◆証券アナリスト1次試験対策◆上下20ﾐﾘ　左右14ﾐﾘ　で０ﾐﾘ相当


◆第６章  ポートフォリオ・マネジメント◆上下20ﾐﾘ　左右14ﾐﾘ　で０ﾐﾘ相当


３　資本資産評価モデル	☆☆☆
　前節までで、各個別証券のリスクとリターンおよび証券間の相関についての予測を所与としたとき、各投資家のリスクとリターンに対する選好の下で、それぞれの投資家はどのようにして最適ポートフォリオを選択するかについての理論を学習してきた。
　この節では、すべての投資家がこのようなポートフォリオ選択の理論にしたがって行動をとるとすると、人々の最適化行動が集計された市場において、リスク証券の価格はどのように決まるかを中心に論ずる。このような証券の価格形成とこれに関連した問題を扱う理論を資本市場理論と呼ぶ。
　ここでは、マーコヴィッツのポートフォリオ理論を市場全体の均衡モデルとして拡張したシャープやリントナーによって開発された資本資産評価モデル（CAPM，Capital Asset Pricing Model）を学習する。

１　効率的ポートフォリオのリスクとリターンの関係
　　－資本市場線－

　資本市場理論は、市場が均衡状態にあるとき、リスク証券の価格はどのように決まっているか、あるいは、証券のリスクとリターンの間にどのような関係が成立しているかを明らかにするものである。
　ここで、理論の単純化を図るために重要な諸仮定を明示しておく。

［仮定1］
　すべての投資家はリスク回避的に行動し、収益率に関して期待効用最大化を図る。また、投資家は最適ポートフォリオを期待投資収益率と標準偏差という2つのパラメータにのみ基づいて選択できることを知っている。
［仮定2］
　完全競争市場である。
①　すべての投資家は価格に関してプライステイカーであり、個々の投資家の行動は市場価格に影響を及ぼさない。
②　証券は完全に分割可能で（1円の投資でも可能）、完全な流動性を備えている。
③　取引コストや情報コスト、税金は存在しない。
［仮定3］
　リスク証券の空売りは無制限に可能である。
［仮定4］
　すべてのリスク証券の数量は、期首において所与の定数である。
［仮定5］
　すべての投資家は各証券の収益率の期待値、標準偏差、共分散について相等しい予想を形成する（同質的期待の仮定）。
［仮定6］
　すべての投資家は、同一の利子率で希望する額だけ貸借できる。



　前節までの接点ポートフォリオは投資家の予想により個々に異なる。しかし、これらの中で［仮定5］と［仮定6］から図6.13における接点ポートフォリオ（）および効率的フロンティアはすべての投資家にとって共通のものになる。したがって、すべての投資家はリスク資産のみから構成されるポートフォリオについては、ただ一種類の最適ポートフォリオ（）を選択する。


　それでは、ポートフォリオ（）は具体的にいかなるポートフォリオになるだろうか。ポートフォリオ（）が市場の均衡状態（すべての証券について需要量と供給量が等しい状態）を表現するためには、
(1) 市場に存在するすべてのリスク証券を含む（そうでなければ、誰も保有しないリスク証券が存在することになり、均衡とならない）。
(2) そのポートフォリオに組み込まれた個別証券の投資比率は、市場全体に占める各個別証券の割合と同じ比率である。


という条件が必要である。そして、このような条件を備えたとき、接点ポートフォリオ（）を市場ポートフォリオ（）と呼ぶ。
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　ここで、市場ポートフォリオの収益率の期待値を、標準偏差をとすると、効率的ポートフォリオのリスクとリターンの関係は次の図のような直線′として表される。この直線を資本市場線（CML：Capital Market Line）という。
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図6.14　資本市場線




　この資本市場線（CML）は傾きが（）/、切片がの直線であるから、次式で表される。

資本市場線（CML）

	〔6.3.1〕

　資本市場線は次のような意味をもつ。
(1) 均衡における効率的ポートフォリオの期待収益率は、（投資収益率の標準偏差で測定した）リスクの正の1次関数であることを示している。
　したがって、リスクが大きくなればなるほど期待収益率は大きくなる関係が示されている。

(2) 資本市場線（CML）の傾きは、投資リスクを1単位減らすにはどれだけリターンを犠牲にしなければならないかを表しておりマーケット・リスクの価格と呼ばれる。

(3) 資本市場線（CML）の切片である（リスクフリー・レート）は安全資産の需給を均衡にさせる利子率で時間の市場価格と呼ばれる。利子率が、現在の消費を断念し安全資産に一定期間投資することにより将来得られる報酬であることからこのように呼ばれている。



