% 52%



ル
ー
プ
に
分
け
た
後
、
上
位
か
ら
五
〇
銘

柄
を
ロ
ン
グ
、
下
位
か
ら
五
〇
銘
柄
を
シ

ョ
ー
ト
し
一
年
後
の
リ
タ
ー
ン
を
測
定
し

た
も
の
で
あ
る
（
３
）。

「
＋
」
を
用
い
たR

IM
0+

B

で
は
、
各

年
度
の
全
銘
柄
を
残
余
利
益
モ
デ
ル
（
実

績
値
）
株
価
の
値
を
基
準
に
上
位
か
ら
番

号
を
付
け
、
さ
ら
に
各
年
度
の
全
銘
柄
を

一
株
当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価

株
価
の

基
準
で
上
位
か
ら
番
号
を
付
け
、
二
つ
の

番
号
の
合
計
点
が
少
な
い
順
に
改
め
て
並

べ
変
え
、
合
計
番
号
の
少
な
い
上
位
か
ら

五
〇
銘
柄
を
ロ
ン
グ
、
下
位
か
ら
五
〇
銘

柄
を
シ
ョ
ー
ト
し
、
一
年
後
の
リ
タ
ー
ン

を
測
定
し
た
も
の
で
あ
る
。R

IM
0→

B

で

はR
IM

0

の
効
果
を
も
と
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
を
設
定
し
た
後
、
さ
ら
にB

の
効
果
に
よ

り
銘
柄
を
選
び
出
す
と
い
う
考
え
方
に
基

（77）

パネルＢ　分布特性とシャープレシオ

ポート
フォリオ

１年
標準
偏差

１年
シャープ
レシオ

５年
標準
偏差

５年
シャープ
レシオ

５年
尖度

５年
歪度

５年
最小

５年
最大

1 B 0.215 0.717 0.182 2.973 －0.268 0.490 －0.208 0.595
2 RIM0→B 0.220 0.745 0.188 2.805 －0.329 0.515 －0.206 0.608
3 RIM1→B 0.213 0.728 0.184 2.771 －0.385 0.483 －0.220 0.595
4 B→RIM0 0.224 0.705 0.182 2.746 －0.022 0.597 －0.208 0.615
5 RIM0 0.224 0.708 0.182 2.708 －0.030 0.576 －0.208 0.615
6 E1+RIM1 0.218 0.683 0.184 2.669 －0.241 0.500 －0.231 0.593
7 B+RIM1 0.218 0.683 0.184 2.669 －0.241 0.500 －0.231 0.593
8 B→RIM1 0.208 0.730 0.181 2.687 －0.336 0.459 －0.230 0.581
9 RIM1 0.209 0.731 0.181 2.649 －0.332 0.434 －0.241 0.581
10 MV→B 0.260 0.526 0.224 1.943 －0.753 0.574 －0.232 0.548
11 MV→RIM1 0.242 0.557 0.215 2.014 －0.778 0.525 －0.226 0.518
12 E1→B 0.193 0.774 0.151 2.856 1.173 0.748 －0.147 0.583
13 B+E1 0.179 0.861 0.147 2.861 0.216 0.508 －0.173 0.526
14 B+MV 0.248 0.495 0.231 1.643 －0.965 0.471 －0.255 0.544
15 MV+RIM1 0.222 0.546 0.209 1.749 －0.844 0.513 －0.227 0.505
16 E1→RIM1 0.145 0.865 0.138 2.505 －0.702 0.246 －0.164 0.403
17 B→E1 0.167 0.744 0.130 2.608 0.353 0.454 －0.178 0.454
18 B→MV 0.236 0.419 0.213 1.454 －0.636 0.635 －0.238 0.555
19 RIM1→E1 0.153 0.855 0.128 2.321 0.638 0.679 －0.168 0.456
20 RIM1→MV 0.234 0.440 0.213 1.355 －0.480 0.654 －0.264 0.564
21 E1+MV 0.212 0.455 0.174 1.634 －0.458 0.259 －0.257 0.468
22 MV 0.241 0.345 0.219 1.292 －0.191 0.811 －0.250 0.588
23 E0 0.159 0.393 0.115 0.860 0.221 0.457 －0.209 0.347
24 E1 0.118 0.717 0.111 0.737 －0.155 0.263 －0.205 0.288



