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静的ボートアォリオ理論と CAPM
一一ファイナンス理論とその応用 (2)一一
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1. はじめに

静的ポートフォリオ理論では，投資家は収益率の平均

値と分散にしたがってポートフォリオを決定すると仮定

している.すなわち，平均値を大きく，分散を小さくす

る投資である.この資産選択の平均分散モテソLは，およ

そ40年前の Markowitz (1952) 以来，ファイナンスに

おいてさかんに使われてきた.その理由は，仮定の一般

性にあるのではなく，その解析性の良さにある.しかも

平均分散モデルに需給均衡条件を付加すると，資産の期

待収益率の Capital Asset Pricing Model(CAPM) と

呼ばれる現在でも，最も重要な資産評価モデルが導かれ

る.

今回は，静的ポートフォリオ理論を簡潔に説明し，均

衡における資産期待収益率に関する結果を導く.また，

CAPMの応用として，資本予算法および証券投資への

適用を紹介する.構成は，第 2 節で静的ポートプォリオ

理論，第 3 節で CAPM を導入するためのフロンティ

ア・ポートブォリオの数潔，第 4 節でCAPM，第 5 節

でCAPMの応用，最後が結論である.

2. 静的ポートフォリオ理論

静的ポートフォリオ理論は，投資家が選択する最適ボ

ートブォリオの集合を研究する.投資家はポートフォリ

オの期待収益率を好み，その分散をきらうと仮定する

と，最適ポートブォリオの集合は，ある期待収益率に対

して最小の分散をもっポートフォリオである.この集合

がポートフォリオ・フロンティアと呼ばれ，分散と期待

値を軸として表わすと放物線になり，標準偏差と期待値

を軸とすると双曲線になる.ポートプオリオ理論の基本
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的結果の 1 つはポートフォリオ・フロンティアの 2 ファ

ンド分灘性にある.つまり，フロンティア・ポートブオリ

オの集合は，フロンティア上の任意の 2 つのポートプオ

リオで生成される.この特性はすべての投資家を満足す

る投資信託が存在する場合には，アロンティア上にある

投資信託を 2 つ保有するだけで，任意のフロンティア・

ポートフォリオをもつことを意味する.

2 プアンド分離性を導いてみよう.取引費用税等のな

い(摩擦のなL 、)市場で， N 2. 2 の危険資産が存在し，

その収益率の分散が有限で，その期待値は等しくないと

仮定する.さらに収益率は線形独立でその共分散行列V

は正則であるとする.Vは共分散行列であるから，対称

で正定値である.第 i 資産の収益率を行と記し，そのN

次ベクトルを F とする.

ポートフォリオがフロンティア・ポートフォリオであ

るとは，同ーの期待収益率のポートフォリオの中で分散

が最小のものである.したがってフロンティア・ボート

ブォリオは次の 2 次計画問題の解である.

mufmTVm 

s. t. wT e=E[fp] , )
 

句
よ(
 wT l=l , 

ただし e は N 種の資産の期待収益率のベクトノレ，

E[rp] はポートブオリォρ の所与の期待収益率.

ラグランジι関数により，求まる解を即p とすると，

minL=ι wTVw+え (E[川-wTe)+r( 1 一回T1) ，
lD, l ,T 

ここで).， r は正定数であり階の条件より

� 
E面一=Vwpーμ-r1=0，

� 
一一=E[f"]-W，，Te=O ，�). -c  P"  --" 

� 
百子=1-wp ' 1=0, 

Vは正定値であるから， (2), (3), (4)は最適解の必要十分

(2) 

(3) 

但)

条件である. (2)を解くと

Wp =え(V- 1 e)+r(V-11). (5) 
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(5)に eT を左からかけて(3)を用いると

E[rpJ=ﾀ(eT Y-1e)+r(eTY-11). 

(5)にIlを左からかけてい)を用いると

I=ﾀ(F Y-1e)+r( 1T y-11). 

