
 

 JANUARY 2016 

RESEARCH INSIGHT  

低ボラティリティ戦略の

構築 
 

ファクター投資を理解する 

Mehdi Alighanbari, Stuart Doole, Lokesh Mrig, Durga Shankar 

2016年 1月 

  



 

 
 

MSCI.COM | PAGE 2 OF 44 
© 2016 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document. 

 

低ボラティリティ戦略の構築 | JANUARY 2016 

 

エグゼクティブサマリー ................................................................ 3 

はじめに ........................................................................................... 5 

低ボラティリティ投資 .................................................................... 7 

低ボラティリティ戦略：ヒューリスティックな手法 対 最適化ベースの

手法..................................................................................................................... 9 

ヒューリスティックな手法........................................................................... 10 

最適化ベースの手法....................................................................................... 11 

最適化の実例：制約条件の適用 .................................................. 13 

制約条件のない最小分散に共通の弱点....................................................... 13 

業種、国、スタイルへのバイアス ............................................................................ 14 

回転率 ........................................................................................................................... 18 

回転率と経路依存 ....................................................................................................... 19 

市場サイクルおよび経済局面を通じたパフォーマンス ........... 22 

弱気相場におけるパフォーマンス............................................................... 22 

アップサイドの可能性................................................................................... 23 

さまざまな経済局面での指数の動き........................................................... 24 

MSCI 最小分散指数：外挿期間のパフォーマンス ................................... 25 

目次 



 

 
 

MSCI.COM | PAGE 3 OF 44 
© 2016 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document. 

 

低ボラティリティ戦略の構築 | JANUARY 2016 

結論 ................................................................................................. 27 

参考文献 ......................................................................................... 29 

別紙１: 相関性とボラティリティ ............................................... 30 

相関性の問題................................................................................................... 30 

最大分散化に関する留意事項....................................................................... 33 

資産アロケーションと低ボラティリティ指数........................................... 34 

別紙 2: 通貨ヘッジの問題 ........................................................... 36 

現地通貨の最小分散指数............................................................................... 37 

ケーススタディ: グローバル「現地通貨」最小分散指数 ....................... 38 

 

エグゼクティブサマリー 

低ボラティリティは、これまで市場の混乱期においても好調なパフォーマンスを上げて

きた数少ないファクターの一つである。また、低ボラティリティのディフェンシブな戦

略は長期的にも市場に対するプレミアムをもたらしており、市場を下回るリスクしかと

らない場合は市場より高いリターンは得られないとする、金融の最も基本的な理論の一

つと矛盾する。2008 年の世界金融危機以降、低ボラティリティに対する機関投資家の

注目度が高まっている。 

 

低ボラティリティのアノマリーを研究するリサーチはこれまでに幅広く実施されてきた

が、本報告書の目的は、低ボラティリティ戦略実施の実例を論じることにある。低ボラ

ティリティ戦略は 2 つの主な方法、すなわち純粋にランキングベースの（ヒューリステ
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ィックな）手法か、最適化ベースの手法のどちらかを使用して構築することができる。

純粋にランキングベースの手法は比較的シンプルで理解しやすい一方、最適化ベースの

手法は、低ボラティリティ戦略の構築に大幅な柔軟性を与えられることがわかった。さ

らに、純粋にランキングベースの手法の中には、低ボラティリティ以外のファクターに

対する予想外のエクスポージャーを伴うものがあり、これはリスク・リターン特性に重

大な影響を及ぼしかねない。最適化戦略にも固有の弱点はあるかもしれないが、制約条

件を用いることにより、構築のメソドロジーを微調整することが可能である。 

 

MSCI ワールド最小分散指数を例に挙げ、最適化ベースのメソドロジーのもつ優位性と

柔軟性を活かしつつ、制約なしの最適化に生じる弱点（高い売買回転率、希望しない業

種や国への大規模なアクティブ投資）を修正するよう制約条件を組み入れた、巧みに設

計された手法を採用することでメリットが得られるしくみを実証する。 

 

効果的な最小分散指数を構築するための第一歩は、頑健な共分散行列である。ファクタ

ー・モデル、特にファンダメンタル・ファクター・モデルを採用することにより、予測

しなくてはならないパラメータの数を減らし、得られる共分散行列の頑健性を高める効

果がある。 

 

2008 年のローンチ以降のさまざまな市場局面における、MSCI ワールド最小分散指数の

動きを評価した。同指数は全体のボラティリティを 30%縮小し、景気後退時にも市場を

上回るパフォーマンスを上げている。長期的には、市場全体が 40%上昇する中で、これ

を 20 ポイント上回った。  
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はじめに 

低ボラティリティ・ファクターの登場は 1970 年代に遡るが、2008 年の世界金融危機

以降、また、ファクター指数（いわゆる「スマート・ベータ」）の採用が広がったこと

からも新たに注目されるようになった。 

 

これまで低ボラティリティ・ファクターのパフォーマンスは、経済危機や下落相場にお

いても、市場ほど下落していない。そのためポートフォリオに組み入れられると、その

ディフェンシブな特性から、乱高下する市場で資金を保護することが多かった。 

  

また、幅広い集団を対象として調査を行ったところ、低ボラティリティ・ポートフォリ

オは長期にわたり市場をアウトパフォームしたことがわかった。このアウトパフォーマ

ンスは時期や地域に関係なく一貫していた。低ボラティリティ・ファクターの示すパフ

ォーマンスは、高いボラティリティは高いリターンに結びつくという金融の最も基本的

な原則の一つと明らかに矛盾しており、その原因は謎である。資本資産評価モデル

（CAPM）によれば、一般に市場より低いリスクしかとらない場合、長期的なプレミア

ムを期待するべきではない。過去のリターン・プレミアムは主に行動ファイナンス理論

によって説明されてきたが、これについては次のセクションで概説する。 

 

低ボラティリティ投資は幅広いテーマであり、膨大な数のリサーチがこのテーマをとり

上げてきた。本稿は、低ボラティリティ戦略の実際の構築例を挙げながら、投資家がこ

れらの戦略を評価するさいに抱く共通の疑問に答えようとするものである。 

 

本報告書は、過去に長期の超過リターンをもたらしてきた 6 つの主要ファクター（バリ

ュー、クオリティ、モメンタム、利回り、低ボラティリティ、小規模）を 1 つずつとり

上げ、説明するシリーズの第 5 回である。 
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低ボラティリティ投資 

低ボラティリティの株式が市場を上回るパフォーマンスを上げることは、「高いリスク

は高いリターンと結びついている」という金融の主要原則の一つと明らかに矛盾してい

るものの、複数の実証研究がこれを証明してきた
1
。  

一般に、低ボラティリティがもたらすプレミアムを説明するにあたっては行動学的論拠

が用いられてきた。以下は、代表的な説明の一部である。 

 

 宝くじ効果：高ボラティリティの株式を購入するのは宝くじを買うのに似ている

という意見がある。客は少額を支払って多額の賞金獲得を期待する――だがその

確率は非常に低い。投資家も同様に「非論理的な」理由から高ボラティリティ銘

柄を好むため、往々にして高ボラティリティ株が過剰に買われ、低ボラティリテ

ィ株がそれほど買われないのである。 

 代表性：投資家は、「華やかな」高ボラティリティ株に対して高値を付ける傾向

がある。そういった銘柄のごく一部の成功が大きくとり上げられるからだ。これ

らの銘柄の投機的性質について、投資家は見て見ないふりをするものである。 

 過信：投資家は将来を予測する自らの能力を過信するため、先行きの不透明な株

式（高ボラティリティ株）になればなるほど投資家による見通しのばらつきも大

きくなる。また、悲観的な投資家が空売りによって否定的な見通しを表明すると

は考えにくいため、楽観的な投資家が高ボラティリティ銘柄の株価を押し上げる

ことになり、高ボラティリティ株の将来の期待リターンは低下する。 

 代理人問題：証券会社その他の機関が、低ボラティリティ株のように「地味な」

株について行ったリサーチの数は比較的少ないため、資産運用担当者は低ボラテ

ィリティ株への投資を避けることが多くなる。 

                                                      
1 Black (1972), Haugen and Baker (1991), Chan, et al. (1999), Jagannathan and Ma (2003), Clark, et al.(2006), 

Ang et al. (2006), Blitz and Vliet(2007), Nielsen and Subramanian(2008), Sefton, et al. (2011), Baker and Haugen 

