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序文

産業が変化するときには、永続的な真理と永続的ではない伝統的慣行と
を区別することが大切です。1960年代に現代金融理論が始まって以来、
機関投資業界は穏やかなペースで変化し続けています。この変化の大部
分は機関投資家の領域で発生しています。しかし、変化のスピードはテク
ノロジーにより速くなる傾向にあり、個人投資に長い間必要とされてきた
変化を引き起こしています。個人投資家はコストを強く意識するようにな
り、パッシブ投資商品やその他の低コストで高度に分散投資された上場
投資信託を受け入れています。喜ばしいことに、個人投資を扱う大手が広
告で低価格を宣伝して競っています。
ロン・カーンは、このような変化の時代の最適なガイドです。彼は30

年以上の経験がある投資業界の専門家です。理論と実践に熟達しており、
カリフォルニア大学バークレー校ハース・スクール・オブ・ビジネスでファ
イナンスの講師として、最新の学術研究に精通しています。このような制
度変革の時代に彼より優れたガイドはいません。本書は、ロン・カーンが
変化について調査した最初の書物ではありません。彼は、ハーバード大
学で最大の変化であるビッグ・バンに関する論文で博士号を取得しまし
た。バークレー校では、ルイス・アルベレズと協力して、小惑星の影響と恐
竜の絶滅の関係を究明しました。
私には少年時代の友人がいて、彼は墨汁ペンで紙の上に5、6行書く

だけである誰かのイメージを描くことができました。どのような方法を
使ったのでしょうか。5行だけですが、それが誰で、何をしているのかが分
かりました。ロンは同じように書いていくのです。彼は複雑なテーマを取
りあげ、わずかな短い段落で、その本質を説明することができます。ロン
のスキルは第2章と第3章に特に顕著に表れています。これらの章では、
現代に至る歴史的な背景を述べています。
ロンは、整理するときに7つの法則に従います。世の中には7つの封

印、7つの世界の驚異、7つの致命的な大罪があり、7人の小人やさらにモ
ンティパイソンの架空のウールームールー大学にも7つの学部規則があ
ります。それならば、アクティブ運用に関する7つの洞察と投資運用の7つ
の傾向を考えることもできます。ロンは7つの法則を効果的に使います。
アクティブ運用に関する7つの洞察は、コストと制約に関して特に重

要です。アクティブ運用のマネージャーは良い予測をしようと努力します
が、それはゼロサム・ゲームに極めて近いものです。完璧は期待すること
も実現させることもできません。コストと制約に対処するにあたっては、
やり方が悪かったという言い訳はできません。取引コストの見積もりが不
十分だったり、取引に手抜かりがあったりすれば、かなりの無駄となりま
す。投資マンデートのないポートフォリオに制約があるときは、ポートフォ
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リオのドライバー、予測、ポートフォリオ構築プロセスが適切に設計され
ていないことを認めていると見なすべきです。
アクティブ運用における7つのトレンドのうち、第4の「ビッグデータの

テーマ」は、最も革新的でしょう。誰もそれを無視できません。小さな店舗
の経営者でも、それを放置することはできません。ロンは、ビッグデータ
の難しい問題を非常にうまく展開しています。テクノロジーのモメンタム
が、ビッグデータの時代からさらに巨大なデータの時代に私たちを引き
込むということだけはわかるでしょう。取り残されてはいけません。
本書はMBAの勉強をしているとき、CFAプログラムの試験の準備をし

ているとき、あるいは21世紀半ばに向けて準備をする必要があるベテラ
ン投資家にとり貴重なガイドとなります。本書はこれらの重要な話題を明
確に説明し、より深く掘り下げたいと考えている人が進むべき道を明らか
にします。

リチャード・C・グリノルド
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まえがき

本書は2015年に始まった2つの取り組みから生まれました。まず、ブラッ
クロックの私のグループ（システマティック・アクティブ・エクイティ・チー
ム）は、その年の5月に顧客を対象にした投資家シンポジウムを開催し
ました。グループの共同責任者であるラファエル・サヴィとジェフ・シェン
は、私に投資運用の未来について話をするよう勧めました。変化の風が
十分に強くなっていたため、一般的な話題について話をすれば十分だっ
たようです。シンポジウムが終了すると間もなく、私は南アフリカのステレ
ンボッシュ大学で行われる2016ティース・ヴィサー記念講演会へ招待さ
れました。私は同じ話題について話すこととし、3時間の講義が許されて
いたため、話題を広げてさらに詳しく展開させることができました。した
がって、本書の初版は南アフリカで日の目を見ることとなりました。このよ
うな私自身の当初の活動もあり、私は本書に直接関わっているCFA協会
研究財団のラリー・シーゲルと積極的に話し合いました。
投資運用の未来は大きな話題ですが、中心となるものはこれまでの

歴史を踏まえたもので、その軌跡は今後5〜10年に何が起こるかを予測
するものです。投資運用はますますシステマティックになってきています。
第六感や直観は、利用可能になった大量のデータに基づいて構築された
システム、分析、構造、理解に置き換えられています。
私は過去30年以上にわたり、これらの発展のいくつかに参加しまし

た。私が金融の分野に入ったとき、ほぼすべての投資がアクティブ運用で
した。インデックスファンドは比較的少数派でした。インデックスファンド
がウェルズ・ファーゴ・インベストメント・アドバイザーズでの利益を生み
出し始めたのは1984年のことで、同社が最初のインデックスファンド商品
を開発してから13年後のことでした。クオンツ運用は初期段階にありまし
た。現在普及している上場投資信託は1993年までありませんでした。当
時の投資データは、主にファンダメンタルに関するもの、たとえば会計報
告や規制当局への報告書などで、高度に構造化されていました。価格と
出来高のデータは、主に月次の頻度で分析され、特にリスクと一般的なト
レンドを理解するために使用されました。
テクノロジーは1987年以来急速に進歩しています。当時、1ギガバイ

トのメモリは約10,000ドルの費用がかかりましたが、2018年には3セント
未満になりました。当時人気の3.5インチフロッピーディスクは2.88メガ
バイトのデータを保存しましたが、今日撮影するデジタル写真1枚を保存
するにも数枚の3.5インチフロッピーディスクが必要です。インターネット
は1987年には存在しませんでしたが、電子メールは1990年代半ばから
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後半にかけて広く普及するようになります。今日では、インターネット、
ビッグデータ、機械学習があります。
私は仕事では投資に定量的アプローチを適用することに焦点を当て

てきました。定量的モデルを構築して、リスク、リターン、コストを予測し、
予測に基づいて投資ポートフォリオを最適化するということです。クオン
ツ運用は、システマティックな投資の具体的な形態の一つです。私はここ
ですべての投資がクオンツ運用になるべきだと主張しているわけではあ
りませんが、投資はますますシステマチックになると思います。
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1.序文

投資運用がこれほどまでに流動的になったのは長年なかったことでしょ
う。投資家がアクティブファンドからインデックスファンドに切り替えるこ
とで、アクティブ運用は圧力を受けています。新しい「スマートベータ」商
品は、低コストでさまざまなアクティブ運用のアイデアを提供しています。
上場投資信託は急増しています。市場や規制は過去10〜20年で大きく変
化し、投資運用にとって重要度が増しているデータとテクノロジーはさら
に急速に進化しています。
このような変化の中で投資運用の未来についてどのようなことが言

えるでしょうか。どのようなアイデアがその進化に影響を与えるでしょう
か。今後5〜10年間にどのような種類の商品が頭角を現すでしょうか。
これらの疑問について、私は長期的な視点で投資運用がどのように

成長・進化し、現在の状態に到達したのか、またその歴史に影響を与えた
重要なアイデアや傾向は何だったかを探ります。私は、投資運用について
の現代の思想史を分析していますが、それは過去100年間にわたって発
展してきたアイデアの集合で、現在まで投資運用に影響を与えています。
文脈を明らかにして歴史の全体的な流れを理解するため、この分野の
ルーツについて話します。この歴史の話では、さまざまなアイデアや洞察
を検討し、不確実な投資に関する整合的な理解に最終的には結びつけて
いきます。
時間の経過とともに、リスクの理解は漠然とした損失への嫌悪から、

測定・予測が可能な正確に定義された統計にまで進化しました。予測リ
ターンに関する私たちの理解が進んだのは、必要なデータが入手可能に
なり、ファンダメンタル価値の理解が進み、さらに収益とリスクの関係お
よび両者に対する人間の行動の関連性への理解も少しずつ深まったた
めです。データとテクノロジーが並行して進歩し、アプローチがしやすく
なっています。
この本質的に不確実な投資活動への私たちの体系的な理解は拡大

し続けており、今日の投資商品や将来見込まれる投資商品に影響を与え
ています。インデックスファンドと上場投資信託（ETF）が1700年代のオラ
ンダの投資市場を支配していたことを想像するのが難しいのと同じくら
い、2018年のグローバル投資市場に両ファンドが存在しないことを想像
するのは難しいのです。
アクティブ運用に関する洞察を含め、今日の投資運用の根底にあるア

イデアの理解を前提に、私は現在その分野で巻き起こっている多くのトレ
ンドについて議論します。投資運用の現状に適用されるこれらのトレンド
は、将来の具体的な視点を示唆しています。
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以下は、本書の残りの部分のロードマップです。第2章では投資運用
の初期のルーツについて考察し、投資運用とは何か、どのような要素が必
要か、また、これらの要素が登場した時期について簡単に説明します。投
資運用は古代に遡るかもしれませんが、明確な歴史的記録は1700年代後
半のオランダで始まります。それらの初期の記録では、投資家が分散投資
をすでに評価し、バリュー投資について考えていたことを示しています。
第3章では投資運用の現代史について考察し、今日までこの分野

に影響を与えているアイデアや実務慣行の進化を辿ります。システマ
ティックなアプローチを開発するための最初の努力はほぼ1世紀前に始
まり、部分的には1929年の市場崩壊のような無謀な投機と損失の時代に
呼応していました。投資価値の理解はこの時期に発展し、リスクとポート
フォリオ構築に関する現代の理解は1950年代に始まりました。第3章で
は、1960年代に学界で最初に考案されたインデックスファンドの基礎と
なるアイデアの発達についてもたどり、それに対応して生じたアクティブ
運用への体系的アプローチの開花について考察します。
第4章では、アクティブ運用に関する7つの洞察について考え、成果を

上げる方法を理解するために必要な主要な概念について説明します。こ
の章では、アクティブ運用では平均以下の成績しか出せず、ゼロサムゲー
ムよりも悪いという「アクティブ運用の算術」の考えから始めます。次に、
情報レシオ（リスク単位当りのアウトパフォーマンス量）が、アクティブ運
用マネージャーの投資家のための付加価値創出能力を決定することを
示します。また、投資家がさまざまなアクティブ運用商品にリスクと資本を
どのように配分すべきかを明らかにします。この章では、アクティブ運用
の基本法則について説明します。ここでは、情報レシオをスキル、分散投
資、効率性などの構成要素に分解します。この関係は、アクティブ運用マ
ネージャーが新しい戦略を開発する際に役立ち、アクティブ運用マネー
ジャーの選別を考える投資家に指針を提供します。この他に、収益を予測
するプロセス、新しい投資アイデアを検証することの難しさについても考
察し、ポートフォリオの制約が投資アイデアの実施効率にどのように影響
するかを理解します。
第5章は、投資運用の7つのトレンドについて、この分野の未来に影響

を及ぼす現在の方向性にスポットライトを当てます。これらのトレンドと
は、アクティブ投資からパッシブ投資への資産のシフト、アクティブ運用マ
ネージャー間の競争の激化、市場環境の変化、ビッグ・データの出現、ス
マートベータの発達、リターンを超えた投資（収益の獲得だけではなく、
環境、社会およびガバナンス上の目標などリターン以外の目標も含めた
投資）、そして最後は手数料の圧縮です。
第6章では、投資運用の未来について考察し、これらの傾向を投資運

用の現状（理論と実践）に適用して、今後5年間〜10年間にわたりその分
野がどのように進化するかを予測します。
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この分野の多くの人々にとっては不安定と感じられる、現在の投資運
用におけるディスラプションのレベルに心配する必要はありません。この
ディスラプションが大きなチャンスを生むのです。アクティブとパッシブの
間の境界が動き、テクノロジーが劇的に変化しているため、マネージャー
が水準以上の成果を上げるのを支援する、新しいタイプの商品や新しい
情報源を生み出す可能性が十分にあります。今日は50歳の投資マネー
ジャーにとっては素晴らしい時期ではないかもしれませんが、私がCFA®
プログラムの試験を勉強している学生や同僚に述べるように、今日はク
オンツ運用を志向している28歳の新規参入者にとっては非常に良い時
期です。
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2.�投資運用の初期のルーツ

歴史は単純な繰り返しに過ぎない。

—アーノルド J. トインビー1

投資運用の未来の分析に欠かせないのは、現代までの大きな流れを
理解することです。私たちの過去の活動を理解すれば、将来への道筋を
示すことが可能になるでしょう。投資運用の長い歴史をたどれば、現代の
システマティックなアプローチに徐々にたどり着くであろうと私は考えて
います。
しかし、ここでは歴史書を書くのではなく、高度に教育・訓練された専

門家が顧客の資金を管理する21世紀の投資運用の視点で考察を行うこ
ととします。投資専門家は、利用可能な情報に基づき、上場株式、債券、マ
ネージドファンド、不動産、オルタナティブ投資、およびその他の投資先に
資金を投資します。さらに、彼らは、特定の目的に基づきリスク管理（分散
投資など）、収入、グロース、あるいは退職、教育、または住宅購入に必要
な資金のための投資を管理します。個人事業のオーナーは事業価値を向
上する努力をしているかもしれませんが、この定義からすると投資運用に
は当たりません。初期の投資専門家の仕事は、少なくとも複数の投資機
会に容易に投資する環境が構築されたときから始まりました。
現代の投資運用の歴史を掘り下げる前に、投資のための重要な要

因、つまり様々な投資機会や投資判断に必要とされるデータを中心に、投
資専門家の歴史に関してどれくらい過去まで遡ることができるかを簡単
に見てみましょう。まずこの章では投資運用の初期のルーツを扱うことに
焦点を当ててみます。

前近代史：投資運用の初期のルーツ
William Goetzmann (2016）によると、およそ4,000年前には様々な形態
の投資機会が存在していました。古代メソポタミアでは、個人発行の約
束手形を扱うセカンダリーローン市場があり、海洋遠征についての株式
投資に似た投資も行われていました。2 つまり、初期の投資家には多様的
な投資機会に恵まれていました。しかし、当時、これらの投資に関する有
益な情報が入手可能だったかどうかはわかりません。また、当時、投資専
門家が他人のために投資を管理していたかどうかも不明です。その後、
アテネの銀行家が顧客の投資の仲介をしていた可能性がありますが、

1Toynbee (1957, p. 267).
2有限責任及び広範囲にわたる取引参加者についての項目も含まれます。ゲッツマン氏に
よると、一般（非富裕層）市民でさえも投資していました。
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もしそうであったとしても、当時の基本的管理については良く分かってい
ません。
ローマで発見された紀元前2世紀の証拠によると、ローマの租税徴

収・公的事業請負人組合（ソキエタス･プブリカノルム）は「現代企業のよ
うに、有限責任のある交換可能な株式を使用していました。」3 ローマが
独自の広範な官僚制度を整備する以前の数世紀にわたる拡張期では、こ
れらの租税徴収・公的事業請負人組合が、建築から税金回収までの多く
の政府の業務活動を請け負いそして管理していました。これら組合の株
式には流動性があり、フォロロマーノのキャスター寺院の近くで日々変動
する株価で取引されていました。租税徴収・公的事業請負人組合は事実
上、株式の所有者団体とは法的に異なる独立した団体（社団法人格の一
種と考えられる）として存在していました。このように、ローマ時代のある
期間には、株式に類似した投資機会が存在しました。
投資運用の構成要素に目をむけると、12世紀にはイタリアで国債が

登場し、それから1世紀後に本格的な債券市場が登場しました。
金融歴史家は、公開企業が最初に登場した時期について長い間研

究してきました。株式公開企業には、会社に影響を与えることなく株式を
自由に売買することができる少数株主が多数存在します。企業は所有者
の集まりではなく、経営者によって代表される独立した事業体として行動
し、企業行動についての責任・義務が課されます。これらはいわゆるジョ
イント・ストック・カンパニーの特徴を説明するものです。株式公開企業の
有限責任も重要な特徴です。このように、ローマの租税徴収・公的事業請
負人組合は、株式公開企業の特徴を備えていましたが、ローマ時代の最
後の数世紀に消滅しました。株式公開企業は1300年代後半にヨーロッパ
に再び登場しました。4 そして、1602年にオランダ政府がジョイント・ストッ
ク（共同株式）有限責任会社であるオランダ東インド会社を設立したこと
で、株式公開企業は世界経済で重要な役割を果たすようになりました。オ
ランダ東インド会社の株式は、アムステルダム証券取引所で売買されて
いました。これは世界初の株式市場と見なされていますが、すでに見てき
たように株式市場に近いものはフォロロマーノに存在していました。オラ
ンダ東インド会社は株式を購入可能な人々に広く売却し、株式市場で積
極的に取引されました。

3Malmendier (2005, p. 32).
4Goetzmann (2016) は、Ibbotson and Brinson (1993) で、中世ヨーロッパで初めて上場
された株式は、フランスのトゥールーズの近くにあったバザクル水車のものだったと報告
しました。株式は1372年から1946年にÉlectricité de Franceによって国有化されるまで継
続的に取引されていました。Ibbotson and Brinson (1993, p.149) は、水車自体は800年代
のものであったが、「1100年代には所有権が分割され、時には取引されていた」と指摘し
ています。ゲッツマン氏（Goetzmann) （2016) は、この水車が1372年に株式公開企業とし
て再編成されたと報告しています。
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興味深いことに、1688年のイギリスのいわゆる名誉革命でオランダ
のジョイント・ストック（共同株式）有限責任会社の概念がイギリスにもた
らされ、この地でこの概念が繁栄しました。名誉革命では、オランダ人の
オレンジ公ウィリアム3世が英国議会議員と協力してイギリスに侵入し、カ
トリックのジェームズ2世を王位から追放し、イギリスの王となりました。
彼の妻でジェームス2世の娘であるメアリーがイギリスの女王となりまし
た。
ゲッツマン氏（Goetzmann）（2016）によると、1695年には、ジョイン

ト・ストック・カンパニーがイギリスの国有財産の1.3%を占めていました
が、その金額は南海泡沫事件が起こった1720年までに13%にまで増大し
ました。
1711年に設立された南海会社にはイギリスのジョイント・ストック・カ

ンパニーを基にして、2つの異なる目的がありました。まず、その名前が示
しているように、潜在的に莫大な利益をもたらすイギリスと南米との貿易
を独占させました。第2に、南海会社はイギリスの巨額の国家債務に対処
するため、金融工学を用いて設計されました。非流動的なイギリス国債
の所有者は、南海会社の株式に交換することができました。株式の配当
利回りは、債券利息よりも少ないものの、流動性があり南米貿易の利益に
対する持分を提供するものでした。一方、イギリス政府は、その負債の多
くを、南海会社からの低金利の融資で埋め合わせました。この計画を考え
だした政府職員は、南海会社の取締役と大株主になりました。
投資やヨーロッパの歴史に関心を持つ多くの人々が南海会社と南海

泡沫事件について聞いたことがありますが、南米貿易の大部分は、イギリ
スがアフリカ人奴隷を南アメリカのスペイン植民地へ供給するものから
構成されることを知っている人はごくわずかです。南海会社はスペインが
奴隷取引のためにイギリスに提供した契約上の権利（アシエント）を所有
していました。
1719年、南海会社は、イギリス国債のために新たな株式交換の計画

に着手しました。これは、より高い株価であれば南海会社にとって利益と
なる（少ない株数でイギリス国債を株式と交換し取得することができる）
と考えられていました。南海会社は南米貿易の価値について偽の噂を広
げ、株式価格を大幅につり上げました。この手法は1720年に崩壊して株
主の間で幅広いバブル崩壊を招きましたが、不幸にもこのとき株主の多
くが信用取引で株式を購入していました。この混乱の拡大から、議会は
1720年泡沫禁止法を制定し、ジョイント・ストック・カンパニーの設立と取
引を大きく制限しました。同法ではジョイント・ストック・カンパニー設立
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には勅許やイギリス法律を必要とすることにしました。この状況は1800
年代半ばまで変わりませんでした。5
投資運用のもう一つの要素は、慎重な投資行動に必要な情報の可

用性です。株価リストは1691年にジョン・ホートン氏の Collection for 
Improvement of Husbandry and Trade6 に登場し、1694年には株式公開
企業52社が定期的に掲載されました。そのうちの最大の企業については
ホートン氏が毎週無料の株価表を提供しました。小規模企業の株価を知
るには、購読者が利用料を支払わなければなりませんでした。
全体として、投資運用の構成要素についてはかなり過去にまで遡って

追跡することが可能で、投資運用と認められるものが特定の期間に存在
していた可能性があります。しかし初期の投資運用の最も具体的ではっ
きりした例は、240年以上前の1774年にオランダで起きました。

オランダを起源とする投資運用
投資家が多様な投資ポートフォリオの株式を購入できる、広く利用可能
な最初の投資信託は、1774年にオランダで登場しました。7 これは実質的
に世界初の投資信託でした。
1774年7月、エイブラハム・ファン・ケトウィヒは投資家に対し、最

初のクローズエンド型投資信託である エンドラクト・マークト・マグト
（Eendragt Maakt Magt）の募集をしました。投資信託の名称は、「団結
が強さを生む」という意味です。オランダ共和国のモットーと、多様化を
表す簡潔なテーマという両方の意味を持ち合わせています。巧妙に考え
られ名付けられた名称で投資機会を提供するという歴史は、少なくとも
この時代まで遡ります。エンドラクト・マークト・マグト（Eendragt Maakt 
Magt）の投資運用目標は、分散投資でした。この信託は、オーストリア、デ
ンマーク、ドイツ、スペイン、スウェーデン、ロシアの海外国債のポートフォ
リオと西インド諸島のプランテーション貸付金に投資しました。この投資
手段は、多くの異なる債券に投資しながらも分散投資を図ることができ
ない小規模な投資家を惹きつけることとなりました。ポートフォリオの債
券はそれぞれ1,000ギルダーの額面価格でしたが、投資家はエンドラク
ト・マークト・マグト（Eendragt Maakt Magt）の株式をわずか500ギル
ダーだけで購入することができました。
このファンドの目論見書は初期ポートフォリオの形成に関する詳細を

規定しており、複数のカテゴリーのさまざまな株式銘柄に均等に投資す
るという目標が含まれていました。この詳細からわかるのは、ポートフォリ

5泡沫会社禁止法のため、産業革命（1760年から181840年頃）の多くは、ジョイントストッ
クカンパニーではなく、富裕層のパートナーシップから資金が提供され、有限責任ではあ
りませんでした。
6Goetzmann (2016, p. 327).
7Rouwenhorst (2016).
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オのウェイトや持株を調整する柔軟性が大幅に制限されており、エンドラ
クト・マークト・マグト（Eendragt Maakt Magt）の存在意義は分散投資で
あり、アクティブ運用ではないということです。
リスク管理は分散投資を超えて拡大しました。目論見書では、ファン・

ケトウィヒが実際の証券を3つの違う構造のロックを備えた鉄箱に入れて
事務所に保管し、信託委員と公証人が別々の鍵を保管することが明記さ
れていました。8
エンドラクト・マークト・マグト（Eendragt Maakt Magt）は、実際の収

入に基づいて運用期間の調整をしながら、年間配当4%を支払うと約束し
ていました。計画では、25年後に信託を解散し、残った収益を投資家に分
配することになっていました。奇妙なことに、エンドラクト・マークト・マグ
ト（Eendragt Maakt Magt）には、分散投資とリスク軽減の目標があるた
め、投資収益の一部をプレミアム価格で売却し、一部の株式への配当を
増加させるために宝くじも含まれていました。ルーウェンホルスト氏によ
ると、宝くじは大幅に高い収益が得られるものの、その配当確率はわずか
でありましたが、むしろ小規模な投資家を引き付けるように設計されてい
るように見えました。
1774年にオランダで最初の投資信託が登場したのはなぜでしょうか。

これは金融危機への対応で何度も現れるものですが、今後のさまざまな
状況から起こりうる金融イベントから動機づけられた、金融技術の革新
が指摘されます。このケースでは、1772年の金融恐慌です。その数年前に
信用取引が拡大し、投機が増えていました。しかし、1772年中頃、あるイギ
リスの銀行のパートナーが債務の返済を回避するためフランスに逃亡し
たため、金融恐慌（信用不安）が始まりました。多くのイギリス企業は破産
し、オランダの銀行も多大な損失を蒙りました。ファン・ケトウィヒ氏はこ
の危機を身近に経験し、低リスクの投資機会の必要性を認識しました。
興味深いのは、イギリス東インド会社が、この期間にイングランド銀

行への借金を返済しようと努力し、膨大な茶の在庫をアメリカの13のイ
ギリス植民地に売却して資金調達を試みたことです。議会はこの取り組
みを促進するために茶法を可決し、イギリス東インド会社にアメリカ植民
地における茶の独占販売権を与えました。この状況は、1773年のボスト
ン・ティー・パーティー（ボストン茶会事件）などのさまざまな抗議につな
がりました。
エンドラクト・マークト・マグト（Eendragt Maakt Magt）の発足

後、1700年代の終わりにはオランダで30以上のファンドがスタートしま
した。興味深い例は、ファン・ケトウィヒ氏が立ち上げた第2ファンド、第3
ファンドであるコンコルディア・レ・パルバァ・クレサント（Concordia Res 

8Rouwenhorst (2016, p. 223).
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Parvae Crescunt）9 です。このファンドは分散投資を目標として作成され
ているので、ポートフォリオを柔軟に管理することもできました。ルーウェ
ンホルスト氏によると、目論見書においてファンドは「有価証券に投資し、
その価格の下落に基づいて・・・その本来の価値よりも低価格で購入する
ことができる」としており、おそらく世界初のバリューファンドでした。10
エンドラクト・マークト・マグト（Eendragt Maakt Magt）は、開始から

50年後の1824年に最後の株式を買い戻し償還しました。コンコルディ
ア・レ・パルバァ・クレサント（Concordia Res Parvae Crescunt）は、創設か
ら114年後の1894年に最後の株式を買い戻し償還しました。これらのフ
ァンドは共に一定期間後に解散する計画で始まりましたが、コンコルディ
ア・レ・パルバァ・クレサント（Concordia Res Parvae Crescunt）は歴史上
最長寿のファンドの一つになりました。

英国と米国における投資運用の進化
オランダから始まった投資運用に続き、1800年代にイギリスとアメリカで
同時にある出来事が起こりました。
まず、一般大衆から企業への株式投資を活性化させる一連の進歩が

あったことです。これまでに見てきたように、イギリスでは1700年代初め
から南海泡沫事件が発生するまで活発な株式投資が行われていました。
当時、イギリスでは、有限責任を有する多数のジョイント・ストック・カン
パニー（株式会社）が存在していました。株式投資が広範囲にわたって大
衆に受け入れられたため、有限責任を有するジョイント・ストック・カンパ
ニー（株式会社）の存在が必要とされましたが、1720年泡沫会社禁止法
で基本的にそれらの会社が排除されました。
株式投資の活性化は、泡沫会社禁止法の124年後の1844年のジョイ

ント・ストック・カンパニー法に始まりました。この法律によりジョイント・
ストック・カンパニーを設立する手続きが確立されました。この法律の制
定に先立つ泡沫会社禁止法では、ジョイント・ストック・カンパニーは勅許
やイギリス法律のいずれかでしか設立できませんでした。したがって、多
くの企業は潜在的に多数の関連するメンバーで構成される非法人組織と
して活動していました。この状況ではかなり扱いにくいことがあります。た
とえば、あらゆる訴訟はすべてのメンバーの名前で行う必要があり、全員
の承認が必要でした。
1855年に制定された株主有限責任法は、一般大衆により（1844年制

定ジョイント・ストック・カンパニー法に基づいて）設立されたジョイント・
ストック・カンパニーに対してその有限責任を認めるものでした。そこで

9Rouwenhorst （2016, p. 217) によると、この名前はEendragt Maakt Magtのラテン語起
源に由来しています。
10Rouwenhorst （2016, p. 217).
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1855年までに企業は容易に法人格を取得し有限責任を設定することが
できるようになりました。これにより、多数の共同資本の有限責任会社の
創設が可能になったため、株式投資の管理が可能になりました。
1868年に、「フォーリン・コロニアル・ガヴァメント・トラスト（Foreign 

and Colonial Government Trust）」が、イギリス初の投資信託になりまし
た。目論見書によると、その目標は、「複数の異なる株式に投資を分散する
ことにより、一般投資家に、投資リスクを減らし、資本規模の大きい投資家
と同じ利点を提供すること」であるとしています（ここで「株式」は「債券」を
意味します）。11 1891年には「フォーリン・コロニアル・インヴェストメント・
トラスト（Foreign and Colonial Investment Trust）」に名称を変更し、1925
年に株式への最初の投資が行われました。これは世界で最も古い投資信
託ですが、現在も存在します。ロンドン証券取引所とニュージーランド証
券取引所の両方で取引されているクローズドエンドファンドです。
この最初の投資信託の開始後、その後数十年にわたり、いくつかの投

資信託がイギリスで追加設定されました。アメリカでは投資信託は1890
年代に始まりました。最初のアメリカのオープンエンド型投資信託である
マサチューセッツ・インヴェスターズ・トラスト（Massachusetts Investors 
Trust）は1924年に始まりました。それは1929年から32年のウォール街大
暴落で83%下落したものの生き残り、今日もなお取り引きされています。

投資データの進化
前述のように、株価リストは1691年に登場し、ジョン・ホートン氏が刊行
したコレクション・フォー・インプルーブメント・ハズバンドリー・アンド・ト
レード（Collection for Improvement of Husbandry and Trade）という書
籍に記載されました。ジョン・カーステイング氏のコース・オブ・ザ・イクス
チャンジ（Course of the Exchange）は1693年に日々の株価を公開し始
め、1800年代の株価データの主要情報源となりました。
1720年の南海泡沫事件後は、株式の売買が減少するととともに、株

価のリストの数も劇的に減少しました。しかし、1800年代までには、数多
くのデータ提供者が急速に増加する潜在的な投資需要に応えるようにし
ました。エコノミスト誌は1843年に登場し、50ページ以上の株価と債券価
格の月次リストを掲載しました。
ポール・ロイター氏は、1851年にロイターを立ち上げ、情報を素

早く伝えるために電信と200羽以上の鳩を使用しました。ヘンリー・�
プーア氏は、1860年に投資情報サービスであるプアーズ・パブリッシング
（Poor's Publishing）を開始しました。プアーズ・パブリッシングは、1941
年にスタンダード・スタティックス・ビューロー（Standard Statistics 
Bureau（1906年設立））と合併してスタンダード・アンド・プアーズ

11Bullock (1959, p. 2).
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（Standard & Poor’s）を設立しました。ダウ・ジョーンズ（Dow Jones）
は1882 年に設立され、ファイナンシャル・タイムズ（Financial Times）は
1888年に創業開始しました。
これらの企業は初期の時点では主に株価データを提供していまし

た。企業に関して得られるファンダメンタル情報は限られており、一貫性
がなく、規制などもなく統一性がありませんでした。1930年以前のアメリ
カでは、各州が規制がおこなったものの、アメリカ全土で統一された規
制はありませんでした。イギリスでは年次報告書の開示が必要となる会
社（Consolidation）法の施行に伴い、この状況は1908年に改善されまし
た。しかしアメリカでは、多くの企業は1920年代になろうとも売上高を秘
密にしていました。
興味深いことに、ヘンリー・ロウェンフェルド氏は投資：正確な科学

