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1.序

ポートフォリオの構成が時間の経過とともに変

化したり，ある時点におけるポートフォリオの選

択が投資家ごとに異なっていることは，どのよう

に説明したらよいだろうか.さらに，ポートフォ

リオーを構成しているリスク証券の価格は市場でど

のように形成されており，また資本市場は資源の

最適配分とし、う機能をうまく果たしているだろう

カミ.

本稿の第!の目的は，かかる疑問に答えるため

の現時点における標準的な分析枠組を論じること

にある.冒頭に述べた疑問の前半部分に対しては

現代ポートブォリオ理論が，後半の疑問に対して

は資本市場の理論が 1 つの解答を提供して〈れ

る.後者の理論は，前者の理論を発展させたもの

であり，今日の財務論研究におけるフロンティア

ーとして最もダイナミックな理論分野を形成して

いる.

本稿の第 2 の目的は，現代ポートブォリオ理論

を発展させた資本市場の理論が，現代財務理論の

展開のなかで，どのように利用されているかを例

証することにある.

本稿は，次のような構成をとっている.まず第

2 節において，現代ポートフォリオ理論の基礎と
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なった Markowitz の考え方が簡単に解説され

た後，第 3 節において資本市場の理論が概説され

る.つづいて，第 4 節では資本市場の理論の適用

例が示されるとともに，若干の問題点が提起され

る.

2. 現代ポートフォリオ理論

将来に関する予想が確実に実現するならば，誰

もさまざまな証券に分散投資することはないだろ

う.けだし，彼らが合理的に行動すると仮定すれ

ば，最も高いリターンをもたらす証券のみに集中

投資するはずだからである，しかし，現実の世界

においては，確実なリタ}ンを生む証券もあれば，

不確実なリターンをもっ証券もあり，しかも，証

券が異なればリターン実現の確実性の程度も異な

るのが普通である.

では投資家は，彼らが保有する稀少な資金をど

の証券にどれだけ配分し投資すれば彼らの目的を

最大限に達成できるだろうか.不確実性下の意思

決定ルールとしての期待値最大化ルールは Be­

rnoui Jl i の有名な St. Petersburg のパラドック

スによって万能でないことが論証されたが円こ

のルールは，なぜ人々が保険に加入したり，複数

の証券に分散して投資するかという日常ごく普通

にみられる行動を説明できない.

現代ポートフォリオ理論の父ともいうべき

Markowitz の偉大さは， ポートブォリオ選択を

不確実性下の期待効用 (expected utility)最大化
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問題として定式化したアイデアにあった[5J ， [6J. 

Markowitz 流の投資管理法の要諦は，個々の投

資対象を独立させて分析・管理するのではなく

て，全体的な投資計画の構成要素として把握する

点にあるが，その管理のプロセスは次のように要

約できょう.

第 1 に，証券(株式，社債，国債，不動産，美

術品等々)の収益に関して予想をたて，予想収益

率(長j) の期待値(Ej ) とそのリスク(標準偏差， σj)

を推定するめ.その結果は，たとえば図 1 のよう

にプロットされる.次に，証券の予想収益率間の

相関係数 (pり)なり共分散 (σij) が推定され，証券

のあらゆる可能な組合せ(ポートフォリオ ， p) の

Ep と σp が計算される.たとえば図 2 の双曲線

ト4 は証券!と 4 をさまざまな比率で、組合せたポ

ートブォリオの軌跡である(ただし ， p14キ土1. 0

を仮定. 破線部分は空売りを含むケース). あら

ゆる組合せを考えていくと，ポートフォリオは図

2 の曲線 SGQ の右側の影をつけた領域(左方境

界を含む)を構成する(任意の i と j について

Pijキ土 1.0， iキj と仮定). 