となる. (6)(7)を』と y について解くと，

ただし

λ=竺E[rpJ~~
D 

r=空三主主rpJ
D 

A=F Y-1e=eT y-11, 

B=eT Y-1e, 
C=lT y-1 1, 
D=BC-A2. 

(6) 

(7) 

V-l も正定値だから ， B>O, C>O. D も正であること

は次の式から明らかになる.

(Ae-Bl)TV-l(Ae-Bl)=B(BC-A2). 

(5)に i と r を代入すると期待収益率 E[rpJ が所与の

ポートフォリオは 2 組のポートフォリオの重みg と h

で表わされる.

叩p=g+hE[rpJ ，

ただし

g=古川V-ll)-A(V-1 e)J

h=志向V-1 e)-A(V-1 1)J.

(8) 

g と g+h とはそれぞれ期待収益率 0 と期待収益率 l

のフロンティア・ポートフォリオである. (8)式は Wp が

フロンティア・ポートフォリオであるための必要十分条

件である.

(8)式は 2 ファンド分離性そのものを表わしている.

A と h を 2 つのフロンティア・ポートフォリオとし，

q を任意のポートフォリオとする . E[rPI J と E[rp2J は

等しくないので，次式を満たす実数日が存在する.

E[rqJ=aE[rp1J+ (l-a)E[rp2]. 

そこで ， Pl と h を {a，(1 -a)} の重みで保有するポ

ートフォリオを考えると，次のように叩q 表わされる.

日切れ+(I-a)町P2=a(g+hE[rPIJ )

+ (1-a)(g+hE[rp2J) 

=g+hE[rqJ 

=W  q' 

かくして，すべてのフロンティア・ポートブォリオは

任意の 2 つのポートフォリオで「生成J することができ

る.

逆に 2 組のフロンティア・ポートフォリオからなる任
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E[r] 
無差別曲線

AIc~三--­

一一ー-'-ミピ p)
σ( r) 

図 1 ポートフォリオ・フロンティア(安全資産なし)

意のポートプォリオは，またアロンティア・ポートブオ

リオである.つまり，ポートフォリオ・フロンティアは

線形空間である.これは a を任意の実数とすると，

αWp1 +(1 ーα) 切れは (8)式の形に表わされることから明

らかである.したがって有限個のフロンティア・ポート

フォリオからなるポートブオリオはフロンティア上に

ある.

最適ポートフォリオの特性をふまえた上で，投資家は

し、かにポートフォリオ選択をするか考えてみよう.これ

を図解でみるために，ポートブォリオ・フロンティアの

幾何学的性質を明らかにしよう.

任意の 2 つのフロンティア・ポートフォリオ P および

q の収益率の共分散は定義より次のとおりとなる.

Cov(rp, rq )=即pTVWq

=五(E[rpJ-A/C) (E[rqJ -AjC) +告 (9)

(9)式と分散の定義から，ポートブオリオ・ソロンティ

アは次のとおりの分散と期待収益率を軸とするとき，放

物線になる.

♂立p) _~E[~坦J-λjC)2 _. 
1jC DjC2 り

(10) 

また標準偏差と期待収益率を軸とすると，図 1 に示す

とおり，中心が (0 ， AjC) で漸近線が E [rpJ=A/C土

、IDjC σ (rp ) の双曲線となる.

図 1 の点(、/ijC， AjC) は，すべてのポートブオリオ

の中で分散が最小なので，これを最小分散ポートフォリ

オ (mvp) と呼ぶ.投資家は期待収益率を好み，分散を

嫌うので AjC より期待収益率が低いポートフォリオは

選択しない.なぜなら，ある分散に対して，最も大きい

期待収益率を示すのは ， AjC より上のフロンティアで

あるからである.この mvp より上のフロンティア・ポ

ートフォリオを効率的フロンティア・ポートフォリオと

(31) 883 
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呼ぶ. 逆に mvp より下を非効率的フロンティア・ポ

ートフォリオと呼ぶ. (8)式から， (非)効率的フロンティ

ア・ポートフォリオの凸結合はまたはド)効率的フロンテ

ィア・ポートフォリオである.したがって， (非)効率的

ポートフォリオは凸集合である.

