
 1

 

 

日経 Stock League Report 

インセンティブ・ファンド 

～「人」を活用する企業のポートフォリオ～ 

 

 

 

チーム名： Takechan Co. Ltd. 
 

 

 

SL30906 

国際基督教大学 

 

 

 

 

 

チームメンバー 

藤井敦子（社会科学科 3年・チームリーダー） 

中根瑞恵（国際関係学科 3年） 

鈴木正義（社会科学科 2年） 

樫村哲司（社会科学科 2年） 

 

指導教官 

竹澤伸哉教授 



 2

購入銘柄一覧 

 

 
 

企業名 投資比率 購入金額

日揮 12.804% 640,204¥        
ダイセル化学工業 2.000% 100,000¥        
ユニ・チャーム 2.000% 100,000¥        
旭電化工業 2.000% 100,000¥        
藤沢薬品工業 27.894% 1,394,698¥     
アルパイン 2.000% 100,000¥        
ウシオ電機 2.000% 100,000¥        
キヤノン 2.000% 100,000¥        
ダイキン工業 6.999% 349,973¥        
ブラザー工業 19.549% 977,462¥        
三浦工業 2.753% 137,663¥        
村田製作所 2.000% 100,000¥        
大崎電気工業 2.000% 100,000¥        
本田技研工業 2.000% 100,000¥        
バンダイ 2.000% 100,000¥        
ワタミフードサービス 2.000% 100,000¥        
アルプス物流 2.000% 100,000¥        
医学生物学研究所 2.000% 100,000¥        
TIS 2.000% 100,000¥        
ソラン 2.000% 100,000¥        
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A. テーマ設定の理由 

1. テーマは『インセンティブ』 
『インセンティブ』とは「社員の働く意欲を引き出すもの」である｡我々は『インセン

ティブ』をテーマにポートフォリオを組むことにした。 

まず、テーマを決定するにあたって、今後成長していく企業はどのような企業であろ

うかという点に着目した。企業の原動力は「人」である。「人」の能力を最大限に引き出す

ことができる企業こそが、今後最も成長を期待できる企業であろう。「人」の能力を最大限

に活かすには、『インセンティブ』をいかに引き出すかということが重要である。例えば、

社員に正当な評価・報酬を与える企業では社員は意欲的に働き、その企業の業績は上昇す

るであろう。つまり、『インセンティブ』を引き出す制度を導入している企業は、社員個人

の効用と企業の業績が連動して向上していくのである。 
 

2. 終身雇用制度の崩壊 
なぜ、インセンティブ制度が企業の成長にとって必要なのか。キーワードは、終身雇

用制度の崩壊である。下の図に示すように、増えすぎた人件費を削減するために早期退職

希望を募る企業の増加や事務一般を請け負う派遣社員の増加、 

 

 

 

 

 

 

 インセンティブ向上制度  

雇用者と被雇用者両者のニーズを満たし、企業のより大きな成長につなげる 

 

 

 

 

 

 

 

キャリアアップを図るための転職希望者の増加と、長引く不況と時代の変化に対応するた

めに、従来の終身雇用・年功序列制度が崩壊してきている。これにより、企業は年齢が高

くなるにつれて一律に給与を増やすよりも、能力に応じて給与を払う方がより高い効率性

を生む。また能力の高い被雇用者にとっても、一つの企業だけに勤める必要がなくなった

雇用者（企業側） 
能力主義による人件費の効率化 

被雇用者（労働者側） 
より高い目標を掲げて流動化 
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ことから、より高いインセンティブを持って働ける企業を選択することが望ましい。現在

このように、企業側と被雇用者の両方の立場から雇用者の働くインセンティブを高める制

度の導入が、より良い企業のあり方、ひいては企業の成長に欠かせなくなってきていると

いえる。 
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Ｂ. 選定プロセス 
我々の投資対象企業選定プロセスを大きく５つのステップにわけると次のようになる。 

 

 

STEP.1 インセンティブというテーマにそった制度をもつ企業を調べる 
STEP.2 株主資本比率と営業利益で投資対象を絞り込む 
STEP.3 業種別に定性分析 
STEP.4 各企業についてリスクやリターンを求め、それをもとに 20社に絞る 