(2012), Frazzini and Pedersen (2014), Muijsson, et al. (2014), and Stambaugh, et al. (2015) 
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 非対称な動き：市場の下落局面において、低ボラティリティのポートフォリオと

高ボラティリティのポートフォリオのベータ値の差は拡大傾向にあった（すなわ

ち、低ボラティリティ株のベータ値（あるいはリスク）は市場を大幅に下回っ

た）。したがって、低ボラティリティ株は高ボラティリティ株ほど下落していな

い。一方上昇局面ではこのずれが小さくなるため、低ボラティリティ株はわずか

ながらアンダーパフォームした。正味の長期的パフォーマンスでは低ボラティリ

ティ株が上回った。 

 

行動バイアスを根拠としない理論もある。たとえば Baker ら（2011 年）は、低ボラテ

ィリティ株のベータ値が相対的に小さくなる傾向を見出し、機関投資家がこれらの株を

オーバーウエィトした場合、トラッキング・エラーが大きくなる可能性のあることに気

づいた。このようなトラッキング・エラーは、十分な超過リターン（アルファ）によっ

て正当化される必要がある。言い換えれば、機関投資家はホールセール取引で低ボラテ

ィリティ株を購入することはできない。機関投資家は、ある意味ではベンチマークの問

題のために、低ボラティリティ株のアノマリーを十分に活用することができないのであ

る。 

 

これとは別に Frazzini と Pedersen（2014 年）は、高ベータ値の資産がアウトパフォ

ームする要因として、多くの投資家が抱えるレバレッジ制約条件と委託証拠金を挙げて

いる。CAPM（資本資産価格モデル）によれば、すべての投資家はシャープ・レシオの

最も高いポートフォリオに投資し、自身の目的に応じてポートフォリオのレバレッジを

きかせたり解消したりする。しかし、多くの投資家はレバレッジの利用に制約を受ける

ため、むしろ保有するリスク資産を増やすことになる。このように高ベータ値の資産の

需要が高まると、長期的にみたリスク調整済みリターンは低ベータ値の資産よりも低く

なる可能性がある。 

  

最後に、Muijsson ら（2014 年）は低ベータ株のアウトパフォーマンスを、金利の変動

に基づいて説明している。彼らの分析は、無リスク金利の変動から受ける影響が低ベー
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タ・ポートフォリオと高ベータ・ポートフォリオで異なることを示している。低ベータ

のポートフォリオのリターンは金利の低下局面で増加するが、高ベータ値のポートフォ

リオのリターンは金利の上昇局面で増加する。低ボラティリティ株におけるアノマリー

の主な背後要因は、政府による金融政策といった外因性のマクロ経済要因に由来する可

能性が高いと、彼らは結論づけている。 

 

低ボラティリティ戦略：ヒューマリスティックな手法 対 最適化ベースの

手法 

長年にわたり、低ボラティリティ戦略を遂行するための方法論が数多く開発されてきた。

比較的最近では「スマート・ベータ」指数の人気が火つけ役となって、投資可能な低ボ

ラティリティ指数の構築に関心が高まっている。これらの指数とその構築手法は、ヒュ

ーリスティックと最適化ベースの 2 つのグループに明確に分類できる。 

 

ヒューリスティックな（経験則に基づく）手法は低ボラティリティ指数を構築する、概

してシンプルな、純粋にランキングベースの指数である。対照的に最適化手法は、より

高度な手法である。その精巧さゆえに構築のプロセスが複雑であるともいえるが、柔軟

性に富んでおり、正しく設計されれば、構築する指数の質を大幅に向上させ、再現性を

高め、投資スタイルや国、業種への予想外のエクスポージャーを避けることが可能であ

る。 

 

手始めに、ある指数のボラティリティの計算式を以下に示す。 

𝜎𝑝
2 = 𝑊𝑇 .   Φ  . 𝑊 = ∑ 𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2 + ∑ ∑ 𝜌𝑖𝑗𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗

𝑁
𝑗=1,𝑗<>𝑖

𝑁
𝑖=1

𝑁
𝑖=1   

上の式において 𝜎𝑝 は指数リターンのボラティリティを、 𝜎𝑖  は指数を構成する株式（資

産） 𝑖 のボラティリティを、  𝑤𝑖 は株式 𝑖 のウェイトを、 𝜌𝑖𝑗 は株式 𝑖 と 𝑗の相関係数を

示す。 



 

 
 

MSCI.COM | PAGE 9 OF 44 
© 2016 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document. 

 

低ボラティリティ戦略の構築 | JANUARY 2016 

式の目的は、その指数のボラティリティが最も小さくなるようなウェイト (𝑤𝑖)  を求め

ることである
2
。これらのウェイトを算出し、最適な指数ポートフォリオを構築するには

複数の異なるメソドロジーが存在するが、それらはすべて 2 段階からなる。第 1 段階で

は、ボラティリティと相関性（共分散行列――上の式では Φ ）の予測を立てる。第 2

段階では、予測した値を用いて最適なウェイトを算出する。したがって、低ボラティリ

ティ指数の質は予測の正確性とウェイトの計算手法に左右される。 

 

ヒューリスティックな手法 

低ボラティリティ指数を構築するために、純粋にランキングをベースとする数多くの手

法が開発されている。大半の場合こうした手法の基本原則は、株式ユニバースをその予

測ボラティリティ（総ボラティリティ、残差ボラティリティまたはベータ値）によりラ

ンクづけし、株式ユニバースの銘柄からサブセット（場合によってはすべての銘柄）を

選択した後、複数の異なる重みづけスキームを適用するというものだ。重みづけは時価

総額、ボラティリティのインバース、分散のインバース、その他さまざまなメソドロジ

ーにより決定可能である。 

  

これらのヒューリスティックな手法には制約条件を課されることがあるが、その目的は、

許容範囲の流動性および投資可能性の確保、業種や国に対するエクスポージャーの管理、

銘柄ごとのウェイト上限の設定である。MSCI リスクウェイト指数やボラティリティ・

ティルト指数がこれにあてはまる。 

 

こうした手法はシンプルかつ透明性があり、ウェイト設定スキームは十分な柔軟性を有

している。しかし、銘柄ごとののボラティリティを基に構築するのが一般的で、株式同

士のリターン（先述の等式の第 2 項）の相関は無視している。このことは、相関性のク

                                                      
2 通貨リスクは低ボラティリティ戦略の設計における重要な検討事項である。こうした戦略を左右する通貨の影響については

別紙 2 で述べる。 
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ロスセクションでの分散（cross sectional variation）が大きい場合、大きな影響をも

たらす可能性がある。 

 

また、一部のヒューリスティックな手法は、低ボラティリティへの純粋なエクスポージ

ャーを提供せず、その他のファクターについての暗示的（implicitly）エクスポージャー

を提供することがある。こうした手法においてリスク・リターンの一部は、これらの残

差ファクターからもたらされる。 

   