投資家は 2 次のモーメントまで関心があり，期待収益

を好み分散を嫌うので，投資家の無差別曲線は図 1 のと

おりの右上りとなる.無差別曲線上では期待収益率と分

散から得られる満足度が同一であり，北西偶が最も高い

満足度を表わす.投資家にとっての最適ポートフォリオ

は，図 1 に示すように，無差別曲線とポートフォリオ・

フロンティアの接点。となる.

ここまでは安全資産が存在しないと仮定したが，存在

するときには今までより分析が簡単になる.却をN次の

危険資産のポートフォリオの投資比率とすると，安全資

産への投資比率は (l-wT l) である.ポートフォリオ・

フロンティアは，所与の E[rpJ に対する次の最小化問

題の解のN種の危険資産投資比率叩p である.

mu;mTVm 

S. t. 四T e +(l-wT l)r/=E[rpJ ， (11) 

ただしりは安全資産収益率.ラグランジェ関数を用

いて階条件を求めると

VWp =え(e-r/l)

r/+wpT (e-r/l) =E[rpJ. 

となり ， wp について解くと

E [r"J-r , 
Wp=V→(…/1) 主主 (1幼

ただし ， H=(e-r/l)T V-l(e-r/l)=B-2r/A+ 

r/C. 

ポートフォリォ ρ の分散は

(E[r"J-r ,)2 
州 rp) ニWpT Vmp=-t  L.(日)

したがって， ポートフォリオ・フロンティアは，点

(0 , r/) を始点とする傾き、/王子および一、/亙の 2 つの半

直線である.正の傾きの半直線が効率的ポートフォリ

オ・フロンティアで，負の傾きが非効率的ポートフォリ

オ・フロンティアである . r/<A/C のときに，図 2 のと

おりの (O ， r/) を始点とする効率的なポートフォリオ・

フロンティアが危険資産だけのポートフォリオ・フロン

ティアに e で接する.この接点、 e より上のポートプオリ

オでは，安全資産を借りて接点のポートフォリオ e と同

じ比率で危険資産に投資をする.りと e の間では，安全

資産と接点、ポートフォリオの凸結合の投資となる . r/ よ
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E[i'] 

無差別曲線

0 .... 存J

:mvp 

可，・・

σ( r) 

図 2 ポートフォリオ・フロンティア(安全資産あり)

り下では，接点、ポートフォリオ e を空売りした資金で安

全資産へ投資する.

投資家の最適投資は，図 2 のとおり無差別曲線とボー

トフォリオ・フロンティアとの接点 0 で決定される.

3. ポートフォリオ・フロンティアの数理

CAPMの準備としてポートブォリオ・フロンティア

について詳細にみてみよう.

まず安全資産が存在しない場合から始めよう.

一般的に mψP は次の性質を持つ.

Cov(rp, rmvp )ザ(Fmp)=L， (14) 

つまり ， mψρ と必ずしもフロンティアにない任意の

ポートブオリオ ρ の共分散は常に mvpの分散に等しい.

これを証明するために， mvp を (1 -a) だけ，任意のポ

ートフォリオ ρ を a 保有するポートフォリオの分散の最

小化を考えよう . mvρ は最小分散ポートプオリオであ

るから，次の問題の a=O のときの解が mvρ である.

mina2σ2( rp) +2a( !-a) Cov (r p, r , 
+(υl 一 a)戸zσ2( r抗叩). . 

1 階の必要十分条件に a=O を代入すると， (14) 式が導

かれる.

次にCAPMを導出するために有用な 2 つの特性を示

そう. 第 l に mvρ 以外のフロンティア上の任意ポー

トフォリオ P に対して，共分散が零になる唯一のフロン

ティア・ボートプォリオが存在し，それを zc(ρ) と記す.

