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【問題 42】 
あなたは、二つの株式 Xと Yに投資している。株式の期待収益率は、シナリオ毎に次の通
りに予測している。 

 
1)各株式の期待収益率と標準偏差を求めなさい 
2)株式 Xと株式 Yの共分散および相関を求めなさい 
3)株式 Xと株式 Yを等しい比率で組入れたポートフォリオの期待収益率と標準偏差を求め
なさい 
 
 
【解説】 
まずは、各株式の期待収益率を計算してみましょう。各シナリオの発生確率にシナリオ毎

の収益率を掛けた合計が期待収益率となります。ここでは、SUMPRODUCT関数を使って
いっきに計算しています（セル D16） 
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標準偏差を求めるために、まずは分散を計算しましょう。ここでは、VARP関数を使ってい
っきに計算することはできません。なぜなら、収益率の発生確率がそれぞれ異なるからで

す。したがって、株式の偏差（各シナリオの収益率と期待収益率との差）の 2 乗にそれぞ
れの発生確率を掛けたものを合計する必要があります（セル D17） 
 
標準偏差は分散の平方根でしたから、SQRT 関数を使いましょう（セル D18）。こうして、
株式 Xと株式 Yの期待収益率と標準偏差を計算することができました。 
 
共分散を求めるには、まず、①それぞれの株式の偏差（各シナリオの収益率と期待収益率

との差）を計算し、それを掛け合わせる、②それらの掛け合わせたものにシナリオの発生

確率を掛けたものの合計を計算することで求めることができます（セル C19） 
COVAR関数を使って一発で計算すると間違えます。なぜなら、先に述べたとおり、収益率
の発生確率が異なるからです。 
 
相関関係の強さを表す相関係数は、共分散をそれぞれの株式の標準偏差の積で割ることで

算出できます（セル C20） 先ほどと同じ理由で、CORREL関数を使うと間違えます。 
共分散、相関係数の詳しい説明については、道具 84Pをご参照ください。 
 
それでは、株式 Xと株式 Yを等しい比率で組入れたポートフォリオの期待収益率と標準偏
差を求めてみましょう。期待収益率は簡単です。各株式の期待収益率に組入れ比率を掛け

たものの合計となります。分散は長たらしい数式が入っていますが、道具 90P に詳しい説
明がございますので、ご参照ください。 
 
最後に、各シナリオの発生確率が同じにしてみましょう。その上で、分散、共分散、そし

て相関係数の数値を関数で求めてみましょう。下図のように発生確率が同じ場合は、関数

を使っても、全く同じ数値が算出されることが確認できます。 
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