
ポスト大暴落後の市場

講師：結喜たろう

主催パンローリング株式会社

『四半期成長率とチャート分析』実践活用セミナー 8/26（月）オンライン開催

～暴落でも下げない、リバる、上げる銘柄の探し方～



プレジデント・サイクル・パターン

１年目：上昇 ２年目：横ばい

３年目：上昇 ４年目：上昇

S&P500を1932年から集計

引用元：StockCharts

https://stockcharts.com/articles/chartwatchers/2020/10/three-takes-on-the-presidentia-467.html

トム・マクレラン氏



日経平均バイデン時代

１年目
２年目

３年目

４年目

2020年11月～2024年10月



日経平均トランプ時代

１年目

２年目 ３年目

４年目

2016年11月～2020年10月



大統領選年 変化幅（円） 大統領

2000年11月始値～2001年10月終値 -4,191 ブッシュ.Jr

2004年11月始値～2005年10月終値 2,875 ブッシュ.Jr ２期

2008年11月始値～2012年10月終値 1,332 オバマ

2012年11月始値～2013年10月終値 5,396 オバマ ２期

2014年11月始値～2015年10月終値 4,631 トランプ

2016年11月始値～2017年10月終値 5,782 バイデン

2020年11月始値～2021年10月終値 トランプ or ハリス

大統領選出年の日経平均

日本株は米国大統領選後に上げて行く傾向が強い

注）あくまで過去の傾向なので、今回もそうなるかは分からない



民主党（カマラ・ハリス）
オバマ=バイデン=ハリスの流れ

脱炭素、グリーン、国境緩い、ダボス会議、
SDGｓ、LGBTQ、無国籍企業、

現状で伸びている業種、

2024米国選挙で今後のテーマが決まる

世界の対立構造は

グローバリズム vｓ 反グローバリズム

共和党（トランプ）
強い米国、内需拡大、化石燃料、規制強化、
国境強化、公共事業投資、ラストベルト、

ものづくり製造業、
前回就任時に伸びた業種、企業



225円建ての分析



225ドル建ての分析



日本市場の売買代金の７割は外国人投資家

彼らは基軸通貨 米ドルベースで資産を見る



経験的なものですが・・・

四半期成長率とチャート分析
305ページより抜粋



225円建てとドル建ての関係

225円建て

225ドル建て

下落率
26.6%

下落率
16.7%

ブレイク

ブレイクせず

4/19

4/19

強い

弱い 強い

弱い

短期的には下げ止まったので

はないか？

ドル建てが7/11→3/7と

ブレイクしていくようで

あれば、かなり期待できる

政治イベント的に

９月：自民党総裁選

11/5：米国大統領選

【楽観シナリオ】
ジワジワ上げていく

【中立シナリオ】
イベント経過まで保ち合い
半値上 or ２番底

【悲観シナリオ】
8/5底抜けする



         

        

   

   

   

   

   

   

   

                       

 
 
 

     

TOPIXにおける予想ROEとPBRの時系列での関係

PBR ＝ PER × ROEの関係から求めた「PBR-ROEモデル」

8/5の暴落はどの程度だったのか？

前場引け

一つの点が月末のある時点をあらわす。
2004年以降直近まで。
市場は、ROEが８％程度を上回るとPBRが１倍を超え、
ROEに比例して上昇する。
それ以下の場合はPBR１で抑えられる。
今回の下落では、赤（2024/7/11）から黄（2024/8/5）
へ市場が動いた。
ROEは変化しないが、株価のみが下落したので
PBRが低下してこのようにな動きとなった。

グラフからヒストリカルで見れば、
かなり割安な水準になっていた。
なんらかのファンダメンタルの変化によって
企業業績が大きく悪化しない限りは、
このあたりが相場の底と判断した。
行き過ぎてもっと下がることもあるかもしれないが、
その時はチャンスと捉えた。

8/5配信：パンローリング主催
ファクター分析投資スクールのレポートより



下げてもすぐ戻す銘柄

例）9101日本郵船 東証PR



7/19

暴落時でも下げない

例）4490ビザスク 東証GR



最終：2024/7/19実例：4490 ビザスク 東証GR

ファクター

7049識学に類似するものとしてピックアップ



ファクター

ファクター？

今回は、少し違う切り口で説明してみます



機関投資家のファンド運用の種類

パッシブ・ファンド

アクティブ・ファンド

ベンチマーク：市場インデックス

運用リターン

運用リターン

ベンチマーク

ベンチマーク

【手数料高い：長期的にベンチマークを超過する事は難しい】

【手数料安い：長期的な地合い低迷にも連動する】

ベンチマーク：ファクター指数

スマートベータ運用
Smartβ（賢いベータ）

【パッシブとアクティブの中間的な運用】

市場インデックス

運用リターン

市場インデックス

ファクター指数



スマートベータ Smartβ(賢いベータ)

