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マーケット急落時に効きやすいファクターと関連銘柄は？ 

  

 

 日本株は厳しい展開が続いています。2月14日に日経平均は終値で2万1154円まで下落しま

した。その後急反発し、27日には2万2389円と1,200円以上の戻りを見せました。しかし28

日から 3 月 2 日まで 3 日続落で 1,200 円ほど下げ本日 5 日も 139 円安の 2 万 1042 円と 14

日の終値を割り込んでしまいました。 

 

 この下落はやはり円高進行が大きな要因となっていると考えています。米ドル円は105円台まで

円高に振れており、現在の企業の想定為替レート（約110円）を大きく下回っています。こうなる

と今期は好調でも来期の日本企業の業績がもしかすると減益になるかもしれないとの不安が、日本株

を積極的に買いづらくさせているのでしょう。ドル円の本格的な反発が確認されるまでは日本株が再

び上昇していくのは難しそうです。こうした前提を元に、本日の銘柄フォーカスでは下落局面で相対

的に期待できそうな銘柄を探してみました。 

 

 

 「ファクターリターン分析」をご存じでしょうか？あまり馴染みのない方が多いかもしれません。

ファクターリターン分析とは簡単に言うと、「どのような要因で株価が変動しているのかを定量的に

説明しようとするもの」です。例えば「過去一定期間の株価リターン」「ドル円レート感応度」「配当

利回り」「自己資本比率」「自己資本利益率（ROE）」「レーティング」「外国人持株比率」などのファ

クターが分析に用いられます。 

 

 ファクターリターン分析は、一定期間の銘柄群の値動きを分析し上記で挙げたような要因（ファク

ター）のなかでどの要因が銘柄間のリターン格差につながっているかを分析します。この手法を使え

ば、「ROEが高い銘柄」と「外国人持株比率が高い銘柄」のどちらが市場平均に対して上昇しやすか

ったかを比較することができます。あくまでも市場平均に対する上昇のしやすさを分析するもので、

ファクターリターンがプラスだからといって、絶対リターンがプラスとは限らないことに注意が必要

です。 

 

 それではいわゆる「アベノミクス・マーケット」が始まって以降日経平均が下落した月のファクタ

日本株は厳しい展開に 

株価下落局面で効きやすいファクターは？ 
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ーリターンを見ていきましょう。表1は2013年 1月から2018年2月までの62ヶ月の間に日

経平均の月次騰落率がマイナスだった 25 ヶ月について主要項目のファクターリターンを示したも

のです。色が黄色くなっている箇所がファクターリターンがプラスだった、つまりそのファクターが

市場平均よりも高いリターンを得るために良く効いたということを示しています。 

 

 

 