最後に，投資家は自分の Ep と σp に対する選好

態度(これは， Ep と σp に関する効用無差別曲線

indifference curve によって表わされる)に依存

して，効用を最大とするポートブォリオを最適な

ものとして選好する.図 2 から投資対象は無数に

あると考えられるが， リターン (Ep ) の大きさが

同じであればリスク (σp) は小さいほど望ましいと
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考える危険回避型の投資家(risk averter)は，投

資対象をまず曲線 SGQ 上のポートフォリオに限

定するだろう.曲線 SGQ は「分散が最小の境界j

(minimum variance boundary, MVB) とよ

ばれ，次の 2 次計画問題を EF の債をつぎつぎ

と変えて解くことによって求められるむ.

1(1) Ep=XIEl+X2E2+ …+xNEN 

=Ep*( ポートフォリオの目標収益率)

(2) X1+X2+ …+xN=1 

の制約のもとで，

N N N 
(3)σp2= 2: x/σl+ 2: 2: XjXi σji 

j=l j=1 i=1 
Z手3

を最小にする Xj， j= 1 ，… ， N を求めよ」

ここで， E j, Ep は証券 j とポートフォリオp の

期待収益率を， σσji (jキ i) は分散と共分散を表

わす. Xj は第 j 番目の証券への投資比率で、あり，

その合計は1. 0 でなければならない.Nは市場に

存在する証券の数である.

さらに， リスクの大きさが閉じであればリター

ンは大きいほど望ましいと考える危険回避的投資

家は，投資対象をさらに曲線 SGQ 上のポートフ

ォリオから曲線 SGQ の正の傾きをもっ部分(こ

の部分を有効フロンティアー efficient frontier 

とよぶ)に位置するポートフォリオ(これを有効

ポートフォリオ efficient portfolio とよぶ)へと

限定するだろう.

かくて投資家は，効用無差別曲線が有効フロン
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ティアーと接する点に位置するポートフォリオ

(図 2 の点 p)を，効用を最大にする最適ポートフ

ォリオとして選択できるのである.

3. 資本市場の理論

3.1 有効ポートフォリオのリスク=リターン

関係

これまでに，個別証券のリスクとリターンの予

想とこの 2 つのパラメータに対する選好態度を所

与としたとき，個々の投資家は，どのようにして

最適なポートフォリオを選好すべきであるかを論

じてきた.もし，すべての投資家がこのようなポ

ートフォリオ選択の 2 パラメータ理論の教える通

りに選択行動をとったと仮定すれば，多くの投資

家の個人的に合理的な行動が市場レベルで、調整さ

れた資本市場において，重要な変数間，とりわけ

リスクとリターンのあいだにどのような関係が成

立しているだろうか.このような資本市場におけ

る均衡関係とそれをめぐる諸問題を扱う理論は，

一般に，資本市場の理論とよばれている.

ポートフォリオ理論が I~ 、かに選択すべきか」

の処方隻を書くことを意図した規範理論(norma­

ti ve theory) であるのに対して，資本市場の理論

は「どのような関係が成り立っているか」を明ら

かにする実証理論 (positive theory) とし、う性格

をもっている.

資本市場の理論は，ポートフォリオ選択の理論

を論理的に拡張したものであるが，その拡張の過

程でいくつかの仮定を追加しているために，抽象

化のレベルの高い理論となっている.それらの仮

定とは，個々の投資家の選択行動を市場レベルで

集計することを容易にするために置かれたもので

あり，次の 2 つから成っている.

① すべての投資家は将来の見込み (Ej， σJ ，

(J ij) について等しい予想を形成する〔同質的

予想 (homogeneous expectation) の仮定J­

② すべての投資家は，同ーの利子率 (Rf) で

欲するだけ貸付・借入れできる.

1986 年 4 月号
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図 3

上の仮定①によって，図 3 の曲線はGNすべて

の投資家に共通のリスク証券の有効フロンティア

ーとなり，直線 RfMY は，無リスク証券(確定

利子率 Rf をもっ)をもリスク証券に組み入れた

ときのすべての投資家に共通の有効フロンティア

ーとなるだろうむ.ここで R，MY が無リスク証

券が存在するときの共通の有効フロンティアーで

あると述べることは，すべての投資家が同じ有効

ポートフォリオを選択することを意味しない.危

険回避度の強い投資家は， R，M 上の有効ポート

フォリオめ(たとえば図 3 の点L) を選択し，危険

同避度があまり強くない投資家は， MYJ二の有効

ポートブォリオ6) (たとえば図 3 の点B) を選択す

るというように，めいめいの危険回避の程度に応

じて自分のリスク・リターン選好に合致した 1 つ

の有効ポートフォリオを最適なものとして選択す

る.もちろん，自己資金を全額貸付ける (x，= 1. 0) 

