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１．株式取引のしくみ



株式の取引の流れ



株式の売買制度 （競争売買方式／オークション方式）

〇売り気配 offer
この値段で売りたいという注文株数
現在値以下でも売りたいという注文が
多くなると、価格が下落する

〇買い気配 bid
この値段で買いたいという注文株数
現在値以上でも買いたいという注文が
多くなると、価格が上昇する

①時間優先
注文価格が同じならば
発注時間の早い順に、
売買注文を成立させる方法

②価格優先
発注時間が同じならば、
売り注文は値段の安い順に、
買い注文は値段の高い順に、
売買注文を成立させる方法



東証時価総額 （２０１９年３月末／ＪＰＸ／単位：億円）

＊時価総額とは、会社の値段（時価総額＝発行済み株式数×株価）



２．投資家の運用資産額と金融市場規模



運用のプロフェッショナル（１）

1ドル＝110円、1ユーロ＝120円で換算



運用のプロフェッショナル（２）

１ドル＝110円、1ユーロ＝120円で換算



名目ＧＤＰと金融市場の規模（世界）

データ：ＩＭＦ、ＢＩＳ、ＷＦＥ



名目ＧＤＰと金融市場の規模（日本）

データ：ＩＭＦ、ＢＩＳ、ＷＦＥ



３．企業会計



発行会社のディスクロージャー（１）



発行会社のディスクロージャー（２）



財務データ



企業の活動は、５つに分類される



企業会計の基本

左側（借方） 右側（貸方）



（１）-１ Ｂ／Ｓ （トヨタの例２０１９年３月期）



（１）-２ Ｂ／Ｓ（貸借対照表）

資産（asset）= 負債（liability）＋ 資本（capital）



（２）-１ Ｐ／Ｌ （トヨタの例２０１９年３月期）



（２）-２ Ｐ／Ｌ（損益計算書）



（３）-１ Ｃ／Ｆ （トヨタの例２０１９年３月期）



（３）-２ Ｃ／Ｆ（キャッシュフロー計算書）

「企業活による収入」➝「外部への支出」➝「手元に残った現金」を表します



（３）-３ 今期初の現金⇨収入⇨支出⇨翌期初の現金

売上が多かったので、
機械や車両をたくさ
ん買って、 借金を
少し返したに

売上が多かったので、
機械や車両をたくさ
ん買って、 借金を
多く返したに

売上が少なかった
機械や車両を売った
少し借金を増やした

に



（３）-４ ＦＣＦ（フリー・キャッシュフロー）



４．ファンダメンタル分析



ファンダメンタル分析

〇ファンダメンタル分析とは
株式の本質価値（ファンダメンタル・バリュー）を、
財務や業績のデータを基に分析し算出する手法

〇株式の相対比較
ＰＥＲ（株価収益率）やＰＢＲ（株価純資産倍率）
将来のキャッシュフローの予測が困難な場合、相対的に割安・割高を
判断する方法

〇株式の本質価値
ＤＣＦ法（ディスカウント・キャッシュフロー法）
将来のキャッシュフローを、期待収益率で割引いた現在価値の合計を、
株式の本質価値と考える方法。



財務データ



投資指標・財務指標の比較



（１）純資産額と時価総額（花王の例）



（２）自己資本比率とＤ／Ｅレシオ （花王の例）



（３）-１ ＰＢＲ（花王の例）



（３）-２ 東証１部平均ＰＢＲ（株価純資産倍率）

データ：ＪＰＸ



（３）-３ ＰＢＲ（２０１９年１１月１４日）



（４）-１ ＰＥＲ（花王の例）



（４）-２ 東証１部平均ＰＥＲ（株価収益率）

データ：ＪＰＸ



（４）-３ ＰＥＲ（２０１９年１１月１４日）



（５）-１ ＲＯＥ（花王の例）



（５）-２ ＲＯＥ（自己資本利益率）



（５）-３ ＲＯＥ（自己資本利益率）



（５）-４ ＲＯＥの展開



（６）-１ ＲＯＡ（花王の例）



（６）-２ ＲＯＡ（総資産営業利益率）



（６）-３ ＲＯＡ（総資産営業利益率）



（６）-４ ＲＯＡの展開



（７）-１ ＲＯＩＣ（花王の例）



（７）-２ ＲＯＩＣ



（７）-３ ＲＯＩＣ（投下資本利益率）



（７）-４ ＲＯＩＣの展開



（７）-５ 投下資本とは



（８）-１ ＲＯＩＣとＷＡＣＣ （１８年度）

WACC：有利子負債利子率１％、株主資本コスト８％で試算



（８）-２ ＲＯＩＣとＷＡＣＣとは