第 2 に，任意のポートブォリオの期待収益率は mvρ

以外の任意のフロンティア・ポートブオリオ p とその

zc( ρ) の期待収益率とに線形関係をもっ • zc( ρ) の期待

収益率は(9)式の共分散を零とすると次のように求められ

る.

D/C2 
E [r.c(p汀=A/C-E-[Fp-]-A/c-lm
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凶)式から mvρ の零共分散ポートフォリオは存在しな

いことがわかるが，岡式はこれを確認させる.また(15)式

は zc(p) の図 l における位置も示している.ρが効率的

プロンティア・ポートフォリオとすると， (1司より

E[F.c(pJJ <A/C. 

放に zc(ρ)は非効率的フロンティア・ポートフォリオ

である.同様にpが非効率的であれば， zc( ρ) は効率的

である.図 1 に見られるように， zc(p) は Pからの接線

が縦軸と交わる点を期待収益率とするフロンティア上に

ある.これは，仰)式を σ(Fp ) と E[FpJ に関して全微分

すると，点 (σ(Fp ) ， E[rpJ) における接線の傾きが次の

とおり得られる.

dE[Fp] 一 σ (Fp)D
d瓦石了一 CE[Fp]-A'

接線の縦軸との交点は

dE[九]
E[九]一一一一三一 σ (F ，，)

p~ dσ (Fp ) -, p 

であり ， E[F.c【 pJ] と同じになる.

さて，必ずしもフロンティア上にない任意のポートフ

ォリオ q の期待収益と mvp以外のフロンティア・ポート

プオリオ P の期待収益との関係を考えよう Fp と Fq と

の共分散は

Cov( rp , rq )=叩pT VWq 

=えE[Fq]+r. (16) 

A と r を同式に代入すると，間式が得られる.

E[F q] =E[F.c(pJ]+゚qp( E[FpJ-E[F,c(pJJ) , (17) 

ただしんp三 Cov{rq ， rp )/σ2( rp) 

(1司式は ， mvp 以外のフロンティア・ポートソォリオ ρ

に対して，任意のポートブォリオ q の期待収益率と「ベ

ータ J に線形関係が存在する.ρが効率的フロンティア

上にあるときに E[Fp]>E[Fzc(pJJ だから ， ßqp が大き

ければ大きいほど q の期待収益率はρ に比べて大きく

なる.

次に安全資産が存在する場合を考えよう.聞と同様な

関係が次のようにして導かれる . q を任意のポートフォ

リオ， ρ をフロンティア・ポートフォリオ，世'q ， 叩p を

それぞれのN種の危険資産への投資比率とする.また，

E[Fp] ヲとりとすると

COV(Fq, rp)=w/ VWp 

(E[FqJ-rf) (E[Fp]-rf) 

H 

さらに闘を用いると

E[FqJ=rf+゚ qp(E[Fp]-rf). (1司

これは，任意のポートフォリオ q の期待収益率とフロ

1990 年 12 月号

ンティア・ポートフォリオp に関する「ベータ J には線

形関係があることを示している.間および(1司は数学的関

係式であって，有限の分散をもっ確率変数に対して，常

に成り立つ.

4. CAPM 

均衡における資産の期待収益率に関するポートプオリ

オ理論，すなわちCAPMを紹介しよう.投資家は効率

的フロンティア・ポートプオリオ選好し，しかも安全資

産が存在し，そのネットの供給はないと仮定する.

