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り決定される部分と資産間の相関係数により決定される部分の総和として、

計算されることになる。 株式から構成されるポ ー トフォリオも同様に考える

ことができる。

(2) マ ーケット・モデルと市場リスク、 固有リスク

市場ポ ー トフォリオをTOPIXのような株式市場全体を表す市場指標で代

用し、個別銘柄の株式収益率が株式市場全体との連動性と銘柄固有の要因に

より説明できると考えたマ ー ケット・モデル、あるいはシングル・インデッ

クス・モデルが広く使われている。 すなわち、個別銘柄のリタ ー ンR;は次式

で表せることになる。

R,-R戸a,+/3ぷ(RM-Rr) + c , (6 -13) 

ただし、凡は無リスク資産の利子率、a,は銘柄iの固有のリタ ー ン、/3iは株式

市場全体のリタ ー ンに対する銘柄iのリタ ー ンの感応度、R贔ま市場全体のリタ ー

ン、 e,は残差項である。 個別銘柄のリタ ー ンを、このような簡単なモデルで

表すことにより、分散投資によるリスク低減効果を示すことができる。

(3) 分散投資によるリスク低滅効果

個別銘柄のリタ ー ンを、株式市場全体の動きと連動する部分と他の銘柄や

市場全体とはまったく関係なくその銘柄固有の要因によって動く部分の2つ

に分けることができれば、この銘柄の分散で測定されたリスクの大きさは、

株式市場全体の動きに対応したリスクと銘柄固有の動きに対応したリスクの

和として表すことができる。

個別銘柄のリスク（分散）＝株式市場全体の動きと連動する部分

＋銘柄固有の要因によって動く部分

(6 -14) 

複数の銘柄を組合せてできるポ ー トフォリオのリスクも同様に、株式市場

全体の動きに対応したリスクと銘柄固有の動きに対応したリスクの和として

表すことができる。 前者は市場全体のリスクの大きさに対応しているので
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第6章株式投資

「市場リスク」、あるいは「システマティック ・ リスク」と呼ばれ、後者は各々

の銘柄固有のリスクに対応しているので、「固有リスク」、「非市場リスク」、

あるいは「ノン ・ システマティック ・ リスク」と呼ばれている。

株式ポ ー トフォリオのリスク（分散）＝

株式市場全体の動きと連動する部分（市場リスク）

＋銘柄固有の要因によって動く部分（固有リスク）

(6 -15) 

ここで、投資する銘柄の数を増やして分散投資をすることで、固有リスク

の部分は小さくなりゼロに近づけることができる。 この銘柄数を増やすこと

で得られるリスクの低減効果を「分散投資によるリスク低減効果」と呼んで

いる。 一方、市場リスクは銘柄数を増やしても低減させることができない。

個別銘柄の株式投資を考えた場合、個々の銘柄の個別リスクは投資する銘柄

数を増やすことで減らすことができるが、株式市場全体のリスクを低減する

ことはできないことを示している（図表6-9)。 なお、実際の株式市場で

の個別銘柄の株式の動きを見ると、株式市場全体に連動して変動する部分以

外の固有の部分の動きが、他の銘柄とまったく無関係に動くという仮定が成

り立たないことが多い。 例えば、 同じ業種に属する銘柄間には、共通した動

き（セクタ ー 効果）があると考えられている。

函表6-9 分散投資の効果

分散投資で「O」に近
づけられる市場リスク
とは関連しないリスク

分散投資しても減らせない

市場リスクに関連したリスク
10 20 30 40 50 60 

銘柄数

17 

見本
(6/7)



④空売り、 レンディングが可能、 といった長所がある。 短所としては、 一般

的な非上場の投資信託と比較して必要投資額が大きいことが挙げられる。

ETFは、 多様化が進み、 コストも安く売買しやすいこともあり、 ①資産

クラス内の1つの資産、②リスクヘッジ手段、③キャッシュ ・ ポジション調

整等、いろいろな場面での活用が可能となっており、 今後も市場の拡大が期

待されている。 また、 当初は個人投資家が中心であったが、 最近では機関投

資家の残高も増えている。

【まとめ

•株式価値は他の資産と同様に、株式を保有することによって将来得られるキャッ

シュフロ ー、 すなわち配当金を現在価値に割り引いた総和として計算される。

・ 将来得られる配当を単純化することで、定額配当割引モデル、定率成長割引

モデルが得られる。 配当の原資であるフリ ー・ キャッシュフロ ーを現在価値

に割り引くことで、株式価値を求めることができる。

•株式価値を評価するための簡便な指標として、評価倍率と呼ばれる指標があ

る。 PER、PBR、配当利回りなどが代表的な指標である。

・ 保有銘柄を増やすことにより、各銘柄の固有リスクを低減することができる

が、 市場リスクは低減できない。

• 市場の効率性が高いと考えるのであれば、インデックス ・ ファンドを選択し、

効率性が低いと考えるのであれば、 アクティブ ・ ファンドを選択するのが合

理的である。 アクティブ ・ ファンド には、投資スタイルがあり、割安株、 成

長株、 小型株などが代表的である。

|【受講者への質問】

Ql 定額配当割引モデル、定率成長モデルによる株価算出の考え方について

述べよ。

Q2 PER、PBRの定義と各指標の意味について述べよ。

Q3 市場リスク、固有リスクとは何か。 両者のリスクで低減できるのはどち

らか。 またどうすれば低減できるか。

Q4 効率的市場とは何か。
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