代表的なものにMSCI（Morgan Stanley Capital International）ファクター指数

高配当 高配当利回り指数 配当利回り、配当性向、配当持続性の良好な銘柄をウエイト付け

バリュー ハンエンストバリュー指数 PBR、PER、EV/CFO（企業価値対営業活動ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ比）の良好な銘柄をウエイト付け

低リスク リスクウェイト指数 株価のボラティリティに着目したもので、個別銘柄の分散の逆数でウェイト付け

最小分散 最小分散指数 指数そのもののボラティリティを最小化するようにウェイト付け（相関性重視）

クオリティ クオリティ指数 D/E（負債自己資本比率)、ROE、EV（利益安定性）の良好な銘柄をウエイト付け

モメンタム モメンタム指数 過去6か月間及び12か月間の株価収益率の高い銘柄を選定しウェイト付け

※参考文献：みずほ情報総研「スマートベータとリターン特性について」https://www.mizuho-rt.co.jp/publication/report/2020/fe36.html

ファクターとは → Factor（要因） → 何の要因か → 株価に影響を与える要因、指標

インデックスなどもファクターだが、ここでは個別株に固有の要因を扱う。
具体的には、増益率、ROE、割安（PER、PBR）、時価総額、ボラティティ、など色々。



予想配当利回りが高い順に全ての銘柄を並べる
その順番で５つのグループに分ける。

1：3205 ダイドーリミテッド11.29%
2：8007 高島 6.40% 
3：3489 フェイスネットワーク 6.13% 
4：8613 丸三証券 6.01% 
5：3271 THEグローバル社 5.98% 
6：2146 UTG 5.96%
7：2148 アイティメディア 5.95% 

・
・
・
・

2134：9717 ジャステック 0.00%
2135：9726 KNT-CTHD 0.00% 
2136：9854 愛眼 0.00% 利回りが低い

利回りが高い

（例）TOPIX全銘柄：2136銘柄（2024/8/21時点）

高配当ファクター指数

１グループ：1～427
最も優位性が高い

２グループ：428～854
次に優位性が高い

３グループ：855～1282
優位性はイマイチ

４グループ：1283～1709

優位性は低い

５グループ：1709～2136

それぞれの

グループを一定期間ごと

にメンテナンス

（リバランス）しながら

長期間運用し、

そのリターン推移をみる

最も優位性は低い

優位性が高い

優位性は低い

（例）

分析対象



高配当ファクター指数
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１グループ：1～427
最も優位性が高い

２グループ：428～854
次に優位性が高い

３グループ：855～1282
優位性はイマイチ

４グループ：1283～1709

優位性は低い

５グループ：1709～2136
最も優位性は低い

2005年1月~2024年7月まで運用
月次リバランス、月次リターン

（毎月末にリバランス、月末終値データ）

-100.0%

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

05
/
01
/
01

07
/
01
/0
1

09
/
01
/0
1

11
/
01
/0
1

13
/
01
/0
1

15
/
01
/0
1

17
/
01
/0
1

19
/
01
/0
1

21
/
01
/0
1

23
/
01
/0
1

103％

32％

-10％

-49％

-77％



高配当ファクター指数 2005年1月~2024年7月まで運用
月末終値データ、毎月末にリバランス

１グループ：1～427
最も優位性が高い
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この１グループに属するものを運用し続けると
約20年で２倍のリターンとなる。

ウエイトを調整しながら指数化したものが
ファクター指数



５分位分析 ファクターが有効な場合

１グループ：1～400
最も優位性が高い

２グループ：401～800
次に優位性が高い

３グループ：801～1200
優位性はイマイチ

４グループ：1201～1600

優位性は低い

資産

時間

０

綺麗な三角形の形

５グループ：1601～2000
最も優位性は低い

幅
が
大
き
い
ほ
ど
利
益
は
大
き
い

ファクターが機能している



１グループ：1～400
最も優位性が高い

２グループ：401～800
次に優位性が高い

３グループ：801～1200
優位性はイマイチ

４グループ：1201～1600

優位性は低い

５分位分析 ファクターが有効ではない場合

５グループ：1601～2000
最も優位性は低い

規則性のない崩れた形
資産

時間

０

ファクターが機能していない



ファクターが機能していない時期

高配当ファクター指数
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１グループ：1～427
最も優位性が高い

