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本日の内容 

•投資理論の進展とスマートベータ 
 

•ボラティリティをめぐる最近の研究から 
 

•低ボラティリティインデックスの比較 
 

•最小分散ポートフォリオ構築上の視点 
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投資理論の進展とスマートベータ 
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マーケットポートフォリオの最適性 
分離定理とマーケットポートフォリオ 
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効率的フロンティア 

①最適リスク資産ポートフォリ
オの決定（マーケットポートフォ
リオ） 
②最適ポートフォリオの決定 
（リスクフリー資産とリスク資産
ポートフォリオの比率を決定） 

分離定理 

最小分散 
ポートフォリオ 
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マーケットポートフォリオの効率性を否定する実証研究 

• ベータとリターンに有意な相関なし 
   （Fama&French（1992）） 

 
• マーケットポートフォリオは 
事後的な効率的フロンティア 
の内側に存在する 
（Schwartz(2000)、三木&小森林（1992）、他） 

 
 
 

 
 参考文献： 

Fama, Eugene F., Kenneth R. French(1992),  “The Cross-Section of Expected Returns,” Journal of Finance, Vol. 
47 No.2, pp. 427-465 
Schwartz T., 2000, “How to beat the S&P 500 with portfolio optimization,” working paper, DePaul University 
三木、小森林、1992、「TOPIXは有効フロンティア上にのっているか」、証券アナリストジャーナル92.8 
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ベータ以外のリスクファクターの検証と 
スタイルインデックス 

•バリュー／サイズ （Fama&French（1993）） 
•モーメンタム（Charhart(1997)） 
•ボラティリティ（Haugen&Baker(1996)） 

   バリュー／サイズ・スタイルインデックスの導入 
 

（ポートフォリオ構築手法の多様化によりファクター選択を拡大） 
 

   スマートベータへの進化 

参考文献： 
- Fama, E. F., French, K. R., 1993.Common risk factors in the returns on stocks and bonds.Journal of  
- Financial Economics 33, 3–56. 
- Carhart, M. M., 1997. On persistence in mutual fund performance.Journal of Finance 52, 57–82 
-Haugen, R.A., Baker,N.L., (1996), “Commonality in the Determinants of Expected Stock Returns”, 
 Journal of Financial Economics, pp.401-439. 
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ボラティリティをめぐる最近の研究から： 
ボラティリティの計測と 
ボラティリティ・パズル 
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ボラティリティとは何か 
ボラティリティの計測 

•ボラティリティ：観測できない 
 

•過去リターンの標準偏差？ 
• 一つの代理変数 
• 過去のある適当な期間の分布を将来の分布と仮定している 
• 定常性と正規性を仮定している 
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ボラティリティとは何か 
より正確なボラティリティの計測は可能か 

•Realized volatility（リアライズド・ボラティリティ） 
• ティックデータの利用によって直近のボラティリティ（過去リターンの
標準偏差）を推定 

Andersen, T.G., and Bollerslev, T. (1998), “Answering the Skeptics: 
Yes,Standard Volatility Models Do Provide Accurate Forecasts,” 
InternationalEconomic Review, 39, 4, November, 885-905 

 

•モデルフリーボラティリティ 
• オプション価格から推定 
• ボラティリティインデックス取引の指標 
Jiang, George J., and Yisong S. Tian, Extracting Model-Free Volatility from 
Option Prices: An Exam-ination of the VIX Index,”Journal of Derivatives,14 (3), 
Spring, 2007, pp. 35–60 

 

•GARCHモデル（次ページ参照） 
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ボラティリティの予測 

•ボラティリティの予測モデル（GARCHモデル） 

参考文献： 
-Bollerslev, Tim, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity,”, Journal of Econometrics,  
31(3), 1986, pp.307–327 
-渡部敏明、佐々木浩二、2006、「ARCH型モデルとRealized Volatilityによる ボラティリティ予測と 
Value-at-Risk」、日本銀行金融研究所 

（ARCHモデル） 

（GARCHモデル） 

：ボラティリティ 

It：t期に取得可能な情報集合 



第2回FTSEインデックスアカデミー Page 11 

ボラティリティ・パズル 

リスク 

期待 
リターン 

実際は 

資本市場の 
原理 

低ボラティリティファクターの存在 
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ボラティリティ・パズル（１） 
Haugen&Bakerの研究から 

