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大学で教える株式投資論
株式投資の入門から専門実務まで
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為替先物取引

「外国株式投資」の第2回目の授業は「為替先物取引」の話からはいります。「為替先物
取引」とは、「約定日の３営業日目以降に受渡しを行う外国為替の取引」を云います。こ
の取引の話をするのは、それが「為替の変動予測」や「金利」に関係する重要な要素であ
るからです。

一般に金融商品には「無リスク」の商品間に「裁定取引」という価格メカニズムを想定し
ます。「無リスク」の商品間に利益の差が生じないように価格が調整されるということで
す。「為替先物取引」は、「裁定取引」のメカニズムにより、2つの国の短期金利の水準
の差の調整弁になるのです。これを「カバー付き金利平価」と呼びます。学生には、簡単
な計算で手を動かしながら、学ばせます。
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外国株式投資のリターン

◼外国株式に投資するには、まず円を当該通貨に変換する必要がある
› 株式市場の価格変動に加えて、為替レートの変動もリスク要因となる

◼外国株式投資のリターン式
› 1円を米ドルに変換し、米国株式に投資した場合のリターン
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現実の外国株投資では、引き渡しやキャッシュ・フローのタイミングなど、すべての時点で
為替変動の影響を受ける
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円建て外国短期資産リターン

◼円建て外国短期資産リターンとは
› 他国の通貨を通して当該国の短期金融資産に投資した場合のリターン

› 短期金融資産の金利がゼロの場合、当該リターンは為替変化率に等しくなる

› 短期金融資産のリスクはほぼゼロなので、当該リターンは為替リスクのみを反映

◼円建て外国短期資産リターンの関係式
› 例：1円を米ドルに変換し、米国の短期金融資産に投資した場合のリターン
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為替の直物取引と先物取引

◼為替の直物取引（じきものとりひき）
› 銀行間市場（外国為替市場）の外国為替取引の一つ

› スポット取引とも呼ばれ、取引日から2営業日後に決済を行う取引

› この2営業日後というのは、日本の営業日と相手通貨国の休日を勘案して決定される

› 例えば、月曜日に取引をする場合、相手通貨国において水曜日が休日である場合、
決済日は木曜日になるが、この場合、日本からみると3営業日目となる

› 円以外の通貨同士（例：米ドルとユーロ）の組み合わせの場合には、日本の休日に
関係なく決済される

◼為替の先物取引
› 先物取引は「フォワード取引」ともよばれ、約定日の３営業日目以降に受渡しを行
う外国為替の取引

› 銀行と顧客との間で行われる先物取引は「為替予約（先物予約）」とも呼ばれる

› 先物取引の期日には、１週間先など短期のものから、長期のものまである

› これら先物取引に適用される為替相場が先物相場

p.5
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為替レートに関する問題（1）

◼100万円を米ドルに変換し、1ヶ月の短期金利で運用する

◼1ヶ月後に直物取引レートで米ドルを円に変換する

◼100万円は、1ヶ月後にはいくらになっているか？

◼用いるデータは以下の通りとする

› 日本円短期金利：0.00％

› 米ドル短期金利：2.40％

› 円／米ドルの直物取引レート：120.00円／米ドル

› 円／米ドルの直物取引レート（1ヶ月後）：120.00円／米ドル

p.6
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為替先物取引

› 為替先物取引とは？
› 外国通貨を将来の一時点に一定の為替相場で売買することを予約する取引

› 為替先物取引のリターン式
› 1円を米ドルに変換し、同額の米ドルの1カ月後の円への変換を予約
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直物取引レートも先物レートも現在の時点で確定しているので、1カ月後に何円戻ってくるか
も決まっている
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為替レートに関する問題（2）

◼100万円を米ドルに変換し、1ヶ月の短期金利で運用する

◼同時に、1ヶ月後に米ドルを円に変換する為替先物取引を行う

◼100万円は、1ヶ月後にはいくらになっているか？

◼用いるデータは以下の通りとする

› 日本円短期金利：0.00％

› 米ドル短期金利：2.40％

› 円／米ドルの直物取引レート：120.00円／米ドル

› 円／米ドルの為替先物取引レート（1ヶ月物）：120.00円／米ドル
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為替レートに関する問題（3）

◼100万円を米ドルに変換し、1ヶ月の短期金利で運用する

◼同時に、1ヶ月後に米ドルを円に変換する為替先物取引を行う

◼100万円は、1ヶ月後にはいくらになっているか？

◼用いるデータは以下の通りとする

› 日本円短期金利：0.00％

› 米ドル短期金利：2.40％

› 円／米ドルの直物取引レート：120.00円／米ドル

› 円／米ドルの為替先物取引レート（1ヶ月）：119.76円／米ドル

p.9
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カバー付き金利平価

◼為替レートは内外短期金利差と密接な関係
› 為替先物レートと内外短期金利差には裁定関係が成立

› 「ケース２」では為替変動リスクが為替先物によってカバー（ヘッジ）されており、「ケー
ス１」と裁定関係にあるから、この関係を「カバー付き金利平価」と呼ぶ

› 為替ヘッジのコスト（プレミアム）が内外金利差から影響を受けることが分かる
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為替レートに関する問題（4）