２グループ：428～854
次に優位性が高い

３グループ：855～1282
優位性はイマイチ

４グループ：1283～1709

優位性は低い

５グループ：1709～2136
最も優位性は低い

2005年1月~2024年7月まで運用
月末終値データ、毎月末にリバランス

103％

32％

-10％

-49％

-77％



配当が良ければ必ず上がるのか？
例）6523 PCHホールディングス 東証PR TOPIX組入銘柄

高配当の銘柄は上昇しやすいが、必ず上がるわけではない。
なぜなら、株価には配当以外にも、様々な要因（ファクター）が絡むから。



個人投資家がファクターをどう使う？

代表的なものにMSCI（Morgan Stanley Capital International）ファクター指数

高配当 高配当利回り指数 配当利回り、配当性向、配当持続性の良好な銘柄をウエイト付け

バリュー ハンエンストバリュー指数 PBR、PER、EV/CFO（企業価値対営業活動ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ比）の良好な銘柄をウエイト付け

低リスク リスクウェイト指数 株価のボラティリティに着目したもので、個別銘柄の分散の逆数でウェイト付け

最小分散 最小分散指数 指数そのもののボラティリティを最小化するようにウェイト付け（相関性重視）

クオリティ クオリティ指数 D/E（負債自己資本比率)、ROE、EV（利益安定性）の良好な銘柄をウエイト付け

モメンタム モメンタム指数 過去6か月間及び12か月間の株価収益率の高い銘柄を選定しウェイト付け

では、個人投資家がこういうファクター指数を用いて運用できるのか？

個人投資家が機関投資家のようにファクターを使うには、かなり難しい

・何百銘柄も保有する資金量がない

・何百銘柄も組み込まれたポートフォリオを管理することが大変

・数十もの銘柄をミスなく随時組み替えて行くことは無理

個人投資家がファクターをどう使うか？



私の投資履歴

ITバブル 小泉政権 アベノミクス

トランプ相場

新型コロナ

新NISA
昭和バブル

テレビニュース
だけ見てた
証券担当者の
話ばかり

テクニカル指標
だけ見てた

掲示板だけ
見てた

成長率
ファクターを
見るようになった

波動を見るよう
になった

総合的に
ファクターを
見るようになった

地合いテーマを読
むようになった

ムチャクチャやっていた

バイデン砲

日経平均株価 40年の軌跡

自分自身の投資遍歴を振り返って

ライブドア
ショック直撃バブル崩壊



『四半期成長率とチャート分析』の第２章コラム

株式投資で全然勝てない

↓

北山広京（※）さんを訪ねる

↓

ファクターを教わる

↓

ファクターを検証した膨大な資料を見せてもらう

↓

自分の投資にファクターを取り入れてみる

↓

試行錯誤
↓

１つのやり方にまとめる

※当時、大手運用会社のクオンツ



『四半期成長率とチャート分析』の第２章コラム



『四半期成長率とチャート分析』の第２章コラム

情報がたくさんあれば

良いというわけではな

かった。

逆に混乱した…



ファクターの５分位分析

成長性 四半期成長率 前年同期比ベース、前四半期比ベース ※一般的な成長率の計算式とは違います

グロースバリュー 四半期割安率 前年同期比ベース、前四半期比ベース

割安性 バリュー 四半期EP、予想EP、BP （※EP＝PER逆数、BP＝PBR逆数）

サプライズ 決算、上方修正 予想値を上回るサプライズ、上方修正のサプライズ度

配当 配当利回り 通期の配当利回り

個人投資家（自分）が使いやすいようにまとめたもの

一番最初に使ったのが『四半期成長率』の前年同期比ベース

続いて、『割安性』

『グロースバリュー』（成長性が高いのに割安なもの）

『サプライズ』（決算や上方修正のサプライズ度）

『配当』

・・・・何年もかけて少しずつまとめていった

一般的な成長率＝
成長前

成長後－成長前



四半期成長率 2005年１月~2024年６月

前年同期比 プライム

前四半期比 プライム

前年同期比 スタンダード

前四半期比 スタンダード

前年同期比 グロース

前四半期比 グロース

週次リバランス、日次リターン
（毎週末にリバランス、日次終値データ）



四半期割安率 2005年１月~2024年６月

EP前年同期比 プライム

EP前四半期比 プライム

EP前年同期比 スタンダード

EP前四半期比 スタンダード

EP前年同期比 グロース

EP前四半期比 グロース

週次リバランス、日次リターン
（毎週末にリバランス、日次終値データ）