ファクターと10decileポートフォリオリターン 

参考資料：  
- Haugen, R.A., Baker,N.L., (1996), “Commonality in the Determinants of  
Expected Stock Returns”, Journal of Financial Economics, pp.401-439. 
- Haugen,R.A, Baker,N.L., (2008), ”Case Closed”  
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ボラティリティ・パズル（２） 
国内の研究から 

参考資料： 
－山田徹、永渡学、(2010)、「投資家の期待とボラティリティパズル」、 
証券アナリストジャーナル、2010.12、pp.47-57 
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ボラティリティ・パズル（３） 
固有ボラティリティ（idiosyncratic volatility） 

•固有ボラティリティへの着目とパズル 
• 先進国の株式市場において、固有ボラティリティが高い銘柄ほど
将来リターンが低いことが検証されている 
 

参考文献： 
- Ang, A., Hodrick, R.J., Xing, Y., Zhang, X., (2006), ”The cross-section of volatility and  
expected returns”, Journal of Finance 61,pp. 259–299  
- Ang, A., Hodrick, R.J., Xing, Y., Zhang, X., (2009), “High Idiosyncratic Volatility and  
Low Returns: International and Further U. S. Evidence,”Journal of Financial Economics,  
91, pp.1-23. 

iMiii rr εβα ++=
マーケット連動 固有 ﾄｰﾀﾙ 

*ﾏｰｹｯﾄﾓﾃﾞﾙの代わりに3ﾌｧｸﾀｰﾓﾃﾞﾙが使われることが多い 
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トータルボラティリティと固有ボラティリティ 

• トータルボラティリティ・パズルは固有ボラティリティ・パズルによる
影響が大きい 

出所： 
－廣瀬勇秀、岩永安浩、(2011)、「ボラタイルな実績固有ボラティリティ」、 
証券アナリストジャーナル、2011.8、pp.80-90 

トータルボラティリティの効果 システマティックボラティリティの効果 固有ボラティリティの効果 
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ボラティリティをめぐる最近の研究から： 
ボラティリティ・パズルの 
行動ファイナンス的説明 



第2回FTSEインデックスアカデミー Page 17 

行動ファイナンスの基礎 
意思決定に見られる心理的バイアス 

• 代表性バイアス（Representativeness） 
• ランダムな現象にもパターンを見出してします 

• 保守性バイアス（Anchoring） 
• すでに持っている知識に縛られる 

• 損失回避バイアス（Loss Aversion） 
• 損を嫌う 

• トレンド追随行動（Herding） 
• 「ベストセラー」を買ってしまう 

• 自信過剰（Over-confidence） 
• 自分の能力を過大評価してしまう 

 

＊機関投資家は他に制度的バイアスを有している 
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ボラティリティ・パズルの行動ファイナンス的説明（１） 
－過剰な期待－ 

•業績に対する過剰な期待 
• 短期の株価ボラティリティの大きい企業では予想利益が実績利益より
も過大な傾向があり、この過大評価が低リターンをもたらす 

 
 

参考資料： 
－山田徹、永渡学、(2010)、「投資家の期待とボラティリティパズル」、証券アナリスト 
ジャーナル、2010.12、pp.47-57 
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ボラティリティ・パズルの行動ファイナンス的説明（２） 
－機関投資家のベンチマークバイアス－ 

•機関投資家はベンチマークに対するトラッキングエラーに縛ら
れた運用を行っている 

• 割高な銘柄を十分売ることができず、アノマリーが解消されない 
 

•ベンチマークに勝つためにハイベータ銘柄に対する志向が高
い 

• 市場は上昇すると仮定すれば、アルファに賭けるよりハイベータに賭け
た方が勝率が高い 

 

参考資料： 
- Baker,M., Bradley,B.,Wurglar,J., (2011),” Benchmarks as Limits to Arbitrage:Understanding  
the Low-Volatility Anomaly”, Financial Analysts Journal,Vol67,No.1,pp.40-54 
-岩澤、内山、2013、「「ボラティリティ・アノマリー」の行動経済学的探求」、財務省 
財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成25年第３号（通巻第114号）2013年３月 