づ
い
て
お
り
、R

IM
0+

B

で
はR

IM
0

の
効
果
とB

の
効
果
を
同
じ
比

率
で
評
価
し
銘
柄
を
選
択
す
る
と
い
う
考
え
方
に
基
づ
い
た
方
法
で

あ
る
。
な
お
リ
タ
ー
ン
は
、
取
引
に
必
要
な
経
費
を
差
し
引
い
た
後

の
値
（
４
）

で
あ
る
。

図
表
３
の
パ
ネ
ル
Ａ
を
み
る
と
黒
塗
り
で
示
し
たR

IM
0

、R
IM

1

、

B

の
単
独
指
標
に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
及
び
そ
の
三
つ
の
指
標
の
組

み
合
わ
せ
に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
で
は
上

位
を
占
め
て
い
る
。
た
だ
しB
、R

IM
0

、R
IM

1

の
リ
タ
ー
ン
に
大
差

は
な
い
。F

rankel
and

Lee

（1998
）
で
は
三
年
後
の
累
計
リ
タ
ー

ン
に
お
い
て
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ

ー
ン
は
、
簿
価
時
価
比
率
を
用
い
た
リ
タ
ー
ン
よ
り
二
倍
近
く
高
い

結
果
で
あ
る
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
本
稿
の
結
果
は
、
明
ら
か
に

米
国
の
ケ
ー
ス
と
は
異
な
っ
て
お
り
、
日
本
市
場
でF

rankel
and

Lee

（1998

）
と
同
様
の
分
析
を
行
っ
た
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）

と
類
似
し
た
結
果
と
な
っ
た
。

二
四
通
り
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
に
共
通
す
る
の
は
五

年
間
の
リ
タ
ー
ン
の
内
、
ほ
ぼ
全
て
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
お
い
て

一
年
目
の
リ
タ
ー
ン
が
最
も
高
く
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ

（78）

図表４　ポートフォリオ・リターングラフ

（注）縦軸：ポートフォリオ・リターン（年率）、横軸：累計運用期間（月）
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は
一
年
毎
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
替
え
を
行
う
と
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
が
さ
ら
に
上
昇
す
る
こ
と
を

意
味
し
て
い
る
（
５
）。

図
表
４
は
、
図
表
３
の
二
四
通
り
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
内
、
単
独
指
標
を
用
い
た
五

通
り
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
とB

を
一
年
毎
に
乗
り
換
え
た
場
合
の
リ
タ
ー
ン
を
記
載
し
た
グ
ラ
フ
（
６
）

で
あ
る
。

リ
タ
ー
ン
は
、
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
ま
で
の
各
年
度
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
五
年
累
計
リ
タ

ー
ン
の
単
純
平
均
で
あ
る
。
図
表
４
で
明
ら
か
な
よ
う
に
一
年
毎
の
組

み
替
え
を
行
っ
た
場
合
が
、
最
も
高
い
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
と
な
っ
て

い
る
。

（
２
）
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
特
性

図
表
５
は
、
各
単
独
指
標
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
タ
ー
ン
の
リ
ス

ク
・
フ
ァ
ク
タ
ー
の
分
析
結
果
を
示
し
て
い
る
。
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
とF

am
a-

F
rench3

フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル
（F

am
a

F
rench

（1993
））
の
二
つ
の

方
法
で
分
析
を
行
っ
た
。
分
析
期
間
は
、
一
九
九
八
年
〜
二
〇
〇
九
年

の
十
二
年
間
で
あ
り
、
各
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
年
次
リ
タ
ー
ン
と
説
明

変
数
の
年
次
リ
タ
ー
ン
を
回
帰
さ
せ
分
析
し
た
。
市
場
リ
タ
ー
ン
は
、

東
証
株
価
指
数
（
配
当
除
く
）
の
年
次
リ
タ
ー
ン
、
リ
ス
ク
フ
リ
ー
・

レ
ー
ト
は
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
無
担
保
翌
日
物
平
均
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
は
ラ
ッ
セ

