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株式投資と残差分析

斎藤進
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はじめに

他の人々のリスクを負担する代償として保険会

社は保険料を徴収する.同じように資本市場にあ

ってもリスク負担に対してプレミアムが支払われ

る.いわゆる資本資産評価モデル (CAPM) にお

いて，各株式銘柄のリスグに対して支払うべきプ

レミアムを定める条件式が証券市場線 (security

market line , SML) である. SML によれば，

株式投資の期待収益率と当該銘柄のリスクとは線

形関係にあり， リスクの増大にともない期待収益

率は増大する.

いま，ある株式への投資から得られた平均収益

率が CAPM の推定する SML から希離をもたら

したとしよう.これはどのような意味をもつのだ

ろうか.正の事離が生じたとすれば，当該株式の

保有者に理論もしくは市場が妥当と認めた以上の

リスク・プレミアムが支払われたと考えられ，帯

離分だけ超過収益を得たことになる.このような

超過収益は，投資家が他の多数の人々と異なる収

益機会の発見能力・技法を有しているか，あるい

は他の人々のもたない重要な情報をもっており，

それを有効に利用するなどによって生ずる.そう

だとすれば， SML からの事離，すなわち超過収

益の測定は， (i)証券投資，特に証券投資の専門家
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であるポートフォリオ・マネジャーの業績評価，

(ii)情報の証券価格に対する効果の分析などに利用

できることになる.そこで，このような分析手法

を SML 分析もしくは残差分析という.

ところで， SML 分析による株価に対する情報

効果の測定は，特殊な情報をもっ投資家と，この

ような情報をもたない多数の投資家，といった情

報の非対称性を前提としなければならない. CA 

PMと情報の非対称性とは両立するのか，両立す

るとすれば，どのような条件を満たさなければな

らないのか，等の問題はたいへん興味深いもので

あるが， これらに関しては他稿で扱ったのでベ

本稿では SML 分析による業績評価を問題としよ

う.

さて， SML 分析によってポートフォリオ・マ

ネジャーの業績評価を行なうことができるのであ

ろうか.できるとすれば，どのような状況で可能

なのであろうか.さらに，ここでの業績評価とは

どのような意味での評価なのであろうか.これら

の問題を提示する理由は以下から知れよう. CA 

PMにおける結論によれば，すべての株式および

ポートフォリオの期待収益率は投資決定時には

SML 直線上にある.その後，収益確定時に SML

から靖離があったとしても，それは統計的な測定

誤差によるものであるから，偶然による測定誤差

をもってポートフォリオ・マネジャーの業績評価

とすることはできない.業績評価として意味ある

測定は，少なくとも卓越したポートフォリオ構成
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能力ないし技法は市場がそれに対する十分な対抗

策を形成しないかぎり優秀と識別するものでなけ

ればならない.偶然によって優劣が変化するもの

であってはならない.それゆえ， SML 分析によ

って本来の意味での業績評価が可能であるとすれ

ば，それはどのような条件を満足する必要があろ

うか，さらにそこでの業績評価は何を意味するの

か，などに答える必要があろう.以下これらの点

に関して Dybvig-Ross [2J , [3J の最近の論文に

依拠しながら述べることにする.

1. SML 分析と Sharp 尺度

われわれは次のような状況を想定する.ポート

フォリオ・マネジャーとその業績を評価する観察

者がし、るとする n個の証券が存在し，そのうち

l つは元利の支払が確実な無危険証券であり，収

益率を rf で表わす. n-l 個の危険証券の収益率

E(nー l 次ベクトル)，収益率の分散・共分散 V

(n-l 次正方行列)に関してマネジャーと観察者

ともに同ーの情報をもっている.通常の CAPM

と同様に収益率の共分散行列Vは非特異かつ正定

符号，期待収益率ベクトルEはその要素がすべて

同じ値とはならないと仮定する.ところで観察者

は業績評価の規準として非効率ポートフォリオを

使用するとする.したがって，観察者はみずからの

指標として用いたポートフォリオが効率的である

か否か知る位置にない.他方，ポートフォリオ・

マネジャーは効率的ポートフォリオを発見する能

力を有しており，この能力によって業績が評価さ

れると考える.

ここで効率的ポートフォリオとは，言うまでも

なく期待収益率を一定としたとき分散の最小とな

るポートフォリオのことであり，また分散を一定

としたとき期待収益率が最大となるポートフォリ

オを正の効率的ポートフォリオなどという.

またポートフォリオ・マネジャーが株式投資の

専門家として長期にわたり活躍できるためには，

資金提供をする顧客に損失を被らせないか，ある
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いはこの確率を最小にすることが肝要であろう.