第2回FTSEインデックスアカデミー Page 20 

ボラティリティ・パズルの行動ファイナンス的説明（３） 
－外人投資家のハイベータバイアス－ 

•外人投資家はハイベータ銘柄に対する志向が高い 

参考資料： 
-岩澤、内山、2013、「「ボラティリティ・アノマリー」の行動経済学的探求」、財務省 
財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成25年第３号（通巻第114号）2013年３月 
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ボラティリティ・パズルの行動ファイナンス的説明（４） 
－個人投資家のギャンブル選好－ 

•ポジティブスキューに対する選好 
• 個人投資家はポジティブスキューの高い銘柄に好んで集中投資し、ス
キューの高い銘柄ほど価格は割高に評価され、期待リターンがより低く
なることを示している。宝くじや競馬などに対する非合理的な選好。 

参考文献： 
-内山、（2010）、「スキュー：新たなるクオンツファクター」、野村證券レポート 
-岩澤、内山、2013、「「ボラティリティ・アノマリー」の行動経済学的探求」、財務省 
財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成25年第３号（通巻第114号）2013年３月 

ポジティブスキュー 
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ボラティリティをめぐる最近の研究から： 
ボラティリティ・パズルへの反証 
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ボラティリティ・パズルへの反証（１） 

•パズルが起こるのは短期の場合、長期では起こらない 

参考資料： 
-Bandi, F. M., and B. Perron, 2008, “Long-run risk-return trade-offs”,  Journal of  
Econometrics, 143 (2): 349-74. 
-Amenc,N.,Martellini,L.,Goltz,F.,Sahoo,D., 2011, “Is There a Risk/Return Tradeoff 
Across Stocks? An Answer from a Long-Horizon Perspective”, EDHEC-Risk Institute 

短期 

長期 
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ボラティリティ・パズルへの反証（２） 

•予想ボラティリティ推定の問題 
• 過去データを用いて算出した実績固有ボラティリティと将来リターンの間には
負の関係があるが、EGARCHモデルによって推定した期待固有ボラティリ
ティと将来リターンの間には正の関係がある 

•リバーサル効果 
• ボラティリティの上昇は一時的な株価の変動によって起こっており、株価は
大体元に戻る傾向を示すが、時価加重の分位ポートフォリオでは株価が上
昇して時価が膨らんだ銘柄のウェイトが高くなるため、その下落の影響が強
く出るためアノマリーが生じること、すなわち低ボラティリティ効果はリターンリ
バーサルの１つにすぎない 

• リバーサルファクターの追加により固有ボラティリティ効果が消失することが
検証されている 

参考文献： 
- Fu, Fangjian,(2009),“Idiosyncratic Risk and the Cross-Section of Expected Stock  
Returns,”Journal of Financial Economics, 91, pp.24-37 
- Huang, W., Q. Liu, S. G. Rhee and L. Zhang,(2010),“Return Reversals, Idiosyncratic Risk,  
and Expected Returns,”Review of Financial Studies, 23, pp.147-168 
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低ボラティリティインデックスの比較 



第2回FTSEインデックスアカデミー Page 26 

-0.300 

-0.200 

-0.100 

0.000 

0.100 

0.200 

0.300 

0.400 

0.500 

0.600 

-0.300 -0.100 0.100 0.300 0.500 

FTSE Japan Minimum Variance 

FTSE RAFI Japan 

FTSE EDHEC Japan 

Value Growth 

Large 

Small 

主要なスマートベータのスタイル分析 

・各インデックスの対TOPIX超過リターンをV-G（バリューインデックス－グロースインデックス）とS-L
（小型インデックス－大型インデックス）のリターンで回帰 
・分析期間：2003年1月-2012年6月（月次データ） 出所：FTSEのデータをもとに筆者作成 

対TOPIX超過ﾘﾀｰﾝとの回帰係数

V-G S-L R2
FTSE RAFI Japan 0.178 -0.175 0.313
FTSE EDHEC Japan -0.020 0.352 0.470
FTSE Japan Minimum Variance 0.039 0.487 0.233
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主要なスマートベータのリターン分析 

