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１ は じ め に

戦後，日本は「朝鮮戦争特需」，「岩戸景気」，「オリンピック景気」，「いざな

ぎ景気」と適宜，好景気が現れ，その間に高度経済成長を成し遂げることがで

きた。その後，日本経済は「バブル景気」に続く長い景気低迷の時代へと陥っ

たが，「いざなみ景気」と呼ばれる記録的な景気拡大が続いた。拡大期間は６９

カ月にまで及び，戦後最長の５７カ月続いた「いざなぎ景気」の記録を新たに

塗り替えることになった。

その後，サブプライムローン問題をきっかけに，アメリカの住宅バブル崩壊

に端を発した世界金融危機の影響で景気は徐々に後退していき，２００８年９月，

いわゆるリーマンショックで世界金融危機が激化した。必ずしも直接的な影響

ではなかったものの，グローバル化の中で日本経済も無傷では済まず，大きく

景気後退を招くこととなった。これに対しては金融市場の安定化策，大規模な

景気刺激策，金利引き下げ政策が実施された。これらの政策が宜しきを得たた

めか，２００９年には回復の兆しが現れ，同時に株価も回復に向かった。

こうして日本経済は緩やかな拡大を続けたが，２０１１年３月１１日に起きた東

日本大震災により，関連銘柄株が急落し，それに続いて株価指数も下落した。



震災直後急落した株価も復興需要により，ある程度回復したものの，アメリカ

国債格付け引き下げに加え，ヨーロッパにおけるギリシャ発の信用不安が連鎖

するなど，悪条件が重なり，８月以降は値を下げている。特に震災前における

株価指数の動きを見てみると，２０１０年以降の TOPIX（東証株価指数）に関し

て景気の「底」の直近での安値は２０１０年１１月２日の７９９．６４ポイント，最高

値は２０１１年２月１７日の９７６．２８ポイントであり，他方，日経平均株価に関し

て直近安値は２０１０年１１月２日の９，１２３円６２銭，最高値は２０１１年２月１７日

の１０，８９１円６０銭であった。

本稿では分析期間として，TOPIX・日経平均株価共に最安値を付けた前週末

の２０１０年１０月２９日から始め，両株価指数が共に最高値を付けた週の１１年２

月１８日までを設定し，ポートフォリオを組む。対象は四国に本社や工場を有

する，あるいは積極的に店舗を出店している上場銘柄とすることで，四国にお

ける地域密着型ファンド，いわゆるご当地ファンドの作成を試みることにな

る。更にそれだけに止まらず，解釈をより深めるため，ポートフォリオ算出後

に，得られた結果としてのこのご当地ファンド自体（ポートフォリオ採用銘柄

およびそれら組入れ比率）に対しても更なる検討を加え，分析を進めていく。

この目的達成のための分析手順については，次のようになる。まずはリスク

とリターンの観点から個々の組入れ銘柄の特徴を把握し，ポートフォリオ内に

おけるコア銘柄を絞り込む。当然，これらはポートフォリオ内で最も中心と

なって保有されるべき銘柄となる。その上でそれぞれ銘柄間における連動性な

いし関連性をも探りながら，先のコア銘柄に対して組み合わせ上，望ましい銘

柄はどれかという視点から，計算により得られたポートフォリオとしてのファ

ンドの結果を正当化するための分析を進める。銘柄選定に関しては，後に明ら

かとなるように，実は３つの基準が適用されることが例示される。

さて本稿の構成は次の通りである。まず，第２節でポートフォリオとご当地

ファンドを説明する。その後，続く第３節にてポートフォリオの基礎理論を紹

介する。その上で第４節において四国への関連が高い上場銘柄に対象を限定し
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てポートフォリオを導出し，四国版のご当地ファンドを組成する。そして，第

５節では，ポートフォリオの考え方をより一層理解し，得られたファンドの解

釈を付けるために，まずリスクとリターンのみの観点から個々の株価の動きを

把握し，大まかな傾向を捉えておく。その後，相関係数を駆使してご当地ファ

ンド内でのコア銘柄とその他の銘柄間におけるその数値の評価をしながら，組

み合わせの是非を論じる。更に第６節では，ここでの分析の問題点を指摘し，

ポートフォリオのリターンに対応した銘柄構成比の推移，特にコア銘柄の推移

を確認しながら，すでに前節で触れているもののポートフォリオの採用基準と

してのもう１つ別の基準について改めて言及する。最後に７節で全体をまとめ

ることとする。

２ ポートフォリオとご当地ファンド

本稿におけるキーワードはポートフォリオとご当地ファンドである。

まず，ポートフォリオとは，本来，書類を整理し収納するためのフォルダの

ことである。ただその書類が何であるか，何に用いられるかによって意味合い

が異なってくる。例えば学習との関連で取り上げられると，その文脈では学習

者自身の経験や成果を蓄積した情報ファイルという意味になるし，逆に教師の

立場からは自らの教育業績記録となる。何れにしてもポートフォリオは学習過

程における個人の技能・成果などの証明のためのケースであり，当事者にとっ

て日課や就職活動において欠かせないツールである。しかし投資関連の文脈で

用いられるとなると，そこでは保有資産を収納・管理するケースの意味とな

り，株券や債券などの資産の内訳が念頭に置かれることになる。当然，本稿で

は後者の意味で使われる。更に言うと，主たる分析対象はリスク資産である株

式であり，その複数の銘柄をどのように組み合わせるべきかを示す保有比率が

ここでのポートフォリオとなる。

またご当地ファンドとは，より具体的に述べれば，地域密着型の投資信託を

意味する。そこではある特定の地域内に本社またはこれに準ずるものを置いて
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いる企業，ないし本社は別地域にあるものの，その地域に進出して雇用創出の

実績のある企業に投資対象が限定される。そして取り扱い金融機関もその地元

の地方銀行等などが主体となって行われることが多く，いわば地域住民の資産

運用とその地域経済の活性化との両立を図ろうとするものである。ご当地ファ

ンドの人気は２００５年の秋以降，一気に高まり，２００８年においては特にその傾

向が目立っている。１）

さてこれらのご当地ファンドではその性格上，投資対象が地元関連企業に限

られるため，後に触れる銘柄間のリスク低減効果が十分に働かず，リスクが高

くなってしまうとの見方が通常ではなされよう。しかしながらデータ上では必

ずしもそうならないことも多い。この理由は，地域内の銘柄間では相関関係が

意外に低くなる可能性があること，組入れで中心となる銘柄が，電力，スーパ

ー，地方銀行などとなっており，これらは基本的に株価変動が小さいこと，な

どが指摘できる。２）次節ではファンド設定の前提となるはずのポートフォリオの

基礎的な考え方を紹介し，理論面での理解を深めよう。

３ ポートフォリオ理論とは

まず，ポートフォリオという考え方は，マルコビッツが書いた博士論文を基

に発展した理論のことである。３）この理論では分散投資がなぜ有利に働くのかを

説明する。直感的にいって，分散投資をすれば，１つの銘柄だけに投資した場

合と比べ，リスクが減るというのは分かる。そしてリスクが半分になれば，リ

ターンも半分になってしまうと考えがちである。ところが，この理論が説明す

る分散投資の本質とは，このリターンが低下する以上の低い水準にリスクを抑

えることができるという，投資家にとっては好都合なパフォーマンスを得るこ

となのである。

ポートフォリオには構成銘柄の単純合計ではなく，個々の諸特徴を超える何

らかの効果が作用する。複数の銘柄を保有することは分散化を意味し，その代

償として単一銘柄に特化させることで見込めるリターン享受の可能性を放棄し
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状態１ 状態２

