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加重ポートフォリオのパフォーマンスは， すべ
てのポートフォリオの中でもっともリターンの
分散が小さいポートフォリオ (Global Minimum 
Variance Portfolio， GMVP) や， 各株式に対する
投資金額を等しくする等ウエイト・ポートフォ
リオ (1/N ポートフォリオ )， あるいはポート
フォリオの分散 ( リスク ) に対する各株式のリ
スク寄与を等しくするリスク・パリティ・ポー
トフォリオなどに比べて芳しくない。たとえば， 
GMVP はもっとも分散 ( リスク ) の小さいポー
トフォリオであり， 時価加重ポートフォリオは
それよりも分散は大きいが， それにもかかわら
ず， 時価加重ポートフォリオの超過リターン
は， GMVP の超過リターンよりも小さいか， せ
いぜい同じ程度なのである。資産運用の実務で
は， 時価加重ポートフォリオを基準とする運用
が推奨され， 広く行き渡っている。その背景に
は， 時価加重ポートフォリオが望ましいリスク
/ リターン特性をもつ， との理解がある。しか
し， 時価加重ポートフォリオの望ましさは， 
データによっては確認されず， 資金を投資対象
資産に等分に振り分けるといった， 何らの技術
や情報を必要としない 1/N ポートフォリオにさ
え， 勝てないのが現実なのである１）。
　第二に， ボラティリティが低い株式ほど， 事
後的なリターンが高くなる現象が観察されてい
る。ボラティリティとリスクは必ずしも同じ概
念ではないが， 両者は密接に関係する。たとえ
ば， もっともよく知られたリスクの尺度である 
ベータ・リスクを考えよう。ある株式のベータ・
リスクは， マーケット・ポートフォリオの分散

　リスクと期待リターンのトレードオフは， 
ファイナンス理論においてもっとも基本的な関
係であり， ファイナンスのテキストブックで
は， この関係の説明に多くのページ数が割かれ
ている。しかし， 直感的には明らか， と思われ
るこのトレードオフの関係の成立を疑わせるよ
うな実証結果が， 世界各国の株式市場で観察さ
れ， 報告されてきた。
　第一に， 株式市場を構成する全株式を， その
時価総額が市場全体の時価総額に占める割合を
ウエイトとして保有するポートフォリオ ( 時価
加重ポートフォリオ ) のパフォーマンスの悪さ
があげられる。代表的な資産価格の理論である
CAPM (Capital Asset Pricing Model) に よ れ ば， 
マーケット・ポートフォリオ ( すべてのリス
キー資産を時価ウエイトで保有するポートフォ
リオ ) は， すべてのポートフォリオのなかで， 
リスクと期待リターンの関係からみてもっとも
望ましいポートフォリオ (の一つ )である。 ポー
トフォリオのボラティリティ ( リターンの標準
偏差 ) を分母とし， リスクのない資産に対する
期待超過リターンを分子とする比率はシャー
プ・レシオと呼ばれ， ポートフォリオのパ
フォーマンスを測る代表的な尺度となってい
る。CAPM によれば， マーケット・ポートフォ
リオを上回るシャープ・レシオをもつポート
フォリオは存在せず， この意味でマーケット・
ポートフォリオは望ましいポートフォリオであ
る。
　しかし， CAPM におけるマーケット・ポート
フォリオの現実対応物と考えられる株式の時価
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１）たとえば , DeMiguel, Garlappi, and Uppal (2009) を参照。
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を分母とし， 当該株式のリターンとマーケッ
ト・ポートフォリオのリターンの共分散を分子
とする比率で定義される。ベータ・リスクは， 
当該株式のボラティリティと， マーケット・
ポートフォリオのリターンと当該株式のリター
ンの相関との積， と比例的になる２）。 このため， 
ボラティリティが大きいほどベータ・リスクは
大きくなる， という関係にある。もしも， すべ
ての株式のリターンとマーケット・ポートフォ
リオのリターンの相関が等しければ， ボラティ
リティとベータ・リスクは同一視できる。ボラ
ティリティをリスクの代理変数とみれば， ボラ
ティリティが低い株式のリターンが高い， とい
う現象は， リスクと期待リターンのトレードオ
フの関係に矛盾する。 このため， この現象は， 
ボラティリティ・アノマリーと呼ばれることが
ある。
　この現象と類似したベータ・リスクとリター
ンの関係は， すでに 1970 年代に指摘されてい
た。 CAPM によれば， ベータ・リスクと期待
リターンには正の関係が成立する。しかし， ア
メリカのデータを用いた研究では， ベータ・リ
スクとリターンの関係は， CAPM の予測ほど明
確ではなく， サンプル期間の取り方によって
は， 両者に負の相関さえみられるのである。 
　さらに， イディオシンクラティック・ボラ
ティリティと期待リターンにも， まさにパズル
と呼ぶにふさわしい， 強い負の関係が報告され
ている３）。株式のリターンのうち， Fama-French
の三つのリスク・ファクターによっては説明さ
れない残差リターンのボラティリティをイディ
オシンクラティック・ボラティリティと言う４）。 
イディオシンクラティック・ボラティリティと
は， 各株式のリターンに共通のリスク・ファク
ターの影響を除去した， いわば当該株式に固有
のリターン部分のボラティリティであり， 伝統
的な資産価格理論によれば， プレミアムのつか
ないボラティリティである。言い換えると， イ

