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【研究論文】

ROIC と EV ／EBITDA 倍率 に よ る投資戦略

一
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ー
マ ン シ ョ ッ ク前後に 組成した ポー トフ ォ リオ に よ る検証
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は じめ に

　株式市場 にお い て市場平均 を上回る投資戦略を

考案す る こ とは ， ア ク テ ィ ブ ・フ ァ ン ドの 資金運

用担当者の み な らず，証券投資研究を行 う金融経

済学者に と っ て も長年 の 課題 であ る 。

　本稿で は，まず ア カ デ ミズ ム に お け る証券投 資

の パ フ ォ
ー

マ ン ス 研究を概観す る。次に ，ROIC

（投下資本利益率） と EV ／EBITDA 倍率 に つ い

て考察 し， 両者を用 い た 投資戦略 の 有効性を，リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク の 前 と後に わけて検証す る 。

1．先行研 究

　MPT （現 代ポー
トフ ォ リオ理論） の 枠内で 行

われた アノ マ リ
ー （効率的市場仮説で は説明で き

な い 変則的事象） 研究 と して は ， Basu ［1977］

が そ の 嚆矢 とい え る。すな わち，一般 に ，PER

（株価収益率）等 の 株価 指 標に よ っ て 割安 と され

る株式 を バ リ ュ
ー株 と呼び，割高と され る株式を

グ ロ ース 株 と呼ぶ 。 Basu 匚1977］ は低 PER の 割

安株に投資す る バ リ ュ
ー投資戦略が ， 通常収益を

上回る異常収益をもた らす とい う株価 レ シ オ仮説

を提唱 した 。 そ の 後， 株価 レ シオ仮説 と小型株効

果 との 関係 の 考察 した Banz ［1981］や，小型株

の 異 常収益 は 1 月 に 発生 す る こ とを 指摘 し た

Keim ［1983 ］ や Reinganum ［1983］な ど，　 MPT

の 枠内で ア ノ マ リー研究が盛ん に行われ た
。 行動

フ ァ イ ナ ン ス 派の ア ノ マ リー研究 と して は ， De

Bondt　and 　Thaler［1985］ が そ の 嚆矢 と い え る 。

　近年の ア カ デ ミ ッ ク で 代表的な研究 と して は，

Fama 　and 　French ［1998］ が あ る 。 こ れ は，

PER ，　PCFR （株価キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

倍率），
　 PBR

（株価純資産倍率）， 配 当利回 りで ，バ リ ュ
ー株 と

グ ロ
ー

ス 株を定義 し て ポー トフ ォ リオ を組成 し，

そ の 投資パ フ ォ
ー

マ ン ス を検証 し て い る 。 そ の結

果 ， 多 くの 国で バ リ ュ

ー
株が グ ロ

ー
ス 株を ア ウ ト

パ フ ォ
ーム して い る こ と （バ リ ュ

ー株効果） が観

測 され て い る
q）

。

2．ROIC と EV ／EBITDA 倍率

　ROIC とは ， 当該事業へ の 投下資本か ら得 られ

る 営業利益を そ の 投下資本で 割 っ た もの で あ り，

元来，事業 ごとに算出され る指標で ある 。 投下資

本 に は い くつ か の 定義が あ るが ， 本稿で は，有利

子負債 と株主資本の 合計を投下資本 とす る 。

　企業の 事業価値を示す EV は ， 当該企業を丸ご

と買収 して ， 買収後に純有利子負債 を全額返済す
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る の に必要な金額で あ り，次式で算 出で きる 。