・分析期間：2003年1月-2012年6月（月次データ） 

出所：FTSEのデータをもとに筆者作成 

平均 標準偏差 ベータ 0.1%VaR 歪度 尖度

Skew Kurtosis
FTSE RAFI Japan 0.334 5.544 1.038 -13.006 -0.392 1.367
FTSE EDHEC Japan 0.353 4.789 0.885 -11.209 -0.733 1.792
FTSE Japan Minimum Variance 0.399 3.736 0.645 -8.755 -0.756 1.475
TOPIX 0.194 5.273 1 -12.394 -0.503 1.335

*尖度、歪度は正規分布の場合ゼロ 
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グローバルスマートベータのスタイル分析 

参考文献： 
Chow,T., Hsu,T., Kalesnik,V., Little,B.,(2011), “A Survey of Alternative Equity Index  
Strategies”, Financial Analysts Journal,Vol67,No.5,pp.37-57 

ベータ サイズ バリュー 
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最小分散ポートフォリオ構築上の視点 
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ポートフォリオ構築の視点 

• ①低ボラティリティ銘柄への集中と制約条件 
 

• ②高いデマンドの影響 
 

• ③最適化とヒューリスティック 
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①低分散銘柄への集中と制約条件 

•低リスク資産に集中投資されるリスクを持つ「最小分散
ポートフォリオ」 

出所：Stoyanov,S., 2011, “Advantages and shortcomings of minimum variance portfolios”,  
            EDHEC Research 
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集中を防ぐために制約条件を導入 

出所：FTSEのルールブック 

Upper Stock Limit:
1% or 20 times of the underlying index weight

Lower Stock Limit:
0.01%

Upper Country Limit:
min (underlying country weight x 110% + 5, 100%)

Lower Country Limit:
max (underlying country weight x 90% – 5, 0%)

Upper ICB Industry Limit:
20%

Diversification Target:
Σi wi² ≤ 1/1000
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②高いデマンドの影響 
急増する低ボラティリティファンド 

出所：Feifei Li, 2013, "Avoiding Pricey Low Volatility Investing", Resaeｒch Affiliates  
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高いデマンドの影響 
低下するイールド 

出所：Feifei Li, 2013, "Avoiding Pricey Low Volatility Investing", 
Resaeｒch Affiliates  
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③最適化とヒューリスティック（１） 

•最適化型 
• 分散共分散構造を利用してトータルリスクを最小化 

 

•ヒューリスティック型 
• 母集団銘柄をボラティリティの低い順にランキングし、適切なウェイト
（ボラティリティの低い銘柄に高いウェイト）を与える 
 

参考文献：Soe,A.M., “Low-Volatility Portfolio Construction: Ranking Versus Optimization”, 
The Journal of Portfolio Management,Winter 2012, pp.63-73 

例： 
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③最適化とヒューリスティック（２） 

参考文献：Soe,A.M., “Low-Volatility Portfolio Construction: Ranking Versus Optimization”, 
The Journal of Portfolio Management,Winter 2012, pp.63-73 

• ヒューリスティック型は最適化（制約なし／あり）の中間に位置している 
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Contact Details 

京都大学大学院 
FTSEシニアアドバイザー 
加藤康之 
Email: yasuyukikatou@gmail.com 
Tel no: 03-3581-3443 
 
 
 

FTSE Group 
在日代表 
荻野祐次 
Email: yuji.ogino@ftse.com 
Tel no: 03-3581-2811 
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“FTSE®” is a trade mark of the London Stock Exchange Group companies and is used by FTSE 
International Limited (“FTSE”) under licence. 

All information is provided for information purposes only.  Every effort is made to ensure that all 
information given in this publication is accurate, but no responsibility or liability can be accepted by 
FTSE, Partner or their licensors for any errors or for any loss from use of this publication.  Neither 
FTSE, Partner nor any of their licensors makes any claim, prediction, warranty or representation 
whatsoever, expressly or impliedly, either as to the results to be obtained from the use of the name of 
the Index set out above or the fitness or suitability of the Index for any particular purpose to which it 
might be put.  No part of this information may be reproduced, stored in a retrieval system or 
transmitted in any form or by any means, electronic, mechanical, photocopying, recording or 
otherwise, without prior written permission of FTSE.  Distribution of FTSE index values and the use of 
FTSE indices to create financial products requires a licence with FTSE and/or its licensors. 

 

Disclaimer 
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