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⑴ 回帰分析によるβ値

１次回帰直線の傾きであるβｉは、最小２乗法により次式として求めること

ができる。

【暗記すべき公式】

説明変数ＲＭと被説明変数Ｒｉとの共分散
βｉ ＝

説明変数ＲＭの分散

ＣＯＶ（Ｒｉ、ＲＭ）
＝

σ２（ＲＭ）

⑵ 回帰分析によるα値

回帰分析による１次回帰直線は、次式となる。

Ｅ（Ｒｉ）＝αｉ＋βｉ・Ｅ（ＲＭ）

よって、αｉ（縦軸の切片）は、Ｅ(Ｒｉ）、Ｅ(ＲＭ）及びβｉを代入して次のよ

うに求まる。

αｉ＝Ｅ（Ｒｉ）－βｉ・Ｅ（ＲＭ）

⑶ 個別証券のリターンの分解

市場モデルによる個別リスク証券の収益率Ｒｉ は、市場ポートフォリオの収益

率ＲＭ で「説明できる部分（下記図②）」と「説明できない部分、すなわち、個

別リスク証券の収益率Ｒｉ が固有にもっている部分（下記図の①と③）」とに分

解することができる。

［説明可能な部分］

↓

Ｒｉ ＝ ①αｉ ＋ ②βｉ・ＲＭ ＋ ③εｉ

↑

［説明できない部分］
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説明可能な部分②

＝市場関連的リターン＝システマティック・リターン
ともいう

説明不可能な部分（①＋③）
＝非市場関連的リターン＝非システマティック・リターン

２．期待値・分散の分解

市場モデルにおける個別リスク証券の投資収益率Ｒｉの期待値（期待投資収益

率）Ｅ(Ｒｉ）と分散σ２(Ｒｉ）も、市場ポートフォリオのリターンＲＭに関連する

部分と関連しない部分とに分解することができる。

⑴ 期待値の分解

① αｉ値について

回帰分析された市場モデル式のα値は、ｙ切片の定数を意味する。定数は定

まった値であり、平均値（期待値）そのものとなる。

Ｅ（αｉ）＝αｉ

② 残差項εｉについて

ＲＭとＲｉの組み合わせの点は、市場モデル式（平均線）の上に位置するもの

もあれば、下に位置するものもある。つまり、平均線である市場モデル式から

の誤差は上（プラス）と下（マイナス）が打ち消し合い、±ゼロとなる。よっ

て、残差項の合計はゼロになる。

Σ（εｉ）＝Ｅ（εｉ）＝０

Ｒｉ １次回帰直線
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