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今回の内容

CAPM（資本資産評価モデル）

– β（ベータ）の推定

– リスクの分解

– 証券市場線

– CAPM の応用
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CAPM
CAPM(Capital Asset Pricing Model)の前提
– 全ての投資家はリスク回避的で、ポートフォリオの１

期間後の価値を最大化する投資を選択する

– 全ての投資家は市場に関する情報を平等に得ること
ができ、全資産に対し期待リターン、リスク、相関につ
いて同じ予想を持つ

– 市場は完全競争市場（全員がprice taker、取引コスト
なし、空売り制約なし）

– 無リスク金利での資金の貸借が可能

結果的に、全ての投資家は同じ効率的フロンティアをも
つ
– 最適ポートフォリオは投資家の効用関数に依存するので、違って

くる
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CAPM
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資本市場線：無リスク金利を表す点から効率
的フロンティアに引いた接線

),( MM µσ

効率的フロンティアと資
本市場線の接点が市場
ポートフォリオ（ウェイト
は各資産の時価総額の
割合に等しくなっている
のが名前の由来）
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CAPM
CAPMにおける重要な関係式

産のリターン）無リスク金利（安全資

リスク市場ポートフォリオの

のリターン：市場ポートフォリオ

のリターン）：ある危険資産（株式
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※厳密にはTOPIXと市場ポートフォリオは異なるが、TOPIX を市場
ポートフォリオと見なしてCAPMを適用することが多い。
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CAPM
CAPMの導出の大ざっぱな議論

– ある資産のリターンを市場ポートフォリオのリターンで単回帰する
関係式を考える

– 残差の分散を最小化することで最もデータにフィットする回帰直
線が得られるという条件から

とは独立）で、は残差を表す確率変数 MiiMi rrr εεβα (++=
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CAPM
CAPMの導出の大ざっぱな議論(続き）
– 先のα, βの連立方程式を解くと、以下のように回帰係数と切片

が求まる

– 次に上で得られたβを用いて、ある定数c を用いて、以下のよう

な関係式が成り立つかどうかを考える

– ある資産として安全資産を選び、先の回帰式を適用すると
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リスクの分解

CAPM の式をリスクという観点から見直すと、個別資産

のリスクは次のように分解してとらえることができる
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リスクの分解

多数の資産を考えることで、リスク分散の効果が暗に
働いているとすれば、個別のリスクも以下のような単
純な関係にあると考えることができる

このことは、市場で各資産に対する価格は、システマ
ティック・リスクを与えるβに対してつけられており、各
資産に特有なアンシステマティック・リスクに対しては
価格がつかないと見なすことを意味している。

Mii σβσ =
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証券市場線

証券市場線（Security Market Line）

– β（システマティック・リスク）と期待リターンの関係を平面上に表
した直線

証券市場線

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

0.16

0.18

0.2

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

β

リ
タ

ー
ン

無リスク金利

市場ポートフォリオ

市場リスク・プレミアム



11

証券市場線

証券市場線（Security Market Line）
– CAPM理論の重要な帰結の一つが「市場は無裁定」であるという

こと

– それは「全ての（市場で取引可能な）資産について、βと期待リター
ンの関係が証券市場線の上に存在する」ということと同じ

– もし、証券市場線よりもβと期待リターンの組合せの点が上に来
る資産（資産Zと呼ぶ）があれば、それは（アンシステマティック・リ

スクが分散されているという前提で）裁定機会の存在を意味する

• 資産Zを購入する

• 資産Zと同じβの値になるようなポートフォリオを他の資産を用いて

構成して（これは原理的には可能）売却する

• βのリスクは二つの取引で相殺され、期待リターンの差は正となる
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CAPMの応用

株主資本コストの算出
– 株主が期待するハードルレートとしての資本コストを、市場で

の評価と比較するということで、CAPMから導出される期待リ
ターンとして求める

– 負債・資本構成が大きく変化するような局面では、アンレバー
ド株主資本コストを求めてから、新しい負債比率に対するβ
を用いて期待リターンを考えることがよいとされる。

投資パフォーマンスの評価尺度
– トレーナーの尺度：システマティック・リスクに対する超過収益

の大きさを見る

– シャープ・レシオ：リスク全体に対する超過収益の大きさを見
る

i

fi rr
β
−

fi rr −
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前回分：（トービンの）分離定理

（１つの）安全資産と複数の危険資産からなる最適ポー
トフォリオを求めるときに
– 各危険資産への最適配分比率

– 安全資産と危険資産全体への最適配分比率

　は独立に考えることが出来るという定理
（２ファンド分離定理など他の言い方もある）

実際に
– 各危険資産への最適配分比率は、安全利子率を表す点から危

険資産のみから得られる効率的フロンティアへ引いた接線の接
点で示される
（これを「市場ポートフォリオ」と呼ぶ）

– 安全資産と危険資産全体への最適配分比率は、上記の接線と
無差別曲線の接点によって決まる
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前回分： （トービンの）分離定理
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