Ａ ２倍 １／２倍

Ｂ ３／４倍 ３／２倍

表１

なければならない。このデメリットを補って余りある程のメリットをそこでど

のようにして得るのか。これが分散化のメリットとなる。ポートフォリオのリ

ターンは絶えず加重平均のままであるが，そのリスクは通常，加重平均より小

さくなる。確かに相関係数が１の場合には，ポートフォリオのリスクは両銘柄

リスクの加重平均になる。しかし相関係数がそれを下回る場合，特にマイナス

の場合には，両銘柄を組み合わせることによってポートフォリオのリスクを最

小化できるようになる。このように銘柄を組み合わせることで，一定のリター

ン水準を維持しながらも，全体のリスクを十分に抑え込むことを，ここではリ

スク低減効果と呼ぼう。この存在によってリターンを極力下げずにポートフォ

リオのリスクだけを，構成銘柄の何れよりも小さくすることすら可能となって

くるのである。

多種のリスク資産から構成される，一般的なポートフォリオを検討する前

に，まず２つの株式銘柄（ＡとＢ）のみからなる簡単な数値例を使ったポート

フォリオから議論を始めることにする。ここでは各フェーズを２つの経済状況

（状況１と状況２）に限定する。当然，銘柄の収益は２つの経済状況に依存す

る。まず以下のようなケースを考え，これをケース１とする。すなわち銘柄Ａ

の収益は状況１のときには２倍，状況２のときには１／２倍となるが，銘柄Ｂ

の収益は状況１のときには３／４倍，状況２のときには３／２倍となるものとす

る（表１参照）。また状況が起こる確率は共に１／２とする。このとき，ほぼ自

明であるが，銘柄Ａを保有することでリターンは５／４，リスクは３／４，銘柄

Ｂを保有することでリターンは９／８，リスクは３／８となることから，相対的

にＡはハイリターンでハイリスクの銘柄，Ｂはローリターンでローリスクの銘
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状態１ 状態２

Ａ ２倍 １／２倍

Ｂ ３／２倍 ３／４倍

表２

柄と見なせる。両銘柄を組み合わせると，リターンの変動に晒されることはあ

る程度緩和できそうである。両銘柄の収益は状況に応じて同方向には動かず，

必ず逆方向に動いているからである。このように一方の収益が上がった場合に

必ず他方の収益が下がっていることから，相関係数が－１と表現できる。この

ケースでは適切な割合で組み合わせると，生起する状況にかかわらず安定した

収益を得ることができ，リスクはゼロとなりうるのである。以下，これを見て

みよう。

状況１が生じた場合，リターンは

�

�
��
�

�

であり，状況２が生じた場合，

�

�
��

である。リスクがゼロとは２つの状況の何れが生じてもポートフォリオの収益

が同じであることであるから，両者が等しくなるような�を求めればよい。

それが���
�

であることは言うまでもない。

逆に，表２のように，同じ方向に連動するケースを考えることもできる。こ

れをケース２としよう。このときには，組み合わせの割合によって銘柄ごとの

リターンとリスクの数値の加重平均が得られるだけで，その際，特にリスクを

引き下げる効果は期待できないことになる。

最後に同方向と逆方向に連動する状況を共に含めた，より一般的なケースを

考えてみよう。まず以下のような同時確率分布を想定する。逆行する確率が
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１／３，連動する確率が１／６とする（表３参照）。４）当然，全確率１である。こ

れをケース３とする。このようであるとき，ポートフォリオのリターンは

�

�
��
�

�

であり，ポートフォリオの分散は

��

��
��
�

��
� �	�



�

となる。そのため�� �
��

のときにその分散が ３／３８となり，最小値が得られ

ることになる。このときリターンは２２／１９であり，これによりリスク最小点

（ 



�� ，２２／１９）が求まる（以上，図１参照）。

より一般的に�銘柄で考えよう。ポートフォリオのリターンは各銘柄のリタ

ーンをその組入れ比率でウェイト付けして加重平均したものになり，他方，ポ

ートフォリオのリスクの方は個別銘柄のリスクの加重平均ではなく，組入れ比

率間に共分散が介在してくるため，銘柄の混合保有は，ポートフォリオのリス

クをそれぞれ個別銘柄のリスクの加重平均以下に引き下げうる余地を生む。つ

まり上手く複数の銘柄を組み合わせることによって，一定のリターンを確保し

ながらより大きなリスク低減が可能となってくる。要はうまく組み合わせると

はどういうことなのかを探求することであり，その仕方を明らかにすることで

ある。これを見るため，投資機会曲線の導出を以下の手順で解けばよい。

Ｂ

３／２倍 ３／４倍

Ａ
２倍 確率 １／６ 確率 １／３

１／２倍 確率 １／３ 確率 １／６

表３
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x＝1/3（0,7/6）
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x＝5/19 
（ 3/38,22/19）√