他のファクターを明示的に組み入れている低ボラティリティ戦略もある。たとえば、ボ

ラティリティに基づいて銘柄をソートし選定した後で、銘柄企業のバリュエーションを

基にウェイト設定することが可能である。この種の手法にはマルチ・ファクターが用い

られる。複数のファクターを組み合わせることで分散化のメリットが得られる一方、こ

の戦略のリスク・リターン特性は、ボラティリティへのエクスポージャーと同程度に、

たとえばバリューに対するエクスポージャーからも起因している可能性がある。 

  

最適化ベースの手法 

ヒューリスティックな手法が個々の株式のボラティリティを反映しているのに比べ、最

適化ベースの手法は、ボラティリティと相関性の両方に説明力をもつ
3
。 最適化を行う方

法はさまざまだが、その違いは概して、共分散行列の予測値（上記の式ではΦ）と制約

条件の適用法に起因する。 

共分散行列を求める最も単純なやり方は、銘柄ごとの過去のリターンを用いてその過去

のボラティリティを求め、両者の相関係数を算出することである
4
。 この手法には 2 つ

の大きな問題がある。まず、株式ユニバースの銘柄数が増えるにつれて共分散行列の規

模が拡大し、それに伴って予測するべきパラメータの数も膨大になるため、ときには何

百万ものパラメータを予測しなくてはならない。また、株式のボラティリティと、株式

                                                      
3 相関性とボラティリティが低ボラティリティ指数にもたらす効果については別紙 1 に詳述しており、参照されたい。 

4 選定したユニバース中の構成銘柄のうち、あらゆる一対の株式リターンの相関関係。 
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同士のボラティリティの相関関係は非常に不安定になる可能性があるため、過去の値を

用いて将来の値を上手く予測できないことがある（Vangelisti、1992 年）。 

 

最適化手法の中でもより一般的で、特に広範囲の株式ユニバースに用いられるのが、主

成分分析を採用した単純な統計モデルや、精巧なファンダメンタル・ファクター・モデ

ルといったファクター・モデルである。これらのモデルは、予測すべき共分散行列の実

質的な規模を小さくし、計算の複雑さを減らすことで安定性を高める。ファクター数が

固定されていれば共分散行列の規模は一定であるため、ユニバースを構成する株式数の

変化に左右されないのである。 

 

加えて、シンプルなカーハートの 5 ファクター・モデルや商用モデルなどのファンダメ

ンタル・ファクター・モデルは、経済的洞察（economic intuition）を活用して投資ユ

ニバース全体の現実的かつ安定した相関性を計測するモデルである。ファンダメンタ

ル・ファクター・モデルは株式の現在の特性を用いる傾向にあるため、よりタイムリー

かつ安定的で頑健な共分散行列を得ることができる。MSCI 最小分散指数は 2008 年に

発表され、現在は Barra GEM2 ファクター・モデルを採用している
5
。 

  

                                                      
5
ローンチ当時の MSCI 最小分散指数は、旧版の Barra 株式モデル（GEM）を採用していた。より進化した GEM2 モデルが発

表されると、同指数は 2009 年にこのモデルを採用した。 
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最適化の実例：制約条件の適用 

実証せず設計された最適化手法は、特定の業種や国、スタイルに、不要で過剰なエクス

ポージャーをもたらす可能性がある。また、最適化の設計に不備がある場合は、リバラ

ンス期の回転率が上昇しかねない。だが制約条件を課すことにより、最適化の有効性を

弱めることなく弱点を緩和することができる。 

 

最適化の設計プロセスと、制約条件をどう組み入れるかは非常に重要である。最適化を

行った後に制約条件を課すことで指数に手を加えると、プロセス全体に悪影響を及ぼし、

構築された指数の最適性を損なうことがある。たとえば、業種制約条件を課さずに指数

を最適化し、後から構成銘柄の重みづけを調整することにより業種の制約条件を課した

場合、指数の質を損なう可能性がある。同様に、制約条件を加えないで最適化を実行す

るとロング・ショート戦略の最適なポートフォリオを構築できるかもしれないが、個々

のロング・ショートのレッグは最適から程遠いものになることがある。したがって、制

約条件は最適化の過程で組み入れ、結果に手を加えてはならない。 

 

最適化を実行する前に構成銘柄を選定するのが賢明だろう。たとえば、戦略上一部の銘

柄を除外したい場合には、最適化の前に取り除けばよい。 

制約条件のない最小分散に共通する弱点  

制約条件を加えない最小分散ポートフォリオにみられる 3 つの主な問題点は、1) 一部の

業種や国へのバイアス、2) 投資スタイルに関連した不要なエクスポージャー、3) リバ

ランス期の回転率上昇、である。以降ではこれらの予想される弱点に焦点を当て、正し

く設計された制約条件を用いて是正する方法を示す。有効性の低い、あるいは最適化プ

ロセスにとって有害となりかねない一部の対処方法についても触れる。 
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業種、国、スタイルへのバイアス 

株式は、属する業種や国により異なるボラティリティの値を示す。たとえば公益サービ

ス企業の株はボラティリティが低めであるのに対し、IT（情報技術）企業の株では高め

である。制約条件を加えない最小分散ポートフォリオは、低ボラティリティの業種に一

貫して正のバイアスを示し、高ボラティリティの業種に負のエクスポージャーを示すこ

とが多いと考えられる。各国の市場についても同様に、ボラティリティが低めの国と高

めの国がある。こうしたバイアスが望ましいケースもあるが、多くの場合、投資家は業

種や国へのアクティブ・リスクを抑制したいと考える。 

 

効果的な最適化の枠組みには、予想外の不要なバイアスを制限するための制約条件が組

み込まれている。たとえば MSCI 最小分散指数は、指数算出時に幅広い制約条件を組み

入れることができる最適化ツール、Barra オープン・オプティマイザーを採用している。 

  

図表 1 と図表 2
6
は、制約条件を課した最小分散指数の業種と国に対するエクスポージャ

ーを、制約条件のない指数のそれと比較したものである。2014 年 11 月 25 日現在の

MSCI ワールド指数の株式ユニバースを用い、ロング・オンリー戦略向けに最適化の制

約条件を設定した。この事例で追加した唯一の制約条件は、最小分散・ポートフォリオ

の業種と国に対するエクスポージャーを、親指数のウェイトから 5 ポイント以内に維持

するというものである。 

 

こうした制約条件がなければ、生活必需品株や公益サービス株、また日本株や香港株に

大きなバイアスが生じるだろう。制約条件を加えることで、特定の業種や国に対する大

規模で不要な投資を避けながら指数を最適化することができる。  

 

 

 

                                                      
6重要なエクスポージャーのある国に限定した。. 
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Exhibit 1: Active Sector Exposures Constrained vs. Unconstrained Min Vol Strategies 

 

Data as of November 25, 2014 

Exhibit 2: Active Country Exposures Constrained vs. Unconstrained Min Vol Strategies 

 

Data as of November 25, 2014 

戦略の設計にあたっては、バリュー、レバレッジ、サイズといった投資スタイル・ファ

クターが重要となる。場合によっては、こうしたファクターへのエクスポージャーが過

去の長期的プレミアムを捕捉することを意図して、指数の設計および最適化プロセスの

明示的な一部に組み入れることもある。しかし多くの場合、こうしたエクスポージャー

は認識されず無秩序に現れる。戦略の策定にあたって最適化ベースとヒューリスティッ

クのどちらの手法を用いたとしても、スタイル・ファクターへのエクスポージャーは市

場から乖離する。 

 

たとえば低ボラティリティのポートフォリオは、サイズへのエクスポージャーが予想外

に低く、バリューへのエクスポージャーが予想外に高くなることがある。 
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こうした予想外でアクティブなスタイル・エクスポージャーは、ある程度まで許容でき