これは，同一水準の期待収益率が得られる複数の

ポートフォリオが存在する場合，ポートフォリ

オ・マネジャーは分散の最も小さなポートフォリ

オを選択することにより達成される.このような

意味でマネジャーにとって効率的ポートフォリオ

を発見する能力は，専門家として最も重要な要素

と思われる.したがって，この能力によって業績

を評価することは正に適切なものといえよう.

いま ap を危険証券のみから構成される非効率

的な指標ポートフォリオの投資ベクトルとするお.

ap は nー i 次ベクトルで、その第 t 要素は第 i 株式

銘柄への投資比率を示しており，制約条件 ap'e=

1, e'=(I ， …，1)を満たす.指標 ap に対応する

SML を SMLp と記すことにすれば， SMLp は

E=rfe十二男ケ(ap'E-rf) (1) 
抽p • 抽p

であり 8>， SMLp の残差ベクトルは

δ三E-rfe一 (ap' E-rf)よ会 (2) 
柚p • 崎p

で定義される.あるポートフォリオ a に対して，

a' δ=0 

であれば a は SMLp 直線上に，また a'δ>0(<

0) ならば SMLp の上(下)側に位置することにな

る.なお指標 ap が効率的フォリオであれば，す

べての a に対して a'δ=0 になること，すなわち

(1)式が成立することは言うまでもない.

マネジャーの業績評価をする場合，この a'lJ を

用いる方法が唯一ではない.よく知られた他の業

績評価の尺度として以下がある.すなわち，ある

ポートフォリオ a に対して

空空三丘
、/面下面

である.この尺度は Sharp [5J により最初に導入

れたので、 Sharp の尺度とよぶことにすれば，指

標ポートフォリオ ap についても Sharp の尺度を

求め，この尺度の大小によってポートフォリオ α

の業績評価をする.そこで以下の定理は，これら

2 つの評価尺度に関して Sharp の意味で優れた
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業績は SML 分析においても優れた業績となるこ

とを示すものである.

〔定理 1) a が Sharp の意味で ap を優越する，

すなわち，

与ιξ十>詳号>0 伶

が成立するとすれば， a は SMLp の上側に位置

し ， a'ð>O となる.上の不等式の不等号が逆転

した場合には， a' δ<0 となる.

この定理の証明は以下となる.残差ベクトルの

定義式(2) より

ω=a'E-rf-L野(ap'E一行)
同P • 抽p

「‘/孟'Va a..'E-rfl 
=(a'E一行)ll-p石汗瓦Zt万l

ここで、

a'Va .. 
P= ""J訂亙伝'Vap

p は ap と α との相関係数であるから JpJ 豆 l で

ある.さらに定理の条件(3) より

ゾ示下示品官-rf
0<瓦汗瓦守主すく 1

したがって ， ap' E-rf>O ならば a' δ>0 であ

る.また ap'E-rf<O ならば aゆくO となる.

この定理によれば， リスキー・ポートフォリオ

の期待収益率が安全利子率 rf を超過した分，い
わゆる期待リスク・プレミアム (a'E-rf) とリス

ク測度である標準偏差、la'V元の比率，すなわち

リスクの価格が指標ポートブォリオのリスクの価

格よりも大きくなるポートフォリオ(ただし ap'E

-rf>O のとき)を構成した場合，マネジャーは

SML 分析の残差規準において高い評価が与えら

れることになる.では，この結果は効率的ポート

フォリオを発見するマネジャーの能力とどのよう

に関係しているのであろうか.

2. 残差規準による評価の暖昧性

まず定理 l の意味をグラフを用いて考えよう.

先の n-l 次のリスキー・ポートフォリオに無危

険証券を第 n 要素として加えた n 次ベクトルを a

1986 年 4 月号

とするとき，ポートフォリオ空間S は

S三 {aJa'e= 1} 

である.したがって，すべての実行可能なポート

ブォリオは Rη における nー 1 次元の超平面とな

る.さらに，すべての証券から構成される効率的

なポートフォリ集合Gは

G三{aJaES， a は効率的}

ここで証券を危険証券のみに限定した，いわゆ

るリスキー・ポ}トフォリオの場合は標準偏差一

期待値平面(以降 σ一μ 平面と記す)で双曲線とな

り，危険証券に無危険証券を加えた場合，安全利

子率 rf を通りこの双曲線に接する直線となるこ
とが知られている.次に， SMLp直線上に存在す

るポートフォリオで，期待値を一定とするとき分

散の最小となるポートフォリオの集合を考える.

F三 {aJaES， an -l' δ =0， a は効率的}4J

ここで F は 2 つの制約条件をもつので， S の

n-2 次元の部分空間である.グラフにおいて定

理 l の意味を知るためには次の定理が重要であ

る.

第 n 要素がゼロとなる n 次ベクトル a を nー l

次ベクトルと考えることにする.