人もいるだろうし，全額接点ポートフォリオMに

投資(XM= 1. 0) する人もいるだろう.最適ポート

ブォリオの投資家間の違いは，結局，無リスグ証

券と接点ポートフォリオをどのように組み合わせ

るかの違いである.この結果，どの投資家の最適

ポートフォリオにおいても， リスク証券の最適組

合せは，共通に，接点ポートフォリオになってい

ることに注意すべきである.

市場が均衡した状態にあるときへ 接点ポート

ブォリオ (M) は，すべてのリスク証券を含むもの
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でなければならず夙しかも，個々の証券がMに

占める比率が市場で実際に存在する割合に等しい

ポートフォリオでなければならない9) このよう

な条件を満たすポートフォリオは， r市場ポート

ブォリオ J (market portfolio) とよばれている.

以上の議論から，有効ポートフォリオのリスク

(標準偏差)と期待収益率のおいだに，下記の 1 次

の均衡関係が成立していることを導ける.

(4) Ep=Rf+fEM-Rfl σp 
LσM -1 

(4)式を図示したのが図 4 の直線RfMYである.

この直線は「資本市場線J (capital market line , 

CML) とよばれ，右上りの直線であるところか

ら 10九負担する投資リスクが大きいほど見込まれ

る期待収益率も大きく，しかも， リスクとリター

ンのトレードオフ関係は線形である iことを示して

いる.傾き [EM -RfJ/I1M は「リスクの市場価格」

(market price of risk) とよぽれ，切片 Rf は

「時間の市場価格J (market price of time) とよ

ばれる 11)

3.2 個別証券のリスク=リターン関係

(4)式の均衡関係は，有効ポートブォリオに関し

てのみ成立し，図 3 の点 i のような非有効ポート

フォリオないし個別証券については成立しない.

なぜ、だろうか.図 2 の証券 l と 4 のような p14<

+ 1. 0 である証券を組み合わせると，ポートフォ
リオのリスクは 2 つの証券のリスクの加重平均以

ドとなる.その理由は，証券聞の相関係係数が

+ 1. 0 でない限り，個別証券の収益の変動性は互
いに部分的に相殺されて12) ポートフォリオ全体

の収益が安定化するからである.分散投資がチラ

パリを小さくする活動といわれるゆえんである.

このことは，個別証券のリスク (σj) の一部が，分

散投資によって消去されることを意味する.資本

市場は，このような「分散投資によって消去可能

なリスク J (di versifia ble risk) ないし「非シス

テマティック・リスク J (unsystematic risk) の

負担に対してリスク・プレミアムを支払わない.

市場がリスク負担料を支払うのは，個別証券のリ

230 (36) 
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スク (σ1>これを総リスク total risk とよぶ)のう

ち， r分散投資によっても消去不可能なリスク」

(nondiversifiable risk) ないし「システマティ

ック・リスク J (systematic risk) の負担に対し

てである 13)

標準偏差をリスクの尺度とする (4)式の CML が

有効ポートフォリオに関してのみ成立し，個別証

券に関して妥当しないのは，標準偏差(=総リス

ク)が個別証券のリスクの尺度でないことの反映

である 14)

では， リスク・プレミアムの形成に関与する個

別証券の適切なリスク尺度，つまり分散投資によ

って消去できないリスク部分は，し、かなる大きさ

だろうか.数学的には，個別証券のシステマティ

ック・リスクは，当該証券を最適ポートフォリオ

に組み入れたことによってポートフォリオ全体の

リスク (σp) がし、かに変化したかとし、う観点から測

定される大きさ，つまりポ)トフォリオのリスク

に対する限界的寄与 (margìnal contrìbution) で

ある.この大きさが σjM/σM である 15)

Sharpe と Lintner は，互いに独立に，個別

証券のリスクを σj"'/σM で測定すると，伺別証券

の期待収益率とリスクのあいだに，市場が均衡し

たとき，次の線形関係が成立することを論証した

([4J , [13J)16). 

