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学部学生 による優秀論文の推薦

 風岡宏樹 ・梶田幸作 ・莵原義弘 ・岡野賢二の4君 による共著論文 「次世代に配慮した金融

商品 『お年玉ファンド』の開発一社会的必要投資という新たな概念の提案-」 では、社会的

に必要とされる事業に資金を円滑 に振 り向けてゆくための一つの新 しい金融商品(投 資信

託)を ファイナンス理論を用いて 開発している。そして、その商品が幾つかの点で時代の

要請に応える性質を具備する一方 、投資家にとっても魅 力的なものになっていることを実

証している。

 この論文 は、著者たちの理論応用力の高さや統計的分析 力を示 して いるだけでなく、社

会的関心の鋭敏さ、構想力、さらにはマーケティングのセンスなど、多面的な力量によっ

て生まれ た素晴 らしい作 品といえる。本論文が 「第7回 日経STOC Kリ ーグ」の大学部 門

(応募論文809編 の競争)に おいて入選作品(17編)の 一つに選ばれたことはそれを示 し

ている。

  2007年3月

                     慶應 義塾大学 総合政策学部教授

                            岡部光明



次 世代 に配慮 した金融商 品 「お年 玉 フ ァン ド」の開発

社会的必要投資という新たな概念の提案-

総合政策学部3年 風岡宏樹

総合政策学部3年 梶田幸作

環境情報学部3年 莵原 義弘

総合政策学部4年 岡野賢二

2007年3月

 本稿は、第7回 日経STOCKリ ー グへの提出論文 「お年玉ファン ド-次 世代へのバ トン-」

(2007年1月 に作成。同リーグにおいて入選)を 加筆、訂正 した ものです。

 当初 の論文 の作成に際 しては多 くの方々の支援 をいただきました。ぞ うポー トフォリオの

作成 においては、市原ぞ うの国の坂本代表取締役園長、藤田取締 役、象のテ リー をは じめ園

内関係者の皆様 に多大な ご協力を していただきました。 また、株式投資の実態調査(ア ンケ

ー ト)に おいては浜砂 クラブ(藤 沢市所在)の 皆様、および慶應 義塾大学SFCの 学生の皆様

に ご協力いただきました。さらに、企業の意識調査においては18社 のIR担 当の方々か ら貴

重な ご意見 をメールにて頂戴いた しました0そ して本稿作成 にあたっては、岡部光明教授(慶

應義塾大学総合政策学部)、 森平爽一郎教授(早 稲 田大学大学院ファイナ ンス研究科)か ら、

丁寧 かつ親切な ご指導 を頂 きました。 これ らの方 々の多大な ご協力のもとに当論文が完成す

ることが出来た ことに対 して、心か らお礼 申し上げます。なお、本論文 はイ ンターネッ ト上

において も全文アクセスおよびダウンロー ド可能です(http://web.sfc.keio.ac.jp/～okabe/paper/)。

電 子 メ ー ル ア ド レ ス:風 岡s04191hk@sfc.keio.ac.jp梶 田sO4193kk@sfc.keio.acjp

         莵原tO4131yu@sfc.keio.ac.jp 岡 野sO4515ko@sfc.keio.acjp



                  概 要

 金 融 シス テムは、伝統 的 に資金 を余剰主体(家 計)か ら不足 主体(企 業)に 移転 す る

こ とによって社会全体 が必 要 とす る実物投 資 を促 進 し、経 済発展 に資す る機能 を持 って

い る。その場合、資金移転 の手段(金 融 商品)の 性格 のいかん によって企業 の実物投 資

活動 や家計 の資金提供態度 が大 きく左右 され る。本稿 は、従 来み られたあ る種 の誤解 を

是正 する とともに、社会 が要請す る使 途 に資金 を回す ため に一つ の新 しい金融商 品(「 お

年玉 ファン ド」)を 開発 し、 その有用性 を実証 した ものであ る。

 まず、近年増加傾 向 にあるSRI(Social Responsibility Investment:社 会的責任投資)

フアン ドは、CSR(Corporate Social Responsibility:企 業 の社会的責任)に 関連 する各

種項 目を評価 して適合す る多 数企業の株式 を組 み入れ た一つ の金融 商品 と して資金提供

者 に販 売 され る もので あるが、評価 基準が合理性 を欠 く面が少 な くない。 また、比較的

多 くの資金 を持 つ高齢者層 は、バ ブル崩壊 の経験 もあ って資産 の保有 は預 金 など リス ク

が小 さい もの に限定 される(株 式投 資 には好 まし くない イメージを抱 く)傾 向があ る。

こ の よ う な状 況 に対 応 す る た め 、 本 稿 で は社 会 的 必 要 投 資(Social Necessary

Investment:SNI)と い う新 たな概念 を構 築 し、 これに基づ き 「お年玉 フアン ド」 とい

うフ ァン ド(投 資信託)を 組成 した。 ここで、SMと は 「日本社会 に とって長期 的 に必

要 とされるだろ う事 業 を主力 とする企 業 に対 して投資 する こ と」で ある。 この フアン ド

は、SM指 数 を基準 として組み入れ企業 を選択 す る ものであ り、その指数作 成 に際 して

は 「LOVE」 とい う4っ の定性 的かっ定量的 な尺度 を用い た。 ここで社 会的必要投資 と

い う場合の 「必要」 とは、単 に社 会的責任 を果 たす こ とに とどまらずLooking(視 認性:

社 会 に対 す る十分 な情 報公 開)、0riginality(独 自性:独 自の技術 開発 を通 じた知財戦略)、

Voluntary(社 会貢献:ス テ ークホル ダーへの貢献 ・還元)、 Evaluation(企 業分析:効

率的かつ健全 な経営)も 同時 に満たす ことであ る。 さらに本稿 ではSNIに 基づ く投資促

進 のための一般 的枠組 み も提 示 した。

 このSNIと い う概念 を導入す るこ とによ り、企業 は主力事業 に注力 して営利 を追求で

きる ようになる一方 、社会貢献 とい う要請 も満 たす基盤 がで き、よ り望 ま しい社 会的影響

をもた らす可能性が ある。また、この フアン ドは 「孫が生 きる次の 日本社 会 をよ り望 ま し

い ものにす るための投資 である」とい うイメージ も伴 うため、潜在 的 な投 資家 を株式市場

に引 き込 む可 能性 も少 な くない。 以 上 の特性 を検 証 す る ため 、短期 間(200611211～

20071115)で はあ るが 「お年玉 ファン ド」のパ フォーマ ンス を評価す る と、その期待収益

率 は3.6%(年 率換算)と な り、T0PIXの 期待収益率2.4%(同)よ りも高 く、 また リス

クあ た りの リターン もよ り効率 的であるこ とが分 かった。

キー ワー ド:投 資信 託、社会的必要投資(SNI)、 企業の社会的責任(CSR)、 LOVE
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は じ め に

 株 式 投 資 が活 性 化 す る こ とで 、成 長 機 会 は あ るが資 金 不 足 で あ る企 業 に対 して

広 く資金が行 き渡 るよ うにな るので、これ に よ り生まれ た新 たな価値が社会に提供 され、

ひいては よ り良い社会が創 造 され る と考 える。

 近 年、団塊 世代 が保 有す る多額 の資産 を株 式市場 へ流通 させ るこ とで、株式 市場の

活 性 化 に繋 げ よ うとい う流 れ が あ る。 しか し、株 式 投 資 に対 して 多 くの人 が 悪 い

イ メージを抱いてい るた め、 「投資へ の興 味」 か ら 「株 式へ の投資」 に潤 滑に繋が って

いない ことが、本稿 のア ンケー トで明 らか となった。

 そ こで 、 この悪 い イ メー ジを払 拭す るた め に、本 稿 ではSNI(Social Necessary

Investment)と い う新たな投資概念 を構築 した上で、 「お年 玉投資信託」 を組成 しよ う

と考 える。

では、以 下に本稿 の流れ を記述す る。 「第1章:日 本社 会に株 式投資 を広 げるために」

では、アンケー ト調査 を行 った結果 を もとに、高齢者層 には潜在 的な投資家 が多 く存在

して いるが、株式 投資 に対 す る悪 いイ メー ジに よ り、実際の投 資行 動 には結 びつ いて

い ない ことを明 らか にす る。 この悪 いイ メー ジ を払拭す るた めに 「お年玉 投資信託 」

とい う金融商品 を提案す る。「第2章:現 行SRIフ ァン ドの商品分類」では、既存のSRI

ファン ドを6つ の タイプ に分類 す る ことで 、商品分類 面 ・運 用面 か ら、 当フ ァン ドの

新規性 を提 示す る。また 「第3章:SNIと い う新た な概念 の提示 」で は、第1章 で提案

したお年 玉投資信託 の投 資概念 であ る 「SNI」について定義す る ともに、既 存の概 念で

ある 「SRI」 との比較 を行 う。 また、 SNIの 定義の 中で使われ る 「必 要」 とは 「LOVE」

を満 たす ことであ る と定義 し、この 「LOVE」とい う概 念について説明 を行 う。「第4章:

お年玉投資信託 の組成 」では、この投 資信 託を実際に組 成す るた めに、ス ク リーニ ング

を行 い、効率 的 フロンテ ィアか ら投資比率 を決 定 した。 「第5章:お 年 玉投資信託 の

パ フォーマ ンス」では、ベ ンチマークであ るTOPIX等 とパ フォーマ ンスの比較 を行 った。
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第1章  日本社会に株式投資を広げるために

1-1 株 式 投 資 に お け る社 会 的 背 景(ア ン ケー ト調 査 を通 じて)

 株 式 投 資 が活 性 化 す る こ とで 、成 長 機 会 は あ るが資 金 不 足 で あ る企 業 に対 して

広 く資金が行 き渡 る よ うになるので、これ に よ り生まれ た新 たな価値 が社会 に提供 され、

ひ いてはよ り良い社会 が創造 され る と考 える。

 近年 、高齢者の保有する潤沢 な資金 を株式市場に流入 させるこ とで、このよ うな性質を

持つ株式投資を活性化に繋げよ うとい う流れがある。

(万 円)

1.800      - 一       一一
                               ト
1.600

1.400

1.200

1.000 -

    20歳 代 30歳 代 40歳 代 50歳 代 60歳 代 70歳 以上

  出所)金 融広報中央委員会のHP内 「暮 ら しと金融 なんで もデー タ」 よ り

     著者 が加 工 した。

      図1:世 代別 に見 た1世 帯 あた りの金融資産保有 額

 確か に1世 帯 あた りで考 える と、60歳 代 以上が保有す る金融資産 は、それ以 下の

世代 よ りも潤沢で あるこ とが分か る。また同時 に、年代別 の人 口構成 比 も併せ て考 える

と、高齢者 の保 有す る潤 沢な資産 が、株式市場の活性化 に欠かせな い ことが理解 できる。

 しか し、 こ こで一つ考 えるべ き ことが あ る。 それ は、高齢者 の方 々が 、 「そ もそ も

株式投 資 に興味 を持 って い るか」 とい う点で ある。 そ こで 、実際 にアンケー ト調査 を

行 った。
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将 来
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行 いたい