るかもしれない。ロング・オンリー戦略では、スタイルに対するある程度のアクティブ

な残余エクスポージャーが含まれることが多いからである。しかし、こうした予想外の

スタイル・エクスポージャーは、ふさわしいツールと適切な設計により一定の水準まで

抑えることが可能である。（Barra オープン・オプティマイザーと併せて用いられる）

Barra ファクター・モデルのようなファンダメンタル・ベースのモデルでは、不要なス

タイル・エクスポージャーの上限を明示的に設定することができる。 

  

図表 3 は、スタイルの制約条件なしで最適化した最小分散指数の効果を、スタイル・フ

ァクターのエクスポージャーに上限を設定した同指数と比較したものである。制約条件

なしの指数において、ボラティリティに対する大幅な負のエクスポージャーは意図され

たものだが、グロースとサイズに対する大きな残差アクティブ・エクスポージャーは偶

発的であり不要かもしれない。MSCI 最小分散指数では、ボラティリティを除く全スタ

イル・ファクターを親指数の 0.25 標準偏差内に抑える制約条件を加えている。この制

約により、すべてのスタイルを許容範囲内に維持しながら、望ましいボラティリティ・

エクスポージャーに最小限の影響しか与えないようにしている。 

 

MSCI 最小分散指数に含まれるバリュー・ファクターへの制約条件も、高いバリュエー

ションをもつ企業の銘柄（人気の銘柄（crowded stocks））がオーバーウェイトされる

のを暗示的に防ぐ。低ボラティリティ株は概して高クオリティ株でありバリュエーショ

ンが高めだが、こうした制約条件を課すことにより、構築された指数は、関連する株式

市場や親指数と比較してバリュエーションが高すぎる株式へのエクスポージャーを抑え

られている。 
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Exhibit 3: Active Style Exposures – Constrained vs. Unconstrained Min Vol Strategies 

 

最小分散の最適化を行うと、制約条件の内容にかかわらず指数の期待ボラティリティは

上昇するが、適切に設計された最適化を実施すれば、上昇幅を最小限に抑えることがで

きる。図表 4 は、制約条件のレベルを変えながら時価総額指数（MSCI ワールド指数）

を最小分散指数へと推移させたところ、期待ボラティリティの大幅な低下が達成された

ことを示している。この図表からは、制約条件のない最適化に対してさまざまな制約条

件を加えた場合、期待ボラティリティがわずかに上昇することもみてとれる。 

 
Note: Applying the constraints after the optimization may cause a considerable deviation 

from optimality and in many cases a feasible solution may not be possible.  

 

Exhibit 4: Expected Volatility for Different Levels of Constraints 
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回転率 

最小分散指数の設計に不備があると、回転率が高くなることがある。リバランスの頻度

を減らすことにより、最小分散のエクスポージャーを望ましい水準に維持しながら回転

率を一定の範囲内に抑えることができる。さらに回転率を望ましい水準まで引き下げる

には、回転率の制約条件を最適化に明示的に適用するとよい。 

 

回転率のレベルと期待ボラティリティの低下には明らかなトレードオフの関係がある。

しかし両者は比例関係にはない。ボラティリティを低下させるために回転率を上昇させ

ることによる限界利益は、回転率の上昇にしたがって減少する。 

  

以上の点を明らかにするため、まず、時価総額指数を最小分散指数に変化させ、その効

果を検証する。MSCI ワールド指数に対し、回転率に対する制約条件を変えながら最適

化を実行する（図表 5 の青い折れ線グラフに示す）。時価総額指数に対して 50%の回

転率を与えると、指数のボラティリティは 13.7%から 9.6%まで低下したと思われる。

一方で回転率に制約を加えなかった指数は、76%の回転率で 9.1%のボラティリティを

達成したと考えられる。すなわち、軽減可能なリスクのうち 90%は、MSCI ワールド指

数に 50%の回転率を与えることにより達成されたと考えられる。 

  

さらに重要なのは、リバランスの日、すなわち指数の構成銘柄の入れ替えが行なわれた

日付の最小分散指数の回転率を調べることである。この事例では（リバランス前の）

MSCI 最小分散指数からスタートし、わずか 10%の回転率を与えるだけで 9.6%のボラ

ティリティ値を達成しており、また親指数に比べて 90%の可能リスク低減を実現してい

る。黄色の折れ線グラフは、リバランス直前の最小分散指数からスタートし、回転率の

制約条件を変えることにより達成されるリスク低減の推移を表している。 

   

MSCI 最小分散指数ではリバランスを半年ごととし、1 回のリバランスにおける回転率

を 10%に抑えている結果、年間の一方向の売買回転率は 20%となっている。 
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Exhibit 5: Effect of Turnover Constraint on Expected Volatility 

 

Data as of November 25, 2014 

回転率と経路依存 

制約条件は高すぎる回転率と関連コストを避けるために必要だが、一方で経路依存をも

たらすかもしれない。すなわち指数の構成銘柄と重みづけがローンチ日に依存する可能

性がある。これは、その指数が最適な指数から大きく乖離したときに問題となりうる。

経路依存からくる最適性の低下は、慎重な設計により緩和することが可能である。 

 

以下のとおり、経路依存が MSCI 最小分散指数に影響を及ぼしているか否かを調べた。 

 

図表 6 と図表 7 は、全く同じ日に構築され開始日だけが異なる複数の指数の事後リス

ク・リターンの動きを比較したものである。グラフをみると、最小分散指数の事後リス

クは時価総額指数に比べて大幅に低下し、かつリターンは増加していることがわかる。

加えて、5 種類の異なる最小分散指数について年率換算ボラティリティの差はほとんど

なく、新しい指数の方が運用成績がよいという根拠はみられない。したがって、個々の

指数の開始日の違いはリスクとリターンのどちらにも影響を及ぼしていない。 
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また、MSCI 最小分散指数と、回転率の制約を外した同指数の長期的な差に注目した。

事前リスク・スプレッドとアクティブ・シェアの 2 つの指標について調べた
7
。 

 

図表 8 は、MSCI ワールド指数と、回転率制約の有無による 2 つのパターンの最小分散

指数の事前リスクを表したものである。最小分散指数のリスクは両パターンでほぼ重な

っており、差はほとんどみられない。この小さな差を右目盛りで示した（折れ線グラフ

の塗りつぶし部分）。両者の差はわずか（10-30 ベーシスポイント）であり、回転率制

約条件の効果が時間の経過とともに累積することを示す明らかな上昇傾向もみられなか

った。 

 

図表 9 は、アクティブ・シェアを用いて、（回転率制約の有無による）2 つの指数がど

のように異なるか、また時間が経つにつれて両者が乖離するか否かを調べた結果である。

期待どおり、回転率の制約は 2 つの指数に差をもたらした。アクティブ・シェアは当初

上昇したがその後安定しており、長期的にみれば、制約条件を加えた指数と最適化され

た手法がそれほど変わらないことを意味しているようだ。 

  

制約条件を課さない最適化指数の構築においては、主たる目的であるボラティリティの

低減だけを考慮し、キャパシティや集中度、流動性、回転率、予想外のエクスポージャ

ーなど、他の重要事項は考慮に入れていない。しかし、それに代替する指数は、ほぼ同

様のボラティリティ水準を達成しつつ、先に述べたその他の検討事項についても説明力

がある。最適化プロセスに制約条件を適用することで、主目的であるボラティリティの

低下を実現するだけでなく、こうした考慮すべき他の投資に関する問題にも対処した代

替指数を構築することができる。 

  