　市場ポートフォリオの期待収益率が8％、標準偏差2.5％、無リスク証券の利子率が3％のとき、以下の各問いに答えなさい。●QUESTION

(1) 資本市場線を求めなさい。
(2) 期待収益率が9％の効率的ポートフォリオXの標準偏差を計算しなさい。

●ANSWER 

(1) 資本市場線の式に、期待収益率8％、標準偏差2.5％、無リスク証券の利子率3％を代入すればよい。







(2) (1)の式に、期待収益率9％を代入して、標準偏差（）を求めればよい。






２　個別証券のリスクとリターンの関係－CAPM
　前節で学習した資本市場線（CML）は効率的ポートフォリオにおけるリターンとリスクの関係が期待収益率と標準偏差によって表されていたが、効率的フロンティア上にないポートフォリオや個別証券についてはこの関係は成立しない。そこで本節では、各個別証券（またはポートフォリオ）についてリターンとリスクの関係はどのように表せるかを考える。


　均衡では、市場ポートフォリオMは効率的ポートフォリオでなければならない。そのためには、すべての証券についての追加的なリスク1単位あたりのリターンの増分（限界的寄与）が市場ポートフォリオMのそれと等しくなる必要がある。すなわち、次の図6.15でみられるように、市場ポートフォリオMとある証券とを組み合わせたポートフォリオのリスク・リターンの組合せは、図の曲線Mのように資本市場線（CML）と接していなければならない。もし、点Mでこの曲線が資本市場線（CML）をつきぬけてしまえば、この資本市場線は効率的フロンティアではなくなってしまうことになるからである。

[image: ]リスク資産


図6.15　市場ポートフォリオは効率的ポートフォリオでなければならない

　このことから、個別リスク証券のリスクとリターンの関係式を次のように導くことができる。これが、資本資産評価モデル（CAPM：Capital Asset Pricing Model）の結論であり、特に導出者の名をとって、シャープ＝リントナー型のCAPMと呼ばれている（導出については章末（注2）参照）。



資本資産評価モデル（CAPM）

	〔6.3.2〕


ただし、

　ここで、iは市場ポートフォリオの収益率1単位の変化に対するリスク証券iの収益率の変化を示すリスク概念で、ベータ、ベータ値、ベータ・リスクなどと呼ばれる。
　ベータが1であれば市場ポートフォリオの収益率1％の変化に対するリスク証券iの収益率の変化は1％であり、リスクは市場と同水準である。ベータが1よりも大きければ、リスク証券iの収益率は市場ポートフォリオよりも大きく変化するのでハイリスク、ベータが1よりも小さければローリスクと考えることができる。

　CAPMのリスクとリターンの市場均衡関係を図示したのが次の図である。この直線は証券市場線（SML：Security Market Line）と呼ばれる。
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図6.16　証券市場線（SML）

　証券市場線については次のことがいえる。








(1) 個別証券（）のリスクとリターン（）の均衡関係は、市場ポートフォリオのリスク・プレミアム（）を傾きとし、リスクフリー・レート（）を切片とする直線で表され、切片と市場ポートフォリオの期待収益率（＝）、ベータ（＝1.0）に対応する点M（1.0，）を結ぶ直線となる。なお、図のように市場ポートフォリオのベータβMは、必ず1.0になる。



(2) 市場ポートフォリオもリスク資産であるから、その期待収益率はリスクフリー・レートよりも大きい（＞0）はずであり、証券市場線（SML）は右上りの直線でなければならない（ハイリスク－ハイリターンの関係）。
(3) 各個別証券は、均衡状態においてこの証券市場線（SML）上に位置するように価格形成（pricing）されなければならない。
(4) 資本資産評価モデルは、



	＝　　 × 

	証券iのリスク・プレミアム	市場ポートフォリオの	証券iの
		リスク・プレミアム	ベータ
　
のように考えることもできる。
(5) (4)からもわかるように、シャープ＝リントナー型のCAPMのモデル式は、ある銘柄のリスク・プレミアムは、ベータ・リスクの大きさに比例する。
(6) 各銘柄のベータは、

	〔6.3.3〕
と変形できることからもわかるように、ベータ・リスクの大きさは、その銘柄の収益率の標準偏差の大きさだけではなく、市場ポートフォリオの収益率との相関の大きさにもよる。つまり、市場ポートフォリオの収益率との相関が大きく、分散投資によっても減少させることができないリスクにリスク・プレミアムがつくことを示している。




(7)	個別証券i＝1,2,･･･, n にw1, w2,･･･, wn の投資比率で投資するポートフォリオPのベータを、個別証券のベータを, ,･･･, とすると、




＝＋＋･･･＋

　 ＝	〔6.3.4〕
と、ポートフォリオのベータは個別証券のベータの加重平均になる。

［証明］
　　Cov(RP, RM)	＝Cov(w1R1＋w2R2＋･･･＋wnRn, RM)
	＝w1Cov(R1, RM)＋w2Cov(R2, RM)＋･･･＋wnCov(Rn, RM)
　両辺をσM2で割ると、