ル
野
村
日
本
株
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
小
型
株
と
大
型
株
の
リ
タ
ー
ン
差
、

（79）

図表５　リスク・ファクター分析

パネルＡ　CAPMによる回帰結果
切片 p値 β p値 調整済決定係数

B 0.140 0.034 －0.485 0.100 0.172
RIM0 0.145 0.038 －0.474 0.126 0.140
RIM1 0.139 0.032 －0.463 0.106 0.164

E0 0.066 0.205 0.047 0.840 －0.095
E1 0.093 0.020 0.198 0.235 0.051
MV 0.071 0.321 －0.434 0.201 0.074

パネルB FF3ファクターモデルによる回帰結果

切片 p値 β p値 SMB p値 HML p値 調整済決定係数
B 0.047 0.166 －0.077 0.598 0.968 0.037 1.059 0.021 0.826

RIM0 0.052 0.195 －0.044 0.803 1.193 0.034 0.897 0.079 0.766
RIM1 0.059 0.131 －0.064 0.701 1.266 0.021 0.628 0.175 0.758

E0 0.047 0.465 0.133 0.652 0.242 0.765 0.174 0.821 －0.303
E1 0.101 0.042 0.219 0.285 0.417 0.451 －0.414 0.433 －0.078
MV －0.003 0.949 0.012 0.961 1.849 0.025 0.151 0.820 0.582



Ｈ
Ｍ
Ｌ
は
、
同
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
バ
リ
ュ
ー
と
グ
ロ
ー
ス
の
リ
タ
ー
ン
差
を
用
い

た
。
Ｃ
Ａ
Ｍ
Ｐ
の
回
帰
結
果
よ
りB

、R
IM

0

、R
IM

1

の
リ
タ
ー
ン
は
、
β
は
統
計

的
に
は
有
意
な
値
で
は
な
い
と
は
い
え
、
β
と
負
の
関
係
に
あ
り
、
切
片
項
は
、

有
意
に
プ
ラ
ス
で
あ
る
こ
と
か
ら
β
と
は
異
な
っ
た
特
有
の
要
因
に
よ
り
リ
タ
ー

ン
が
発
生
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
たF

F
3

フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル
の
分
析
で
は

B

、R
IM

0

、R
IM

1
の
リ
タ
ー
ン
は
、
β
と
リ
タ
ー
ン
と
は
統
計
的
に
は
有
意
な
値

で
は
な
い
と
は
い
え
、
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
り
、
且
つ
Ｓ
Ｍ
Ｂ
は
す
べ
て
有
意

な
プ
ラ
ス
の
値
を
示
し
て
お
り
、
小
型
株
の
影
響
を
み
て
と
れ
る
。
ま
た
Ｈ
Ｍ
Ｌ

は
統
計
的
に
は
Ｓ
Ｍ
Ｂ
ほ
ど
有
意
で
は
な
い
が
、
リ
タ
ー
ン
と
正
の
関
係
が
あ
る

こ
と
が
わ
か
る
。

図
表
６
は
、
東
証
株
価
指
数
（
配
当
除
く
）
の
リ
タ
ー
ン
を
横
軸
にR

IM
1

の
リ

タ
ー
ン
を
縦
軸
に
と
っ
た
散
布
図
で
あ
る
。
リ
タ
ー
ン
は
、
東
証
株
価
指
数
（
配

当
除
く
）
の
プ
ラ
ス
、
マ
イ
ナ
ス
の
両
面
に
お
い
て
ほ
ぼ
プ
ラ
ス
と
な
っ
て
お
り
、

マ
イ
ナ
ス
の
値
は
十
二
の
リ
タ
ー
ン
の
内
、
三
つ
で
あ
る
。
つ
ま
り
市
場
の
上
昇
、

下
落
両
面
に
お
い
て
ほ
ぼ
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
発
生
さ
せ
て
お
り
、
市
場
の
動