EV ＝ 株式時価総額＋ 有利子負債
一現金及 び

　　 現金 同等物

　EBITDA は利払前 ・ 税引前 ・減価償却前 ・そ

の他償却前利益で あ るが ， 本稿で は営業利益 と減

価償 却 費の 和 と定義 す る 。 した が っ て ， EV ／

EBITDA 倍率は ， 当該企業を丸 ご と買収 して ，

買収後に純有利子負債を全額返済する の に必要な

買収資金を，買収者が何年で 回収 で き るかを示す

指標 とな る 。

　EV ／EBITDA 倍率 は ，そ の 分子 に 株式 時価総

額が入 っ て い るため ， 株価 の 割安 ・ 割高を示す株

価指標で あり，有利子負債 や現金等 の ス トッ ク と

営業利益等の フ ロ
ーを総合的に見 る こ とが で きる 。

一
般に ，

こ の 倍率が低ければ低い ほ ど，株価が割

安 で ある こ とを示す 。

3．ROIC と EV ／EBITDA 倍率を用 い た

　 投資戦略の 検証

（1） ポー トフ ォ リオ の 組成

　本節 で は ， 日本 株市場 に お い て ，   ROIC 上

位 20 銘柄 ・30 銘柄 ，  EV ／EBITDA 倍率下位

20 銘 柄 ・30 銘 柄 ，  ROIC　I5％以 上 で EV ／

EBITDA 倍率 4 倍以下の 同倍率下位 20銘柄 ・30

銘柄 ， お よ び   EV ／EBITDA 倍 率 5 倍以 下 の

ROIC 上位 20 銘 柄 ・ 30 銘柄 で ポー
トフ ォ リオ

（以下 ， PF と記す）を組成 し，そ の 投資パ フ ォ
ー

マ ン ス を検証す る
〔2｝

。

　小型株効果
〔3〕

を排除す る た め に，3 月末 の 時価

総額が 300億円以上 お よび 1，000億 円以 上の 銘柄

ユ ニ バ ー
ス （組入 候補 の 銘柄群）を作成す る

ω

。

リー
マ ン シ ョ ッ ク後 の 2009年 6 月末 と， リー

マ

ン シ ョ ッ ク前の 2008年 6 月末 に ， こ の 2 つ の 銘

柄ユ ニ バ ー
ス で それ ぞれ ス ク リ

ー
ニ ン グを行い，

  〜  の 各種 PF を組成 し，そ の 後の 投資パ フ ォ
ー

マ ン ス を検証す る。

　ス ク リ
ー

ニ ングに は東洋経済新報社編 「会社四

季報 CD −ROM 』 2009 年夏号 ・2008年夏号を用

い た 。
こ の 夏号に は 3 月決算 の 計数が反映され て

お り，こ の データ を入手 しうる の は各年の 6月 中

旬で あ る 。 そ こ で 投資開始 日を 2009年 6 月末 と

2008年 6 月末 と し，計数 は連 結 べ 一
ス の 数値 を

利用 した 。 また ， 変則 決算会社は組入 れ対象外 と

した。 株価デー
タは東洋経済新報社編 『株価総覧』

各年版およびヤ フ ーフ ァ イナ ン ス
 

よ り取得した。

　な お，サ バ イ バ ル ・バ イア ス を回避する た め ，

投資 パ フ ォ
ー

マ ン ス の 計測期間 中に 倒産 や TOB

や MBO な どに よ っ て 上場廃止とな っ た企業は，

最終株価で 売却 し た もの と して 投資パ フ ォ
ー

マ ン

ス を計測 した 。

  　リーマ ン シ ョ ッ ク後に組成 した PF一その  

　 リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク後 の 2009年 6 月末の ス ク リ
ー

ニ ン グ に お い て ， 銘柄 ユ ニ バ ー
ス は時価総額 300

億円以上が 909社，1，000億円以上 が 415社で あ っ

た 。

　時価総額 300億 円以上 の ROIC 上位 20 銘柄 ・

30 銘柄 に 2009年 6月末時点で 等金額投資
（5）

した

場合の 投資 パ フ ォ
ー

マ ン ス を 2012年 6 月末時点

の 3 年比 で 計測 す る。
こ の 3年間 で TOPIX が ▲

17．2％で あ るの に 対 して ，ROIC ．、ヒ位 20銘柄 PF

は 11．0％ ， 30銘 柄 PF は▲ 1，8％ と TOPIX をア

ウ トパ フ ォ
ーム して い る （表 1 の 上段 2−3行 ）。

　同様に，時価kklee　1，000億 円以上の ROIC 上位

20 銘柄 ・30 銘柄に 2009 年 6 月末時点で 等金額投

資 した場合 の 投資パ フ ォ
ー

マ ン ス を 2012 年 6 月末

時点の 3 年比 で 計測 す る 。
こ の 3年問 で TOPIX

が ▲ 17．2％ で あ る の に対 して ，ROIC 上位 20 銘柄

PF は 2．5％ ， 30 銘柄 PF は 8．8％ で あ り，
　 TOPIX

を アウ トパ フ ォ
ーム し て プ ラ ス の 数値 とな っ て い

る （表 1）。

　時価総額 300億円以 上の EV ／EBITDA 倍率下

一 101一

N 工工
一Electronlc 　 Llbrary 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　MANAGEMEN 工　 ASSOC 工A エエ ON