I EM-Rf l Ej=Rf+1 一一一ri.f I 包竺
LσM -1 11.'" 

(5) =Rf+[EM-RfJ ん

ただし ， ßj言。jJr!11,,,,2 
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んはベータ・リスク (beta risk) あるいは単に

ベータ (beta) とよばれ，市場ポートフォリオのベ

ータを1. 0とスケールして (ßM=σMM/σM2= 1. 0) ，

個別証券のリスク量を測定するものである. (5)式

のモテeルは， r資本資産の価格形成モテ勺レJ(capiｭ

tal asset pricing model , CAPM)，特に導出

者の名前を冠して Sharpe= Lintner型の CAPM
とよばれる.このモデ、ルを図示したのが，図 5 の

直線 RfMW であり，この直線は「証券市場線」

(security market line, SML) とよばれる.均

衡においてすべての個別証券は証券市場線上に正

確に位置するように価格づけられる (pricing) こ

とを， CAPM は意味している.

4. 資本市場の理論の適用とその問題点

資本市場の理論が，これまで経済学や経営学で

よく用いられてきたが，しかし腰昧な概念であっ

たリスク・プレミアムを計量可能化し，投資のリ

スクとリターンのあいだの関係を計測可能な形で

特定化した貢献はきわめて大である. CAPM に

よって，個別証券のリスク尺度として，予想収益

率の確率分布の標準偏差(分散)ではなく，新しく

ベータなる尺度が公表されるや，アメリカの学界

では「ベータ革命」がひきおこされた.その影響

はウオール街にも広く深く浸透し，ニューヨーク

証券取引所 (NYSE) に上場されている普通株式

の銘柄について，ベータ値を計測し顧客に提供す

ることをピジネスとするベータ産業 (beta induｭ

stry) なるものまで出現した.

1986 年 4 月号

CAPM を中心とする資本市場の理論は， 企業

の評価，資本コストの計測，企業の設備投資決定，

企業合併の効果の分析，ポートフォリオ・マネジ

ャーの運用成績の評価等々の財務における諸問題

の問い方や答え方のモデルを提供しているという

意味において， Kuhn のいうパラダイムをなして

いる.また CAPM 的考え方は， rアメリカの投

資社会における今日の投資実践の知的基礎になっ

ている J ([15J , p.148) とさえ言われる.

本節では，資本市場線 (CML) や証券市場線

(SML) の適用例について，紙数の制限もあるた

めに，その一部を簡単に紹介してみたい17)

SML は，均衡状態ではすべての証券がこの線

上に位置するように価格づけられることを含意す

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づけられていること

になる. SML は，証券アナリストあるいはポー

トフォリオ・マネジャーがこのような証券を発見

しポートフォリオに組み入れて，ブアンドのパフ

ォーマンスの向上に成功したかどうかを判定する

基準線となる.また CML も，資金運用者の選択

したポートフォリオが CML より上方(下方)に位

置すれば，ポートフォリオの投資成果はリスクの

大きさから当然稼いでしかるべき投資リターンよ

りも大(小)であるから，この資金の運用者は優れ

た(悪い)運用を行なった，というように運用者を

評価するための基準を提供する.

図 6 と図 7 は，それぞれ，標準偏差とベータを

リスク尺度として Sharpe と Jensen がアメリカ

の株式投資信託(一種のポートフォリオ)の運用

成績を判定した結果を示している.利子率 (Rf) と

市場ポートフォリオ (M)を結んだ直線が，それぞ

れ CML と SML である 18) この基準線よりも上

にあったファンドは， Sharpe の場合34のミュー

チュアル・ファンド中 11 ファンドであり， Jensen 

の場合でも半数にも満たなかった.