STEP.5 効率フロンティアを求め、投資比率を決める 
 

 

以下、それぞれのステップについて詳しく見ていく。 
 

STEP. 1 テーマに沿った企業の選出 
  まず我々は企業が社員にインセンティブを与えていると考えられる制度として、『年棒

制』、『ストックオプション』、『社内ベンチャー』、『留学制』という４つの制度をその選定

基準に選び、企業検索エンジンを使ってこれらの制度がある企業を調べた。各制度とイン

センティブとの関係については下の表に記す。この際『年棒制』があることを必須条件と

し、他の制度があっても『年棒制』が無い場合は投資対象候補からは除外した。どの会社

がどの制度を持っているかなどは Appendix 1の表に記してある。 
 

 

 

年棒制 

 

1 年間の仕事の成果を働き手と雇用主の双方が確認すること

によりインセンティブが向上する。働き手は 1年間の自分の

成果を再確認することで、成績が悪ければ良くしようと、ま

た良ければ更に良くしようというインセンティブが生まれ

る。また 1年の成果を雇用主もしっかりと把握するため、頑

張ればそれだけ給料に反映されるのでインセンティブ向上

へとつながる。 
 

 

ストックオプション 

 

会社の株価が上がればその値上がり益を得られるので、株価

が上がるように頑張って働こうというインセンティブが生 

まれる。 
 

 

社内ベンチャー 

 

自由に仕事ができる範囲が増える、意見が反映されやすい、

といったことからインセンティブが高まる。また同時に失敗

した場合の責任が大きいので、失敗できないという気持ちも

インセンティブを上げる。 
 

 

留学制 

 

留学するためにはある程度結果をだすことが必要である。よ

って留学を望むものにとっては頑張ってよい結果をだそう

というインセンティブが生まれる。 
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STEP. 2 営業利益と株主資本比率による選別 
  STEP. 1によって選び出した企業を株主資本比率と営業利益によって 50 社に絞る。選
定基準は次のとおり。 

 

株主資本比率≧40% 
過去 3年間の営業利益全て>0 

 

株主資本比率 40%以上という基準を選んだのは、ベンチャー系の企業に投資したいとい

う理由からである。株主資本比率 40%以上というのは高い数値設定であり、ベンチャー企業

は資金集めを株式発行に大きく依存するので、この条件に当てはまるのはベンチャー企業

が多いと我々は考えた。 

ベンチャー企業に投資する理由としては次の２つがあげられる。 

 

(1)ベンチャー企業は将来性はあるが資金調達の面でその成長が実現できていない企

業が多く、投資することによってその潜在的成長力を引き出すことができる。 

(2)ベンチャー企業では企業内の情報伝達がスムーズであり、地位にとらわれない自由

な意見交換が行われている。このため、若手の社員でも積極的に立案するインセンテ

ィブを持つ。 

 

また過去 3 年間の営業利益が全て正という基準を設けることによって、本業において

安定した利益をだしている会社を選んだ。長期的な視点で見た場合、安定した利益をだす

ということは株価上昇の条件にとって欠かせないことである。 

 

STEP. 3 定性的な判断による投資対象の選別 
我々は STEP. 2で選別された企業を定性的な判断により 34社に絞り込んだ。以下にそ
のプロセスを詳細に記す。 

 

STEP.3.1 投資家への情報公開状況の調査 
STEP. 2で株主資本比率 40%以上の企業に絞り込んだが、これらの企業は株主資本比率
が高い。それはつまり、それらの企業は株式発行によって資金を調達している割合が大き

いということである。それゆえ、それらの企業は IR情報を充実させ、投資対象として魅力

的な企業であることをアピールしなければならない。充実した IR情報をもたない企業は投

資家から十分な資金を集めることができないので成長の可能性が少ない。この理由から

我々は STEP. 2で選定された各企業のホームページから IR情報の公開状況を調査した。 

この際、我々は具体的には以下の基準を設けた。(3)の環境マネジメント・環境会計を

基準に取り入れた理由は環境問題に対する意識の高まりが個人投資家の行動に対して影響
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をあたえ、それが無視できる大きさではないと考えたからである。 

