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はじめに 
 本資料は、弊社算出の「企業余剰利益関連データ」を用いて運

用シミュレーションを行った結果を記したものです。 
 

 企業余剰利益は、企業活動の投下資本(株主資本+負債)にか
かるコストを利益から控除して経済付加価値を推定します。  
これにより人件費、金利、法人税、株主資本コストなどの価値
分配を行った上で更に経済付加価値を生み出している企業を
選別します。 
 

 シミュレーション評価サマリー、企業余剰利益の定義、シミュレ
ーション条件と結果、直近のポートフォリオの順にご説明いたし
ます。銘柄リストは別ファイルをご覧ください。 
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シミュレーション評価サマリー 

 2008年後半よりベンチマーク対比でアクティブリターンが見られます。 
 アクティブリターンのうち70%程度が銘柄選択効果と推察されます。 
 アクティブリターンファクター寄与度からみると、規模の大きな財務健全性の高い会

社の寄与度が高いです。 
 

 リスクと売買回転率 
 実績トータルリスクはベンチマークと同水準、実績アクティブリスクは３．７％程度。 
 年１回のリバランス時の平均売買回転率は15.7％と低水準で、組入銘柄は平均 

6年保有しました。 
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NPMServices企業余剰利益の定義 
 企業の生み出す経済付加価値を表す指標で、税引後営業利益から資本費

用を控除したものです。一般事業会社のみを算出対象とします。 
 資本費用を上回る利益を上げているかどうかを重視します。（株主視点） 
 資本費用は株主資本コストと税引後負債コストの両方を考慮します。 
 NOPAT(税引後営業利益)、Capital(投下資本)、WACC(加重平均資本コスト)から構成

されます。 
 株主資本コストの算出にはNPMServicesのリスクモデルから推計したβ値を利用します。 
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シミュレーションルール 

 シミュレーション条件 
 期間は2001年8月20日～2016年6月30日 
 リバランス条件は5、6ページに記載 

 
 シミュレーションの評価 

 パフォーマンス評価は7ページ以降に記載 
 ベンチマークはTOPIX(金融除く。当社算出)としております。 
 売買コストは考慮しておりません。 
 
 
 

  

 
 

直近3期分の企業余剰利益による銘柄選定を基本とし、信用力や流
動性にも配慮して運用シミュレーションを次の条件で行いました。 
なお、金融は除いて計算しております。 
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銘柄選定ルール 
銘柄入替日 毎年8月20日(非営業日なら翌日) 

入替基準日 7月末日(この日付までのデータで組入銘柄、ウェイトを決定) 

ユニバース 
決定方法 

国内株式市場上場銘柄のうち、入替基準日の前年3月末で上場していて、
入替基準日の前年10月15日での上場時価総額の上位98%以内の銘柄を
抽出する。 
この中から、国内株式市場上場銘柄のうち過去1年の平均月次売買代金
上位2000銘柄を抽出する。 
この中から、10月15日での上場時価総額が1000位以内の銘柄を抽出す
る。 
ここから、以下の何れかに該当する銘柄を除外してユニバースとする。 
3期全てでROAがマイナス。 
3期全てで純利益が赤字。 
3期何れかで債務超過。 

(次項に続く) 
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銘柄選定ルール 

企業余剰利益
による選定 

ユニバース全銘柄の中から、直近実績3期分の企業余剰利益の平均額が
大きい300銘柄を選定する。 
毎期の企業余剰利益は年率換算する。 
データが1期分以上あれば平均を計算する。 

決算期 決算期が当年4月以降の財務データは用いない。 

流動性基準に
よる除外 

企業余剰利益により選定された銘柄から、 
過去1年間の売買成立日数が200日より少ない銘柄と 
過去1年間の売買代金合計が1000億円より少ない銘柄を除外。 

組入ウェイト 普通株時価総額に比例するウェイト 
ただし1銘柄の組み入れウェイト上限は3% 
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シミュレーション結果 
 

 
 

2001年8月20日＝100 
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シミュレーション結果 
 

 
 企業余剰利益ポートフォリオ ベンチマーク(TOPIX金融除く) 

リターン 92.40%(年率4.59%) 59.14%(年率3.24%) 
アクティブリターン 33.68%(年率1.37%) 
リスク 21.23% 21.80% 
アクティブリスク 3.78% 

ベータ 0.96 

売買回転率 15.95% 4.77% 

パフォーマンスサマリー 

(売買コストを考慮しておりません) 

(1年間で保有全銘柄が1回入れ替わると回転率100%となります) 
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シミュレーション結果 

 
 

 

アクティブリターン・リスク分析（ベンチマークはTOPIX 金融除く） 
   （シミレーション期間：2001年8月20日～2016年6月30日） 
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シミュレーション結果 
 

 
 アクティブリターンファクター寄与度 



® 

11 

アクティブリターン寄与度上位銘柄 
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継続保有した銘柄 
 

 
 

シミュレーション全期間で一貫して保有した銘柄 
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2015年8月リバランス後のポートフォリオ 
 

 
 

業種ウェイト(アクティブウェイト順) 

(%) 
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2015年8月リバランス後のポートフォリオ 
 

 
 

オーバーウェイト上位20銘柄 アンダーウェイト上位20銘柄 
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お問い合わせ先 
株式会社金融データソリューションズ 
電 話：03 （6825） 1915 
メール：info@fdsol.co.jp 
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