ディオシンクラティック・ボラティリティをい
くら保有しても， それに対する見返りは得られ
ない。イディオシンクラティック・ボラティリ
ティは， 多数の株式を保有する分散化によっ
て， 消失できると考えられるからである。しか
し， 現実は理論と異なり， イディオシンクラ
ティック・ボラティリティと期待リターンは， 
強い負の相関をもつ。イディオシンクラティッ
ク・ボラティリティの負担は， 見返りを得られ
ないどころか， 保有料が支払われているので
ある。
　このように， リスクやその代理変数とみなせ
るボラティリティと期待リターンの間には， 
ファイナンス理論が予想する正の関係がみられ
ないどころか， 逆に負の関係さえ観察される。 
本多論文「リスクとリターン」が指摘するよう
に， 「リスクとリターンのトレードオフの関係
は， ファイナンス理論が立脚している最も基本
的な直感のひとつであり， この関係が過去の
データから確認できないとなると， ファイナン
スの理論・実証研究の在り方を改めて検証する
必要がある。」これが， 本特集の出発点であり， 
問題意識でもある。 五本の論文の著者は， 属す
る世界 ( 実務界か学界か ) の違いによる目的意
識の違いはあるものの， 問題意識は共通してい
る。
　各論文の内容を， 簡単に紹介しておこう。
　岩澤・内山論文「「ボラティリティ・アノマ
リー」の行動経済学的探求」では， いわゆる「行
動ファイナンス」が， 「伝統的ファイナンス理
論」の「常識」に反するようにみえる現象を， 
いかに理解するのか， が紹介され， 行動ファイ
ナンスが提示してきた諸仮説を， 日本の株式市
場のデータで実証した結果が報告される。ベー
タのアノマリーの背景には， ベンチマーク運用
に従う機関投資家 ( 外国人投資家 ) の「高ベー
タ銘柄」への選好があり， イディオシンクラ
ティック・ボラティリティのアノマリーの背景

２）これについては， 本特集の山田論文を参照。
３）Ang， Hodrick， Xing， and Zhang (2006， 2009)。
４）Fama-French の三つのリスク・ファクターについては， 本特集の本多論文， 坂巻論文， 山田論文を参照。
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には， 「ギャンブル選好 ( 微少な確率でしか生
起しない多額の利益に対する選好 )」をもつ個
人投資家による「歪度の高い銘柄」への大きな
需要がある， というのが， 著者たちが得た実証
結果である。
　リスク・パリティ・ポートフォリオは， その
高パフォーマンスによって， 実務の世界で大き
な注目を浴びている。しかし， パフォーマンス
の良さを説明する研究はほとんどなく， 唯一の
例外が Asness et al. のレバレッジ制約による説
明である５）。大森論文「リスクパリティ・ポー
トフォリオと低リスク資産アノマリー」は， こ
の問題に挑戦し，Asness et al. の議論は必ずし
も適切でなく，リスク・パリティ・ポートフォ
リオの高パフォーマンスは， 投資家の自信過剰
によって説明できることを理論的に明らかにし
ている。
　日本では，マーケット・ポートフォリオから
リターンがあげられておらず，CAPM が成立
しているかどうか以前に，マーケット・ポート
フォリオの保有自体が正当化される状況にない
が， 事後的な効率フロンティアは直線に退化し
ておらず，何らかのリスクを引き受ければ， リ
ターンが得られる可能性がある，というのが本
多論文の出発点である。理論から示唆される， 
推定誤差による影響を小さくするようなポート
フォリオ構築の方法によって，マーケット・リ
スク以外のリスク要因からリターンが得られる
という結果を示し， 過去のデータには効率フロ
ンティアに関する情報が含まれるため無視すべ
きでない，と主張する。 
　坂巻論文「日本株式市場の銘柄相関リスクと
ボラティリティ効果」と山田論文「低ボラティ
リティ株式投資の長期検証」は，ボラティリティ
効果 ( 低ボラティリティ効果 ) に関する実証的
な研究である。坂巻論文では， 市場ボラティリ

ティ ( リスク ) を， 上方リスクの個別銘柄分散
成分と相関成分， 下方リスクの個別銘柄分散成
分と相関成分に分解する方法を提案し， それに
もとづいて日本市場の株式リターンを分析し，
ボラティリティ効果と整合的な結果を得た。さ
らに， Fama-French の 4 リスク・ファクター・
モデルに，市場ボラティリティを加えた分析結
果から，市場ボラティリティがプレミアムを要
求される，追加的なリスク・ファクターである
可能性に言及している。
　山田論文では， US， 日本などの世界市場を対
象に， 業種指数を用いて低ボラティリティ株式
の長期パフォーマンスが検討される。その結果， 
大局的最小分散ポートフォリオ (GMVP) など
の低ボラティリティ・ポートフォリオは， ほぼ
すべての市場において， 時価加重ポートフォリ
オよりも高いリスク調整後リターンを獲得して
いることが確認される。山田論文でも坂巻論文
と同様に， ベータをボラティリティと相関係数
に分解して考察しており ( 上方，下方は区別さ
れてない )， 低ボラティリティ・ポートフォリ
オの優位性を説明する上での低ボラティリティ
効果と低相関効果の重要性が指摘されている。
　この五本の論文によって，リスクあるいはボ
ラティリティと期待リターンの間にみられる負
の関係のすべてが解明されたわけではもちろん
ない。ひいき目にみても， 解明のとっかかりが
つかめた，くらいの評価が適切であろう。それ
ほど簡単な問題ではないのである。リスクある
いはボラティリティと期待リターンの間には， 
ファイナンス理論の直感と異なり， 負の関係が
広く見られること，その現象の活用を意図した
資金運用が広がりつつあると同時に，その現象
を解明しようとする努力が続けられていること
を読者に知っていただければ幸いである。

５）Asness et al. については， 大森論文を参照。
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