位 20 銘柄 ・30銘柄 に 2009年 6月末時点 で 等金

額投資 した場合の 投資 パ フ ォ
ー

マ ン ス を 2012 年

6 月末 時点 の 3 年比 で 計測 す る 。 こ の 3 年間 で

TOPIX が▲ 17．2％ で あ る の に対 し て ， 同倍率下

位 20 銘柄 PF は 2．9％ ， 30銘柄 PF は 3．7％ で あ

り，TOPIX を ア ウ トパ フ ォ
ーム して プ ラ ス の 数

値 とな っ て い る （表 1）。

表 1 各種 ポートフ ォ リオ のパ フ ォ
ーマ ンス

　　 2009 年 6 月末 に 投資

時価総額 ポー
トフ ォ リ オ 3 年比 OP 　3 年 比

ROIC ヒ位 20銘 柄 11．0％ 28．2％300 億円

　以上 ROIC 上位 30銘柄
一L8％ 15．4％

ROIC 上位 20 銘柄 2．5％ 19、7％正000 億円

　 以 上 ROIC 上 位 80 銘 柄 8．8％ 26．0％

EV ／EBITDA 倍率

下位 20銘柄
2．9％ 20、1％

300 億円

　以 上 EV ／EBITDA 倍率

下位 30銘柄
3．7％ 20．9％

EV ／EBITDA 倍率

下位 20銘柄

一9．3％ 7．9％
1000億 円

　以上 EV ／EBITDA 倍率

下位 30銘柄

一58 ％ 11．4％

ROIC 　l5％ 以 上 か つ EV ／EBITDA 倍率 4 倍以 下

EV ／EBITDA 倍率

下位 20銘柄

一9，4％ 7．8％
300億円

　以上 EV ／EBITDA 倍率

下位 30銘柄

一ll．1％ 6．1％

10DO億 円

　以 上

EV ／EBITDA 倍率

下位 13 銘柄
4，1％ 2L3％

EV ／EBITDA 倍率 5 倍以 下

ROIC 上 位 20銘柄
一〇．8％ 16．《％300億円

　以 上 ROIC 上位 30銘柄
一1．5％ 15．7％

ROIC 上 位 20銘柄 17．5％ 34，7％1000億円

　 以 上 ROIC 上位 23銘柄 10．2％ 27．4％

参　考 TOPIX 一172 ％

〔注） OP は TOPIX に 対す る ア ウ トパ フ ォ
ー

マ ン ス （超過

　 　 収益率） を指す。
〔出所〕　 東洋経 済新報社編 「会社四季報 CD −ROM 』2DO9 年

　　　 夏号，東洋経済新報社編 『株価 総覧』 各号 およ び ヤ

　 　 　 フ
ー・フ ァ イナ ン ス の ホ

ー
ム ペ ー

ジ よ り筆者作成 。

　同 様 に ， 時 価 総 額 1，000 億 円以 上 の EV ／

EBITDA 倍率下位 20銘柄 ・30銘柄 に 2009年 6

月末時点 で 等金額投資 した場合の 投資パ フ ォ
ー

マ

ン ス を 2012 年 6 月末時点 の 3 年比 で 計測す る。

こ の 3 年間で TOPIX が ▲ 17．2％で ある の に 対 し

て ，時価総額 1
，000億 円以上 の 同倍率下位 20 銘

柄 PF は ▲ 9．3％ ， 30 銘柄 PF は▲ 5．8％ で あ り，

TOPIX をア ウ トパ フ ォ
ーム して い るが ，マ イ ナ

ス の 数値 とな っ て い る （表 1）。

〔3〕 リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク後に組成 した PF 一
そ の  

　時価総額 300 億 円以 上 で ROIC 　15％以 上 か つ

EV ／EBITDA 倍率 4倍以下の 同倍率下位 20銘柄 ・

30 銘柄 に 2009 年 6月末時点 で 等金額投資した 場

合 の 投資 パ フ ォ
ーマ ン ス を 2012 年 6 月末時点 の

3年比で計測する 。 こ の 3年間で TOPIX が▲ 17．2

％ で あ る の に対 して ，
こ の 20銘柄 PF は▲ 9．4％，

30 銘柄 PF は ▲ 11．1％で あ り，　 TOPIX を ア ウ ト

パ フ ォ
ーム して い るが ，

マ イナ ス の 数値 とな っ て

い る （表 1）。

　時価総 額 1，000 億円以上 で ROIC 　15％以上か つ

EV ／EBITDA 倍率 4 倍以下の 銘柄 は 13銘柄 し か

な か っ た 。
こ の 13 銘柄 に 2009 年 6 月末時点 で 等

金額投資 した 場合 の 投資 パ フ ォ
ーマ ン ス を 2012

年 6月末時点 の 3年比 で 計測 す る。
こ の 3年間で

TOPIX が▲ 17．2％で あ る の に 対 して ， こ の 13 銘

柄 PF は 4．1％ と TOPIX を ア ウ トパ フ ォ
ーム し

て ，プ ラ ス の数値 とな っ て い る （表 1）。

　次 に，時価総額 300 億 円以上 で EV ／EBITDA

倍率 5倍以 下 か つ ROIC 　15％以 上 の ROIC 上 位

20 銘柄 ・ 30 銘柄 に 2009年 6 月末時点で 等金額投

資 した場合の 投 資パ フ ォ
ーマ ン ス を 2012 年 6 月

末 時点 の 3 年比 で 計 測 す る 。 こ の 3 年間 で

TOPIX が▲ 17．2％ で ある の に 対 して ，
こ の 20銘

柄 PF は▲ 0．8％，30銘柄 PF は▲ 1．5％で あ り，

TOPIX を ア ウ トパ フ ォ
ーム して い る が ，マ イ ナ

ス の 数値 とな っ て い る （表 1）。
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　同 様 に ， 時価 総 額 1，000 億 円 以 上 で EV ／