 

(1)企業の経営戦略が明確に示されているか？ 

(2)財務データを完備した Annual reportsを提供しているか？ 

(3)環境マネジメント・環境会計を行っているか？ 

(4)そのホームページは視覚的な説得力があるか？ 

 

STEP.3.2 業種の分散 
次に、先ほど IR情報の公開状況から判断した企業をさらに業種別に分類し、定性的な

判断により業種内での比較を行い各業種から成長性が高いと思われる企業を選び出した｡

この際、判断の基準として各企業のインセンティブ向上への具体的な取り組みを調べた（最

終的な投資対象 20 社について、インセンティブ向上への具体的な取り組みを Appendix 2
に記した）。業種を分散する目的は業種を分散することによって業種別の景気変動によって

もたらされるリスクを低減することである。ひとつの産業に集中して投資した場合、その

ポートフォリオはその産業全体が衰退していった場合に大幅に値下がりしてしまう。その

ため、投資する企業の業種を分散することでそうしたリスクを回避しようと考えた。 

 

STEP. 4 リターンとリスクに基づく定量的分析 
STEP. 3において我々は定性分析を行い将来性のある企業を選び出した。しかし将来性
とは不確かなものであるので、過去の業績を用いて定量的な分析を行い、安定性のある企

業を選び出すこともまた必要である。そこで我々は過去 5 年分の株価の月次データより各

企業のリターンとリスクを求め、定量分析を行った。通常収益率は 

期の株価

期の株価
＝収益率

1
)(

�T
Ta Ti  

 

と表される。各企業のリターン(期待収益率)とは Tia の算術平均のことである。 

 

ここで iとは銘柄 iを、T とは第何期目かということを表す。つまり Tia とは、iという企業
の第T 期目の収益率のことを、 iR とはその企業の平均の収益率、即ちリターンを表してい
るのである。今回我々は各企業のリターンを、収益率を対数化した対数収益率の算術平均

として求めた。また我々の求めたリスクとは対数収益率の標準偏差である。 

T
aaa

R Tiii
i

���

�

�21)(リターン
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STEP. 3までに選定した企業と日経平均についてこのリターンとリスクを求めた（各企
業と日経平均のリターン、リスクについては Appendix 1に記す）。そして各企業のリター
ンとリスクを日経平均と比較し、 

 

(1)リターンが日経平均より小さい 

(2)リスクが日経平均よりも大きい 

 

という２つの基準を同時に満たす企業を投資対象から除外した。 

次に残りの企業を 20社に絞るため株価データから出した各企業同士の相関係数を求め、

負の相関関係が強いもの同士を選んでいった。負の相関関係がある企業同士は株価の変動

が相互に反対の動きをするので株価の短期的な変動によるリスクを低減できる。このよう

にして 20 社を選ぶことができたので、次の STEP. 5で投資の組み入れ比率を決める。 
 

STEP. 5 投資比率の決定 
投資比率を求める方法の１つとして効率フロンティア上の点を選ぶという方法がある。

効率フロンティアとは縦軸にポートフォリオのリターン、横軸にポートフォリオのリスク

をとり、各点をつないだ下図のようなグラフのことである。 

              

効率的フロンティア（年率換算）

0%

5%

10%

15%

20%

0% 10% 20% 30% 40%

リスク(標準偏差)

リ
タ
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ン
(期
待
収
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率
)

 

数式を用いた詳しい説明は Appendix 4に記したのでここでは省略するが、ポートフォ
リオのリターン、リスクを求めるにはどの企業にどれだけ投資するかという組み入れ比率

を決めなければならない。効率フロンティア上の各点は、ポートフォリオのリターンをあ

る値に設定したときに、無数にある組み入れ比率の選び方の中からリスクを最小化するよ

うに組み入れ比率を選んだときの点である。このようにして各リターンごとにリスクが最

� ��
�

�

�

�

T

k
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1)(リスク�

選んだ点 
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少となるような点を求め効率フロンティアを求めた。最後に我々は求めた効率フロンティ