この調査結果の公表は，投資信託が小口のおカ

ネを集めて大きなファンドにすることによって個

(37) 231 
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出所) Sharpe, W. “ Mutua1 Fund Performance" , 
Journal of Business, Vol. 39, No. 2 (1966, 1) 

人ではできない分散投資を代行するとともに，プ

ロの運用者に任せると高いリターンを手に入れる

ことができるかもしれないと L、う期待をいだかせ

ていただけに，プロの資金運用者への信頼を大き

くゆるがすことになったと同時に，運用者自身の

自信を喪失させることとなった.そこでポートフ

ォリオ・マネジャーのあいだで，投資しようとす

る会社のファンダメンタルズを調査して割安株に

積極的に投資していく積極的運用 (active manｭ

agement)から，スタンダード・アンド・プアーズ

社 500 種株価指数の計算に採用されている銘柄を

組み入れたインデックス・ファンド(別名マーケッ

ト・ファンド)に投資して株式市場の平均的リタ

ーンで‘満足するという消極的運用 (passive maｭ

nagement) へと，投資姿勢の転換がはじまった.

事実，インデックス・ファソドは，大口の機関投

資家にもてはやされたという 19)

日本でも同様の，しかしもっと悪い調査結果が

報告されていたが[16 ]， 1985年の 6 月にようやく

K投信委託が日経 500 種平均株価の採用銘柄に投

資する投資信託を販売し好調な売行きを示して

いるといわれる.

さらに， SML を用いて過去の国際分散投資の

パフォーマンスを判定することもできる.アメリ
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出所) Jensen,“The Performance of Mutual 

Funds in the Period 1945-1964'¥ 

Journal of Finance (1968, 5) 

カ，イギリス，西ドイツ，フランス，スイス，オ

ーストラリア，香港，シンガポールの株式に投資

したとき，日本の投資家からみて基準線を上回る

投資成績を残したのは，図 8 にみるように，イギ

リスをはじめ 5 カ国であった[11]. 

以上のように資本市場の理論を財務論等の分野

で適用する場合，いくつかの点への配慮を忘れて

はならない.最後に，この点、に触れて本稿をしめ

くくりたい.

第 l に，市場ポートフォリオとして何を採用す

るかという問題である.理論的には，市場ポート

フォリオは，普通株だけでなく各種債券，不動

産，ゴールド，書画骨董等々のあらゆるリスク資

産を含むべきものである.これまでの実証研究で

は，株式市場に上場されている普通株をできるだ

け多く含むポートフォリオが，理論的な市場ポー

トフォリオの代理変数として採用されてきた.ベ

ータ・リスグが市場ポートフォリオとの関係で測

定される相対的尺度であるだけに，代理変数の選

択はきわめて重要である.これの採り方いかんに
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注) A: オ}ストラリア， F フランス， H: 香港， J 

日本， SG: シンガポーノ1-， SW: スイス， UK: 

イギリス， USA: アメリカ， WG: 西ドイツ

出所)榊原茂樹「国際分散投資のリスクとリターン J ，

国民経済雑誌，第151巻第 1 号(昭60. 1)

よっては，投資成果の判定において逆転が生じう

るのである ([9J). 

第 2 に，より基本的に， Sharpe=Lintner 型

CAPM がリスク証券の現実の価格形成を正しく

描写しているかどうかという問題である.わが国

の場合，東京証券取引所に上場されている企業の

普通株をサンプルとしたテストによれば， CAPM

の説明力は良くないことが発見されている([ 1OJ, 

[12J 第 3 章).他方アメリカでは， Sharpe=Linｭ

tner 型 CAPM よりもその拡張型のほうがより良

くニューヨーク証券取引所のデータにフィットす

るというコンセンサスが成立していたが，新たに

CAPM のミス・スペシフィケーションを示唆す

る調査結果が報告されたり， CAPM のテストそ

のものの不可能性を指摘する論文 [8J も公表され

て， CAPM はさまざまな観点から論争の的にな

っている 20)

1986 年 4 月号

〔注〕

1)たとえば， (1) 第 5 章および (2) 第 2 章を参照.