任意の水準でリスクを最小化させるポートフォリオの集合を求める。最小化

問題を２次計画法を使って解く。５）これには投資機会集合の最大リターンと最小

リターン間のレンジでの任意のリターンの水準の下でリスクを最小にするよう

な各銘柄の組入れ比率を決定することになる。目的関数はポートフォリオの分

散であり，制約条件としては任意のリターン以外に，組入れ比率の合計が１，

また空売りを認めなければ構成比自体に非負制約を置く。こうして得た投資機

会曲線から効率的フロンティア（最小リスク点に対応するリターン以上におい

て成立する曲線の特に効率的な部分）が導出される。

まとめると，こうして期待リターンごとに，最も効果的な組入れ比率の組み

合わせを作ったときのリスクとリターンの関係がポートフォリオの投資機会曲

線であり，この曲線上では，組入れ比率のあらゆる組み合わせの中で，同等の

期待リターンで最もリスクの小さな数値が実現される。単一銘柄に対応するリ

スクとリターンの単なる１次結合とはならず，リスクが低下してある程度たわ

んだ形となる。６）このたわみの存在こそが先述のリスク低減効果の作用を意味す

る。そして一度，このたわんだフロンティアを見出すことさえできれば，残さ

れたなすべきことといえば，効率的フロンティアのどこに最適なポイントを確

図１ 投資機会曲線
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定すれば良いか，だけである。

さて金融資産は株式だけではなく，他に銀行預金やMMFのような値下がり

の少ない比較的安全なタイプのものもある。このような安全資産をここでは国

債と考えると，７）その利回り（長期金利）から発する資本市場線が効率的フロン

ティアに接する点で危険資産間での最適なポートフォリオ（より正確には効率

的ポートフォリオの中での接点ポートフォリオ）が得られることになる。

後はこのようにして決まった危険資産（株式）間の保有比率を前提に，無差

別曲線の位置・形状から，資本市場線との接点で安全資産と最適危険資産ポー

トフォリオ間との保有比率が決定する。以上により最適ポートフォリオの完成

となる。すなわちこのように安全資産が存在する場合には，接点ポートフォリ

オ決定のため効率的フロンティアと接する資本市場線がここでの新たな効率的

フロンティアとなり，このフロンティア上で投資家の期待効用を最大化するよ

うな最適ポートフォリオが決定されることになる。

このポートフォリオ理論においては，最適な危険資産間でのポートフォリオ

の決定が無差別曲線の位置・形状と無関係，つまり投資家のリスクに対する態

度が独立しており，このことはトービンの分離定理として知られているもので

ある。８）つまりこのことから，安全資産と複数の危険資産を同時に保有する場合

の全資産すべてに関する最適ポートフォリオの決め方とは無関係に，危険資産

間の選択，つまり接点ポートフォリオ（市場ポートフォリオ）の決め方を投資

家の選好から分離し，独立しているものとして取り扱うことができるのであ

る。９）しかしながら本稿では，危険資産としての株式間のポートフォリオのあり

方に焦点を当てており，両者間で特に混乱を招く恐れがないため，敢えてこの

最適ポートフォリオの名で呼ぶことにする。

４ 効率的フロンティア導出と最適ポートフォリオの決定

ようやく準備が整ったところで，本節では具体的に四国に本社またはこれに

準ずるものを置いている上場企業を対象として，最適ポートフォリオを作成す
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る。この理由は，本社機能が設けられていれば，工場等の事業所も四国に多く

付随して設置されることになり，雇用や税収の意味で地域への貢献大とならざ

るを得ないからである。また当該企業に関する情報も，評判という形で地域住

民にある程度共有され易い。投資する側の心理として，身近で知人が働いてい

る会社は投資対象として比較的安心である。

そのような結果として，ここで対象となる企業には，２０１１年２月１８日の時

点で全７３社が挙げられる。そしてそれら銘柄の２０１０年１０月２５日から２０１１

年２月１８日にわたる株式投資収益率のデータを基に，それぞれリターンとリ

スクを求めていく。これらについて表４と表５のようにまとめられる。

次いで銘柄間での分散・共分散行列を求め，銘柄間の結び付き方を押さえる。

更に信用取引（空売り）の場合をここでの考慮からは外す。そしてポートフォ

リオ全体に一定のリターンを与えた下で，そのポートフォリオのリスクを最小

化するような組入れ比率を逐次求めていく。より具体的には，まずリターンは

－０．２％から原則０．２％ごとに４．２％まで順次与えることとし，その下で組入れ

比率のトータルが１００％でなければならないという制約，更に個別銘柄ごとに

非負制約を設けて，ポートフォリオのリスクの最小化問題を解いていく。後は

求めたリスク・リターンの組み合わせを点の軌跡となるように並べてやればよ

い。このようにして図２のように，７３銘柄の対応するリスク・リターンの座

標とそれらの組み合わせでポートフォリオのリスクが最小化されるように各銘

柄の組入れ比率が調整される結果，それらの左方に位置する投資機会曲線（２３

のデータポイント）が大まかな形状ではあるが，描き出されることとなる。そ

れらの下限を超えてリターンを－０．４１％に近づけていくと，ポートフォリオの

組入れ比率は最終的にニホンフラッシュ１銘柄に収束し，反対に上限を超えて

４．３３％に近づけていくと NISグループ１銘柄に収束していくことになる。

以上，図２では全銘柄の散布図と共に投資機会曲線が書き込まれているが，

ここにおいてプロットされた全７３箇所の点とその左方に位置する投資機会曲

線の点との位置関係により，個々の銘柄の加重平均とは決してならず，前節で
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１ NISグループ ０．０４３３３０６２８