ア上の点からリターンが 15%の点を選び、その組み入れ比率で投資を行うことにした。年

率 15%を超えるとリスクが急激に大きくなることがわかったからである。 
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Ｃ. まとめ ━ストックリーグを通して学んだこと━ 
以上のように、私たちは『インセンティブ』をキーワードにポートフォリオを作って

きた。従業員に対して働くインセンティブを与えて、人を活用するシステムを持つ企業こ

そ、今後長期的に成長していくであろうと私たちは考えている。企業の成長についてだけ

ではなく、従業員にやりがいのある仕事を提供できる企業は、「社会の構成員である被雇用

者たちに仕事という生きがいを提供する」という、より広い意味での社会貢献をもしてい

るといえるのではないか。 
 

1. 長期投資の重要性 

  この日経ストックリーグへの参加は、普段消費者の視野ではあまり知る機会のない業

種や企業を知る良いきっかけとなった。日常生活を送る上でも、身の回りの商品やサービ

スをどんな企業が提供しているのか気にかけるようになった。 

また、ポートフォリオ銘柄を選定する上で短期の投機的投資ではなく長期投資の重要

性を学ぶことができたのも大変意味のあることであった。たしかに、短期の投機的投資は

自分がいくら儲けたのか分かりやすい上に、一攫千金をもたらす宝くじを買うような興奮

が味わえるかもしれない。しかし、一般の個人投資家にとっては株式購入資金に限度があ

るため、短期的な株価の変動があってもそれほど多くの利ざやは得られない。逆に長期的

に見て成長する企業を選ぶことができたのならば、短期的な小さな株価の変動ではなく、

長期の大きな株価の変化によって我々のような一般の投資家でも大きな利潤を得ることが

できるようになるのである。 

また今回私たちが作成した「インセンティブ・ファンド」では、企業が実施している

インセンティブ向上制度がその企業の売上実績、ひいては株価に反映されるまで、最低 5

年～10 年の期間が必要である。そのため、企業が組織の活性化をはかり、株価に反映され

るような業績をあげるまで、この「インセンティブ・ファンド」はじっくりと長期保有す

る必要があるのだ。 

じっくりと長期保有することは、自分の選んだ企業を見守り「育てる」ことにつなが

るであろう。今までは商品を購入する際に消費者の目から企業を選択していたが、新たに

投資家として企業に臨むことで、社会にとってより良い企業をより積極的に選択して育て

ていくことができる。逆に、これからもずっと自分たちが消費したいと思う商品を提供す

る企業に投資することで、消費を通してだけではなく、その企業に貢献できる。このよう

に、社会の一構成員として従来の「消費者」としてだけではなく、「投資家」という新しい

視点で企業を見ることができたのは、たいへん貴重な体験だった。 
   
2. 企業への提案 

これからの時代に、インセンティブを高める制度と合わせて企業はどのような視点や

工夫を加えていけばよいのだろうか。私たちからの企業へ４つの提案を考えた。 
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まず 1つ目は、従業員に対して正当な評価を与える方法を考案し確立することである。

年俸制が導入されていても、評価の方法が曖昧では、従業員のインセンティブを十分に引

き出すことができない。 

また、従業員に決定権とともに責任をも譲渡してプロジェクトを任せる社内ベンチャ

ー制度のように、誰が責任をとるのかを明確にすることで企業の事業に対する個人のイン

センティブと自覚が生まれるであろう。責任のありかについて確認することが私たちの 2

つ目の提案である。 

そして 3 つ目は、投資家への情報公開である。この投資株式銘柄を選定する作業にお

いて、IR 情報の必要性を実感した。企業が投資家から資金を調達するためだけではなく、

社会の構成員である以上、投資家ひいては社会全体に向けて、企業は自らが行っている事

業について情報公開していかなければいけない。 

同じように、当たり前のことだが企業の情報公開は内部の従業員に対しても必要であ

る。IR 情報として経営責任者自らが今後の事業の展望や戦略について明らかにする企業は

まだまだ少ないが、内部の従業員の間で企業の戦略についてある程度のコンセンサスを得

ることが、従業員一人一人のインセンティブの向上につながっていくはずである。 

 