◼以下のデータから円／米ドルの1か月物の先物レートを推計すると？

›日本円短期金利：0.00％

›米ドル短期金利：2.40％

›円／米ドルの直物取引レート：120.00円／米ドル
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p.12

為替レートの変動予測

今回の講義の後半は、「為替レートの変動予測」です。情報が瞬時に共有され、取引も高
頻度で発生する為替市場ですが、この市場を「完全競争的」という人はあまりいません。
それは純粋に利潤目的で行う為替取引よりも、貿易や海外旅行などの実需に付随する為替
取引のほうが多く、割安・割高状態が調整されるメカニズムが完全には働かないと考えら
れているからです。

ここでは、まず「カバー無し金利平価」の話からはいり、為替レートの予測に関係するい
くつかの話題を紹介します。
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カバー無し金利平価

◼直物取引レートの変化率と内外短期金利差
› 均衡状態では内外金利差が為替レートの変化率の期待値となる

› 裁定関係が働くような強い関係ではなく、現実の市場では必ずしも実現しない

› 先物取引によって利益を確定するような関係ではないので「カバー無し金利平価」と呼ばれ
る
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為替レートに関する問題（5）

◼以下のデータから1年前に今日の円／レアルの相場を推計していたら？
› 1年前の日本円1年満期定期預金利率：0.010％

› 1年前のブラジル・レアル建て外貨預金：7.000％

› 1年前の円／レアルの直物取引レート：39.8円／レアル
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約7％の下落と推計されていた高金利市場への投資は

理論的には為替で損失
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フォワード・レート・バイアス

◼高金利通貨に見られるプレミアム
› 内外金利差が為替変動率によって調整される「カバー無し金利平価」成立の状況下
では、高金利通貨と低金利通貨のリターンは同等となるはず

› 現実には、高金利通貨のリターンが優位（プレミアム）となる状況が多く見られる
「フォワード・レート・バイアス」が存在する
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為替レートを巡るその他の議論（１）

◼シーゲルのパラドックス

› 「円/米ドル」が現在100円/米ドルで、半々の確率で、

25％上昇し「125円/米ドル」になるか、

20％下落し「80円/米ドル」になると期待される時

› 「円/米ドル」の期待値は(125+80)/2=102.5円/米ドルで、期待上昇率は2.5％

› この時「米ドル/円」は、「1/100=0.010米ドル/円」から、

「1/125=0.008米ドル/円」 に20％下落するか、

「1/80=0.0125米ドル/円」 に25.0％ 上昇する

› したがって、「米ドル/円」の期待値は(0.008+0.0125)/2=0.01025米ドル/円
で、期待上昇率は2.5％

› 米ドルを売って円を買う投資家も、円を売って米ドルを買う投資家も、同時にプ
ラスの利益率を期待することとなる

› このように通貨の取引は非対称で、取引当事者間同士の利益は「ゼロ・サ
ム」とはならない

p.16
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為替レートを巡るその他の議論（２）

◼購買力平価
› 「外国通貨と自国通貨の購買力の比率が為替レートを決定する」とする説

› 為替レート決定要因の一つではあるが、現実の市場には非貿易財が存在し、完全には機能し
ない

› しかし、財やサービスの多くが比較的自由に貿易される市場間では、著しく購買力平価から
乖離した状況が長期的に持続するとも考えにくい

› 基準時点からの物価指数の比較による「相対的購買力平価」が主流

› 各国の「ビッグ・マック」の価格で購買力を比較する「ビッグマック指数」もある

◼為替レートの時系列分析
› 為替レートが何らかの予測可能な時系列特性を持つか否か、その特性が有効な利
益をもたらすか否かについては、議論が分かれている

› 通貨投資では、モメンタム戦略など、一定の順張り戦略が有効に機能する場面が多く見られ
るが、予期しない散発的で大幅な逆変動によりそれまでの利益を吐き出してしまう局面を何
回も経験している

◼その他の経済モデル
› 経済モデルの体系下で各国の金利や物価と為替レートとの関係を表現する「ア
セット・アプローチ」や「マネタリー・アプローチ」などがある

› 経済構造の説明には有効だが、投資モデルとしては実用性に欠ける

p.17
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為替市場の効率性

◼純粋投資と実需投資
› 為替市場には、実物的な経済活動に伴う外貨獲得や自国通貨への換金を目的とした
実需取引が多く存在

› 取引主体は為替水準の高低に関わらず通貨の売買を余儀なくされることが多い
› 通貨投資の観点からは彼らは非合理な投資家で、為替市場を非効率にしている

p.18

取引主体別の
世界の為替市場の取引量

出所: 国際決済銀行による2013年調査の結果を基に著者が作成

パッシブ運用や通貨構成を
意識しないアクティブ運用
など、機関投資家の取引に
も通貨投資の観点からは非
合理的な投資が多く存在

中央銀行による為替介入も
為替市場の効率性を阻害 事業法人による貿易取引や

直接投資は実需取引、
FX投資家を除けば、個人も
ほとんどが海外旅行などの
実需取引

Other financial institutionに
は、Reporting dealers以外の
銀行、ヘッジ・ファンド、年
金ファンド、投資信託、保険
会社および中央銀行が含まれ
る
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p.19