                                                      
7 アクティブ・シェアは、2 種類の指数（またはポートフォリオ）を構成する各銘柄のウェイトを比較することにより両者の差

を計測する。2 種類の指数を構成する各銘柄のウェイトの差異の絶対値の合計を 2 で割って求める。 
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Exhibit 6: Analyzing Path Dependency: Ex-Post Volatility 

 

Exhibit 7: Analyzing Path Dependency: Ex-Post Return 

 

Exhibit 8: Analyzing Path Dependency: Ex-Ante Volatility 
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Exhibit 9: Analyzing Path Dependency: Active Share 

 

市場サイクルおよび経済局面を通じたパフォーマンス 

ボラティリティの値はしばしばリスク指標として用いられるが、リスクの測定にはこれ

以外にも、弱気相場や市場の混乱期における下落率など重要な指標が存在する。本セク

ションでは、MSCI 最小分散指数が過去のさまざまな市場環境において、また市場の上

昇・下降局面において示したパフォーマンスを知るために、いくつかの分析結果を紹介

する。 

 

弱気相場におけるパフォーマンス  

まず、MSCI ワールド最小分散指数について、過去 27 年間にわたる市場のさまざまな下

降局面（弱気相場）におけるパフォーマンスを分析する
8 （Alighanbari ら、 2014 年）。 

弱気相場の定義は、MSCI ワールド指数が 20%以上の下落を 2 カ月以上持続している状

態とする。この時間枠で弱気相場は 4 回存在した（図表 10 のグレーに塗りつぶした部

分）。MSCI ワールド最小分散指数（青い折れ線グラフ）は、4 つの弱気市場のすべて

                                                      
8 MSCI 最小分散指数の過去データは 1988 年 5 月 31 日以降のものである。シミュレーションやバックテスト

のデータ利用については、本報告書末尾の免責事項を参照されたい。 
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にわたって市場（MSCI ワールド指数）のパフォーマンスを上回り、強力なディフェン

シブ特性を実証した。   

Exhibit 10: Minimum Volatility Behavior in Bear Markets 

 

図表 11 は、市場で資産の保護が最も重視されるこれらの下降局面において、MSCI ワー

ルド最小分散指数のパフォーマンスの下落率が非常に小さかったことを示している。ま

た、こうした低迷期における実現ボラティリティも、最小分散指数の方が低かった。 

Exhibit 11: MSCI Minimum Volatility Index Risk/Return over Bear Markets 

 

アップサイドの可能性 

MSCI ワールド最小分散指数は予想どおり、市場全体が下落した時期にこれを上回るパ

フォーマンスを上げている。図表 12 は、弱気相場の期間のうち 88%において、MSCI
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ワールド最小分散指数が市場を平均 8.8 ポイント（年率換算）上回ったことを示す。一

方、同指数が市場をアンダーパフォームした期間の平均は 1.24 ポイントにすぎない。 

  

市場のリターンが 10%を超えた複数の年で、最小分散指数は市場を下回った。市場リタ

ーンの上昇につれてアンダーパフォームの程度も拡大した。しかし、中程度のプラスリ

ターン（0%~10%）の期間においては、期間中 67%で市場をアウトパフォームした。 

  

Exhibit 12: Performance Comparison: MSCI World Minimum Volatility Index vs Market 

 

さまざまな景気局面での指数の動き 

最小分散は、ディフェンシブな市場で良好なパフォーマンスを示している。ここでは、

さまざまな市場／マクロのシグナルに対する最小分散の動きを検証するため、MSCI が

以前に実施した、異なる経済局面における各種株式ファクターの動きに関する調査

（Gupta et al., 2014）をさらに拡張した。図表 13 は、Gupta et al.が発表した、VIX

やクレジット・スプレッドをはじめとする市場リスク指標を用いた 2 変量解析を拡張し

たものである。図表中の青色の棒グラフは、示された各市場／マクロ指標の低下時にお

ける MSCI ワールド最小分散指数の平均月次アクティブ・リターンを、黄色の棒グラフ

は各指標の上昇時における同リターンを表している。平均すると、景気の縮小（OECD

景気先行指数の悪化により定義）、高ボラティリティ（VIX 上昇）、クレジット・スプ

レッド拡大およびインフレ率上昇、また金利低下の時期に、同指数は市場をアウトパフ

ォームした。アウトパフォーマンスのパターンは、低ボラティリティ戦略のディフェン

シブな動きを裏づけるものである。 

 

 

 

MSCI World Rolling 1-Year Return <0 0-10% 10%-20% 20%-30%  >30%

Hit rate of Outperformance 88.6% 67.3% 39.8% 21.2% 0.0%

Average Outperformance 8.8% 4.5% 3.1% 1.3% 0.0%

Average Underperformance -1.24% -2.6% -3.8% -6.0% -9.3%

No. of Observations 79 52 118 52 16
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Exhibit 13: MSCI World Minimum Volatility Behavior during Market/Macro Regimes 

 

MSCI 最小分散指数：外挿期間のパフォーマンス 

MSCI ワールド最小分散指数シリーズは 2008 年のローンチ以来
9
、 市場のリターン約

40%に対し約 60%のリターンを上げている（図表 14）。この外挿期間における同指数

のボラティリティ（月次リターンを用いて算出）は 12.8%と、親指数のボラティリティ

18%を、約 30%削減している。 

 

図表 15 の塗りつぶされた部分は、上記の期間における MSCI ワールド指数のパフォー

マンスを示し、黄色の折れ線グラフは MSCI ワールド指数と比較した最小分散指数のパ

フォーマンスを示している。MSCI 最小分散指数は 2008 年、市場が 50%前後落ち込ん

だ時期にローンチされた。同指数は市場を約 20 ポイントアウトパフォームした。同様

に 2011 年にも市場は約 20%下落したが、最小分散指数はその下落の大部分を回避した。

最近では 2015 年 8 月に市場が大きく変動したが、その間も最小分散指数は持ちこたえ

ている。 

 

MSCI ワールド最小分散指数はローンチ以来、数多くの市場を大きく下回るボラティリ

ティを示してきた。また、市場の下降局面においても市場を大幅にアウトパフォームし、

                                                      
9 MSCI ワールド最小分散指数（米ドル）は 2008 年 4 月 14 日にローンチされた。 
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強力なディフェンシブ特性を証明した。最後に、同指数は 7 年間にわたって市場をアウ

トパフォームし、長期的なプレミアムをもたらしている。市場自体が 40%上昇している

時期にこのアウトパフォーマンスを達成したのである。 

 

Exhibit 14: MSCI World Minimum Volatility Index Performance since Launch 

 

Exhibit 15: Defensive Behavior of MSCI World Minimum Volatility Index 
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結論 

最小分散は、市場が大きく変動する時期にも良好なパフォーマンスを上げ、最も必要と

されるときに資産を保護する役割を果たしている数少ないファクターの一つである。だ

が、長期にわたって市場を上回るリターンを生み出す一方でリスクも少ないことから、

アノマリーにとどまっている。 

  

本稿では、低ボラティリティ戦略を設計するいくつかの実際例に着目した。低ボラティ

リティ戦略の設計方法には主に 2 種類あり、ヒューリスティックな（純粋にランキング

ベースの）手法と最適化ベースの手法である。ヒューリスティックな手法の方がシンプ

ルなことが多いが、最適化ベースの手法はフレームワークがより柔軟なことから、さま

ざまなタイプの制約条件を組み入れることが可能である。さらに、低ボラティリティ戦

略の設計の重要な要素である株式同士の相関をフルに活用できるのは、最適化ベースの

手法のみである。 

 