（Investment: An Exact Science）を出版して「資本の地理的分布」とい
う理論を発表し、投資ポートフォリオは世界の異なる経済圏で多様化
する必要があることを提唱しました。これは全く新しい考えというわけ
ではありませんでした。それは1774年にエンドラクト・マークト・マグト
（Eendragt Maagt Makt）の根底にある概念でしたしかし、ロウェンフェ
ルド氏は、異なる経済圏で異なるリスクが存在しており、分散投資により
期待リターンに影響を与えずにリスクを削減できることを正しく理解して
いました（彼の分析における「所得（income）」）。経済圏の成り立ちとそこ
での産業構造は、他のファンダメンタルデータがなくても広く利用・取得
可能な基本的な変数となりえました。分散投資の定義と分析は、50年も
たたないうちにはるかに正確になると考えられます。
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3.�投資運用の現代史

歴史は生き残った者によって書かれている。

—近代のことわざ

第2章では、さまざまな投資機会と投資データの起源について、調べ
られる最初の時点にまで投資運用のルーツを遡りました。第2章は、投
資方法を伝えることよりも、どこで投資が始まったかに軸足を置いて説明
しました。多くの場合、かなり昔から分散効果は理解されていましたが、
投資方法はわかっていませんでした。投資運用の現代史を扱うこの章で
は、投資家への情報公開を中心に説明します。ピーター・バーンスタイン
（Peter Bernstein、1992) は、彼の著書「証券投資の思想革命（Capital 
Ideas）」で一部この分野を取り上げています。バーンスタインは数式を
使わずに本書を執筆しましたが、この章では分かりやすく方程式を加え
ました。1900年代初めまでに、さまざまな流動性のある債券や株式と
いった投資商品、投資家に必要な情報など、投資運用に必要な多くの
要素がある程度登場していました。ヘンリー・ローウェンウェルド（Henry 
Lowenfeld、1909）は、すでに地域分散効果を活用した「まさしく科学」的
な投資アプローチも提案していました。しかし、最後の証券理論の発展を
触発したのは1929年の株価暴落であり、そうした理論は私が現代の始ま
りとみなす特徴を備えていました。

体系的投資の起源
株価暴落を受けて誕生した新しい法規は、財務諸表開示と公認会計士
による財務諸表の独立監査を義務づけました。米国でこうした新規制
は、1933年証券法および1934年証券取引法に盛り込まれました。前者は
発行市場を、後者は流通市場を規制しました。これらの変更に伴い、投資
家は投資する可能性のある商品に関して信頼できる重要な情報へアクセ
スできるようになりました。結局このような情報へのアクセスが、最初の
現代的で体系的な投資アプローチを助長したのです。

ベンジャミン・グレアム（Benjamin Graham）、デヴィッド・ドッド（David 
Dodd）、および「証券分析（Security Analysis）」 体系的投資の第一歩が
分散投資に関する初歩的な理解だったとすれば、次の段階は1934年に
出版されたグレアムとドッドの「証券分析（Security Analysis）」だったとい
えるかもしれません。12 この本は株式だけでなく債券についても論じてい
ましたが、マーク・ルビンシュタイン（Mark Rubinstein、2006、p. 66）はこ

12Graham and Dodd (2009).
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の書を「株式市場について書かれたおそらく最も有名な書物」と呼び、長
い間証券分析とバリュー投資に関するバイブルとなったのです。
1929年の株価大暴落前の特徴である激しい投機を背景に書かれた

「証券分析」は、いまでも色あせることのない重要な示唆を含む書物で
す。まず同書では、投資判断を下す前に行うべきこととして徹底かつ厳密
な分析、つまり真剣な研究の重要性が謳われています。これは当たり前
の考えに見えますが、グレアムとドッドの研究が発表されるまでは一般
的ではなく、実のところ、証券分析の枠組みはさほどありませんでした。グ
レアムとドッドは、証券、特に、配当、収益、および貸借対照表を分析する
体系的なアプローチを提示することで必要な枠組みを提供しました。
ピーター・バーンスタインは、1928年に人気を博した株式、Consolidated 
Edisonを分析したべン・グレアムについてこんな話をしています。「ほ
とんどの人は、当時規制当局が認めていた短く不完全な報告に基づい
て、その企業が支払っている配当は事業子会社の実際の利益の一部に
すぎないと信じていました。」13 グレアムは実際に市役所に行き、そこで
Consolidated Edisonの記録を調査し、同社の子会社の利益が僅かなこ
とを発見しました。「グレアムが調査結果を発表すると、一緒に働いてい
た株式仲買人の一人が彼を脇へ連れ出してこう言ったそうです。『若造、
お前みたいな奴がこの仕事をダメにするんだ』と。」14 「証券分析」は、投
資家に「株式の評価をするときには、自分自身の事業を評価するときと同
じ姿勢で臨む」ことを推奨しました。15 これは、べン・グレアムの最も有名
で成功を収めた弟子のウォーレン・バフェットも再三言っています。さら
に、グレアムとドッドは、彼らの書籍を出版する30年ほど前に、「企業の報
告書の頻度と妥当性はかなり進歩がみられており、それによって一般人
と証券アナリストに豊富な統計データが提供されるようになった」と述べ
ています。16
本書は、投資と投機を区別しています。グレアムとドッドによれば、「投

資業務は徹底的な分析に基づいて、元本の安全性と十分な収益を約束
するものである。これらの要件を満たしていない業務は投機である」とい
うことになります。17 基本的に、グレアムとドッドは、自らの投資手法を
ギャンブル、つまり噂や上がったからといって株を購入するという、1929
年10月前の特徴と区別しようとしました。最後にこの書物は、安全余裕度
の概念を紹介しました。ブルース・グリーンウォルドが述べたように、「証
券は、本質的価値を十分に下回る安全余裕度を提供する価格でのみ買う
べきである。これが本質的価値の計算における「不明瞭さ」に対して適切

13Bernstein (1992, p. 157).
14Ibid.
15Graham and Dodd (2009, p. 409)
16Graham and Dodd (2009, p. 349).
17Graham and Dodd (2009, p. 106).
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な保護を提供」するのです。18 これこそグレアムとドッドが重視した点でし
た。グレアムとドットは、市場参加者が本質的価値を正確に見積もること
ができないことを理解しており、そのため本質的価値と比較して証券価
格が非常に低いため、不確実性を相殺する安全余裕度の高い証券に投
資することを提唱しました。「証券分析」の大半は、債券、優先株式、転換
社債、普通株式など、さまざまな種類の証券の分析方法を体系的に説明
しています。この書は、利益とバランスシートを理解し、次にそれを予測す
ることに焦点を置きました。
グレアムとドッドの著作は投資運用における画期的書物であり、現在

でも広く読まれていますが、投資理論を論じているのではなく、非常に有
用な一連の規則を示しています。投資価値における分散やリスクの役割
について十分に考慮されていません。のちにベン・グレアムは、投資家は
「最低10から最大約30の異なる株式銘柄」を保有すべきであると述べて
います。19 最後に「証券分析」では、総じて難しい数学的分析を避けてい
ます。しかし、数式はその後まもなく1938年にジョン・バー・ウィリアムズが
「投資価値理論（The Theory of Investment Value）」で扱うことになります。

ジョン・バー・ウィリアムズと「投資価値理論（The Theory of Investment 
Value）」。「投資価値理論」は、「証券分析」と同じように、1929年の大暴落
とその後の大恐慌を背景に登場したものですが、今日の視点からも注目
すべき書物です。これはまさしく投資価値理論であり、今日でもまだ使わ
れています。ジョン・バー・ウィリアムズは、投資価値を将来の配当額の割
引価値と考えたことで有名です。会社の価値は、投資家への将来的な支
払額を今日の価値に割り戻した価値でなければなりません。このような
枠組みに基づいて同書では将来配当が払われうる多くの道筋を詳しく分
析しています。
これを中心原則として、ジョン・バー・ウィリアムズ (1938) はさらに珠

玉の分析を少なくとも2つ提示しました。彼の「投資価値保存の法則」は、
価値が企業の資本構成（すなわち、資金調達のうちの株式による調達と
債券発行によるものの比率）とは無関係であることを示しました。モディ
リアーニとミラーは1958年にこの考えを正式にまとめ、これがノーベル
賞受賞の一因となりました（彼らはこのアイデアの詳しい根拠を提示しま
したが、「投資価値理論」は当時、広く知られておらず、評価もされていま
せんでした）。ウィリアムズはまた、多くの実例で投資価値の代数式を開発
しました。その中には定率配当成長モデルもありました。これはゴードン
（Gordon、1959）が配当成長モデルを発表する20年も前のことです。評
価されたかどうかにかかわらず、本書はいくつかの重要な考察を提供し
ました。このような具体的な貢献の他に、ジョン・バー・ウィリアムズは投

18Bruce Greenwald in Graham and Dodd (2009, p. 536).
19Graham (1973, p. 114).
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資の理解に高度な数学を利用することを推進しました。彼はその序文で
次のように述べています。「数学を分析の欠点とは見なすべきではありま
せん。それどころかまったく逆です。数学的方法は実際には大きな力を持
つ新しいツールで、それを使うことが投資分析の大きな進歩につながり
ます」。20 このことはまさしく真実であることが判明しました。後からわか
ったことですが、ウィリアムズはこの著書の出版にたどり着くまで、かなり
面白い道のりを辿っています。ウィリアムズの本はハーバード大学の経済
学博士論文でしたが、学位を取得する前に出版したため、学部内でちょっ
と面倒なことになりました。数学が多用されているため、いくつかの出版
社は出版を拒否し、ウィリアムズが印刷コストの一部を負担することに同
意して初めてハーバード大学出版が出版に応じることとなったのです。
体系的投資の起源は1930年代の米国にまで辿ることができます。株

式市場の暴落後に、新たな規制が財務開示を要求し、そして「証券分析」と
「投資価値理論」が発行されました。これらの出来事が現代ポートフォリ
オ理論の土台となったのです。

現代ポートフォリオ理論の誕生
現代ポートフォリオ理論は、ハリー・マーコウィッツ（Harry Markowitz）が
数学的にリスクを定義することから始まりました。本節では、現代ポート
フォリオ理論の誕生について、ハリー・マーコウィッツから説明し、最初の
インデックスファンドの立ち上げへと筆を進めていきます。

ハリー・マーコウィッツと「ポートフォリオ選択論（Portfolio Selection）」 
ハリー・マーコウィッツ (1990) によると、「ある午後にジョン・バー・ウィリ
アムズの「投資価値理論」を読んでいるときにポートフォリオ理論の基本
概念が思い浮かんだ」といいます。1952年に初版で発表されたマーコウ
ィッツの「ポートフォリオ選択論」は、リスクを収益の標準偏差として数学
的に定義し、期待収益とリスクの最適なトレードオフからポートフォリオ
の選択を提案しました。マーコウィッツ以前は、投資家はざっくりとリスク
は損失確率に関連していると理解していました。リスクを数学的に正確に
定義することで（投資家の直観に十分一致しており）、マーコウィッツは投
資運用に数学的分析の道を開いたのです。さらに、投資運用をポート
フォリオの期待収益とリスクのトレードオフと定義することにより、彼
はポートフォリオを表舞台へと引き出しました。ポートフォリオリターン
の標準偏差は、ポートフォリオ内のあらゆる資産のリターンの標準偏差
だけでなく、これらすべての資産リターンの相関関係に依存します。マー
コウィッツは、すべての投資家はポートフォリオの個々の資産ではなく、
最終的にポートフォリオの動きに注意すべきだと主張しました。これをも

20Williams (1938, p. ix).
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う少し数学的に詳しく見てみましょう。21 ポートフォリオPが資産nにhP(n)
の割合で投資する場合、σnは資産nのリターンの標準偏差（資産nのボラ
ティリティともいう）を表し、ρnmは資産nと資産mのリターンの相関を表し、
以下の式がなりたちます。

∑∑σ = ⋅σ + ⋅ ⋅σ ⋅σ ⋅ρ
≠=

h n h n h m( ) ( ) ( ) .P P n P
n mn

N

P n m nm
2 2 2

1
	 (3.1)

すなわち、ポートフォリオリターンの分散（σ ,P
2）は、個々の資産のリター

ンの分散の加重和と、各資産と他の資産との共分散の加重和を足したも
のに等しくなります。（分散は標準偏差σの二乗）。
これをベクトル表記で次のように簡単に書くこともできます。

h V hσ = ⋅ ⋅ .P P
T

P
2 	 (3.2)

式3.1と式3.2はまったく同じことを表しています。式3.2はよりコンパク
トであり、22 ポートフォリオを以下のように表せます。

h
h

h N

(1)
(2)

( )

P

P

P

P

=





















h 	 (3.3)

また、共分散行列Vは以下のように表せます。

…

� � �
�

,
N

N N

1
2

1

1
2

=

σ σ

σ σ

















V 	 (3.4)

ここで、

σ = σ ⋅σ ⋅ρ .ij i j ij 	 (3.5)

21簡略化するため、Grinold and Kahn (2000) の表記を使用しています。
22ここでは、ベクトルと行列は太字（非イタリック体）で表記し、スカラー値は標準（太字で
はない）文字で表記しています（ベクトルは1に等しい一次元の行列）。これは、たとえば式
3.2で見ることができます。等号の右辺では、ベクトル×行列×ベクトルと乗算しています。
結果はスカラー値で、ポートフォリオの分散です。
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したがって、式3.1および式3.2は、ポートフォリオのリスクまたは標準
偏差が、ポートフォリオ構成要素の標準偏差の加重和よりも小さいことを
示しています。ここで構成要素のリターンの相関行列は、どれだけ下がる
かを決定します。他の条件が等しければ、相関が低いほど、ポートフォリオ
全体のリスクは低いことを意味します。
すべての資産が相関しておらず、かつ、資産のボラティリティが同じで、

すべての資産に均等額を投資している場合は、以下のようになります。

�

� � �

� �
�

h n
N

n

N

( ) 1

(各資産    の標準偏差は同じ)

.

P

n

P

	 (3.6)

たとえば、それぞれボラティリティが35%の相関性のない資産20銘柄
に均等額を投資すれば、そのポートフォリオのボラティリティは約8%にな
ります。
上記と同じ仮定で、ただし相関はゼロではなく、すべての資産が他の

資産と同じ相関 ρ だとすると、ポートフォリオ内の多数の資産Nの範囲内
となるのは以下のようになります。

σ ⇒σ ⋅ ρ.P 	 (3.7)

これまでと同じ例を使用していますが、資産同士の相関が50%（すな
わち、ρ = 0.5）と仮定すると、ポートフォリオのボラティリティは約25%であ
り、相関なしと仮定した場合よりもはるかに高くなります。
通常、資産リターンの標準偏差が異なり、資産間の相関も変わる可能

性があり、投資家はすべての資産に同じ割合で投資することはありませ
ん。式3.1（または、式3.2）は、一般論にすぎません。
ここで特に注意が必要なのは、資産相関の重要性です。グレアムと

ドッド、およびウィリアムズがなぜリスクを無視していた可能性があるか
といえば、投資家は数多くの資産間で分散を図ることで、無制限にリスク
を減らすことができると考えていたからです。基本的にこれが式3.6の結果
です。つまり資産が増えるほど、リスクは低くなります。しかし、マーコウィッ
ツの枠組みと私たちの事例は、それが必ずしも正しくないことを示してい
ます。資産同士が相関することで、分散がもたらすリスク低減効果が制限
されるからです。すべての資産が他のすべての資産と相関している場合
は、式3.7で表される状況に近づきます。後段で、リスクを詳細な要素に分
解したモデルが投資市場の構造の解明に役立つことを見ていきます。
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リスクを定義したあと、マーコウィッツ (1952) は、投資家が期待リ
ターンとリスクの両方に注目すべきと提案しました。実現可能な全額投
資ポートフォリオ23 を想定して、その期待リターンとリスクを計算し、それ
をリスクと期待リターンを対比させたグラフ上に表します。マーコウィッ
ツは、そのグラフには一連の効率的ポートフォリオが表現されていること
を示しました。それはあらゆるレベルの期待リターンについて最もリスク
の低いポートフォリオ（または同様に、同じリスクを持つすべてのポートフ
ォリオの期待リターンが最も高いポートフォリオ）です。図3.1はこの概念
を表しています。この曲線は、各期待リターンに対する最小標準偏差のポ
ートフォリオを描いています。
投資家は、これら効率的なポートフォリオの中からいずれかを選択す

る必要があります。投資家が異なれば、リスク選好に基づいて異なる効率
的ポートフォリオを選択する可能性があります。リスク許容度が高い投資
家は、リスクが高い（そして期待リターンも高い）ポートフォリオを選択す
るでしょう。

23私たちはポートフォリオを保有比率（たとえば、銘柄Aに10%、Bに5%、Cに0%など）で表
しています。

図3.1.マーコウィッツの効率的フロンティア
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これは注目に値することを物語っています。リターンとリスクを予測で
きる場合、投資運用は数学的最適化の問題にしか過ぎません。数学的最
適化を行えば、効率的フロンティアが特定されます。その後、投資家は、リ
スク許容度に基づいて、効率的ポートフォリオの中から自分自身にとって
最良のポートフォリオを選択することができます。初めてポートフォリオ
運用の具体的枠組みを構築したのです。ピーター・バーンスタイン（Peter 
Bernstein、2007, p. xii) は、「1952年にマーコウィッツのポートフォリオ選
択に関するエッセイが発表される前は、ポートフォリオ構築に真の理論
は存在しなかった。経験則と言い伝えだけだった」と書いています。
マーコウィッツがこのアイデアを提唱したのが、コンピュータ時代の

幕開けの時期であることは注目に値します。当時、それは基本的に純粋に
学術的なアイデアにすぎませんでした。1952年にこのような分析ができ
るコンピュータが唯一存在していたのは、核兵器設計に軸足を置いた米
国の政府機関の研究室だけだったのです。理論とコンピューティングの
両方で、マーコウィッツが投資に実質的影響を与えるには、理論とコン
ピュータのさらなる発展が必要だったでしょう。1990年にノーベル賞を
受賞した当時、彼のアプローチは実際に大きな影響を与えました。
1950年代初頭を振り返るといくぶん抽象的ながら、すでに厳格なリス

クリターンの枠組みが考案されていました。証券分析に体系的な分析ア
プローチを採用していますが、これが原則としてリターン予想の改善と、�
1単位当たりリスクに対する期待リターンの高いポートフォリオ構築につ
ながった可能性があります。しかし、このアプローチを投資運用に十分活
用していた投資家はいませんでした。必要な計算ができるコンピュータ
は簡単には利用できず、必要な数学と計量経済学の訓練を十分に受けた
投資家はほとんどいませんでした。このような現代ポートフォリオ理論の
進化における次のステップを踏み出したのは、ハリー・マーコウィッツの
門下生のウィリアム・F・シャープでした。

ウィリアム・シャープ（William Sharpe）と資本資産価格モデル
シャープ (1963) は、マーコウィッツのポートフォリオ構築を容易に

するための簡略リスクモデルを初めて開発しました。マーコウィッツの
アプローチを実施するには、実務上の問題点が少なくとも2つありまし
た。まず、N個の資産で構成されるポートフォリオの標準偏差を推定する

には、N個の標準偏差（各資産につき1つ）だけでなく、 ⋅ −N N( 1)
2

 個の相

関（各資産について他の資産すべてとの相関）が必要でした。したがっ
て、A、B、Cの3つの資産では、AとB、AとC、BとCの3つの相関が必要で
す。Nが増えると、必要なパラメータの数が急激に増加するのです。第2
に、Nが増加するにつれて、必要な計算時間も急速に長くなります。



3.投資運用の現代史

© 2019 CFA Institute Research Foundation. 無断複写・複製・転載を禁じます。� 21

シャープは、各リターンを2つの構成要素に分けた、資産リターンの
単純化モデルを導入しました。正確には、シャープは超過リターン（rn）、す
なわちリスクフリーリターン（米短期国債に投資した際のリターン等）を
上回る超過リターンに焦点を置きました。資産 n の超過リターンは、シス
テマティックな部分（市場の超過リターン rmktを元にした）と市場とは無関
係な残差部分θnから構成されます：

= β ⋅ + θr r .n n mkt n 	 (3.8)

ベータ係数βnは、市場に対する資産 nのエクスポージャーを測定した
値です。たとえば、5年間にわたって資産 nの月間超過リターンと市場の月
間超過リターンをプロットすると、これらのポイントをもとに描いた直線
の傾き bn を推定することができます。
いまではこれをいつでも行うことができます。つまり、すべてのリター

ンを市場に関連したものと市場に関係のないものの2つの構成要素に分
けるのです。しかしシャープは、すべての残差リターンは相関性がないと
仮定しました。構成上各資産の残差リターンは市場と相関していません。
シャープも、残差リターンは相互に相関しないと仮定しました。異なる資
産nとmについて、相関は

θ θ =Corr{ , } 0.n m 	 (3.9)

となります。したがって、2つの異なる資産が相関するのは、どちらも市場
による影響を受けるからであり、またこれが唯一の理由です。これを数学
的に表すと以下のようになります。

=
β ⋅β ⋅σ

σ ⋅σ
rCorr{r , } .n m

n m mkt

n m

2
	 (3.10)

⋅ +N N( 1)
2

 のリスクパラメータ（標準偏差および相関）を見積もる代

わりに、 2N + 1のパラメータのみを推定すればよくなります。すなわち、 
{βn}、{σn}およびσmktです。4資産以上では必要なパラメータ数が減少し、4
資産を大幅に上回る場合には必要なパラメータ数が著しく減少するので
す。資産が500銘柄の場合、125,250個のパラメータの代わりに1,001個の
パラメータのみを推定すればよいのです。この単純化モデルは計算時間
も大幅に短縮します。
シャープは1963年に発表した論文の中で、「IBM 7090コンピュータを

使用して100銘柄の資産を計算するのに33分かかったが、単純化リスク
モデルでは30秒にまで短縮できた」と書いています。今日の読者にとって
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さらに驚く点は、彼が使用していたIBM 7090が処理できるのはせいぜい
249銘柄でしたが、簡略化リスクモデルを使用すると2,000銘柄の資産を
処理できた、と彼が書いていることです。
シャープの単純化リスクモデルは、推定パラメータの必要数の減

少と計算速度の短縮という大きなメリットをもたらしましたが、残念な
ことに、リスクを特にうまく予測することはできませんでした。資産の
残差リターン同士が相関しないという前提がよく崩れるからです。たと
えば、エクソンモービルとロイヤル・ダッチ・シェルという2大石油会社
がもっぱら市場全体の影響を受けるから両者が相関しているのだと
単純化リスクモデルでは説明していますが、これは、石油に関連する
多くの特性や両銘柄が共有する大型株の特性を無視しています。後段
では、よりストラクチャーがしっかりとして、シンプルで、正確なリスク
モデルを説明します。ただ差し当たり、シャープが自身の単純化モデル
にやや触発されて行った次の取組みをみることにしましょう（ただし、�
2つは仮定が異なります）。
1964年にシャープ（および1965年にリントナー、1966年にモッシ

ン、1961年にトレイナー）は、期待リターンと価格設定の均衡モデルである
資本資産価格モデル(CAPM)を提唱しました。投資家の期待リターンとリ
スクに対する見方は同じ（かなり大胆な仮定）でも、リスク回避姿勢が異な

図3.2.ポートフォリオQとマーコウィッツの効率的フロンティア
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るならば、期待リターンとリスクのみに依存するマーコウィッツの効率的
フロンティアが有効であると主張しました。
次にシャープは、最適化に関する数学を用いて、任意のポートフォリオ

（または資産）の期待超過リターンが、リスクに対する期待リターンの比率
が最も高い効率的ポートフォリオであるポートフォリオQの期待超過リター
ンに関係するにすぎないことを示しました。図3.2はQを図で示しています。
シャープの説明を数式で表すと以下のようになります。

= β ⋅r rE{ } E{ }.p P Q 	 (3.11)

この式から、均衡状態になく、たとえ投資家が期待リターンとリスクに
同意しなくても、式3.11は常に成立することがわかります。しかしその場
合、各投資家は自分自身のポートフォリオQを持つことになります。すべて
の投資家の期待リターンとリスクが同じであるというシャープの仮定は、
投資家のポートフォリオQもすべて同じであるということを意味していま
す。そこからもう一歩進め、すべての投資家がQについて同意し、かつす
べてが均衡しているときには、Qは市場ポートフォリオ（つまり市場にある
すべての証券の時価総額加重の組み合わせ）でなければならないという
意見に達するには、もう少し必要でした。（もしそうでなければ、投資家は
市場ポートフォリオからQへと移動するので均衡状態にはならないだろ
う）。したがって以下の式が成り立ちます。

= β ⋅r rE{ } E{ }.p P mkt 	 (3.12)

これらの β 係数は単純化リスクモデルと同じですが、2つのモデルで
は前提が異なります。シャープの単純化リスクモデルでは、残差リターン
は相関しないことを前提としていますが、均衡状態（または、すべての投
資家の期待リターンとリスクが同じ）は前提ではありません。CAPMでは
均衡状態と、投資家が期待リターンとリスクについて全員一致していると
仮定していますが、残差リターンが無相関であることは前提ではありませ
ん。ただし β 係数はどちらのモデルでも利用されているので、シャープの
単純化リスクモデルが刺激となってCAPMの（共同）発見につながったと
考えたくなります。
CAPMは、リスクを中心に据えた初めての資産価格理論です。また、投

資家に対するベンチマークとして市場を規定し、インデックスファンドの最
初の基盤を築きました。市場が効率的で、リスクに比べて期待リターンが
最も高い場合は、投資家はそういう銘柄を所有したいと考えるでしょう。
もちろん、資本資産価格モデルはいくつかの大胆な仮定に依存して

います。その「市場」の定義は、事実上すべての資産、すなわち世界の株
式、債券、不動産、商品、収集品などで構成されるポートフォリオです。たと
えば、S&P500インデックスのように狭い取引対象ではありません。
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それでも、これは投資に対する理解の重要な進歩であり、シャープは
ハリー・マーコウィッツとマートン・ミラーと共に1990年のノーベル経済
学賞を受賞しました。

ユージン・ファーマと効率的市場仮説。資本資産価格モデルが初めて
市場そのものを投資家にとって興味深いポートフォリオに変えたとする
と、ユージン・ファーマは、1970年のレビュー論文で説明しているように、
効率的市場仮説（EMH）への関心を一段と発展させました。ファーマは、
効率的市場とは利用可能な情報が価格に反映されている市場であると
し、投資家は多くのリスクを取ることでしか市場に勝つことができないと
述べています（後付けではありますが、投資家がより多くのリスクを取っ
たということは、市場を打ち負かせなかったということを意味し、それが「
リスク」を表します）。
シャープらは市場ポートフォリオという概念を一段と向上させるため

に均衡を用いました。ファーマは、株式リターンの分布を経験的に観察
し、投資家がより多くのリスクを取ることによってのみ市場を打ち負かす
ことができると主張しました。また、多くのさまざまな投資家がそれぞれ
独自の意見を持って活動することが、効率的な市場につながると主張し
ました。
詳しく言えばファーマは、市場には「ウィーク」、「セミストロング」、「ス

トロング」といういまではよく知られるようになった3つの市場効率性が
あると推測しました。ウィーク型の効率性の場合、市場価格は過去の価格
情報を完全に反映しています。セミストロング型の効率性では、公開され
ているすべての情報を反映します。ストロング型の効率性では、株価は公
開、非公開を問わずすべての情報を反映しています。
経験的証拠とシカゴ大学で有力な教授としての金融に関する研究へ

の影響力に裏打ちされたファーマによるこれらの主張が、最適なポートフ
ォリオとして市場ポートフォリオに関する考えを拡張しました。効率的市
場仮説は、アクティブ運用マネージャーが克服する必要がある基本的仮
定となりました。学界で時々起こるように、効率的市場仮説があまりに強
制的な定説となったため、その後30年以上、市場の非効率性に関する研
究を行う意欲を金融学・経済学教授が失い、学問に対する信頼が損なわ
れることになったのです。
これについてビクター・ニーダーホッファーは、1997年の自叙伝「

投機家の教育（The Education of a Speculator）」の中で、この点につい
て、1960年代にシカゴ大学ビジネススクールの大学院生当時の逸話を
挙げています。彼は、出来高が株価にどのように影響するかに関する研究
について、2人の教授と4人の大学院生が話しているのを耳にします。大
学院生の1人は、EMHと矛盾する影響が起こる可能性について懸念して
います。教授の1人は学生に「君は、起こりそうもない事象で起こる現象を
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扱うつもりなのだな」と再確認します。ニーダーホッファー（1997、p. 270） 
はその様子を、「ここにいたのは、無知から脱却しないように公然と望む
6人の科学者」と表現しています。ニーダーホッファーは次にこう言うので
す。「皆さんが自分の研究について偏見にとらわれないままでいてくれた
ことをうれしく思います」と。
これまで効率的市場仮説がいかなる形でも証明できていないのにも

かかわらず、こうした事態が起こったのです。私たちはこのような仮説を
証明することはできません。私たちができるのは都合のいい証拠を蓄積
することだけです。反例を使って仮説を覆すことができたかもしれないの
にこのケースではそれさえも困難です。価格バブルや急激な物価変動に
直面したとき、私たちは効率的市場仮説が不十分であるのを目にしまし
た。1987年10月19日の月曜日にS&P500が20%以上下落したとき、価格は
1987年10月16日金曜日と1987年10月19日月曜日の両日に利用可能な情
報を完全に反映しているとは言えませんでした。比較的平穏な週末に、す
べての情報がそれほど大きく変動することがあるでしょうか。それはあり
そうにないことです。しかし、このような反例にもかかわらず、効率的市場
仮説は市場を打ち負かすことが非常に難しいという事実を正確に捉えて
いるようです。これは市場に関する理解に大きく影響し、ユージン・ファー
マは2013年に他の受賞者とともにノーベル経済学賞を受賞しました。

最初のインデックスファンド。「現代ポートフォリオ理論の誕生」時代最
後の重要なマイルストーンが登場したのは、ウェルズ・ファーゴ・インベス
トメント・アドバイザーズがサムソナイト・ラゲッジ年金基金のために最初
のインデックスファンドを開始した1971年のことでした。24 とうとうマーコ
ウィッツ、シャープ、ファーマなどの学術研究に触発された実際の投資商
品が現れたのです。シャープとファーマ以前は、特に、市場のすべての株
式を単に買い揃えるという考えはばかげた提案のように思えたかもしれ
ません。慎重な証券分析によって投資判断をすべきではないのか。なぜ平
均で満足するのか、というわけです。しかし、1971年から、インデックスファ
ンドへの資金流入が始まり、その後もファンドは増え続けています。
インデックス型投資信託がその最初の立ち上げから45年以上にわた

り大きな成功を収めていることからすると、最初のファンドと販売につい
て詳しく考察する価値があります。
最初のインデックスファンドは、S&P500種株価指数に連動するように

設計されたわけではありませんでした。実際、このファンドはニューヨー
ク証券取引所で取引されている約1,500銘柄の均等加重ポートフォリオ
に投資しました。このファンド運用には、技術インフラへの多大な投資が
必要でした。その当時、いったいだれが1,000銘柄を超える株式で構成さ