WOi>O は投資家 i の初期資産，切りは投資家 i が危

険資産 j へ投資する最適比率とする.経済全体の資産は

I 
W批@三 L; WOi ，

I は経済全体の投資家の数を表わす.均衡市場では，

Wmo の資産全体の価値に等しい. 安全資産のネットの

供給はないと仮定したので，資産の合計額は危険資産の

合計に等しい . Wmj を危険資産 j 全体が経済全体の資

産価値に占める比率とすると，市場で需給がパランスす

ると，

間w
 

a
J
 
m
 

叩一
一

W
 

叩
I
Z
M
 が成り立つ.これは次のとおりに書き換えられる.さら

1 W_i 

2iwtj-W瓦=叩隅J'

叫んz

ただし wむ>0 でかつ

1 W3  
Z 古~=1.
i=l t'J' mO 

であるから，市場ポートフォリオの投資比率即mj は，

個人の均衡市場における最適ポートフォリオの凸結合で

ある.

今までと同様に安全資産が存在する場合とそうでない

場合に分けて CAPMを考えてみよう.安全資産が存在

しない場合，投資家は効率的フロンティア・ポートブオ

リオを保有し，均衡では市場ポートフォリオは投資家の

最適ポートプオリオの凸結合であるから，市場ポートフ

ォリオは効率的フロンティア・ポートブォリオである.

フロンティア・ポートフォリオの 2 ファンド分離特性よ

り，均衡においても 2 つのミューチュアル・ファンドを

選ぶことが可能となる.たとえば，市場ポートフォリオ

とその零共分散ポートフォリオである.

さらに，市場ポートフォリオはフロンティア上にある

ので， (1甘から任意のポートフォリオ q に対して

(33) 885 
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E[i'qJ 

βqm 

図 3 証券市場線

E[rq]=E[r.c(冊，]

+ßqm(E[rm]-E[r .c(m']) , (1到

が成立する.ただし rm は市場ポートフォリオの収益
率で

Fm=2wmjFj 
j=l 

p 
cov(rq, rm) 

qm Var(rm) 

市場ポートブォリオは効率的フロンティア上にあるか

ら E[rmJ-E[r.c切 ，J>O. したがってんm の大きさに

比例して q の期待収益率は市場ポートフォリオに比べ

大きくなる.同式はゼロベータ CAPMとして， Black 

(1972) および Lintner (1969) によるものとして知られ

る.

安全資産が存在する場合を考えよう . r，>AjC のと

き，危険資産のフロンティアに接しりを通る半直線は

非効率的である.一方効率的フロンティアはりを始点

とする傾き、/互の半直線である.この効率的なフロンテ

ィア・ポートフォリオは危険資産だけからなる接点ポー

トフォリオを空売りにし，その資金で安全資産を保有す

ることで達成される.しかし，安全資産のネットの供給は

ゼロであるので，市場均衡の下ではり>A/C はあり得

ない. r，=AjC も同様に不可能であり，り<AjC のと

きだけが，市場均衡と矛盾せず，図 2 に示したとおりとな

る.すべての投資は接点ポートフォリオと安全資産から

なるポートフォリオを保有することが最適であることが

わかる.接点ポートフォリオは危険資産だけからなるポ

ートフォリオであり，すべての投資家が均衡で保有する

唯一のポートブオリオであるから，需給が均衡するため

には e が市場ポートフォリオでなければならない.した

がって均衡では，すべての投資家は市場ポートブォリオ

と安全資産を保有する.このときの効率的ポートプオリ

オ・フロンティアを資本市場線(Capital Market Line) 

と呼ぶ.また岡式より明らかな次式が導かれる.
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E[r q] =r,+ßqm(E[ f'm]-r,). 開

これが CAPM と呼ばれ， Lintner( 1965) , Mossin 

( 1965)，さらに Sharpe( 1964) により導かれた.また(19)

は証券市場線 (Security market line) と呼ばれ，図 3

のとおりである.

今後は単純化のために安全資産が存在するとして進め

よう.不確実な世界では，危険資産へ投資するリスクに

対して報酬がある.市場均衡では，報酬とリスクの関係

は，すべての危険資産は等しくなければならない.さも

なければ，投資家は好ましい資産へ投資に集中してしま

い，均衡と矛盾する.したがってすべての危険資産が等

しく好ましいためには，よりリスキ}な資産は高い報酬

を得なければならない.