EBITDA 倍率 5 倍以 下 か つ ROIC 　15％以上の 銘

柄は 23 銘柄 しか な か っ た 。 こ の 23銘柄 に 2009

年 6 月末時点で 等金額投資 した場合 の 投資パ フ ォ
ー

マ ン ス を 2012年 6 月末時点の 3 年比 で計測す る 。

こ の 3 年間 で TOPIX が ▲ 17．2％ で あ る の に 対 し

て， こ の 20 銘柄 PF は 17．5％， 23 銘柄 PF は

10．2％ で あ り ， TOPIX を ア ウ トパ フ ォ
ーム して

プ ラ ス の数値 とな っ て い る （表 1）。

　表 1 は リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク後 の 2009年 6月末時

点で 組成 した各種 PF の 3 年比，　 jtt　TOPIX 超過

収益 率 （3年比）で あ る 。 2012年 6月末時点の 3

年比 で み る と，驚 くべ き こ とに すべ て の PF が

TOPIX を ア ウ トパ フ ォ
ーム し て い る （表 1 の 第

4 列）。

〔4｝ リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク前 に組成 した PF

　 リー
マ ン シ ョ ッ ク前の 2008 年 6 月末か ら 2012

年 6月末ま で の 4 年間で ，TOPIX は 4 割強 も下

落 して い る 。 リー
マ ン シ ョ ッ ク とい う大暴落の ほ

ぼ 直前に投資を 開始 した場合 ，   〜  の 各種 PF

は ど の よ う な 結果 と な る で あ ろ う か 。

　 リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク前 の 2008年 6月末の ス ク リ
ー

ニ ン グ に お い て ， 銘柄 ユ ニ バ ース は時価総額 300

億 円以 上 が 1
，
132社， 1

，000億 円以 上 が 554社で

あ っ た 。

　表 2 は リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク前の 2008年 6月末時

点で 組成 した 時価総額 300 億 円以上 およ び 1，000

億 円以上の 各種 PF の 4 年比およ び対 TOPIX 超

過 収益率 （4年比 ）で あ る 。 2012年 6月末時点 の

4 年比 で み る と， こ の 4 年間で TOPIX が▲ 41．7

％ と大暴落 して い る こ と に 符合 して ，各種 PF の

す べ て が マ イ ナ ス とな っ て い る 。

　 しか し， 対 TQPIX で 見 る と
， 時価総額 300億

円以上 の ROIC 上 位銘柄や EV ／EBITDA 倍率下

位銘柄 お よ び ROIC　I5％以 上か つ EV ／EBITDA

倍率 4 倍以下の 同倍率下位銘柄の PF は，比較的

表 2 各種 ポートフ ォ リオ のパ フ ォ
ーマ ン ス

　　 2008 年 6 月 末 に 投資

時価総額 ポー
トフ ォ リオ 4 年比 OP 　4 年比

ROIC 上位 20銘柄
一26．5％ 15．2％300億円

　以上 ROIC 上位 30銘柄
一33．2％ 8，5％

ROIC 上 位 20銘柄
一35、6％ 6．1％1000億円

　 以 上 ROIC 上位 30銘柄
一35．4％ 6，3％

EVIEBITDA 倍率

下位20 銘柄

一16，3％ 25．4％
300億 円

　以上 EV ／EBITDA 倍率

下 位 30銘 柄

一14，5％ 27，2％

EV ／EBITDA 倍率

下位 20 銘柄

一4α1％ 1，6％
1000億 円