バリュー（割安） 2005年１月~2024年６月

四半期EP プライム

予想EP プライム

四半期EP スタンダード

予想EP スタンダード

四半期EP グロース

予想EP グロース

週次リバランス、日次リターン
（毎週末にリバランス、日次終値データ）



サプライズ 2005年１月~2024年６月

決算減衰20日 プライム

修正減衰20日 プライム

決算減衰20日 スタンダード

修正減衰20日 スタンダード

決算減衰20日 グロース

修正減衰20日 グロース

週次リバランス、日次リターン
（毎週末にリバランス、日次終値データ）



配当 2005年１月~2024年６月

予想配当利回り プライム 予想配当利回り スタンダード 予想配当利回り グロース

週次リバランス、日次リターン
（毎週末にリバランス、日次終値データ）



ファクターを銘柄の性能表記と見立てると

車を買う時、あなたならどうしますか？ よく分からずに、そのまま買う？

色々調べますよね？



銘柄の性能を細かく分析する

銘柄

サプライズ

配当

グロース・バリュー

割安性

成長性

まずは成長性や割安性を自分の拠点とする

PER,PBR

配当利回り
四半期成長率

四半期割安率決算、上方修正



更にズームアウトすると…

株式
投資

地合い判断

市場テーマ
ポジションと資金の管理

銘柄を探す

売買タイミング話題性・人気度

政治情勢

歴史的な位置

最初から全てを把握するのは無理、経験の中で少しずつ掴んでいき、総合的な視点が身について行く

どうしても人に頼って
この辺りで選びがち

身体で覚えろ！的な感じ生き残ったが、最初から知っていたらもっと近道を行けたな…

自分の能力を
磨く必要がある



上昇銘柄を探す方法

その１：値上がり率ランキングから探す

いま上がっている株で、明日以降も上がる株

→『四半期成長率とチャート分析』で具体的に紹介

ムズカシィ・・・と思うかも知れませんが、意外に簡単。



その２：雑誌や著名投資家、評論家の注目銘柄など

巷には色々な情報が溢れています。

投資雑誌や投資サイト、アナリスト記事、宣伝用銘柄配信など

せっかく専門家が見つけてくれているのだから、それを利用しない手はない。

厳選銘柄
プレゼント！

今年の10バガー候補はコレ！

上昇銘柄を探す方法



著名な方々を定点観測

5929 三和ホールディングス 6250 やまびこ

4680 ラウンドワン 9166 GENDA



著名な投資家銘柄を追跡

銘柄コード 名称 保有額（百万円） 保有株式数（千株） 保有割合（％）

1514 住石ホールディングス 2,521 2,565 3.88

3540 歯愛メディカル 2,304 2,020 4.04

4776 サイボウズ 2,085 1,257 2.63

7184 富山第一銀行 1,833 1420 2.21

1518 三井松島 1,641 323.7 2.48

6235 オプトラン 1,505 838 1.9

6081 アライドアーキテクス 56 281 2.0

2024/8/24時点

（大量保有報告書に名前があがり、尚且つ、保有銘柄が上昇するような）



上昇銘柄を探す方法
例）3540歯愛メディカル 東証STD



上昇銘柄を探す方法
例）1514住石ホールディングス 東証STD



上昇銘柄を探す方法
例）1514住石ホールディングス 東証STD



上昇銘柄を探す方法
例）1514住石ホールディングス 東証STD



株式投資を成功させ続けるには…

格言：相場に聖杯はない … 確実に100％勝てる方法はない

聖杯に近づくことは出来る … トータルで利益を出すことは出来る

まず、やることをやろう

泳げるようになるには、教本や動画を見ただけではダメ
まずは浅いプールで泳ぐ練習をしなければ泳げない

いきなり海に飛び込んだら溺れてしまう



やることをやる … 資金やポジションの管理

資金とポジション計画が
主役になるとき！

X（旧Twitter）でも、
この部分が役に立ったと
いうポストがチラホラ…

引用元：
四半期成長率とチャート分析

第４章



参加して頂いた方へのプレゼント

8/5大暴落の翌日、8/6～8/23までの

日次値上がり率ランキング上位100以内に入っ

た銘柄の数を集計したもの

例）出現回数「８」の2024 ぷらっとフォーム

8/6～8/23までの日次値上がり率ランキング100

以内に８回出現したとの意味

8/5大暴落からの反発が強い銘柄たちのリスト

配布方法は最後に…



オンライン講座
のご案内



ファクター計算シート特別版

データをコピペするだけで

