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１．はじめに 

 

  現代ポートフォリオ理論では、銘柄の分散・共分散の

加重和をトータルリスクと呼び、それを最小化、あるい

は、一定水準にコントロールすることによりポートフォ

リオリスク管理を行なう。本稿においてトータルリスク

とは、ポートフォリオボラティリティと同じ意味で用い

ている。 

  トータルリスクをコントロールするために構成部分の

考え方を理解することが必要となる。トータルリスクは

大きく２つの部分から構成されている。代表的な考え方

としては、マーケットと連動して変動するマーケットリ

スク部分と銘柄がもつ固有要因によって変動するスペシ

フィックリスク部分の２つのパートによって構成される

とする考え方。また別に、銘柄分散効果によりリスクを

減少させることができるアンシステマティックリスク部

分と分散効果によりリスク低減効果が一定水準を超える

ことができない残余として捉えられるシステマティック

リスク部分の２つのパートにより構成されるという考え

方である。 

 トータルリスク１＝ 

マーケットリスク＋スペシフィックリスク 
 
 トータルリスク２＝ 

システマティックリスク＋アンシステマティックリスク 

 これまでの実務的な対応としては市場で取引されてい

るマーケットインデックスを利用したマーケットリスク

管理、業種等のインデックスを利用したトータルリスク

管理、などが議論されてきている。運用のためのアイデ

アは既に多数提示されている[1][2]。本レポートでは、

トータルリスクにおける相関の役割とボラティリティへ

の影響について検討する。 

 

２．ポートフォリオリスクと相関 

 

 分散・共分散の構成部分の数学的な検討を次のように

行う。トータルリスクσｐの一般式を式（２.１）のよう

に定義する[2]。分散・共分散を右辺第一項の主対角部分

と右辺第二項の非主対角部分の和として表現する。 
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ここで、ａｉはポートフォリオ内の第ｉ銘柄のウェイト、

σｉは第ｉ銘柄のボラティリティ（標準偏差）、Ｃｏｖ（Ｒｉ，

Ｒｊ）の項は、第ｉ銘柄と第ｊ銘柄の共分散である。 

 最初の検討段階としてまったく相関を持たない銘柄で

ポートフォリオを構築できたと仮定して、右辺第２項を

ゼロと置き、式（２.１）の右辺第一項のみを残す。実務

的には非現実的な仮定であるが、トータルリスクの考え

方を理解するために設定する。次に残った右辺第一項の

全銘柄の標準偏差をすべて同じ値σとして等加重で組み

合わせると仮定する。すると式（２.２）のように表現で

きる[3]。 

式（２.２）はポートフォリオ理論の銘柄分散効果を示し

ている。つまり相関がない銘柄同士の組み合わせであれ

ば、銘柄数Ｎが増加するとトータルリスクσｐが減少す

る。 
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次に式（２.１）に戻り右辺第２項の相関が存在するとの

仮定を設定しなおす。さらに非現実的な仮定として、非

主対角部分の銘柄間の相関がすべてρであるとした場合

に式（２.１）は、式（２.３）のように表現できる。 

（２.３）
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ここで銘柄数Ｎが増加して無限大になると仮定する。す

ると式（２.４）のようになる。 

（２.４）
  

ρσσ •⇒P

 

式（２.４）から、トータルリスクσＰを低下させるには、

ポートフォリオに含まれる銘柄数Ｎを無限大になるよう

に増加させた上で、組み入れる各個別銘柄のボラティリ

ティσを小さくする、あるいは、銘柄間の相関ρの平均

ができる限り小さくなる組み合わせを探すことだとわか

る。最終的にはトータルリスクの大きさは相関係数の平

方根として決定される。 

 実際のポートフォリオ運用においてトータルリスクを

どのようにとらえることができるのかというと、これま

で実務的には銘柄分散効果を中心に議論する傾向があっ

た。つまり相関はコントロール不可能なものとして議論

されてきた。その理由として考えられることは、株式で

構成されたポートフォリオは、本来の特性から銘柄どう

しの相関が高い傾向があるためであろう。しかし株価が

急落する局面では、銘柄同士の相関が急速に高まること

が観察されている。このことからもリスク管理において

相関に注目する必要性が議論されている[4]。 

 

３．ボラティリティと相関 

 

 インデックスのヒストリカルボラティリティを利用し

てポートフォリオ相関を計測する尺度を算出する[5]。ボ

ラティリティとは株価の変化率の標準偏差であり伝統的

なリスク尺度である。例えばインデックスのヒストリカ

ルボラティリティは暴落時に上昇することが観察される。

株式インデックスのボラティリティの構成部分を式（３.

１）のように表現する。株式インデックスの分散は、構

成銘柄にウェイト付けした分散の合計とウェイト付けさ

れた各構成銘柄間の共分散の合計を足しあわせたもので

あるとする。 

（３.１）
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 ここでａｉはインデックス内の第ｉ銘柄のウェイト、 

σｉは第ｉ銘柄のボラティリティであり、ρｉｊは第ｉ銘

柄と第ｊ銘柄の相関を示している。 

 非現実的な仮定であるが、すべての銘柄のρｉｊ（相関）

が同じ値ρになると仮定して式（３.２）のように展開す

る。式（３.２）からρが減少するとＩＮＤＥＸのボラティ

リティ（σＩＮＤＥＸ）も減少することがわかる。 
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そこで更にρを求める式（３.３）に変形する。 

（３.３）  
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 インデックス構成銘柄のポートフォリオボラティリテ

ィに注目して、株式インデックスの構成銘柄間の相関ρ

を計算する。データは、ダウ30種平均採用の30銘柄。2002

年11月末の時点での指数採用30銘柄について1986年12月

５日までさかのぼり、週次の株価変化率について計算す

る。ボラティリティは25週の株価変化率をローリングさ

せて計算する。 
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図１  ダウ平均と相関 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図２  ダウ平均とヒストリカルボラティリティ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  図１は、式（３.３）で計算したρとダウ平均を示した

グラフである。図２は、ヒストリカルボラティリティと

ρをグラフに示したものである。 

  ρの値は1987年10月のブラックマンデーの直前に小さ

く、その後に急激に上昇している。逆に1994年にはρの

値がデータ期間中で最低の水準となりほぼ０となってい

る。 

 インデックスボラティリティの変動と比較するとボラ

ティリティが安定しているときであっても相関が上昇し

ている局面もあり、逆の局面のケースもある。ボラティ

リティの変動要因として相関ρを計算することでボラテ

ィリティの変動要因を推計することが可能である。 
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４．結論 

 

 本レポートでは、ボラティリティの変動要因をポート

フォリオ理論におけるトータルリスクの構成部分の考え

方から検討した。相関に注目してポートフォリオ相関を

マーケットインデックスから逆に推計した。データ上の

制約から現在の構成銘柄をそのまま過去にさかのぼらせ

て分析を行なったため、銘柄入替の効果を考慮していな

いことに注意が必要である。 

 ポートフォリオ相関を算出する目的は、下落局面を分

析することにある。クラッシュ的な下落局面なのか、そ

れとも割高感からの下落局面なのかを区別するためであ

る。ボラティリティと相関のグラフを比較すると株価が

急落する局面でボラティリティは急上昇しているのに対

して相関はクラッシュ前から穏やかに上昇している。指

標として利用するには、別の統計量と組み合わせて更に

加工する必要があるが、ある範囲に限定すれば指標とし

て利用可能であると考える。 

以上 
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