〔定理 2) ap を ap'Eキrf となる n一 l 次の非

効率的なリスキー・ポートフォリオとする.そ

のとき ， Fのリスキー・ポートフォリオの集合

は σ一μ 平面で双曲線となり， さらにGに属す

るリスキー・ポートフォリオのうち分散の最小

なポートフォリオd点でGのリスキー・ポートフ

ォリオ集合に接する.

Roll [4J によって Gのリスキー・ポートフォリ

オのうち最小分散ポートフォリオの期待収益率お

よび分散は， E'V- 1 e/e'V-1 e ならびに 1/e'V- 1 e

となることが知られている.

定理 2 の証明は以下となる . R=α'E が一定，

Àl と À2 をラグランジュ乗数とするとき，次のLを

最小化する.

〕Va+I11R-rI4写生(日-υl
、抽p • u・p

+ﾀ2(1-a'e) 
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Lの最小化の必要条件式を展開して Fに属する

ポートフォリオ α ヵ:

a= V-1(E-rfe, e)A-1(R
i
r f) 

を満たすことを得るお.ここで (E-rfe， e) は nX2

の行列，さらに A は

A三 (E-rfe， e)' V-1 (E-rfe,• (b ~) 
ここで， a=.(E-rf e)'V-l(E-rf e) , b=.(Eｭ

r f e)'V-1 e, c=e'V-1 e である.Vが正定符号行

列， Eはその要素の値が少なくとも l つ他の要素

と異なるベクトルであったから ， (E-rfe， e) の

ランクは 2 となる.したがって ， A は非特異で正

定符号行列である.先のポートフォリオの (σーμ)

平面における軌跡は

ω而)吋一行 l)A-1(Ri勺

c(R-rf)2-2b(R-rf) +a 
ac-b2 

Aが正定値行列から α>0， acーが>0，したがっ

て c>O であるから， (σ一μ)平面上の軌跡は双曲線

となる.定理の後半の証明は上の双曲線をRにつ

いて微分することによって ， d(、偏'V孟)jdR=O

として b， c の定義式を代入すれば，直接的に得

られる.

かくて FおよびGに属するリスキー・ポート

フォリオの軌跡は図 1 のそれぞれ曲線 Gl， F1 と

なる.無危険資産を含めた G は直線 G2， F の場

合は直線れとなる.図 1 の直線F2 と曲線F1 はポ

ートフォリオ ap に対応する点で接する. ここで

比率 (a/ E-rf)jゾ瓦マム;は，直線 F2 の傾きそ

のものであるので，定理 l によって a'δ>0 とな

る範囲は，直線 F2 の傾きよりも大きな傾きとな

る図 1 でプラスを付した領域であり，同様に図 1

でマイナスを付した領域では a'ð<O となる.

以降，プラスを付した領域に話しを限定しよう.

効率的ポートフォリオ， すなわち直線 G2 上の

ポートフォリオを発見するマネジャーは常にプラ

スに評価される.しかし正の残差となるポート

フォリオを構成したからといって，そのことは直
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線 G2 上のポートフォリオを発見したとはかぎら

ない.それでは， SML 分析の正の残差は，少な

くとも直線れよりも効率的ポートフォリオに近

い，図 l における F2 の上側のポートフォリオを

発見したことを意味するのであろうか.この問題

に対して以下の定理が解答を与えてくれる.

〔定理 3 J ap を非効率的な指標ポートフォリ

オとし， F~，こ関して非効率的ポートフォリオに

対して，あるものは SMLp すなわち直線れの

上側(すなわち aOð>O) ， 他のあるもの a1 は

SMLp の下側 (α1ð<0) に位置すると判定され

てしまう.

集合Fに関して非効率的なポートフォリオと

は，期待値を同ーとするとき ， F よりも標準偏差

の大きなポートフォリオであるから，図 i の直線

F2 の内側のたとえば点(σ， μ) に対流するポートフ

ォリオである.

定理 3 の証明をしておく.図 l を参照しよう.

a* を ap と同ーの期待値をもっGに属するポート

フォリオとする.定理 1 によって a*ðキO である.

&を期待値が μ である Fに属するポートフォリオ

であるとしたとき ， â+え (a*-ap ) は任意の実数』

に対して μ に等しい期待値をもっポートフォリオ

である. ある À>O に対してこのポートフォリオ
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の分散σZ となり， {â+À(a*-ap)}δ=Àa叩>O(な

ぜなら曲線F1 上のポートフォリオは a1ð=0 であ

るから).またある À<O に対して，それは分散 σZ

をもち Àa* δ<0 となる.