四半期成長率の過去４四半期分を

求められるシート

『四半期成長率とチャート分析』

の上位互換版

四半期割安率、バリュー、

サプライズなども計算可能

使用期限は６ヶ月

現在バージョン2.0

近々2.5にアップデート予定



直近ファクターの有効性を調べる５分位分析 2024/8/5~2024/8/23

前年同期比 プライム

予想EP プライム

前年同期比 スタンダード

予想EP スタンダード

前年同期比 グロース

予想EP グロース

週次リバランス、日次リターン
（毎週末にリバランス、日次終値データ）



日経225円建て分析 2024/8/17配信



日経225ドル建て分析 2024/8/17配信



チャート波動学習用の事例 2024/8/10配信



チャート波動学習用の事例 2024/8/24配信



会員用の質問掲示板



掲示板での質問回答例



掲示板での質問回答例



ご留意事項

□ 完全な定量化による厳密なデータ分析手法ではありません

→ 定量化（数値化）されたデータをもとに、裁量も取り入れながら銘柄を取捨選択する手法です

→ データベースの都合上、一部、エラーが起きることがあります（発見次第訂正します）

□ Microsoftoffice Excelの基本的な機能を使います（365、2019以上推奨、互換ソフト不可）

→ 操作に関しては指定された操作やマニュアルをご覧ください

□ 質問掲示板の返信については、基本的に数日遅れと思って下さい

→ 緊急性を要する質問などには向いていません

□ 銘柄推奨は行いません。ファクターとチャート分析で参考になりそうな銘柄を紹介しています



このサービスに向いてる方、向いていない方

□ 自分が主体となって銘柄探し、売買が出来る

→ 自分の投資スキルを上げたいと思っている

→ コツコツ利益を伸ばしたい方

→ 自立心が強く謙虚な方

→ 一緒に勉強しようという協調性のある方

→ 自分なりに考察した上での質問ができる方

□ 他者に依存したサービスを期待している

→ 投資顧問的なサービス期待している※

→ 上がる銘柄だけ知れば良い

→ １円でも損に耐えられない

→ 一攫千金的なギャンブルトレーダー

→ 一言質問、丸投げ質問をする方

→ 個別株の完全な初心者

【向いている方】 【向いていない方】

※ 本サービスは投資助言行為は行いません。
銘柄だけを知りたい方などはご満足のいくサービスができなためお断りいたします。

※ 向いてないと思った方には、１ヵ月以内の全額返金保証をつけています。

※ 投資顧問業、銘柄配信業者、その関係者の方はお断りしています。



ファクター分析投資スクール 2024年9月開講
～四半期決算を数値化した上昇株発掘法～

通常 150,000円＋税

今だけ、108,000円＋税！

割引期限：9月1日（日）まで

〇満足保証制度あり



特典：書籍プレゼント

四半期成長率とチャート分析 税込 3,080円



資料ダウンロード（9月1日まで）

（１）概要欄にある
リンクにアクセスします

（２）メール登録すると
届きます



四半期成長率について詳しく知りたい方は

・四半期成長率を用いて銘柄を発掘

・チャートの波動という考えで売買

→ 無理にテンバガー（10倍株）に拘らない

→ 2～3倍でも堅実に値幅を取る

・ホームランに拘らず、確実にヒットを狙う

・スキャルピング

・デイトレード

・スイングトレード

→数回に分けて買って、数回に分けて売る

・長期投資

これに近いです



結喜たろう Ｘ（旧twitter）、ブログ

X（旧twitter）：@tarouyuuki0322

ブログ：https://ameblo.jp/yuukitarou0322/



監修者：北山広京

X（旧twitter）：@Cost_of_Capital

公式HP：https://costofcapital.jp/

内容、システム作りなどで監修して頂いている方



免責事項

この『8/26オンラインセミナー』で使用した資料は、
投資判断の参考情報の提供を目的とするものです。投資勧誘を目的としたものではありません。

この動画セミナーの情報を用いて投資を行った結果および使用の結果については、
結喜たろう及び配信元であるパンローリングは、一切の責任を負いません。

この動画セミナーは信頼できる情報をもとに作成していますが、
その正確性・無謬性を保証するものではありません。

この動画セミナーに関する一切の権利は、結喜たろうが所有しています。

いかなる方法であるかを問わず、無断でこの資料の全体または一部の複製、転送、配布、等を
行わないでください。