表をご覧いただくと、日経平均が下落した局面で特に効いているのが「自己資本比率」であること

がわかります。日経平均が下落した25ヶ月中20ヶ月でファクターリターンがプラスに効いていま

す。1つの仮説にはなりますが、日経平均が下落するような市場が不安になっている局面では安心感

を求めて自己資本比率が高い＝財務安全性が高い銘柄に資金が集まりやすいということが言えるか

もしれません。もちろん今月も日経平均が下落するのか、自己資本比率がファクターとして効くのか

年月
過去1ヶ月

リターン

過去1年

リターン

対ドル円

ﾚｰﾄ感応度

予想配当

利回り

自己資本

比率
ROE レーティング

外国人

持株比率

日経平均の

前月からの当落

幅（円）

2013年5月 -2.15 -3.67 -0.36 1.70 0.96 -0.74 -0.62 0.66 -86.3

6月 -0.76 -0.77 -2.30 0.25 0.50 0.22 -0.06 0.77 -97.2

7月 -1.49 0.44 0.54 -0.65 0.56 0.29 0.03 -0.61 -9.0

8月 -0.45 -1.07 -0.64 0.02 -0.02 -1.03 0.12 -0.06 -279.5

10月 -0.32 -0.76 -0.45 -0.04 0.53 0.17 0.62 0.08 -127.9

2014年1月 -0.28 -0.74 -1.30 1.37 0.87 0.57 0.78 -1.17 -1,376.8

2月 0.15 -0.46 -0.69 0.14 0.99 -0.50 -0.58 0.73 -73.5

3月 -0.03 -1.16 -1.05 0.85 0.15 -0.07 -0.38 -0.34 -13.2

4月 -0.23 -0.97 -1.22 0.68 -0.35 -0.22 -0.17 0.10 -523.7

8月 0.97 1.31 -0.38 -0.14 0.31 0.48 0.60 -1.04 -196.2

12月 0.01 0.21 -0.48 0.49 0.35 -0.43 0.25 -0.15 -9.1

2015年6月 0.37 0.76 -1.14 0.18 -0.04 0.13 0.67 -0.94 -327.4

8月 1.03 0.55 -0.97 0.12 0.07 -0.08 0.44 -0.93 -1,694.8

9月 0.26 0.20 -0.79 0.62 -0.04 -0.15 -0.71 -0.54 -1,502.3

12月 0.10 0.93 -1.01 0.03 0.38 0.11 -0.04 0.04 -713.8

2016年1月 1.13 0.82 -1.17 0.03 0.89 -0.26 -0.04 -0.72 -1,515.4

2月 0.38 -0.09 -1.11 -0.33 1.79 -0.30 -0.63 -0.51 -1,491.5

4月 -0.69 -0.91 0.19 0.17 -0.24 -0.51 -0.47 0.22 -92.6

6月 0.88 2.68 -2.48 -0.82 1.14 0.34 0.61 -1.35 -1,659.1

9月 -1.77 1.11 -1.17 -0.33 0.90 0.82 1.07 -0.98 -437.6

2017年1月 -0.10 0.69 -0.36 0.44 0.72 0.00 0.80 -0.69 -73.0

3月 0.73 0.75 -0.81 -0.15 0.96 1.02 0.70 -0.56 -209.7

7月 -0.30 0.77 0.38 0.74 0.12 -0.01 0.43 -0.22 -108.2

8月 0.71 0.84 -0.61 -0.03 0.49 0.09 0.86 -0.55 -278.9

2018年2月 0.37 -0.26 -0.85 0.17 0.80 0.24 -0.50 -0.44 -1,030.0

0以上の回数 13 14 3 17 20 12 14 7 -

表1：日経平均が下落した月の東証1部上場銘柄のファクターリターン

(出所)QUICK データよりマネックス証券作成 
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どうかはわかりませんが、1つのオプションとして検討の余地はありそうです。そこで今回の銘柄フ

ォーカスでは、自己資本比率が高く業績も好調な銘柄をピックアップしました。 

 

・東証1部上場、金融除く（1,958銘柄） 

・直近通期決算発表時の自己資本比率が80％以上（169銘柄） 

・直近4四半期がいずれも増収・営業増益（27銘柄） 

 

 

 