既に

行っている
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株式投資は

行わない

NO

出所)独 自に行 ったアンケー ト調査1を 基 に作成。

    図2:株 式投資を したい と考えている高齢者の人数

 アンケー ト調査 は50歳 以上 の方々(浜 砂 クラブ2の 皆様 、148名)を 対象に行 った。

この結果 、高齢者層 には 「潜在的 な投 資家(将 来株式投資 を行 いたい と考 えてい るが、

今現在 は行 っていない人)」 が多 く存在す る(全 体 の48%)こ とが分 かった。

 つ ま り、高齢 者 は潤 沢 な資産 を持 ち、 かつ潜在 的 な投 資家 が 多 く存 在す るた め、

株式 投資を活性化す るための重要 な投資家層で あるこ とが分か った。

 次に、なぜ 潜在 的な投資家が投資行動 に踏み 出 さないのか を考 える。

 現在、 日本経済がバ ブル崩壊 後の不況 を経て 、次 の成長 局面に移 り変わ りつつ ある。

この よ うな経済状況 にお いて さえ、株式投資 に興 味があ るのに控 えてい るの は、 「株 式

投資は儲か らないか ら」とい う理 由ではな く、次の2点 が理 由なのではないか と考え る。

その2点 について、図3に ま とめた。

1ア ン ケ ー ト事 項 に 関 し て は 、 付 論1を 参 照0

2ソ フ トテ ニ ス の コ ミ ュ ニ テ ィ ー で あ る 浜 砂 ク ラ ブ(http:〃hamasuna-club .hp.infoseek-co.jp/)の 皆 様 に

ご 協 力 い た だ き ま し た 。

3
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        図3:潜 在的な投資家が株式投資を行わない理由
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 「①投資 に関す る知識 ・ノ ウハ ウが ない」ことか ら引 き起 こされ る悪循 環を改善す る

ためには、まず多 くの人が企業 に関心 を持 ち、株式市場 に対 して興 味 を持 つ環 境 を創 っ

てい く必要があ る。例 えばアメ リカ では、小 学校 の授 業な どで正 しい株式投資の方法や、

企業 が公 開 してい るIR情 報 を収集 して、企 業を評価 す る授 業が行われてい る。

 ただ、 日本 で もそ うした金融教育 は ご く少数 では あるが、始 まってい る。例 えば、

日本 銀行 に よる 「日銀 グ ランプ リ3(金 融経 済 分野 の小論 文 ・プ レゼ ンテ ー シ ョンの

コンテ ス ト)」 や 、 日本経 済 新聞 に よ る 「日経 ス トック リー グ4」 の 開催 が 、 これ に

当たる ものである。つ ま り、① につ いては徐 々に改善 に向かってい る予想 され る。

 で は一方 、「②株 式投資 に対す る悪 いイメー ジ」 を払拭す るための対応 は と られてい

るだ ろ うか。 この 「悪 いイ メー ジ」 とは、同ア ンケー ト結果(図4)か ら読 み取れ る。

 この図か ら、株式投資に対 して 「金儲 け ・ギャンブル」 とい うネガテ ィブなイ メー ジ

を持つ人が多 くことが分か る。このネガテ ィブなイ メー ジが、投資を控 え させ てい るの

ではないか と考 える。

3日 銀 グ ラ ン プ リ(http:〃www .boj.or.jp/theme/public/service/grand/index.htm)

4日 経 ス トソ ク リー グ(http://manabow
.com/sl/index.ht.ml)
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 つ ま り、 高齢 者 の方 々が株 式 投資 に対 して抱 く悪 い イ メー ジを払拭 す るこ とで、

株 式投資 に対 して 「興味を抱 く」だけで はな く、そ こか ら 「投資行動」へ とスムーズに

流れ るよ うにす る必要 がある と分 かった。

 しか し今 現在、株式投資 に対す る悪 いイ メー ジを払拭す るた めの活動 はあま り行 われ

ていない と考 える。

 そ こで、本稿 では 「お年玉 ファン ド」 とい う商品を通 じて、イ メー ジ改善 を促 したい

と考 える。

5図4の 左 図 は
、若 年者(慶應 義 塾 大 学SFCの 学 生125名)に 対 して 、 付 論1(前 述 の ア ン ケー ト調 査)

と同様 の ア ン ケ ー トを行 つ た 結 果 を基 に 作 成 した 。 そ の 結 果 、 高齢 者 の 方 々 が持 っ イ メ ー ジ と同 様 で あ る

こ とが分 か つ た。 つ ま り、 一 般 的 に 「会 社 支 援 」 の よ うな 良 いイ メー ジ を抱 い て い な い こ とが 分 か る。
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1-2 孫 の 幸 せ とお年 玉 ファ ン ド

 日本 の伝統 文化 として、祖父母 か ら孫 へ 「お年 玉」を渡す とい う習慣 があ る。 これに

は、 「このお金 で孫の好 きな ものを買 って もらい、喜んでい る孫の顔が見たい」 とい う

祖 父母 か ら孫 への 「温かい気持 ち」が こめ られてい る。

 我 々は この 「お年玉」 とい う日本の伝統 を進化 させ るこ とが出来 ないか と考 えた。

「お年玉」 も、お餅か らお金へ と変化 した。次 は 「お金」か ら 「お年玉 ファン ド」へ と

進化 させ るこ とが出来 ないか と考 えた。

 確か にお年玉は短期的 に見て、孫 は欲 しい ものを購入 でき るため一瞬の幸せ を得 られ

るだろ う。 しか し孫 を思 う祖父母の気持 ちは、 「一瞬」 ではないはず である。 つま り、

将来 にわた って、孫 が幸せ に暮 らしてほ しい と願 うのではないだろ うか。そ のための

必要条件 として、孫 が生きる将来時 点の 日本社会 が、豊 かな ものでな くてはな らない と

考 える。

 これ を支援す るのが、 「お年玉 ファン ド」 とい う投 資信託 であ る。 この商品 は、 「孫

が生き る次 の 日本社会 に とって 『必 要6』 とされ るだ ろ う企業」 を中心 に組成 されてい

る。 このために本稿 では、既存 のSRI7(Social Responsible Investment)と い う概念 を

用い るのではな く、独 自にSNI8(Social Necessary Investment)と い う概念 を構築 した。

さ らに投資信託 に組 み入れ る株 式は、この概 念 に沿 って作成 したSNIス ク リーニ ング と

い う手法 を用いて、銘 柄選択 を行 った。

 短期的視 点か らの 「お年玉」 と、長期 的視 点か らの 「お年玉 ファン ド」の2つ がそろ

って初 めて、孫が幸せ に生 きて くれ る と我々 は考 える。

 また この投資信託は、 「②株式投 資に対す る悪 いイ メー ジ」の改 善を促す ことが出来

る と考 える。

6こ の 「必 要 」 とい う概 念 は 、 第3章3節 で 具 体 的 に定 義 を行 う。

7SRIに つ い て は 、第3章1節 で説 明す る。

8SN【 につ い て は 、第3章2節 で 定義 す る。

s



 祖 父母がお年玉 ファン ドの コンセ プ トに共感 して 「孫 のため」 「孫 が生 きる将来の

日本社会のた め」に投資 を していた とい う事実 を、将来成長 した孫 が知れ ば、祖 父母

か らの 「気持 ち」を理解 して くれ るのではないか と考 える。 そ こには 「ギャ ンブル ・

金儲 け」 とい う悪 いイ メー ジが入 り込む余地 はな く、 「株式投 資を通 じて社会 貢献 を

す ることが出来 る」 とい うこ とが理解 して も らえるのではないか と考 える。

 そ して この思 いを受 け取 った孫が 、自分 の孫 に も同様 の ことを して くれれ ば、日本に

本 当の意味で、株式 投資が根 付 くのではないか と考 える。

 では、以 下にお年 玉 ファン ドの コンセプ トをま とめる。

〈お年 玉フ ァン ド〉

・運用方針  :孫 の世代 が将 来 「必要」 とな るであ ろ う企業 に対 して投資 を行 う

・投資 スタイル:長 期 にわたる 「絶対収益追 求型 」での運 用

・販売対象  :孫 へ の気持 ちを伝 えたい祖 父母

 以 下 に示 した図 は 、本 稿 のお 年 玉 フ ァン ドに よって将 来 の 日本社 会 を成長 させ 、

ひいて はその時代 を生 きる 自分 たちの孫へ と、その恩恵 が還 元 されてい くとい うコンセ

プ トを表 した もので ある。

                     次世代社会の成長

祖父母

孫

図5=「 通常 のお年玉」 と 「お年 玉 ファン ド」の対比
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第2章  現存SRlフ ァン ドの商 品分類

 現在(2007年1月 末時点)、 モ・一ニ ングス ター9に よると 日本においては以下の よ う

なSRIフ ァン ド(計31本lo)が 運用 され てい る。 また、 これ ら投資信託の特色 を調査

す る ことによ り、以下の よ うに環境型、CSR型 、生活密着型 、ガバナ ンス ・環境 ・CSR

型 、環境 ・先端技術 型、女性型 と独 自に分類 した ものが以下の表 であ る。なお、環境型

とは、環境 に配慮 した企 業行 動 を行 な ってい る銘柄 を主 に投資信託 に組み入れ て運用す

るタイプの ものであ る。以下同様 に、CSR型 とは社会 的責任 を果た している企業 、生

活密 着型 とは仕事 と生活 を両 立でき、多用で柔軟 な働 き方 を選 択で きる企業 、ガバ ナ ン

ス ・環境 ・CSR型 とは、企業統治 ・環境配慮 ・社会 的責任 を果 た して い る企 業、環境 ・

先端技術型 とは環境 に配慮 し優 れた先端技術 を持つ企業 、女性型 とは女性 の積 極活用 ・

女性 に特 に配慮 してい る企業 を主 に投資信託 に組 み入 れ て運用 す るタイプの もので あ

る。

9モ ー ニ ング ス ター 社 会 的 責 任 投 資 株 価 指 数 のWebサ イ トよ り。

10イ ンベ ス コ 日本株 式 フ ォ ー カ ス ・アル フ ア」とい う投 資信 託 の 特 色 は 、SRIと は 異 な るた め 除 外 した 。
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表1:SRIフ ァン ドの商 品分類