24サムソナイトファンドのあと、Vanguard 500インデックスファンドが登場しました。最初
の 個人投資家向け インデックスファンドでした。
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れるポートフォリオを管理していたでしょうか。ウェルズ・ファーゴはすぐ
に均等加重ポートフォリオでは取引回数が増えることに気がつきました。
毎日（または選択した再調整期間に）指数との一致が崩れ、均等加重にリ
バランスをしなければなりません。これは、S&P500などの時価総額加重
型インデックスでは発生しません。実際、S&P500インデックスファンドは
サムソナイトの「バージョン2」でした。
ファンドの立上げに関しては、アンセル（Ancell、2012）とジャンケ

（Jahnke、1990）が黎明期に素晴らしい成果を上げました。なぜウェル
ズ・ファーゴだったのか？なぜサムソナイトなのか？という2つを問いかけ
ることに価値があります。ウェルズ・ファーゴは当時、投資運用の大手では
ありませんでした。また、多くの大手投資運用会社が本社を置くニュー
ヨークやボストンではなく、サンフランシスコに本社を置いていました。
ウェルズ・ファーゴは投資運用ビジネスを成長させたいと考えていました
が、規模や場所などいくつかの課題がありました。同社は、東海岸に拠点
を置くマーケットリーダーが得意な分野で打ち負かすのは困難であるこ
とを知っていました。学界でこれらの現代ポートフォリオ理論が現れると、
ウェルズ・ファーゴはこれこそ投資分野に参入する方法と判断しました。
その後、資産運用業界で二番手企業が、初のインデックスファンドを立ち
上げたことは驚くに値しません。
後になってわかったことですが、ウェルズ・ファーゴのインデックス

ファンドへの賭けと現代ポートフォリオ理論は、最終的にはかなり成功
を収めました。その当初のファンドは、長い間の企業の統廃合、さらに
世界的に数多くのインデックスファンドが作られたあと2018年に6兆ド
ル以上の資産を持つ世界最大の投資運用会社ブラックロックに吸収さ
れました。しかし、それは驚くべき忍耐力を必要とする賭けでした。ウェル
ズ・ファーゴは最初の13年間はインデックスファンドで儲けが出なかった
のです。
サムソナイト・ラゲッジ社の年金基金が、幸運にも最初のインデックス

ファンド投資者となりました。シカゴ大学の助教授であったキース・シュウ
ェイダーの家族がサムソナイト・ラゲッジの創立者でオーナーでした。この
ため、キース・シュウェイダーは資本資産価格モデル(CAPM)や効率的市場
仮説(EMH)を知っている上に、この年金基金との繋がりもあったのです。
では、1971年当時の状況はどうだったでしょうか。マーコウィッツの

枠組みは、20年近く流行っており、ポートフォリオ選択に関する一般的な
理論となっていました。しかし市場効率性については何も説明していませ
んでした。その後に登場したCAPMとEMHは、アクティブ運用が役に立た
ないことを示唆し、こうした見方が金融理論を支配するようになりました。
コンピュータの処理能力が向上するにつれて、これらの学問的理論は、抽
象的概念から投資可能な商品へと移り変わりました。さらに、1970年代初
めの原油禁輸措置やニフティ・フィフティ（人気50銘柄）の下落を含む市
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場危機が生じたことから、投資への新たなアプローチに対し投資家の関
心が高まりました。

アクティブ運用の逆襲
1970年代初めには、学説（インデックス投資に有利）と投資実務（当時は
ほぼアクティブ運用）との隔たりが広がっていました。アクティブ運用が成
功する可能性はあるとの信念を残しつつ、アクティブ運用は一体どのよう
に現代ポートフォリオ理論の進化を活用してきたのでしょうか。

ジャック・トレイナー、フィッシャー・ブラック、および証券分析を使
用したポートフォリオ選択の改善。このような考えに基づく最初の努力
は、1973年に「ポートフォリオ選択改善のための証券分析の利用方法
（How to Use Security Analysis to Improve Portfolio Selection）」を発表
したジャック・トレイナーとフィッシャー・ブラックによるものでした。トレ
イナーはシャープと同じ時期にCAPMのアイデアに取り組んでいました。
ブラックはオプション価格設定に関する論文をマイロン・ショールズと発
表しようとしていました。25 トレイナーとブラック (1973) は、ポートフォリ
オ理論の進歩を証券分析の長い歴史と調和させることを試みました。た
とえ大半の資産が効率的に価格形成されるとしても、投資家は、非効率
的な価格形成かもしれない情報をどう処理したら良いでしょうか？彼ら
は次のように書いています。「証券分析を適切に利用すれば、ポートフォ
リオのパフォーマンスを向上させることができると想定している。本論文
は、証券アナリストが提供する情報を最大限に活用する方法を見つける
ことに焦点を置いている。」26
彼らの数学的分析は、投資家が市場ポートフォリオに加えてアクティブ

（ロング／ショート）ポートフォリオを所有すべきであることを示しました。

= +h n h n h n( ) ( ) ( ).P mkt PA 	 (3.13)

アクティブなロング／ショート・ポートフォリオとは、市場に対する
オーバーウェイトおよびアンダーウェイトと考えることができます。27 証券
分析がほとんど役に立たない場合に、投資家は主に市場ポートフォリオ
を保有します。証券分析に意味がある場合、投資家は市場ポートフォリオ
とロング／ショート・ポートフォリオの間でバランスを調整します。シャー
プの単純化モデルを用いて、トレイナーとブラックは、資産nのアクティブ
運用ポジションhPA （n）が、その銘柄α ,n  の期待残差リターン（すなわち、資

25Black and Scholes (1973).
26Graham and Dodd (1973, p. 67).
27トレイナーとブラックはポートフォリオが「ロング」ポジションのみを必要とするわけでは
ないとしている点に注意してください。
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本資産価格モデルが意味するリターンを上回る期待リターン）をその残
差リターンの分散ωn

2で割った値に比例することを示しました。

∼h n

E{ }
StDev{ }

( ) .

n n

n n

PA
n

n
2

α = θ

ω = θ

α

ω

	 (3.14)

式3.14では、ωが残差リスク、つまり残差リターンθの標準偏差を表し
ている点に注意してください。ここでは、σを総リスク、つまり超過リターン 
rの標準偏差として使用しています。
Treynor and Black (1973) は、金融業界からさほど熱心に受け入れら

れませんでした。1967年11月にシカゴ大学の CRSP（証券価格調査センタ
ー）で行われたセミナーで論文を発表しましたが、トレイナーは「講演はう
まくいかなかった」と回顧しています。28 彼らが論文を発表したのは、市場
は効率的でアクティブ運用は無駄と信じる学者相手だったのです。
Treynor and Black (1973) による論文は、CAPMと当時の投資業務を

組み合わせて全体をマーコウィッツの枠組みにまとめるというものでし
た。アクティブ運用は困難ではあるが不可能ではなく、マーコウィッツの
枠組みがアクティブ運用に体系的なアプローチを提供するという現代の
投資論を提案したのです。
トレイナーとブラックはどちらもノーベル賞を受賞できたかもしれな

かったのですが、どちらも受賞を逃したのにはさまざまな理由が挙げら
れます。トレイナーはCAPMに独自の考えを開発しました。それは学界内
で伝わったものの、出版されることはありませんでした。ブラックは1997
年にオプション価格決定に関する彼らの研究についてマイロン・ショール
ズとロバート・マートンと共にノーベル経済学賞を確実に受賞していた
はずですが、それは1995年に彼が亡くなった後のことでした。

フィッシャー・ブラックとマイロン・ショールズ：理論から新しい金融商
品へ。アクティブ運用を支持する次の動きは1974年、フィッシャー・ブラッ
クとマイロン・ショールズがアメリカ金融学会の年次総会で、「理論から
新しい金融商品へ」を発表したことです。2人は前年にオプション価格決
定に関する論文（Black and Scholes 1973）を発表していました。彼らの
1974年の論文では、最新の金融理論に基づいた新商品についてウェル
ズ・ファーゴ・インベストメント・アドバイザーズに説明する取り組みとし
て挙げています。Black and Scholes (1974、 p. 399) では、インデックス運

28Mehrling (2005, p. 67).
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用から始まっていますが、いくつかのアクティブ運用の可能性について議
論しています。
現代金融理論では、ほとんどの投資家は資金の一部または全額を、借
入と貸出の混合「市場ポートフォリオ」に投じるべきと示唆しています。
経験的な証拠は、一般的にこの理論を裏付けますが、最善の市場ポート
フォリオの構成、高リスク株に対して明らかに低リスク株の魅力、取引コ
ストを最小限に抑える方法といった、まだ解決されていない疑問もあり
ます。これらの原則に基づいてファンドを作り、多数の投資家が投資でき
るようにする試みは、いくつかの重要な問題を浮き彫りにしました。政府
規制による法的費用、資金運用コスト、特に販売コストが予想していた
以上に高かったのです。こうした問題はあるものの、そのようなファンド
を作り出す努力は、最後には成功する定めにあるようです。

ブラックとショールズはいくつかの興味深い問題を明らかにしまし
た。

•• 適切なインデックスを選択する方法

•• 驚くべき低ボラティリティ銘柄の魅力（潜在的なアクティブ運用戦
略）29

•• 学者が検討したことのない現実的な問題：法的費用、政府規制、商品
管理／販売コスト

Black and Scholes (1974) はいくつかの重要な寄稿をしています。主
な学者らは最新の財務理論を応用した投資可能商品を開発中でしたが、
その商品はアクティブとインデックスの構成要素を組み合わせた商品で
した。2人が著書で書いているように、彼らの商品アイデアは、その構築と
販売が困難であったためうまくいきませんでした。この論文は1973年の
論文の一歩先を行くもので、厳密な実証的分析を提供する、魅力的な投
資機会の組み合わせの提案につながりました。

バー・ローゼンバーグとポートフォリオリスクのファクターモデル。次の
進展は、シャープの市場モデルをより汎用的なファクターモデルに一般
化することで、リスクの理解を向上させたことでした。シャープは、資産同
士の相関関係を産むファクター、つまり「市場」を特定しました。そのモデ
ルは計算の簡便化に成功し、マーコウィッツのポートフォリオ最適化モデ
ルをその時代のコンピュータで追跡できるようにしたものの、リスクを正

29この効果（低ベータ銘柄ではアルファがプラスとなり、高ベータ銘柄ではアルファがマイ
ナスとなること）が初めて明らかになったのは、Black, Jensen, and Scholes (1972) によっ
てです。現在、これはスマートベータ商品で使用される低ボラティリティファクターとして
認識されています。
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確に予測できませんでした。相関のかなりの部分を市場というファク
ターは説明できますが、前述の通り、重要な要素を欠いています。
カリフォルニア大学バークレー校の金融学教授であるバー・ローゼン

バーグ（Barr Rosenberg、1974) は、シャープのアプローチを一般化して、
柔軟なファクターの枠組みに組み込みました。ローゼンバーグは、ある1
つのファクターが相関を決定するのではなく、米国株式市場で観察され
た相関構造の把握には、約60ものファクターを要求しました。

∑= ⋅ +
=

r X b u .n nj j n
j

J

1
	 (3.15)

式3.15は、資産 n の超過リターンは、資産のエクスポージャー Xnj、一
連の共通ファクターリターン bj、および資産 nに固有の問題で発生する固
有リターン unで構成されることを表しています。
たとえば、エクソンモービルの超過リターンは、一部は石油産業のリ

ターン、一部は小型株と比較した大型株のリターン、一部はエクソンモー
ビル特有の問題（例：CEOが退任して米国務長官に就任する決定）に起因
します。エクソンモービルは、他の株式と同じファクターによる影響を受
けるか、または、相関するファクターに影響を受けるという理由から、その
他株式と相関します。ローゼンバーグのファクターモデルの重要な構成
要素の1つが、独自リターンは互いに相関しない、ということでした。つま
りこのモデルは、リターンを共通の構成要素と、独自の構成要素に分けた
のです。
ローゼンバーグのファクターモデルのアプローチは、シャープのモデ

ルをはるかに超え、数学的にも計算的にも複雑でした。このモデルはより
正確なリスク予測につながりましたが、広く投資家の関心を集めるには
十分ではありませんでした。関心を引いたのは、ローゼンバーグの直感
的なファクターの選択であり、これが投資家の共感を得たのです。ローゼ
ンバーグのファクターは、産業と投資スタイル（バリューとモメンタムな
ど）で構成されていました。
ローゼンバーグはこのアプローチを説明する論文を書いただけでな

く、ファクターモデルと関連分析を投資家に提供するバーラ社を創設しま
した。投資家は、独自のファクターモデルを構築したり、計算を実行したり
する必要はありませんでした。投資家が必要なのは、バーラの会員になる
ことだけでした。ローゼンバーグは、現代ポートフォリオ理論のツールを
すべての投資家に広く提供していたのです。
現代ポートフォリオ理論を実際に使用するうえで投資運用担当者の

訓練という教育的課題があることを踏まえ、バーラ社はカリフォルニア州
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ペブルビーチで年次セミナーの開催を始めました。当初セミナーは4日
間続き、ローゼンバーグだけが講演者でした。私はローゼンバーグが
バーラを去ってローゼンバーグ・インスティテューショナル・エクイティ・
マネジメント（RIEM）を始めた後の1987年にバーラに入社しました。その
ころには、多くの講演者（主にバーラ従業員）によるセミナーが開催され
ていました。これらの会議を取り巻くオーラが刺激となり、1978年5月に
Institutional Investor 誌が「バー・ローゼンバーグとは何者で、いったい
何について話すのか」というカバーストーリーで取り上げられました。30 
表紙のイラストに描かれていたのは、長い上着を羽織り山の上で結跏趺
坐をするローゼンバーグでした。頭髪には花が飾られ、その周りをスーツ
にネクタイ姿で跪いている小人のような投資マネージャーが囲んでいま
す。明らかに、現代ポートフォリオ理論は主流になり始めていました。
バー・ローゼンバーグによって開発されたポートフォリオリスクのファ

クターモデルはいくつかの貢献をしました。このモデルはリスクを正確に
予測しました。これはワン・ファクター市場モデルより改善した点でした。
投資に一貫したリスクフレームワークを提供し、投資家がアウトパフォー
ムしようとするさまざまな場所をきちんと整理し、産業やファクターに賭
け、独自（個別証券）リターンに注力する、あるいはこれら2つを組み合わ
せました。このファクターモデルは、マーコウィッツの最適化で必要な計
算を単純化しました。総じて、ローゼンバーグは現代ポートフォリオ理論
の採用を加速し、特に投資の中心にリスクを据えたのです。
ローゼンバーグのファクターモデルの欠点は、投資リターンをもたら

すすべての共通のファクターを特定しなければならないという要件でし
た。これは容易ではありません。
全体としてみれば、ローゼンバーグのイノベーションは投資ビジネス

に大きな影響を与えました。ローゼンバーグのファクターモデルは投資
家にとって魅力的かつ有用なリスクの枠組みを提供しました。このモデル
は現代ポートフォリオ理論を現実味のあるものに変えました。初めは小
規模でしたが、現在では数兆ドルにのぼる資金がバーラ社や競合他社が
提供するファクターモデルを使用して運用されています。

ステファン・ロスと裁定価格理論。バー・ローゼンバーグがシャープの
市場モデルをより正確なリスクファクターモデルに一般化したのと同じ
ように、ステファン・ロスは1976年にCAPMを一般化し、リターン予測に
複数のファクターを取り入れました。彼のアプローチである裁定価格理論
（APT）は、今日徐々に普及しつつあるスマートベータ／ファクター戦略
の基礎を成しています。

30Welles (1978).
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シャープやその他のCAPM開発者は、すべての投資家が同じ前提を
共有していると仮定し、均衡という解を導き出す一方、ロスはリスクファク
ターモデルから出発し、無裁定に近い状態を適用しました。
ファクターモデル（式3.15）と次の式

u uCorr{ , }n m = 0（n≠m について）	 (3.16)

を仮定すると、裁定価格理論は以下のように表されます。

=uE{ } 0.n 	 (3.17)

これは期待残差リターンがゼロというCAPMの結果と似ていますが、
その論的根拠はかなり異なります。
裁定価格理論では次のように考えます。 ≠uE{ } 0,n の場合は、期待リ

ターンがプラスでリスクがほぼゼロのポートフォリオを構築できるでしょ
う。特定リターン同士は相関しないため、ほとんどすべてのリスクを分散
させることができるはずです。
ロスの議論のもう一つの側面は、以下のように、期待リターンがリス

クファクターとつながっていなければならないというものです。

∑= ⋅
=

r X mE{ } ,n nj j
j

J

1
	 (3.18)

上記の式において

=m bE{ }.j j 	 (3.19)

ロスは、リスクファクターを特定する、または、期待リターンをどのように
推定しているかについては言及していません。しかし、無裁定条件から、ロ
スは期待リターンがリスクファクターに関連していることを示しました。
裁定価格理論の貢献は、期待リターンを直接リスクに結びつける詳

細な理論を提供したことでした。裁定価格理論は期待リターンを柔軟に
見積もる枠組みを提示しました。一方欠点としては、どの理論もファク
ターの選択方法をほとんど示していないことです。しかし、アクティブ運用
のためのリスクベースの枠組みを提供したことが、大きなイノベーション
だったのは間違いありません。
期待ファクターリターンが市場ポートフォリオのベータにすべて比例

するならば、裁定価格理論はCAPMと一致するでしょう。しかし裁定価格
理論ではその仮定が不要でした。一般に、裁定価格理論は、市場ポート
フォリオよりも効率的なファクターの組み合わせを選択することが、市場
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を上回る成果を上げる方法であると提示しました。私はこの研究によりス
テファン・ロスがノーベル賞を受賞すると思っていました。マーティン・レ
イボウィッツもステファン・ロスがそれにふさわしい受賞者だったはずだ
とコメントしました。残念ながらステファン・ロスはそれが実現する前に
亡くなりました。

ダニエル・カーネマンとエイモス・トベルスキー、心理学および行動ファ
イナンス。裁定価格理論は金融経済の進歩から生まれました。次の動きで
ある行動ファイナンスは、心理学というかなり予想外の場所から誕生しま
した。
経済理論の多くは、個人が合理的な効用最大化主体であると仮定し

ています。すなわち、私たちは取り得るすべての行動と結果に対して受け
取る価値を記述する効用関数を持っており、効用を最大限にするように
あらゆる決定を下すのです。それは明らかに現実に近い考えですが、個
人がまったく合理的なわけではありません。しかし経済学者は、合理性か
らの逸脱は無作為であり、より大きな集団でみれば平均的な線に落ち着
くだろうと仮定しました。
心理学者ダニエル・カーネマンとエイモス・トベルスキー(1979) 

は、人間は非合理的であるだけでなく体系的に非合理的であることを
示しました。彼らの論文「プロスペクト理論：リスクの下での決定の分析
（Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk）」は、人間がどの
ようにして予測可能で繰り返し可能な間違いを起こすかを説明しました。
これらの過ちは以下の3つに分類することができます31

•• 社会的相互作用（同調行動、付和雷同行動）

•• ヒューリスティック単純化（個人的な経験と最近の出来事から一般
化）

•• 自己欺瞞（過信 - たとえば、肯定的な結果をスキルによるものとし、負
の結果を運のせいにする）

カーネマンとトベルスキーは、軍隊の人間の行動や大学生の心理学
実験を観察することにより、自分たちのアイデアを構築して検証しました
が、これが投資にも役立つことは明らかです。たとえば、ヒューリスティッ
ク単純化（最近の出来事からの推論）は、バリュー株がグロース株をアウ
トパフォームしている理由を説明できる可能性があります。投資家は、最
近の利益成長が将来にわたって続くと誤って類推し、その結果、グロース
株が割高に、バリュー株が割安になるのです。
この研究は、カーネマンの2002年のノーベル経済学賞につながり

ました。トベルスキーもその時にまだ生きていたならば、間違いなくそ

31Hirshleifer (2001).
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の賞を分かち合ったはずです。マイケル・ルイスの2017年の著書「The 
Undoing Project」は、非常に異なる背景を持つカーネマンとトベルス
キーの関係を洞察しています。
カーネマンとトベルスキーの研究はいくつかの重要な貢献をしまし

た。金融経済学は、金融市場で相互作用する人間を研究します。行動ファ
イナンスは、そうした取組みにおける人間の行動についての理解を深め
ます。アクティブ運用にとって非常に重要なことは、行動ファイナンスがア
クティブ運用の成功可能性を示し、利用可能な行動を特定することによっ
て、成功する方法を示すことができる点です。
行動ファイナンスはCAPMとEMHの開発が市場効率性のカルト的教

義に進化した数年後に、金融理論に大きく貢献しました。学者は市場効
率性を問う論文を出版することができず、この分野研究を進めると自分
のキャリアが脅かされる可能性がありました。研究者が徐々に行動ファイ
ナンスという概念を受け入れるにつれて、市場効率性という根を張ってい
た呪縛がなくなったのです。
行動ファイナンスにはいくつかの欠点があります。第1に、マーク・ル

ビンシュタイン (2001, p. 16) は、大学内の心理学実験を念頭に、合理的
な市場というものに行動ファイナンスが挑むためには、「狭い制約条件の
中で行われた個々の意思決定者に関する研究から、証券市場という複雑
で微妙な環境へと類推することが必要である」とコメントしています。
カーネマンとトベルスキーによって発見された行動バイアスは、一般的
な人間行動の観察では真実かもしれませんが、果たして投資市場でも成
り立つのでしょうか。
行動ファイナンスの2つ目の欠点は、その最初の出版から約40年が経

過しても、一貫性のある全体的フレームワークが欠如していることです。
これでは一貫した理論ではなく、興味深いアイデアを収集しているだけ
です。
第3に、投資家が行動ファイナンスをどのように利用しているかにつ

いては、これまで知られていない投資戦略を示すのではなく、すでに知っ
ている効果（例：バリュー株がグロース株をアウトパフォームしてきた）に
ついて主に事後的に 正当化している点です。
それでも、行動ファイナンスは、アクティブ運用の成功の可能性を示

す最も強力な考え方の1つです。

サンフォード・グロスマン、ジョセフ・スティグリッツ、情報的に非効率的
な市場。1980年、サンフォード・グロスマン と ジョセフ・スティグリッツは、
アクティブ運用の成功を裏付ける論文を発表しました。この論文では、貴
重な情報を入手して情報に基づく価格を設定することで、アクティブ運
用は経済において重要な役割を果たしてさえいるのだ、と主張しました。
「情報的に効率的な市場の不可能性について（On the Impossibility of 
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Informationally Efficient Markets）」という論文では、情報入手にはコス
トがかかるため、利用可能なすべての情報が市場価格に完全に反映され
るわけではないことを指摘してEMHを批判しました。完全に反映されて
いれば、そうした情報を得ようとする努力に対して、情報を持つ投資家が
報われるはずはないでしょう。投資家はわざわざすべての情報を知ろうと
しないので、入手可能なすべての情報が価格に反映されることはないの
です。
情報入手にコストがかからないという特別な場合にのみ、市場価格

に利用可能なすべての情報が完全に織り込まれます。しかし、明らかにコ
ストがかからない情報などありません。また、もう少し微妙な話ですが、仮
に情報にコストがかからないとしたら、いったいなぜ流通市場があるので
しょうか。取引によって情報を伝達する必要なく価格がわかるでしょう。
グロスマンとスティグリッツ（1980) は、EMHの中心にある矛盾を突くこ

とで、アクティブ運用の反撃を後押ししました。アクティブ運用マネージャー
は、貴重な重要情報を解き明かす努力に報われなければならないのです。

ロバート・シラーと過度な変動。ロバート・シラー（Robert Shiller、1981) 
は、アクティブ運用の可能性についての別の説得力のある議論を展開しま
した。彼は、ジョン・バー・ウィリアムズ（1938) の「投資価値理論」と観察さ
れた株価を比較しました。株価が将来の割引キャッシュ・フローの予測値
であるとすれば、実際の割引キャッシュ・フローよりも変動率が少ないは
ずです。しかし、実際には大きく変動します。この過度な変動は、株式が時
として割高や割安になることを意味します。過度な変動は具体的なアクテ
ィブ運用戦略を示すものではありませんが、アクティブ運用の成功が可能
であるという主張を強化します。シラーの功績で、株式にミスプライスがつ
くことが多いことがわかっています。シラーは、この研究で2013年のノー
ベル経済学賞を受賞しました。

投資の進化
過去100年程度の間に、投資は乏しい数値や存在しないデータに基づく
いくつかの経験則から、理論や体系的アプローチが優勢な世界へと進化
しました。アクティブ運用がまだ大勢を占めますが、投資家はこれをイン
デックス運用のベンチマークに対抗する賭けと理解しています。インデッ
クス運用と体系的なアクティブ運用の人気はどちらも高まっています。

付録
この章の資料作成とステレンボッシュ大学、ロンドン・クオント・オックス
フォードのセミナー、ブラックロックでのプレゼンテーションにあたり、資
料に含めた方がよい重要な知的マイルストーンについて多くの提案を受
けました。私はその中のいくつかを採用しましたが、それより多くの提案
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については取り上げませんでした。重要な画期的出来事ではないという
ことではなく、投資運用発展の十分に中心的といえるものではないと私
には思えたからです。そうした項目には以下が含まれます：

•• 1958年に、ジェームズ・トービンが投資信託分離理論に関し、
「レビュー・オブ・エコノミック・スタディーズ（Review of Economic 
Studies）」で論文を発表しました。この論文では効率的なフロンティ
ア全体に及ぶのは、2つの効率的フロンティアポートフォリオだけで
あることを示しました。つまり、効率的フロンティア上のどの点の期待
リターンとリスクも、効率的フロンティアにある2つの特定のポートフ
ォリオの組み合わせで達成できるというものです。

•• アルフレッド・ウィンズロウ・ジョーンズの「相対速度」の概念は、彼が
1961年に投資家に報告したもので、市場ベータの先駆けであり、そ
れにより彼は世界初のヘッジファンドを運用することができました。

•• 1967年に出版されたエドワード・ソープの「市場に勝つ（Beat the 
Market）」。この本は、1956年にJ.L.ケリー Jr. によって開発されたケ
リー基準を活用したもので、富の成長を最大化するのに必要な投資
の金額の決定を取り上げています。

•• ミルグロムとストーキーの1982年の論文「情報、トレードおよび共通
知識（Information, Trade and Common Knowledge）」。この論文は、
だれもが合理的な期待値を持つときに、非公開情報を知っても取引
するインセンティブにはならないだろう、と主張しています。
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4.アクティブ運用に関する7つの洞察

今日について詳しく知ることができれば、過去の世界も未来の世界もわ
かる。

— ラルフ・ウォルド・エマーソン

1970年代初めまでに、アクティブ運用の成功の可能性を求めて、
数多くの学術的発展がありました。この章では、その後の約20年に
現れた7つの洞察の数学的な詳細について掘り下げます。これらの
アイデアのいくつかは、よく知られている学会誌、私とリチャード・グ
リノルドの共著「Active Portfolio Management（邦題：『アクティブ・
ポートフォリオ・マネジメント―運用戦略の計量的理論と実践』東洋
経済新報社、1999年）」、Barra（現MSCI）とBarclays Global Investors�
（現ブラックロック）が発行した要約「Seven Quantitative Insights into 
Active Management（アクティブ運用に関する７つの定量的洞察）」など
に掲載されています。32 この章は、歴史に焦点を当てた先の章よりも数学
的ですが、これらの洞察についての基本的な理解には多くの計算を必要
としません。そしてこの章は、すでに導入された数学的概念に基づいてい
ます。この章では、アクティブ運用についての体系的な考え方についても
詳述します。
トレイナーとブラックの証券分析を使ってポートフォリオの選択を改

善する作業について説明した際は、予測残差リターンとしてアルファを
導入しました。資本資産価格モデルでは、期待残差リターンはゼロであ
ると述べています。しかし、有効な情報を特定したアクティブ運用のマ�
ネージャーは、残差リターンはゼロではないと予測します。アクティブ運用
マネージャーの仕事は残差リターンを予測することです。アクティブ運用
マネージャーは市場収益を予測することもでき、実際にそうしていること
もあります。しかしこの章で示しているように、このような予測を実行する�
（市場のタイミング判断する）ことで一貫したパフォーマンスをあげるこ
とは困難です。アクティブ運用マネージャーと投資家は、予測または実現
の残差リターンまたはアクティブリターン（アクティブリターンは収益から
ベンチマーク収益を単に差し引いたもの）など、いくつかの異なるものに
対してアルファという用語を使用していることに注意してください。33 私は
常に予測残差リターンを表すためにアルファを使用しています。私が他

32Grinold and Kahn (2000); Kahn (1999).
33アクティブリターンと残差リターンの差は、次のように考えることができます。アクティブ
リターンは、資産またはポートフォリオの収益とそのベンチマークの収益の単純な算術差
です。残差リターンを計算するには、ベンチマークを資産またはポートフォリオのベータリ
スクと一致させ、その差を計算します。
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の意味に表す必要がある場合は、その意味を明確にします。トレイナーと
ブラックは、予測アルファをポートフォリオのポジションに関連付けしまし
た。私はトレイナーとブラックの最終結果を示しましたが、分析ではあり
ません。この章では、予測残差リターンを最適ポートフォリオに結びつけ
る必要があります。マーコウィッツの平均分散最適化を利用してこれを行
います。任意のポートフォリオのアルファ予測およびリスク予測を考慮す
ると、任意のリスクレベルで最も高い期待アルファを達成するポートフォ
リオを見つけることができます。特に、効用を次のように定義します。

効用
.