リストに出てきたのは、アリアケジャパン（2815）、ネクソン（3659）、信越化学工業（4063）、

日本精化（4362）、オービック（4684）、ジャストシステム（4686）、アルファシステムズ（4719）、

ファンケル（4921）、日本高純度化学（4973）、ＭＡＲＵＷＡ（5344）、タツタ電線（5809）、

銘柄名
3/5終値

（円）

売買単位

（株）

時価総額

（億円）

自己資本

比率

（％）

予想PER

（倍）

PBR

（倍）

予想1株

当たり配当

（円）

予想配当

利回り

（％）

アリアケジャパン（2815） 8,290 100 2,671 84.4 32.0 3.6 60 0.7

ネクソン（3659） 3,740 100 16,360 85.2 20.4 3.5 0 0.0

信越化学工業（4063） 10,570 100 46,171 80.3 20.1 2.0 140 1.3

日本精化（4362） 1,221 100 316 80.3 16.4 0.8 23 1.8

オービック（4684） 8,680 100 8,576 88.7 31.9 4.0 115 1.3

ジャストシステム（4686） 2,250 100 1,469 84.9 32.6 3.7 6 0.3

アルファシステムズ（4719） 2,258 100 335 80.2 17.6 1.0 50 2.2

ファンケル（4921） 3,605 100 2,428 83.6 43.8 3.2 58 1.6

日本高純度化学（4973） 2,554 100 161 85.0 20.1 1.3 80 3.1

ＭＡＲＵＷＡ（5344） 7,900 100 1,021 85.6 17.9 2.1 44 0.5

タツタ電線（5809） 683 100 504 80.9 12.3 1.1 15 2.1

パイオラックス（5988） 2,800 100 1,109 84.4 13.7 1.2 34 1.2

Ｇｕｎｏｓｙ（6047） 2,346 100 579 83.2 38.9 6.6 0 0.0

富士機械製造（6134） 2,031 100 2,031 82.5 12.5 1.3 40 1.9

日進工具（6157） 3,140 100 402 85.2 23.0 3.5 45 1.4

日阪製作所（6247） 1,073 100 349 86.8 18.7 0.6 20 1.9

ＳＭＣ（6273） 42,980 100 29,265 86.2 22.5 2.5 400 0.9

マキタ（6586） 4,825 100 13,427 84.1 24.3 2.3 60 1.3

キーエンス（6861） 62,210 100 75,820 94.7 44.2 5.7 100 0.2

コーセル（6905） 1,543 100 584 90.4 18.1 1.4 30 1.9

イリソ電子工業（6908） 6,600 100 1,682 84.9 27.9 3.3 45 0.7

ローム（6963） 10,480 100 12,132 86.9 31.6 1.5 240 2.2

任天堂（7974） 46,120 100 68,851 85.2 48.7 4.3 500 1.0

日本ＢＳ放送（9414） 1,341 100 240 89.8 15.6 1.5 19 1.4

ＮＳＤ（9759） 2,154 100 1,034 85.2 17.7 2.1 50 2.3

ステップ（9795） 1,762 100 295 86.1 15.4 1.6 34 1.9

杉本商事（9932） 1,839 100 211 82.6 12.3 0.7 50 2.7
（出所）QUICKデータよりマネックス証券作成　株価は3月5日終値、その他は3月2日時点のデータ

自己資本比率が高く足元の業績も好調な銘柄



 
 

 

– 4 – 
Copyright (C) 2018 Monex, Inc. All rights reserved. 

  

パイオラックス（5988）、Ｇｕｎｏｓｙ（6047）、富士機械製造（6134）、日進工具（6157）、

日阪製作所（6247）、ＳＭＣ（6273）、マキタ（6586）、キーエンス（6861）、コーセル（6905）、

イリソ電子工業（6908）、ローム（6963）、任天堂（7974）、日本ＢＳ放送（9414）、ＮＳＤ（9759）、

ステップ（9795）、杉本商事（9932）の27銘柄です。 

 

 今回もかなり銘柄が多くなったので、上記から 5 銘柄をピックアップしてビジネスの内容や業績

推移についてマネックス銘柄スカウターを活用してご紹介します。ご参考になれば幸いです。 

 

アリアケジャパン（2815）食料品 

天然調味料のリーディングカンパニーとして世界的に事業を展開。完全自動化による抽出工程が実現

した調味料の品質の高さが知られており、多数の食品メーカーや外食産業に商品を提供。 

 

オービック（4684）情報・通信業 

独立系のシステムインテグレーター。45％以上の高い営業利益率を誇る。 

 

Ｇｕｎｏｓｙ（6047）サービス業 

新聞や雑誌などの記事を各人の好みに合わせて配信するニュースキュレーションアプリを展開。 
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NSD（9759）情報・通信業 

独立系のシステム開発会社でセキュリティ、業務効率化、医療関連サービスなどを手掛ける。特に金

融機関向けの開発実績が豊富で売上の約 4 割を占めており、メガバンクや信託銀行、証券会社など

に実績。 

 

ステップ（9795） 

神奈川県を中心に学習塾ステップを運営。質の高い講師陣に定評あり。 
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