投資信託名称(愛 称:省 略) 投信会社名  特色
日興 エ コ フ ァ ン ド

損 保 ジャパ ン ・グ リー ン.オ-プ ン

エ コ ・フ ァ ン ド

UBS日 本 株 式 エコ・ファンド

エ コ・パー トナー ズ

朝 日ライフSRI社 会 貢献 ファンド

住 信SRI・ ジャパ ン ・オ ー プン

フコ クSRI(社 会 的 責 任 投 資)フ ァ ン ド

ダ イ ワSRIフ ァ ン ド

モー ニングス ターSRIイ ンデ ックスオ-プ ン

三 菱UFJ SRIフ ァンド

AIG-SAIKYO日 本 株 式CSRフ ァンド

A-Gノりそな ジャパ ンCSRフ ァン ド

損 保 ジャパ ンSRIオ ー プン

AIG/ひ ろぎん 日本 株 式CSRフ ァンド

日本SRIオ 上 プン

エコ・パ フンス

日興 グローバ ル ・サ ステナ ビリティA

日興 グ ロ-バ ル ・サ ステナ ビリティB

グ ロ-バ ル-エ コ・グ ロー ス ・ファン ドAコース

グ ロー バ ル ・エa-グ ロ-ス ・ファン ドBコース

UBSグ ロー バ ル株 式40

野 村 グ ロ-バ ルSR1100

DIAM高 格 付 けインカム ・オ 上プンSRI

ア ジ アSRIフ ア ン ド

ダ イ ワ ・エ コ ・フ ァ ン ド

自然 環 境 保 護 ファンド

住 信 日本 株 式SRIフ ァ ン ド

地 球 温 暖 化 防 止 関連 株 ファン ド

リそ な ・SGウ ー マ ンJフ ァ ン ド

三 井 トラス ト社 会 的 責 任ファンド

日興

損保ジャパン
DIAM

UBS

三 菱UFJ

朝 日 ラ イ フ

住 信

しん きん

大 和

野 村

三 菱UFJ

AIG

AIG

損保ジヤパン
AIG

日本

三井住友

日興

日興

大和住銀

大和住銀

UBS

野村

DIAM

コメルツ

大和

DIAM

住信

新光
ソシエテ

中央三井

環 境 型

環 境 型

環 境 型

環 境 型

環 境 型

CSR型

CSR型

CSR型

CSR型

CSR型

生 活 密 着 型

ガ バ ナンス ・環 境 ・CSR型

ガバ ナンス ・環 境 ・CSR型

CSR型

CSR型

CSR型

環 境 型

CSR型

CSR型

環 境 ・先 端 技 術 型

環 境 ・先 端 技 術 型

CSR型

CSR型

CSR型

CSR型

環 境 型

CSR・ 環 境 型

CSR型

環 境 型

女 性 型

CSR型

これ らの投資信託 を特色によって分類 したのが以下の図であ り、環境型が全体の

26%、CSR型 が56%、 ガバ ナ ン ス ・環 壌 ・CSR型 が6%、 環 境 ・先 端 技 術 型 が6% 、

その他 が6%と い う結果 となった。

ロ 雌 バ ナ ン ス-

 環 境.CSR型

   6°lo

 先端技術・日

  環境型

 その他口

  6%
 環境型圏

 26

          ●CSR型

            55%

図6:SRIフ ァン ドの タイプ別 割 合
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 以上、現在 日本で販 売 ・運用 されてい るSRIフ ァン ドの特色 につ いてみて きた。 そ

こでは、主に環境 に配慮 した企業行動 を行 なってい る銘柄 を中心 に投資信託 に組み入れ

て運用 を行 な う環境型 と、社会 的な責任 を しっか りと果た してい る銘 柄 を主 に投資信託

に組み入れ て運用 を行 な うCSR型 の2つ でSRIフ ァン ド全体 の94%を 占めている こ

とがわかった。 また、これ らSRIフ ァン ドの大半 は特 定の市場等 の動 きに対 して超過

リター ンを上 げるこ とが 目的 の相対収益追求型 のファン ド、または特 定の市場 の動 きに

連動 した利 益 を上げ ることが 目的の ファン ドで あ り、名実 ともに積極運用 かつ絶対収益

追求型11の フ ァン ドは見受 け られ ない。

 この よ うに、現存の投資信 託の種類 を見て きたが、我 々は以 下でSNI(社 会的必要投

資)と い う新 たな概念 を用 いて これ までにない タイプの絶対収 益追求型 の投資信 託を提

案す る。

11「 絶対収益追求型」とは、TOPIX、 日経平均株価などの動きに対する超過 リターンを上げることが目的

ではなく、投資元本に対 しての収益の獲得が目的であることを意味する運用手法である。
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第3章  SM(社 会的必要投資)と いう新たな概念の提示

3-1 既 存 のSR.(社 会 的責 任 投 資)が 抱 え る 問題 点

 現在 、従来型 の財務 分析 な どに よる投 資基準 に加 え、CSR(企 業の社会的 責任)の

観点 か ら、つ ま り法令遵守や 消費者対応 、社 会や 地域 へ の貢献 な どの社会面 ・倫理 面 ・

環 境 面か ら、企 業 を評価 ・選別 し、安 定的 な収 益 を 目指 すSRI(Social Responsible

Investment)が 広 がってい る。また一般的 に、 CSR活 動 に取 り組 んでいる企業 に対 して

投 資す ることは、社会環境 の改善につ なが る と考 え られてい る。

 しか し、CSRを 取 り入 れて いる企 業の多 くは、 CSR活 動 が主た る業務 で はな く、

企業 の業務活 動の一部 と して行 われ てい る場合 が多い。そ のため、業務活 動の一部 分

としか扱 われて いないCSR活 動 を評価 して投 資 を行 った と して も、主た る業務活動

で はないた め、社会 に与 える良い影響 は、限定的な ものになる と考 え る。

 そ こで この現状 に対 し、お年玉 フ ァン ドでは、従来型 のSRIの 枠組 み をべ 一スに、

も う1歩 踏み 込ん だ 「SNI-社 会 的必 要投 資 一(S0cial Necessary Investment)」

とい う新 たな投資概念 を構築 し、投資信託 を組成 した。 これ によ り、孫の生 きる社会が

よ り良い もの にな るよ うに促 す金融 商品 を、孫 を思 う祖父 母 に対 して提供す る ことが

出来 る ようになる。

 以 下にSNIに つ いて定義 し、次 に既存 のSRIと の違 いについて述 べ る。
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3上2 社 会 的 必要 投 資

 本稿 が新 しく構 築 したSNIと い う投資概 念について定義 を行 う。

・SNIの 定義

SNIと は、定量的 な財務分析 に よる投資基準 に加 え、定性的 な社 会的責任 を果 た して

い る企 業 をベ ー ス として 、現状 の 日本社 会 に対 して今 後 長期 的 に 「必 要 」 とな るで

あ ろ う企業 に積 極的 に投資す る とともに、長 期的 に高いパ フォーマ ンスを狙 い投資家

還 元を重視 す る運 用手法の こと

SNIはSRIと 異な り、以下の4点 において、 よ り踏 み込んだアイデア を提供す る。

(i)SRIは 、 た とえ事業活 動 の一部 分 のみ をCSR活 動 に当て てい る場合 で も、

  その企業へ投資 を行 う。 一方SNIは 、以下 の図の よ うに、主力事 業が社会 か ら

  必要 とされ てい る場合に、その企業へ投資 を行 う。

         企 業 の 事 業 内 容

事業の一部が

社会に責任を

果たしている
⇒
良い影響は
 限定的

企業の事業内容

主力事業が

社会に必要と

されている  ⇒
より良い影響を

       与えられる

図7:SNIとSRIの 違 い

〆

社会
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 上記(i)の よ うにSNIを 設定 したのは、次 の理 由であ る。

 既 存のCSRで は、企 業の事業活動の内、一部分 で もCSR活 動 を行 っていれば 「社会

的責任 を果た してい る」 と考 え られ てきた。 しか し、 この企 業の主力事業はCSR活 動

ではな く、これ とは別 に存在 してい る。つ ま り、本 来企業は主力事業 に注力す る ことを

通 じて 「企業価 値の最大化」 のみ を 目標 とすべ きであ るが、 これ とは別にCSR活 動へ

力 を割 いて しま うた め、社会 に与 え られ る影響 が限 定的にな ると考 える。

 そ こで 「お 年 玉 フ ァ ン ド」 で は 、孫 の 生 き る次 の 日本 社 会 に与 え る良 い影 響 が

よ り大 きくな るよ うに、 「主力事 業」 とい う切 り口か らSNIを 設定 した。つま り、SNI

とい うコンセ プ トでは 、 「主力事 業 に注力す る こ とが 、す な わ ち社会 か らの必 要性 に

応 える ことに繋が る12企業」 に重点的に投資す るこ ととした。

(i)SRIは 現役 世代 中心の投資 アイデアで あ る。 一方SNIは 、将 来世代 の社会 を

  よ り重視 した投資で ある。

(血)SRIは 現在 を中心 に社 会的 に良い企業 を選 定 して いる。 一方SNIは 、 さらに

  将来 の 目本社 会に必要不可欠な企業 を選定 ・支援 し、将来の社 会問題解 決の一助

  ともす る。

(N)SRIは 良い企 業への投資は結果 として良好 なパ フォー マ ンスを示す とい う立場 を

  とる。一方SNIは 、投資家サイ ドが積極的 に長期的 な リター ンを 目的 と した投資

  を行な う絶対利益追求型の投資 である。

12岡 部 光 明(2005)で も
、 この よ うな 考 え 方 が 述 べ られ て い る。
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3-3 社 会 的 に 「必 要 」 で あ る こ との 条 件 一 「LOVE」-

 SNIの 定義 の 中 で 、 「必 要 」 とい う言 葉 を用 い た 。 この 「必 要 」 とは 、 時 代 か らの

要 請 で あ る以 下 の4つ の概 念 「】しooking」 「0riginality」 「Voluntary」 「Evaluation」

か ら構 成 され る もの とす る。 これ ら4つ の 頭 文 字 か ら 「LOVE」 と名 付 け る。

・Looking:視 認 性

Looklngコ 「社会 に対 して十 分な情報 を提供 してい ること」

 市場関係者に対 して十分な情報提供を行 うことで、市場の信頼性を確保 し、市場

の活性化を促す。 このことは、成長機会はあるが資金不足である企業に対 して広 く

資金が行き渡るよ うになるので、これにより生まれた新たな価値が社会に提供 され、

ひいてはより良い社会が創造 されると考える。

・0riginality:独 自 性

0riginality e「 経営者 の 明確 な ビジ ョンを基 に独 自の技術 を開発 し、 かつ知財

       戦略 の重要性 を認識 している こと」

独 自の商 品開発 を行 うこ とは、社会 に新 た な価値 を提 供す る こ とにつ なが り、

その社会 に生きる孫 に も良い ことであ ると考 える。また、日本 の 目指す 「知財 立国」

とい う流れ に も沿 うものであ ると考 え る。

・Voluntary:社 会 貢 献

Voluntary二 「ス テ ー クホル ダーへ の 貢献 ・還 元 が 十 分 に な され て い る こ と」

これは既存のCSRの 考え と同様で、法令遵守や消費者対応、社会や地域への

貢献な どの社会面 ・倫理面 ・環境面に配慮することで、慈善的な役割を果たす こと

が出来ると考える。
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・Evaluation:企 業 分 析

Evaluation・=「 効 率 的 か つ バ ラ ン ス の とれ た経 営 を行 っ て い る こ と」

 社会 に対 して貢献 してい る企業 であって も、経営状況が悪 けれ ば、会社 と しての

基盤力 を失 ってい る とい うこ とにな りかね ない と考 える。

 「必要」 とは 「LOVE」 を満 たす こ とと定義す る。

 つ ま り、 「LOVE」 とい う社 会 か らの要請 に、企業 活動 の一部 分 だけで はな く、 主力

事業 が積極的 に応 えるこ とで、孫の生 きる次の社会 に良い与 えるこ とが 出来 る と考 える。

この よ うなSNIの コンセ プ トを基 に組成 された ものが、 「お年 玉フ ァン ド」 である。

 また ファン ドを組成す る際に、「SNI Point」 とい う点数 を求 めた。 これ は、各企業 の

事 業内容(特 に主力事業)を 検討 し、お年 玉 ファン ドの コンセプ トで あるSNIの 概念

に沿 う会社 であ るかを検討 した。 また、我 らは企 業(計31社)に 対 してSNIに 関す る

ア ンケー ト13を行 った。 そ して我 々に よる一方的な判 断ではな く、双方向か らの検討 を

行 った。

13総 数31社
、そ の うち18社 か ら ご回 答 いた だ き ま した(有 効 回 答 率58%)。 ア ンケ ー ト内 容 につ い て は 、

付 論2を 参 照 。
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第4章 お年玉 ファン ドの組成

