
 

 
 
【問題 38】 
あなたは、二つの株式 Xと Yに投資しており、それぞれの株式の期待収益率をシナリオ毎
に次のように予測しています。なお、各シナリオの発生確率は同一とします。 
1)各株式の期待収益率を求めなさい。2)各株式の収益率の標準偏差を求めなさい。3)二つの
株式の間の共分散と相関を求めなさい。 

 

 
【解説】 
今回は共分散と相関係数に関しての復習問題です。 
 
株式 Xと株式 Yという２つの株式の共分散と相関係数を計算します。共分散に関しては、
道具の 84Pをご覧ください。 
 
まずは、それぞれの株式の期待収益率を計算しましょう。今回はそれぞれのシナリオの発

生する確率は同一としています。つまり、期待収益率は前回と異なり、単純平均で求める

ことができるということです。 
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次に、標準偏差を求めるために、分散を計算しましょう。ここでは分散を VARP 関数を使
っていっきに計算しています(セル D15）。もちろん、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 乗の平均値を計算して構いません(セル D16）。詳しくは道具の 77P
をご覧ください。 
 
標準偏差は分散の平方根ですから、SQRT関数を使いましょう（セル D17）。こうして、株
式 Xと株式 Yの期待収益率と標準偏差が計算できました。株式のどちらか一方に投資する
としたら、どちらの株式に投資すべきでしょうか？ 
 
もちろん、株式 Xですよね。なぜなら、株式 Xの期待収益率は、株式 Yよりも高く、かつ
リスク（＝標準偏差）が低いからです。 
 
共分散を求めるには、まず、①それぞれの株式の偏差を計算し、それを掛け合わせる、②

それらの掛け合わせたものの平均値を計算する、ことで求めることができますが、COVAR
関数を使って一発で計算することもできます（セル C19）。 
 
共分散の値そのものは、相関関係の強さを表しているわけではありません。正負に着目し

てください。詳細は、道具 85Pにあります。 
 
一方で、相関係数は、相関関係の強さを表すものです。CORREL関数を使えば、一発で計
算することができますが（セル C21）、共分散をそれぞれの株式の標準偏差の積で除するこ
とによっても算出できます（セル C22）。 
 
相関係数の値は、必ず－1 から+1 の間になります。相関係数が 1 とは、2 つの株式がまっ
たく同じ方向に動くことを示します。反対に相関係数が－1とは、二つの株式がまったく反
対の方向に動くことを示します。 
 
ここでは、１に近いので株式 Xと株式 Yとは、同じ方向に動き、かつその程度も非常に高
いということがわかります。 