資産 q の報酬は， CAPMでは E[rq]-r， で表わし，

リスクプレミアムと呼ぶ.一方， リスクは市場ポートフ

ォリオによるベータによって讃uられる.報酬とリスクの

均衡での関係は岡式のとおりの線形であり，市場ベータ

ßqm に比例して，ポートフォリオ q には高いリスクプレ

ミアムがつく.すなわちベータの大きいものは，投資家

がリスキーと考え，高いリスクプレミアムとなる.

市場ポートブオリオと相関のある資産の収益率の不確

実性をシステマチ・7 クリスクと呼び，その残差を非シス

テマチックリスクと呼ぶ. CAPMでは投資家は非シス

テマチックリスクに対しては報われないことを主張して

いる.なぜなら投資家は広範なポートフォリオによって

このリスクを分散できるからである.実際，均衡ではす

べての投資家は市場ポートブォリオと安全資産を保有す

るのでいかなる投資家も非システマチックリスクを負わ

ない.

市場ボートブォリオと正の相関のある危険資産には正

のリスクプレミアムがある.特に.ベータ値の大きい資

産は大きなリスクプレミアムになる.逆に市場ポートフ

ォリオと負の相関のある危険資産は，負のリスクプレミ

アムとなる.

このCAPMの関係は次のように説明できる.今， A

と B の資産を考えよう .A と Bから期末に受け取る収益

の期待値が同ーとする.しかし ， Aの収益は市場ポート

フォリオと正の相関があり ， Bは負の相関があるとす

る.すなわちAは経済が良好のとき高い収益をあげ， B

は経済が低迷しているとき高い収益を得る.単位当たり

収益は，経済が低迷しているときの方が，価値が高い.

したがって ， Bが好まれ， Bの価格はA より高くなる.

しかしA と Bは同一の収益であるから ， Aの収益率はB
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より高くなる.すなわちAの収益構造はBほど魅力的で

ないために，均衡ではA と等しく魅力的であるために高

い収益率を示すことになる.

最後にCAPMの経済学的意味は，期待値聞の線形関

係にあるのではなくて，効率的フロンティア上の市場ポ

ートフォリオの認知にある.間式の線形関係はすべての

ポートフォリオ q に対してフロンティア上の P によって

数学的に導かれる. CAPMで、は，市場ポートフォリオ

が需給均衡条件から効率的フロンティア上にあることを

見出したことにその最も重要な経済学的意義がある.

5. CAPMの応用

CAPMの応用として，プロジェクト選択と証券選択

に関する例をあげる.

5.1 Capital budgeting 

危険資産の不確実な収益を S とし，その均衡価格を

S1/ とし， CAPMを仮定しよう.定義により 1'y=fi/Sy

ー l であり剛より，次式が成り立つ.

S 
E[g]-0ホ PlIm σ( 面)
一一一一-

E一 l+rf

ただし

p 旦1'm]- ，.f
zσ( 1'叫)

は資本市場線の傾きであり，

Cov(宮，1'm )
pym=五市両F瓦「

位11

担11式は宮の収益を生む危険資産の[現在価値j あるい

は i 適正価格J の計算法を示している.分子は不確実な S

の[確実同値額」であるから ， fi の現在価格はこの確実同

値額を (1 +rf) で割ヲ Il 、たものである.

2 つの収益 x， fi がある場合を考えよう.それぞれの

均衡価格を Sx， むとする x と S の組合せの収益を E と

しその価裕を Sz とする.もし z=x+宮であるなら，こ

の組合せにはシナジー (synergy)がなく ， z>x+fi なら，

シナジーがあるとされる.シナジーがないと仮定すると，

S-E[￡+S]-o*p〈Z+U〉mσ(x+fi)
一一一一-z-

l+rf 

E[x] 一φ>1< Pxmσ (x) ， E[釘 -ø*P1/m σ (fi) 

l+rf l+rf 

=Sx十S1/

となりよï: +fi の価値は 2 と S の価値の和となる.シナジ

ーがなく摩擦のない経済でこの価値の加法性は，プロジ

ェクト選択に重要な意味がある.企業の目的は，企業価

値の最大化であり，その部分資産価値は加法的であるか

1990 年 12 月号

ら，企業はその収益の現在価値 Sx が初期費用んより大

きい事業をすべて選択すべきである.すなわち，プロジ

ェクトが SX~ん， r純現在価値j が正であれば，実行す

べきであり，既存の企業の資産とは独立に決定される.