２ クリエアナブキ ０．０３５５８６２２６

３ TRUCK-ONE ０．０３５１４５８６９

４ アオイ電子 ０．０３３０４９６８１

５ 三ツ星ベルト ０．０２９６８１１７

６ KG情報 ０．０２７６２２９

７ ニッポン高度紙工業 ０．０２７１５９７１１

８ 大倉工業 ０．０２６７７９３２１

９ ジェイテクト ０．０２６５９３９１６

１０ 新日本理化 ０．０２６３１２９６８

１１ 富士紡ホールディングス ０．０２５５２３４３８

１２ 住友大阪セメント ０．０２４０６４８７８

１３ 大真空 ０．０２２０７３６３６

１４ ダイソー ０．０２１５８８５９

１５ JT ０．０２１００２５５９

１６ 高知銀行 ０．０２０１７９１０８

１７ コスモ石油 ０．０２０１６６９０９

１８ 帝人 ０．０１９６７９１８３

１９ 住友化学 ０．０１８２９５５１７

２０ ゲオ ０．０１８０２７５０２

２１ 東レ ０．０１７９９８５７６

２２ 四国銀行 ０．０１７２７８２８１

２３ クラボウ ０．０１７２１７７１

２４ ジャパン・フード＆リカー・アライアンス ０．０１７０９７５５３

２５ ヨンキュウ ０．０１７０５７９０３

２６ 住友重機械工業 ０．０１６９１９７６２

２７ 不二精機 ０．０１６７８８３６２

２８ 伊予銀行 ０．０１６６１３５９６

２９ ニッタ ０．０１６５８７３０１

３０ 木村化工機 ０．０１６３５６１７６

３１ ジャストシステム ０．０１６２８４４３９

３２ 田岡化学工業 ０．０１６２３４１８４

３３ DCMホールディングス ０．０１６０５５９９５

３４ キタムラ ０．０１５９６０８７３

３５ 南海プライウッド ０．０１５１４６３６２

３６ 三浦工業 ０．０１４９５４３２９

３７ 四電工 ０．０１４９０８９３５

３８ タダノ ０．０１４５２６１１５

３９ 日本ハム ０．０１３７５８４０７

４０ 住友金属鉱山 ０．０１３７０６３４２

４１ トモニホールディングス ０．０１３４９５９２２

４２ ミロク ０．０１３３７１８１９

４３ セーラー広告 ０．０１３３５１７４９

４４ 百十四銀行 ０．０１２５２１２１５

４５ 味の素 ０．０１２１９０３０１

４６ 愛媛銀行 ０．０１１８５６６５４

４７ レデイ薬局 ０．０１１４４３３８

４８ 東亜合成 ０．０１１４３３２３８

４９ 井関農機 ０．０１０１５３９１４

５０ ジェコス ０．００９３７１３５７

５１ 四国化成工業 ０．００９３３８５６７

５２ かどや製油 ０．００８８５８６９１

５３ 日本興業 ０．００８５２８１９

５４ フジ ０．００８４１５８９９

５５ 大王製紙 ０．００８０２００４９

５６ マルヨシセンター ０．００７５４２６７８

５７ 技研製作所 ０．００７４４１７３２

５８ 大日本住友製薬 ０．００７０９６６１３

５９ 日清紡ホールディングス ０．００６７１７８６４

６０ 穴吹興産 ０．００６２４２９９２

６１ 王子製紙 ０．００６１４９９２５

６２ 日本製紙グループ本社 ０．００５８１９８９７

６３ 兼松エンジニアリング ０．００５２７６７８３

６４ 協和エクシオ ０．００５２３８８７９

６５ ユニ・チャーム ０．００３４７５８３２

６６ 四国電力 ０．００２３７５１９７

６７ 小林製薬 ０．００２０９９５８８

６８ セキ ０．００１９５２４９３

６９ アサヒグループホールディングス －０．００１６２４０２８

７０ パナソニック －０．００２７２８６７８

７１ 阿波銀行 －０．００３５４０７４３

７２ スズケン －０．００３９３３８８３

７３ ニホンフラッシュ －０．００４０５５７６６

表４ リターン順位
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１ NISグループ ０．１５６１５５２４７

２ クリエアナブキ ０．１１２８４２７０６

３ TRUCK-ONE ０．１００８８３５０５

４ アオイ電子 ０．０７２２５３１７８

５ ジャストシステム ０．０６７２８７０１５

６ 大倉工業 ０．０６１３８３５１７

７ 大真空 ０．０６１２１００９９

８ ニッポン高度紙工業 ０．０６０００７８２８

９ セーラー広告 ０．０５８１７３２１５

１０ 住友大阪セメント ０．０５６９９３３６４

１１ KG情報 ０．０５５８２１４６４

１２ 日本興業 ０．０５４９６９５４２

１３ ジャパン・フード＆リカー・アライアンス ０．０５２２５３９０８

１４ 南海プライウッド ０．０５１７９２９８６

１５ 高知銀行 ０．０４８８４９５８２

１６ ゲオ ０．０４６５３１５２２

１７ 三ツ星ベルト ０．０４３９４４６６７

１８ 住友重機械工業 ０．０４３５９３３４４

１９ ジェイテクト ０．０４２９２５２４１

２０ 不二精機 ０．０４０３１６５４

２１ キタムラ ０．０３９９６７４３２

２２ トモニホールディングス ０．０３９７７０８３１

２３ 新日本理化 ０．０３８１４５５５７

２４ 木村化工機 ０．０３７９３２６０６

２５ 四国銀行 ０．０３７２４０４７５

２６ 富士紡ホールディングス ０．０３６６６６７８３

２７ タダノ ０．０３６２５９３１６

２８ DCMホールディングス ０．０３６２１４６４７

２９ ニッタ ０．０３６１３８９４６

３０ ユニ・チャーム ０．０３５８６２６５１

３１ JT ０．０３５０６５６０９

３２ 住友金属鉱山 ０．０３３８１８８５８

３３ 帝人 ０．０３２２３５９４

３４ マルヨシセンター ０．０３０６４０５８８

３５ 伊予銀行 ０．０２９７５２８９２

３６ 愛媛銀行 ０．０２９３７３４８２

３７ 協和エクシオ ０．０２９０２９８１１

３８ 井関農機 ０．０２８７５３０７３

３９ クラボウ ０．０２８０７８３９１

４０ コスモ石油 ０．０２７４９１３２９

４１ 大王製紙 ０．０２７４７８５５７

４２ 穴吹興産 ０．０２７１１６５０７

４３ 百十四銀行 ０．０２７１１１１６８

４４ 阿波銀行 ０．０２６６３６０９２

４５ 東レ ０．０２５７６７２８６

４６ フジ ０．０２５５６８１８９

４７ ダイソー ０．０２５２８０３８７

４８ スズケン ０．０２５２５０２２５

４９ パナソニック ０．０２５２００８４３

５０ 住友化学 ０．０２５０８０８４３

５１ 田岡化学工業 ０．０２４７２１５３４

５２ 兼松エンジニアリング ０．０２３７５６８９６

５３ ヨンキュウ ０．０２３４２２２６６

５４ 日本製紙グループ本社 ０．０２３３２１２２９

５５ ニホンフラッシュ ０．０２２８７９４４５

５６ レデイ薬局 ０．０２２７２６０２９

５７ 大日本住友製薬 ０．０２２４４１１１５

５８ 四国化成工業 ０．０２２３８２９７７

５９ 四電工 ０．０２２２８９５１９

６０ 日清紡ホールディングス ０．０２１８０１２９

６１ 東亜合成 ０．０２１３００８１５

６２ 日本ハム ０．０２１０５３２５６

６３ 王子製紙 ０．０２１０４１６０７

６４ ミロク ０．０２０８９５４９７

６５ 味の素 ０．０１８４９９５４１

６６ ジェコス ０．０１８４００４４１

６７ 技研製作所 ０．０１６８６８６０５

６８ 三浦工業 ０．０１６６９６８５３

６９ アサヒグループホールディングス ０．０１３８７４７９５

７０ かどや製油 ０．０１３６１４７４９

７１ 四国電力 ０．０１０７２０９５６

７２ 小林製薬 ０．０１０１１４３３６

７３ セキ ０．００７６８４０８１

表５ リスク順位
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投資機会曲線
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最適ポートフォリオ

述べたような共分散行列の介在によるリスク低減が生じていることを直ちに確

認することができよう。また，ポートフォリオ組入れ比率が最適に調整される

前段階として，全銘柄の組入れ比率均等（１．３６９９％）のケースを見てみると，

（リスク，リターン）＝（１．２４９５％，１．４４８２％）となり，図２上で容易に確認で

きるように，まだまだ左側に余裕があり，組入れ比率に大小を付けることでリ

スクを減らす余地が大きいことを示している。

このようにして得られる投資機会曲線において，最小リスク点が（リスク，

リターン）＝（０．０３１７％，０．８０６５％）であることが分かる。しかしこのリスクを

最小化したポートフォリオは投資家にとって必ずしも望ましくない。リスクを

避け過ぎており，そのために低いリターンに甘んじてしまっているからであ

る。ここでは投資家の効用をより高くするパレート改善の余地が残されてい

る。そこで効率的フロンティアと最適ポートフォリオの図２において，長期金

利を０．０１７２％１０）とすると，効率的フロンティア上で資本市場線との接点（リ

スク，リターン）＝（０．０３１９％，０．８１３０％）が最適ポイントとして求まり，特定

化される銘柄ごとのポートフォリオへの組入れ比率が決定する。結局そこでは

図２ 投資機会曲線と全銘柄散布図
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最適ポートフォリオ
四国電力 １８．４９％ セキ １６．２０％ 協和エクシオ １１．９５％
かどや製油 １１．０２％ ミロク ９．７０％ 東レ ６．６９％ 穴吹興産 ６．１５％
新日本理化 ４．３５％ 住友金属鉱山 ３．９６％ 阿波銀行 ３．２６％
南海プライウッド ２．７７％ 日本製紙グループ本社 ２．４１％ KG情報 ２．２３％
ヨンキュウ ０．６２％ ジャストシステム ０．２０％