　以上 EV ／EBITDA 倍率

下 位 30 銘柄

一38．4％ 3，3％

ROIC 　15％以 上か つ EV ／EBITDA 倍率 4 倍以 下

EV ／EBITDA 倍率

下位 20 銘柄
一9，5％ 32．2％

300億円

　以上 EV ／EBITDA 倍率

下 位 30銘 柄

一18，6％ 23ユ％

10DO億 円

　以上

EV ／EBITDA 倍率

下位 18銘柄

一39．0％ 2．7％

EV ／EBITDA 倍率 5倍以 下

ROIC 一ヒ位 20 銘柄
一41．1％ 0．6％300 億円

　以 上 ROIC 上位 30銘柄
一38．7％ 3，0％

ROIC 上 位 20銘柄
一45ユ％ 一3，4％1000億 円

　以 上 ROIC 上位 30 銘柄
一42．6％ 一

〇．9％

参　考 TOPIX 一41．7％

（注） OP は TOPIX に 対す る ア ウ トパ フ ォ
ー

マ ン ス （超過

　　 収益 率）を 指す 。

（出所）　東 洋経済新報社 編 『会社 四 季報 CD −ROM 』2008年
　 　 　 夏号，東洋経済新報社 編 『株価総覧」 各号 およ び ヤ

　 　 　 フ
ー・フ ァ イ ナ ン ス の ホ

ー
ム ペ

ー
ジよ り筆者作成。

良好 な投資パ フ ォ
ー

マ ン ス を示 して い る （表 2 の

第 4 列）。

4．結　び

　最後に，リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク後 と前に組成され た

各種 PF の年率換算超過収益率 （幾何平均）を考
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察 して結 び と した い
。

　図 1 は リー
マ ン シ ョ ッ ク後 に 組成 され た各種

PF の 年率換 算超 過 収益率 で あ るが ， す べ て の

PF が TOPIX を ア ウ トパ フ ォ
ーム し て い る

。 リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク に よ っ て崩壊 した株価が 回復 して い

く過程で は ，企業価値 を創造す る力の 強 い ROIC

上 位 PF の 健闘が 目立 つ
。

　 こ れ に対 して，図 2は リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク前 に組

成 された各種 PF の 年率換算超過収益率で ある 。

こ ち らは時価総額 300億円以 上 の EV ／EBITDA

倍率下位銘柄 や ，時価総額 300億円以上 で ROIC

15％以 上 の EV ／EBITDA 倍率 4 倍以 下 の 同倍率

下位銘柄 の PF が 健闘 し て い る
。 株価が 大 き く崩

落 して い く局面で は ， 時価総額 1，000億 円未満 の

場合は，株価指標 と して の EV ／EBITDA 倍率で

み て 割安な銘柄の 方が ， 相対的に 値崩れが軽微で

あ る 。

　他方，時価総額 1，000億円以上 の EV ／EBITDA
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図 1　 リーマ ン シ ョ ッ ク後 に 組成 し た各種 PF の 年率換算超 過 リ ターン

（注） ROIC 上位 20 【300】は，時価総額 300億 円以上 の RQIC 土位 20 銘柄 の ポートフ ォ リオ の パ フ ォ
ー

マ ン ス を指 す。
（出所 ）表 1 に 同 じ。

【

OO

的

】

ON

週
円
Q【
O

％

％

％

％

％

％

％

％

％

％

8765432101　

　

　

　

　

　

　

　