企業は明らかに分散投資のために負の純現在価値のプロ

ジェクトへ投資すべきでなく，プロジェクト自身の純現

在価値の判定条件だけで評価されねばならない.

この価値の加法性の原理でM&A(吸収合併)を考察す

ると，個別企業の収益よりも合併企業の収益が大きくな

る，すなわちシナジーがない限り， M&Aの活動は価値

を生み出さないと L 、う結論を得る.

CAPMは本質的に 2 時点モデルである.したがっ

て，資本予算法に関する上述の論議は l 期間のプロジェ

クトに限られる. すなわち，時刻 0 に 10 の資本投下に

よって，時刻 l に不確実な Z のキャッシュフローを得る

プロジェクトを採択するかどうかの決定である.しかし

現実には，資本投資プロジ且クトは数十年にもおよぶ.

CAPMを利用した純現在価値を多期間経済に拡張する

ための条件は，たとえば Myer and Turnbull( 1977) 

を参考にされたい.

5.2 証券選択

証券投資分析は資本予算法における分析と同様であ

る.すべての証券が適正な価格であるときには，投資家

の最適投資は市場ポートブオリオと安全資産の線形結合

である.しかし，現在の市場価格が証券の現在価値と異

なるミスプライスがあるときには，このミスプライスで

利用すべきである. ミスプライスは 5.1 節で述べた現

盆価値分析によって明らかになる.ところで，この節で

は証券投資に特にふさわしい方法を示そう.

I。を次期に￡支払がある証券の現在の市場価格とし，

Sx を担11 で決まると現在価格とする xへの投資の収益

率は

rxP =三一=1.
4且 O

と書ける. CAPMにより

E ト三一 I=1+rf+゚ xm(E[1'm]-rf)' 
'-""x ~ 

fこだし

p=Cov(￡/SbFm) 
Xm- (J可瓦)---

rxP の定義を上の式に代入すると，

E[1' xP] -rf=ax+゚ xmP( E[1'mJ -rf) , 

ただし

日戸(-1~-1) (1+rf) 

位司
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もし Io=Sx なら資産￡は公正な価格であり ， Io>Sx 

なら高すぎ ， Io<Sx なら安すぎる.このことと闘より，

資産価格について次の関係が成り立つ.

適正価格 目的=0

(fairly priced) 

高すぎる <-> ax<O 

(over-priced) 

安すぎる .... ax>O 

(under-priced) 

さてミスプライス証券をし、かに実証的に見出すかを考

E[1'J スーノマー効率的ポートフォリオ・フロンティア

勿Z

nrmJ -rf 
ftí( きニ←ー共-，

ヴぽー]'・一一一一一乙rm )

σ( 1') 

図 4 スーパー効率的ポートフォリオ・フロンティア

えてみよう.第 1 に， CAPMが多期間経済において 1 とすると，このポートフォリオの期待収益率は叩z 九+

期毎に成り立つと仮定する.第 2 に，収益率の分布は定 叩'mF明 +(1一切..-wm)r/(t+l l である.これが Ym と等し
常的であるとする Pjt を z に時刻 tー 1 から t まで投資 いとすると，市場ポートフォリオへの投資比率は
したときの収益率とし rmt を市場ポートフォリオの同

様な収益率とする.現在が時刻 t であり，観測された証

券z の収益率の実現値を， FXh "X2 , "', rxt とし，市場ポ

ートフォリオの実現値を， rmh rm2， ・・， P耐とする.収

益率分布の定常性の仮定より PX.- r/8 を fm.-r/. に回

帰し ， a.. とんJ が推定できる.