　　


　　＝より、





　　＝＋＋･･･＋＝




　利子率が3％の安全資産が存在し、市場ポートフォリオの期待収益率が9％、標準偏差が12％とする。このとき、資本資産評価モデル（CAPM）が成立するものとして、次の株式A，Bについて、（＝A，B）および期待収益率を求めなさい。●QUESTION


	
	標準偏差
	市場ポートフォリオとの相関係数

	株式A
	15
	0.6

	株式B
	6
	0.3




●ANSWER 

　資本資産評価モデル（CAPM）は、


　ただし、


で表せるから、ここでは、ベータ（）を求め、さらに、期待収益率を求めればよい。
Step1	ベータの計算

相関係数の定義式よりであるから、


　　　（）
となり、


，
が得られる。

Step2	期待収益率の計算



CAPMが成立することから、に代入して計算してゆけばよい。安全資産の利子率が3％（＝3）、市場ポートフォリオの期待収益率が9％（＝9）と上で求めたベータ値から、

　＝3＋(9－3)×0.75＝7.5(％)

　＝3＋(9－3)×0.15＝3.9(％)
が得られる。


３　資本市場理論の投資管理への適用
　前述したように個々のリスク証券がCAPMの理論通りに価格付けられているならば、証券市場線（SML）はポートフォリオや個別証券が、その上に位置していなければならない基準線を表している。つまり、SMLは、均衡状態ですべての証券がこの線上に位置するように価格付けされていることを含意している。したがって、このSMLから外れて位置する証券は、一時的に誤って価格付けされていることになる。SMLは、証券アナリストがこのような証券を発見するための基準ともなるし、事後的には、選択された証券やポートフォリオのパフォーマンスを評価する基準線となる。
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　証券市場線（SML）が上図のように描け、証券Aの期待収益率が証券市場線から外れて点Aで描けるものとする。このとき、点A′は証券Aのベータ・リスク（）に対応する証券市場線（SML）上の点であり、点A′の高さは、に対する均衡期待収益率である。このとき、CAPMを前提とする証券Aは一時的に誤って価格付けされていることになる。図のように証券市場線（SML）より上に位置付けられるときには、期待収益率が均衡期待収益率を上回っているわけだから、現在の価格水準は均衡価格水準に比べて安くなっている、すなわち証券Aは過小評価されており、「買い」の対象と考えられる。もし図とは逆に証券市場線（SML）より下に位置付けされるときには、当該証券の価格は過大評価されることになり、「売り」の対象と考えられる。このように、誤って価格付けされているかどうかは証券市場線との位置関係によって判定され、期待収益率との差であるアルファ値がその判定指標となる。

証券のアルファ値と投資方針

アルファ（）値＝期待収益率－均衡期待収益率

＞0　→　過小評価　→　「買い」

＜0　→　過大評価　→　「売り」

４　マーケット・モデル	☆☆☆
　前節で取り上げた資本市場理論を扱うためには、すべてのリスク資産についての収益率の期待値と分散（または標準偏差）および各リスク資産の収益率間の共分散（または相関係数）を必要とする。かつて計算機テクノロジーの発達してなかった時代には、この計算量は膨大すぎてモデルの操作性を減殺するものであった。そこで、資本資産評価モデル（CAPM）の開発者の1人であるシャープによって考案されたのが本節で取り扱うマーケット・モデルである。

１　マーケット・モデルの構造

　ある証券（）の投資収益率が、市場全体を表すポートフォリオ（M）の収益率の次のような1次式で表せる、とするモデルをマーケット・モデルといい、次のように表す。

マーケットモデル



（＝1，2，3，…，）	〔6.4.1〕


	：個別証券（）の投資収益率


	：個別証券（）の固有の値（定数）


	：市場から受ける個別証券（）への影響の大きさ（定数）

	：市場全体を表すポートフォリオ（M）の投資収益率



	：攪乱項（の変動によって説明できない個別証券（）固有の動き）









　株価の動きをみていると、市場（例えば、TOPIX）が上昇傾向にあるとき、多くの個別株式がその価格を上げる傾向にあることが観察できるだろう。逆に、株式市場が下落傾向にあるときは、個別株式も値下がり傾向にあることが多い。つまり、それぞれの証券の収益率は、多かれ少なかれ、何か1つ共通の指標の動きと関係している、と仮定することができると考えられる。この共通の指標として市場指標を採用したものがマーケット・モデルである。ここで、とは、線形関係を規定するパラメータであり、証券（）ごとに固有の値をとる定数である。ここで、とは、証券収益率のなかでの動きによっては説明できない証券（）に固有の動きを示す部分である。〔6.4.1〕式は、すべての証券の収益率にシステマティックな影響を及ぼす共通のファクターはだけであると仮定されていることから、単一指標モデルと呼ばれる。
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　このマーケット・モデルを市場収益率（）に連動する部分としない部分とに分割して示すと以下のようになる。
　　　        