▶事業に使ったお金が、何パーセントの利益を上げているか？

ＲＯＩＣ（投下資本利益率）
＝税引き後営業利益／事業投下資本

▶事業に使ったお金を、何パーセントで調達しているか？

ＷＡＣＣ（加重平均資本コスト）
＝負債コストと株主資本コストの加重平均



（８）-３ ＲＯＩＣとＷＡＣＣとは



（８）-４ 資金提供者に支払うコスト（資本コスト）



（８）-５ 負債コストと株主資本コスト

〇負債コスト＝（Ｄ／Ｄ＋Ｅ）×ｒＤ×（１－税率）

Ｄ：有利子負債総額、 ｒＤ：負債利子率、

〇株主資本コスト＝（Ｅ／Ｄ＋Ｅ）×ｒＥ

Ｅ：株式時価総額、 ｒＥ：要求収益率

要求収益率＝Ｒｆ＋β（Ｒｍ－Ｒｆ）
Ｒｆ：リスクフリーレート、 β：各企業の感応度、
Ｒｍ：市場の期待利回り



（８）-６ 税引き後営業利益と資本コストを比較

税引き後営業利益 ＜ 資本コスト

企業価値が減少

税引き後営業利益 ＞ 資本コスト

企業価値が増加



（９）-１ 本質価値

時間

価格



（９）-２ 本質価値とは

➝ 予測の前提等、恣意性を排除できない

➝ 企業の価値創造力を反映していない



（９）-３ 簿価純資産法



（９）-４ ＤＣＦ法①



（９）-５ ＤＣＦ法②



（９）-６ ＤＣＦ法③



（９）-７ ＤＣＦ法④



５．テクニカル分析



投資のモノサシ （判断・意思決定の基準）

〇テクニカル分析
将来の価格の変化を
過去に発生した価格や出来高等の時系列パターンから予測しようとする手法。
株価チャートや移動平均線などを用いる。

〇ファンダメンタル分析
株式の本質価値（ファンダメンタル・バリュー）を、
財務や業績のデータを基に分析し算出する手法。

〇ファイナンス理論
金融における不確かさと上手く付き合うための数多くの理論の総称。
資産運用に関する理論と企業金融（ファイナンス）に関する理論に分かれる。
一連の研究はノーベル賞学者を輩出し、金融の自由化、金融商品と金融市場の拡大発展
を促した。
行動経済学など学問的な反論、著名な投資家たちからの反論、社会的な問題提起がある
にもかかわらず、依然として金融センター・中央銀行を支配する理論となっている。



テクニカル分析とは

〇テクニカル分析
将来の価格の変化を
過去に発生した価格や出来高等の時系列パターンから予測しようとする手法
株価チャートや移動平均線などを用いる

〇テクニカル分析の評価
株価チャートや移動平均線などの型（パターン）には投資家心理が反映されている。
そのため再現性がある、とされる。
一方、パターンの認識には個人差があること、オーソドックスな見方ではパターンの
判断がつきかねる場合が多いことが指摘されている。



日足

ローソク足
その日の
始値、高値、安値、終値を
グラフ化にしたもの

始値＜終値 を陽線といい、
赤（白抜き）で描く

始値＞終値 を陰線といい、
青（黒塗り）で描く

高値は上のひげの部分、
安値は下のひげの部分で描く

始値 161.0
高値 164.4
安値 160.2
終値 164.2



週足と移動平均線

移動平均線

過去一定期間の終値の平均を計
算し、繋いだもの

日足では、
５日、２５日、７５日移動平均
がよく使われる
それぞれ過去１週間、過去１か
月、過去３ヵ月に買った人の平
均的な購入価格と考えられる

週足では
１３週、２６週、５２週移動平
均が良く使われる
それぞれ過去３ヵ月、過去６か
月、過去１２か月に勝った人の
平均的な購入価格と考えられる

220.7円

150.1円

161.1円

183.9円
180.2円

160.2円



６．ファイナンス理論



投資の知識体系（１）



投資の知識体系（２）



ファイナンス理論が投資のスタンダードとなった

〇アセット・アロケーションが、最も重要なテーマとなった

年金基金や機関投資家の「資産配分」が、マーケットを大きく動かす要因

〇インデックス運用が巨額になった

個別企業ではなく「市場全体を買う運用」が主流

〇デリバティブが発展、拡大

金融商品や取引手法が複雑化
クウォンツ、ヘッジファンドがマーケットの主役に

（参考）運用戦略
・転換社債アービトラージ ・エマージング ・株式マーケットニュートラル
・債券アービトラージ ・イベントドリブン ・株式ロングショート
・グローバルマクロ ・マネージドフューチャーズ