以下のような計１５銘柄によるポートフォリオが算出される（図３参照）。

こうして得られる銘柄選定の基準はただ単に複数の優良銘柄を組み合わせれ

ばよいというものではない。以下，見てみよう。まずそもそも優良銘柄の基準

とは何なのか。候補の１つにシャープ・レシオが挙げられる。これはリスクに

対してそれだけのリターンを見込めるかを示しており，

シャープ・レシオ＝（個別銘柄のリターン－長期金利）／銘柄のリスク

と定義される。リスクとリターンの相対的な関係を示しており，銘柄の善し悪

しを推し量る尺度として望ましいものである。７３社すべてに関してこの数値

を求めると表６が得られるが，これを組入れ比率に関して降順で並べ，私たち

による最適ポートフォリオの採用銘柄の結果と比較してみると，明らかに両者

間で齟齬を来していることが分かる。またその下の表７においてポートフォリ

図３ 効率的フロンティアとポートフォリオ採用銘柄
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１ 三浦工業 ０．８８２３９９１７９

２ ダイソー ０．８４５２２２４３９

３ コスモ石油 ０．７２５５３３１１８

４ 住友化学 ０．７２０６４８７１９

５ ヨンキュウ ０．７１８８４００３６

６ 富士紡ホールディングス ０．６９００６３２０７

７ 東レ ０．６８９９２６５８１

８ 新日本理化 ０．６８４００９６３８

９ 三ツ星ベルト ０．６７０３９１４５９

１０ 四電工 ０．６５８９５９７１５

１１ 田岡化学工業 ０．６４７７４０６９８

１２ 味の素 ０．６４７００３１３７

１３ 日本ハム ０．６４３００５８４７

１４ かどや製油 ０．６３４４３３３８

１５ ミロク ０．６２９３５９４８４

１６ ジェイテクト ０．６１４３９０８５４

１７ クラボウ ０．６０５３２９１９７

１８ 帝人 ０．６０３６１６４４２

１９ JT ０．５９２６４６７３

２０ 伊予銀行 ０．５５０９５６７３１

２１ 東亜合成 ０．５２６３７４１３３

２２ ジェコス ０．４９７２８７８８８

２３ レデイ薬局 ０．４９３８０９９８１

２４ KG情報 ０．４９０８８３９３３

２５ 四国銀行 ０．４５８０２９６１９

２６ アオイ電子 ０．４５４３５５６６４

２７ 百十四銀行 ０．４５３６９４００９

２８ ニッタ ０．４５２８７０４６５

２９ ニッポン高度紙工業 ０．４４８９１９２８１

３０ DCMホールディングス ０．４３７２５２７６３

３１ 大倉工業 ０．４３２６６１４４７

３２ 技研製作所 ０．４２８０５５０８５

３３ 木村化工機 ０．４２５３６３２３

３４ 住友大阪セメント ０．４１８３６１６５９

３５ 不二精機 ０．４１０９３１１３２

３６ 高知銀行 ０．４０８５６１６８５

３７ 四国化成工業 ０．４０７３４２０２３

３８ 住友金属鉱山 ０．３９８７５０９５３

３９ 愛媛銀行 ０．３９６１２６４８７

４０ タダノ ０．３９４５２１３７７

４１ キタムラ ０．３９３８１６４６５

４２ 住友重機械工業 ０．３８３０５６６９

４３ ゲオ ０．３８２６７５２５２

４４ 大真空 ０．３５７００９６５１

４５ TRUCK-ONE ０．３４６１８９６８１

４６ 井関農機 ０．３４５４５４３４４

４７ トモニホールディングス ０．３３３７８４３６８

４８ ジャパン・フード＆リカー・アライアンス ０．３２２９７１３１５

４９ フジ ０．３２０５０９９５６

５０ クリエアナブキ ０．３１３４０２４９６

５１ 大日本住友製薬 ０．３０６３８２８８３

５２ 日清紡ホールディングス ０．２９８００１８０９

５３ 南海プライウッド ０．２８８１７２６５７

５４ 大王製紙 ０．２８３８２１６２４

５５ 王子製紙 ０．２８１７６９５７５

５６ NISグループ ０．２７６０６８７７５

５７ 日本製紙グループ本社 ０．２４００７５５７

５８ マルヨシセンター ０．２３８９５２２７２

５９ ジャストシステム ０．２３８７２９５４６

６０ セーラー広告 ０．２２５７１７４３５

６１ セキ ０．２２５３２９８４７

６２ 穴吹興産 ０．２２２０７６９８１

６３ 兼松エンジニアリング ０．２１２８１１５８４

６４ 四国電力 ０．２００９２９５７３

６５ 小林製薬 ０．１８５７３１２３３

６６ 協和エクシオ ０．１７２８５１２６３

６７ 日本興業 ０．１５１１２２７８２

６８ ユニ・チャーム ０．０９０７５７１６

６９ パナソニック －０．１１７０４８４０５

７０ アサヒグループホールディングス －０．１３２９７９８１６

７１ 阿波銀行 －０．１４１２２８７７３

７２ スズケン －０．１６４５４９９３５

７３ ニホンフラッシュ －０．１８６９２７８６４

表６ シャープ・レシオ順位
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オのリターンは個別銘柄のリターンを組入れ比率でウェイト付けした加重平均