	〔6.4.2〕
	①	②



　まず、①はに連動する部分でありシステマティック・リターンと呼ばれ、②は市場とは独立した個別証券（）に固有の部分であり、アンシステマティック・リターンと呼ばれる。
　マーケット・モデルでは、次のような仮定がおかれる。
（仮定1）　攪乱項の期待値はゼロである。


	〔6.4.3〕

　アンシステマティック・リターンは変動するが、平均的には攪乱項がゼロというのが、この仮定である。

（仮定2）　個別証券の攪乱項と市場収益率間の相関はゼロである。


　　　	〔6.4.4〕






　この仮定は、攪乱項（）と市場収益率（）が互いに独立である、というものである。つまり、で示される個別証券の固有の変動は、市場全体の変動とは無関係、というものである。
（仮定3）　異なる証券の攪乱項間の相関はゼロである。




　　　（≠）	〔6.4.5〕

　各証券に共通する要因は市場収益率の変動のみであり、各証券に固有の変動は互いに独立であり、無相関という仮定である。


２　個別証券のリターンとリスク

　以上のことから、個別証券（）の期待収益率、分散は次のように表すことができる。


個別証券（）の期待収益率

	〔6.4.6〕

［導出］

	

	

　　　　（仮定1）より	


個別証券（）の分散

	〔6.4.7〕



ただし、：個別証券（）のの分散

［導出］


　ここで、


，より

なので









より、と置け、また、なので、これらを上の式に代入すると、














　この式から、リスクの指標として各個別証券（）の分散をとった場合、総リスク（）は、市場全体の動きに連動する部分（）とその証券に固有の部分（）の和として表されることがわかる。そして、市場に連動するリスク（）を市場リスク（システマティック・リスク）、証券に固有のリスク（）を非市場リスク（アンシステマティック・リスク）と呼ぶ。

　〔6.4.7〕式を両辺をで割ることにより、総リスクに占める市場リスクと非市場リスクの割合をみることができる。





1　　＝		＋		〔6.4.8〕市場リスクの割合
非市場リスクの割合




　ここで、は、回帰係数なので、


であるから、


　市場リスクの割合は


　したがって、








　この相関係数の2乗は、決定係数（）と呼ばれる数値であり、0≦≦1の値をとる。決定係数が1に近づくほど、このモデルは説明変数（この場合は、市場収益率（））で説明される割合が大きくなることを示している。


３　ポートフォリオのリターンとリスク





　個の証券に、それぞれ，…，の投資比率で投資したポートフォリオの投資収益率は、次のようになる。





　これより、ポートフォリオの期待投資収益率を求めると次のように表される。




　ここで、マーケット・モデルのもとで、このポートフォリオの期待投資収益率に関してみてみる。個別証券のリターンは、マーケット・モデルをもとにすると、


と表されるので、ポートフォリオの期待投資収益率は、次のように表される。








　この個の証券からなる、ポートフォリオの分散は、次のように表されることが知られている。


　これより、ポートフォリオの分散には、個別証券の投資収益率間の共分散が関係していることがわかる。個別証券の投資収益率間の共分散は次のように表される。


　これをマーケット・モデルのもとでみてみると、




　より、個別証券の投資収益率間の共分散は、次のように表すことができる。






		









　また、マーケット・モデルのもとで、個別証券の収益率の分散は、次のように表された。




　これらのことにより、マーケット・モデルのもとでは、個の証券からなるポートフォリオの分散は、次のように表される。














　ここで、個の証券に均等割合で投資することを考えると、各個別証券の投資比率は1/となる。このとき、ポートフォリオの分散は、次のようになる。













　ここで、は市場リスクであり、は非市場リスクである。いま、銘柄数を限りなく増やしていくと、はゼロに近づいていく。このことは、個別証券の総リスクのなかで、非市場リスクは分散投資によって消去可能なリスクであるのに対し、市場リスクは分散投資によっても消去不可能なリスクとなることを意味している。


　また、ポートフォリオは銘柄数を増やすことにより市場ポートフォリオに近づく。このとき、は1.0となり、市場リスクはとなる。


 → 



　このように、ポートフォリオの総リスクは、銘柄数を増やすことにより、まで限りなく逓減させることができる。これが分散投資の効果である。


 (
総リスク
銘柄数
(
)
非市場リスク
市場リスク
)

図6.17　分散投資の効果
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