4-1 ス ク リー ニ ング に つ い て

 本稿 の 「お年 玉 ファン ド」を組成す るために、上図の よ うなス ク リーニ ングを行 った。

では以 下に、 このス ク リー ニ ングについて説 明す る。

`i瞬 伍繕額
・側o億 円以下を除外

`▼》S■スクリーニング
・鋼 陶醸 の商い銘摘を採用

構威銘柄

図8:ス ク リー ニ ン グ の流 れ
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(i)時 価総額 に よる絞込 み

便宜上 、銘柄選 定を行な う上で時価 総額が100億 円以上 の銘柄 を購i入対象 とした。

(ll)多 額 の購入 資金 を必 要 とす る銘柄 の除外

 購i入資金 が500万 円以 内であ り、かつ10銘 柄～20銘 柄購i入す る必要 があ るとい う

制約上14、 多額の購i入資金が必要 となる銘柄(こ こでは70万 円以上)を 除外 した。

1

(皿)業 界別に割高な銘柄 を除外

 株式市場では 「割安」 「割高」 と言われ るよ うに、企業につけられた株価が適正で

あるかを調べる必要がある。現在の企業価値よりも株価が高 くつけられている 「割高」

な株価 を除外す ることによって、以下に表 される式において適正な株価 より安い値が

ついている銘柄を 「割安」な銘柄 として選定 した。

理論株価=個 別 企業の予想EPS× 業界平均 の予想PER is

 ここで、上式において、個別企業の予想EPS(Earnings Per Share:1株 あた り利

益)は 各企 業がIR(lnvestor Relations)で 公表 してい る2007年 の予想一株 当た り純

利 益を用 いた。 また、業界平均 の予想PER(Price Earnings Ratio:株 価収益率)は

AMSUS I6よ り取得 したデー タを用い て業界平均 を算 出 し、長期的 に見 た各社 のPERが

各 業界の予想PERに 収束す る と考 えて理論株価 を算 出 した。

14日 経 ス トッ ク リー グの 制 約 上 。

15詳 細 は 添 付 資 料(添 付 資 料 付 表1)参 照 。

16Asset SupPort Management Systemの 略(⑥Quick!日 本 経 済新 聞社)。
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(iv)LOVE POINTに よ る絞 込 み

 次 に 、 上記SNIの と ころ でみ たLOVEの 概 念 を も とに 、 吼ooking」 「0riginality」

「V01untary」 「Evaluation」 の4つ の 概 念 を 定 量 化 し、 ポ イ ン トの 高 い 銘 柄 に

絞 り込 ん だ。 そ の 際 、 以 下 の よ うな デ ー タ を も とに 点 数 化 した 。

内容

表2:LOVEを 定量化 す るた めに使用 したデ ータ17

定量化 に使用したデータ

 L視 認性  -Web Pageの 充実度"(特 にlRに 関するぺ一ジ)

 0独 自性  -商標 登録 ・特 許の保有数

        ・経営者の持つビジョンの具体性★

        ・商品の独 自性★

 V社 会貢献.配 当性 向

        ・寄付 ・ボランティア等の有無

 E企 業分析 ・ROEの 値

        ・売上高 当期利益率 ・総 資産 回転 率-財 務 レバレッジのバランス

(注)「 ㍉ は著者各 自がそれぞれ1社 ずつHP・ 有価証券報告書 ・書籍等 を参照 しなが

  ら点数 化(1・2・3点)し て平均 を とったデー タであ ることを示す。

 こ こで 、 点 数 化 した デ ー タ を用 い てJMP618に よ り主 成 分 分 析(PCA:Principal

Component Analysis)19を 行 い 、以 下 の よ うなLOVE POINTと い う総 合 指 標 を独 自

に作 成 した 。

LOVE POINT=0.632 x L+0.489 x O+0.451xV+0.396 x E (寄与率88%20)

 この結果 をも とに、LOVE POINTの 相対 的に低 い ものを投資対象か ら除外 した。

LOVE POINTの 得 点 と しては、0点 か ら約6点 の問 をとるため、 ここでは3未 満 の

もの について投資対象か ら除外 した。

17詳 細 は 、 添付 資料(添 付 資料 付 表 参 照2～5)参 照 。

18JMP6は
、 SAS社 の 統 計解 析 ソフ トで あ る。

i9主 成 分 分析(Principal Component Analysis)と は
,多 くの 変 量 の 値 をで き るだ け情 報 の 損 失 を避 け、

1個 ま た は 少 数 個 の 総 合 的 指 標 と して ま と め る多 変 量 解 析 手 法 の こ と。 出力 結 果 は付 表6、7を 参 照 。

20こ の 式 はLOVE POINTの 評 価 にお い て88%の 説 明 力 を有 して い る
。
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(v)SM POINTに よる絞込み

 「企業に対 して行な ったア ンケー トの返答」、「IR情 報 か ら読 み取れ る業務 内容 」が、

当ファン ドの コンセ プ トと一致す るかについて精査 した。 返信の あった会社(19社)

は0.5点 、返信 内容 が良い ものを追加 で0.5点 、そ して有価証券報告書等 を見て、主力

事業 が将来社会 に対 して判断 できる ものを2点 満点で採点す る。この よ うに して求めた

点数 を、 上記のLOVE POINTと 合計 しSNI POINTと した21。

 以上 のスク リーニ ングを経 て、表3に 示 した10銘 柄 を選定 した。

            表3:お 年 玉 ファン ドの購入銘柄

           TIGIくer銘 柄      取得金額

1378

2502

3302

4346

4502

4528

7532

7893

9107

9974

雪国まいたけ

アサヒ

帝繊繊維

ネクシィーズ

武田

小野薬

ドンキホーテ

プロネクサス

川崎汽
ベルク

222

1,137

 345

 220

438

 247

 222

 345

1,335

 222

::

270
.;.

II,

480

:1

270

744

564

075

4-2 効 率 的 フ ロ ンテ ィア

 選 定 した10銘 柄 に対 して、以下 のよ うに効率的 フ ロンテ ィア22を描 いた。 当ファン

ドでは、絶対収益追 求型 の特性 を考慮 し、リスク分散 を しつつ も最小分散 ポー トフォ リ

オか らは右側 に位置す る丸 い点(標 準偏差1%、 期待収益率0.09%)の 部分 にあたる比

率 で投資を行 なった。

21詳 細は、添付資料(付 表8)参 照。
22同 一の標準偏差の中で、期待収益率が最大となる投資機会の集合線のこと。
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図9:お 年 玉 ファン ドの効率的 フロンテ ィア

4-3 一 般 的 なス ク リー ニ ング方 法 に つ い て

 本稿 では、SNI投 資の具体例 である 「お年玉 ファン ド」 を組 成す るために、上記の

スク リーニ ングの手順 を踏ん だ。では ここで、SNI投 資 を行 う際 の、一般的なス ク リー

ニング手順 を提示 したい と考 える。

 SNI投 資 に基づ いたファン ドを構築す るためのスク リーニ ングの手順 は、以下の よ う

に示す ことができる。

Step1.

Step2.

Step3.

Step4.

Steps.

Step6.

ファン ドの方針 ・哲学 と投資制約 の決定

財務的 に優 良な銘柄 のユ ニバー スの決 定

LOVE Pointに よるユニバー スの絞込み

特 に考慮すべ きポイ ン トを加減 した調整

Step4.の ユ ニバー ス内か ら再度個 別調 査

SNIス ク リー ニングによる投 資銘柄決 定

図10:一 般 的 な スク リーニ ング手順
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 また、この手順 のスキーム図は以下の よ うに視覚化す る ことがで きる。商品設計にお

いては 、この図に示 され るボ ックスに対 して各 ファン ドマネー ジャーがそれ ぞれの裁量

に よ り具体的 な変数 を入れ て調整す れば よい。

Step 1.

Step2.

Step3.

ファンドの方針 ・哲学と投資制約

  Looking=視 認 性

i Voluntary:貢 献性

Originality:独 自 性

Evaluation:企 業 分 析

丁 ㎜ … … 『 一

Step4.

Steps.

考慮すべきポイントを加減した調整

    Step6.

       図11:一 般的な スク リー ニ ング手順(ス キー ム図)

 ここで、各Stepに おいて具体的には次の よ うな方法 を用 いてフ ァン ド構築 を行 な う

こ とが できる。 まず 、Step 1.においては、それぞれの商 品設計 によって決 定 され た ファ

ン ドの方針 ・哲学 と投 資家 との契約 に よる投資制約 か らファン ドに組 み入れ るのに不適

当な銘 柄 を除外す る。次 に、Step2.に おいては、財 務的 に優 良な銘柄 をスク リー ニ ング

す るた めに各 ファン ドマ ネー ジャー な どが安全性 、割安性 、効率性 、成長性 な どの定量

鰯騙 署羅 「

   -.---

「穫醐 精郵
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的 な基準 を設 定す る ことによって投 資す るのに適格 な銘柄 のユ ニバ ースを作成す る。具

体的 には、財務指標や企業 の倒産確 率におけ るオプシ ョンアプ ローチ、独 自の理論株価

の設 定な どに よって これ を行 な うことが考 え られ る。Step3.に おい ては、他 の ファン ド

との決 定的 な違 い として、LOVE Pointに よるユニバー スの絞込み を行 な う。ここでの

重要 なポイ ン トとしては、Looking、 Originality、 Vbluntary、 Evaluationと い った項

目を設 定 し、これ らが企業 の本 業が将来世代 に とって良い社会 を作 ってい くとい う哲学

と合致す るよ うに指数 を作成す る。つ ま り、 ここでの指数 の得点が高 けれ ば高 いほ ど、

企 業の本業 が将 来世代 に対 す る社会 を良 くす る こ とによ り貢献 してい るこ とを示す よ

うなモデル を作成す る。具体的 には 、これ ら4つ の項 目をファン ドの特性 に よって適 宜

定義 し、主成分分析や重回帰分析 な どを行 な うことに よ りLOVE Pointの モデル を作成

す る。 ここで注意す べ きことは、Evaluationに 関 して、 Step2.に おいて用 いた財務指

標 とは異 な り、特 にSNIに 重視 したい変数 を用 いる ことであ る。 さらに、 Step4.に お

いては各 ファン ドの方針 ・哲学 に もとついて特 に考慮す べ きものがあ る場合 、それ らを

加 味 してStep3.ま でで選 定 したユニバー スの調整 を行 な う。具体的 には、特に重視 し

たい定性 的 な項 目な どが あ る場合や外 部の評価機 関が 出 してい る指数 を取 り込み たい

場合 な どは この段 階で優 先 して投資すべ き銘柄 の ランクを上げ るな どの調整 を行 な う。

例 えば、投 資家 への説 明のためにCRI(企 業社会責任 イ ンデ ックス)23を 組 み入 れたス

ク リー ニングを行 いたい場合 、この段 階で この よ うな指数 を取 り込 んで調整すれ ば よい。

この よ うに してスク リー ニング され たユ ニバー スに対 し、Step5.に お いて投 資す べき個

別銘柄 の調査 を入念 に行 ない本 当に投資すべ き価値 があるか否 かを見極 めた上 で、最終

的 にStep6.に お ける投資銘柄 の決定 を行 な う。

23CRI(企 業 社 会 責任 イ ンデ ッ クス)に お い て はhttp:〃www .csr-forum.grjp!cri/index.html

を参 照 。 現在 、CSRの 方 向 か らは この よ うなイ ンデ ック ス に よ って 一 見 簡 易 的 に企 業 を評 価 で き る シ ステ

ム を作 って い る最 中 で あ る。 た だ し、 運 用 サ イ ドか らす る と、CRIの 具 体 的 な調 査 項 目 ・方 法 が わ か ら な