T T

P P
2

α= ⋅ − λ ⋅ ⋅

= α − λω

h h V h
	 (4.1)

式4.1において、h はポートフォリオ保有量のベクトル、a は予測アル
ファのベクトル、V は資産の共分散行列、λ は投資家の嗜好を捕捉するリ
スク回避度パラメータであり、ωはリスクを測定します。
私たちは、効用を最大化するポートフォリオを選択します。そのために、

私たちは保有銘柄のそれぞれについて効用の微分を取り、それらをゼロに
等しく設定します。最適ポートフォリオQは次のようになります。

2 .Qαα = λ ⋅V h 	 (4.2)

式4.2は、予測アルファをポートフォリオのポジションに直接関連付け
ています。リスク回避パラメータ lを変えると、最適ポートフォリオは変化
します。オーバーウェイトとアンダーウェイト（またはロングポジションと
ショートポジション）が拡大および縮小します。このようにして、最適なポ
ートフォリオのリスクは、リスク回避度と共に変化します。

洞察 1.アクティブ運用はゼロサムゲーム
William F. Sharpeは1991年に “The Arithmetic of Active Management” 
を公表しました。これは計算式を含まない2ページの論文です。その中
で、彼は議論を簡潔に展開しています：

•• すべてのアクティブ運用ポジションとインデックス運用ポジションの
合計が市場である。

•• すべてのインデックス運用ポジションの合計が市場である。

•• したがって、すべてのアクティブ運用の合計が市場である。

アクティブ運用の合計が市場と一致するというこの単純な議論に
基づき、シャープは、資産加重した平均的なアクティブ運用が手数料・
コスト控除前の市場のパフォーマンスに一致すると結論付けました。
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これは市場が効率的であるかどうかにかかわらず当てはまります。し
たがって、手数料と費用を差し引けば、平均的なアクティブ運用マネー
ジャーは市場のパフォーマンスを下回るはずです。インデックスファン
ドのパフォーマンスは、市場が効率的であるかどうかにかかわらず、
中央値を上回ります。
シャープの議論はかなり強力ですが、彼はいくつかの仮定を設定し

ています。彼は、すべてのインデックス運用ポジションを合計すると市場
に一致すると仮定しています。この仮定は、幅広い銘柄を集めたインデッ
クスファンドであっても、正確には当てはまりません。このようなファンド
は異なるインデックスで運用されることが多いためです。米国には、各種
小型株のインデックスはもとより、S&P500、ラッセル1000インデックスや
MSCI 米国インデックスなどに基づく、広範な市場のインデックスファンド
があります。また、合計しても市場規模に一致しない、セクターファンドや
限定的銘柄のインデックスファンドも存在します。アクティブ運用を行う
側では、プロのアクティブ運用マネージャーが市場インデックスを上回る
ように努めています。時価総額加重型でないポートフォリオ（市場と異な
るためにアクティブ運用型である）を保有しながら、プロのアクティブ運
用マネージャーではない投資家も存在します。これらの投資家は、持分が
役員報酬の一部である、取引を行うと大幅なキャピタルゲインが出る、あ
るいはその他の理由により、アクティブなトレーディングはほとんどない
ままポジションを保持しています。
それでも、シャープのアクティブ運用の算術の要点である「平均的な

アクティブ運用マネージャーのパフォーマンスは市場を下回る」を裏付け
る経験的証拠があります。たとえば、Eugene Fama and Kenneth French 
(2010)は、アクティブ運用の米国株式投資信託が、1984年から2006年ま
での期間に示した手数料控除前のアルファ値が平均してほぼゼロであっ
たことを示しました。2人は、1、3、または4つのファクターを管理すること
に応じて、手数料控除後の平均アルファ値を年間-0.81%から-1.13%の間
と推定しました。私のアルファ値の定義は1つのファクターだけ — すなわ
ち、市場（または広範な市場インデックス）を制御していますが、ファーマ
とフレンチではサイズファクターとバリューファクター（さらに4ファクター
分析ではモメンタム）を制御していました。
アクティブ運用の算術には少なくとも3つの重要な意味があります。

まず、アクティブ運用が可能かどうかの検証では、平均的なアクティブ運
用のパフォーマンスを超えるかどうかを見る必要があります。私たちは、
成功を収めるアクティブ運用マネージャーがほとんどおらず、平均的なア
クティブ運用マネージャーが市場パフォーマンスを何年も下回ることを
知っています。あなたがアクティブ運用マネージャーになりたいとしたら、
平均的なマネージャーでは不十分です。一貫して上位4分の1に入るアク
ティブ運用マネージャーであることが必要です。
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第2の意味合いは、広範な市場インデックスを用いたファンドが、一貫
して第2四分位（または少なくとも中央値以上）のパフォーマンスを上げ
ることです。このパフォーマンスは市場の効率性とは無関係で、これがイ
ンデックス運用を支持する論拠を与えます。成功するアクティブ運用マ
ネージャーを特定する能力を投資家が持たない限り、インデックス運用
の方がましです。そうでなければ、期待アルファがマイナスのマネージャ
ーを適当に選択することになります。
第3の意味合いは、予想されるアクティブリターンが追加のリスクとコ

ストを補う以上のものであることを証明する立証責任が、アクティブ運用
マネージャー側にあるということです。

洞察 2.情報レシオが付加価値を決定する
アクティブ運用マネージャーの仕事、すなわちベンチマークを上回るパ
フォーマンスに焦点を当てましょう。アクティブ運用マネージャーは、アル
ファ値を残差リスク（ここではωで表し、短く「リスク」といいます）と照合し
て得失評価することによりポートフォリオを構築します。前述したように、
アクティブ運用の効用（すなわち付加価値）は、式4.1で表しています。
個人の選好は、個人が残差リターンをリスクと照合してどのように得

失評価するかという点でのみ効用に入ります。リスクを回避する投資家
は、単位ごとのリスクが高まれば、より多くのリターンを要求するでしょう。
情報レシオは、マネージャーの残差リターンとリスクの比率です。

=
α

ω
IR .P

P

P

	 (4.3)

これはマネージャーを定義する基本的な定数とみなし、時間とリスク
のレベルによって変化しないと仮定しています。マネージャーは、より多く
のリスクを取ることによってのみ、より多くの残差リターンをあげることが
できます。

α = ⋅ωIR .P P P 	 (4.4)

この主張は、制約がない場合には正確に真です。たとえば、アクティブ
運用マネージャーがあるポジションを5%オーバーウェイトし、別のポジ
ションを3%アンダーウェイトした場合に、所与の予測アルファが得られる
とすると、オーバーウェイトを10%へ、アンダーウェイトを6%へと増大さ
せることで、アルファとリスクの両方を倍増することになります。

情報レシオを理解する。情報レシオは、パフォーマンスの一貫性の尺
度、つまりマネージャーがプラスの収益を毎期実現する確率と考えること
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ができます。図4.1 は、異なる3つの情報レシオ分布に対する1年間のアル
ファ値の確率分布を示しています。
この単純な例では、3つの分布の残差リスクレベルはすべて2%で、残

差リターンは正規分布に従います。情報レシオが増加すると、分布は右方
向にシフトします。プラスの残差リターンを実現する確率は、単純に a = 0
の右側の曲線下の領域です。この例では情報レシオが増加するにつれて
この確率が増加します。
分布を異なるリスクレベルと比較しても、残差リターンが正規分布し

ている場合は、1年以上にわたりプラスの残差リターンを実現する確率は
次のとおりです。

α > = Φ IRPr{ 0} { }, 	 (4.5)

この式で Φ は累積正規分布関数です。少なくとも正規分布の場合、パフォー
マンスの一貫性は情報レシオの単調関数です。すなわち、情報レシオが高
いほど、マネージャーはいつでもプラスの残差リターンを実現する可能性
が高くなります。残差リターンは正確な正規分布ではありませんが、一般

図4.1.アルファ分布
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に、情報レシオとともにパフォーマンスの一貫性が向上することを確認し
ています。

効用分析。式4.4を使用して、効用（つまり、付加価値）を次のように書
き換えることができます

IR効用 P P P
2= ⋅ω − λω . 	 (4.6)

図4.2 は、効用がどのようにリスクに依存するかを示しています。アク
ティブマネジャーは、図4.2の最大ポイントに対応するポートフォリオを選
択します。最大ポイントでは、

IR
2

.P*ω =
λ
	 (4.7)

U
IR( )
4

.P*
2

=
λ
	 (4.8)

式 4.7 は残差リスク ω*の最適レベルを表しています。最適残差リスク
はリスク回避度と逆相関し、情報レシオと直接相関します。リスク回避傾

図4.2.リスクの関数としての効用

ユーティリティ

U*

0

リスク

��
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向の強い投資家は、より低い残差リスクを選択します。情報レシオが高い
ほど、またパフォーマンスの一貫性が高くなるほど、投資家が許容する残
差リスクはより大きくなります。
式4.8によると、各投資家の最大付加価値は、情報レシオの2乗に直

接相関し、リスク回避度と逆相関します。これが重要なポイントです。すな
わち、λが非常に高い値の、リスクを嫌う投資家は、情報レシオが最高の
マネージャーと投資することにより付加価値を最大化します。しかし、λが
非常に低い値の、リスク耐性がある投資家も全く同じ結論に達するでしょ
う。両投資家の唯一の違いは、ゼロ残差リスクの選択肢であるインデック
スファンドとの対比で、そのマネージャーとどれくらい投資するかです。
すべての投資家は、自分の選好にかかわらず、最も高い情報レシオが

最も価値を提供できることに同意するでしょう。式4.8は、情報レシオが付
加価値を決定することを示しています。

情報レシオの典型的な値。情報レシオが中心的な役割を果たすこと
考えると、その典型的な値を知ることは有益です。Barraとブラックロック
での研究に基づく情報レシオの典型的な経費控除前の分布を図4.3に示
しており、具体的な実績は図4.4に示されています。
図4.3は、典型的な分布を示しています。上位四分位のマネージャー

は、経費控除前に100bpsの残差リスクごとに50bpsの実現残差リターン
を追加することができます。この知見は、株式および債券の両方に適用さ
れます。図4.4は、2003年から2007年までの5年間にわたる米国株式投
資信託および機関投資家ポートフォリオ、および債券機関投資家ポート
フォリオの調査結果を示しています。これらの研究では、Sharpe (1992) の
スタイル分析を使用して、各ファンドの銘柄選択リターンからスタイルを
分離しました。収益のスタイルコンポーネントは、各ファンドの有効ベン
チマークを表しています。図4.3は銘柄選択リターンの情報レシオを示し
ています。正確な結果は、過去の期間、レビュー中の資産クラス、および方

図4.3.情報レシオの典型的な分布

パーセンタイル値 IR Pr{a > 0}

90 1.0 84%

75 0.5 69

50 0.0 50

25 -0.5 31

10 -1.0 16

出典：Grinold and Kahn (2000).
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法論によって異なります。これらの実証結果は、図4.3のデータとほぼ一致
しています。

洞察 3.リスクバジェットを情報レシオに比例して配分する
洞察2では、投資家が情報レシオに基づいてアクティブ運用マネージャー
を選ぶべきであることを示しました。多くの投資選択肢があり、さまざま
な情報レシオがあるときに、投資家は何をすべきでしょうか。投資家は情
報レシオが最高のマネージャーを最も魅力的だと思うでしょうが、投資家
はそのマネージャーに全額を任せるべきでしょうか。
平均分散最適化を用いてこの状況を分析することもできます。投資家

が N 名のマネージャーを特定し、それぞれが残差リスク ωn で特定のアル
ファ値 αn を提供しており、したがって情報レシオがIRn になるとします。簡
単にするために、これらのマネージャーの残差リターンには、すべて相関
がないと仮定します。この仮定は必要ありませんが、こうすることで分析
結果を単純化できます。
投資家は、各マネージャーにhnの比率を割り当てます。このポートフォ

リオのアルファ値とリスクは次のとおりです。

∑α = ⋅α
=

h .P n n
n

N

1
	 (4.9)

図4.4.情報レシオ実証結果

情報レシオ

パーセン
タイル値

株式 債券

平均的投資信託
ロングオンリー
機関投資家向け

ロング／ショー
ト機関投資家

向け 機関投資家

90 1.04 0.77 1.17 0.96 0.99

75 0.64 0.42 0.57 0.5 0.53

50 0.2 0.02 0.25 0.01 0.12

25 -0.21 -0.38 -0.22 -0.45 -0.32

10 -0.62 -0.77 -0.58 -0.9 -0.72

備考：これらの結果は、2003年1月から2007年12月までの5年間の米国のデータを対象として
います。実証的研究には、338の株式投資信託、1,679のロングオンリー機関投資家ファンド、56
の株式ロング／ショート機関投資家ファンド、537の債券ファンドが含まれていました。
出典：ブラックロック。
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∑ω = ⋅ω
=

h .P n
n

N

n
2 2

1

2 	 (4.10)

投資家は、効用を最大化するために配分を選択します。結果は次のと
おりです。

=
α

λω
⇒

λω
h

IR
2 2

.n
n

n

n

n

*
2 	 (4.11)

⋅ω =
λ

h
IR
2

.n n
n* 	 (4.12)

式4.11は、リスクで割った情報レシオに比例して資本を最適に配分す
ることを示しています。しかし、より自然な見方としては、式4.12は、投資家
が情報レシオに比例してリスクを配分することを示しています。この数量
⋅ωhn n

* は、投資家の資本配分にリスクを掛けたもので、これはリスク配分
です。これは、投資がポートフォリオレベルでどのくらいのリスクをもたら
すかを示します。たとえば、投資家がリスク5%のファンドに資本の20%を
配分すると、その配分はポートフォリオレベルでは1%のリスクに相当し
ます。
ここでの重要な観察：投資家は情報レシオに比例してリスクを配分し

ます。34 投資家がすべての資本とすべてのリスクを最高のマネージャー、
つまり情報レシオが最高のマネージャーに割り当てるということはあり
ません。そのマネージャーに最も大きなリスクを割り当てますが、マネー
ジャーの間で分散化させます。なぜなら、情報レシオは単なる期待であ
り、パフォーマンスの保証ではないため、どのマネージャーが最高のパ
フォーマンスをあげるか分からないからです。

洞察 4.アルファはスキル、ボラティリティ、および期待に応じて
コントロールする
この洞察は、アクティブ運用の重要な入力データである生の情報をアル
ファに処理する方法を示しています。

34このような投資選択肢は無相関であるという私たちの仮定を心配している人々に対して
相関を考慮すると、次のようになります。 

2
.

1
ωω

ρρ
⋅ =

⋅

λ

−

h IR

ここで、h は資金配分のベクトル、ω は対角に残差リスクを有する対角行列、ρ は相関行
列、IR は情報レシオのベクトルです。
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アナリストの収益予測、ブローカーの売買の勧誘、クリスマス前1週間
のウォルマートの駐車場の車の数などの生のシグナルには、収益予測に
役立つ情報が含まれています。しかし、これらの生データはアルファ（期待
残差リターン）ではありません。生データは必ずしも収益の単位で表示さ
れるわけではありません。
基本的な予測式は、これら生のシグナルとアルファとの間のつながり

を制御します。この式は、期待、技能、およびボラティリティに応じてコント
ロールすることによって生のシグナルをアルファ値へと作り変えます。多く
の場合、この式は直観的な形に単純化することができます。
基本的な予測式により、生シグナルが g の場合に残差リターンの最良

線形不偏推定量（BLUE）qを求めることができます。

θ = θ + θ ⋅ ⋅ −−g g g g gE{ | } E{ } Cov{ , } Var { } [ E{ }].1 	 (4.13)

式4.13によると、g を条件とする期待残差リターンは、無条件期待残差
リターンに、観測シグナルとその無条件期待値との差に依存する項を加
えたものに等しくなります。項を並べ替えると、次のようになります。

θ − θ ≡ α = θ ⋅ ⋅ −−g g g g gE{ | } E{ } Cov{ , } Var { } [ E{ }].1 	 (4.14)

この章の冒頭で説明したように、無条件期待残差リターンはゼロであ
り、アルファはマネージャーの情報gを条件とする期待残差リターンです。
この式は期待に応じて調整します。g が無条件期待値と異なる場合に

のみ、期待残差リターンは無条件期待値とは異なります。言い換えると、g 
が無条件期待値と異なる場合にのみ、期待アルファ値はゼロでなくなり
ます。
この結果は直感的にわかりやすいものです。会社の利益が期待どお

りであれば、株式に動きを期待しません。収益が期待と一致しない場合
にのみ動きが生します。
式4.14を簡略化し、アルファにスキルとボラティリティへの調整がど

の程度含まれているかをわかりやすくします。分散と共分散の定義から、
次のことがわかります。

=g gVa r{ } [StDev{ }] .2 	 (4.15)

θ = θ ⋅ θ ⋅g g gCov{ , } Corr{ , } StDev{ } StDev{ }. 	 (4.16)

式4.15および4.16を式4.14に代入すると、次のようになります。
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α = θ ⋅ θ ⋅
−







g g g

g
Corr{ , } StDev{ } E{ }

StDev{ }
. 	 (4.17)

一般に、シグナルとそれに続く実現値との相関を情報係数（IC）と呼
び、残差リターンの標準偏差が残差リスク（ω）です。基準化された生のシ
グナルは、平均値 0 で、標準偏差 1 であり、 zスコアまたは単にスコアと呼
ばれます。zスコアが正規分布に従うか正規分布に近い場合、約95％の時
間で z は-2から +2の範囲になります。それが通常の場合ですが、常に真
であるとは想定しません。これをまとめると、次のようになります。

α = ⋅ω ⋅IC z. 	 (4.18)

私たちはアルファを、情報係数、ボラティリティ、スコアという3つの要
素に分解しました。
式4.18は、アルファが、スキル、ボラティリティ、期待値に対してどのよ

うに調整するかを示しています。情報係数はスキルの尺度です。スキルが
ない、つまりシグナルとその後のリターン間に相関がない場合、情報係数
はゼロであり、式4.18ではアルファがゼロになります。他が等しければ、ス
キルが大きいほどアルファが大きくなります。

スキルを理解する。この重要なスキルの尺度にいくつかの状況を示す
と理解しやすくなります。まず、図4.5は典型的な情報係数の範囲を示して
います。
これらの相関はわずかです。アクティブ運用の算術のとおり、平均情

報係数はゼロです。しかし、大きな情報係数ですら0.1にすぎません。相関

図4.6.符号を正しく予測する確率 

スキル IC fr

平均的 0.00 50.0%

良い 0.05 51.6

非常に良い 0.10 53.2

図4.5.典型的な情報係数

スキル IC

平均的 0.00

良い 0.05

非常に良い 0.10
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係数として、最大の情報係数が1であることはわかっています。しかし、こ
れらの数値はそれよりもはるかに低くなっています。残差リターンの予測
は困難です。これらの規模をよりよく理解するために、情報係数をより単
純なスキル、たとえばマネージャーが残差リターンの符号を正しく予測す
る頻度に関連付けることができます。マネージャーが50%の頻度でしか
符号を正しく判断できない場合、彼はスキルを持っていません。残差リ
ターンと予測誤差が正規分布し、情報係数が1よりもはるかに小さいと仮
定すると、マネージャーが符号を正しく予測する回数の割合は次のように
なります。

= 




+

π





⋅

−









≈ 




+

π






<<

fr IC
IC

IC IC

1
2

1 Arctan
1

1
2

for 1.

2
	 (4.19)

情報係数がゼロの場合、マネージャーが残差リターンの符号を50％
の回数で正しく予測することをより明瞭に確認することができます。しか
し、情報係数が増加すると、マネージャーは符号を50％以上の回数で正
しく予測します。図4.6は、図4.5を拡張して、情報係数を正しい符号を予測
する確率に変換しています。
図4.6と式4.19は、残差リターンを正しく予測することがいかに難しい

かを理解するうえで有益です。例外的な情報係数0.1は、約53％の頻度で
残差リターンの符号を正しく予測することを表します。このあとすぐに、各
投資判断の小さな優位性を高い情報レシオに変える鍵が分散投資であ
ることを示します。
式4.18でボラティリティは2つの目的を果たしています。まず、予想ア

ルファを収益の単位で表現させます。情報係数とスコアは無次元です。第
2に、ボラティリティに対してアルファをコントロールします。あるスキルレ
ベルについて、どちらも+1という強気のスコアを持つ2つの株式を想像し
てみてください。私たちは両方の株式が値上がりすると信じています。式
4.18は、ボラティリティがより高い株式がさらに上がることを示していま
す。低ボラティリティの公益事業株と高ボラティリティのテクノロジー株が
ともに期待値を1標準偏差超える利益を達成した場合、テクノロジー株は
より高い株価をつけるはずです。両方の株式とも上昇しますが、テクノロ
ジー株は公益事業株よりも上がるでしょう。
最適な保有が、アルファを残差分散で割ったものにほぼ比例すること

に注意してください。たとえボラティリティがより高い株式により高いアル
ファを与えても、それはより小さなポジションとなるでしょう。しかし、私た
ちが各ポジションに抱えるリスクの量は、スコアに比例します。

（IC≪1について）
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スコアは期待値がゼロであるため、期待値に応じた調整を実行します。
シグナルが期待値と一致しない場合にのみ、スコアはゼロと異なります。
アルファの3つの構成部分を理解すれば、私たちの直感が働きます。

また、それは生のシグナルとアルファの間の関連が不明確な構造化され
ていない状況に構造を示すことにもなります。

例。構造化されていない状況の究極の例は株式情報です。この場合
でも、式4.18は構造を与えることができます。問題の株式は残差ボラティ
リティ20%であると想定してください。図4.7は、情報係数とスコアの関数
としてのアルファの範囲を示しています。
株式情報は常に非常にポジティブであるため（「私は1年に1回か2回

しか推奨しません。あなたは私が最初に電話した人です...」）、この情報を
アルファ値に変換するには、情報提供者の情報係数を推定する必要があ
ります。電話の主はウォーレン・バフェットなのか、それとも名前も聞いた
ことがない人なのか、考えてみてください。
機関投資家にとってもっと適切な例は、ブローカーの売買推奨をアル

ファ値に変換することです。この一般的な状況には構造がほとんどありま
せんが、アルファを理解することが役に立ちます。図4.8は、ブローカーの
情報係数が0.05であると仮定した場合の例を示しています。
推奨からスコアへの変換は簡単です。リスト内の最初の2つの銘柄は

両方とも推奨ですが、アルファ値が異なることに注意してください。2番目

図4.7.株式情報のアルファ

IC
非常にポジティブ：

z = 1
極めてポジティブ：

z = 2

非常に良い：0.10 2 4%

良い：0.05 1 2

平均的：0.0 0 0

図4.8.ブローカーの売買アルファ：情報係数0.05

ω 表示 スコア アルファ

15% 買い 1 0.75%

20% 買い 1 1.00

15% 売り -1 -0.75

30% 買い 1 1.50

25% 売り -1 -1.25
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の銘柄は、ボラティリティがより高いため、最初の株よりも上がると予想で
きます。単純に買いリストのすべての株式に1％のアルファを与えることと
対比してください。すべての買い推奨が同じ期待リターンを持つ場合、オ
プティマイザーは、買い推奨からなる最小リスクポートフォリオを選択し、
ボラティリティが最も低い銘柄を集めます。

洞察 5.アクティブ運用の基本法則：情報レシオはスキル、分散
投資、および効率性次第
以前は、情報レシオがアクティブ運用の鍵であることを学びました。そう
だとして、どうしたら高い情報レシオを達成できるでしょうか。リチャード・
グリノルドが1989年に「アクティブ運用の基本法則」と述べた関係をまず
見てみましょう。この法則は、スキルの尺度である情報係数、分散投資の
尺度である広がり、実施効率の尺度である伝達係数という、3種類の統計
値に関する情報レシオを表すものです。35

= ⋅ ⋅IR IC BR TC . 	 (4.20)

情報係数については、すでに詳細に検討したとおり、スキルを測定す
る係数であることがわかっています。情報係数がゼロの場合、マネージャー
の予測とそれに続く実現との間に相関はなく、そのマネージャーの情報
レシオはゼロです。

広がりを理解する。広がり（正にスキルの広がり）は、マネージャーが
平均スキルレベルICで年間に行う独立した投資件数を測定します。これ
は分散投資を測定します。私たちは、情報の比率を年換算した数量として
定義するため、広がりは1年あたりの投資件数と定義します。
基本法則によれば、高い情報レシオを達成するためには、マネージャー

が個々の投資判断を行う際の優位性を実証し、次にその優位性を多くの
個別判断の際に分散化する必要があります。それでも広がりは、マネー
ジャーがスキルを適用する意思決定の多様性を測る尺度です。基本法則
では、マネージャーが何も知らない資産クラスに投資することに利点が
あるとは言っていません。
広がりは基本法則の中でも理解するのが最も難しいものです。1年あ

たりの独立した投資件数であるため、それは数ではなく比率です。ポート
フォリオ内の資産数ではありません。私たちは、2年の間には1年間に行う
よりも多くの投資件数があると期待しているため、保有銘柄数は正しい考
え方ではありません。

35Grinold (1989) は、最初の2つの用語を含めただけで、事実上完全な実施を仮定してい
ました。Clarke, de Silva, and Thorley (2002) は、不完全な実施を説明するために伝達係
数を加え、基本法則を拡張しました。
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広がりに関してさらに洞察を深めるため、均衡状態にある投資プロセ
スについて考えてみます。新しい情報が到着すると古い情報は陳腐化し
ます。均衡状態で両者はバランスがとれているので、情報回転率γは、古
い情報の陳腐化率と新しい情報の到着率の両方を含んでいます。この状
況は式4.21で数式的に把握することができます。

α = ⋅α − ∆ +−γ⋅∆t e t t s t( ) ( ) ( ).n
t

n n 	 (4.21)

式4.21は、古い情報が時間とともに陳腐化し、新しい情報 s t  ( )n が時間
とともに到着することを示しています。式4.21は、情報の陳腐化と到着が
ある程度連続的に起こることを意味していますが、これは通常当てはまり
ません。古い情報（直前の期間のアルファ予測）は時間経過とともに陳腐
化し、それと同時に新しい情報が到着します。これら2つのプロセスが均
衡状態にあると仮定すると、この予測の広がりは次のようになります。

= γ ⋅BR N . 	 (4.22)

式4.22は、その広がりが考慮中の資産の数と情報の回転率の両方に
どのように関係しているかを示しています。36
この結果は有益です。時間の経過とともにN資産のシグナルが与えら

れると、式4.21を使用して係数γを推定し、式4.22を使用して広がりを推定
することができます。たとえば、私たちが t t( ),αα − ∆  と比較した t( )αα  のクロ
スセクション回帰分析を実行すると、回帰係数として −γ⋅∆e t を推定すること
ができます。
具体例として、私たちが300銘柄を追跡していて、毎週12銘柄につい

て新しい情報を受け取ったとします。私たちは、新しい情報がカバーする
12銘柄について事前に知りません。私たちの広がりは12 × 52 = 624です。
しかし、私たちはこの情報プロセスを次のように表すこともできます。

α =
= 





= 























τ
π

π
( )

変化なし 288
300

新しい情報 12
300

.ν 	 (4.23)

新しい情報を予測することはできないので、期待アルファは

α = 




⋅α − ∆t t tE{ ( )} 288

300
( ).n n 	 (4.24)

となります。しかし、式4.24と式4.21を比較すると、次の予測が導かれます。

36詳細については、Grinold and Kahn (2011) を参照。
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γ ⋅ ∆ ≈ 





γ ⋅ ⇒ ⋅ =

t

N

12
300
12 52 624.

	 (4.25)

式4.21の数学的形式は、直感的な答えに戻ります。

投資以外の例。基本法則の第3項、伝達係数を考慮する前に、投資以
外の例である「ルーレットのホイール」を考察しましょう。アメリカのルー
レットのホイールには、1から36、0、および00の数字が含まれています。
ルーレット数字が偶数になることに賭けたプレーヤーを考えてみましょ
う。数字が2、4、6、...、36の場合、プレイヤーは勝ちです。番号が1、3、5、...、 
35の場合、カジノの勝ちです。カジノは0または00のときにも勝つので、わ
ずかに有利です。ルーレットのホイールは38種類の数のいずれかで停止
します。それらの数のうちの18種類では、プレーヤーが勝ちます。それら
の数のうちの20種類ではカジノが勝ちます。年間を通じて、このルーレッ
トに合計250万ドルを賭けたと想像してください。可能な2つのシナリオ
を考えてみてください。第1のシナリオでは、プレイヤー全員が資金を集
め、ホイールの1回転に250万ドル全額を賭けることに同意します。第2の
シナリオでは、250万ドルを10万回に分け1回に$25を賭けます。

図4.9は第1のシナリオをカジノ側の視点から見ています。カジノが
250万ドルを獲得する確率は52.6％、250万ドルを失う確率は47.4％で
す。この状況をもう少し詳しく分析しましょう。予測を ±1、実現リターンを 
±100% と見なします。
私たちは、カジノの期待リターンとリターンの分散から始めます。

= + − =rE{ } 0.526(100%) 0.474( 100%) 5.2%. 	 (4.26)

図4.9.ホイールの1回転に250万ドルを賭ける

+ 250万ドル      + 100%

- 250万ドル      -100%

20/38 = 52.6%

18/38 = 47.4%
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= − + − −

=

rVar{ } 0.526(100% 5.2%) 0.474( 100% 5.2%)
(99.9%) .

2 2

2
	 (4.27)

カジノの期待リターンは5.2％、リターンの標準偏差は99.9％です。金
額ベースで、カジノの予想される獲得金額は13万ドル、標準偏差は約250
万ドルです。顕著に高い標準偏差は驚くべきことではありません。なぜな
ら、カジノには2つの結果、すなわち100%増または100%減のいずれかの
結果しかないからです。
カジノの情報係数も計算できます。情報係数は勝利を予測している

のでプラスで、カジノは52.6%の回数で勝ちます。

= ⋅ = + + − =

=

r g E r g
IC

Cov{ , } { } 0.526( 1) 0.474( 1) 0.052
5.2%.

	 (4.28)

この単純なケースでは、rとgの分散はほぼ1であるため、共分散と相
関は実質的に同じです。37
ここでアクティブ運用の基本法則を確認することができます。カジノ

の期待リターンと標準偏差の計算に基づいて情報レシオを計算すること
ができます。次に、このシナリオでは広がりを1として法則の結果と比較す
ることができます。

= = = ⋅IR IC BR5.2%
99.9%

0.052 . 	 (4.29)

情報レシオは非常に低いですが、アクティブ運用の観点で見て、この情
報レシオは良好に見えます。問題はその広がりが非常に小さいことです。�
カジノがこのアプローチをルーレットに奨励していなくても驚くべきこと
ではありません。
第2の分析は、より標準的なシナリオで、やや似ています。しかしこ

の場合、私たちは年間を通じて10万回ゲームを行い、各ゲームには
1/100,000の資金が使用されると仮定します。これを行っても期待リター
ンは変わりません。各ゲームnの期待リターンは5.2％で、10万回のゲーム
での平均の期待リターンも5.2％のままです。

∑= 




⋅ ⇒

=

r
N

rE{ } 1 E{ } 5.2%.
n

N

n
1

	 (4.30)

37正確には、カジノ側の視点から偶数に賭けるギャンブルを分析しています。カジノのシグ
ナルは奇数に対して+1です。しかし、ギャンブルが奇数になりカジノのシグナルが-1になる
（すなわち、カジノ側が偶数に賭ける）可能性があるため、期待シグナルはゼロです。
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しかし、リターンの分散は全く異なります。今度は次のように計算します。

∑= 





⋅ =





⇒

=

r
N

r
r

N
Var{ } 1 Var{ } Var{ } (0.32%) .

n

N

n
n

1

2
2 	 (4.31)

カジノの期待リターンは両方のシナリオで同じです。しかし、報酬対リ
スクの比率の観点から、カジノは第2のシナリオをはるかに好みます。最
初のシナリオでは、カジノは250万ドルを失う確率は47.4％です。2番目の
シナリオでは、カジノの賭けで10万回連続して負けた場合に限り250万ド
ルを失いますが、その可能性は非常に低いものです。実際、式4.31は、カ
ジノ結果の標準偏差が0.32％に過ぎないことを示しています。カジノが
5.9％以上勝つか4.5％未満勝つ可能性は低いのです。事実上約5％の勝
ちに固定されます。図4.10は、あるシナリオから別のシナリオになるとき
にリターン分布が変化することを示しています。38

38グラフは、2つの分布に使用されているスケールが非常に異なるため、誤解を招く恐れ
があります。実際、それぞれの分布のカバーする面積は同じです：100%

図4.10.ルーレットのリターン分布の比較
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この場合、基本法則はどのようになるでしょうか。以下のように、情報
レシオを直接計算し、広がりを10万とした基本法則の結果と比較します。

= = = ⋅IR IC BR5.2%
0.32%

16 . 	 (4.32)

この単純な例では、広がりは結果の分散を減らすよう機能します。
結果の分散は、分散投資で生じるものとまったく同じです。予想されるリ
ターンは変わりません。情報レシオへの影響は、主に分母によるものです。

伝達係数を理解する。ここで基本法則の第3項「伝達係数」に戻りまし
ょう。伝達係数は、コストや制約に関係なく、マネージャーの意見を最適
に実行するペーパーポートフォリオのリターンとマネージャーが実行して
いる実際のポートフォリオとの相関を測定します。ペーパーポートフォリ
オの情報レシオは ⋅IC BR  です。実際のポートフォリオの情報レシオは、
制約、コスト、場合によっては実行が不十分であったりすることから、通常
はずっと低くなります。
伝達係数がどこで発生するかを見るには、最適ポートフォリオQにつ

いて説明する式4.2に戻ってください。

2 0.Qαα − λ ⋅ =V h 	 (4.33)

ポートフォリオQは最適なペーパーポートフォリオです。この関係を
利用して、ポートフォリオQの予測アルファと情報レシオを計算することが
できます。

IR

2 2 .
2 .

