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わせて示されている。

過去のデ ータに基づく確率分布は、 今後1ヵ月や今後1年間に起きる収益

率はどのあたりが起きやすいかを占う基本的な情報を与える。釣り鐘型の確

率分布ということは、中心（期待値）の近くが起きやすく、それから離れた

ところが起きる確率は滑らかに減っていくことを意味している。（正規分布

についてより詳しく知りたい人は、第5章の付録を参照）

日期待リタ ー ンとリスク

(1) 期待リターン

68 

リター ンの期待値を期待リタ ー ンという。期待リター ンは、 ある証券また

は多くの証券の組合せ （ポ ー トフォリオという）に投資したときのリター ン

の平均を意味する。

期待リター ンは証券投資の意思決定に用いられる重要な情報である。同時

に、資産である証券の現在価値つまり価格を 理論的に考察する際にも重要な

役割を果たす。理論的には、証券価格は、証券投資によって将来得られるキャッ

シュフロ ー の現在価値である。将来得られるキャッシュフロ ー を確率変数と

考えた場合、代表的な値である期待値 （平均）を元に現在価値を求めること

は自然な考え方であろう。将来キャッシュフロ ー の期待値と投資額すなわち

証券価格との差が証券投資の期待利益である。期待利益を投資額で割ったも

のが期待リター ンである。逆に投資額に期待リター ンを掛けると期待利益が

得られる。投資額と期待利益の合計が期待キャッシュフロ ーなので、

期待キャッシュフロ ー＝投資額十期待利益＝投資額x(l十期待リター ン）

と展開できる。投資額は証券価格に他ならないことを思い出せば、

証券価格＝
期待キャッシュフロ ー

(1+期待リター ン）

という関係を導くことができる。

Q社株式に1株投資した場合を例として、以上述べたことを数値例として

示す。

期待利益は期待キャッシュフロ ー と投資額との差である。期待キャッシュ

フロ ー は、1年後の株価の期待値1,100円に配当50円を合計した1,150円であ

見本
(5/7)



第3章証券投資の甚礎概念

り、投資額はQ社の株価1,000円なので、期待利益は150 円である。 したがっ

て期待リタ ー ンは150-+-1,000 = 0. 15 = 15%となる。 次に、期待リタ ー ンと現

在の証券価格から期待キャッシュフロ ーを求めるには、Q社株価1,000 円に

(1+期待リタ ー ン）すなわち c 1 +o. 15) =1. 15を掛けて、1,150 円が得ら

れる。 逆に、期待キャッシュフロ ーから証券価格を求めるには、期待キャッ

シュフロ ー1,150 円を (1 +期待リタ ー ン）である1. 15で割ればよい。

以上の関係を式にまとめておく。

期待利益＝ 期待キャッシュフロ ー ー証券価格

期待リタ ー ン＝

期待利益

証券価格

期待キャッシュフロ ー＝ 証券価格＋期待利益

証券価格

(2) リスク

＝証券価格x(l十期待リタ ー ン）

期待キャッシュフロ ー

(1+期待リタ ー ン）

証券投資のリスクは、運用資産のリタ ー ンが不確実であり、投資家が投資

している資産全体のリタ ー ンが期待リタ ー ンから外れる可能性があることで

ある。 リタ ー ンが期待リタ ー ンから外れる程度が大きいほどリスクが大きい

と考える。 確率変数が期待値から外れる程度を散らばりの大きさともいう。

確率変数が期待値から外れる程度、すなわち散らばりの大きさを測る尺度と

して標準偏差が用いられる（標準偏差は第 5 章の付録を参照）。 以上をまと

めると、証券投資のリスクは、運用資産のリタ ー ンが期待リタ ー ンから外れ

ることであり、リスクの大きさはリタ ー ンの標準偏差で測る、となる。

次に、確率変数が期待値から外れる程度をどのように計測するかについて

少し詳しく説明する。 期待値から外れる程度を決める要素は 2 つある。 1 つ

は起きる値が期待値から外れる距離（上に外れる場合も下に外れる場合もあ

る）であり、もう 1 つは一定の距離だけ外れた値が起きる確率である。 より

遠く外れた値が出るほど、また遠く離れた値が出やすい（確率が高い）ほど、

期待値から外れる程度が大きいことは理解できるだろう。 この 2 つの要索を

69 
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第3章証券投資の甚礎概念

理論株価= 60
0.1-0. 04 

=1, 000円

|【まとめ

・現在のお金を預けて（支払って）将来受け取れるお金の金額を、現在預けた

お金の将来価値という。t年後の将来価値は今のお金の(1 +金利｝倍であ

る。

・将来、確実な金額を受け取るために現在預ける（支払う）必要のある金額を、

将来受け取るお金の現在価値という。t年後のお金の現在価値は、t年後のお

金の1/(1十金利）1音である。

・証券投資の利益／投資額がリタ ー ンである。将来のキャッシュフロ ーが不確

実な証券のリタ ー ンは確率変数とみなす。

・確率変数であるリタ ー ンの期待値（平均）が期待リタ ー ンである。

・証券投資のリスクは、保有する資産全体のリタ ー ンの標準偏差で測る。

・資産価格はDCF式を利用して求めることができる。

|【受講者への質問】

Ql 将来価値や現在価値を求めるときに複利で計算する理由は何か。

Q2 リタ ー ンが50%、10%、-30%の3通りの値となる可能性があり、それ

ぞれの値を取る確率が順に0.25、0.5、0.25と予想される証券の期待リ

タ ー ンとリスク（標準偏差）を求めよ。

Q3 1年後から毎年120万円を15年間受け取ることができる年金の現在価値

を求めよ。金利は2%である。

34 本当の期待リタ ー ンや予想配当成長率はわからないので、 あくまでも仮定に基づく株価で
ある。 それゆえ理論株価と呼んでいる。

75 
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