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前回の復習
.

.

収益率の (標準偏差,期待値)= (σ,E[r])-平面を考えると，任意の 1
つのリスク資産と無リスク資産から成るポートフォリオは，当該
リスク資産を表わす点 (σs,E[rs])と無リスク資産を表わす点
(0, r f )を結ぶ半直線となった．

Figure: 1. 1リスク資産と 1無リスク資産から成るポートフォリオ

リスク資産から成るポートフォリオの (σ,E[r])-平面上でとり得る
点を考えると，最小分散境界 (=同一期待リターンを達成するポー
トフォリオの中で最もリスク σの小さくなるポートフォリオを表
わす点の期待リターンを変化させた場合の軌跡)では，標準偏差
は期待値の凸関数となった．
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Figure: 2. 最小分散境界

Figure: 3. 最小分散境界と効率的フロンティア
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資本資産評価モデル (CAPM)の概要
.

.

前提 1 すべての投資家は，期待収益率，リスク，収益率相
関係数に関して，同じ予測をもつ．

前提 2 すべての投資家は合理的で，リスク回避的である．
前提 3 同一の利子率で無制限に貸借可．
前提 4 市場は無摩擦，完全競争的，任意の単位で取引可．
前提 5 空売り制約が無い．

という前提の下では，取引可能なすべてのリスク資産と１つの無
リスク資産を投資対象としたとき，すべての投資家は，同一のリ
スク資産ポートフォリオを選択することになる．
このリスク資産ポートフォリオを市場ポートフォリオと呼ぶ．
すべての投資家は，同一のリスク資産ポートフォリオを選択する
=⇒　均衡では，市場ポートフォリオに占める各リスク資産の割
合は，

当該資産の時価総額

すべてのリスク資産の時価総額の和
.

時価総額 =発行済株式数 ×株価.
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資本市場線

(σ,E[r])−平面上で，無リスク資産を表わす点 (0, r f )と市場ポー
トフォリオを表わす点 (σM,E[rM])を結ぶ半直線;

E[r] = r f +
E[r] − r f

σM
σ

を資本市場線 (CML, Capital Market Line)という．

Figure: 4. CML

効率的ポートフォリオは，CML上のポートフォリオとなる．
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パッシブ運用とアクティブ運用

均衡では，市場ポートフォリオと異なるリスク資産の売買をおこ
なっても，市場ポートフォリオを上回るパフォーマンス（=同一
リスクに対する期待リターン）をあげることはできない．
現実の投資において，

インデックス・ポートフォリオのパッシブ運用（買い持ち運用）

� 特定銘柄のアクティブ運用（積極的売買）

に対する理論的根拠を与える．
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リスク資産のリスク
.

.

取引可能なリスク資産は，リスク資産 1～リスク資産 Nの N銘柄とする.
ri := リスク資産 i，i = 1, 2, · · · , N,の収益率，
σi := リスク資産 iのリスク，
wi := 市場ポートフォリオに占めるリスク資産 iの構成比率.

rM =

N∑
i=1

wiri,

σ2
M = Var[rM]
= Cov[rM, rM]

= Cov

 N∑
i=1

wiri, rM

 = N∑
i=1

wiCov[ri, rM].

∴市場ポートフォリオの収益率分散で表わしたリスクに占めるリスク資産 i
一単位当たりのリスク= Cov[ri, rM]．
市場ポートフォリオのリスク一単位あたりのリスク・プレミアム

(=期待収益率 −無リスク利子率 ) =
E[rM] − r f

σ2
M

.
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ベータ・リスクとCAPM

均衡では，リスク資産 iのリスク一単位あたりのリスク・プレミ
アムは，

E[ri] − r f

Cov[ri, rM]
=
E[rM] − r f

σ2
M

.