Q Q
T

Q
T

Q Q

Q Q

2ααα = ⋅ ⇒ λ ⋅ ⋅ = λω

= λω

h h V h
	 (4.34)

しかし、マネージャーはポートフォリオQではなくポートフォリオPを
保有しています。式4.33からやり直して、同様の計算を行うことができま
す。

IR IR

2 2 .
2 .

P P
T

P
T

Q P Q PQ

p Q PQ Q PQ

ααα = ⋅ ⇒ λ ⋅ ⋅ = λω ⋅ω ⋅ρ

= λω ⋅ρ = ⋅ρ

h h V h
	 (4.35)

任意のポートフォリオPの情報レシオは、ポートフォリオQの情報レシ
オにPとQの相関を掛け合わせた情報レシオです。Clarke, de Silva and 
Thorley (2002) は、その相関を伝達係数と呼んでいます。
その重要性を理解するために伝達係数の例をいくつか示します。この

うち最初の2つの例では、残差リターンが無相関（シャープ1963年仮定）
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で、残差リスクはすべての資産について同じであって、スコアは正規分布
に従うとします。ポートフォリオPが均等に加重され、すべてのプラスのア
ルファを有する株のポジションがロング、すべての負のアルファを有する

株のポジションがショートの場合の伝達係数は
π
≈

2 0.8となります。おお

まかに言えば、私たちの情報の80％はアルファの符号から来るのです。さ
らに、ポートフォリオPが、ポジションを小さい方から25％削減されたポー
トフォリオQで構成されていたとしたらどうなるでしょうか。図4.11に一般
的な結果を示します。
ポジションを小さい方から約80％を除外するまでは、伝達係数への

影響があまりないのです。洞察7では、「ロングオンリー」という制約が伝
達係数にどのように影響するかについて詳しく説明します。今のところ
は、投資に対するさまざまなアプローチによって、伝達係数が大きく変わ
る可能性があることを注意しておきます。ハイエンドにある取引コストが
低い資産（先物契約など）のロング／ショートポートフォリオは0.9を上回
る伝達係数を達成することができます。しかし、追加的な制約と高レベル
の残差リスクを伴うロングオンリーのポートフォリオは、0.5を大幅に下回
る伝達係数となる場合があります。

図4.11.小さなポジションを除外したときの伝達係数

伝達係数
1.0

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

0.4

0.3

0.2

0.1

0
0 1002010 30 40 50 60 70 80 90

除外した最小ポジション（%）



投資運用の未来

60� © 2019 CFA Institute Research Foundation. 無断複写・複製・転載を禁じます。

投資の例。次に、4つの投資事例について考えてみましょう。まず、小
規模ですが、株式のアクティブ運用では合理的なレベルのスキルを持っ
ている情報係数0.05のストックピッカーについて考えてみましょう。この
マネージャーは四半期ごとに500銘柄を追跡し、事実上年間2,000回の
投資を行います。その後、マネージャーは0.35の伝達係数を持つロング
オンリーのポートフォリオを構築します。基本法則は、情報レシオが0.78 

⋅ ⋅(0.05 2,000 0.35)で、上位四分位に位置するマネージャーであることを
指しています。
第2に、ほぼ四半期に1回、配当利回りや金利などのファンダメンタル

ズを見て、情報係数0.1の新規予測を行うマーケットタイマーについて考
えてみましょう。このマネージャーは、伝達係数0.6のロングオンリーポート
フォリオを運用しています。基本法則は、0.12の情報レシオ ⋅ ⋅(0.1 4 0.6)を
示し、ストックピッカーよりもはるかに低く、予測リターンに関しては半分
のスキルしか有していません。マーケットタイミングによって一貫したパ
フォーマンスを提供することは困難です。もちろん、マーケットタイミング
を使って1回の四半期に優れたパフォーマンスを達成することは可能で
す。それがその魅力です。しかし、四半期ごとにそのパフォーマンスを繰り
返すのは困難です。この章の冒頭で、市場のリターンよりも残差リターン
を予測することに重点を置くべきであると述べたのは、このためです。
3つ目の例では、株式、債券、現金を切り替える戦略的資産配分マネー

ジャーのパフォーマンスを考えてみましょう。このマネージャーは、0.1の
情報係数で、すべての投資で高度なスキルがあるとします。このマネー
ジャーは幅広いマクロ経済動向を見て四半期に1回、3種類の資産クラ
スについて見通しを立て、年間12回の独立した賭けを行います。このマネ
ージャーはロングオンリーポートフォリオを運用し、伝達係数は0.5です。
この場合、基本法則は、アクティブ運用マネージャーの中央値を少し上回
る0.17の情報レシオを示します。ストックピッカーと比較すると、それぞれ
の投資のスキルレベルが高いことが、必ずしも高い情報レシオに変換さ
れるわけではありません。やや分散投資が行われているため、これはマ
ーケットタイミングよりもやや良好です。アクティブ運用の基本法則の影
響を受けるため、マーケットタイミングや戦術的資産配分はもはや人気
のある戦略ではありません。
最後に、戦術的資産配分マネージャーがこれらの計算を行ったとし、

既存のファンドをグローバルマクロヘッジファンドに変換することによっ
て情報レシオを改善することにしたとしましょう。このファンドでは類似し
た分析が行われます。これは現在、世界中の資産クラスに適用され、制約
を受けないロング／ショートポートフォリオに適用されています。マネー
ジャーが3つの資産クラスの動きを四半期ごとに予測することから、四半
期ごとに25の資産クラスを予測するように拡大し、そのために平均情報
係数が0.08（それでもかなり高い）に引き下げられると仮定しましょう。ロ



4.アクティブ運用に関する7つの洞察

© 2019 CFA Institute Research Foundation. 無断複写・複製・転載を禁じます。� 61

ング／ショート構造として、現物投資ではなく先物契約を主に使用するこ
とにより、伝達係数は0.5から0.9に上昇します。それにより情報レシオは
0.72に上昇し、これは銘柄選択戦略の結果に近いものです。
アクティブ運用の基本法則にはいくつかの意味合いがあります。

まず、成功する戦略には、スキル、広がり、効率性が勝利の組み合わせに
なっていることが必要です。スキルは最も得難いものです。広がり（すなわ
ち分散投資）は、たとえばより多くの株式を追跡するなどすれば最も容易
に得られますが、スキルと組み合わせた場合のみ機能します。制約を取り
除くことで効率を上げることができます。投資家は、マネージャーを雇うと
きに、スキル、広がり、効率をどう組み合わせるかを理解しなければなり
ません。これは投資家のアクティブ運用マネージャー選定にアクティブ運
用の基本法則が役立つ一つの形です。これらの例からは、市場のタイミン
グと戦術的な資産配分戦略によって、スキル、広がり、効率をうまく組み合
わせるのは容易ではないことがわかります。
アクティブ運用の基本法則は、その数学的性質にもかかわらず、定量

的運用のマネージャーだけでなく、すべてのアクティブ運用マネージャー
に適用されることに注意してください。
要約すると、アクティブ運用の鍵となる情報レシオは、スキル、分散投

資、効率性に依存します。

洞察 6.データマイニングは簡単
多くの戦略が過去データのバックテストでうまく機能しても、実行段階で
うまくいかないのはなぜでしょうか。バックテストでは常にその結果に
95％の信頼性がありますが、投資家が5％をはるかに超える頻度で失望
するのはなぜでしょうか。過去のデータを検索して、将来を予知できない
パターンを見つけることは驚くほど容易です。
投資研究者は、過去のデータにあるパターンを検索することに、デー

タマイニングという用語を長い間使用してきました。一般的にこのアプ
ローチは、資産リターンを予測するための有用なシグナルを見つけるの
には有効ではありません。しかしここ10年ほどで、データマイニングは「
非常に大きなデータセットを調査して、投資で通常見られるよりも高い信
号対雑音比を持つパターンを探すこと」を意味する前向きな用語になり
ました。たとえば、両親は、データマイナーのガールフレンドとの結婚を
息子が望んでいると聞いて喜ぶかもしれません。データマイニングは、適
切な信号対雑音比を持つ大量のデータがある分野で有用かつ重要な役
割を果たします。データ量が多いほど、必要な信号対雑音比は低くなりま
す。しかし、多くのデータセットがそれほど大きくなく、信号対雑音比が通
常低いため、投資調査では、データマイニングを軽蔑的な用語として使
用することがよくあります。
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なぜデータマイニングが容易なのかを理解するためには、まず偶然
の一致の統計学を理解する必要があります。投資以外のいくつかの例か
ら始めて、次に投資研究に移りましょう。

投資以外の例。1980年代半ば、イヴリン・アダムスはニュージャー
ジー州の宝くじを4ヶ月で2回当てました。新聞はそれが起こる可能性が
17兆回に1回という非常に起こりにくい出来事と報道しました。その後、
パデュー大学の2人の統計学者スティーヴン・M・サミュエルスとジョー
ジ・P・マッケーブ, Jr.は、宝くじで連続して当たることが特に起こり得ない
出来事ではないことを示しました。39 彼らは、4ヶ月間に2回当てる人を観
察することは30分1の確率と推定しました。これらの2つの確率に大きな
違いがあるのはなぜでしょうか。
宝くじに2回当選したイヴリン・アダムス（特定の彼女）の確率は、実際

17兆回に1回であることがわかりました。しかし、数百万人もの人々が毎
日宝くじをしています。したがって、誰かがどこかで、4ヶ月間に2回当たる
確率は30回に1回なのです。それがイヴリン・アダムスでなければ他の誰
かになっていただけのことです。実際、それ以降に同じことがもう一度起
こっています。
偶然の一致は、狭い視点から見た場合にのみ起こり得ない出来事の

ように見えます。正しい（広い）視点から見た場合、偶然は起こり得ないこ
とではありません。投資以外の別の例を考えてみましょう。ノーマン・ブ
ルームは恐らく世界で最も偉大なデータマイナーです。40
数年前ブルームは野球統計とダウジョーンズ工業平均から神の存在

を証明しようとしている最中に死亡しました。彼は、「どちらの場合にも実
際に大量の実験データを収集して公開しています」と主張しました。彼が
行った何千もの野球分析の一例として、カンザスシティーロイヤルズの3
塁手ジョージ・ブレットがプレーオフの第3戦で3度目のホームランを打っ
て3-3のスコアになるのは偶然ではないと主張しました。むしろ、それは
神の存在を証明しました。投資分野では、ダウが1976年に1,000ポイント
ラインを13回交差したことが、1776年の13の植民地団結を反映したのは
偶然ではないと主張しました。彼はまた、メッセージとメッセンジャーをう
まく組み合わせて、12回目の交差は彼の誕生日に発生したと指摘しまし
た。これらの偶然を発見するために、膨大な量のデータ（実際にはニュー
ヨーク公共図書館全体のデータに相当）を検索していたことを考慮したこ
とはありませんでした。彼の焦点は狭く、広範ではありませんでした。
偶然の一致の統計を理解する上で視点が重要となることは、鋭い数

学的直感を示す小説家マルセル・プルースト（1982、p.178）がうまくまと
めています。

39Samuels and McCabe (1986), and also Diaconis and Mosteller (1989).
40ノーマン・ブルームの詳細については、Sagan (1977) を参照。
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人生というチェス盤上の駒数は理論上の組み合わせ数ほど多くありま
せん。そこには知っている人や居るはずと予想していた人がいなくて、逆
に神の摂理のように思いがけない人と再会することがあります。私たち
がその場所におらず別のところにいたなら、何か他の偶然の一致が起こ
っていたのは間違いありません。そこでは私たちに別の願いが生まれ、
それを充足させるのを助けるために他の古い知り合いが来てくれるか
もしれません。

投資の例。投資の研究でも、同様の統計学的考え方と物の見方が行
われます。典型的な投資データマイニングの例には、バックテストの戦
略から生まれたt検定が使用されます。狭い視点では次のように言えます。
「19回連続で失敗した後に、この20番目の投資戦略が最終的に機能す
る。それはt統計量が2だからである。」
しかし、この状況に対する広い視点は違うものになります。実際、情報

を持たない戦略が20ある場合、t統計量が2の戦略を少なくとも1つ見つ
ける確率は64％です。狭い視点は、結果に対する私たちの確信を大幅に
増大させます。適切な観点から見ると、結果に対する確信は低下します。
データマイニングが容易であることに鑑みて、それに陥らないように

するにはどうしたらよいでしょうか。ブラックロックの私のチームは、時間
をかけて、投資研究のために効果的に機能する多くのアプローチを開発
しました。
まず、新しい投資アイデアについて次の観点で判断する必要があります。

そのアイデアが

•• 合理的か

•• 予測力があるか

•• 一貫性があるか

•• 付加的か

「合理的か」の基準では、実証テストを行う前に、アイデアが機能する
のはなぜか、どうして市場はまだそれを理解していないのかを考察しま
す。この基準により、そのアイデアが機能すると信じる理由がある場合に
のみ実証分析へと進むことが許されます。「合理的か」という基準は、統計
的学習とデータ駆動型の理解の世界では過度に制約的と考えられるかも
しれませんが、この基準を使う背後には、データ量、信号対雑音比、非定
常性という3つの重要な問題があります。十分なデータ量があり、信号対
雑音比が高く、定常性のあるプロセスの場合、私たちはex ante（事前）に
合理性がなくても統計的学習に頼ることができます。「合理的か」の基準
を緩められる投資分野さえあります。特に短期的売買シグナルなど高頻
度の現象がそれに該当します。しかし全体的に見ると、ブラックロックの
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私のチームでは、「合理的か」という基準が価値ある研究の方向性を効果
的に導いてくれることを発見しました。
他の3つの基準は、バックテストの結果自体に関係しています。私たち

が予測力のあるシグナルを求めているのは明らかです。現在のリターン
を説明するアイデアではなく、将来のリターンを予測するアイデアです。
バックテストでは、過去のデータに基づくシグナルのリターンを予測する
能力を調べます。一貫性は、高い情報レシオに直接結びついています。実
際には、どれか一つのコンポーネントシグナルの一貫性ではなく、予測全
体の一貫性を問題にします。「付加的か」という基準では、これが新しいア
イデアか、新しい衣をかぶった古いアイデアでないかを判断します。この
事業に長年携わってきたことで、私たちが時に新しいアイデアと考えてい
たことがすでに既存の予測に含まれている場合があると言うことができ
ます。
これら4つの基準以外の付随的な検証を行うことも、新しいアイデア

の潜在的な効果を判断するのに役立ちます。私たちの目標は、アイデアが
投資リターンにどのように影響するかを理解することであり、したがって、
非リターンテストを開発することです。たとえば、アーニングズ・サプライ
ズ（新たに報告されたリターンとアナリスト予想リターンの差）を予測し、
そのメカニズムを通じてリターンに影響を及ぼすというアイデアはどうで
しょうか。補助的なテストを行って、シグナルがアーニングス・サプライズ
を予測するかどうかを確認することができます。この補助的なテストは、
シグナルの有効性に関する第2の統計的検定となり、結果に対する統計
的信頼性を増大させます。今後は、シグナルが機能しなくなった場合に早
期に表示するようにすることもできます。
また、サンプル外検証と交差検証といった統計的手法も使用します。

サンプル外検証では、過去のデータの一部を保存しておく必要がありま
す。シグナルをサンプル内のデータでテストして適合させ、サンプル外の
データで最終テストを実行します。取り出すサンプルは、最近の過去の期
間でも、資産の一部でもよいでしょう。
交差検証は、データをN個の期間に分割し、毎回そのうちの1つを取り

出してデータの適合とテストをN回実施します。両方のアプローチにより、
データが特定のサンプルに過剰適合しないようにします。

陽性のバックテスト結果のどれだけが真か。私は効果的なシグナルを
うまく特定するときに、この全般的なアプローチがどのくらい役立つかを
推定しようとしました。その方法として、ジョン・イオアニディスが2005年の
医学研究に関する挑発的な記事「公表された研究結果のほとんどが誤っ
ているのはなぜか」で提唱していた方法を使用しました。イオアニディス
の分析はトップダウン方式です。彼は、行われたすべての医学研究を検討
し、各実験を2 × 2の表に置くことから始めました（図4.12を参照）。表を
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記入するには、合計でc'件の研究を想像してください。イオアニディスは、
難易度の尺度Rpn、つまりex ante（事前）に予想される陽性の結果と陰性
の結果の割合を適用しました。この尺度は、いくつの研究が陽性になり、
いくつが陰性になりそうかをex ante（事前）に示します。この研究は、容易
でしょうか、難しいでしょうか。研究者が100件の異なる研究を検討してお
り、Rpnが1：9であるとすると、その研究者は10件の研究が陽性の結果、90
件の研究が陰性の結果になると予想します。
イオアニディスは、分析に以下の重要な考慮事項を加えました：

•• ffp - 統計的ノイズによって生じる偽陽性の割合
•• ffn - 統計的ノイズによって生じる偽陰性の割合
•• b - バイアスを表す（研究者はバイアスのために陰性の結果の一部を
陽性として示します。統計的なノイズまたはバイアス、またはその両
方が、真陰性の結果を陽性として示します。）

•• N、複数のテストの数（これについてはすでに説明しました。有効な変
数が見つかるまで、複数のシグナルの変数を検証します。研究者は N 

図4.12.研究での結果と真の関係

陽性 陰性

真の関係

陽
性

陰
性

研
究
結
果

出典：Ioannidis (2005).
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回のテストのうちの陽性になるものが1つだけであっても、その肯定
的な結果を報告するため、偽陽性が増加します。）
図4.12に示すように、これをすべてまとめた後、研究者は一番上の行

の合計（検定で陽性と判断された全結果）を調べ、これらの結果のどの部
分が実際に陽性であるか尋ねました。この測定は陽性適中率 （PPV）であ
り、上述のすべての変数に依存します。（詳細については、この章の最後
の技術的付録を参照。）
Ioannidis (2005) は、公表された医学研究のほとんどでPPVが50％未

満であることを示しました。それが彼の論文のタイトルです。イオアニディ
スは、下記の要素に応じて研究成果の真実性が低くなることを説明して
います：

•• 研究の規模が小さいほど

•• 効果量が小さいほど

•• 設計、定義、分析の柔軟性が高いほど

•• 財務上の利害が大きいほど

•• その研究分野への関心が高いほど

イオアニディスは次のように述べています。「最後に、・・・研究者たち
は実験をする前に、真実ではない関係ではなく、真実の関係を検証する
チャンスがどれだけあるかを考えるべきだ (p. 701)。」これは私たちの「合
理的か」という基準によく似ています。
Edward L. Glaeser (2008) は、イオアニディスと同じような研究をして

いたのですが、彼の研究は経済調査に重点を置き、あまり分析はありま
せんでした。彼は、特に助教授たちが直面するインセンティブに起因する
研究者のバイアスについて詳しく調査しました。彼は、方法論の複雑さに
懐疑的な意見を述べました。研究者により自由度を与えると共に結果の
再現コストを増加させるからです。また、自らデータを作成してそのデー
タを整えるアナリストにも懐疑の目を向けました。それにより統計的有意
性を高めることになるからです。
金融研究は医学研究と同じではありません。私たちは自然の真実を

探しているのではなく、一定期間有効であるような関係を探しているので
す。私たちは非定常の世界に住んでおり、投資の考え方のほとんどが最終
的には役に立たなくなると予想しています。そのことは市場が実証してい
ます。それでも、私たちは図4.12に類するものを利用することができます。
ここで縦軸にとるのは真理に関するものではなく、サンプル外で付加価
値があるかどうかに関するものです。（詳細については、この章の最後の
技術付録を参照。）
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私はこの分析を、ある研究基準と付随的テストが陽性の予測値を引
き上げるときにどの程度重要かを推定するために利用してきました。陽
性の予測値とは、検定に通りサンプル外で現実に機能するシグナルの割
合です。図4.13は、選択した主な変数の特定の値とともに、結果を示した
ものです。
まずはデータに何らかのパターンが存在すると信じる理由がない、つ

まりex ante（事前）の合理性がない状態で、パターンを探して手当たり次
第にデータマイニングを始めます。そのうえで最良の結果を求めて約20
回テストします。PPVは約10％です。私の推定では、合理性を加えることで
PPVは50％弱にまで向上します。前に述べた4つの基準と付随的なテスト
による完全なアプローチは、PPVを75％に上昇させます。分析へのイン
プットの多くは概算ですが、このアプローチがPPVに大幅な影響を与える
ことが明らかです。

洞察 7.制約とコストには驚くほど大きな影響がある
最後の洞察は、制約とコストには驚くほど大きな影響を及ぼす可能性が
あるということです。この点を説明するために、ロングオンリーの制約に
焦点を当てます。これは最も広範囲に影響がある制約の1つです。ほとん
どの投資はロングオンリーですが、ここでは、その制約の影響を見てみま
しょう。
都合のよいことに、制約とコストの影響を測定するツール「伝達係数」

があります。制約とコストは実施効率に影響するため、伝達係数によって
影響が定量化されます。
株式のユニバースをフォローしているとして、私たちの見方がほぼ正

規分布になっていると想像してください。株式推奨の用語を使えば、強い

図4.13.リサーチ環境と陽性の予測値

リサーチ環境 ffp ffn バイ
アス

N Rpn PPV

スキャッタショットデー
タマイニング

0.05 0.01 0.1 20 0.1 10%

SPCA*プロセスなし 0.05 0.05 0.2 10 0.15 14

合理性 0.05 0.05 0.2  3 0.5 47

SPCA、付随的テスト 0.01 0.05 0.05  3 0.5 75

*SPCAは、「sensible（合理的か）」、「predictive（予測力があるか）」、「consistent（一貫性がある
か）」、「additive（付加的か）」の略語
出典：ブラックロック。
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買いや強い売りがありますが、大半は平均近くにあります。図4.14は、この
状況を図で示しています。
直観的には、ロングオンリー制約は、最もネガティブな情報、すなわ

ち、図4.14の青い点線の左側の資産を十分に活用する能力を制限しま
す。青い線がずっと左にある場合は、わずかなポジションにしか影響しま
せん。しかし、それが中心に向かって進むにつれて、より多くの資産に影
響を与えます。その青い線の位置はどのように影響するのでしょうか。主
な決定要因は、ファンドの残差リスクです。
ファンドの残差リスクが増加するに従って、オーバーウェイトとアン

ダーウェイトの両方がより大きくなります。アンダーウェイトが増加するに
つれて、ロングオンリー制約の影響を受けるようになります。ファンドの残
差リスクが増加するにつれて、ロングオンリー制約の影響が増加し、伝達
係数が減少すると予想されます。
実際、ロングオンリー制約の影響は、この分析が意味するものよりも

大きくなります。オーバーウェイトとアンダーウェイトはバランスを必要と
するため、肯定的な推奨資産にも影響を及ぼします。資産のオーバー
ウェイトが可能なのは、別の資産をアンダーウェイトにしている場合だけ
です。ロングオンリー制約のためにアンダーウェイトにする能力に限界が
ある場合は、オーバーウェイトの能力にも限界ができます。

図4.14.ロングオンリー制約の影響

強い売り 保留売り 強い買い強い買い買い
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単純化した例。興味深い単純な例を考えてみましょう。まず均等加重
の1,000銘柄のベンチマークから始めます。各株式は、ベンチマークに
0.1％のウェイトを持ちます。各株式は同じ残差リスクを持ち、残差リ
ターンは無相関であると仮定し（シャープ 1963の仮定）、予測アルファを 

⋅ω ⋅IC zとします。このとき、ICおよびωはすべての株式で同じ、zは正規分
布から生成されるとします。ロング／ショートファンドとロングオンリー
ファンドの最適保有量を計算します。図4.15は、2つのファンドの最適保

図4.15.ロングオンリーおよび制約の影響
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有量を示しており、最大の予測アルファから最小の予測アルファに並べら
れた株式が示されています。
ロング／ショートポートフォリオの保有はほぼ対称的で、ロングと

ショートの金額が同額に見えます。ポートフォリオには、約500のロングポジ
ションと500のショートポジションが含まれています。最も大きいプラスの
ポジションは、最も大きいマイナスのポジションと同等に見えます。
ロングオンリーポートフォリオは非常に異なって見えます。可能な限り

小さいポジションは、0.1％のアンダーウェイト、つまりポートフォリオ内の
保有はゼロであり、約700銘柄がそのポジションを占めています。マイナス
のアルファを持つ銘柄のポジションは、これらの2つのポートフォリオでは
かなり異なって見えます。また図4.15は、プラスのポジションにロングオン
リー制約の影響があることを示しています。プラスのアルファを有する最
大の株式について、2つのポートフォリオの最適な保有額を比較してみま
しょう。これらは、ロングオンリーのポートフォリオで特に小さくなっていま
す。実際、ロング／ショートポートフォリオは、202％のロング、202％のショー
トですが、ロングオンリーポートフォリオは73％のオーバーウェイトと73
％のアンダーウェイトです。41 このグラフは、ロングとショートのバランスを
取るため、ロングオンリー制約が、最大のプラスのアルファを持つほとんど
の銘柄の保有にも影響を及ぼすという証拠になっています。

より現実的な分析。グリノルドと私 (2000) は、より現実的なポートフォ
リオにおけるロングオンリー制約の影響を推定するためのシミュレーショ
ン実験を行いました。私たちはベンチマークとなる500銘柄のポートフォ
リオから始めました。現実的な資産加重を使用するために、まずS&P500
とラッセル1000を含むいくつかの一般的な時価総額加重株価指数を分析
しました。これらの指数には幾分違いがありますが、それらの資産加重は
対数正規分布から大幅に離れているわけではありません。そこで、私たち
は対数正規分布をこれらの典型的ベンチマークに適用しました。
ベンチマークセットを使用し、500個のアルファ予測を900セット生成

しました。500個のアルファの各セットには1.5の固有情報レシオがありま
した。時価総額加重と相関のない分布からアルファ予測をサンプリングし
ました。各セットについて、様々な残差リスクレベルのロング／ショートお
よびロングオンリーの最適ポートフォリオを構築しました。次に、各ポート
フォリオの予測アルファと残差リスクを計算しました。それを900回行った
後、各リスクレベルの結果の平均を計算しました。
私たちが多数のシミュレーションを行った1つの理由は、アルファに

内在する分布が時価総額加重と無相関であるにもかかわらず、アルファ
の特定のサンプルがたまたま時価総額加重との相関を持つ可能性があ

41これらの数値は、ロングポジションとオーバーウェイトをそれぞれ合計することによって
計算されました。
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るからです。アルファが偶然にマイナスの値で時価総額加重と負の相関
があった場合、時価総額が大きい銘柄はより大きなマイナスのアルファ
となる傾向があり、ロングオンリー制約が弱くなりますし、逆も同様です。�
900回のシミュレーションを行ったあと、プラスとマイナスの偶発的な相
関関係を平均しました。図4.16はその結果得られた効率的フロンティア
を示しています。
ロング／ショートの効率的フロンティアは、1.5の情報レシオを示して

います。たとえば、残差リスクが4％の場合、期待アルファ値は6％、効率的
フロンティアは直線です。
ロングオンリーの効率的フロンティアは、残差リスクの増加に伴う制

約の影響の増加を示しています。残差リスクを増加させると、予測アルフ
ァが増加することは事実です。しかし、追加する残差リスクの単位ごとに、
加わる予測アルファの値が減少していきます。
この効果は、図4.17に示すとおり、残差リスクの関数として伝達係数

に直接現れることがわかります。
各リスクレベルの伝達係数は、単なるロングオンリーの情報レシオと

ロング／ショートの情報レシオの比率です。残差リスクが高いほど、伝達
係数は低くなります。
この現実的なシミュレーション分析によると、2％の残差リスクでは、

ロングオンリー制約が情報レシオを約30％低下させ、米国のアクティブ

図4.16.効率的フロンティア
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運用株式投資信託に典型的な4.5％の残差リスクでは、42 ロングオンリー
制約が情報レシオを約50％低下させます。
ロングオンリー制約は、情報レシオの損失ばかりではなく、残差リスク

とともに小型株バイアスを誘引します。時価総額加重ベンチマークでは、
大型株よりも小型株のアンダーウェイトの方が強く制限されます。私たち
は、サイズとの相関を持たない予測アルファから始めて、大型株をアウト
パフォームする小型株に投資するロングオンリーポートフォリオを構築す
ることができます。
制約とコスト、特にロングオンリー制約は、期待リターンに重大な影

響を与えます。残差リスクが低い場合はロングオンリーのポートフォリオ
を実行し、残差リスクが高い場合にはロング／ショートを使用する方がよ
いでしょう。

まとめ
アクティブ運用についてのこれら7つの洞察は、広く見るとアクティブ運用
が容易ではなく、大部分の試みが失敗することを示しています。情報レシ
オは、投資家とアクティブ運用マネージャーにとって重要な統計値です。

42第5章の手数料圧縮に関するセクションで、1997年10月から2017年9月までの米国の大
型株投資信託のアクティブリスクレベルの中央値が4.79％であることを示すデータにつ
いて説明します。

図4.17.伝達係数
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成功を収める投資家は、スキル、広がり、効率性の上手な組み合わせを習
得する必要があります。

技術的付録
この付録では、陽性的中率を推定するためのより詳細な分析を提供します。
まず、cシグナルをテストすると仮定します。番号cは最後には分析か

ら外しますが、今のところそれを残しています。変数Rpnは、陽性の結果と
陰性の結果とのex ante（事前）の比率を測定します。これはこの研究の

難易度を測定するものです。したがって、
⋅

+

c R
R 1

pn

pn

は真陽性であり、 +
c

R 1pn

は真陰性であると予想します。真陰性の結果のうち、ffpが検定陽性で、
（1 - ffp）が検定陰性です。同様に、真陽性の結果に何が起きるかの分析
も可能で、図4A.1にその結果を示しています。
図4A.1から、陽性的中率は次のとおりとなります。

図 4A.1.研究での結果と真の関係

陽性 陰性

真の関係
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究
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1c
Rpn + 1

( )1 1 – ffp
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c
Rpn + 1

Rpn真の合計 = c
Rpn + 1

1真の合計 = c
Rpn + 1

出典：Ioannidis (2005).
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=
⋅ −

⋅ − +
PPV

R f
R f f

(1 )
(1 )

.pn fn

pn fn fp

	 (4.36)

ex ante（事前）確率が増加し、偽陽性および陰性が減少するにつれ
て、値は1に近づきます。もちろん、1を大きく下回ることもあります。
陽性の結果と陰性の結果とのex ante（事前）比率が陽性的中率に大

きな影響を与える可能性があることがわかります。その理由を知るには、
医師が奇病を試験していると想像してください。1,000人中1人だけがこ
の病気にかかります。試験は99％正確です。つまり、偽陽性の割合は1％
です。ここでは偽陰性がないと仮定します。試験は陽性で戻ります。あな
たはどの程度、病気にかかりそうでしょうか。答えは99％ではなく、約11分
の1だけです。式4.36はその答えにもつながります。
ここで何が起きているのでしょうか。1,000人のうち1人が真陽性

で、999人が真陰性です。999人の真陰性に1％の偽陽性率を適用すると、
約10人の偽陽性が現れると予想されます。試験で陽性となる人々のグ
ループには、1人の真陽性と10人の偽陽性が含まれます。試験で陽性と判
断されたあとで、この疾患に罹患する確率は約11分の1です。
次に、陽性結果と陰性結果のex ante（事前）比率が、結果に大きな影