となるが，リスクは各銘柄の単なる加重平均とはならないことも確認できる。

その場合，リスクは２．１００２％となり，これと０．０３１９％との差が，正しくリス

ク低減効果の作用した結果となるのである。リスク低減効果とはリターンとリ

スクそれぞれに組入れ比率を掛け合わせたものの平均の数値である。これが，

最適ポートフォリオに近ければ近いほど良い。リターンはあまり数値に変化が

ないが，リスクは何十倍もの数値の差がある。この効果の作用を最大限に追求

するためには組み合わせの妙を適切に施さねばならず，そのための基準として

は，先に触れたようなシャープ・レシオの上位銘柄の単なる羅列であってはな

らない。

リターン リスク 組入れ比率

四国電力 ０．００２３７５ ０．０１０７２１ ０．１８４９１３

セキ ０．００１９５２ ０．００７６８４ ０．１６１９８９

協和エクシオ ０．００５２３９ ０．０２９０３ ０．１１９５０９

かどや製油 ０．００８８５９ ０．０１３６１５ ０．１１０２４１

ミロク ０．０１３３７２ ０．０２０８９５ ０．０９６９９８

東レ ０．０１７９９９ ０．０２５７６７ ０．０６６９３７

穴吹興産 ０．００６２４３ ０．０２７１１７ ０．０６１５２６

新日本理化 ０．０２６３１３ ０．０３８１４６ ０．０４３４９１

住友金属鉱山 ０．０１３７０６ ０．０３３８１９ ０．０３９５５３

阿波銀行 －０．００３５４ ０．０２６６３６ ０．０３２５６１

南海プライウッド ０．０１５１４６ ０．０５１７９３ ０．０２７６６６

日本製紙グループ本社 ０．００５８２ ０．０２３３２１ ０．０２４０７５

KG情報 ０．０２７６２３ ０．０５５８２１ ０．０２２３２７

ヨンキュウ ０．０１７０５８ ０．０２３４２２ ０．００６２０９

ジャストシステム ０．０１６２８４ ０．０６７２８７ ０．００２００５

最適ポートフォリオ ０．００８１３ ０．０００３１９ １

リスク低減効果なし ０．００８１３ ０．０２１００２ １

表７
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図４ ポートフォリオ採用銘柄

このように最適ポートフォリオ組成の際，ただ単に複数の優良企業をリスト

アップするようなやり方は必ずしも合理的ではない。それではどのようにして

この点を解釈すればよいのか。一層掘り下げるために，最適ポートフォリオの

採用銘柄をまとめた表７の関係を，グラフにそのまま反映させて視覚化する。

ここには３つの系列がある。それを反映させたものが図４のバブルチャートで

ある。ここではリスクとリターンの２変数の関係をだけでなく，第３の系列値

として表７の組入れ比率を円の面積で表示させている。

さてもしここでリスクを極力避けたいと思うのであれば，図上でのセキもし

くは四国電力を選び，リターンを積極的に求めようとするのであれば，KG情

報を選ぶことになるであろう。そして，これらの中庸を得んとするのであれ

ば，住友金属鉱山かかどや製油を選ぶことになろう。こうしてこの図の左下方

から右上方までのほぼ対角線に位置する銘柄は，リスクとリターンの兼ね合い

で，それぞれ選定が正当化でき，相互に矛盾はないことになる。このように左

下か右上かは，投資家の要求するリターンの水準による選好であり，極論を言

えば趣味の問題である。つまり，どれほどリターンを欲するかで変わるのであ
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る。しかしながら，左上方か右下方かという選択を問われた際には，状況は

まったく違ってくる。左上に位置する銘柄は，より高いリターンをより低いリ

スクで実現できることになり，その意味で優れたパフォーマンスを示している

のに対し，他方，右下に位置するものはより低いリターンをより高いリスクで

もって達成する，言わば劣った銘柄である。この関係はシャープ・レシオの高

低にほぼ対応する。そこでこの観点からは原則，投資家の選好にかかわらず，

極力左上に位置する銘柄を選ぶことが理に適っている。銘柄単体で見た場合，

わざわざ劣ったものを選ぶとは考えられない。つまり散布図上，左上の銘柄を

選択し，右下の銘柄を外すことになる。そうすると図４において，例えば協和

エクシオは東レ，ミロク，かどや製油よりリターンが低く，リスクが高いとい

う劣った銘柄であるにもかかわらず，それらの銘柄よりも面積が大きく，組入

れ比率が高いことが容易に確認できる。また阿波銀行は左下方，しかもリター

ンがマイナスな点に位置しており，明らかに保有にはナンセンスな銘柄である

にもかかわらず，なぜかポートフォリオに選ばれていることも確認できる。こ

のような矛盾点を孕んだ結果をどのように解釈すればよいのか。本稿の最重要

ポイントである。

これらの問題点をどのように解消し，結果を正当化するかについては，幸い

にもポートフォリオ理論において果たす複数の銘柄間におけるリスク低減効果

の役割を前節ですでに理解している。更に組み込まれる銘柄の関係性如何に

よってリスク低減の程度が異なってもくることも確認済みである。銘柄間の株

価連動性が小さければ小さい程，より一層のリスク低減がそのとき可能とな

る。この意味で銘柄間の連動性がマイナスで小さければ相性が良く，プラスで

大きなものは相性が悪いことになる。相性が良いときとは，波長が合うこと，

つまり似ていることを指すのではなく，むしろ合わないこと，似ていないこと

がここでの含意である。合わない波長を持つということは，一方が上昇してい

るときに，他方は下落しているということである。そうであれば，どちらか一

方で損失が出ても，もう一方で利益を得ることになるのである。
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図５はポートフォリオのリターンの推移を折れ線グラフにて表したものであ

る。一見，上昇が激しいものがあったり，大きく下降している銘柄があったり

と統一性が無いように見えるが，そこでのポートフォリオの系列を見て頂きた

い。値の異なるいくつかの銘柄が集まった結果として，ほぼ直線である。つま

りブレという意味でのリスクがほとんどなく，このことから，算出されたポー

トフォリオが最適であることの証左となっている。

以下，節を変えて，この相性の観点からどの程度，前節で算出された最適ポ

ートフォリオの結果に対して正当化が可能となるかどうかを吟味し，そして私

たちのポートフォリオを題材にして，ポートフォリオの組み方の根底にある原

理を更に深く解釈していくことにする。

５ リスク・リターンによる銘柄選定と相関係数による銘柄分け

リターンとリスクに関して順位付けをした表４と表５を見て頂きたい。そこ

図５ ポートフォリオのリターンの推移
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では順位付けとして，共に高いものから順に並べられている。株式を購入する

際であれば，同じリターンならばリスクは低い方が良いし，同一のリスクを負

うのであればリターンは高い方がいいはずである。リターンはなるべく上に，

リスクはなるべく下にある銘柄を見出すわけである。そのような基準によれ

ば，表６のシャープ・レシオの数値が高い銘柄がほぼそれに該当することにな

る。リスクを嫌うのであれば，それなりのリターンを断念せねばならず，リタ

ーンを求めるのであればそれなりのリスクを覚悟しなければならない。

しかし結果は必ずしもそうなってはいない。三浦工業・ダイソー・コスモ石

油・住友化学・富士紡 HDは，シャープ・レシオが上位銘柄でありながらポー

トフォリオ採用銘柄に入っていない。他方でシャープ・レシオの低いはずの

ジャストシステム・セキ・四国電力・阿波銀行がなぜか選ばれている。これら

の矛盾点はなぜ起こったのか，まずそこから始めよう。以下のように考える。

まずグループ分けである。１つ目は，先ほどのポートフォリオ採用銘柄の内，

リターンが最適ポートフォリオのそれに近い数値を持つものとして，南海プラ

イウッド・住友金属鉱山・ミロク・かどや製油・穴吹興産・日本製紙グループ

本社・協和エクシオの７銘柄が挙げられる（グループ１）。つまりポートフォ

リオの要求する値（０．８１３０％）に近いため（リターン１．５１４６％から０．５２３９％

の間），多少の乖離はあるもののこの７銘柄をコア銘柄とするわけである。特

にかどや製油とミロクはポートフォリオの要求するリターンに一番近く，また

シャープ・レシオも高い。その意味で真のコア銘柄と呼べるかもしれない。実

際，図２や図４の散布図で確認できるように，左上に位置しており，また採用

銘柄の中で１０％程度の比率を占めている。

２つ目は，シャープ・レシオが相対的に高く，採用銘柄として違和感を覚え

ない４銘柄，ヨンキュウ・東レ・新日本理化・KG情報である（グループ２）。

３つ目は，シャープ・レシオが非常に高く，またポートフォリオの要求するリ

ターンから大きく外れていないため，一見望ましく映るが，なぜかポートフォ

リオに選ばれていない５銘柄，三浦工業・ダイソー・コスモ石油・住友化学・
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富士紡 HDである（グループ３）。４つ目は，逆に望ましく映らないが，なぜ