2) 収益は，証券の保有にともなう配当または利息だけ

でなく，証券価格の値上り，または値下りも含む総合

収益である.したがって収益率(友)は， (ﾏ>+f't-po)/ 

Po として計算される総合利回りである.ここで， Ï>, 

P， は保有期間末の予想、配当と予想価格であり ， P，。は

現在の購入価格である.

3) (2) 第 5 章にも Markowitz モデルの簡単な紹介が

ある.

4) 無リスク証券とリスク証券ないしリスク証券ポー

トフォリオのあいだの相関係数はゼロであり，また

σ/=0.0 であるから，無リスク証券とリスキーな証券

ないしポートフォリオを組み合わせたポートフォリオ

は， Ep一円平面で直線を構成する.したがって，効

率的な組合せは，タテ軸上の点 R/ からリスク証券の

有効フロンティアー GN に引いた接線となる.

5) これは，自己資金の一部(x/) を貸付け，残り (XM=

l-x/) を接点ポートフォリオ Mに投下する組合せで

ある (0.0<x/< 1. 0 ， 0.0<XM<1.0). 

6) これは，借入額と自己資金の合計額を接点ポ}ト

フォリオ M に投資するというポートフォリオ (X/<

0.0, XM> 1. 0) である.

7)どの証券においても，総需要量と総供給量が等しい

状態をいう.

8) さもなければ誰もが保有しないリスク証券が存在

することになって，均衡と L 、う概念と相容れない.

9) 市場に存在するすべてのリスク証券の市場価値総

額を集計した市場全体の価値総額の 1%が証券j であ

るならば，均衡において ， Mの中の 1%は証券 j が占

めていなければならない.

10) 市場ポートフォリオも 1 つのリスク・ポートフォリ

オであるから，その期待収益率 (EM ) はリスク・プレ

ミアムを含む分だけ無リスク証券の利子率 (R/) より

も大でなければならない.

1 1)投資リスクを減らそうとすればどれだけのリター

ンを犠牲にしなければならないか，あるいは，リター

ンを増加させようとすればどれだけの追加リスクを

負担しなければならなL 、かを CML の勾配は示して

いるために，そして，切片の利子率は現在の消費を断
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念し将来により大きくなって返ってくる資金を一定期

間待つことに対する報酬 (reward for waiting) で

あることから，それぞれそのように呼ばれる.

12) 相関係数がー1. 0 の場合 2 つの証券をある割合で

保有すると，完全に相殺される場合もある.

13) 図 3 において EL=Ei としよう.このとき，内の

うちリスク・プレミアムの形成に関与したリスグ部分

は σL に等しく， (σtーσL)部分は分散投資によって消

去された部分といえる.

14) もし (4) 式が個別託券にもあてはまれば，それは，

分散投資によるリスク軽減効果を市場が評価してい

ないことを意味する.

15) 投資家の選択した有効ポートフォリオを P とする

と ， ðqp!ðxj=σjp!σp となる. この有効ポー卜ブオ

リオ (p) のなかで市場ポートフォリオの占める割合を

XM とすると(したがって残りの 1-xM は無リスク証

券への投資比率である)， σjp=XMσjM ， 町=XM σM と

なるから，。σp!ðXj=σ'jM!σM を得る.

16) Mossin 型の導出方法((7))を拡張して Sharpe と

Lintner と同じモデルを導びく方法については，本

誌の青山論文を参照されたい.

17)本稿で紹介した実例以外の適用例については，たと

えば [12J 第 3 部を参照.

18) 個別証券に関する SMLがポートフォリオについて

も成立することは容易に導びける. この場合， EP=

Rf+[EM-RfJ 九が成立する.ここでんは，構成

証券のんの加重平均値(ウェイトは Xj) として計算さ

れるポートプォリオのベータである，

19) ノーベル経済学賞を受賞した Samuelson も，彼の

著書『心で語る経済学』の中で，インデックス・ファ

ンドを待望久しき孫 James に贈ったと記している.

20) Sharpe =Lintner 型 CAPM の拡張については

(12) 第 2 部に， CAPMをめぐる最近の論争について

は (12) 第 4 部に詳しい.
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