い こ と、 調 査 の ア ンケ ー トは 企 業 の 社 員 が 回 答 者 で あ るた め そ の 内 容 に少 な か らず 自社 よ りの バ イ ア ス が

か か りや す い こ とな どの 問 題 が あ る。 ま た 、 第 三 者 機 関 と して 新 日本 監 査 法 人 が 回 答 内 容 等 チ ェ ック して

い るが 、 これ は 無 償 の ボ ラ ンテ ィア で 行 な って い る もの で あ りどの 程 度 の 信 用 力 が 担 保 され るの か が わ か

らな い とい う問 題 や この 調 査 に お い て 企 業 の 本 業 が どの 程 度 評 価 され て い るか もわ か らな い とい う問 題 点

が あ る こ と を指 摘 して お きた い 。
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第5章 お年 玉 ファン ドのパ フォーマ ンス

 以上 の銘柄 に対 し、2006年12月1日 ～2007年1月5日 まで運用 を行い、独 自の

視点 でパ フォーマ ンスを分析 した ものが以下であ る。お年 玉 ファン ドのパ フォーマ ンス

を測 定す る際 に、TOPIXお よび以 下の 「ぞ うポー トフォ リオ」の2つ をベ ンチマー ク

として比較 を行 なった。

5-1 ぞ うポ-ト フォ リオ

 事前 に コン ピュー タでメルセ ンヌ ツイス タ24を用 いて100個 のi擬似乱数 を発 生 させ 、

それ を10×10の マ トリク スに落 とし込 ん だ上 で 、市 原 ぞ うの 国25の 協 力 を得 て 、

象 のテ リー に ゾウの絵(テ リー が考 えるゾ ウ)を 描 いて も らい、それ らを合成 させ て

ランダムに選 ばれ た銘柄群 か らな るポー トフォ リオ を以下の よ うに作成 した。

 選択 され た銘柄 は、以下の図において ゾ ウが描いた絵 の ライ ン とTickerが 重な った

ものであ り、赤字で示 された ものである。また、その銘柄 は表4の ぞ うポー トフォ リオ

銘柄 一覧で示 され る。

24メ ルセンヌツイスタは、松本眞 ・西村拓士により1996年 から1997年 に渡って開発 された疑似乱数生

成アルゴリズムである。
25千 葉県市原市 にある人 間 との触 れ合い をテーマ とす る 日本 で も数少ない貴重 な動物 園であ る。

(市原ぞ うの国HP http:〃www.zounokuni.com/tobira.html)
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表4:ぞ うポー トフォ リオ銘柄一覧

          TiCker銘 柄

2763

7488

7562

2202

4088

6755

6687

9476

:...

2665

2315

3001

2464

7539

エ フテ ィコ ミュニケー シ ョンズ

ヤ ガ ミ

安楽 亭

明治製 菓
エ ア ・ウォー ター

富士通 ゼネ ラル

アル カテル ・ルーセ ン ト

中央経 済社
エイチ ・エ ス証券

ネ クス トコム

SJホ ールデ イングス

片倉工業

ビジネス ・ブ レー クスルー

アベル コ

1982

6916

6816

8574

3386

9665

3316

1877

6862

3429

9755

4471

9669

計

日比谷総合設備

アイ ・オー ・デ ー タ機器

アルパ イ ン

プ ロミス
コスモ ・バ イオ

占本興 業

東京 日産 コンピュー タシステ ム

川 田建設

ミナ トエ レク トロニ クス

ス トロベ リー コー ポ レー シ ョン

応用 地質

三洋 化成 工業

オー クネ ッ ト

27銘 柄

25



5-2 パ フ オ上 マ ンス 比 較

 以下では、お年 玉 ファン ド、T0PIX、 ぞ うポー トフォ リオのパ フォーマ ンス比較 を

行 った。下記の図はパ フォーマ ンスを比較 しやすい よ うに、12月1日 当時の値 が1に

な る よ うに基準化 して グラフ化 した ものであ り、表 はパ フォー マ ンス を定 量的 に把握

す るために各パ フォーマ ンス尺度 を用 いて リスクに対す る リター ンを計測 した もので

ある。
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お 年 玉 ファン ド ー 一 ぞ うポ ー トフ ォリオ ー 一-,TOP[X

  図15:Perfbrmance比 較(1)

 上記 の図 よ り、お年 玉 フ ァン ドはベ ンチマー クであ るぞ うポ ー トフォ リオ、お よび

TOPIXよ りも優れ たパ フ ォーマ ンスを得 られ ている ことが分 かる。
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 次 に、定量的 な分析 として、Sharpe Ratio26, Treyn0r Rati027等 を用いて測 定 した

結果 を示す。これ らの尺度 はいずれ も相対的に高い数値であ るほ ど良いパ フォーマ ンス

を示す もので ある。表5の 結果 か らお年玉 ファン ドはTOPIXに もぞ うポー トフォ リオ

に も当該観測期 間にお いては良いパ フォーマ ンスを得 られた。

表5:Perfbrmance比 較(2)

Portfolio Return Std. beta Sharpe Ratio Treynor Ratiol」ensen's al a'

お年玉ファンド 0.31 0.79% 0.61 0.266 0.003 0.153% 0.099%

ぞうポートフォリオ 0.10% 0.63% 0.58 /11・ 0.000 一〇.059% 一〇.093%

TOPIX 0.20% 0.67% 1.00 0.141 0.001 0.000% 0.000%

Risk Free Rate 0.10% 0.00% 0.00 1 1 0.000% 0.000%

0.35%

0.30%

§0.25%

超
〔と0.20%

0

 0.15%O

�0.10%d

 O上05%

 0.00%

    0.00%

一

◆ お年玉

0.20%   0.40%

Std.

▲ ぞう

0上60%   0-80% 1.00%

図16:Sharpe Ratioと α'

26SharpeRatioニ (ポ ー トフ ォ リオ の収 益 率 」無 リス ク金 利)1ポ ー トフ ォ リオの 標 準 偏 差

27TreynorRatio= (ポ ー トフォ リオ の 収 益 率 一無 リス ク金 利)/ポ ー トフ ォ リオ の β
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第6章  結論 と残 された課題

 本稿 では 、高齢者 の潤沢 な資金 を株式 市場 に引 き込む ため、SNIと い うコンセ プ ト

(日本社 会 に とって長期的 に 「必要」 とされ るだ ろ う事業 を主力 とす る企 業 に対 して

投資 を行 う)を 基 に した 「お年玉 ファン ド」 を構築 した。 この 「必要」 とい う概念 は、

「LOVE」 を点数 化 した 「LOVE POINT」 か ら定 量化 を行 つた。 この投資 信託 を通 じて

将来の 日本 社会の健全 な発 展 を促 し、ひい てはその時代 を生 きる孫 へ と、その恩恵 が

還 元 され る ことを願 い、この投資信託 は組成 された。この よ うな理想か らなる投資信託

のパ フォーマ ンスは、ベ ンチマー クであるT0PIX等 よ りも高い ことか ら、一般的 な金

融商品 と して成 立す るものであ ると考 える。

 また残 された課題 として、①約1ヶ 月間のデー タか ら しかパ フォーマ ンスの検討 が

出来なかった こ と(日 経ス トック リー グの制約 上)、 ②LOVEス ク リー ニングに恣意性

が入 り込む余地が大 きい こ と(定 性的 なデー タを多 く扱 わな くてはな らなかったため)、

な どが挙げ られ る。

 この 「お年玉 ファン ド」 「SNI」 「LOVE」 とい う、本稿 で新 しく構 築 した概念 を基に

した金融商 品が実際 に社会 に流通 し、上記 のよ うな理想 が達成 されれ ば、幸 いに思 う。
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〈付論1 ア ンケー ト内容 につ いて 〉

 本稿 では、株式投資 の現状 を把握す るためにア ンケー ト調査 を行 った。以下 に、質問

内容 を載せ る。

(1)あ なたは株 式投資 に対 して どのよ うなイ メー ジを抱 きます か?

A.ギ ャンブル  B.金 儲 け  C.会 社 を支援

(2)現 在、株 式投資 を行 ってい ます か?

A.は い    B.い い え

(3)上 記でrB.い い え」 とお答 えになった方 のみお答 え下 さい。

あなたは株式投資を行お うと考 えていますか?

A.は い    B.い い え

(4)あ なたは株式投 資を どこで学 びま したか?

A.イ ンターネ ッ ト B.本 や新聞  C.独 学  D.証 券会社や銀行 な ど

(5)株 式投資 を行 う場合 、 ど うい った点に着 目して企業 を選び ます か?

A.株 価上 昇への期待  B.株 式優 待の有無  C.会 社理念へ の共感
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〈付論2 企業 に対す るア ンケー トにつ いて 〉

 本稿 ではSNIと い う概念 を構築す るにあた り、我 々か らの一方的 な判 断 ではな く

双方向か らの検討 を行 うため、企業 に対 してア ンケー ト調査 を行 った。そのアンケー ト

内容 を以下 に記述す る。
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〈付論3 効 率的 フ ロンテ ィアにつ いて 〉

 効 率的フ ロンテ ィア とは、横 軸にポー トフォ リオの リスク指標 である標準偏差 を と り、

縦軸 にポー トフォ リオの リター ン指標 であ る期待 収益率 を とった座標 平面上において、

同一 の標準偏差 の中で、期待 収益率が最大 となる投資機会 の集合線 の ことで ある。一般

的 に、複数 の資産(N個 の資産)の 組 み合 わせ の場合、数学的 には、以下の式 を最小化

問題 と して非線形計画法 に よ り解 を求め ることで効 率的 フロンテ ィアが導出 され る。

  minΣ Σ κ,x、σJ-Var(・,)
    '=1ノ=1

ただ し、制約条件 として

  Σ 脳 一μ一E(Yp)

  t=1N

  Σ 茂 一1
  i=1

また、空売 りを認 めない場合 は

  X、≧0

 こ こで 、1,ノ は そ れ ぞ れ1,」 番 目の資 産 、x、は 資 産iへ の 投 資 比 率(ウ エ イ ト)、6は

資産iと 資産 ノの共分散 、Var(rP)は ポー トフォ リオの収 益率の分散、 ろは資産Zの 収益

率 、 μは収益率 の平均 、E(7ρ)は ポー トフォ リオの期待収益率、 である ことを示す。

 今 回のお年 玉投資信託 にお いては、N=10と し、空売 りを認 めない とい う条件下 で

Excelの ソルバ ーを用 いて準ニ ュー トン法 によ り上記 の非線形計画 問題 を解 くこ とで効

率的 フ ロンテ ィアを導 出 した。
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〈添付資料〉

付表1 理論株価(ス ク リーニ ング)