か採用されているものとして，四国電力・セキ・阿波銀行・ジャストシステム

の４銘柄で構成される（グループ４）。最後は，ポートフォリオの要求するリ

ターンにかなり近いにもかかわらず，やはり何らかの理由で入ってこなかった

ものとして，技研製作所・日本興業・フジ・マルヨシセンター・大王製紙・日

清紡 HD・大日本住友製薬の７銘柄がある（グループ５）。

次の準備は銘柄間の関係性についてである。先に触れたように，ポートフォ

リオ銘柄の選定の際に考慮されるべきことは，リスクとリターンとの相対的な

バランス（兼ね合い）以外には銘柄間の株価連動性が挙げられ，この作用を考

慮することがリスクを下げることに有効であった。そこで，以下の連動性の確

認に際して，ポートフォリオ導出に用いた分散・共分散行列をここで再び用い

てもよいが，この分散・共分散には一方の変数の散らばりが大きくなると値が

それだけで大きくなってしまうという尺度としての欠点を持つため，複数の変

数がどのように連動しているのかをより正確にみるためには，相関係数の方が

適切である。そこで連動性の指標には以下のように，ここでは相関係数を用い

る。

表８はコア銘柄であるグループ１とグループ２間での相関係数である。グル

ープ２の銘柄に関しては，コア銘柄との間で相対的にマイナスを含め，小さな

数値が多く，その意味で相性がよいことが分かる。ここでヨンキュウについて

はやや高めの数値が多いことは，本来ならば，シャープ・レシオの一番高いヨ

ンキュウが組入れ比率でも高い順位であってもよいはずであるが，実際は他の

３つの銘柄より低い順位となっている理由であろう。

次に表９においてグループ１とグループ３間での相関係数を見てみよう。コ

ア銘柄に対するグループ３の各銘柄の数値は相対的に大きいものが多く，その

意味でこれらの銘柄はコア銘柄との相性は良くないことが分かる。

続いて表１０である。ここではグループ１とグループ４間での相関係数が確

認できる。四国電力について見てみると，一部プラスではあっても十分に小さ

ポートフォリオ理論の四国関連企業への適用とその解釈 １４５
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い値であり，他はかなり絶対値で大きなマイナスの値を示しているものが多い

ことが分かる。他の３銘柄についても同様の傾向となっており，このようなこ

とから，コア銘柄と相性が良いため，ポートフォリオに組み入れられたと言え

よう。

最後に，表１１におけるグループ１とグループ５間での相関係数を見て頂き

たい。グループ５の銘柄は，単体ではポートフォリオの要求する値に近いもの

が多い。しかし，コア銘柄と対応するここでの数値を見てみると，相対的に大

きなものが見受けられ，相性が悪いことが分かる。よって，コア銘柄からは外

れたものと判断できる。

以上をまとめよう。ポートフォリオ採用の基準としては３つのものが挙げら

れる。まず第１にポートフォリオ全体の平均リターンに近いことである。ポー

トフォリオが要求するリターンから外れた銘柄を敢えて組み入れると，平均を

変えないためには今度は反対側に離れたリターンの銘柄を取り込まなければな

らなくなる。従ってその意味で個々の銘柄のリターンがポートフォリオのそれ

と近いことは相対的に有利である。２番目はシャープ・レシオの高さである。

単独の銘柄で見たときにリスクに対して十分にリターンが大きいことは資産運

用の観点からは合理的である。最後に以上２点から構成されたポートフォリオ

の中心となるコア銘柄間での相性である。ポートフォリオの要求するリターン

に近く，かつシャープ・レシオが高くとも，相関係数が高ければポートフォリ

オ全体のリスクを低減する効果を発揮できないからである。以上がここでのポ

ートフォリオ採用銘柄の解釈の際のポイントである。グループ３と５の銘柄は

リターンの水準やシャープ・レシオの高さからはポートフォリオに選ばれるべ

きであり，他方，グループ４の銘柄は逆に選ばれるべきではない。しかしなが

ら，優れた銘柄に思えるものが採用されず，劣った銘柄に思える銘柄が採用さ

れた。この点の解釈についてはリターンとリスクの兼ね合いといったシャー

プ・レシオの数値やポートフォリオの要求するリターンの水準への近さからだ

けでは決して判断することはできない。この矛盾点は相関係数を用いること
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で，かなりの部分が解決し，算出された銘柄によるポートフォリオ自体への正

当化がほぼ可能となった。コア銘柄を基準に相関係数をセットで解釈に用いた

ことは，ここでの大きな成果である。

６ リターンと組入れ比率の関係

これまではリスクとリターンの関係を基本として，最初にコア対象銘柄を選

び，更に相関係数を使って絞りこみながらコア銘柄を選択し，最終的にコア銘

柄とその他のポートフォリオ採用銘柄間での相関係数を基にポートフォリオ算

出結果を正当化した。その際，ポートフォリオが要求するリターンの水準に近

いことの重要性に触れた。この点は自明といってもよいかもしれないが，敢え

てここで注意したいのが，コア銘柄は常に選ばれ続けるものではなく，当然，

ポートフォリオとして要求されるリターンの水準に応じて，組入れ比率や採用

等も変化していくということである。以下，具体的にこの点を明らかにしてお

こう。

初めに図６を見て頂きたい。まず，セキはポートフォリオではリターンが

図６ リターンと組入れ比率の関係１
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０．４％の下で５４％となっており，コア銘柄として組入れ比率第１位となってい