繰り返し、従業員のインセンティブに関わる企業のシステム作りは、企業内部・外部

において人を活性化させる働きを持っている。私たちのポートフォリオが今後、どのよう

な収益をあげていくかを見守っていきたい。 
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D. 最後に 

  最後に、忙しい時の質問にも答えていただいた担当の竹澤伸哉教授、参考資料や考え

方を教えていただいた肥後さん、適切なアドバイスとソフトを提供していただいた葉室さ

んに感謝します。本当にありがとうございました。 
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Appendix 1-1 選定プロセス一覧 
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Appendix 1-2 選定プロセス一覧 
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Appendix 2 投資対象 20社の特徴 
 

会社名 
 

特徴 
 

日揮 
石油精製から医薬品まで石油関連に幅広く事業を展開している。新人教育だけでなく若手中堅

研修、海外企業派遣などの制度を導入。 

 

ダイセル化学工業 
ﾌﾟﾗｽﾃｨｯｸなどを中心とした素材や中間素材に強みを持つ化学メーカー。個人の目標達成度合い

によって評価する「MBO」や新事業提案制度を導入している。 

 

ユニ・チャーム 
ｻﾆﾀﾘｰ用品を中心としたﾍﾙｽｹｱ用品メーカー。ビジネスカレッジ制度や若手社員の意見を経営に

反映させていく「ジュニアボード」などの制度を導入。 

 

旭電化工業 
マーガリンなどの食品から建設用薬品、半導体素材などの科学品までという幅広い事業を展開。

ボランティア休暇や留学制度を取り入れている。 

 

藤沢薬品工業 
医療用医薬品を中心に海外展開をすすめる医薬品メーカー。社内リクルートと社内フリーエー

ジェント制度など合わせた「ジョブチャレンジ制度」導入した。 

 

アルパイン 
自動車関連機器メーカー。高レベルの製品評価センターを有し、国際的に高品質の商品を提供

している。様々な研究分野があるので社員の興味関心に応じて仕事をすることができる。 

 

ウシオ電機 
特殊光源や光の装置など光に関する機器を扱う。新入社員へのマン・ツー・マン教育制度や国

内外への充実した留学制度がある。 

 

キヤノン 
カメラ、オフィス機器メーカー大手。社内アンケートでは多くの中途採用者が自由で働きやす

い、実力給与主義などの点からやりがいがあると答えている。 

 

ダイキン工業 
空調機器メーカー最大手。成果主義、ヨコ型組織等の導入をして社員のインセンティブ向上を

図る。また育児休暇制度の充実など女性が快適に働けるような環境作りにも力を入れている。

 

ブラザー工業 
ミシンメーカー大手。フレックスタイム制を実施。また育児休暇、介護休暇制度などが整って

おり、多くの女性社員は結婚後も退職せずに子育てをしながら働いている。 

 

三浦工業 
ボイラーメーカー。社員の中から毎年１～２名を一年間、アメリカ・中国の大学に派遣すると

いう「海外トレーニー研修制度」がある。国内の大学院への留学制度も設けられている。 

 

村田製作所 
セラミックスを素材としたコンデンサなどの電子部品メーカー。個人の適性や意志を尊重する

「基軸職種制度」やボランティアや資格取得を目的とした長期の「特別休暇制度」などを導入。

 

大崎電気工業 
電力量計を主に製造する電機機械メーカー。自己申告制度により1年ごとに配属部署の見直し

がされ、やりたいことをやることが可能。 

 

本田技研工業 
自動車メーカー。ヒューマノイドロボットASIMOの開発で有名。年に1度社員よりアイデアを

募集し大きな事業改善コンテストを行っている。 

 

バンダイ 
大手玩具メーカー。実力主義の人事制度（年俸制度・目標管理制度）を導入している。また、

社員の平均年齢は３０代で比較的若い。 

 