Ticken業 種   1銘柄    i決算期1 終値1単 元株数1予 想PERI予 想EPSI平 均PERI理 論株価

9536 ガ ス 西部ガス 2006/03 276 1000 38.01 7.65
21.32

810

9534 ガ ス 北ガス 2006/03 333 1000 33.24 17.76 709

4346 サ ー ビス ネ クシ ィー ズ 2005/09 24,090 1 24.86 3336.67
63.86

213,080

4708 サ ー ビス もしもしHL 2006/03 4β00 50 21.66 596.79 38,111

7845 その他製造 ハ イビツク 2006/03 635 100 26.70 61上18

45.02

2,754

7893 その他製造 プ ロネ クサ ス 2006/03 1,106 100 18.10 101.37 4,564

7875 その他製造 竹 田印刷 2006/03 1,268 100 13.92 114.51 5,155

4544 医薬品 みらかHD 2006/03 2,405 100 18.36 158.26

61.78

9,777

4528 医薬品 小野薬 2006/03 5,550 100 19.06 313.36 19,359

4530 医薬品 久光薬 2006/02 2,775 100 18.86 153.32 9,472

4502 医薬品 武 田 2006/03 6,710 100 19.25 332.86 20,564

7909 化学 シ ー アイ化 2006/03 487 1000 10.06 54.99

33.61

1,848

7917 化学 藤森工業 2006/03 2,080 100 10.59 219.67 7,383

4116 化学 大 日精 2006/03 628 1000 13.59 61.44 2,065

9107 海運 川崎汽 2006/03 695 1000 6.45 116.71

38.65

4,511

9113 海運 乾汽船 2006/03 459 100 9.74 61.82 2,389

9179 海運 川崎近海 2006/03 533 1000 7.87 65.13 2,517

9110 海運 新和海 2006/03 339 1000 10.17 36.66 1,417

6413 機械 理想科学 2006/03 2,160 100 18.36 247.14

39.79

9,834

6460 機械 セ ガ サ ミー 2006/03 4,780 100 19.91 443.87 17,662

6324 機械 ハ ー モ ニ ッ ク 2006/03 500,000 1 29.56 44670.87 1,777,454

6323 機械 ロ ー ツ ェ 2006/02 1,050 100 15.18 92.38 3,676

1762 建設 高松建設 2006/03 2,500 100 17.05 362.43

34上19

12,391

1819 建設 太平工 2006/03 409 1000 7.46 57.36 1,961

1866 建設 北野建 2006/03 404 1000 9.31 53.44 1,827

7230 自動車 日信工業 2006/03 2,415 100 17.56 318.48

プ9.89

6,335

7296 自動車 FCC 2006/03 2,615 100 15.64 334.33 6,650

7210 自動車 日産ディ 2006/03 667 1000 9.56 84.13 1,673

9974 小売業 ベ ル ク 2006/02 1,251 100 13.58 246.8

38.69

9,549

3379 小売業 富 士Bio 2006/05 183,000 1 29.33 29530.08 1,142,519

7532 小売業 ドンキ ホ ー テ 2006/06 2,590 100 17.58 395.7 15,310

9997 小売業 ベ ル ー ナ 2006/03 2,620 50 20.11 273.79 10,593

2918 食品 わらべ 日洋 2006/02 1,641 100 83.90 133.48

43.54

5,812

2264 食品 森永乳 2006/03 417 1000 23.02 33.02 1,438

2502 食品 ア サ ヒ 2005/12 1,439 100 17.32 .. 4,110

2892 食品 日食品 2006/03 552 1000 15.63 35.76 1,557

1334 水産 マルハ本社 2006/03 268 1000 17.15 19.75

59ゴ2

1,168

1379 水産 ホ クト 2006/03 1,809 100 20.12 128.9 7,621

1331 水産 ニ チ ロ 2006/03 266 1000 20.86 17.26 1,020

1378 水産 雪国まいたけ 2006/03 507 100 29.34 32.73 1,935

1301 水産 極洋 2006/03 302 1000 18.86 19.32 1,142

7740 精密機器 タム ロン 2005/12 1,623 100 16.37 340.31 4プ.94 14,273

3121 繊維 アセ ットイン 2006/03 385 歪000 31.37 28.51

46.45

1,324

3123 繊維 サ イボ ー 2006/03 1,015 It 31.58 72.87 3,385

3302 繊維 帝繊維 2005/12 580 1000 13.71 41.17 1,912

3551 繊維 ダイニ ック 2006/03 439 1000 14.36 30.62 1,422
・1:

鉄 道 ・バ ス 神 姫バ 2006/03 ..1 1000 13.87 47.19

40.87

1,929

9081 鉄 道 ・バ ス 神奈交 2006/03 664 1000 13.03 45.42 1,856

9033 鉄 道 ・バ ス 広電鉄 2006/03 420 1000 63.94 26.15 1,069

6946 電気機器 日本アビオ 2006/03 540 1000 5.81 69.16
42.84

2,963

6825 電気機器 パ トライト 2006/03 1,331 100 44.22 141.53 6,063

7309 輸送用機器 シマ ノ 2005/12 3,100 100 19.92 200.96

113.45

22,799

7231 輸送用機器 トピ ー 2006/03 516 1000 16.27 31.93 3,622

7224 輸送用機器 新明和 2006/03 671 1000 22.95 35.01 3,972

5218 窯業 オ ハ ラ 2005/10 4,850 100 18.87 325.64

63.69

20,740

5301 窯業 東海力 2005/12 548 1000 27.96 29.85 1,901

5352 窯業 黒崎播磨 2006/03 672 1000 18.46 31.96 2,036

9056 陸運 ヒュ ー テ ック 2006/03 1,320 100 13.78 95.86
48.35

4,635

9068 陸運 丸全運 2006/03 443 1000 18.92 27.03 1,307
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付表2 Lookingの 定量化

業 界   1れcker l企莱名           1蘭 叫 麟21M31餓41Looking

1 1 3 1 1.50ガス 9535 広島ガス

ガス 9533 東邦瓦斯 2 2 3 2 2.25

サ ー ビス 4346 ネクシィーズ 2 2 2 2 z.00

サ ー ビス 4708 もしもしホットライン 2 1 1 1 1.25

その他製造 7845 ハ イビック 1 1 1 1 1.00

その他製造 7893 プロネクサス 3 3 2 3 2.75

その他製造 7875 竹田印刷 2 1 1 1 1.25

医薬品 4544 み らかホールディングス 2 2 2 2 2.00

医薬品 4528 小野薬品工業 3 2 3 2 2.50

医薬品 4530 久光製薬 3 3 3 3 3.00

医薬品 4502 武田薬品工業 3 3 3 3 3.00

化学 7909 シーアイ化成 1 2 3 2 2.00

化学 7917 藤森工業 2 1 2 2 1.75

化学 4116 大 日精化 工業 1 1 1 1 1.00

海運 9107 川崎汽船 3 3 3 3 3.00

海運 9113 乾汽船 1 1 1 1 1上00

海運 9179 川崎近海汽船 3 2 2 3 2.50

海運 9110 新和海運 2 2 2 1 1.75

機械 6413 理想科学工業 2 2 2 2 2.00

機械 6460 セガサミーホールディングス 3 2 3 2 2.50

機械 6324 ハ ー モ ニツク・ドライブ ・システムズ 3 2 2 3 2.50

機械 6323 ロー ツェ 1 1 1 1 1.00

建設 1762 高松建設 3 2 2 2 2.25

建設 1819 太平工業 1 2 1 1 1.25

建設 1866 北野建設 1 2 1 1 1.25

自動車 7230 日信工業 3 2 3 3 2.75

自動車 7296 エ フ ・シ ー ・シ ー 2 3 2 3 2.50

自動車 7210 日産ディーゼル工業 3 2 3 3 2.75

小売業 9974 ベルク 1 2 2 2 1.75

小売業 3379 富士バイオメディックス 1 1 1 1 1.00

小売業 7532 ドン・キ ホー テ 2 2 2 2 2.00

小売業 9997 ベ ル ー ナ 3 1 2 3 2.25

食品 2918 わらべや 日洋 1 2 1 1 1.25

食品 2264 森永乳業 2 2 2 3 2.25

食品 2502 アサ ヒビー ル 3 3 3 3 3.00

食品 2892 日本食品化 工 1 1 1 1 1.00

水産 1334 マルハグループ本 社 2 2 2 2 Z.00

水産 1379 ホクト 2 3 2 1 2.00

水産 1331 ニチ ロ 1 1 1 1 1.00

水産 1378 雪国まいたけ 2 2 2 2 z.00

水産 1301 極洋 2 1 2 2 1.75

精密機械 7740 タムロン 2 2 2 2 s.00

繊維 3121 アセ ット・インベ スター ズ 1 2 1 2 1.50

繊維 3123 サイボー 1 1 1 1 1.00

繊維 3302 帝国繊維 1 1 2 2 1.50

繊維 3551 ダ イニック z 1 1 2 1.50

鉄 道 ・バス 9083 神姫バス 2 2 2 2 2.00

鉄 道 ・バス 9081 神奈川中央交通 1 1 1 1 1.00

鉄 道 ・バス 9033 広島電鉄 2 2 2 1 1.75

電気機器 .・ 一. 日本 アビオニクス 2 2 2 2 2.00

電気機器 6825 パ トライト 2 2 2 2 2.00

輸送用機器 7309 シマノ 3 1 1 1 1.50

輸送用機器 7231 トピー 工 業 2 2 2 2 Z.00

輸送用機器 7224 新明和工業 3 2 2 3 2.50

窯業 5218 オハラ 2 2 2 2 2.00

窯業 5301 東海 カーボン 1 2 2 2 1.75

窯業 5352 黒崎播磨 1 2 3 1 1.75

陸運 9056 ヒュー テ ックノオ リン 2 1 2 2 1.75

陸運 9068 丸全昭和運輸 3 2 2 2 2.25
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付表3 0riginahtyの 定 量 化