響を与える理由を考えてみましょう。真の可能性が低い多くのシグナルを
試験する場合、真陰性のシグナルは多くの偽陽性を生じさせる可能性が
あり、真陽性のシグナルの数を膨らませることさえあります。
また、先に行った分析を改良して、バイアスと複数の試験という2つの

追加的な効果を含めることもできます。バイアスについては、bは、バイア
スのために陽性と判定される真陰性のシグナルの割合を表すものとしま
す。分析の詳細では、バイアスおよび統計ノイズがない場合、真陰性の結
果は陰性と仮定します。言い換えると、統計ノイズまたはバイアス、または
その両方が、陽性と報告される陰性の結果につながります。
複数のテストは、偽陽性の確率を増大させます。ffpが偽陽性の割合を

測定しましたが、今回は − − f1 (1 )fp
Nがこの割合を測定します。N = 1の場

合、結果は以前の結果と同じですが、偽陽性の確率は試験が追加される
たびに増加します。
これをすべてまとめると、図4A.2のようになります。
また、これらの追加情報を考慮して、陽性的中率の式を以下のとおり

更新します。

{ }
{ }

=
⋅ − − ⋅


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b = 0 およびN = 1と設定すると、式4.36になる点に注意してください。
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5.�投資運用における7つのトレンド

21世紀を形作っているトレンドは、約束と危機の両方を体現している。

—クラウス・シュワブ

投資運用の現代史を取り上げ、アクティブ運用に関するいくつかの洞
察を見直してきました。ここでは、投資運用がどこに向かうのか考察しまし
ょう。この章では、今後5〜10年間の投資運用の未来を予測するための7
つの主要なトレンドについて説明します。

•• アクティブからパッシブへ

•• 競争の激化

•• 変化する市場環境

•• ビッグデータ

•• スマートベータ

•• リターンを超えた投資

•• 手数料圧縮

これらのトレンドについて考察するときは、それが今後も続くかどう
かから確認します。しばしば、投資運用の未来とは、こうしたトレンドが続
くかどうかに関係してきます。

トレンド1.アクティブからパッシブへ
前述したように、金融理論の発展の後、1971年に設定された最初の
インデックスファンドは意外にもパッシブ運用の概念を支持するものでし
た。資本資産評価モデルと効率的市場仮説の両方が、アクティブ運用は無
益であり、インデックスが投資の最適なアプローチであると主張しました。
しかし、それらの開発から数十年が経過し、その後の研究から、アク

ティブ運用の成功が可能であると信じるに足る数多くの理由が明らかに
なりました。行動ファイナンス、過度の変動、裁定価格理論、情報の非効率
性についてはすでに考察しました。これら4つの展開は、アクティブ運用
を支持する議論を提供します。個人的に言えば、私のブラックロックのグ
ループ（システマティック・アクティブ・エクイティ・チーム）は30年以上に
わたりアクティブ運用を成功させてきました。最初の20年間は、リスクプ
レミアムと裁定価格理論(à la Ross (1976))に大きく依存しました。それ以
降は、主にGrossman-Stiglitz (1980) の情報の非効率性に依存し、一般に
入手可能な情報を市場よりも速く処理しました。
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これら4つの議論の他に、アクティブ運用を信じる理由は少なくとも2
つあります。まず、ほとんどの投資家には投資の制約条件があります。おそ
らく、多くの投資家はロングオンリーの投資しかできず、特定の地域や市
場にしか投資できません。これまで見てきたように、制約条件は投資家の
ポートフォリオに大きな影響を及ぼし、市場効率を制限する可能性があ
ります。第2に、時には大口の投資家が問題に直面し、かなりの資金を調
達することが必要になることがあります。このような状況は、投資家がレ
バレッジを非流動資産と組み合わせる場合（たとえば、1998年にロング・
ターム・キャプピタル・マネジメント社が崩壊した際など）によく発生しま
す。そのような状況は、不特定の間隔で今後も起こりえますが、投資家に
流動性を利用する機会を提供するものです。これらのオポチュニスティッ
ク投資は、アクティブリターンを高めますが、散発的にしか発生しません。
オポチュニスティック投資がアクティブ運用マネージャーの主要戦略に
なることはありません。
現在、アクティブ運用とインデックス運用の間の議論のどのあたりに

私たちはいるでしょうか。図5.1は、2008年から2017年までの米国の株式
投資信託および上場投資信託の累積フローを示しています。
過去10年間、アクティブ運用の株式投資信託からインデックス株式投

資信託およびインデックス上場投資信託(ETF)への着実な流れが見られ
ました。資本資産評価モデルの開発から50年以上経過した現在、インデ
ックスファンドはアクティブファンドからかなりの資産を集めています。

図5.1.米国国内株式のフロー (10億ドル)
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ファンドの流動性に基づいて、投資家は現在のところインデックス投資を
支持する議論に注目しているようです。
2016年末現在、アクティブ運用資産は55.8兆ドルで、インデックス運

用資産は14.4兆ドル（現時点では6.3兆ドル）であったとブラックロックで
は推定しています。43 アクティブ運用株式からインデックス運用株式に移
行しても、資産の79％はまだアクティブ運用されていました。アクティブ
運用されている株式資産の割合は、トレンドアクティブ運用されている債
券資産の割合よりも低くなっています。上場投資信託、マルチアセット商
品、オルタナティブ投資を別にして、2016年末時点で、株式投資の72％、
債券資産の82％がアクティブ運用されていました。
図5.1は、上場投資信託市場が大きく成長しているというトレンドにつ

いても証明しています。図5.2は、2000年以降に上場投資信託市場がどれ
だけ成長したかを示しています。2018年3月現在、グローバル上場投資信
託市場は4.8兆ドルに成長しています。
大多数の上場投資信託は、サードパーティのインデックス（投資

マネージャーから独立した機関が開発したインデックス）に連動する商品
ですが、そのようなインデックスの多くは市場インデックスではありませ
ん。これらの商品は、他のファンドの構造に比べていくつかの利点があり
ます。これらの商品は継続的な価格付けと流動性を提供しており、投資家
は日中いつでも取引することができ、他のファンドの構造よりも節税効果
があります。
アクティブ運用からインデックス運用へのこのような流れを理解する

ために、学術研究の題材とされることが多いアクティブ運用の実績を見
ていきます。私たちは、インデックス運用の議論およびアクティブ運用の

43BlackRock, “Global Industry Heat Map, Q4 2017,” p. 2.

図5.2.世界的な上場投資信託の資産規模、2000年～2018年5月
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出典：BlackRock Global ETP Landscape, Monthly Snapshot (March 2018).
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成功が可能であるという議論について考察しました。これらの過去の実
績はどうだったでしょうか。
よく引用されるEugene Fama and Kenneth French (2010) の研究で

は、米国の株式投資信託のパフォーマンスが調査されました。この研究に
ついては第4章のアクティブ運用に関する7つの洞察で考察しました。長
い歴史があり残存者バイアスもないデータベースを利用できることから、
米国の株式投資信託は学者によって頻繁に研究されています。ファーマと
フレンチは、平均的なアクティブ運用マネージャーがほぼ平均的な手数
料水準の分だけアンダーパフォームしたことを示しました。具体的には、
米国の株式投資信託の世界では、アクティブ運用マネージャーが1984年
から2006年までの33年間にわたり提供できたアルファは平均するとほぼ
ゼロでした。ファーマとフレンチは、管理するファクター数が1、3、または
4のいずれかに応じて、手数料控除後の年間平均アルファ値が、-81bpsか
ら-113bpsの範囲であったとしています。44 これらを計量経済学的に分析
しても、概ね結果は変わりません。やや関連性の高い結果ですが、French 
(2008) は、米国投資家が同期間にアクティブ運用のために総額67bpsを
支払ったと主張しました。その数値はFama-French (2010) の結果よりも低
く見えますが、フレンチはすべての投資（アクティブおよびインデックス）で
それを測定しているため、低い値となると推定されます。
アクティブ運用の算術で学習したとおり、平均的なアクティブ運用

マネージャーは市場パフォーマンスを下回ると予想されます。Fama-
French (2010) の結果として示される平均的なアクティブ運用マネー
ジャーのアンダーパフォーマンスは、予想よりも良く見えますが、これは控
除されるのが平均手数料と取引コストではなく、平均手数料のみである
ためです。しかしいずれにしても、平均的なアクティブ運用マネージャー
のアンダーパフォーマンスについてはいわれているものの、アクティブ運
用の成功があり得るかどうかについてはほとんど言及していません。
その疑問に焦点を当てるには、パフォーマンスの持続性を調べる必

要があります。勝ち続けることは可能でしょうか。平均的なアクティブ運用
マネージャーがアンダーパフォーマンスであっても、プラスのアクティブリ
ターンが毎年続くのであれば、アクティブ運用の成功があり得るという証
拠になります。
長い間、この疑問について多くの学術研究が行われてきました。Joop 

Huij and Simon Lansdorp (2012) の最近の論文の参考文献に他の多く

441つのファクターをコントロールするには、単純にファンドリターンをマーケットリターン
と照合して回帰分析し、切片（アルファ）を検証するだけです。3つのファクターを管理する
ために、Fama and French (2010) は、Fama and French (1992) に記述されていた小型株
(SMB) ファクターとバリュー(HML) ファクターを追加しました。4つのファクターを管理する
ために、彼らはMark Carhart (1997) のモメンタムファクターを加えました。
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の論文が含まれています。45 これらの研究対象は、たとえば、ファンドのス
タイルを管理するかどうか、あるいは管理の方法など資産クラス、期間、
および方法によりさまざまです。
これらの研究の中には、持続性の証拠を示すものがあります。この証

拠は、あまり持続性のない米国の株式投資信託から、かなり持続性があ
るプライベートエクイティまであります。46 米国の株式投資信託における
実績の持続性に関する証拠に関して、ここに簡単な問いかけが1つありま
す。ある株式投資信託がある期間に平均以上のパフォーマンスを上げる
場合（パフォーマンスを基準にしてファンドの上位50％にある場合）、そ
の次の期間も平均パフォーマンスを上回る確率はどのくらいでしょうか。
その確率が50％の場合は、アクティブ運用のパフォーマンスはコイン投
げと同じくらい無作為です。私は、答えが100％ではないと考えている多�
くの投資家に会いました。すなわち、持続性は完璧ではないが、おそら�
く75％くらいです。実際、米国の株式投資信託に関するこれらの研究
は、50％から60％の確率を見出し、それらの数値が統計的に有意である
かどうかについて議論しています。47 データは、「過去の実績が将来の結
果を保証するものではない」という当然の警告を強く裏付けています。
アクティブ運用の過去の実績のおかげで、私たちはアクティブ運用か

らパッシブ運用へのトレンドを理解することができます。平均的なアク
ティブ運用マネージャーのパフォーマンスは市場を下回ります。パフォー
マンスが持続する証拠がいくつかあり、したがって、アクティブ運用が可
能であるという証拠とはなります。しかし、アクティブ運用に有利な証拠が
多数派というわけではありません。アクティブからパッシブへのトレンド
がどれほど長く続くかはわかりませんが、少なくともインデックス運用は
引き続き投資運用の重要な要素であり続けるでしょう。

トレンド2.競争の激化
アクティブ運用は競争力をつけているのでしょうか。Laurent Barras, 
Olivier Scaillet and Russ Wermers (2010) は、1975年から2006年までの
32年間にわたる米国の株式投資信託を調査しました。彼らは、各ファンド
を3つのカテゴリーに分類しました。

45彼らの論文は、専門誌ではありませんが、Social Science Research Network (ssrn.com) 
に掲載されています。学者は、論文が受理されてジャーナルに掲載されるかなり前にssrn.
comに新しい論文を投稿します。このネットワークにより、新しいアイデアの普及が劇的に
速くなりました。スマートフォンから新しい論文に簡単にアクセスできるSSRNアプリも存
在します。
46プライベートエクイティ分析については、Steve Kaplan and Antoinette Schoar (2005) 
を参照してください。
47たとえば、Kahn and Rudd (1995) を参照。
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•• ゼロアルファ：スキルはあるものの、手数料をカバーするだけのマ
ネージャー

•• スキルがある：手数料／コスト控除後に顧客に正のアルファを提供す
るマネージャー

•• スキルがない

研究者らの推定では、全マネージャーの約4分の3がゼロアルファで
す。マネージャーをこれらの3つのカテゴリーに分類する際には、不確実
性が考慮されていることに注意してください。これらのマネージャーの提
供するアルファが手数料差引後にちょうどゼロとなるわけではありません
が、そのアルファは手数料控除後にゼロになるのと統計的に区別できま
せん。48
さらに興味深いのはBarras et al. (2010) が、熟練したアクティブ運用

マネージャーの割合はサンプル期間の開始時の約15％から、期間終了時
に約1％に減少したと推定したことです。これらの正確な数値は、各研究
者の分析によります。その結果をそのまま批判なしに受け入れなくとも、
このような研究からは、アクティブ運用を成功させるのが困難になったよ
うに見えます。別の言い方をすれば、アクティブ運用は時間の経過ととも
に競争力を増しているのです。
この現象を別の角度から見てみましょう。たとえば、第3章で示したよ

うに、ビクター・ニーダーホッファーの話によれば、学界ではアクティブ運
用を支援する研究は長年禁止されていました。効率的市場仮説が発表さ
れ行動ファイナンスが最終的に学会で受け入れるようになるまでその禁
止が続きました。行動ファイナンスが確立されると、学者らは市場の調査
を開始してその非効率性に気付き始めました。学者が非効率性を説明す
る論文を世界に発表したあと、その非効率性はどうなったのでしょうか。
多数のアクティブ運用のアイデアを精査したDavid McLean and 

Jeffrey Pontiff (2016) の興味深い論文があります。これは、発表された学
術研究で使用された期間、サンプル後の期間（研究期間の終わりから出
版日まで）、および結果がすべて利用可能となった出版後の期間の3つの
期間における市場の非効率性を調査したものです。果たして、一部のアイ
デアは単なる統計上の偶然であったためか、出版のあとでアクティブな
パフォーマンスの多くがなくなりました。
しかし、McLean and Pontiff (2016) は、パフォーマンスの低下の約

3分の1が「出版情報に基づく取引」によるものであるとしました。自分自

48Barras et al. (2010) は、いくつものテスト環境を考慮しました。たとえ1,000のファンドが
手数料控除後に真のゼロアルファであったとしても、1,000回の単一のテストと解釈した
ら、そのうちの50回（5％）が正または負の方向へのランダムな変動のために95％信頼水
準で有意なアルファをもたらすと思われます。
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身がアクティブ運用マネージャーである私にとっては、この発見は驚く
べきことではありません。これらの学術論文がSocial Science Research 
Network上で容易に入手できるだけでなく、ブローカー／ディーラーの
研究グループは、アクティブ運用マネージャーに最も関心のある新学術
論文を毎月掲載する電子メールを送信しています。一般に公開されてい
る情報を市場よりも速く処理することに重点を置いたマネージャーとして
言えば、私のチームで次に来る素晴らしいアイデアをSSRNから得ている
ということではありません。
大勢としてはブラックロックの私のグループでもMcLean and Pontiff 

(2016) に述べられているのと同じ現象を観察しています。私たちは、毎
回特徴のあるロング／ショート・ポートフォリオを構築して新しいアイデ
アを検証しています。この特徴的なポートフォリオは、アイデアへのポジ
ティブ・エクスポージャーを有する株式のロングと、ネガティブ・エクス
ポージャーを伴う株式のショートであり、他のすべてのリスクは最小限に
抑えています。他のエクスポージャーとリスクはすべて最小限に抑えてい
るため、ポートフォリオのパフォーマンスは、根底にあるアイデアに依存し
ているはずです。

図5.3は、イベント研究として示された3つの特定の学術的アイデアの
パフォーマンスを示しています。このときt=0は出版日と定義しています。

図5.3.公表前および公表後のアイデアのパフォーマンス
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最初の2つのアイデアはリターンの質に関するもので、1つは1996年に出
版され、もう1つは2001年に出版されたものです。2008年に登場した第3
のアイデアは、オプション市場からの情報を利用して株式リターンを予測
します。最初のアイデアは出版後少なくとも5年間は頻繁に機能しました。
第2のアイデアは出版後約2年間機能しました。第3のアイデアは出版後に
はまったく機能しませんでした。これらは単なる事例であり、これら3つの
観測のみに基づいて過度に類推することはできませんが、McLean and 
Pontiff（2016年）と一致しています。これらの観察について、私たちは、マ
クリーンとポンティフの記事が登場する前に、クライアントと議論しまし
た。
また規制環境の変化で、大型投資家の小規模投資家に対する優位性

が排除されて競争が激化しています。ここでの重要な展開は、2000年8月
に米国証券取引委員会が発行した公正開示規則(Reg FD)です。この規則
は、上場企業がすべての重要な非公開情報をすべての投資家に同時に
開示することを要求しました。以前は、このような情報は、最初に大きな機
関投資家に選択的にリリースされました。たとえば、ほとんどの企業が、お
そらくは技術的な課題のために、小規模投資家を四半期決算の電話会議
に招待しませんでした。インターネットとウェブキャスティングツールの開
発は、幅広いアクセスを容易にしました。
Reg FDの結果の一つは、企業経営者と機関投資家の会合があまり有

益でなくなったことです。会社は重要な情報を選択的に開示することは
許されていません。決算説明会で投資家はボディーランゲージやその他
の微妙で意図しない手がかりから貴重な情報を得られるかもしれません
が、一部の投資家に主要な情報を開示する場所という性格は少なくなり
ました。大手の機関投資家の競争上の優位性は縮小しています。Reg FD 
以来現れたさまざまな規則は、業界や企業をフォローしている専門家や
アナリストからの情報へのアクセスなど、情報に関する大規模な機関投
資家の競争優位性をなくすことを目指しています。
トレンド 1で示したとおり、アクティブ運用が現在よりもさらに競争力

を高めることができるかどうかはわかりません。私たちはアクティブ運用
は非常に競争力があると考えています。

トレンド3.変化する市場環境
アクティブ運用からインデックス運用へのトレンドについて検討したとき
に、私はそれをアクティブ運用のネガティブな面の1つとして描写しまし
た。しかし、これにはもう一つの側面があります。アクティブ運用マネー
ジャーの視点から見ると、取引の相手側は、情報がないインデックスファ
ンドである場合が多く、取引される特定の資産に関する特定の知識や洞
察を持たないトレーダーである可能性が高いでしょう。この事実は、アク
ティブ運用マネージャーの機会を向上させる可能性があります。アクティ
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ブ運用マネージャーは情報が少ない投資家と取引する可能性が高くなり
ます。
それは、過去20年間に取引環境全体がさまざまな形で変化している

ということです。図5.4は、右側の軸に平均取引規模（ニューヨーク証券取
引所に上場しているすべての株式取引を記録した統合テープシステムか
ら入手）の推移、左側の軸にニューヨーク証券取引所のブロック取引株数
の全取引株数に対する割合（%）を表しています。
図5.4は、今日の取引環境が2004年の取引環境と大きく変わったこと

を明確に示しています。この図は、高頻度取引の出現を示しています。原
則として、アクティブ運用マネージャーの取引の相手は、これまで以上に
インデックスファンドである可能性があります。しかし、現在の取引を促進
する仲介業者は、高頻度トレーダーになっています。
平均取引規模は、1取引当たり約1,000株から約200株に減少してい

ます。トレーダーは、大きな取引を複数の小さな取引に分割しています。
この傾向と一致して、2004年のブロック出来高は全体の約30％でした
が、2018年にはわずか10％になっています。しかし、ここではNYSEブロッ
ク出来高を連結出来高と比較して追跡しているため、10％の数字は誤解
を招くかもしれません。この期間にニューヨーク証券取引所の出来高は
連結出来高の約80％から約20％に減少しましたが、ニューヨーク証券取
引所の売買高はブロック取引数に含まれる寄り付きおよび引けオーク
ションの出来高の大半を占めます。引け注文（特にインデックス連動型フ

図5.4.変化し続ける取引環境
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ァンドから）の人気が高まっていることを考えると、現在のブロック株式出
来高の合計株式出来高に占める割合は約15％～18％で、2004年よりも
まだはるかに低水準です。49
要約すると、図5.4は、流動性の主な供給元であったブローカー／

ディーラーが、流動性を提供する高頻度トレーダーに取って代わられたこ
とを示しています。ブローカー／ディーラーがブロック取引を容易にしてい
ましたが、ブローカー／ディーラーは減少してきています。高頻度トレー
ダーとの取引による価格の影響を制限しようとすると、投資家は大きな取
引を小さなものに分割し、情報が少ない小規模な投資家に魅力的に見せ
ようとします。
取引環境は20年前とは非常に異なっています。私は取引環境がさら

に変わるとは予想しておらず、投資家がすでに起こったことに適応する必
要があることに注意しているだけです。

トレンド4.ビッグデータ
ここまで、主にアクティブ運用のマイナスのトレンドについて検討して
きました。しかし、この第4のトレンド、すなわち利用可能なデータの爆
発的な増加は、ビッグデータとも称され、間違いなく有望です。私のグ
ループは1985年にグループ初のファンドを開始しました。このファン
ドは、バリュー株、モメンタム株、および小型株をオーバーウェイトする
ことでS&P500を上回るパフォーマンスをあげることを試みた米国株式
ファンドです。私たちは、純資産株価倍率、対前年比リターン、時価総額
を用いてこれらの株式を判定しました。私たちのファンドのアルファ源
は、Stephen Ross (1976)の裁定価格理論にほぼ適合していました。1985
年当時の私たちが優位であったのは、S&P500のすべての株式の純資産
株価倍率にアクセスしてデータを処理し、リスクをコントロールしつつ、そ
の特性に基づいて期待リターンを最適にブレンドできたことでした。当
時は、これらすべての能力を持っている運用会社はほとんどありませんで
した。今日、標準的な財務データはインターネットに接続できるすべての
人が利用可能です。もちろん、それらのデータを使用して投資に成功する
にはまだ訓練とスキルが必要です。
財務データ以外にも、データの可用性が爆発的に高まって、膨大な

データにアクセスしきれなくなっています。現在の優位性は、どのデータ
が有用であるかを特定し、それらを分析して効果的に処理することにあり
ます。一般的に、このような膨大なデータは「ビッグデータ」と呼ばれます。
爆発的に増えるビッグデータについては、この10年間に大きく報道され

49これらのデータの編集と分析については、ブラックロックのマーケットストラクチャーと
電子取引のグローバルヘッドであるヒューバート・デ・ジェススに感謝します。
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ています。このトピックに関する記事を掲載している雑誌を以下に示しま
す：

•• Nature: “Big Data: Science in the Petabyte Era,” September 2008

•• The Economist: “The Data Deluge,” 27 February 2010

•• Science: “Dealing with Data,” 11 February 2011

•• Harvard Business Review: “Getting Control of Big Data,” October 2012

•• Foreign Affairs: “The Rise of Big Data,” May/June 2013

•• Der Spiegel: “Living by the Numbers: Big Data Knows What Your Future 
Holds,” 18 May 2013

•• The Economist: “The World’s Most Valuable Resource: Data and the New 
Rules of Competition,” 6 May 2017

このリストに技術誌は含まれていません。ビッグデータは大きく取り
上げられている話であり、この10年間続いています。
「ビッグデータ」とはどういう意味でしょうか。第1に、人によってその

意味するところが異なります。Googleのビッグデータの定義は、データを
最重点とする投資会社の定義よりも大きな規模です。第2に、おそらく私
たちの観点で最も重要なのは、ビッグデータのデータは構造化されてい
ないことです。財務報告データは非常に構造化されています。私たちは 
Standard & Poor's Compustat、Thompson Reuters Worldscopeや他の
ベンダーによって提供される高度に構造化されたデータセットを利用し
ています。たとえばCompustatの年間産業データベースの第36項は、「内
部留保」を指します。要するに、大きなスプレッドシートに存在するファン
ダメンタルデータと考えることができます。ビッグデータは、巨大なスプレ
ッドシートを必要とするだけでなく、スプレッドシートの構造に簡単に収
まりません。
たとえば、個々の株式に関するアナリストレポートのテキストを見てみ

ましょう。テキストの機械分析のための共通する統計値は、特定の単語お
よびフレーズの使用頻度です。アナリストのレポートに「Microsoft」という
語句がどのくらい現れるでしょうか。その答えは、Microsoftのレポートでは
かなり頻繁に、他のテクノロジー企業に関するアナリストレポートではし
ばしば、テクノロジー関連でない他の企業のレポートではまったく現れま
せん。各アナリストレポートの行とさまざまな記事の列で構成されるスプ
レッドシートをまとめると、「Microsoft」というラベルの列はたくさんのゼ
ロで構成されます。また、スプレッドシートには、潜在的に興味深いすべて
の名前とフレーズを処理するための膨大な数の列が必要になります。どち
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らの特性も、構造化されていないデータをスプレッドシート構造に格納す
るのを面倒にします。
どのような種類のビッグデータがアクティブ運用に有用な情報を提

供する可能性があるでしょうか。テキスト、検索、ソーシャルメディア、画
像、ビデオの5種類の一般的カテゴリーについて考えてみましょう。
多くの場合、特に数字を取り扱う職業では、日々の流入する情報の多

くはテキストの形で到着します。アナリストは、個々の株式に関するレポー
トを作成し、その企業のビジネス、長所と短所、競合相手、潜在的な脅威、
将来の見通しを説明します。また、「強い買い」から「強い売り」に至るま
で、リターンを予測して推奨銘柄を発表します。ファンダメンタルの投資
家は、レポート全体を読めば、自分が所有しているか購入を検討している
株の動きを検討することができます。私のチームのような投資ユニバー
スのすべての株式を幅広く分析しようとしているクオンツ投資家は、伝統
的にはリターン予測のような数字の形で到着したものと、数値スケール
に簡単に変換できる推奨事項といったアナリスト情報のみをかつては使
用していました。私たちはほとんどの文書を無視していたのです。現在で
は、私たちはアナリストのレポート全体を処理して解釈することができ、た
とえば、アナリストのセンチメントやリターン予測に関するニュアンスに
ついて理解を深めることができます。
アナリストレポートは、各アナリストが業界全体のテンプレートに合

わせることなく会社についての自分の見解を書くという点では構造化さ
れていません。さらに複雑な問題として、アナリストレポートには法的な
免責条項が含まれています。免責条項を人間が識別するのは簡単です
が、コンピュータにとって大きな課題です。免責条項は、文書の冒頭に現
れたり、時には終わりに、場合によっては途中に現れたりすることがあり
ます。センチメント分析の場合、アナリストの株式見通しとは関係のない
センチメントは常に否定的であるため、免責条項を区別することが重要
です。
現時点で特定のアナリストレポートを理解するのには、コンピュータ

よりもMBAの学生のほうが良い仕事をするでしょう。しかし、コンピュータ
の優位性は、毎日世界中で生成されたおよそ5,000のアナリストレポート
を読んで、着実に分析できる点にあります。そして、数年後には、たった1
件のアナリストレポートを理解することにおいても、コンピュータがMBA
の学生に勝るようになるでしょう。テキスト分析や自然言語処理は、コン
ピュータサイエンスにおいて非常に活発に研究されている分野です。構
造化されていないテキストの形のビッグデータは、すでに多くの大口投
資家にとって重要なインプットです。
テキスト分析にはいくつかの課題があります。テキストはさまざまな

言語で表示されます。最終的には、これらの言語のテキストを分析できる
必要があります。テキストは、特にコンピュータにとってあいまいでもあり
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ます。このようなさまざまな課題に対処するために、自然言語処理に関す
る研究が進められています。
投資家にとって興味深い第2のビッグデータカテゴリーは、インター

ネット検索活動です。インターネットがますます普及するにつれ、人々は
すべての情報を検索するようになりました。たとえば、大成功を収めてい
るGoogleは、インフルエンザの症状と治療法についてジオタグ検索を使
用して、インフルエンザの流行時期の深刻さをリアルタイムで監視してい
ます。50 投資家にとって、興味深い検索活動の一例は、自動車や冷蔵庫な
どの高額商品を購入する前にオンラインで調査する人々に関するもので
す。このようなインターネットの検索活動は、売上予測に役立ちます。投資
家は今後の売上を予測しているので、インターネット検索活動を監視す
ることで、売上予測を改善するための新しいデータが私たちに提供され
ます。
投資家にとって興味深い第3のビッグデータカテゴリーは、ソーシャ

ルメディアです。Twitter、Facebook、LinkedInなどがあります。ソーシャ
ルメディアは、ソーシャルメディアデータの潜在的用途と同様に多様で
す。LinkedInのようなウェブサイトには、誰がどの企業で働いているのか、
誰が退職したのか、そして誰が新規採用者であるのかに関するデータが
含まれています。従業員のセンチメントを従業員の動きから推定すること
ができます。新規雇用者の数、レベル、および質に基づいて、人件費が増加
しているか減少しているかを推測することができます。ここでも、従業員の
センチメントと人件費は投資家にとって長期にわたる関心事です。ソー
シャルメディアは、その量を予測するのに役立つ新しいデータソースです。
4番目と5番目のカテゴリーは画像とビデオです。投資家が現在、これ

らのカテゴリーを利用する頻度は他の3つのカテゴリーより少ないです
が、これは今後数年間で変化します。特に、すべてのデータのうち画像お
よびビデオデータがますます多くなるからです。現在、ファンダメンタル
の投資家は、経営陣との会議でボディーランゲージを判断しようとして
います。（これは、Reg FD導入後の時代の重要な活動です。）コンピュータ
は、同じ目的で経営陣によるプレゼンテーションのビデオを分析すること
ができ、投資ユニバースのすべてのプレゼンテーションを分析することが
できます。
ビッグデータは、特にこの開発によりもたらされた機会を利用しよう

とするアクティブ運用マネージャーにとって、アクティブ運用のための大
きなプラス材料です。これに密接に関連する進歩、機械学習／人工知能
は、大量の非構造化データのすべてにアクセスして分析するためのツー
ルを提供します。この傾向の恩恵を受けるには、コンピュータ科学者、統
計学者、データ科学者、応用数学者など、これらの分野のスキルを持つ人

50Ginsberg, Mohebbi, Patel, Brammer, Smolinski, and Brilliant (2009); Butler (2013).
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材を雇用する必要があります。このような人々は、一般に雇用されている
アクティブ運用マネージャーとは異なるスキルを持っています。
10年間にわたり雑誌が特集記事に採り上げているにもかかわらず、

私たちはまだこのトレンドの初期段階にあります。毎月データ量が増加し
ており、コンピュータ科学者はこれらのデータを分析するための新しい
技術を積極的に進化させています。Googleの検索では最近の爆発的な
データの伸びを表す記事が多数確認されており、さらに成長が予測され
ます。この一般的な傾向の具体的な証拠を提供するため、需要の伸びに
関連する2つの例を考えてみましょう。まず、Burning Glass、IBM、Business-
Higher Education Forumの2017年のレポートによると、2015年に235万
件のデータサイエンスおよびアナリティクスの分野の求人情報が掲載さ
れ、2020年までに15％の成長が見込まれています。著者たちは、データ科
学者とデータエンジニアの需要の伸びが39％早くなると予想しています。
第2の例として、世界最大の人工知能／機械学習の会議であるNeural 

Information Processing Systemsの年次会議の出席者の伸びを考えま
しょう。1987年に600人の出席者を迎えて始められてから、近年の出席者
数は2010年に約1,200人、2013年に2,000人、2016年には5,500人、2017
年には8,000人に増加しました。この業界のスポンサーシップは、この分
野における研究に対する産業界の関心の尺度であり、この分野で働く人
を募集することに対する関心の指標でもありますが、2016年には64のス
ポンサーが84万ドルを寄付していたのが、2017年には84のスポンサー
が176万ドルを寄付するまでになりました。ビッグデータと機械学習に対
する需要と関心は、当面拡大を続けると見られています。