「ファイナンス理論」と「前提となっている仮説」

フォン・ノイマン＝モルゲンシュテルン期待効用仮説
合理的投資家は、期待効用（効用×発生確率）が最大となるよう行動する

効率的市場仮説
投資家は合理的であるため、証券価格はすべての情報を瞬時に的確に反映して形成される

ランダム・ウォーク仮説
証券価格を変動させるは新情報は予測できないため、証券価格はランダムに変化する
ランダムな証券価格の変動率は、サイコロ投げゲームと同様、正規分布に従うと仮定できる

モダン・ポートフォリオ理論
・投資家はリスク許容度に応じて最適なポートフォリオを選択する

モディリアーニ・ミラー理論
・資本構成は企業価値と無関係、配当政策は株式価値と無関係

資本資産価格理論 ＣＡＰＭ
・資本調達コストはβ（感応度）で決まる、合理的な投資家は市場ポートフォリオを選択する

ブラック・ショールズ・モデル
・オプション価格を算出するモデル（株価、金利、配当利回り、ボラティリティから算出）



効率的市場仮説

〇投資家は合理的であるため、

証券価格はすべての情報を瞬時に的確に反映して形成される

〇株式市場が効率的であるならば、

現時点で利用可能なすべての情報は株価に織り込まれており、

テクニカル分析、ファンダメンタル分析による株価の予測は不可能



（１）-１ リスクとリターン

平均値
（期待リターン）

1σ

2σ

68％

95％

テールリスク 統計的推定



（１）-２ 統計的推定

観 測 期 間

期待リターン +６％
（平均値）

上振れ +３６％

下振れ -２４％

保 有 期 間

1年後の株価水準

テールリスク



（２）-１ リスク・コントロール

（a）アセット・アロケーション

（b）分散投資（銘柄の分散）

（c）時間の分散



（２）-２ アセットアロケーション

１５年程度運用できる
金額を決める



（２）-３ ＧＰＩＦの基本ポートフォリオ

〇想定運用期間 ２５年
〇期待リターン
（ケースＥ）４．５７％（実質１．７７％）
実質ＧＤＰ０．４％、ＣＰＩ１．２％、
実質賃金上昇率１．３％

（ケースＧ）４．０８％（実質１．９８％）
実質ＧＤＰ－０．２％、ＣＰＩ０．９％、
実質賃金上昇率１．０％

〇標準偏差 １２．７５％



（２）-４ 個別証券のリスク



（２）-５ 分散投資による非市場リスクの減少



（２）-６ 投資タイミングの分散と資金管理

比率10％

比率25％

比率50％

比率75％



（３）-１ 株式市場は投資家の意思決定を価格に反映

××円で××株売り ××円で××株買い

１秒に１ティックとすると１日に１８０００ティック分の意思決定があったことになる



（３）-２ 株式市場の合理性と非合理性

投資家は、独立して合理的に意思決定する（ミクロ経済学で主流となっている人間類型）

⇒ 株価の変動はランダムで予測不可能だが、正規分布に従う

⇒ 統計的に推計可能

実際は、投資家はしばしば模倣して行動する（外部性、正のフィードバック）

⇒ 多様性が消失し、株価の高騰と暴落が発生する

⇒ テールリスクの発生



（３）-３ 株式市場は複雑系のシステム

複雑系システム：多数の独立した構成要素が、複雑に相互作用するシステム

複雑系システムである株式市場では、

〇非線形性
原因-結果の因果関係で説明できない

論理的に説明しようとするアナリストは、しばしば間違える

〇バタフライ効果
互に影響しあって変化が増幅するため、原因と結果の大きさが釣り合わない

気象学者エドワード・ローレンツ
「ブラジルの1匹の蝶の羽ばたきがテキサスでハリケーンを引き起こす」



７．株式会社と株式



モノ・サービスを提供する組織①



モノ・サービスを提供する組織②



モノ・サービスを提供する組織③ 民間経営組織の売上高



モノ・サービスを提供する④ 民間経営組織が生む付加価値額



（１）-１ 株式会社の機能 ①付加価値を生み出す



（１）-２ 株式会社の機能 ②利害関係者に所得を分配する

株主

取引業者

従業員金融機関

国・地公体

株式会社

⇨ 人件費
（販管費）

利息 ⇦

⇨ 配当金

税金 ⇦ ⇨ 原材料費
（売上原価）