純粋にランキングベースの手法と最適化の手法のどちらを用いて低ボラティリティ指数

を構築した場合でも、他のスタイル・ファクターに予想外の大きな傾斜を生じることが

ある。複数のファクターの組み合わせは、分散化という目的においては合理的な手法か

もしれないが、時としてこれらの残差ファクターが、ボラティリティ・ファクターそれ

自体よりも大きな影響を、低ボラティリティ戦略のリスク・リターン特性に与える可能

性がある。 

 

最適化ベースの手法にも落とし穴がある。株式の数が増えれば、すべての共分散行列を

予測することは大変な作業になるからだ。ファクター・モデル（とりわけファンダメン

タル・ファクター・モデル）を用いれば、予測すべきパラメータの数を減らし、結果的

に共分散行列の安定性を高められる。 

 

最小分散指数の設計にあたっては、制約条件も重要である。制約条件を直接最適化のプ

ロセスに組み入れることにより、業種、国、スタイルについてのエクスポージャーを望
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ましい水準に設定しやすくなり、リスク低減の効果をそれほど弱めることなく回転率を

抑えることができる。最適化後に制約条件を適用すると、最適化のあらゆる目的が無効

になり、でき上がる指数の質も低下しかねない。 

 

最後に、MSCI ワールド最小分散指数のさまざまな特性を示すために、異なる市場局面

における動きを検証した。入手可能な 27 年間のデータと、同指数のローンチ以降 7 年

間の過去データを用いた結果、MSCI ワールド最小分散指数のボラティリティは市場を

大きく下回り、市場の下落局面ではディフェンシブに推移し、上記期間を通じて市場を

アウトパフォームした。長期的には、低ボラティリティのもたらすプレミアムを活かし、

優れたパフォーマンスを上げた。  
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別紙 1：相関性とボラティリティ 

相関の問題 

最適化ベースの戦略は、最小分散指数の構築にあたって相関とボラティリティの両方に

依存する。本セクションでは、最小分散指数の全体的なボラティリティ低減に相関がも

たらす効果をとり上げる。 

  

ボラティリティの低減（時価総額指数に対する最小分散指数）は、低ボラティリティ銘

柄の選定と低相関の銘柄の選定の両方によってもたらされることがわかっているが、2

つの効果を別々にとらえることは容易ではない。以下のとおり、低ボラティリティ銘柄

の選定と低相関効果の影響を調べるプロキシモデル（proxy）を作成する。 

 

これらの解析には、2014 年 11 月 26 日現在の MSCI ワールド指数および MSCI ワール

ド最小分散指数を用いる。株式と指数のリスク水準は、Barra GEM2 モデルを用いて求

めた。 

 

図表 16 は、各指数の構成銘柄のボラティリティの分布を示したものである。MSCI ワー

ルド指数は 25%ボラティリティを中心とした対称分布に近い（高ボラティリティの方向

にわずかに裾を引いている）。MSCI ワールド最小分散指数は、ボラティリティが低め

の銘柄を選定していることから、分布は期待どおりグラフの左方向に歪んでいる。（注

記：指数を構成する個々の銘柄のウェイトは無視しており、グラフでは各ボラティリテ

ィ区分に属する株式の割合（%）のみを示す。） 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

MSCI.COM | PAGE 30 OF 44 
© 2016 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document. 

 

低ボラティリティ戦略の構築 | JANUARY 2016 

Exhibit 16: Volatility Distribution: MSCI World Minimum Volatility Index vs Market Cap  

 
 

明らかに、MSCI ワールド最小分散指数の期待ボラティリティにもたらされたリスク低

減効果の一部は、低ボラティリティ銘柄の選定に起因する。これは MSCI ワールド最小

分散指数構成銘柄の平均ボラティリティと加重平均ボラティリティを、親指数である時

価総額指数の両ボラティリティと比較することで裏づけられる（図表 17）。 

 

Exhibit 17: Volatility Reduction of MSCI World Minimum Volatility Index of MSCI Worlndex 

 

 

しかし、ボラティリティ縮小効果のどの程度が低相関株の選定によりもたらされたのか

という疑問は残る。この問いに答えるため、相関効果の分離を試みることにする。その

ためには、いくつかの仮説を立て近似モデル（approximations）を構築する必要がある。 

 

各指数についての関係式は、以下のとおりである。 
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次に、ポートフォリオを構成するすべての株式間の相関係数が平均相関係数に等しいと

仮定する。 

 

∀i, j;     ρij =  ρP 

この仮定に基づき、相関係数の平均値を以下の式により算出できる。 

 

ρp =
σp

2 − ∑ wi
2σi

2

∑ wiwji<>𝑗 σiσj
 

この公式を MSCI ワールド指数と MSCI 最小分散指数にあてはめた答は以下のとおりで

ある。 

             ρ𝑊𝑜𝑟𝑙𝑑 = 0.38 

ρMin Vol = 0.26 

上記の数値から、MSCI 最小分散指数が選定銘柄の低相関によるメリットを享受してい

ることがはっきりとわかる。 

 

ボラティリティ縮小への相関効果を表すプロキシを算出するため、上記の MSCI ワール

ド指数の等式に MSCI ワールド指数の相関係数 (ρWorld) を挿入する。 

σ̂Min Vol
2 = ∑ wi

2σi
2 + ∑ ρWorldwiwj

i<>𝑗

σiσj = (11.6%)2 

これは、相関係数が一定であったとすれば、最小分散指数の構成銘柄に低ボラティリテ

ィ株を選定（かつオーバーウェイト）した効果により、ボラティリティが 13.7%から

11.6%まで低下したことを意味する。すなわち、ボラティリティの縮小分 4.0%（図表

17）のうち、低ボラティリティ銘柄の選定に起因するものが約 2%、相関効果に起因す

るものが 2%であるといえる。計算においては複数の仮説を用いているが、親指数より

も低いボラティリティの銘柄を選定し高いウェイトを設定したことと相関の低い銘柄を

選定したことが、最小分散指数のボラティリティ縮小に寄与していると計算の結果から

実証されている。 
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最大分散化に関する留意事項 

ポートフォリオ構築に対する最大分散化の方法について論じることは本稿のテーマから

は外れる。本セクションでは、最大分散化と最小分散の両手法の基本的な違いについて

簡単に述べる。「最大分散化ポートフォリオ」の定義は、分散化比が最大となるポート

フォリオであり（Choueifaty と Cignard、2008 年）、以下の式で定義される。 

 

𝐷(𝑃) =
𝑊′∅

√W′ΦW
 

この式で W はポートフォリオを構成する個々の資産の重みづけベクトルを、 

Φ は共分散行列を、 ∅ は資産ボラティリティ・ベクトルを表す。 公式より、分母がポ

ートフォリオのボラティリティ、分子がポートフォリオ構成銘柄のボラティリティの加

重合計であることが明らかである。この式から分子を取り除くと、最小分散の問題

（minimum variance problem）になる。分子を含めた場合、最大化はポートフォリオ

のボラティリティ（分母）を最小化する一方で高ボラティリティ銘柄を選定しオーバー

ウェイトしようとする。こうしてこの手法は、ボラティリティは高めだが低相関の資産

選定により、ポートフォリオのボラティリティ縮小を達成しようとするものである。こ

のプロセスにより、高度に分散化されたポートフォリオ（互いに低相関の資産）構築と

いう目的を達成しながら、同時に高ボラティリティの銘柄組み入れも狙う。ある意味で

は、CAPM 理論と整合性をもち低ボラティリティのアノマリーとは対照的な手法である。 

 