るが，その後リターンが高まるごとに組入れ比率を低下していき，リターンが

０．８％のときに１８％，１．４％以上のときに０％となる。同じく，四国電力もリ

ターンが１．６％以上のときに，その組入れ比率は０％となる。これらは，典型

的なローリスク・ローリターンの銘柄としての特徴を示している。

ダイソーは，ポートフォリオのリターンが０．８％までは組入れ比率が０％で

あるものの，それ以上では組入れ比率が高まっていき，特にリターンが２．４％

のときが１９％でポートフォリオの組入れ比率が最大となる。その後は低下し

始め，リターンが２．８％以上で再び０％となる。これはミドルリスク・ミドル

リターンの銘柄の特徴を示している。新日本理化はリスク，リターン共にダイ

ソーと近い特徴を持っている。また，三浦工業も特徴は同じであるが全体的に

組入れ比率がそれらと比べて低めになっており，リターンが２．０％以降０％に

なっている。最後に KG情報はリターンと共に組入れ比率も上昇しており，

２．４％以降，急激な伸びを示している。これは，ハイリスク・ハイリターンの

特徴を示している。図７は，ポートフォリオ採用銘柄上位４銘柄がここでのポ

図７ リターンと組入れ比率の関係２
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ートフォリオの要求するリターン０．８１３％ を中心にどのように推移するかを図

６を拡大して表したものである。

このように，銘柄の選定については，銘柄自体のリターンがポートフォリオ

のリターンと，どの程度近いかが重要になってくることが分かる。また，長期

金利との関係でポートフォリオのリターンが位置するレンジがローリターンな

のか，ミドルリターンか，あるいはハイリターンかどうかで，その銘柄がポー

トフォリオに占める構成比は大きく異なる。ある銘柄のシャープ・レシオがど

んなに高い場合でも，コア銘柄との相性がどんなに良かろうとも，その銘柄の

リターンがポートフォリオの要求するリターンから大きく離れていれば，その

組入れ比率は低くならざるを得ないし，最悪の場合，組入れ自体が不可能と

なってしまう。

以上，この項では，ポートフォリオの解釈の際には，コア銘柄に関するリタ

ーンと組入れ比率の関係が重要であることを確認した。

７ お わ り に

四国内に本社機能を有する企業銘柄を対象にしてポートフォリオを組み，四

国における地域密着型ファンド，ご当地ファンドを作成した。そして，ポート

フォリオ算出後に，得られた結果としてのご当地ファンド自体に，更に分析を

加えた。これらの分析によって３つの事が確認できた。

まず１つ目は，銘柄採用基準にはリスクとリターンのバランスが重要なポイ

ントになるということである。株式を購入する際には，同じリターンであれば

リスクが低いもの，同じリスクであればリターンが高い方がよい。リターンは

なるべく上に，リスクはなるべく下にある銘柄を見出すことになる。つまり，

この分析からわかることは，シャープ・レシオの数値の高い銘柄が該当するこ

とになる。もし仮に，リスクを避けたいのであれば，それなりのリターンを断

念し，高いリターンを求めるのであれば，それなりのリスクを伴うことを覚悟

しなければならない。
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そして２つ目は，銘柄間のリスク低減効果に関わるものである。シャープ・

レシオが低い場合であっても，ポートフォリオの中で中心となる銘柄と比較的

相性の良い銘柄が選ばれることになる。これによって組み入れられる銘柄は，

リスクとリターンのバランスの上では問題となるが，他方でリスク低減効果の

観点より選択されることになる。これを明らかにするものが相関係数の数値の

低さであることが分かった。

最後は，個別銘柄のリターンがポートフォリオのリターンとどの程度近いか

どうかという基準である。このとき，ポートフォリオのリターンにおいては，

長期金利との関係も考えておかなくてはならないが，そもそもポートフォリオ

における指定されたリターンのレンジが，ローリターンかミドルリターンか，

あるいはハイリターンの３つのどれに属するかで組入れ対象の銘柄のポート

フォリオに占める組入れ比率が大きく異なってくる。１，２で述べたように，

リスクが低くリターンの高い銘柄であっても，ポートフォリオ内で中心となる

コア銘柄との相性が良くても，大きくリターンが異なっていればポートフォリ

オから外されることとなる。

この３つの条件より，まずは現実的なコア銘柄としてポートフォリオの中心

となる銘柄を選び出し，その上でリスクとリターンの関係を基準として，シャ

ープ・レシオと相関係数を使い，個別銘柄としてのパフォーマンスとコア銘柄

との相性を秤にかけながら，数値計算で求まったポートフォリオを解釈した。

そして最終的に組入れ比率とリターンの関係を押さえることで，ポートフォリ

オの算出結果をより広い視点で評価することができた。

（付記）本稿は２０１０年度に交付を受けた松山大学教育研究助成による成果の一部であ

る。

注

１）２００５年設定・発売の「富山応援ファンド」以降の傾向としては，当初の純粋なご当地ファ

ンドよりも，外国債券などを含めたものやインデックスファンドといった形がむしろ増え
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てきている。２００６年に扱いが開始された四国関連のものでは，「瀬戸内４県ファンド」を

除けば「中国・四国インデックスファンド」，「香川県応援ファンド」，「四国応援ファンド」

の何れもインデックス型，ないし債券組入れタイプに該当する。

２）ご当地ファンドの特徴については「変動幅小さい地域型」『日本経済新聞』（２００３年１０

月１９日），「注目集めるご当地ファンド」『日経金融新聞』（２００５年２月１０日）を参照のこ

と。

３）オリジナルの論文はMarkowitz, H. M.“Portfolio Selection,”Journal of Finance, vol.７
（１９５２）である。また H. M.マーコビッツ『ポートフォリオ選択論』鈴木雪夫訳（東洋経

済新報社，１９６９）も参照されたい。

４）ここでの数値例は藤田岳彦『金融数学の基礎知識』（講談社，２０００）のものを用いてい

る。

５）一般的なポートフォリオの最小化問題は，例えば D. G.ルーエンバーガー『金融工学入

門』今野浩／鈴木賢一／佐々木規雄訳（日本経済新聞社，２００２）において，２次計画問題

として簡潔に説明されている。

６）リスク・リターン平面での２銘柄を組み合わせたポートフォリオは，個々の銘柄単独で

の２点を結んだ直線上にではなく，原則，それよりも左側に位置する。リスク・リターン

の関係においてはそこにリスク低減効果が働くため，リスクが加重平均よりも小さくな

り，結果，左にシフトする。以上，リスク・リターンの軌跡が左に膨らんだ形状となるこ

とを図で確認されたい。

７）債券は必ずしも安全資産というわけでなく，短期的には市場金利の推移により価格は少

なからず変動する（市場リスク）。しかし償還日まで保有すれば価格は元々の購入価格に

必ず収斂することになる。従ってその意味でのリスクは存在しないことになる。もちろん

この議論とは別に，デフォルトのリスク（信用リスク）が存在することは否定できない。

８）この定理は Tobin, J.“Liquidity Preference as Behavior toward Risk,”Review of Economic
Studies, vol.２５（１９５８）において示された。

９）ポートフォリオ理論全般については，S. A. Ross／R. W. Westerfield／J. F. Jaffe『コーポレー

トファイナンスの原理』大野薫訳（金融財政事情研究会，２００７）が分かり易い。

１０）この数値は２０１０年１０月２５日の日本国債（１０年物）の利回りである。
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