トレンド5.スマートベータ
投資の次のトレンドは、スマートベータまたはファクター投資です。ス
マートベータ商品は、インデックスファンド商品の利点を活かしたアクテ
ィブ商品です。スマートベータ商品は、市場を上回る成績をあげることが
目標であるという点でアクティブ運用です。これはインデックス投資のよ
うに透明性と規則に基づいた商品で、アクティブ商品とインデックス商品
の中間の手数料がかかります。呼称はまだ確定していませんが、現在のと
ころ「スマートベータ」はサードパーティーインデックスに基づくロングオ
ンリー商品を指し、「ファクター投資」はサードパーティーインデックスに
基づかないロング／ショート商品またはロングオンリー商品を指します。
スマートベータ／ファクター商品は、長い間アクティブ運用の一部で

あった広範かつ持続的なファクターへのエクスポージャーを提供します。
株式には、小型株、バリュー株、モメンタム株、優良株、および低ボラティリ
ティ株が含まれます。債券には、期間およびクレジットなどのファクターが
含まれます。これらのファクターは、歴史的にパフォーマンスが優れてい
るため、投資家の関心を引いてきました。それだけではなく、スマート
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ベータ／ファクター投資が将来も市場を上回る成績をあげると信じる理
由があります。これらのファクターのいくつかはリスクファクターであり、
それに伴ってリスクプレミアムがあります。小型株、バリュー株、期間、およ
びクレジットはこのカテゴリーに分類されます。これらのファクターのいく
つかは行動アノマリーを利用するもので、そのためにプラスの期待リター
ンがあります。モメンタム株および優良株、場合によってはバリュー株も
それらの例に含まれます。最後に、これらのファクターには、典型的な投
資家の制約条件など構造上の障害を利用するものがあります。レバレッ
ジに関する典型的な制約条件は、低ボラティリティ・ファクターのパフォー
マンスの基礎をなすと思われます。レバレッジを使用せずに高いリター
ンを求める投資家は、高ボラティリティ株を選択して割高な価格を払うこ
とになります。
ファクター投資は新しいものではありません。ファクター投資の起源

は1976年にステファン・ロスが提唱した裁定価格理論にあります。これ
らのファクターの根底にあるアイデアは、さらに過去にさかのぼります。
たとえば、バリュー株投資は、少なくとも1930年グレアムとドッド、さらに
は、1700年代後半のオランダの投資信託に遡ります。
スマートベータ商品やファクター投資商品は、ここ数年で急速に成長

しています。Financial Times のJennifer Thompson (2017) によると、ス
マートベータファンドは2017年12月中旬現在、資産総額1兆ドルを上回っ
ています。
スマートベータ商品やファクター投資商品にも論争がないわけで

はありません。スマートベータ商品やファクター投資商品は、インデッ
クス運用の低コストと透明性を維持しながら追加リターンを約束する
ことにより、アクティブ運用を破壊しインデックス運用を脅かしていま
す。Vanguardの創始者であり、広範な市場インデックス運用の主導者
でもあるジョン・ボーグルは、「スマートベータ」という用語より前の初期
のスマートベータ商品を指して、2008年のMorningstar紙でのクリスティ
ン・ベンツとのインタビューで「ファンダメンタル・インデックス運用は妖
術のようである」と述べています。
スマートベータ／ファクター投資は、単なる新商品以上のもので

す。Kahn and Lemmon (2016) が解説しているとおり、アクティブ運用に
とっての破壊的なイノベーションです。それは単なるイノベーションでは
ありません。これまで見てきたように、これらのアイデアは何十年も前から
ありました。しかし、それは投資イノベーションではなく、商品イノベ
ーションです。スマートベータ／ファクター投資は、成功を収めたアクティ
ブ運用の重要な要素を取り入れ、それらを切り出し、アクティブ運用より
も低い手数料で販売されています。それが破壊的イノベーションです。
これらのスマートベータのファクターはすでに投資運用の一部に

なっています。図5.5は、投資リターンの内訳を示しています。
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まず、投資リターンを時価総額加重指数ベンチマークリターンとアク
ティブリターンに分解します。51 この分解は、減算だけで行うことができま
す。アクティブリターンは、単純に総投資リターンからベンチマークリター
ンを差し引いたものです。

δ ≡ −t r t r t( ) ( ) ( ).P P B 	 (5.1)

この分解は、標準的で簡単です。
次の分解レベルではもう少し作業が必要です。アクティブリターンを

次の2つに分解します：

•• スマートベータファクターへの静的エクスポージャーによるアクティ
ブリターン

•• ピュアアルファ・リターン

51簡単にするために、ここではロングオンリーの投資商品に焦点を当てます。分析は、ロン
グ／ショート投資にも同様に適用されますが、その場合ベンチマークは時価総額加重指
数ではなく現金です。

図5.5.投資リターンの内訳
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この分解は、Jスマートベータファクターへのリターンに対するアクテ
ィブリターンの時系列回帰分析が必要です。

∑δ = β ⋅ +
=

t b t u t( ) ( ) ( ).P j j
j

J

P
1

	 (5.2)

株式戦略については、小型、バリュー、モメンタム、優良、および低ボ
ラティリティの5つの標準スマートベータファクターを使用することがで
きます。その場合、 J=5となります。これらの5つのファクターはかなり標準
的ですが、それらの正確な定義は標準ではありません。さまざまな人々
が、相関関係のある異なる定義を使用します。
式5.2は、図5.5に示される分解を正確に示しています。{bj}推定値はす

べて静的エクスポージャーです。つまり、時間の経過に伴った変化はあり
ません。この分解で「ピュアアルファ」と称するものは、実際には式5.2の残
差です。これはアクティブリターンのうち、スマートベータファクターへの
静的なエクスポージャーでは説明できない部分です。
私はさらに、ピュアアルファ・リターンを、図5.5の一般的なカテゴリに

分解します：

•• スマートベータを超えるボトムアップアプローチによる銘柄選択

•• スマートベータを超えるトップダウンアプローチによるマクロ、国、業
種の選択

•• スマートベータタイミング（スマートベータファクターに対する非静
的エクスポージャー）

私たちは、商品ベンチマークと一連のスマートベータファクターのリ
ターンをもとに、この分解を投資商品に適用する方法を簡単に理解でき
ます。さらに、図5.6、5.7、および5.8に示すとおり、私たちは、これを投資の
いくつかの標準的なカテゴリーに適用することができます。
図5.6は、インデックスファンドのリターンはすべて、時価総額加重指

数ベンチマークのリターンから来ていることを示しています。このことは、
インデックスファンドがゼロアクティブリターンを目指しているため、理に
かなっています。
図5.7に示すように、スマートベータ商品は、時価総額加重指数ベン

チマークのリターンに加え、スマートベータファクターへの静的エクス
ポージャーによって達成可能なアクティブリターンを提供します。これら
の商品は、スマートベータのアクティブリターンを提供しますが、ピュアア
ルファ・リターンを提供するものではありません。
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図5.6.インデックスファンドの内訳

投資利益率

インデックス 投資リターン

アクティブリターン

スマートβへの平均
（静的）エクスポー
ジャからのリターン

時価総額加重型
指数の

ベンチマーク
リターン

「ピュアアルファ」
リターン

ボトムアップ
銘柄選択

（超スマートベー
タ指数）

トップダウン
マクロ、国、
業種選択

（超スマートベータ
指数）

スマートベータ
タイミング

図5.7.スマートベータファンドの内訳
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図5.8.アクティブファンドの内訳
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図5.9.アクティブ運用マネージャーが提供したスマートベータの分布
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図5.8に示すように、アクティブ運用では、原則として、ベンチマーク、
スマートベータ・ファクター、ピュアアルファといったこれらすべての要素
からのリターンを実現することができます。
これから明らかになったように、アクティブ運用マネージャーは、提供

しようとする各コンポーネントの量に違いがあります。図5.9は、Kahn and 
Lemmon（2016年）によるもので、eVestmentのデータベースで得られる
2011年4月から2014年3月までの3年間のデータによって、すべてのアク
ティブ運用の国際株式マネージャーの実績分析の結果を示すものです。
ここでは、138のマネージャーのそれぞれのアクティブリターンを

Fama–French–Carhartの4ファクター（市場、小型、バリュー、モメンタム）
モデルに対して回帰分析しました。図5.9は、これらの4ファクターによっ
て表されるアクティブリスクの割合の分布を示しています。52 分布はかな
り広い範囲にわたります。一方では、主にピュアアルファを提供する
約25％のアクティブ運用マネージャーがいます。スマートベータファク
ターは、アクティブリスクの20％以下を表します。一方、マネージャーの
25％は主にアクティブリスクの60％以上を占めるスマートベータを提供
しています。アクティブ運用の国際株式マネージャーや国際的なFama–
French–Carhartファクターを用いたこの特定の例は、たとえば米国株式
マネージャーや1か国のみを扱うマネージャーのスマートベータファク
ターのアクティブリスク割合を過小評価する可能性があります。国際的な
ファクターは、多国籍な環境における全体的なリスクの低さの理由であ
る可能性があります。
スマートベータを提供するアクティブ運用マネージャーは何も問題あ

りません。投資家は彼らが何を買っているのかを理解し、公正な手数料を
支払うだけでよいでしょう。投資家はスマートベータにアクティブ運用の
手数料を支払うべきではありません。図5.10は、手数料のレベルをスマー
トベータファクターにおけるアクティブリスクの割合の関数として示して
います。
スマートベータの割合が最も高い商品は、少なくとも分析時には合

理的な手数料を請求しているようです。図5.10は、中断される可能性が最
も高いアクティブ運用ファンドを示しています。これらのファンドは、相当
量のスマートベータを提供しますが、アクティブ運用の手数料を請求して
います。手数料の問題についてはトレンド7で再度取り上げます。
スマートベータはアクティブ運用の一部となっていますが、一部の

アクティブ運用マネージャーはスマートベータにはほとんど依存してい
ません。スマートベータはまた、成功を収めるアクティブ運用の重要な

52各ファンドのアクティブリスクの割合（正確に言えば、アクティブ分散）は、Fama–
French–Carhartファクターリターンに対してファンドのアクティブリターンを回帰分析して
得られる統計量R2に等しい。
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ファクターでもあることは明らかです。Eduard Van Gelderen and Joop 
Huij（2014年）は、1990年から2010年までの21年間にわたる米国の株式
投資信託のパフォーマンスを調査しました。彼らはまず、市場を表すため
に、CRSPバリュー加重指数に対してのファンドリターンを回帰分析して
ファンドのアルファ値を計算しました。彼らの研究では、R2が60％未満の
ファンドと連続月次リターンが36ヶ月未満のファンドを除いて、その後の
4,026のファンドを調査しました。
Van Gelderen and Huij (2014) は、小型株、バリュー、モメンタム、低

ボラティリティ（特に低い市場ベータ）、ショートリバーサル、およびロン
グリバーサルへの静的エクスポージャーを明らかにするために、Fama–
French–Carhartの6ファクターに対して各ファンドのリターンを個別に回
帰分析しました。彼らは、特定のファクターを使用して、0.8未満の低い市
場ベータを除き、回帰係数が0.25を超える「経済的に重要」なファンドを
分類しました。53 最後に、分類別の平均アルファを調べました。図5.11は
その結果を示しています。

53彼らは、重要なエクスポージャーを定義する方法についてもいくつも考察しました。その
結果、方法の選択にはあまり依存していないということになりました。

図5.10.手数料と提供したスマートベータの割合
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出典：Kahn and Lemmon (2016).
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ファンドが小型株またはバリューに対する経済的に重要なエクス
ポージャーを有する場合、それが正のアルファを有する確率は50％を大
幅に上回りました。スマートベータ・ファクターへの経済的に重要なエク
スポージャーがないファンドについては、正のアルファの確率はわずか
20％でした。歴史的に、スマートベータはアクティブ運用の成功に大きく
貢献しました。
アクティブリターンのピュアアルファの成分はどうでしょうか。アクティ

ブリターンの分解からわかるように、ピュアアルファを提供できるのはア
クティブ運用マネージャーだけです。投資家は、スマートベータかピュア
アルファかにかかわらず、得られるすべてのリターンが必要です。今後ア
クティブ運用マネージャーはピュアアルファのリターンを提供することに
焦点を当てていかなくてはなりません。
アクティブ運用マネージャーはどうしたらピュアアルファを提供でき

るでしょうか。この章の早い段階で、アクティブ運用の成功が可能である
と考えるさまざまな理由について議論しました。過度のボラティリティが
特定の戦略につながることはありませんでした。裁定価格理論はスマー
トベータファクターの基礎です。行動ファイナンスは、ピュアアルファのア
イデアにもつながるものですが、おそらく一部のスマートベータファク
ターの基礎になっています。投資家の制約条件は、少なくともボラティリ
ティの低いスマートベータ・ファクターの基礎になりますが、ピュアアルフ
ァのアイデアにつながる可能性もあります。オポチュニスティック型の取
引はピュアアルファを提供しますが、突発的に起こるだけです。最も明確
で最も有望なピュアアルファの源泉は、一般に入手可能な情報を市場よ
りも速く処理するという情報の非効率性を含むアイデアです。スマートベ
ータファクターが広範で持続的なものであれば、ピュアアルファのリター

図5.11.スマートベータと成功を収めるアクティブ運用

経済的に重要なファクターの�
エクスポージャー

正のアルファの�
割合

なし 20%

低ベータ 47

小型 61

バリュー 66

モメンタム 37

ショートリバーサル  4

ロングリバーサル 32

出典：Van Gelderen and Huij (2014).
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ンはより狭く一過性のアイデアから生まれます。これは、ビッグデータと機
械学習が大きく貢献できる領域です。
多くのピュアアルファのアイデアは市場がそのアイデアを理解するま

で持続するだけなので、ピュアアルファの成功には強力な研究能力が必
要となるでしょう。長期的な成功のためには、新しいアイデアを継続的に
生成することが不可欠です。ピュアアルファの成功には、スマートベータ
エクスポージャーをヘッジするための金融工学スキルも必要です。もちろ
ん、基本法則は適用されます。成功をもたらすスキル、広がり、効率性の
組み合わせが必要です。
私は、スマートベータ商品／ファクター投資商品へ継続的に資金が

流入すると予測しています。これまでのところ、スマートベータ商品／ファ
クター投資商品の成長は主に株式の話でした。債券スマートベータ
商品／ファクター投資商品は、成長の初期段階にあります。アセット
オーナーの世界的なスマートベータ調査を報告しているFTSE Russellの 
Insights (June 2017, p. 1)に記載されているように、「過去3年間観察され
たスマートベータ・インデックスの世界的成長と採用のトレンドは2017年
も続いており、これは一時的な流行ではなく、今や意味のある新しいツー
ルとして広く認識されています。」

トレンド6.リターンを超える投資
投資運用の初期の歴史から、その進歩があった20世紀、さらには現在の
トレンドまでの投資運用について追跡したところ、投資運用の目標は常
にリスクをコントロールしながらリターンを提供することでした。より技術
的に言えば、投資の効用関数には期待リターンとリスクに関する項目の
みが含まれているということです。
このような重点の置き方は投資運用の文脈においては自然であるよ

うに思われますが、それは Econ 101の経済学入門で私たちが学んだ経
済学の定義を超えるレベルの精度が必要になります。経済学者は、効用
を、財またはサービスに関連する有用性または満足度の尺度として定義
しますが、私たちはこれを客観的に測定できません。しかし、金融経済学
者や投資マネージャーは、長い間、リターンとリスクに専念してきました。
このアプローチは非常に有益でした。これまで検討してきたこの分野の
すべての知的進歩を見てください。しかし、それは投資家を満足させるも
のを完全には捉えていない可能性があります。
1950年代から1960年代にかけて、労働組合年金制度は、手頃な価

格の住宅プロジェクトと保健医療施設に投資しました。この傾向に続
いて1970年代には、大学基金にアパルトヘイト時代の南アフリカで事
業を行っていた企業に対する投資を引き揚げることを目的とした広範な
社会運動が起こりました。同国では大多数の人々がこれらの大学の理想
とは倫理的に反する状況で暮らしていたのです。プリンストン大学で学
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んだときに私がこのトピックに関して目にした抗議行動の影響を受けて
いるかもしれませんが、これは投資引き揚げを目指した最初の広範な動
きだと思います。アンドリュー・ラッドが1979年のJournal of Portfolio 
Managementの記事でコメントしているように、「これらの行動によって
深刻な倫理的な疑問が多く出てきました。たとえば、ファンドの受益者の
利益に相反する受託会社が、どの程度、どのような形で責任を負わなけ
ればならないのかなどです。」大学の基金は、ひたすらリターンを目指す
ことに集中すべきでしょうか、あるいは、その他の道徳的で倫理的な配慮
をするべきでしょうか。
南アフリカに対する資金引き揚げを巡る議論は、リターン目標と道徳

的で倫理的な配慮との戦いとなりました。資金引き揚げはリターンに重
大な影響を与えると思われました。資金はS&P500のうち116社に投じら
れており、事務機器、石油、医薬品、自動車などのいくつかの産業に集中し
ていました。54 S&P500にある500社のうち100社を超える企業を除外する
ことで、一部の大きな産業を実質的に除外した場合、米国の大型株への
投資が著しく損なわれるように思われました。Rudd (1979) は、あるファン
ドが116銘柄を除外してS&P500をどの程度うまく追跡できたかを調査し
たところ、アクティブリスクを2.21％にまで減少させることができることを
発見しました。その大部分は銘柄固有のリスクでした。
南アフリカの資金引き揚げの動きは影響を与えました。Hampshire 

Collegeは1977年に資金を引き揚げ、1988年までには155の大学基金が
資金を引き揚げました。資金引き揚げはアパルトヘイトとの戦いに対す
る意識を高める上での1つの要素に過ぎませんでした。運動が下火に
なった直接的な原因は冷戦終結後の世界的な落ち込みでした。南アフリ
カ政府は1990年にネルソン・マンデラと他の政治犯を釈放し、アパルト
ヘイトは撤廃されました。
南アフリカからの資金引き揚げに続いて、社会的責任投資が始まり、

次第に好評となり、非倫理的株式銘柄（酒類、タバコ、戦争関連株）、原子
力発電所株、労働組合のない企業株（繊維会社のJ.P. Stevensなど）を含
むさまざまな除外基準が追加されました。また、環境に配慮した方針を
立てている企業や、顧客と従業員の良好な関係を認めている企業の株
式などを含むいくつかの選定基準も登場しました。Rudd (1981) および
Hamilton, Jo, and Statman (1993) はその概要をうまくまとめています。
1990年代のタバコ会社からの資金引き揚げは、議論を道徳的／倫理

的選択から純粋にリターンとリスクに関する決定に移そうとしており、特
に興味深いものです。私は1997年に書いた記事でクレス・レカンダーお

54詳細についてはRudd (1979) を参照ラッドは、Investor Responsibility Research Center
で編集された南アフリカで事業を行う米国企業のリストを使用しました。
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よびトム・ライムクーラーとこの問題について議論しました。55 タバコ関
連の医療費の回収のため、州および市の訴訟を含めてタバコ企業に対す
る訴訟の件数が増加したことを背景に、資金引き揚げ賛成派は以下のよ
うな議論を展開しました。

•• メリーランド州の会計士であるルイス・L. ゴールドスタインは、「米国
のタバコ会社の投資額に対する訴訟によって長期的にマイナスとな
りうる影響を懸念している」と述べました（p. 63）。

•• ニューヨーク州政府当局者は、財政的理由からタバコ株式保有を厳し
く制限していると述べました。

•• サンフランシスコでの決議では、「タバコ会社株はもはや賢明な投資
として正当化できない」と述べました（p.63）。

これらは、道徳的見解と倫理的見解と受益者への義務を履行するた
めの投資要件とのバランスを取ろうとする年金制度運用者にとって有用
な議論である可能性があります。残念なことに、これらの投資に基づく議
論は精査されません。訴訟が行われていることが広く報道されているた
めにタバコ会社株はマイナスの期待リターンになると宣言することは、公
務員がアクティブ運用をしているように感じられます。なぜそのように機
能するのでしょうか。アクティブ運用は、市場が知らないが評価していな
い情報に基づいている場合には有効ですが、これらの株式について当時
訴訟が行われているのは明らかな事実でした。私は、ある公的年金基金
の運用者と話をしたことを覚えています。彼は、自分たちはその訴訟の成
功確率を評価するときに情報面で優位であると述べましたが、その運用
者はそれが説得力のある議論とは思っていませんでした。年金基金がタ
バコ会社に投資しないことは、タバコが年金受給者の寿命を縮めていた
ため、少なくとも私にとっては確かに合理的でしたが、それはそのとき議
論になりませんでした。
それ以来、投資に関する追加基準への関心は高まり、議論も洗練さ

れてきました。タバコ、武器、化石燃料に関する除外スクリーニングは依
然として広く行われています。より洗練された面では、環境、社会、ガバ
ナンス(ESG)ファクターに基づいた投資が拡大しています。さらに代替
エネルギー、健康、多様性の受け入れなどの社会的および環境的目標
について測定可能な成果を得るためのインパクト投資も登場しました。
この一般的なアプローチを持続可能な投資と呼ぶこともあります。洗練
度が上がっている兆候の1つは、ポートフォリオ構築のときに単純な除
外ルール以外を考慮するようになったことです。投資家は様々な局面に

55Kahn, Lekander, and Leimkuhler (1997).
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応じてGood（善）からBad（悪）まで連続的な尺度で企業を評価すること
ができ、ポートフォリオのポジションを調整することができます。
一部の持続可能な投資家にとって、この取り組みは、少なくとも長期

的には、主にリターンとリスクに関するものです。前述したタバコの株式
を除外した州の年金基金と類似しているかもしれません。他の投資家に
とっては、リターンやリスクを超えて、効用の要素を追加することにもなり
ます。私は、広い意味で、持続可能な投資をリターンを超えた投資である
と考えます。
興味深い進展の1つは、ESG（環境、社会、ガバナンス）基準の測定方

法の改善への関心が高まっていることです。もちろん、一部の企業は多角
化したり社名を変更したりしていますが、タバコ会社や銃器メーカーを特
定するのは容易です。これに対して企業が提供するメトリクスとは別の方
法で、企業が従業員や地域社会をどのように扱っているかを測定したり、
企業の商品が世界にどのようなプラスの影響を与えているかを測定する
ことは、困難です。ESGメトリクスを提供する一部の企業は、ESGパフォー
マンスの尺度として特定の企業ポリシーの存在を利用しています。ビッグ
データの発現もこの分野で役立っており、ESG基準についてもっと独立し
た尺度を提供しています。
持続可能な投資の規模はどうでしょうか。持続可能な投資を大量に行

っている資産では、投資運用のトレンドとして「リターンを超える投資」に

図5.12.世界のサステナブル投資資産
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出典：Global Sustainable Investment Alliance (2016).
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ついて直接言及しています。図5.12は、Global Sustainable Investment 
Alliance (2016) の世界のサステナブル投資資産（除外スクリーニン
グ、ESG、およびインパクト投資戦略）の地域別内訳を示しています。
世界全体のサステナブル投資資産は、2016年時点で23兆ドルと非常

に大きな額になっています。図5.12は、欧州がサステナブル投資資産で市
場をリードし、その後に米国が続いていることを示しています。米国はサ
ステナブル市場で最も急速に成長しており、2012年から2016年にかけて
年平均成長率はほぼ24％に達しています。これらのデータと一致するよう
に、ブラックロックの私のグループは、ヨーロッパの既存顧客や見込み顧
客がいずれもこの分野で私たちが行っていることについて議論したいと
考えていることを理解しています。このトピックは、少なくともこれまでのと
ころ、米国およびアジアのいくつかの会議で取り上げられています。
もう１つ関心が高まっている証拠として、図5.13では、Googleトレン

ド分析で世界中の「ESG investing」を用いた検索状況を示しています。
ここでも、特に2013年頃から現在までに関心が大幅に上昇してい

ます。
同じように、ブラックロックの私のグループは、個々の株式のアナリス

トレポートで「diversity（多様性）」という言葉の出現頻度を調べました。
アナリストレポートはESG投資への関心の高まりを調査するために最適
な場所ではありませんが、ここでも、図5.14に示すように、特に世界金融

図5.13.「ESG investing」を用いた世界中の検索のトレンド
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危機以来、多様性に対する言及が増えています。もちろん、「多様性」とい
う用語はやや曖昧であり、図5.14は、金融危機以降の商品市場や地域サ
プライヤーの多様性への関心の高まりと、従業員の多様な背景を部分的
に示している可能性があります。この章の前半で説明したように、テキス
ト分析はあいまいさに直結しています。
観察された傾向と同様に、何が原因であるのか、それがなぜ継続する

べきかを考える必要があります。持続可能な投資の増加には、以下のよう
なさまざまな原因があります。

•• 人口の変化で、富に対するコントロールが、持続可能性に関心の高い
2大グループである女性と新世紀世代に移っている

•• 気候変動に伴うリスクに関する理解の向上

•• 企業情報の一層の開示と、場合によっては投資マネージャーによる
持続可能性の考慮を要求する政府規制

これらの要因は、次の5〜10年間で軽減されるよりも強化される可能
性の方が高いといえます。

図5.14.アナリストが「diversity」に言及した頻度の経時変化
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出典：ブラックロック。



5.投資運用における7つのトレンド

© 2019 CFA Institute Research Foundation. 無断複写・複製・転載を禁じます。� 105

トレンド7.手数料圧縮
これまでのアクティブからパッシブとスマートベータへの移行という2つ
のトレンドは、投資運用の手数料を引き下げる方向を示唆しています。イ
ンデックスファンドの手数料はアクティブ運用の手数料をはるかに下回り
ます。またスマートベータ商品／ファクター投資商品による破壊的な革新
は、商品をアクティブ運用の標準的要素を透明性のある規則に基づくも
のに変え、アクティブ運用商品よりも安く販売されるようになりました。こ
れらの傾向から、投資フローが高価格商品から低価格商品に移行してい
ることがすでにわかっています。
ただ、これらの影響では私たちが投資運用で経験してきた手数料圧

縮を完全には説明しきれていません。このトレンドについてさらに詳しく
調べてみましょう。

図5.15を参照してください。これは、2000年から2017年までのアク
ティブ運用株式投資信託とインデックス株式投資信託の経費率のトレン
ドを示しています。
米国の投資信託データは明瞭で、利用可能で、広く提供されており、よ

り広範な業界トレンドと一致するように見えるため、いつものようにこれ
を用いて考察します。
図5.15に資産加重平均を示します。この18年間に、株式と債券で、ま

た、アクティブ運用投資信託とインデックス投資信託で経費率が低下して
います。各カテゴリー内でも、手数料が圧縮されています。

図5.15.アクティブ運用株式投資信託とインデックス株式投資信託の経費率
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低手数料商品へのフローおよび手数料圧縮の相対的重要性を考察
すると、Investment Company Institute (2018) によれば株式投資信託
全体の資産加重経費率は、2000年に0.99％、2017年に0.59％でしたが、
全体の債券投資信託の資産加重経費率は2000年に0.76％、2017年には
0.48％となりました。各資産クラスにおける全体的な資産加重経費率は、
単純に、資産加重平均アクティブ運用ファンドおよびインデックスファン
ドの手数料の加重平均です。たとえば、次のようになります。

= ⋅ + − ⋅w wFee Fee (1 ) Fee .equity active equity index equity 	 (5.3)

ここでは、データをスマートベータ商品／ファクター投資商品に分類
していないため、スマートベータ商品／ファクター投資商品は無視してい
ます。そのようにしても、結果は大きく変化しないはずです。スマートベー
タ商品／ファクター投資商品は主に株式の分野での現象であり、それら
商品へのフローは主に過去数年間にわたって発生しているからです。式
5.3と前述の平均手数料を使用し、アクティブ運用商品に投資された資産
の割合（式5.3の項w ）を推定することができます。図5.16に結果を示して
います。
図5.16は、インデックス運用が時間とともに増加し、株式投資におい

てより大きな役割を果たすという直感に一致しています。このようなイン
デックス運用の比率の上昇が、アクティブ運用商品およびインデックス
運用商品の手数料の変化なしで生じるとしたら、株式の平均手数料は
0.99％から0.84％に低下し、債券の平均手数料は0.76％から0.70％に減
少するでしょう。したがって、アクティブ運用商品からインデックス運用商
品への資産のシフトだけでは、手数料の低下合計の半分も説明していま
せん。
なぜアクティブ運用とインデックス型、株式投資信託と債券投資信託

の資産加重経費率が低下したのでしょうか。少なくとも3つの理由があり
ます。第1に、資産は各カテゴリーの最低手数料のファンドに流入してい
ます。資産の約75％は、2017年時点で、手数料の下位25％のファンドに
投資されています。低コストのファンドは大部分の資産を引きつけます。
第2に、個々のファンドの手数料が下がっていることです。インデックス

図5.16.アクティブとインデックスの比率
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ファンドの世界では、これは明らかです。たとえば、過去数年間にS&P500
インデックス上場投資信託の手数料は着実に下がっています。iShares 
S&P500 ETFのコストは、2011年に0.09％、2012年に0.07％、2016年に
0.04％です。Vanguard S&P500 ETFのコストは、2011年に0.05％、2017
年以降に0.04％です。個人投資家は幅広い市場インデックス上場投資信
託に5bps未満でアクセスすることができ、機関投資家の場合は支払手数
料はさらに低くてすみます。カテゴリー内で手数料が圧縮される第3の理
由は、新規ファンドがより低い手数料で販売されることです。たとえば、ブ
ラックロックの私のグループは、最近、アクティブ運用株式投資信託として
は平均以下の手数料で一連の株式投資信託の販売を開始しました。
手数料の圧縮は継続できるでしょうか。資産はアクティブ運用からイ

ンデックス型およびスマートベータ商品／ファクター投資商品へ流れ、
平均手数料が引き下げられています。個々の商品の手数料については、
インデックスファンドでは下げる余地があまりありません。S&P500などの
広範で流動性のあるインデックス商品の手数料はすでに5bps以下です。
これらのファンドには、ポートフォリオ運用、法務、販売費用を含む管理費
用が発生します。これらのファンドを提供している金融機関もまた、オペ
レーションエラーのリスクを想定しています。そのコストは資産規模に応
じて変わってきます。インデックスファンドの手数料がゼロになることを
期待することはできません。おそらくこれ以上の手数料低下の余地はほと
んどないでしょう。そうは言っても、本書を完成させようとしている2018年
8月に、Fidelity Investmentsは手数料ゼロの2つの総合株式インデックス
ファンドを発表しました。
アクティブ運用手数料はどうでしょうか。スマートベータファンド／

ファクターファンドがこれらの戦略の手数料を急速に引き下げているの
で、ピュアアルファの手数料に焦点を当てましょう。ブラックロックの私の
グループは、手数料はアルファのごく一部であると考えています。一定の
アルファを達成した場合、投資家（アセットオーナー）にどれくらい行き、
私たちにはどれくらい残るのでしょうか。この内訳は、ヘッジファンドの場
合は、2％の基本手数料に加え、プラスのアルファの20%が一般的です。す
なわち、プラスのアルファであれば、提供されるアルファの20％を受け取
ります。マイナスのアルファの場合は、手数料を差し引きません。ヘッジフ
ァンドは、2％の基本手数料に加え、プラスのアルファが提供される場合
にのみインセンティブ報酬が支払われます。ヘッジファンドでは、実現し
たアルファの20％以上を受け取ります。
固定手数料についても同様の方法で考えることができ、期待される

