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【解答】 
この問題を解く前に、必ず「道具」の 76～88 ページを読んでください。3 番目の問題は、
ちょっと解説が必要かも知れません。 
 
株式のリスクは、株価のバラツキ、つまり、分散や標準偏差で表すことができました。標

準偏差は、ボラティリティとかっこよく言ったりします（笑）Ｘ社とＹ社の株式のボラテ

ィリティを比較してみましょう。 
 
Ｘ社の標準偏差は 32.78％、Ｙ社の標準偏差は 31.24％ですから、Ｘ社の株式のリスクの方
が高いといえます。Ｘ社の過去 10年のリターンの 68％は、8.66％±32.78％にあることも
わかりますよね。 
 
え？というあなたは、もういちど、「道具」の○○ページで、平均リターン±1 標準偏差の
意味をもう一度、復習してみてください。 

【問題 32】 
X社とＹ社の株式の株価データに基づき、次の問いに答えなさい。 
1）それぞれの株式の年度ごとの利回りを求めてください 
2）それぞれの株式の 10年間の平均利回りを求めてください。 
3）分散と標準偏差を求めてください。どちらの株式のリスクが高いといえるでしょうか？ 
4）共分散と相関係数を求めてください。相関係数については、EXCEL 関数を使用する方法
と相関係数の定義式からの二つの方法で求めてください。 
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将来のリターンがこれらの過去のリターンから予測可能であるとしましょう。合理的なあ

なたなら、どちらの株式に投資すべきでしょう。 
 
リスクが高いＸ社の株式は、イヤだ！と考えるのは、待ってください。重要なことは、高

いリスクに見合ったリターンが得られるかという視点です。 
 
ここでは、明らかにＸ社のリターンが低く、かつ標準偏差も大きいことから、Ｘ社の株式

は、リスクに見合ったリターンが得られないことになります。したがって、Ｙ社に投資す

ることが合理的であるわけです。 
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