　
一

【

OO

°っ

】

O
°⊃

泪
円
O【
O

【

80
昌

8
渥
円
Q【
O

【

OO

鱒

】

8
坦

ト

〈
∩

←

田
国
＼

〉
国

【

OO

°っ

】

ON

單
ト

〈
O
←

田
国
＼

〉
国

【

OOO

昌

O
 

坦
馴
Q【
O
出

【

OOO

昌

Ocq

暈
LI

〈
O
←【
ロq
国
＼

〉
国

【

OOO

肖
】

O
 

泪
LI

〈
O
←鬥
国
口
＼

〉
国

【

OO6

っ】

駅
ゆ【
QHO

餌

南
O 
遡
ト
国

＼

〉
国

【

OO

°っ】

渓
£
20
出

遡
O°っ
遡
ト
国

＼

〉
国

【

OOO

［
】

　

訳
ゆ【
O【
O
匿

蟲
qD同
週
LI

国

＼

〉
国

単
ゆ

国

＼

〉
国

南
【

OOQ

り

】

Oeq

章
旧

「

り一
〇
出

図 2　リ
ー

マ ン シ ョ ッ ク前 に 組成 した各種 PF の 年率換算超過 リ ターン
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（注） ROIC 上 位 30 【1000】＆ EV ／E　5倍は，時価WttS　1，000億円以 上 で，　 EV ／EBITDA 倍率 5倍以下 の ROIC 上位 3  銘柄の ポー

　 　 　トフ ォ リオ の パ フ t 一マ ン ス を指す。
（出所） 表 2 に 同 じ。
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倍率 下 位 銘柄 や ， 時 価総 額 1
，
000 億 円以 上 の

ROIC 上 位銘柄の PF の 投資パ フ ォ
ー

マ ン ス は低

迷 して い る6 機関投資家に注目される大型株の 中

に は ，投資家の 高い利益成長期待な どを背景に ，

そ の 株価が割高な水準 ま で 買わ れ て い た銘柄が あ

る
。

こ う し た 銘柄 の 株価崩落が ， こ れ ら の PF の

投資パ フ ォ
ー

マ ン ス を低迷 さ せ た もの と思われ る 。

　企 業価 値 を創 造す る 力 を見 る こ と が で き る

ROIC と ， 収益力 （フ ロ
ー） と資産価値 （ス トッ

ク） の 両面から株価の 割安 ・割高 を示す株価指標

で あ る EV ／EBITDA 倍率は ， 市場平均 を ア ウ ト

パ フ ォ
ームす る よ うな投資戦略を考案す る 上 で 非

常 に有益な指標と い え るだ ろ う。

〈注 〉

（1） 実 務 家 の 研 究 と し て は ， O
’Shaughnessy

　　［1998／2011］ が あ る 。 2011年刊 の 同書第 4版 で

　　は，新 た に EBITDA ／EV 倍率 に よ る検 証 が 行 わ

　　れ，バ リ ュ
ー株効果 が 観測され て い るが，ROIC

　　に よ る検証 は行われて い な い 。

（2 ） De 　Bondt 　and 　Thaler ［1985］ は，投資家 は 全

　　体 と して 過剰反応す る た め に，過去 3〜5年間の

　　株式投資収益 率 が特 に 高か っ た り，低か っ た り し

　　た銘柄 は ，そ の 後に 同収益率が平均 回帰 す る こ と

　　を 実証 し，逆 張 り投 資戦 略 の 有効 性 を 主 張 した

　　（過 剰 反 応 仮 説 ）。 本稿 で は こ の 研究 を踏 ま え て ，

　　毎年銘柄入 れ 替 え せ ず に投 資パ フ ォ
ーマ ン ス を 計

　　測 した
。

（3 ）　小型株効果 とは ，株式時価総額で 測 っ た 企 業 サ

　　イ ズ の 小 さ い 企 業の 株式 に は 異常収 益 が 観 測 さ れ

　　る こ とを 指 す 。

（4）　株式時価総額 300億円以 上 と い う基準 は，株式

　　投資 フ ァ ン ドが 銘柄組入基準の
一

つ と して 設 定 す

　　る こ とが 多 い 基準で あ る 。
こ れ よ りも時価総額が

　　小 さい 場合，流動性の 観点か ら組入 対象外 と さ れ

　　る こ とが 多 い 。

（5 ）　http：／／finance．yahoo ．co ．jp／
（6 ） 等金額投資 とは，組入 銘柄の ウ ェ イ トを 同 じに

　　す る，す な わ ち等加重 PF を組成す る と い う こ と

　　で あ る 。 30銘柄 に 投資す る場合 は，1銘柄 の 投資

　　金額 は 投 資額全体 の 1／30 と な る。
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