アルファの一部となります。その割合は20％から35％の間にあり、情報
レシオが高いファンドほど高い割合がファンドに行きます。このような
ファンドのアルファはより一貫しており、投資家は優れたスキルのマネー
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ジャーを見つけたと自信を持っている可能性があります。さらに供給に
制約のある商品やニッチ商品は、高い割合を要求する傾向があります。
一般的なコメントとして、必要なデータコストに加え、ビッグデータや

機械学習がわかる有能な専門家（投資運用会社が競って求める人材で
す）の費用、テクノロジー企業などのコストが必要なため、一貫してピュア
アルファを産む流れを作るのには多額の費用がかかります。
投資信託の手数料が20％〜35％の割合であることからは何がわかる

でしょうか。これは資産の一定比率なのでしょうか。平均的な投資信託の
アルファは手数料を控除するとゼロになっていることはすでに見てきま
したので、この分析は提供されたアルファを計算する際には機能しませ
ん。代わりに、以下の「ごまかし」分析を検討します。投資家が上位4分の1
のパフォーマンスを発揮すると考えられるアクティブ運用ファンドを選択
したとしましょう。（トップ15パーセンタイルまたは30パーセンタイルに焦
点を当てるべきだと考えるなら、それはこの分析の精度を超えています。）
平均的な投資信託の手数料を見て、それらを20％〜35％の手数料負担
となる場合と比較してみましょう。
上位四分位のパフォーマンスを次のように推定します。第4章で

論じたとおり、上位4分の1の投資信託の手数料控除前情報レシオは
約0.5です。これに典型的なアクティブリスクレベルを掛けると、上位
四分位のアクティブリターンを推定することができます。投資信託の典
型的なアクティブリスクレベルを推計するために、ブラックロックは1997
年10月から2017年9月までのMorningstarの投資信託リターンデータ
ベースを使用し、これらのデータを5年間の期間に4分割し、アクティブリ
スクの時系列変化を考察しました。私たちは、大型の米国株式ファンド
および広範な米国債券ファンドで実際に発生したアクティブリスクの中
央値を算出しました。米国の大型株ファンドのアクティブリスクの中央値
は、最初期の最高7.75％から最近の最低3.18％まで変化しました。米国
の債券ファンドについては、アクティブリスクの中央値は、世界金融危機
（2007年10月〜2012年9月）を含む5年間の最高2.81％から、その前の
期間（2002年10月〜2007年9月）の最低0.85％まで変化しました。これら
の4つの期間にわたるアクティブリスクの中央値を平均してみると、米国
大型株ファンドのアクティブリスクは4.79％、米国債券ファンドのアクティ
ブリスクは1.45％であったことがわかりました。
これらの4つの期間の平均に基づいて、米国のアクティブ運用マネー

ジャーの上位4分の1は、手数料控除前で約2.4％のアクティブリターンに
なると予想されます。これは、手数料が約84bpsから48bpsの範囲にある
ことを意味します。平均経費率は現在78bpsであり、手数料の最上位近く
にあるため、株式ファンドの手数料が低下する余地はもう少しあるかもし
れません。
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債券ファンドについては、上位四分位のマネージャーは、手数料控除
前で約0.72％のアクティブリターンを提供していると予想しています。56 こ
れは、手数料が25bpsから14bpsの範囲にあることを意味します。平均経
費率は現在55bpsであり、債券ファンドの運用手数料はアクティブ運用株
式ファンドの運用手数料とあまり変わらないため、難しいでしょうが、債券
ファンドの手数料が低下する余地はもう少しあるように思われます。私は
この現象について、1998年の「Bond Managers Need to Take More Risk」
の中で取り上げ、債券ファンドにおけるアクティブリスクと手数料の不一
致を指摘しました。それは2018年も未解決のままです。
投資運用手数料は過去20年間で圧縮されており、その傾向は今後も

続く可能性があります。さらに、インセンティブ報酬がより一般的になる可
能性があります。インセンティブ報酬は、手数料をアルファの割合として表
していますが、手数料についての自然な考え方です。また、マネージャーの
インセンティブを投資家に合わせていますが、Kahn, Scanlan, and Siegel 
(2006) で論じられているとおり完璧ではありません。
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6.投資運用の未来

未来はもはや昔の面影はない。

—フリードリッヒ・ホレンダー

私たちはこれまで、投資運用の現代史 - この分野の起源と重要なアイ
デアの発展 - を見てきました。私は、アクティブ運用の算術およびアクティ
ブ運用の基本法則を含めアクティブ運用に関するいくつかの重要な洞察
を示しました。そして、今後5〜10年間の投資運用の未来を予測するのに
役立つ7つのトレンドについて議論しました。
1960年代、投資運用といえばアクティブ運用でした。投資運用は進化

して現在3つの分野があります。

•• インデックス運用

•• スマートベータ／ファクター投資

•• ピュアアルファ投資

インデックス運用の分野は、進化し続ける可能性がありますが、すで
に明確かつ特徴的です。スマートベータ／ファクター投資の分野は最近最
近発展してきたばかりで、成長が期待されます。投資運用のピュアアルフ
ァの分野は現在のところ十分な定義がなされておらず、スマートベータ／�
ファクター投資を補完するアクティブ運用の一部として進化しています。
これらの3つの分野はそれぞれリターンのみに焦点を当てる商品とリ

ターンを超えるゴールを掲げる商品の2つのスタイルを提供します。
これらの分野とスタイルのそれぞれについて、基本的な投資例、投資

と事業の成功のための要件、間違った方向へ進む場合を順に説明します。
インデックス運用から始めましょう。

インデックスファンド
インデックスファンドは50年近く存在しており、これまで以上に人気があ
ります。第5章で考察したとおり、過去10年間に、資金はアクティブ運用か
らインデックスファンドへ着実に流れています。たとえその傾向が緩和さ
れたとしても、インデックス型投資はすでに重要な確立された投資タイプ
になっています。おそらく、投資運用の未来について最も確実なのは、イ
ンデックス運用が投資運用の重要な部分を占めるということです。
インデックス運用は魅力的です。資本資産価格モデルと効率的市場

仮説の両方がインデックスファンドを支持しています。常に成功を収めて
いるアクティブ運用マネージャーがいるとしても、シャープの「アクティブ運
用の算術」によると、平均的なアクティブ運用マネージャーのパフォーマ
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ンスは市場を下回っており、経験的証拠がそれを裏付けているとされて
います。さらに、インデックス運用は、一貫して約束どおりのパフォーマン
スを提供できる投資運用分野の一つです。大規模なS&P500インデックス
ファンドは、継続的にS&P500リターン（少額の管理手数料を除く）を実現
しています。
私の元同僚バートン・ウェアリングと彼の共著者、ローレンス・シーゲ

ルは、2003年のJournal of Portfolio Managementの記事で、投資家がア
クティブ運用を選択するための2つの要件について述べました。

•• 投資家は、優れたアクティブ運用マネージャーが存在すると信じなけ
ればなりません。

•• 投資家は、将来プラスのアクティブリターンをもたらすアクティブ運用
マネージャーを特定するスキルを持っていなければなりません。

この思慮ある助言を信じれば、多くの投資家はインデックス運用を選
択することになります。ほとんどの機関投資家や増加している個人投資家
にとって、インデックスファンドに投資するかどうかは問題ではありませ
ん。問題はアクティブ運用ファンドと比べてインデックスファンドにどのく
らいの資産を割り当てるべきかということだけです。
インデックスファンドは、上場投資信託に対する強い投資家の関心か

ら恩恵を受けています。上場投資信託の大部分はインデックスファンドで
すが、必ずしもインデックス運用に賛成する学術的議論で想定されてい
る広範な市場インデックスファンドではありません。他のファンドの構造
に比較して、上場投資信託は継続的な価格決定、流動性（投資家が1日を
通して取引できる）、節税効果などのいくつかの明確な利点があります。
上場投資信託への継続的な関心は、インデックス運用が未来の投資運用
の重要な要素となることを裏付けるものです。
インデックス運用を成功させるには、可能な限り確実かつ安価にイン

デックスのエクスポージャーを提供することです。インデックスから乖離
しないよう安定的に運用するには、高度な金融エンジニアリングスキル
と技術を必要とします。エクスポージャーを安く提供するには、規模の大
きさが必要です。最も成功を収めているインデックス運用会社は驚くほど
大きな運用資産規模であり、私たちはインデックスファンド運用が統合さ
れ規模が拡大すると考えています。それはすでに起こっています。これら
の運用会社は非常に低い手数料のファンドを提供しています。
投資運用では多くのことが間違った方向へすすむことがありますが、

重要なカテゴリーとしてのインデックス運用をシステマティックに脅かす
ものは何もありません。長期間にわたり低リターンまたはマイナスのリ
ターンがあると、一部の資産がインデックス運用からアクティブ運用に移
行する可能性がありますが、インデックス運用は強く支持されているた



投資運用の未来

114� © 2019 CFA Institute Research Foundation. 無断複写・複製・転載を禁じます。

め、投資運用のカテゴリーとしてのインデックス運用が排除されることは
ないでしょう。特定のマネージャーが提供する特定のファンドは、破壊的
な業務上のエラーの被害を受ける可能性がありますが、それはそのファ
ンドとそのマネージャーのみを脅かすだけです。インデックス型投資はシ
ステマティックなリスクに直面しないように思われます。

スマートベータファンド／ファクターファンド
スマートベータ商品／ファクター商品は、投資運用における最近の開発
品です。私がすでに議論したとおり、根底にある投資のアイデアは最近現
れたものではなく、ほとんどが数十年前からあるものです。これらのアイ
デアを商品化したことが大きな革新でした。
スマートベータ商品／ファクター商品の投資は、インデックス運用ほ

ど強力ではありませんが、魅力があるものです。アクティブ運用の算術で
は幅広い市場インデックスを用いたファンドが一貫して平均以上のパフ
ォーマンスを上げることを基本的に保証しており、スマートベータファン
ド／ファクターファンドは平均で上位四分位のパフォーマーになる可能
性があります。しかし、年によっては、下位四分位のパフォーマーになる可
能性もあるでしょう。
これらの商品は透明性があり規則に基づいて運用されており低コスト

である点がインデックスファンドに似ているため、インデックスファンドに
対する投資家の関心の恩恵を受けています。同様に、多くのスマートベー
タ商品は上場投資信託(ETF)であり、したがって、これらの対象に対する一
般投資家の関心から利益を得ています。
スマートベータ商品／ファクター商品における投資とビジネスの成

功の必要条件は、インデックス運用の成功の必要条件に非常に良く似て
います。ここでもまた、可能な限り確実かつ安価にファクターへのエクス
ポージャーを提供することが重要で、スケールメリットがあります。この分
野はインデックス運用よりも新しく、多くの運用会社がこれらの商品を提
供しています。私は時間の経過とともに会社統合が進むと予測しており、
少数の会社がスマートベータ／ファクターの資産の大半を管理するよう
になるでしょう。スマートベータ／ファクターの手数料は、アクティブ運用
の手数料よりも安く、さらに低下する傾向にあります。
これは投資運用の新しい領域であり、少なくとも3点が問題となる可

能性があり、それがカテゴリを全面的に脅かすことになります。第1に、ス
マートベータ商品／ファクター商品は、長期間のパフォーマンス低下を生
じる可能性があります。前述のように、これらのファクターが毎年優れた
成績を上げるという保証はありません。ファクター間の分散化から恩恵を
受けるマルチファクター商品であっても、パフォーマンスが常に優れてい
る保証はありません。
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従来のアクティブ運用とピュアアルファ運用では、パフォーマンスが
マネージャーによって異なります。長期間にわたりマネージャーのパ
フォーマンスが悪いと、投資家はそのマネージャーを解雇します。それに
より、それらの投資家はアクティブ運用に疑問を呈するかもしれませんが、
複数のアクティブ運用マネージャーに投資すれば、成功するマネージャー
もいるでしょう。
マネージャーが投資家が望むファクターにエクスポージャーを提供し

ている点で、スマートベータ商品／ファクター商品は異なります。スマート
ベータ商品のパフォーマンスが低下した場合、あなたはマネージャーを
解雇しますか。インデックスのパフォーマンスが低い場合に、インデックス
ファンドマネージャーを解雇しますか。特定のスマートベータカテゴリの
パフォーマンスが長期にわたり低下すると、投資家はマネージャーよりも
カテゴリに疑問を呈する可能性があります。したがって、スマートベータのパ
フォーマンスの低下は、投資運用のこの分野全体をシステマティックに脅
かす可能性がある一方、アクティブ運用マネージャーのパフォーマンス低
下はアクティブ運用自体を脅かさないかもしれません。とはいえ、スマー
トベータファクターと地域ごとのパフォーマンスが多様であることを考え
ると、スマートベータ／ファクター商品のほとんどまたはすべてのパフォ
ーマンスが同時に低下する可能性は低いといえます。
スマートベータ／ファクター投資で問題となる可能性がある第2の点

は、第1の問題に多少関連しています。どちらもアンダーパフォーマンスに
関係しています。しかし、この第2の潜在的地雷は、大規模で相関のあるス
マートベータ／ファクターファンドの構築後に生じる可能性がある短期
的な著しいアンダーパフォーマンスです。これらのファンドからの突然の
大幅な流出は、おそらくスマートベータ／ファクターとは無関係の出来事
の影響であり、短期的に相当なアンダーパフォーマンスを生み出す可能
性があります。これは、2007年8月上旬に、株式クオンツ戦略、特に統計的
裁定取引と呼ばれる短期の取引戦略、今でいうところのスマートベータフ
ァクター（バリュー、モメンタム、小型、優良）にも起こりました。その前の
数年間で、膨大な金額がこのファンドに流入しました。一部の投資家は、
これらのファンドをマネーマーケットファンド（流動性が高く、情報レシオ
が魅力的）のように扱いました。サブプライム住宅ローン危機により流動
性の低いサブプライム住宅ローンを保有している運用会社に証拠金請
求が生じたとき、その運用会社のいくつかは同時に流動性の高い株式ク
オンツ運用ファンドの売却を開始し、現金を調達しました。同時に多くの
ファンドが換金され、分散投資されていたと思われる株式ファンドで極端
なマイナスリターンがもたらされ、高度にレバレッジされた株式クオンツ
運用ヘッジファンドがいくつも破綻しました。株式クオンツ運用ファンド
に投資された資産の約75％がその後2、3年間にわたり流出しました。多
くのスマートベータ／ファクター商品間で相関する突然かつ著しい低下
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が生じると、この新たな投資カテゴリーを全面的に脅かす可能性があり
ます。
問題となる可能性がある第3の点は、スマートベータ／ファクター投

資に対する投資家の理解が依然としてあまり進んでいないことです。特
に、投資家は、商品ごとにパフォーマンスがどのように大きく異なるかを
理解していない可能性があります。インデックスファンドの世界では、投
資家はS&P500インデックスファンドのパフォーマンスがラッセル1000イ
ンデックスファンドのパフォーマンスと異なることを理解しています。彼ら
はその違いの原因も理解しています。すなわち、ラッセル1000にいくつか
の小型株が存在することです。
投資家は、スマートベータ／ファクターファンドについてそのようなレ

ベルで理解していません。2つのファンドはどちらも「バリュー」または「低
ボラティリティ」に投資することができますが、これらの特性は正確に定義
されていません。さまざまなファンドがさまざまな定義を使用しており、定
義が異なればパフォーマンスが大きく異なる場合があります。これらの
ケースのほとんどにおいて、どちらの選択肢もex ante（事前）の判断では
合理的ですが、それがex post（事後）になるとパフォーマンスに差が出る
のです。投資家が経験するパフォーマンスのばらつきにより、投資カテゴ
リーとしてのスマートベータ／ファクター商品の魅力を損なうことがあり
ます。

ピュアアルファファンド
投資運用の第3の分野はピュアアルファファンドで構成されています。私
は、スマートベータ／ファクターファンドが定着し、伝統的なアクティブ運
用の構成要素を安価に提供するようになると、アクティブ運用マネージャー
は、スマートベータ／ファクターファンドでは投資家がアクセスできないア
クティブリターンの部分の提供に専念する必要があると考えています。
ピュアアルファ投資は、魅力を説得するのに最も困難な状況に直面し

ています。私たちは、Arithmetic of Active Management（アクティブ運用
の算術）に基づいたピュアアルファ商品ではパフォーマンスが低下すると
予想しています。とはいえ、一部のピュアアルファマネージャーが、情報の
非効率性、行動のアノマリー、投資家の制約、日和見的な取引に基づいて
成功を収めることを信じるべき理由があります。トップのピュアアルファ投
資家は、一貫したパフォーマンスを提供できるはずです。
この場合に成功するための必要条件は、インデックス運用やスマート

ベータ／ファクター投資で見た必要条件と大きく異なります。ピュアアル
ファ投資は、安価にエクスポージャーを提供するものではありません。重
要なのは、市場がまだ理解していない入手可能な情報を見つけることで
す。広範で永続的なファクターは文字通り広範で永続的であるため、比較
的容易に見つけることができます。
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ピュアアルファのアイデアは、より狭く、より変わりやすいものです。変
わりやすいことは、ピュアアルファ投資の成功には絶え間のない革新を必
要とすることを意味し、その革新を推進する強力なリサーチ能力が必要と
されます。成功を収めるピュアアルファ投資家は、市場が現在理解してい
る古いアイデアを常に新鮮なアイデアで置き換えなければなりません。
ビッグデータと機械学習の新しい世界は、革新の大きなチャンスを提供
します。定量的なピュアアルファ投資家、特に必要なスキルを有する投資
家は、すでにこれらの機会を利用しています。他のピュアアルファ投資家
は、この技術分野のスキルを向上させる必要があります。ピュアアルファ
投資を、投資家が無視するのは困難です。
ピュアアルファ投資家にとって、ロング／ショート投資は特に魅力的

です。私は、ロングオンリー制約がポートフォリオ効率に重大な影響を及
ぼし、その影響はアクティブリスクとともに増大することを示しました。
ピュアアルファ投資家がビッグデータや機械学習を無視することができ
ないのと同じように、ロングオンリー制約の影響も無視できません。私は
成功を収めるピュアアルファマネージャーが効率性のためにロング／�
ショートまたは部分ショート商品を提供することを期待しています。より一
般的な意味では、第5章で述べたように、成功を収めるピュアアルファマ
ネージャーが、現在でも比較的魅力的なアクティブ運用の証拠を示して
いるプライベートエクイティとオルタナティブ投資の分野で現れることを
期待しています。
ピュアアルファ投資は明らかに規模のメリットを追求するビジネスで

はありません。供給能力が制限されています。少なくともファンドレベル
では、私が統合を期待している領域ではありません。最も成功するピュア
アルファ投資会社は、リサーチ主導のブティック型の小規模投資会社であ
り、おそらく大規模な資産運用会社グループのブティックも含まれます。
ピュアアルファ投資の成功には絶え間ないイノベーションが必要で、

高度に熟練した専門家が求められるため、成功するピュアアルファ投資
は高価です。一貫したピュアアルファパフォーマンスは、投資家にとって非
常に貴重です。現在は手数料引き下げのプレッシャーがありますが、最も
成功を収める商品の場合は手数料が大幅に下がるとは思いません。これ
らのファンドの多くは、実現したパフォーマンスに依存するインセンティ
ブ報酬を採用しており、完全ではないにしろ一般的にマネージャーと投
資家のインセンティブは一致しています。57
個々のピュアアルファ商品がうまくいかないことも数多くありますが、

私は商品間では平均して無相関であることを期待しています。低いパフォー
マンスは、個々のファンドを脅かすことになりますが、ピュアアルファ分野
全体を脅かすことはありません。資本資産価格モデルの開発から50年以

57Kahn, Scanlan, and Siegel (2006).
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上が経過した現在、インデックスファンドはアクティブ運用への対抗勢力
となりました。しかしそれまでに50年かかりました。そしてほとんどの資産
がまだアクティブ運用されています。

リターンを超える投資
これまで議論したとおり、リターンを超える投資に向かうトレンド
は、ESG（環境、社会、ガバナンス）ファクターを含めて衰える兆候を示して
いません。非投資目標が投資目標と並行して生き残る可能性はあるので
す。持続可能性の見出しの下にこれらのファクターをグループ化すると、
投資家には、これまでの選択肢に加えて、持続可能なインデックスファン
ド、持続可能なスマートベータ／ファクターファンド、および持続可能な
ピュアアルファファンドの選択肢があります。これらのファンドはすでに存
在しています。さまざまな持続可能性の見地を含め企業に対する私たち
の見解に影響する独立データが増えていることから、それに基づき新し
いファンドがさらに出現することを私は期待しています。
これらのファンドでは、投資目的はリターンを超える投資家の効用を

中心に構築されていますが、投資家はそれらのアイデアが長期的なリ
ターンを予測したり、長期的なリスクを避けることに役立ったりすると考え
ています。タバコ会社の株を排除するようなこれらの商品は、導入が容易
であるため、すべての投資会社がこの分野の商品を提供できるはずです。
公平に言えば、多くの投資家は、さまざまな除外基準に基づくこれら

のシンプルな商品が、最も透明性が高く、もっとも魅力的であると感じて
います。より洗練された商品、たとえばポートフォリオのウェイトが複数次
元にわたる持続可能性の連続的な尺度に依存する商品、独立して収集さ
れたデータが持続可能性の指標になる商品には、その分野の専任スタッ
フが必要になります。別の言い方をすると、すべての運用会社がこの分野
で商品を提供することができますが、より洗練された研究主導の企業だ
けが最先端の持続可能性商品を提供することができるということです。
リターンを超えて投資すると、どのような困難が現れるでしょうか。第

一に、これらの商品でリターンが得られるまで、非持続可能性商品に比べ
て大幅に時間がかかる可能性があります。多くの人がこの問題について
長年研究してきました。Meir Statman and Denys Glushkov (2016) は、
ファーマ、フレンチ、カーハートによって以前に提案されたファクターと同
様に、2つの異なる新しいファクターを定義することによって、米国の社会
的責任投資信託のパフォーマンスを調査しました。

•• TMB（トップマイナスボトム）は、さまざまな社会的責任基準で上位3
分の1にある株式をロング、および同じ基準で下位3分の1にある株式
をショートしたファクターです。
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•• AMS（人気マイナス不人気）は、社会的責任投資家の間で広く受け入
れられた株式をロング、およびアルコール、タバコ、賭博、銃器、軍事、
原子力などの株式をショートにしたファクターです。

その結果、彼らは、TMBファクターについてはプラスのリターン、AMS
ファクターについてはマイナスのリターンを発見したのです。社会的責任
を負うすべてのファンドは、これらの2つのファクターに対するエクスポー
ジャーを持つことになりますが、通常は両者に対してポジティブなエクス
ポージャーがあります。最終結果はかなり小さく、統計的に有意なパフォー
マンスの差はあまりありません。
結局のところ、投資家は彼らの信念と一致しているのでこれらのファン

ドを好みます。投資家を思いとどまらせるには、著しいアンダーパフォーマ
ンスが必要でしょう。私はこの全体的な投資アプローチを脅かすようなア
ンダーパフォーマンスの証拠は発見していません。
失敗の可能性があるもう一つの点は、主にこれらファンドを提供する

側の問題です。リターンやリスク以外に目を向けると、環境、社会、ガバナ
ンスのファクターに関する意見が人によって異なっています。私は、教会
の年金基金がディズニーを除外するように依頼してきたときに驚いたこ
とを思い出しました。ディズニーは私にとって非常に健全な家族志向の
会社に思えたからです。問題は、従業員のためにLGBTパートナー向け福
利厚生サービスを提供するというディズニーのポリシーで、これが教会の
教義に反していました。私は、この例を提起して、この年金基金の信念や
誠実さに疑問を投じるつもりはありません。これは、私が経験した多くの
例のうちの1つを上げて、投資家によって企業の「リターンを超えた」観点
についてさまざまな見方があることを表しているだけです。投資マネー
ジャーにとっての課題は、クライアントによって視点や信念がまったく異
なる点です。すべての要求を満たすファンドが生まれる可能性はありませ
ん。これらの資産に既に投資されている事実や、多数の個別口座の管理
を容易にする技術が使えることを考えると、この問題は克服できないわけ
ではなさそうです。
問題となる可能性がある第3の点は、持続可能性を測定するために

使用する指標の信頼性が失われることです。Garvey, Kazdin, LaFond, 
Nash, and Safa (2017) は、予想とは反対に、ESGの高い評価は、問題を防
ぐのではなく、むしろ予測することを示しました。ESG評価を測定するた
めに使用される方法論は、自社申告であり、特定のESG関連ポリシーを持
つ企業に基づいています。結局のところ、企業はしばしば将来の問題を予
測する状況や問題に対応してESG関連ポリシーを策定します。これは持続
可能な投資を批判しているのではなく、より良い指標が必要とされている
ことの証拠です。
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手数料
私は、手数料圧縮の動向について議論し、インデックスファンドには手数
料圧縮の余地が少なく、アクティブ運用ファンド、特に債券ファンドに余地
があると述べました。債券ファンドについて問題となるのは、手数料に関
するものではなく、手数料とアクティブリスクのミスマッチです。
私たちが指摘したとおり、ピュアアルファの手数料に関しては、ピュア

アルファのリターンの生成には多額の費用がかかり、投資家にとっては貴
重で、運用余力は限られています。したがって、ピュアアルファマネージャー
を含むアクティブ運用マネージャーには手数料引き下げのプレッシャー
があるにもかかわらず、ピュアアルファ商品の手数料（特に最も成功した
ピュアアルファマネージャー）は高留まりすると予測されます。また、これ
らの商品がさらにインセンティブ報酬を提供するようになるとも予想して
います。報酬は提供されたピュアアルファの一部とするのが自然であり、
それがマネージャーと投資家のインセンティブを一致させます。パフォー
マンスが高い場合は、投資家は高い手数料を支払います。
全体的に見ると、投資運用における固定手数料の低廉化とインセン

ティブ報酬利用の増加が予想されます。

結論
本書で私は、投資運用の初期の起源から、今日の分野とその未来の開発
に強く影響する一連の知的開発に至るまでをたどってきました。
インデックス運用は今日の投資運用の重要な構成要素で、今後も重要

な構成要素であり続けるでしょう。インデックス運用については、1960年
代の資本資産価格モデルと効率的市場仮説、そして1991年のArithmetic 
of Active Management（アクティブ運用の算術）までたどりました。
スマートベータ／ファクター投資については、1976年のステファン・

ロスと裁定価格理論および一連の非常に古い投資アイデアまで考察しま
した。1700年代後半のオランダの投資信託におけるバリュー株投資の証
拠を検討しました。バリュー株投資の歴史はさらに過去に遡るかもしれま
せんが、詳細な証拠の痕跡があるのはそのあたりまでです。
ピュアアルファ投資は、グロスマンとスティグリッツの情報的非効率

性の議論に基づいていますが、彼らの分析よりはるか前から存在してい
ました。ロスチャイルドは、伝書鳩を利用してワーテルローの戦いの結果
を競合他社よりも先に知り、その知識を取引にうまく利用したといわれて
います（正確ではないかもしれませんが）58が、これは他人が知る前に重
要な情報を見つけることの価値を証明するものです。
リターンを超える投資（持続可能な投資、社会的責任投資、ESG投資）

は、ある意味で投資運用がよりシステマティックにリターンとリスクに焦

58John Kay (2013).



6.投資運用の未来

© 2019 CFA Institute Research Foundation. 無断複写・複製・転載を禁じます。� 121

点を絞っていることと対比をなすところがあります。効用関数はより複雑
で、多くの投資家は高いリターンと低いリスクを得る以上の目標を持って
いることを表しています。マーコウィッツによってもたらされた大きな進
歩に対する反論ではなく、むしろ人間の本質を認め、ひいては投資運用
があまりにも複雑で二つの変数にまで減らすことはできないことを示す
ものです。しかし、われわれが見てきたように、投資運用は多くのリターン
ファクターを体系的に扱うことができます。また、リターンと無関係のファ
クターを体系的に扱うこともでき、モデルに基づいてリターンファクター
とリターンと無関係のファクターの両方を組み合わせたファンドがすで
に存在しています。ポートフォリオを複数の目標に対して最適化する広く
受け入れられたアプローチは、まだ発見できていませんが、今後数年でこ
のような発展があることが見込まれます。
投資運用は本質的に不確実な活動です。リスク（潜在的な結果の分

布）は不可避です。しかし、この不確実な活動へのアプローチはますます
体系的になっています。インデックス運用とスマートベータ／ファク
ター投資はどちらも非常に体系的です。ピュアアルファ投資は、課題の大
きさについて理解が深まったため、ますます体系的になっています。多く
の持続可能な投資は、かなり体系的です。
オランダの1700年代後半から今日の世界規模の金融業界に至る歴

史の中で、投資運用はますます体系化されてきています。同時期に、特に
インデックス運用の開発以来、投資運用はより専門的になり、可能な限り
透明性が提供され、低コストとなっています。こうしたハイレベルなトレン
ドの両方が今後も継続するでしょう。
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投
資
運
用
の
未
来

これは、現在活躍中の金融専門家が金融の
未来を予測したもので、すべての投資のプ
ロが読むべきものです。
–	Andrew Lo Charles E. and Susan 

T. Harris Professor, MIT Sloan School 
of Management

理論家であるロン・カーン氏は、ポートフォ
リオの分散投資の原則をアクティブ運用理
論に結びつけています。さらに、業務に携わ
る専門家として、「ベータ・グレーザー」から「
アルファ・ハンター」への道を旅しました。こ
れは、投資運用の未来に関する論文を書く
うえでは理想的なバックグラウンドとなるも
のです。
–	Martin L. Leibowitz Vice Chairman, 

Morgan Stanley Research

「特に未来についての予測は難しい」–Yogi 
Berra 
Kahn博士は、読者に投資運用業界の未来を
包括的に把握させる才能、訓練、経験があり
ます。この業界に近い人なら誰でも、業界が
1970年代のインデックスファンドの導入か
ら2010年代のAIとフィンテックの到来まで
の劇的変化をたどったことを知っています。
しかし、この変化はどこへ向かっているで
しょうか？カーン氏博士の著書にはその答
えがあります。
–	John O’Brien Professor Emeritus, Haas 

School of Business, UC Berkeley  
Co-founder, Haas School’s Master of 
Financial Engineering Program

ロン・カーン氏は投資運用の未来について
の興味深い見解を示しています。知的歴史
を知覚的に詳述し、アクティブ運用に関する
画期的な研究に基づいて詳しく考察してい
ます。この分野で働いているか、あるいは単
に投資を目的としているかに関わらず、この
著書はあなたの知識欲を満たし、様々な方
面で役立つでしょう。
–	Mark Kritzman, CFA CEO, Windham 

Capital Management  
Senior Lecturer, MIT Sloan School of 
Management

過去、現在、未来の投資運用に関するこのプ
レゼンテーションは、すべての投資家に役立
ちます。体系的投資の著名な専門家が書い
た深い洞察と実践的ガイダンスです。
–	Andrew Ang Head of Factor Investing 

Strategies, BlackRock

アクティブ・ポートフォリオ管理に関する著
書の共著者であるカーン氏は、この分野を
長期にわたり広範囲に調査し、過去の歴史、
最新トレンド、未来を、分散投資とリスク、情
報、テクノロジーをテーマにして、わかりやす
い一つのストーリーに仕上げています。彼
は、我々がどこへ向かっているのかを示して
おり、ビッグデータと機械学習の重要な役割
についても解説しています。
–	Stephen Boyd Samsung Professor of 

Electrical Engineering, Stanford University  
Artificial Intelligence Lab, BlackRock
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