Ticker 企粟名
肖標数    nr甑

 (S】
Point

特欝
m

rant Poirｺt (S+Tu2
社長採点
   M

教自膚品性
    0 (い0)!3 嚇

9535 広島ガス 3 34 0.58 59 27 0.47 0.52 1 1 0.67 1.19

9533 東邦瓦斯 8 45 o.7s 1342 52 0.91 0.84 1 2 1.00 1.84

4346 ネクシィーズ 3 34 0.58 1 15 o.2s 0.42 2 1 1.00 1.42

4708 もしもしホットライン 1 14 0.24 1 15 0.26 0.25 2 2 1.33 1.58

7845 ハイビツク 12 52 0.881  37 25 0.44 0.66 1 1 0.67 1.33

7893 プロネクサス 1 14 0.24 0 1 0.02 0.13 2 3 1.67 1.79

7875 竹田印刷 1 14 0.24 0 1 0.02 0.13 1 1 0.67 0.79

4544 みらかホ-ル ディングス 1 14 0.24 3 20 0.35 0.29 1 1 0.67 o.ss

4528 小野薬品工莱 7 44 0.75 479 43 0.75 0.75 3 3 2.00 2.75

4530 久光製薬 73 59 1.00 392 42 0.74 0-87 1 2 1.00 1.87

4502 武田薬品工業 37 57 0.97 2931 57 1.00 0上98 1 3 1.33 2.32

7909 シ-ア イ化成 0 1 0.02 634 44 0.77 0.39 2 1 1.00 1.39

7917 藤森工業 0 1 0.02 769 47 o.s2 0.42 1 1 0.67 1.09

4116 大日精化工莱 3 34 0.58 962 50 o.ss 0.73 1 2 1.00 1.73

9107 川崎汽船 1 14 0.24 8 22 0.39 0.31 1 1 0-67 0.98

9113 乾汽船 0 1 0.02 0 1 0.02 0.02 1 1 0.67 o.ss

9179 川崎近海汽船 4 14 0.24 1 15 o.2s 0.25 1 1 0.67 0.92

9110 新和海運 1 14 0.24 0 1 0.02 0.13 1 1 0.67 0.79

6413 理想科学工業 0 1 0.02 1582 54 0.95 0.48 1 1 0.67 1.15

6460 セガサミ-ホ ールディングス 2 27 0.46 1 0.02 0.24 3 3 2.00 2.24

6324 ハーモニック・ドライブ-システムズ 0 1 0.02 299 40 0.70 0.36 1 2 1.00 1.36

6323 ロー ツェ 2 27 0.46 72 28 0.49 0.47 2 1 1.00 1.47

1762 高松建設 3 34 0.58 0 1 0.02 0.30 1 1 α67 o.9s

1819 太平工業 0 1 0.02 216 34 0.60 0.31 1 1 0.67 0.97

1866 北野建設 5 41 0.69 4 21 0.37 0.53 1 2 1.00 1.53

7230 日信工業 3 34 0.58 1347 53 0.93 0.75 1 1 0.67 1.42

7296 エ フ.シ-・ シ- 0 1 o.oz 93 29 0.51 o.2s 1 1.5 0.83 1.10

7210 日産ディーゼル工業 6 43 0.73 2711 56 0.98 o.as 1.5 1.5 1つ0 1.86

9974 ベルク 0 1 0.02 0 1 0.02 0.02 1.5 3 1.50 1.52

3379 冨士バイオメディックス 1 14 0.24 1 15 o.2s 0.25 3 2 1.67 1.92

7532 ドン ・キホー テ 11 50 0.85 0 1 0.02 0.43 1 1.5 0.83 1.27

9997 ベル-ナ 4 40 o.ss 1 15 0.26 0.47 2 1 1.00 1.47

2918 わ らべや日洋 0 1 0.02 11 23 0.40 0.21 2 2 1.33 1.54

2264 森永乳業 9 47 0.80 639 45 0.79 0.79 3 2 1.67 2.46

2502 アサヒビール 36 56 0.95 809 48 0.84 0.90 2 2 1.33 2.23

2892 日本食品化工 9 47 o.so 219 35 0.61 0.71 1.5 1.5 1.00 1.71

1334 マルハグル-ブ 本社 37 57 0.97 283 39 o.ss 0.83 1.5 1.5 1.00 1.83

1379 ホクト 2 27 0.46 199 33 0.58 0.52 2 2 1.33 1.85

1331 ニチロ 27 55 0.93 189 32 0.56 0.75 1 2 1.00 1.75

1378 雪国まいたけ 9 47 1:1 46 26 0.46 0.63 3 3 2.00 2.63

1301 極洋 2 27 0.46 14 24 0.42 o.aa 2 1 1.00 1.44

7740 タムロン 11 50 0.85 229 37 0.65 0.75 1 1.5 0.83 1.58

3121 アセット・インベスタ-ズ 1 14 0.24 0 1 0.02 0.13 1.5 1.5 1.00 1.13

3123 サイボ上 1 14 0.24 0 1 0.02 0.13 1 3 1.33 1.46

3302 帝国繊維 3 34 0.58 103 30 0.53 0.55 1 3 1.33 1.88

3551 ダイニック 22 53 α90 228 36 0.63 0.76 2.5 1.5 1.33 2.10

9083 神姫バス 0 1 0.02 0 1 0.02 0.02 1 2.5 1.17 1.18

9081 神奈川中央交通 2 27 0.46 0 1 0.02 0.24 1 1 0.67 0.90

9033 広島電鉄 1 14 0.24 0 1 0.02 0.13 1 1 0.67 0.79

6946 日本アビオニクス 2 27 0.46 1152 51 o.ss o.ss 1 3 1.33 2.01

6825 パトライト 25 54 0.92 159 31 0.54 0.73 1 1 0.67 1.40

7309 シマノ 5 41 0.69 1 0.02 0.36 1 1.5 0.83 1.19

7231 トビ-工 業 0 1 o.02 864 49 0.86 o.aa 1 2 1.00 1.44

7224 新明和工業 0 1 0.02 2188 55 0-96 0.49 1.5 2 1.17 t66

5218 オハラ 0 1 0.02 347 41 0.72 0.37 1.5 1.5 1.00 1.37

5301 東海カ-ボ ン 2 27 0.46 716 46 0.81 0.63 1 1 0.67 1.30

5352 黒崎播磨 1 14 0.24 270 38 0.67 0.45 2 2 1.33 1.79

9056 ヒューテックノオリン 1 14 0.24 0 1 0.02 0.13 1 1 0-67 0.79

9068 丸全昭和運輸 8 45 0-76 0 1 0.02 0.39 1 1 0,67 1.06
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付表4 Vbluntaryの 定 量化

ηcker l企渠名        配当往同1・㎜kI μ献1稀王慢将l                  lμ 蒲tl晋 付 ・ボラン〒イア  1正 舎lpo㎞t l Volurrteer

9535 広島ガス 34.51 46.00 0.78 0 植樹 ・スポンサー 1 1 1.78

9533 東邦瓦斯 32.56 aa.00 0.75 0 森林保全 1 1 1.75

4346 ネクシイ-ズ 27.12 38.00 064 インターネットサービス 1 0 0 1.64

4708 もしもしホットライン 16.78 29.00 o.as 0 0 0 o.as

7845 ハイビック 0.00 1.00 0.02 ギフトカード 1 日光杉並木基金 1 1 z.02

7893 プロネクサス 25.61 36.00 0.61 0 0 0 0.61

7875 竹田印刷 35.63 47.00 0-80 新米&カ レンダー 1 0 0 1.80

4544 みらかホ-ル ディングス 23.93 35.00 0.59 0 0 0 0.59

4528 小野薬品工業 16.79 30-00 0.51 0 0 0 0.51

4530 久光製薬 .., 25.00 0.42 0 0 0 0.42

4502 武田薬品工業 32.57 45.00 0.76 0 災害支援・基金 1 1 1.76

7909 シ-ア イ化成 0.00 1.00 0.02 産直品 1 環境美化ボランティア 1 1 2.02

7917 藤森工業 53.36 49.00 0.83 QUOカ ード 1 環境保護 1 1 2.83

4116 大日精化工業 0.00 too 0.02 0 0 0 0.02

9107 川崎汽船 30.30 43.00 0.73 0 災害寄付・支援活動 1 1 1.73

9113 乾汽船 8.02 21.00 0.36 0 0 0 o.ss

9179 川崎近海汽船 28.20 41.00 0.69 0 0 0 0.69

9110 新和海運 &50 2z.00 0.37 0 自然環境保護 1 1 1.37

6413 理想科学工業 0.00 1.00 0.02 0 エコ 1 1 1.02

6460 セガサミーホールディングス 0.00 1.00 0.02 0 協賛・支援・義援金 1 1 1.02

6324 ハ-モ ニック・ドライブ・システムズ 0.00 1.00 0.02 0 0 0 0.02

6323 ローツェ 0.00 1.00 0.02 0 0 0 0.02

1762 高松建設 27.39 39.00 0-66 新米 1 0 0 1.66

1819 太平工業 0,00 1.00 0.02 0 0 0 0.02

:.. 北野建設 0.00 1.00 0.02 0 美術館 ・文芸座 1 1 1.02

7230 日信工業 9.09 23.00 0.39 商品詰合せ 1 省エネ 1 1 2.39

7296 エフ・シ-・ シー 14.44 27.00 0,46 新茶 1 教育支援・美化 1 1 2.46

7210 日産ディーゼルエ業 0.00 1.00 0.02 0 環境配慮 1 1 1.02

9974 ベルク 0.00 1.00 0.02 新米 1 リサイクル・支援活動 1 1 s.02

3379 富士バイオメディックス 0.00 1.00 0.02 0 0 0 0.02

7532 ドン・キホーテ 0.00 1.oo 0.02 0 奨学金 1 1 1.02

9997 ベルーナ 9.82 24.00 0.41 0 0 0 0.41

2918 わらべや日洋 22.72 34.00 o.ss QUOカ ード 1 0 0 1.58

2264 森永乳業 68.77 5400 0.92 0 省エネ・環境物質 1 1 1.92

2502 アサヒビ-ル 92.15 57.00 0.97 オリジナル製品 1 福祉・ボランティア・積立 1 1 2.97

2892 日本食品化工 2857.14 59.00 1.00 0 0 0 1.oo

1334 マルハグル-ブ 本社 54.07 50,00 0.85 0 食の安全 1 1 1.85

1379 ホクト 48.40 48.00 0.81 きのこ数種類 1 廃棄物 1 1 2.81

1331 ニチロ O.00 1-oo 0.02 0 環境・リサイクル 1 1 1.02

1378 雪国まいたけ 25.91 37.00 0.63 0 食の安全・省エネ 1 1 1.63

1301 極洋 223.40 58.∞ 0.98 0 教育・清掃活動 1 1 1.98

7740 タムロン 0,00 1.00 0.02 0 土壌浄化 1 1 1.02

3121 アセット・インベスタ-ズ 27.65 40.00 068 0 0 0 o.ss

3123 サイボ- ・:. 42.00 0-71 0 子育て支援 1 1 1.71

3302 帝国繊維 18.21 32.00 o.sa 0 防災対策 1 1 1.54

3551 ダイニック 0-00 1.∞ 0.02 0 リサイクル・太陽光発電 1 1 1.02

9083神 姫バス 17.26 31.00 0.53 優待乗車券 1 NA 1 1 2.53

9081 神奈川中央交通 0-00 1.00 0.02 優待乗車券 1 0 0 1.02

9033 広島電鉄 18.60 33.00 0.56 優待乗車券 1 0 0 1.56

6946 日本アビオニクス 0.00 1-∞ 0.02 0 清掃活動・献血 1 1 1.02

6825 パトライト 12.30 26.00 o.aa グルメギフト券 1 0 0 1.44

7309 シマノ 54.93 51.00 0.86 0 清掃.文 化支援 1 1 1.86

7231 トビー工業 59.65 52.00 0-88 交通傷害保険 1 特別協賛 1 1 2.88

7224 新明和工業 0.00 1.oo 0.02 0 0 0 0.02

5218 オハラ 0.00 1.00 0.02 0 NA 1 1 1.02

5301 東海カ-ボ ン 59.93 53.00 0.90 0 美化活動 1 1 1.90

5352 黒崎播磨 92.12 56.00 o.ss 0 0 0 0.95

9056 ヒューテックノオリン 16.38 28,00 0.47 新米 1 0 0 1.47

9068 丸全昭和運輸 76.29 55.00 0.93 0 0 0 0.93
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付 表5 Evaluationの 定 量 化