き
に
関
係
な
く
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
の
獲
得
を
目
的
と
す
る
株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
の
目
的
に
ほ
ぼ
沿
っ
た
結
果
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
東
証
株

価
指
数
（
配
当
除
く
）
が
下
落
し
た
場
合
に
リ
タ
ー
ン
は
、
す
べ
て
プ
ラ
ス
に
な

（80）

図表６　RIM1のリターンと東証株価指数（配当除く）リターンの散布図

（注）横軸：東証株価指数（配当除く）のリターン、縦軸：RIM1のポートフォリオ・リターン
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っ
て
お
り
市
場
と
リ
タ
ー
ン
は
、
負
の
関
係
で
あ
る
こ
と
を
示
す
図
表
５
の

フ
ァ
ク
タ
ー
分
析
の
結
果
と
整
合
的
な
結
果
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
７
は
、
東
証
株
価
指
数
（
配
当
除
く
）
の
上
昇
、
下
落
時
別
の
市
場

と
リ
タ
ー
ン
の
相
関
係
数
の
違
い
を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。B

、R
IM

0

、

R
IM

1

と
も
に
市
場
が
上
昇
し
た
と
き
に
は
正
の
相
関
関
係
が
あ
り
、
市
場
が

下
落
し
た
と
き
に
は
負
の
相
関
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
市
場
の
上
昇
、
下

落
の
両
面
で
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
て
い
る
こ
と
を
示
す
。
ま
たB

、

R
IM

0

、R
IM

1

と
も
に
市
場
が
上
昇
し
た
と
き
の
方
が
、
下
落
し
た
と
き
よ

り
も
相
関
が
高
く
な
っ
て
い
る
。
そ
し
てB

、R
IM

0

、R
IM

1

の
順
に
市
場
の

上
昇
時
、
下
落
時
と
も
に
相
関
係
数
が
低
下
し
て
い
る
。

図
表
８
は
、B

、R
IM

0

、R
IM

1

、
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
の
戦
略
別
リ
タ
ー
ン
と
伝
統
的
資
産
と
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
比
較
（
７
）

を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
は
、
株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
の
一
形
態
で
あ
り
、
相
関
係
数
等
を
用
い
て
連
動
性
の

高
い
ペ
ア
銘
柄
を
選
定
し
、
そ
の
乖
離
が
平
均
へ
収
束
す
る
こ
と
を
利
用
し

た
投
資
戦
略
で
あ
る
。
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
筆
者
の
過

去
の
分
析
結
果
（
８
）

を
採
用
し
た
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
リ
タ
ー
ン
は
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
有
名
な
ヘ
ネ
シ
ー
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
イ
ン

（81）

図表７　市場騰落別相関係数
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デ
ッ
ク
ス
の
戦
略
別
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
指
数
を
用
い
、
本
稿
の

株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
と
同
一
の
戦
略
に
属

す
る
レ
ラ
テ
ィ
ブ
・
バ
リ
ュ
ー
の
三
つ
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
リ

タ
ー
ン
を
ペ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
下
に
記
載
し
、
さ
ら
に

そ
の
下
に
は
他
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
属
す
る
戦
略
の
リ
タ
ー
ン
を

記
載
し
た
。
ヘ
ネ
シ
ー
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

は
、
多
く
の
同
一
戦
略
の
フ
ァ
ン
ド
の
リ
タ
ー
ン
の
平
均
値
を

採
用
し
て
い
る
た
め
本
稿
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
と

単
純
に
比
較
は
で
き
な
い
が
、
本
稿
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ

タ
ー
ン
を
評
価
す
る
上
で
参
考
と
な
る
。B
、R

IM
0

、R
IM

1

の
リ
タ
ー
ン
は
、
他
の
戦
略
と
比
べ
際
立
っ
て
高
く
、
同
時
に

標
準
偏
差
も
他
の
戦
略
と
比
較
し
て
高
い
。
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
の
リ
タ
ー
ン
及
び
μ

