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この資料は、2022 年 8 月 2 日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版

の間に内容の相違がある場合は英語版をご参照下さい。 

英語版：https://www.indexologyblog.com/2022/08/02/time-sensitivity-and-volatility-management/ 

 

周知の通り、長期的に見ると米国株式市場は右肩上がりで上昇しており、1世紀近くにわたり年率 10%以上の複利

リターンを生み出しています。しかし、短期的に見ると株価が大幅に調整することもあり、例えば S&P 500®は

2022年上半期に 20%以上下落しました。株価が上昇と下落を繰り返すのは当たり前のことであり、なんら特別な

ことではありません。すぐに成果を求めない投資家は、相場の動きに一喜一憂する必要はなく、一時的な下落局面

は押し目買いのチャンスとなります。 

一方、すぐに成果を求める投資家もいます。投資家にはそれぞれ目標があり、目標には時間的制約があります。こ

のような投資家は、長期的な株価上昇の恩恵を享受することはできますが、短期的な下落に対して過度に敏感にな

る場合もあります。 

ディフェンシブ・ファクター指数はこうした問題を解決することができます。一般的なファクター指数は、アクテ

ィブ戦略を指数化するように設計されています。つまり、通常であれば投資家はアクティブ戦略に対して運用報酬

を支払う必要がありますが、ファクター指数はパッシブ運用の形でアクティブ戦略のようなリターンを提供するこ

とができます。図表 1では、S&P 500に基づく複数のファクター指数の相対リスクと相対リターンを示していま

す。各ファクター指数のリスク/リターン特性に基づき、ファクター指数をリスク強化指数とリスク軽減指数に大

別することができます。グラフの左側がリスク軽減指数、右側がリスク強化指数となります。 
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低ボラティリティ指数は典型的なリスク軽減指数であると言えます。図表 2はそのことを示しています。この図表

は 2つの効率的フロンティアを比較したものであり、薄紫色の線は S&P 500と債券を組み入れたポートフォリオ

の効率的フロンティアであり、オレンジ色の線は S&P 500低ボラティリティ指数と債券を組み入れたポートフォリ

オの効率的フロンティアを示しています。 

図表 1：一部のファクター指数はリスクを軽減することが可能 
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図表 1と 2で示された期間において、低ボラティリティ指数は S&P 500をアウトパフォームしており、なおかつ

リスクを低く抑えています。実際に、低ボラティリティ指数をリスク資産として使用した効率的フロンティアは、

S&P 500を使用した効率的フロンティアよりも高いリターンを示しています。株式（低ボラティリティ指数）と債

券の配分比率をそれぞれ 60%/40%としたポートフォリオは、株式（S&P 500）と債券の配分比率を 60%/40%とし

たポートフォリオと比べて、リスクを低く抑えると同時に、高いリターンを達成することができています。 

重要なことは、時間的制約のある投資家は低ボラティリティ指数を活用し、リスク/リターン特性を改善できると

いうことです。S&P 500と債券の配分比率を 60%/40%としたポートフォリオは、8.8%の標準偏差で 8.3%のトー

タル・リターンを生み出しています。株式への配分として低ボラティリティ指数を活用すれば、より低いリスク水

準（6.9%）で、なおかつ株式へのエクスポージャー（55%）を抑えながら、同等のリターンを達成することができ

ます。また、株式への配分として低ボラティリティ指数を活用し、同等のリスクを負えば、リターンを 9.3%に高

めることができます。株式への配分の一部を S&P 500 から低ボラティリティ指数に切り替えることで、全体的な

リスクを低減しながら、リターンを向上させることが可能と言えます。 

図表 2：低ボラティリティ指数はS&P 500 をアウトパフォーム 
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このことは、その他のディフェンシブ・ファクター指数にも当てはまります。ディフェンシブ・ファクター指数で

は、一時的な相場の下落局面でドローダウンを抑える一方、長期的な株価上昇の恩恵を享受することができるた

め、時間的制約のある投資家はディフェンシブ・ファクター指数の活用を検討することが得策であるかもしれませ

ん。 
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