ステークホルダー（利害関係者）



（１）-３ 株式会社の機能 ③資本を蓄積する

Ｘ年 Ｘ+１年



（２）-１ 上場会社の株式は誰でも投資できる

株式会社

公開会社 非公開会社

株式の譲渡制限がある会社

上場会社

証券取引所に株式を上場

株式の譲渡制限がない会社



（２）-２ 株式とは



（２）-３ 議決権保有割合と権利等



（２）-４ 株式とは株式会社の資金調達方法の一つ

公募
株主割当
第三者割当



（２）-５ 資金提供者からみた株式の特徴



（３）-１ 株式会社のしくみ

法人格

株主の有限責任

所有と経営の分離

自然人と同じように権利義務の主体となれる。これにより会社
の名において事業を行い、財産の取得処分、契約の締結、借入
の実行が可能になる。

細分化された株式の発行で資本を調達する。株式に投資する株
主は、会社がどれほどの債務を抱えていようとも、投資した金
額以上の責任を負うことはない。

株主は持ち分比率に応じて、会社の所有者となる。会社の事業
は株主の委託を受けた経営者が行う。



（３）-２ 所有と経営の分離

代表取締役 業務執行部門

人
事
部

総
務
部

財
務
部

企
画
部

営
業
部

製
造
部

取締役会
監査役会

そ
の
他

会計監査人株主総会

代表取締役：
意思決定機関である株主総会や取締役会の決議に基づいて、
株式会社を代表し、単独で契約等の行為を行うことができる取締役
なお、ＣＥＯ、会長、社長、専務、常務などは会社内部の規定による呼称

経営者



（３）-３ 関係者への情報開示

財務会計

管理会計

税務会計
（関係者）国、地方公共団体
（目的） 税額を正しく算定し納付すること

（関係者）株主、金融機関などの資金提供者
（目的） 経営状況を正しく伝えること

（関係者）経営者、社員
（目的） 経営者の意思決定、組織内の業績測定、評価に役立てること

（参考）



８.資産としての株式



インフレによる資産の減価



株主の取り分は当期純利益



株主の取り分が増加 配当金と株主持分は大きく増加

データ：ＪＰＸ 東証１部３月決算企業１３４６社



配当利回りは預金利回りの６倍

国民経済計算２０１７年

利回り３．０１％

利回り０．６０％

株式・投信 271.9兆円 ⇒ 8.2兆円
預金・債券 983.8兆円 ⇨ 5.9兆円



保有期間と株式のリターン （１９６９年～１９９４年）

国民経済計算ストック編より当社作成



保有期間と株式のリターン （１９９５年～２０１５年）

国民経済計算ストック編より当社作成



株式資産の総額は土地資産の総額に迫る

国民経済計算２０１７年



名目ＧＤＰ、土地、株式

データ：内閣府



名目ＧＤＰ、土地、株式 （指数化）

データ：内閣府



投資損益の発生（株式のケース）

データ：内閣府



株式の利得と損失 対ＧＤＰ比

データ：内閣府



投資損益の発生 （土地のケース）

データ：内閣府



土地の利得と損失 対ＧＤＰ比

データ：内閣府



株式会社コンシリウスは

Well-being の実現を支援する

教育・情報サービス企業です。

会社概要

＜社名＞
株式会社コンシリウス ＣＯＮＳＩＬＩＵＳ Ｃｏ., Ltd

＜本社所在地＞
〒951-8053 新潟市中央区川端町3丁目15番地1
ＴＥＬ 025-367-3490
email  welcome@consilius2017.com
website  www.consilius2017.com

＜代表者＞
秋山 光

＜資本金＞
200万円

＜事業の内容＞
金融経済及び資産運用に係る教育事業
セミナー等の企画運営に係る業務
企業年金、個人年金に係るコンサルティング
金融機関の年金業務、証券業務に係るコンサルティング
ファイナンシャルプランニング業務
出版物、映像物の企画制作及び販売
インターネットなどによる各種情報サービス

当社は保険や金融商品の販売・仲介は行っておりません。
また金融商品取引法に定める投資助言・代理業を行っておりません。

mailto:welcome@consilius2017.com
http://www.consilius2017.com/