fX.-r/8=む+ßxmP(fms-r/s ) 十九8>

s=I ， 2 ， ・・・ ， t , 

ただし r/.は時刻 sー 1 から s まで安全資産利子率であ

り ， Û'x ， んmP は ax， ßxmP の推定債とする.もしむが有

意に零でないなら，証券zはCAPMにしたがえば適正

な価格ではないいスプライス)とする.むが有意に零

であるときに xは適正な価格であるとする.むが零

よりも有意に大(小)のとき，証券 z は安(高)すぎる. fX8 

は時刻 s のリスクで市場ポートフォリオの収益率と無相

関であり，非システマチックリスクである.すべての推

定値には A を付記して表わす.非システマチックリスク

の標準偏差の推定値は ð(ら)となる.ただし x および

mの収益率の期待値の推定値は九 Ym と記す.

次に， ミスプライス証券が見つかったとき，たとえば

安すぎる (Under-Priced) とすると，投資家は彼の全

財産をこの証券に投資すべきであろうか.答えは，明ら

かにNOである.なぜならその証券だけに投資すること

は，非システマチックリスグに投資家がさらされすぎる

からである.ところがミスプライス証券を利用すると，

市場ポートブォリオと同じ期待収益率で分散がより小さ

なポートフォリオが次のようにして作れる.

日z と Wm を z と市場ポートフォリオmへの投資比率

888 (36) 
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となり ， rm と期待収益率が等しいポートプォリオの叩z
と叩m の関係を表わしている.このポートプォリオの分

散は，

(1-71ι--Jz)zd2(~)+叫2ð2 ( 正)
川 /(t+ !l

これはが(f"，P)=(ん抗P)2ð 2 (P隅 )+ð2 ( ら)と Cov (f"，P ，

Pm)=ßxmPð2(f隅)により明らかである.分散を最小に

する証券zへの投資比率は

W ,.,.= ~___ _ â~ 凶z-i dd二)- i 一 &.2 ・附

(Ym-r/臼+υ) 一一旦ー+-co-一一三一一一、

ð 2 ( f)m
. 
ym-r/(t+!l 

叩s の符号は， Û'x の符号によって決定されることがわ

かる.凶と岡によって市場ポートブォリオと同ーの期待

収益率で最小分散となる投資比率が決定される.このポ

ートフォリオを q とすると q の分散が市場ポートブオ

リオの分散より厳密に小であることは直接的に証明でき

る.そこで，ポートフォリオ q と安全資産の組合せにより

図 4 に示したとおりのスーパー効率的ポートフォリオ・

フ口ンティア (super efficient portfolio frontier) を

標成することができる.

市場ポートプオリオと安全資産の線形結合で作られる

任意の「パッシブj ポートブオリオはスーパー効率的ポ

ートフォリオフロンティア上のポートフォリオに平均分

散の意味で支配される.投資家は，彼の無差別曲線とス

ーパー効率的ポートブォリオ・フロンティアの接点で最

適ポートフォリオを決定する.

すでに述べた分析から，ポートフォリオ・マネージャ
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ーのミスプヲイス証券を選択する能力に対する評価は，

彼のポ}トフォリオを q としたとき，報酬と変動の比率

rq-rf 

。 (Fq)

が資本市場線の傾きより大きL 、かどうかによって判定で

きる.より一般的には，あるポートフォリオが他よりも

優れていると，その報酬変動比率が他のポートフォリオ

のより大きいときにいえる.

6. おわりに

今回は静的ポートフォリオ理論と CAPM を概説し

た.このテーマに興味を持たれた読者は， Brealey and 

Myers (1988) , Huang and Litzenberger (1988) およ
び Sharpe and Alexander( 1990) を参考にされ，本論

文で書き尽くせなかったところを補われたい.
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