最大分散化ポートフォリオを、純粋にランキングベースの低ボラティリティ・ポートフ

ォリオおよび最小分散ポートフォリオと比べてみると、ボラティリティと相関性の扱い

方に違いがあることに気づく。純粋にランキングベースのポートフォリオでは、ポート

フォリオ全体のボラティリティを低減するにあたって、低ボラティリティ株の選定とオ

ーバーウェイトに重きを置く一方で、相関効果は考慮に入れない。このやり方は、高ボ

ラティリティ株を選定しつつ相関効果によりポートフォリオ全体のボラティリティ低減

を図る、最大分散化とは正反対である。最小分散手法は両者の間に位置する。すなわち
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ポートフォリオのボラティリティ低減にもたらす相関効果を享受しながら、ボラティリ

ティが低めの銘柄を暗示的に選定しオーバーウェイトするのである。 

 

資産アロケーションと低ボラティリティ指数 

低ボラティリティ指数のもたらす長期的なプレミアムを度外視したとしても、そのボラ

ティリティの低さは株式と債券の間に位置するものである。そのため資産配分の過程に

おいて、低ボラティリティ指数を用いた新しい資産クラスの構築が可能である。特に低

金利環境において投資家が債券ポートフォリオの目標リターンを上げにくい場合に、低

ボラティリティ指数の組み入れは有効ではないかと思われる。 

 

図表 18 は、資産アロケーションの過程に低ボラティリティ指数を組み入れた場合の効

果を示したものである。時価総額加重型の株式アロケーションを低ボラティリティ指数

ベースに変更すると、調査期間を通じてポートフォリオ全体のリスクが低下する一方で、

リターンは増加した。たとえば、ポートフォリオのうち時価総額加重型の株式アロケー

ション 60%を、株式 60%／債券 40%の低ボラティリティ指数ベースのポートフォリオ

に入れ替えると、調査期間を通じてリスクが約 20%低下する一方で、リターンは年率換

算で 60 ポイント上昇した。 

 

さらに、投資家がこの方法で資産配分に低ボラティリティ指数を採用すれば、リスクを

上昇させることなく株式への配分を高めることができただろう。低ボラティリティ株

80%／債券 20%の資産配分におけるリスク水準は、従来型の 60%／40%の配分時とほ

ぼ同じだったが、株式全般の、また低ボラティリティ銘柄のもたらすプレミアムがリタ

ーンを押し上げた。 
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Exhibit 18: Effect of Using Low Volatility Index Portfolios in Asset Allocation 

 

  

Total  Equity MSCI World Min Vol

60% 60% 0% 40% 6.69% 9.92%

60% 40% 20% 40% 6.92% 9.11% 8.1%

60% 20% 40% 40% 7.12% 8.44% 14.9%

60% 0% 60% 40% 7.30% 7.94% 19.92%

80% 0% 80% 20% 7.63% 9.60% 3.18%

*Barclays Capital Global Aggregate

** Statistics determined over the period from Jan 1990 - Sep 2015 

*** Compared to 60% MSCI World / 40% Fixed Income allocation

            Equity Allocation Portfolio 

Return**

Portfolio 

Risk**

Risk 

Reduction***

Fixed Income 

Allocation*
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別紙 2：通貨ヘッジの問題 

低ボラティリティ指数における通貨の扱いは、最適化とヒューリスティックのどちらの

手法で構築されていても検討すべき重要な問題である。低ボラティリティ・ポートフォ

リオの設計時には、投資家の現地通貨（参照通貨）を指定することが重要である。 

  

仮にある投資家が、2 種類の日本株というユニバースから、過去の日次リターンのボラ

ティリティが最も低い、単一銘柄からなるポートフォリオを構築したいとする。日本人

投資家であれば、円建てのリターンで算出した過去のボラティリティの低い方の銘柄を

選べばよい。しかし米国人投資家であれば、正解は同じとは限らない。その場合、過去

のボラティリティは各株式の米ドル建てパフォーマンスでみるべきだからである。為替

相場と株式相場の相関性により、日本人投資家にとっての低ボラティリティ銘柄と米国

人投資家にとっての低ボラティリティ銘柄が異なることがある。 

 

同様の問題は、低ボラティリティ指数の構築時にも考慮しなくてはならない。MSCI 最

小分散指数では株式リスクモデルにおいて、また最適化の中で基準通貨を定義する。そ

のため、事前に別の投資家の参照通貨にとって最適であった、異なる指数が構築される

ことがある。 

 

株式指数のボラティリティは、1) 構成銘柄のボラティリティと相関性、2) 構成銘柄の

通貨の為替相場、および通貨リターンと株式リターンの関係、の 2 つの要因に依存する。

この株式と通貨の関係は、選択したグローバル Barra 株式モデルによって、つまり指数

の全体的な（予想）ボラティリティを最小化する最適化プロセスにおいて捕捉できる。

この問題は、異なる通貨を用いる国際市場にベースを置く最小分散ポートフォリオの場

合（たとえば、米国に拠点を置く投資家が MSCI JAPAN 最小分散指数に投資しようとす

る場合）には若干複雑である。 

 

通貨の選択は、低ボラティリティ指数の構成に影響を及ぼす。指数は投資家によるホー

ム・バイアスを有し、ホーム・バイアスはオプティマイザーが指数全体のリスク低減を
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目的として実施した銘柄選定を反映しているからである。こうした最適化プロセスにお

いて基準とすべき「正しい」通貨は存在するのだろうか。理論的には、その指数の通貨

がヘッジされているかどうかで答えが変わる。 

  

仮にある日本人投資家が、MSC JAPAN 指数を親指数とする最小分散指数に関心をもっ

ているとする。この場合、その投資家の通貨と指数の通貨は一致している。基準通貨は

円であり為替の影響はない。したがって、グローバル Barra ファクター・モデルの通貨

関連セグメントを（通貨エクスポージャーをゼロに設定して）実質的に無視できる。一

方米国人投資家は、基準通貨を米ドルにすれば最適な（予想ボラティリティが最も低い）

指数を構築できる。株式リターンと通貨リターンの相関を示す兆候があれば、銘柄の選

定と重みづけに役立つ。現地通貨のボラティリティが同一の 2 種類の日本株から選定す

る場合は、その通貨ペアと負の相関が最も大きい（正の相関であれば最も小さい）銘柄

に着目する。 

 

米国人投資家が保有株式の為替エクスポージャーをヘッジする気があれば、日本人投資

家が円建てで得られるのと同じ額の米ドル建てリターンを得ることができるだろう。し

たがって最適化に用いられる通貨は円（現地通貨）であり、構築された最小分散指数に

米ドル／日本円の為替ヘッジが適用される。 

  

現地通貨の最小分散指数 

ある投資家が保有する国際ポートフォリオにおいて、その通貨の為替エクスポージャー

が「100%ヘッジされている」場合は、現地の投資家が同じ証券から現地建て通貨で得

られるのと同額のリターンを（自身の現地通貨で）得ることができる。親指数が多数の

通貨で構成されている場合も、各通貨についての考え方は同じである。リスクモデルに

おいて、通貨関連の共分散より受ける影響はゼロでなくてはならない。実際のプロセス

では、エクスポージャー行列のすべての通貨要素（currency element）をゼロに設定し

てよい。オプティマイザーはその後、MSCI「現地通貨」最小分散指数を構築する。これ

はあらゆる投資家について同じである。 
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もちろん正式には、選択されたあらゆる基準通貨の最小分散指数について、ターゲット

通貨（投資家の通貨）に対する為替ヘッジが可能だが、中期的にはこの「混合的」手法

を用いて（名称の由来は、先物為替取引で通貨リスクを管理した最適化を通じて、為替

リスクヘッジをミックスしているため）、効果的に（経済的に）オーバーヘッジまたは

アンダーヘッジを行う。現地通貨指数は、通貨について力強い視点をもち、ヘッジ戦略

を採用する投資家に「よりクリーンな」基盤を提供する。この視点は通貨の方向性や通

貨ボラティリティの方向性に関するものであったり、市場以外の要因に左右されること

もある。たとえば後者の視点においては、損益の制約条件を加えた投資ポートフォリオ

において、通貨リターンが利益に及ぼす影響を、会計処理を根拠に（accounting-based）

避けようとする動きに左右される可能性がある。 

 

