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概要

株の投資理論を勉強してみた. どのように証券投資を行う

のがベストな選択なのかをリスクとリターンを定義し,数式

を用いて考察してみたのでこれを発表する.

1 研究背景

テーマに至った理由は, お金が欲しかったからである. 夏

休み中に何かとお金が欲しくてたまらなくなった僕は証券

投資論について学ぶことにした.

2 投資理論の基礎知識

最適なポートフォリオ構築の解を与える Capital Asset

Pricing Model を理解するための元となる定義と問題を確

認する.

2.1 ポートフォリオ構築について

投資論におけるポートフォリオとは金融資産の構成を指

す.すなわち複数ある銘柄をどのような配分で保有するかと

いったところだ.

2.2 リスクとリターンの定義

株価は変動する. 今の時点で価格を P0 として時刻 T で

の価格を PT とする. このとき収益率 R を以下の式で定義

する.

R =
PT − P0

P0

これは, 単位投資金額当たりの利益を表す. 収益率の期待値

を µとしよう. するとリスクは以下の式で与える.

√
V [R] =

√
E[(R− µ)2]

すなわち, 収益率の標準偏差である. すなわち予想収益を

上回る下回るにかかわらず予想が外れることをリスクと考

える.

2.3 何を目的とするか

リスクを最小化しつつ利益を最大化したい. 現在のポート

フォリオに個別の証券を加えていった時のリスクとリター

ンの変動をリスク・リターンの二次元平面上でで考察する.

一番簡単な２銘柄 +無リスク資産における最適化問題は以

下に帰着する.

Mrkowitzの問題� �
無リスク資産のリターンをｒ, 株式 A,Bの期待収益率

を µA,µB 各投資比率を ωA,ωB ABの相関係数を ρAB,

目標リターンを µとすると,

min{σ2
Aω

2
A + σ2

Bω
2
B + 2σAσBρABωAωB}

となるような各 ω を求めよ. ただし, 次を満たす必要

がある. {
µ = µAωA + µBωB + rω0, (1)

　ω0 + ωA + ωB = 1. (2)� �
考える銘柄数を増やしていったときに, 考える式が多くな

る. 数百といった連立方程式を解くことになるがこれを解の

正当性を保持し, 保管することは困難である.ここであるモ

デルを仮定することでで様々な性質が成り立つのでこれを

軸に議論を進める.

3 学習内容

当初の予定では確率微分方程式をやろうと思ったが, 難解

で挫折してしまった. なので確率微分方程式における高度な

内容には手を出さず基礎的な内容に絞り, 高校数学レベルで

証券投資論の基礎を主として勉強した. 研究発表では, その

内容について話す.

4 今後の課題

• CAPM理論は現実の市場で完璧に機能する理論ではな

いのでより実際の市場に適用できるようなモデルを考

えたい.

• 夏休み結構勉強したのに結局金儲け出来なかった（こ
れが一番悔しいのだが...)
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