σ
の
値
はB

、R
IM

0

、R
IM

1
と

比
較
し
て
低
い
。
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
よ
りB

、R
IM

0
、

R
IM

1

を
用
い
た
戦
略
の
方
が
μ

σ
の
基
準
に
お
い
て
有
効

で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図
表
９
は
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
銘

柄
数
の
関
係
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。R

IM
1

の
ポ
ー
ト
フ
ォ

（82）

図表８　伝統的資産との比較

リターン 中央値 標準偏差 μ/σ 尖度 歪度 範囲 最小 最大
B 0.219 0.220 0.241 0.911 －0.589 －0.139 0.822 －0.200 0.622
RIM0 0.178 0.183 0.213 0.834 －0.335 0.157 0.730 －0.166 0.564
RIM1 0.169 0.198 0.227 0.743 －0.330 0.273 0.776 －0.174 0.602
ペアトレーディング 0.055 0.054 0.081 0.683 1.909 －0.607 0.323 －0.128 0.195
株式マーケットニュートラル 0.032 0.049 0.066 0.483 6.452 －2.332 0.250 －0.157 0.093
転換社債アビトラージ 0.088 0.092 0.159 0.554 3.675 0.418 0.703 －0.240 0.463
債券アビトラージ 0.066 0.056 0.080 0.830 2.849 －0.149 0.341 －0.111 0.230
ヘネシー・ヘッジファンド・インデックス 0.094 0.091 0.129 0.730 1.799 －0.635 0.506 －0.198 0.308
ロング・ショート 0.091 0.095 0.133 0.684 1.315 －0.327 0.525 －0.186 0.339
グローバル・マクロ 0.111 0.101 0.160 0.694 1.100 0.071 0.633 －0.206 0.427
エマージング・マーケット 0.128 0.130 0.202 0.634 1.367 －0.411 0.776 －0.305 0.471
イベント・ドリブン 0.111 0.125 0.152 0.726 2.826 －0.669 0.642 －0.247 0.395
マルチ・ストラティジー 0.101 0.108 0.108 0.932 3.872 －1.145 0.459 －0.173 0.286
ショート・バイアス 0.028 0.036 0.169 0.163 －1.147 0.088 0.526 －0.227 0.299
無担保コール 0.001 0.001 0.002 0.746 2.017 1.753 0.005 0.000 0.005
国内債券 0.021 0.022 0.016 1.306 0.272 0.166 0.059 －0.007 0.052
国内CB 0.031 0.021 0.126 0.250 0.741 0.041 0.459 －0.216 0.243
東証株価指数（配当除く） －0.016 0.005 0.283 －0.056 －0.122 －0.034 1.001 －0.541 0.460
外国株式 －0.010 0.076 0.260 －0.038 5.625 －2.222 0.973 －0.754 0.220



リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
の
銘
柄
数
を
二
銘
柄
か
ら
七
〇
銘
柄
ま
で
順
次
組
成
し
、
そ
の

リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
変
化
を
分
析
し
た
。
リ
タ
ー
ン
（
μ
）
は
、
四
銘
柄
で
組

成
し
た
場
合
が
最
も
高
く
、
そ
の
後
徐
々
に
低
下
し
て
い
る
。
一
方
リ
ス
ク
（
σ
）

は
、
三
銘
柄
が
最
も
高
く
、
そ
の
後
急
低
下
し
た
後
、
徐
々
に
低
下
し
て
い
る
。

リ
ス
ク
一
単
位
当
た
り
の
リ
タ
ー
ン
（
μ

σ
）
の
値
は
、
こ
の
二
つ
の
変
数
の

影
響
を
受
け
て
、
二
銘
柄
か
ら
急
上
昇
し
、
六
銘
柄
の
と
き
最
大
と
な
り
、
そ
の

後
低
下
し
て
い
る
。
本
稿
で
行
っ
て
い
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
成
は
、
モ
デ
ル

や
指
標
を
用
い
て
そ
の
割
安
・
割
高
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
成
さ
せ
る
と
い
う

定
量
的
手
法
を
用
い
た
方
法
を
採
用
し
て
い
る
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
成
に
お

