
 
 
 

道具としてのファイナンス 問題編 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【解答】 
前回と同様に、この問題を解く前に、「道具」の 76～88 ページをもう一度読んでみてくだ
さい。両社の株式リターンの回帰分析をすること以外は前回と同じです。 
 
日産自動車とトヨタ自動車とでは、どちらの株式のリスクが高いか？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。 
 
過去 14年間のデータに基づく限りにおいては、日産自動車の株式のリスクが高いと言えそ
うです。リスクが高いからには、リターンも高いと思いきや、平均リターンは、トヨタ自

動車の方が高いんですね（笑） 

【問題 33】 
日産自動車とトヨタ自動車の株式の過去 14 年間の株価データに関する次の質問に答えなさ
い。 
1）それぞれの株式の年度ごとの利回りを求めなさい。 
2）それぞれの株式の 14年間の平均利回りを求めなさい。 
3）分散と標準偏差を求めなさい。どちらの株式のリスクが高いか、論じなさい。 
4）両社の利回りに相関関係があるか、回帰分析することによって論じなさい。 
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下のグラフは、それぞれの株式のリターンを回帰分析したグラフです。相関関係があるか

ないか、ほとんど一目でわかります。点がバラバラですもんね（笑） 
 
相関関係の程度を表すR2（決定係数：アールスクエアと呼ぶ）の値も、0.26％ですから、

相関関係はありません。ちなみに、R2が 70％以上であれば、相関関係が強いといわれてい

ます。 

 
回帰分析の方法がわからない方は、読者限定レポート『これであなたも EXCELの達人か』
の該当箇所を抜粋しましたので、参考にしてください。 

y = 0.047x + 0.1465

R2 = 0.0026-40.0%
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以下は、読者限定レポート『これであなたもEXCELの達人か』抜粋 
 
【回帰分析の方法】 

 

二つのデータの関係性を調べるときに回帰分析（regression analysis）を行います。ここで

は統計的な背景などは説明せず、あくまでも回帰分析の方法と使い方に焦点をおきたいと

思います。 

 

なぜなら、私たちは学者になるわけではないからです。実際のビジネスの現場で使えれば

いいと割り切ることが大切です（笑） 

 

ここに、TOPIXと三菱東京 FGの株式の月次リターンがあります。 

 

 

TOPIX とは、東証第一部市場の全銘柄の動きを指数化したものです。簡単に言えば、この

TOPIX のパフォーマンスは東京マーケット全体のパフォーマンスを表していると言えます。 

 

回帰分析のテクニックを使って、TOPIX のリターンと三菱東京 FG の株式のリターンの関

係を調べてみましょう。二つの変数の相関関係のイメージをつかむためにまず、散布図を

作成してみましょう。 
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散布図とは横軸も縦軸も数値軸となるのが大きな特徴です。二つの変数の相関関係を調べ

るときに使うことから、相関図とも呼ばれます。ファイナンスでは、よく使うグラフです。  

 

散布図では左側にある変数が自動的に横軸になることから、ここでは、下図のように、TOPIX

のリターンのデータを左側にしておきます。  

 

 

 

上の図のようにセル B4：C21を範囲指定したまま、グラフの絵が描いてあるアイコン（グ

ラフウィザード）をクリックします。 

 

「グラフの種類（C）」と「形式（T）」は散布図を選択しましょう。『次へ(N)>』ボタンを 2

回ほどクリックします。 

 

グラフのタイトル、横軸、縦軸が何を表すのかを入力します。  
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『次へ(N)>』ボタンをもう 1回クリックして、『完了(F)』ボタンをクリックすれば、下のよ

うなグラフが出来上がります1。 

 

TOPIX vs MTFG
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散布図では、左側にある変数が自動的に横軸になることを思い出してください。したがっ

て、横軸は TOPIXのリターンを、縦軸は三菱東京 FGのリターンをあらわしていることに

なります。 

 

回帰分析とは、簡単に言ってしまえば、二つの変数の関係を一次方程式（Y=aX+b）の形で

表現する分析方法です。散布図の点に一番フィットする直線を見つけましょう。もちろん、
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EXCELが私たちの代わりにやってくれます。 

 

点のひとつをクリックしてみてください。点をマークしたまま、右クリックしてください。

そして『近似曲線の追加(R)』をクリックします。 

 

 
 

『線形近似(L)』を選択し、「OK」ボタンを押す前にオプションタブをクリックしましょう。 

 

 
 

そして、『グラフに数式を表示する』と『グラフに R-2乗値を表示する』をチェックしてく

ださい。ここでやっと「OK」ボタンをクリックすることができます。 
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下の図のようにあっという間に直線が引けます。もちろん、これで終わりではありません。 

TOPIX vs MTFG y = 2.1133x - 0.0061

R
2
 = 0.5098
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【回帰分析の活用法】 

 

グラフの直線がy = 2.1133x -0.0061であり、R2 =0.5098であることがわかりました。 

 

傾きの 2.1133 は TOPIX のリターンが１％増加すれば、三菱東京 FG の月次リターンが

2.1133％増加することを表しています。 

 

逆に、TOPIXのリターンが１％減少すれば、三菱東京 FGの月次リターンは 2.1133％減少

するわけです。 
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傾きが 1より大きいということは、三菱東京 FGの株式が TOPIXに対して感応度が高いと

いうことを示しています。この傾きは、市場リスクの指標として使われ、ベータ（β）と

いいます。なお、ベータの意味は、拙著「道具としてのファイナンス」の P105で詳しく説

明します。 

 

また、R2（決定係数：アールスクエアと呼ぶ）が 50.98％であるということは三菱東京FG

の月次リターンの 50.98％はTOPIXのリターンで説明できるということを示しています。 

 

一般的にはR2が 70％以上であれば、相関関係が強いといえます。ですから、TOPIXと三菱

東京FGのリターンは、それほど、相関関係が強いとは言えません。 

 

統計の詳しい説明はここではしませんが、R2（決定係数）は相関関係の強さの目安にすぎ

ないということを覚えておいてください。 

 

それでは、回帰分析はどのように活用すれば、いいのでしょうか？ 

 

例えば、あなたがアナリストで、TOPIXのリターンが今月 10％上昇すると予測したとしま

す。 

 

こんな時、 y = 2.1133x -0.0061 の関係式から、三菱東京 FG のリターンが

2.1133*10%-0.0061=20.523%上昇するだろうと、一応の予測をすることができます。 

 

ただし、決定定数は 50.98％ですから、三菱東京 FGのリターンが、TOPIXのリターンから、

完全に予測できるわけではないことは注意しないといけません。 

 

このように回帰分析の結果は、因果関係が予想される二つの変数間の関係を調べるのに利

用することができます。 

 
私なんかもよくありますが、この回帰分析をするとき、どの項目を xにして、どの項目を
にしたらいいか、分からなくなることがあります。そんなときは、次のように考えるとい

いでしょう。 

y

 
① 結果となるものを 、結果に対して原因となるものをy xとする  

② 影響を受けるものを とし、影響をおよぼすものをy xとする  

③ 先に発生するものを x、後から発生するものを とする。 y
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ここでは、マーケット全体（TOPIX）が、三菱東京 FGの株式に与える影響の度合いを分析
したいことから、三菱東京 FGのリターンを にして、TOPIXをy xとしています。 
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