テ酌      漂換 卜(50,10) F�1c 随EPdr重 蹴eFb耐 蜘eRオ ほ

Tidcer .: 旺   懲
'当期利益率⑧

麟
   (Rl

 騰

レ'1`Lツジ

  (り

鱒   購

レバレツジ

   (

   lS七 ■ず

Of i℃EPd熊1②
卜辻1σ 昼d圃 ㎝辮幣纈醗 Rα ≡R=ER遷 習N

脳 広カヌ 272 1-αB7 Q6864 ・G.s    4a8∈{〕    41 -18A 56.2'71 3 α0508     α0000 α3㎜ Q44

・.eft 邦ガヌ 5.81 34546 Q〔鰯 247471   45.6311    41.049  :u 12 a2034     α0000 0-68ρ a89

燗 ネ分 イーズ 9.17 3-〔瓢 鴎 1.1478 216631  46.0881   50.717 46(P4 21 Q㈱     α0000 α5刀9 1・K

47α ∋ もしもしIIL 21.81  wy 21779  ・'.1:  y・ ・G    ・a 41.461 53 1:,:i     O-2333 Q151'9 1.29

47 α8鋼6., ・>rビソク 15.58 s.一 .c+ :1・ 46α37 80.714 48、586 α7966 α3000
・r

:mec プロネクサス 1254 12(脳 1:i:i 1.2〔125 GL213 449零6 40.4Z�1 31 α5254 α2667 111ｺ α86

蕊 竹田≡罧1」 680 1.9613 1上3087 2fi215 42上775 54039 48:6781 15 Q2542 11111 α84固 1.10

4544 みらかHD 13.01 iQi' 1.1366 1.脳4 mz32 m483 ..:.. 34 α駆63 0、9657 α㎜ 2α5

・yii /1野薬 ::. 24.3133 0.3151 1上1301 :・liY 33524 4Qα2 17 Q2脇1 α0000 QO175 α31

姻 .,.

16ε6 14.x730 α捌 1.4449 66.213 44.137 ・:cc 49 1a1. α2㎝ Q1754 1.21

.p 畑 14.40 25上8412 Q4お9 1。2846 89.(p4 35977 ・1・lt 41 α6酬9 11Kti α0田7 α82

㎜ シーアイ化 4.39 to429 1.00751 4.1788 4Q僅6 47上820 57.?,36 9 1yw 11111 !'il 1.

7917 灘 13.51 49290 1.13881 24067 一:一:: α}519  ・lti 38 Q6441 1 ii 0上D  IK

4116 大日精 14.76 32097 1.(万50 ・.s 45.156 4a8D1  :. 42 QT119 Q6667 α1同0略 1.5t
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主成分分析の結果付表6

  0.1894

  1.7887

100.0000

一〇-69598

0.69842

0.1QO20

0.13336

▼ 主 成 分 分 析

▼    PrinCipal   CoI1薗ponent    Analysis    Da#

 固 有 値     9.4100  a5992  0.3936

 寄 与2     88.$38$  5.6567  3.7163

 畢 積 寄 与 宰   88.838$  94.4955  98.2118

 固 有 ベウトル

 L            4.�32t6   d.d8542   -4.32979

 0            4.4$951   0.d713$  -4.51724

 V            O.451t4  -O.75972   0.45744

 EO.396520.640700.64381

の総合指標)「E」「V」「0」POINT (「L」LOVE付表7

Ticker巳 露 輌                          ILOOking lOrastinaritt/聾 》OI凹nteOr lEVa塵UatiOn匿LOVE POI閥T

2502 ア サ ヒビー ル 3.000 2上229 2.966 1.270 4.829

7230 日 信 工 業 2.750 1.420 2.390 1.620 4.154

4502 武 田 薬 品 工 業 3.000 2.316 1.763 o.s20 4.151

9107 川 崎 汽 船 3.000 0.978 1.729 2.410 4.111

7210 日 産 デ ィー ゼ ル 工 業 2.750 1.856 1.017 2.270 4.006

7296 エ フ ・シ-・ シ ー 2.500 1.096 2.458 1.960 4.003

2264 森 永 乳 業 2.250 2.460 1.915 0-770 3.796

6460 セ ガ サ ミー ホ ー ル デ ィング ス 2.500 2.238 1.017 1.630 3.781

7917 藤 森 工 業 1.750 1.087 2.831 2.030 3.720

7231 トピ-工 業 2.000 1.438 2.881 1.070 3.693

1379 ホ ク ト 2.000 1.852 2.814 0.390 3.595

6946 日 本 ア ビ オ ニ クス z.000 2.010 1.017 2.150 3.559

4530 久 光 製 薬 3.000 1.868 0.424 1.210 3.482

9533 東 邦 瓦 斯 2.250 1.837 1.746 osso 3.462

1378 雪 国 ま い た け 2.000 2.626 1.627 0.120 3.332

4528 小 野 薬 品 工 業 2.500 2.750 0.508 0.310 3.279

9179 川 崎 近 海 汽 船 2.500 0.917 0.695 2.320 3.263

7893 プ ロ ネ クサ ス 2.750 1.794 0-610 o.aso 3.233

3302 帝 国 繊 維 1.500 1.885 1.542 1.670 3.229

9083 神 姫 バ ス 2.000 1.184 2.525 0.500 3.181

1334 マ ル ハ グ ル ー プ 本 社 2.000 1.825 1.847 0.440 3.166

9997 ベ ル ー ナ 2.250 1.471 0.407 2.050 3.139

1301 極 洋 1.750 1.439 1.983 1.070 3.130

7532 ドン ・キ ホ-テ z.000 1.266 1.017 1.940 3.112

9974 ベ ル ク 1.750 1.517 2.017 0.870 3.104

9110 新 和 海 運 1.750 0.794 1.373 2.490 3.102

4346 ネ クシ イ-ズ 2.000 1.420 1.644 0.930 3.070

3551 ダ イ ニ ック 1.500 2.098 1.017 1.600 3.069

1866 北 野 建 設 1.250 1.532 1.017 2.660 3.053

7740 タム ロン 2.000 1.582 1.017 1.320 3.021

1762 高 松 建 設 2.250 0.964 1.661 0.940 3.016

7909 シ ー ア イ化 成 2.000 1.394 2.017 0.350 2.996

7845 ハ イビ ック 1.000 1.327 2-017 1.920 2.953

5352 黒 崎 播 磨 1.750 1.785 0.949 1.260 2.908

5218 オ ハ ラ 2.000 1.368 1.017 1.180 2.861

5301 東 海 カー ボ ン 1.750 1.299 1.898 0.590 2.832

4544 み らか ホ ー ル デ ィン グ ス z.000 O,961 0.593 2.050 2.815

6324 ハ-モ ニ ッ ク ・ドラ イ ブ ・シ ス テ ム ズ 2.500 1.359 0.017 1.310 2.773

6825 パ トライ ト 2.000 1.396 1.441 0.120 2.645

9068 丸 全 昭 和 運 輸 2.250 1.057 0.932 0.640 2.614

7224 新 明 和 工 業 2.500 1.658 0.017 0.500 2.598

7309 シ マ ノ 1.500 1.190 1.864 0.460 2.554

2918 わ らべ や 日 洋 1.250 1.544 1.576 0.20 2.542

9033 広 島 電 鉄 1.750 0.794 1.559 0.840 2.532

9535 広 島 ガ ス 1.500 1.192 1.780 0.440 2.509

9056 ヒ ュ ー テ ッ ク ノオ リン 1.750 0.794 1.475 0.790 2.473

6413 理 想 科 学 工 業 2.000 1.149 1.017 0.420 2.452

7875 竹 田 印 刷 1.250 0.794 1.797 1.100 z.azs

3123 サ イボ ー 1.000 1.461 1.712 0.770 2.425

2892 日 本 食 品 化 工 1.000 1.705 1.000 1.250 2.414

3121 ア セ ッ ト・イ ン ベ ス タ-ズ 1.500 1.127 0-678 1.300 2.321

4708 もしも しホ ットラ イン 1.250 1.584 0.492 1.290 2.299

9081 神 奈 川 中 央 交 通 1.000 0.904 1.017 1.630 2.180

1331 ニ チ ロ 1.000 1.747 1.017 0.460 2.128

4116 大 日 精 化 工 業 1.000 1.727 0.017 1.520 s.oss

3379 富 士 バ イオ メデ ィック ス 1.000 1上917 0.017 1.280 2.086

9113 乾 汽 船 1.000 0.684 0.356 2.040 1.936

6323 ロ ー ツ エ 1.000 1.474 0-017 1.300 1.877

1819 太 平 工 粟 1.250 0.973 0.017 1.470 1.857
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付表8 SM P01NTと 採用銘柄

Ticker 返信あり LOVE POINT 購入 メール返信 メール 内審 葉務内容 SNI POINT Ranking

2502 アサヒビ-ル 4.829 0 0.5 0.5 2 7.829 X1

7230 日信工業 4.154 0.5 1 5.654 13

4502 武 田薬品工業 4.151 0 0.5 0.5 2 7.151 X2

9107 川崎汽船 4.111 0 0.5 0.5 2 7.111 X3

7210 日産ディ-ゼ ルエ業 4.006 0 4.006 26

7296 エ フ ・シ ー ・シ ー 4.003 0.5 1 5.503 15

2264 森永乳業 3.796 2 5.796 12

6460 セガサミーホールディングス 3.781 0.5 1 5.281 16

7917 藤森工業 3.720 0 3.720 27

7231 トピ-工 業 3.693 0 3.693 zs

1379 ホクト 3.595 1 4.595 19

6946 日本アビオニクス 3.559 0.5 1 5.059 17

4530 久光製薬 3.482 1 4.482 20

9533 東邦瓦斯 3.462 0.5 1 4.962 18

1378 雪国まいたけ 3.332 O 0上5 0.5 2 6.332 X4

4528 小野薬品工業 3.279 0 0.5 0.5 2 6上279 ※5

9179 川崎近海汽船 3.263 1 4.263 21

7893 プロネクサス 3上233 0 0.5 0上5 2 6.233 X6

3302 帝国繊維 3.229 0 0.5 0.5 2 6.229 X7

9083 神姫バス 3.181 0.5 0.5 2 6.181 *8

1334 マルハグループ本社 3.166 1 4.166 22

9997 ベルーナ 3.139 0.5 0 3.639 Y9

1301 極洋 3.130 1 4.130 23

7532 ドン・キホーテ 3.112 O 0.5 0.5 2 6.112 X9

9974 ベルク 3.104 O 0.5 0.5 2 6.104 ※10

9110 新和海運 3上102 0 3.102 30

4346 ネクシィーズ 3.070 0 0.5 0.5 2 6.070 X11

3551 ダイニック 3.069 0 3.069 31

1866 北野建設 3.053 1 4.053 24

7740 タムロン 3.021 0.5 2 5.521 14

1762 高松建設 3.016 1 4.016 25

(注)★ は 日経 ス トック リー グの制約 上購入 で きなか った銘柄 、※はポー トフォ リオに

組み入れた上位銘柄 を示す。
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             付 図1:市 原ぞ うの国 にて

 お年玉 ファン ドのパ フォーマ ンスを検証す るためのベ ンチマー ク(ぞ うポー トフォリ

オ)の 作成 は 「象が描 いた絵」を基 に行 った(本 文 の図12・13・14を 参照)。 その 「象

が描 いた絵」 は千葉県の市原ぞ うの国へ出 向いて作成 した。
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