株式学習ゲーム

「株式学習ゲーム」の状況確認は、今回は授業の最後です。この1か月の株式市場を、金
融機関が発行したレポートを紹介し、振り返りました。

来週からは、学生に担当した投資戦略に縛られない自由な模擬売買をさせることとします。
ただし学生には、今後の投資戦略と銘柄選択の方法について提出してもらいます。



大学で教える株式投資論

株式市場の状況（1）

› マーケットフォーカス（国内市場）2018年11月号（三井住友トラスト・ア
セットマネジメント）

p.20

出所：http://www.smtam.jp/shared/pdf/report_column/HPjp2018.11.pdf
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株式市場の状況（2）

› Investment Strategy Monthly 2018年11月（三菱UFJ国際投信）

p.21

出所：https://www.am.mufg.jp/market/report/pdf/monthly_1811.pdf
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株式市場の状況（3）

› 9月末からのTOPIXの推移

p.22
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皆さんの投資状況

› 10月26日から11月2日までのTOPIXの変化率は3.93％

p.23

投資戦略
10月12日の
資産額（円）

10月26日の
資産額（円）

11月2日の
資産額
（円）

10月26日か
らの変化率
（％）

10月12日か
らの変化率
（％）

景気敏感株投資R 9,946,750 8,995,850 9,849,250 9.49 -0.98

景気敏感株投資G 10,000,000 9,470,890 9,854,556 4.05 -1.45

ディフェンシブ株投資R 9,585,010 9,136,010 9,234,510 1.08 -3.66

ディフェンシブ株投資G 9,681,128 9,458,428 9,538,328 0.84 -1.48

割安株投資R 10,000,000 9,813,202 9,960,845 1.50 -0.39

割安株投資G 9,952,963 9,874,424 9,582,824 -2.95 -3.72

成長株投資R 9,736,809 8,600,909 8,853,309 2.93 -9.07

成長株投資G 9,812,933 8,809,083 9,059,783 2.85 -7.68

小型株投資R 9,951,158 9,594,025 10,214,100 6.46 2.64

小型株投資G 9,598,797 9,046,776 9,320,479 3.03 -2.90

モメンタム投資R 9,568,603 9,345,475 9,626,575 3.01 0.61



大学で教える株式投資論

第2期（11月6日以降）のルール

› 投資戦略および銘柄選択は自由
› ただし株式学習ゲームの売買可能銘柄に限る

（東証第一部、第二部、マザーズ、ETF）

› 投資戦略および各銘柄の採用理由はクラス内で公開

› 11月5日時点の各自の「資産合計」を「元手」とする

› 12月14日（金）の「資産合計」と比較した変化率で順位を決定

› 購入銘柄は10銘柄以上、15銘柄以内
› ただし、各銘柄の評価額は50万円を下回ってはならない（株価の変化に注意）

› このルールは11月6日以降厳格に適用するので、新たな銘柄を購入する際は購入金
額が必ず50万円を上回るように（売却する際は残り金額が0円か50万円以上にす
る）

› 手持現金残高は100万円を超えてはならない

› 期中での売買は自由

p.24



大学で教える株式投資論

第2期の皆さんの元手

p.25

投資戦略
10月12日の
資産額（円）

10月26日の
資産額（円）

11月2日の
資産額
（円）

11月5日の
資産額
（円）

景気敏感株投資R 9,946,750 8,995,850 9,849,250 9,825,250

景気敏感株投資G 10,000,000 9,470,890 9,854,556 9,865,156

ディフェンシブ株投資R 9,585,010 9,136,010 9,234,510 9,220,210

ディフェンシブ株投資G 9,681,128 9,458,428 9,538,328 9,466,528

割安株投資R 10,000,000 9,813,202 9,960,845 9,843,045

割安株投資G 9,952,963 9,874,424 9,582,824 9,519,424

成長株投資R 9,736,809 8,600,909 8,853,309 8,802,609

成長株投資G*** 9,812,933 8,809,083 9,059,783 8,965,283

小型株投資R* 9,951,158 9,594,025 10,214,100 10,240,340

小型株投資G 9,598,797 9,046,776 9,320,479 9,302,379

モメンタム投資R 9,568,603 9,345,475 9,626,575 9,568,275



大学で教える株式投資論

投資戦略と銘柄選択の記述（11月13日に提出）

p.26

学籍番号 氏名

採用する投資戦略の説明 銘柄選択の方法

番号 銘柄コード 銘柄名 採用の理由

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

株式学習ゲームでは、1日に取引できる
のは10銘柄までです