かくて，図 l の±を付した領域に属するポート

フォリオに対しでも， SML 分析によれば残差を

正とする場合が存在する. したがって， SML 分

析ににおける正の残差は，かならずしも効率的ポ

ートブォリオ Gか，それに近いポートブォリオの

構成を怠味しない.換言すれば， SML 分析の残

差が正になったとしても，それは定理 1 の条件式

(3)の成立を保証しないということである Sharp

の尺度で指標ポートフォリオを優越するポートフ

ォリオは， SML 分析の残差においてもプラスと

なるが，その逆は成立しない.そのことは SML

分析の正の残差を用いて効率的ポートフォリ寸の

発見能力を近似的にも判定することができないこ

とを意味している.

反対に以上の議論から SML 分析が積極的に主

張しうるのは以下の点であろう.すなわち， SML

分析における残差の負となるポートフォリオは図

l のプラスを付した領域に属することは決してな

く，したがって，かかるポートフォリオを構成す

るマネジャーに高い評価を与えることができな

い，といったことである.われわれが議論してき

た諸前提のなかで，マネジャーの効率的ポートブ

ォリオ発見能力を近似的に測定する尺度としては

SML 分析の残差よりも Sharp の尺度のほうが優

れている.

おわりに

これまでの分析から容易に推察しうると思うが

SML 分析が成立する条件は. (i)無危険証券が存

在すること， (ii)観察者が非効率的な指標ポートフ

ォリオを用いること，さらに(出)ポートブォリオ・

マネジャーが効率的ポートフォリオで証券投資を

することのヲ条件であった.本稿での主な論議は，

条件(i)および(ii)が成立し，さらに SML 分析の残

1986 年 4 月号

差が正となることが， (出)の成立を保証するか否か

であった.答は否定的であったし，近似的ではあ

るが，ポートフォリオ・マネジャーの効率的ポー

トプォリオ発見能力を測度する尺度としては，

Sharp の尺度のほうが優れているとの結論を得

Tこ.

では他の条件，とりわけ条件(i)を緩和したとし

ても Sharp 尺度の有効性は維持されるのであろ

うか.無危険証券が存在しない場合には，もはや

先の定理 2 は成立しないし， SML を表わす(i)式

の rf は ， Black[lJ のゼロ・ポートブォリオの期

待収益率九に変更されなければならない. さら

に，厄介なことには， r。は選択される指標ポート

フォリオ ap とともに変化する.このような状況

においては Sharp尺度は，かならずしも正しい

尺度となりえない，とし、う結果が得られている.

すでに許された紙幅に達しているので，この点に

関しては他に機会があれば論ずることにしよう.

(注)

1) 拙稿(6 )参照

2) ap= (ap" …, apn-tl'. 無危険証券証券の投資比率

が含まれる場合は第 n 要素となる.以降，特に断らな

L 、かぎりベクトノレは列ベクトルであるとする.

3) 無危険証券についての SML は， (1)式の右辺第 2

項， リスク・プレミアムに相当する項がゼロとなるの

で， rf=りとなり残差が発生しない.それゆえ， こ

こでは無危険証券を除外したリスキー・ポートブォリ

オのみを考えている.

4) an- 1 は第 n 要素を除外した nー l 次ベクトノレを意味

する.

5) L最小化の必要条件から次の式が導出される

a=jv• (E-rfe,e)( ~~) 

この式をベクトノL.- ()."À2 )' について解くと

;(j;)=AべRアf)

となるので，定理の証明で用いた式を得る.
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封筒のつかいみち

そもそも封筒というものは，書状を入れて郵送する

ことを本来の用途とする.しかし応用自在.別の用途

にかぎりはない.特に，洋式の長辺の方にフタのつい

た封筒より，和式の短辺の方にフタがついているもの

の方が他の応用には都合がよいようだ.

手紙をもらったら，封筒を切りひらいて裏がわに返

事の下書きをするのは序の口，図のように封筒の角を

切りとって，読みかけの書物のしおりにすることもで

きる.ページのすみを‘袋'の中にさしこんでしまう

のだ.

小型の計算機が複写機， ワープロ，カメラ等OR屋

が部署で管理しなければならない，ちょっと高価な小

道具類も，このごろでは数が多くなってきた.その l

つ 1 つに保証書だの領収書だの使用説明書だのがつい

ている.一応とっておかなければならない.

こんなとき，長型 3 号つまり 120x235m/m の茶封

筒に入れて，へリに内容を記して図書カードのように

立てて箱にいれておけば，紛失しない上にいつでも必

要なものがとり出せる.箱といっても，市販のビスケ

ットやクッキーの缶には，この封筒をたてて入れるの

にちょうどよい大きさのものがある.なかにはフタが

缶の底にピッタリとはめられるものもある(例:ヨッ

ク・モック・チョコレート・シーカル).

これなら，引き出しの底に缶のフタを逆さにして両

面接着テープではりつけ，これに箱をはめておけば引

き出しの中でガタつくこともない.一時箱をとり出す

のも容易だ.試みられよ (からくり堂主人)

引き t1~ しの1えに

はりつける

晶
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