ワタミフードサービス 
居酒屋「和民」、レストラン「和み亭」の経営。ダイレクトフランチャイズ制の導入により社員

の独立支援を積極的に行っている。 

 

アルプス物流 
国内外における総合物流事業を行う。アルプス電気・ＡＬＰＩＮＥグループの物流会社。入社

してすぐに仕事をまかされるのでチャンスが多い。 

ｌ 

医学生物学研究所 
1969年に日本初の抗体メーカーとして設立。現在では遺伝子組換え技術や細胞融合技術を利用

し、臨床検査薬部門へも進出。社員の年間実績に応じて年棒制給与を決めている。 

 

TIS 
システムの企画、構築、運用、保守の一連の流れを請け負うITソフト・ソリューション企業。

キャリア宣言、事業・総合評価を使用した「プロフェッショナル制度」を導入。 

 

ソラン 
ITソフト・サービス・ソリューション企業。社員一人一人に「成果責任」を設けてその達成度

合いによって評価をする「成果主義人事制度」。2002年10月には社内ベンチャー制度によって

実際にセキュリティ分野のサービス提供ビジネスなどを立ち上げた。 
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Appendix 3 相関係数表 
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Appendix 4 効率フロンティアの導出と投資比率の決定 
 
ポートフォリオのリターン 

ポートフォリオのリターンを求めるには、どの企業にどれだけ投資するかといった組

み入れ比率を決定しなければならない。例えば今 A 社、B 社の 2 社からなるポートフォリ

オにどれだけの割合で投資するかを決めようとしているとする。この時 A社を 70%,B 社を

30%買うのならば、ポートフォリオの収益率は 0.7 TAa +0.3 TBa となる。 

Tia を iという企業のT 期での収益率、 iw ( 10 �� iw ) をその企業の組み入れ比率と

する。すると N 社からなるポートフォリオのT 期での収益率は 
 

TNNTTT awawawA ���� �2211  

 

となる。ポートフォリオのリターンを求めるには、各企業のリターンを求めた時と同様に、

ポートフォリオの収益率の算術平均を求めればよい。つまりポートフォリオのリターンは

次のようになる。 

 

�
�

�

����

��

�

���

�

���

�

���

��

��

�

���

�

��

�

N

i
ii

NN

TNNN
N

TT

TNNTTNNNN

T
p

Rw

RwRwRw
T

aaa
w

T
aaa

w
T

aaa
w

T
awawaw

T
awawaw

T
awawaw

T
AAA

R

1

2211

2122212
2

12111
1

221122222111122111

21

�

�

�

��

�

�

��

�

 
 

ここで pR はポートフォリオのリターンを、 iR は各企業のリターンを表す。 

 

 

 
ポートフォリオのリスク 

  ポートフォリオのリスクとは、ポートフォリオの収益率がポートフォリオのリターン
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から見てどれだけばらついているかという値、つまり標準偏差のことである。ポートフォ

リオの標準偏差を求めるためにまず分散
2

� を求める。ここで pA を任意の時期のポートフ

ォリオの収益率とする。また式中の � �E は期待値を表す。 
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ここで ji � ならば、 � �� �jjii RaRaE �� は企業 iと jの共分散 ji� である。よってポート

フォリオのリスク p� は 
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となる。 
 
 
 

効率フロンティアの導出と組み入れ比率の決定 

  ポートフォリオのリターンとリスクの式中には組み入れ比率wが入っている。よって

組み入れ比率を様々に変化させることで、様々なリターンとリスクが得られる。今我々が
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求めたいのは、ポートフォリオのリターン pR をある適当な数値 lとした時にリスク p� を

最小化するような組み入れ比率である。つまり 
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Min

1

..

�

 

となるようなwである。Excel のソルバーという機能を用いて適当な pR をいくつか定め、

その pR ついてリスクを最少とするようなwを求めていった。効率フロンティアとは、各

pR における最少の p� を求めその点をプロットし結ぶことによって出来上がった図であ

る。その図をもとに我々の嗜好にあったリターンとリスクを決め、そのリスクとリターン

における組み入れ比率によってどの企業にどれだけ投資するかを決定した。 