い
て
は
銘
柄
数
を
増
や
す
ほ
ど
割
高
、
割
安
の
程
度
が
減
少
し
て
い
く
た
め
リ
タ

ー
ン
が
徐
々
に
低
下
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
従
っ
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組

成
を
行
う
場
合
、
リ
ス
ク
一
単
位
当
た
り
の
リ
タ
ー
ン
が
最
も
高
く
な
る
銘
柄
数

が
存
在
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
本
稿
の
図
表
９
の
分
析
で
は
六
銘
柄
の
組
成
に
お

い
て
リ
タ
ー
ン

リ
ス
ク
（
μ

σ
）
の
値
が
最
も
高
く
、
一
・
一
二
三
と
い
う

値
と
な
っ
た
。
実
務
的
に
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
成
は
、
定
量
分
析
ま
た
は
定

性
分
析
の
い
ず
れ
か
ま
た
は
そ
の
両
方
を
用
い
て
銘
柄
選
択
が
行
わ
れ
て
い
る
。

図
表
９
の
結
果
は
、
本
稿
の
よ
う
な
定
量
分
析
に
よ
る
手
法
を
用
い
る
場
合
、
銘

柄
数
の
選
択
に
お
い
て
最
適
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
銘
柄
数
が
存
在
す
る
可
能
性
を

（83）

図表９　ポートフォリオ銘柄数とリスク・リターンの変化

（注）縦軸：リスク、リターン　横軸：ポートフォリオ銘柄数
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示
し
て
い
る
。
た
だ
し
こ
れ
が
統
計
的
に
頑
健
で
あ
る
か
ど
う
か
は
よ
り
追
加
的
な
分
析
が
必
要
で
あ
る
。

５
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
複
数
の
財
務
指
標
及
び
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン

の
比
較
及
び
特
性
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
分
析
の
主
な
結
果
は
、
以
下
に
要
約
さ
れ
る
。
株
主
純
資
産
簿
価
と
残
余
利
益
モ
デ

ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
で
はR

O
E

の
実
績
値
、
一
期
先
予
想
値
の
い
ず
れ
を
用
い
た
場
合
も
株
価
と
の
順
位
相
関
は
類
似
し
て
お

り
、
大
き
な
違
い
は
存
在
し
な
か
っ
た
。
六
つ
の
指
標
を
用
い
た
計
二
四
種
類
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
は
、
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
に

お
い
て
株
主
純
資
産
簿
価
及
び
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
リ
タ
ー
ン
の
上
位
を
占
め
た
。
ま
た
二
つ
の
指
標

に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
も
類
似
し
た
結
果
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
リ
タ
ー
ン
が
株
主
純

資
産
簿
価
を
用
い
た
場
合
よ
り
際
立
っ
て
高
く
な
る
と
い
うF

rankel
and

Lee

（1998

）
の
分
析
結
果
と
明
ら
か
に
異
な
っ
た
結
果

と
な
っ
た
。
次
に
五
年
間
の
長
期
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
で
は
ほ
ぼ
す
べ
て
の
指
標
で
一
年
目
の
リ
タ
ー
ン
が
最
も
高

く
な
っ
た
。

残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
リ
タ
ー
ン
の
フ
ァ
ク
タ
ー
分
析
で
は
リ
タ
ー
ン
と
β
と
は
負
の
関
係
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
、
Ｈ
Ｍ
Ｌ
と
は
正
の

関
係
で
あ
る
と
わ
か
っ
た
。
リ
タ
ー
ン
と
市
場
騰
落
別
リ
タ
ー
ン
の
分
析
で
は
市
場
が
プ
ラ
ス
の
と
き
が
、
マ
イ
ナ
ス
の
と
き
よ
り
、

市
場
と
リ
タ
ー
ン
の
相
関
関
係
が
高
ま
る
こ
と
が
判
明
し
た
。
最
後
に
定
量
的
な
方
法
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
銘
柄
数
を
選
択
す
る

場
合
、
リ
タ
ー
ン

リ
ス
ク
の
値
が
最
大
と
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
銘
柄
数
が
存
在
し
、
本
稿
で
は
六
銘
柄
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
組
成
し
た
場
合
に
リ
タ
ー
ン