∴均衡では，

E[ri] − r f = βi
[
E[rM] − r f

]
, βi :=

Cov[ri, rM]

σ2
M

. (1)

(1)における βiをリスク資産 iのベータ・リスクあるいはベー
タという．
個別資産のベータ・リスクとリスク・プレミアムの均衡での関係
を表わした (1)を資本資産評価モデルあるいは CAPM(Capital
Asset Pricing Model)という．
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証券市場線

(βi,E[ri] − r f )-平面状における (1)のグラフを証券市場線あるいは
SML(Security Market Lines)という．

M
E[rM ]− rf

0 1

0

βi

E[ri ]− rf

Figure: 5. SML
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ポートフォリオ選択への応用

CAPM =⇒
1 市場ポートフォリオでの構成比率と同じ比率でリスク資産に
分散投資．

2 1 のリスク資産ポートフォリオと無リスク資産を組み合わせ
て，適当なリスクーリターンを達成するポートフォリオを
保有．

ポートフォリオのパフォーマンス評価
CMLを benchmarkとして管理しているポートフォリオのリスク・
リターンを評価

1 管理ポートフォリオのボラティリティと平均収益率を計測.

2 同一のボラティリティをもたらす市場ポートフォリオと無リ
スク資産から成るポートフォリオの平均収益率と管理ポート
フォリオの平均収益率を比較．
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インデックス・ポートフォリオとアルファ
.

.

現実に市場ポートフォリオを求めることは不可能
=⇒市場インデックスと同じ構成比率になるポートフォリオ（=イ
ンデックス・ポートフォリオ）を市場ポートフォリオの代替に用
いる．

インデックス・ポートフォリオ運用の利点

1 実証によると，インデックス・ポートフォリオの買い持ち戦
略は，アクティブ運用のパフォーマンスを上回る．

2 アクティブ運用は，インデックス運用よりコストが嵩む．

年金基金の運用では，複数のファンド・マネジャーが個別のポー
トフォリオを運用している．
=⇒インデックスとは異なる個々のポートフォリオや証券のパ
フォーマンス評価には，SMLが用いられる．
同一のベータリスクに対する SMLの値と実際のリスク・プレミア
ム差をアルファと呼ぶ．
持続的に正のアルファが獲得できた場合，パフォーマンスは優れ
ていたと判断する．
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アルファ・ファンド (1)

無リスク利子率: r f = 6%,
市場ポートフォリオ: E[rM] − r f = 8%, σM = 20%，
Alphaファンド: β = 0.5, α = 1%, σ = 15%.

Alphaファンドの (σ,E[r])は，CMLを下回るが，市場ポートフォ
リオと Alphaファンドから成るポートフォリオは，CMLを上
回る． �

Figure: 図 6：SML
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アルファ・ファンド (2)

Figure: 図 7：CML
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DCFモデル (1)
.

.

DCFでは株価は次式で評価された．

現在株価 P0 =
∑∞

t=0
Dt

(1+k)t ,

Dt = t期，期待配当, k = リスク調整済割引率 = 要求期待収益率.

配当が成長率 gで成長するならば

P0 =
D1

k − g
.

ここで，kは CAPMより，

k = r f + β(E[rM] − r f ).
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DCFモデル (1)

Example (3)

Dt = $5, g = 10%, r f = 3%, β = 1.5, E[rM] − r f = 8%とすると，

k = 0.03 + 1.5 × (0.08) = 0.15.

∴ P0 =
5

0.15 − 0.1
= $100. �

注 (1)

資本予算における資本コストも同様に計測される．
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CAPMの妥当性

実証研究によると，CAPMは修正を迫られている．
CAPMの結果が芳しくない理由．

1 CAPMは正しいが，検証に用いられる市場ポートフォリオが
不完全，不適切．

2 市場の不完全性：∃借り入れコスト，空売り制約，税金，取
引不可能性．

CAPMの改良 =⇒多期間化，連続時間化 ICAPM
（Intertemporal CAPM).

別の理論：APT(Arbitarage Pricing Thoery).
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