現地通貨の手法は、単一の低ボラティリティ戦略ポートフォリオを運用しながら複数の

為替ヘッジ要件をもつ投資家やサブファンドを抱える、アクティブ・ポートフォリオの

運用担当者にとってのベンチマークとしても便利かもしれない。また別の投資家は、さ

まざまな市場環境下のトラッキング・エラーやヘッジの差を慎重に検討した結果、運用

面のシンプルさ（既存の運用資産、新規ファンドやシェアクラスの設定のしやすさ）を

求めて混合的手法をとり続けるかもしれない。親指数の通貨圏以外の準備通貨を基準通

貨として選択すると、（コモディティ通貨を基準通貨として選択した場合には起こりそ

うにないほど）現地通貨の解（solution）と驚くほど近いプロキシになることがある。

結局は資産保有者の投資期間、為替関連の影響に対する投資家の許容度、および為替リ

スクを直接ヘッジする能力を勘案して、ヘッジ戦略を決定することになるだろう。 

 

ケーススタディ：グローバル「現地通貨」最小分散指数 

次に、MSCI ACWI 最小分散指数に投資しようとする米ドルベースの投資家について、2

つの事例を検討する。第一は、あらゆるリスクの源を勘案した指数、第二は、通貨のボ

ラティリティと相関性の予測を組み入れない、現地通貨バージョンの指数である。リス

クの最小化に関しては、前者の方が、ヘッジなしのリターンについての中期的なリスク
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の低減効果において優れていた。しかしすでに述べたとおり、現地通貨による構築手法

を採用する投資家は、他の投資の検討事項により重きを置いている。 

 

基準通貨が指数の特性に及ぼす変化を全シミュレーション期間（12 年）にわたって調べ、

その後、為替のボラティリティが上昇した 2014 年末までの 5 年間にわたって調べた。

両アプローチの間のファクター・エクスポージャーの差はごくわずかである。 

  

業種ごとのウェイトについて現地通貨の最小分散指数をスタンダード指数と比較すれば

さらに明白である。平均すると、現地通貨指数はどちらのシミュレーションにおいても

オーバーウェイト材料であり、IT セクターの相対的ポジションは変動幅が大きい。図表

19 では、低ボラティリティ戦略とは関連性のない業種であるにもかかわらず、為替リス

ク低減のため米国 IT 銘柄を選好する「ホーム・バイアス」がみてとれる。現地通貨バー

ジョンはほぼ一貫して、IT 銘柄を最もアンダーウェイトしている。 

 

Exhibit 19: Active Sector Exposures over Five-Year Simulation  

 

 

 

 

 

 

 

親指数が異なれば業種ごとの平均ウェイトの差はより明らかだ。円建ての MSCI JAPAN

最小分散指数と米ドルベースの最適化指数を比較した場合、後者では一般消費財銘柄に

対する平均ウェイトが大幅に上昇している。ドル対円の通貨相関に対する一般消費財セ

クターの感応度からすれば、このオーバーウェイトは理にかなっている。さらに業種ご

との差は、銘柄ごとの持分の差によって小さくなることがある。異なる通貨を用いて最

適化された最小分散指数間の一方向の売買回転率は、20~30%となることもある。 
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業種へのエクスポージャーよりも国および地域へのエクスポージャーの方が、どちらの

シミュレーション期間においても幅広い分散を示した。通貨ボラティリティと相関性に

よる影響がない場合には、アクティブな国の制約条件は明らかな制約力をもち、また

「ホーム・バイアス」は逆転する状況にあるため、現地通貨指数の国へのポジショニン

グはより安定的である。 

 

Exhibit 20: Active Country Exposures – Over Five Years 

  

 

また、国ごとのウェイトの割合（%）を通貨ブロックごとにまとめ、さまざまな準備通

貨、先進国通貨、新興市場通貨の時系列のエクスポージャーを評価した（図表 21）。ド

ルが基準通貨である場合は米ドルへのエクスポージャーにホーム・バイアスがみられ、

通貨と株式の負の相関が強まると円へのエクスポージャーが上昇する。しかし、ユーロ

（および英ポンド）へのエクスポージャーについては差がみられない。コモディティ通

貨は概して、現地通貨最小分散指数では比較的安定した通貨ポジションである。 
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Exhibit 21: Active Currency Exposures  

 

 

Simulation period: 11/29/2002 to 12/31/2014 

 

最小分散指数の主なパフォーマンス特性は、たとえば最大ドローダウンなどのトータ

ル・リスク、ベータ、テール・リスク特性の変化といった、リスク主導型の指数作成の

目的と結びついている。業種、国、ファクターごとのエクスポージャー（ヘッジなしの

指数については通貨ウェイトも含む）の差異は、すでにテール・イベントへの一部のエ

クスポージャーを意味する。また、（ヘッジあり・なしの）2 種類の指数についてリタ

ーンの差を調べた。ベンチマーク戦略やオルタナティブ戦略に対する短期間のドローダ

ウンは、投資家にとって後悔の種になりかねないからだ。図表 22 に米ドルリターンの

リスク低減の様子を示し、図表 23 では、（「完璧に為替ヘッジする」オーバーレイの

プロキシとして現地通貨のリターンを用いた）ヘッジ済みリターンを比較した。比較し

やすくするため、各リスク指標の棒グラフに、親指標である ACWI 指数からのリスク低

減率（%）を記載した。 
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Exhibit 22: Percentage Risk Reduction in Simulation for Alternative MV Indexes 

(Left-hand chart: 12-Year simulation; Right-hand chart: 5-year simulation) 

 

Exhibit 23: Percentage Risk Reduction in Simulation for Alternative Hedged MV Indexes 

(Left-hand chart: 12-year simulation; Right-hand chart: 5-year simulation) 

 

現地通貨手法のエクスポージャーのばらつきがもたらすパフォーマンスの違いは、偶発

的なものかもしれない。最近では為替相場のボラティリティが上昇していることから、

分散も概ねピークに達している。全期間（ヘッジなし）のトラッキング・エラーは

1.4%と、最近の大部分の期間よりは低く、パフォーマンスのばらつきを示す指針とし

ては弱い（図表 24 参照）。ヘッジなしのリターンについては、米ドルベースで最適化

された最小分散指数のリスク低減効果が高めであったが、ヘッジありの指数も考慮に入

れると、現地通貨で最適化したバージョンで、オーバーレイによる為替ヘッジ・オーバ

ーレイを行ったものが、（特に最後の 5 年間で）より高いリスク低減効果を示している。
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しかしこうした差は、それぞれの親指数の最小分散のシミュレーションにおいてはそれ

ほど明白ではない。 

 

Exhibit 24: Tracking Risk and Return Characteristics for ACWI Local Currency MV Index 

 

ACWI Min Vol 
(Loc Ccy), 5y 

ACWI Min Vol 
(Loc Ccy) 

ACWI Min Vol 
(LC, hedged) 5y 

ACWI Min Vol 
(LC, hedged) 

Tracking Error (%) 1.8 1.4 1.5 1.2 

Ann. act. retn (simulated) -1.0 -0.2 -0.5 -0.1 

Historical Beta 1.07 1.05 0.9 0.95 

Max Active Drawdown (%) 6.7 6.7 3.7 4.0 

Active Drawdown (mths) 44 44 38 69 
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