リ
ス
ク
の
値
が
最
大
と
な
っ
た
。
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注（
１
）

測
定
に
際
し
各
年
度
のR

O
E

の
デ
ー
タ
の
内
、
上
下
一
％
を
除
去
し
て
外
れ
値
処
理
を
行
っ
た
。

（
２
）

ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
ズ
社
が
提
供
し
て
い
る
ア
ナ
リ
ス
ト
予
想
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
。
世
界
六
七
カ
国
、
六
万
社
以
上
の
企
業
情
報
が
提
供

さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

各
年
度
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
は
百
円
以
下
の
銘
柄
を
削
除
し
て
い
る
の
で
各
年
度
の
全
銘
柄
数
は
異
な
る
。
そ
の
た
め
十
六
の
分
位

に
分
け
た
銘
柄
数
と
五
十
銘
柄
は
必
ず
し
も
一
致
し
な
い
。
各
年
度
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
五
十
銘
柄
に
統
一
し
た
理
由
は
、
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
銘
柄
数
の
変
化
に
よ
る
リ
タ
ー
ン
の
変
化
の
影
響
を
避
け
る
た
め
で
あ
る
。

（
４
）

本
稿
で
は
二
〇
一
一
年
一
二
月
現
在
の
某
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
で
採
用
さ
れ
て
い
る
手
数
料
を
用
い
て
取
引
コ
ス
ト
の
計
算
を
行
っ
た
。
具

体
的
に
は
買
い
の
手
数
料
（
現
物
買
い
・
税
込
）
は
、
〇
・
〇
〇
一
二
〇
九
％
、
売
り
の
手
数
料
（
信
用
売
り
・
税
込
）
は
、
〇
・
〇
〇

四
七
二
％
、
借
株
料
は
、
売
買
代
金
の
年
一
・
一
％
の
日
歩
計
算
で
あ
る
。
実
際
に
は
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
た
一
九
九
九
年
以
前
で
は

よ
り
手
数
料
が
高
く
な
る
た
め
計
測
値
よ
り
リ
タ
ー
ン
が
低
下
す
る
が
一
九
九
九
年
以
後
で
は
手
数
料
の
安
い
証
券
会
社
を
選
択
す
る
こ

と
が
可
能
で
あ
る
。

（
５
）

一
年
毎
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
み
替
え
る
と
取
引
コ
ス
ト
が
ア
ッ
プ
す
る
。
し
か
し
取
引
コ
ス
ト
を
考
慮
し
て
も
な
お
一
年
毎
に
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
み
替
え
る
と
最
も
高
い
リ
タ
ー
ン
と
な
っ
た
。

（
６
）

グ
ラ
フ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
手
数
料
を
考
慮
し
て
い
な
い
。
ま
た
図
表
３
パ
ネ
ル
Ａ
の
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
と
グ
ラ
フ
の
リ
タ
ー
ン
は
計
測

方
法
が
異
な
る
た
め
リ
タ
ー
ン
の
数
値
は
同
一
で
な
い
。

（
７
）

表
中
の
リ
タ
ー
ン
は
、
一
九
九
八
年
〜
二
〇
〇
九
年
の
年
次
リ
タ
ー
ン
の
平
均
で
あ
る
。B

、R
IM

0

、R
IM

1

は
、
一
年
毎
に
銘
柄
を
組

み
替
え
た
場
合
の
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
無
担
保
コ
ー
ル
は
、
月
末
値
、
国
内
債
券
は
、
日
興
債
券
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
、
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国
内C

B

は
、
日
興C

B
/PI

、
国
内
株
式
は
、
東
証
株
価
指
数
（
配
当
除
く
）、
海
外
株
式
は
、M

SC
I

T
H

E
W

O
R

LD
IN

D
E

X
Standard

（
円
換
算
値
）
を
用
い
た
。

（
８
）

詳
細
は
、
坂
本
（
二
〇
一
一
）
を
参
照
の
こ
と
。
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