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エグゼクティブサマリー 

モメンタムとは、過去の勝ち組が好調を維持する傾向をいい、リスク・モデルやクオン

ツ戦略において幅広く採用されている。最近、モメンタムは、ファクターのパフォーマ

ンスを複製することをねらいとしたファクター指数の基礎にもなっている。 

 

モメンタム効果に伴う過去の印象深いパフォーマンスについて、何編かの学術研究論文

で論じられてきた。それらの論文では総じて、モメンタムが、ただ単に過去の勝ち組を

ロングにし、過去の負け組をショートにする戦略と定義されている。また、モメンタム

効果が、大半のセクター、地域、市場、資産クラスや期間の全体にわたり存在している

ことが明らかにされている。 

  

投資対象ポートフォリオにおいてモメンタムを複製する場合は、このファクターの特性

が原因で特有の問題が生じる。それ以外の大半のファクターは相対的に安定しているフ

ァンダメンタルな企業特性に依存している一方、モメンタムに関しては、価格に全面的

に左右され、それ故、急速に変化することから、このファクターに対するエクスポージ

ャーを高位に維持すべく、ポートフォリオのリバランスを積極的かつ頻繁に行う必要が

ある。加えて、最近急騰している銘柄はボラティリティが高い傾向にあり、市場サイク

ルの転換期にパフォーマンスが大幅なマイナスとなる可能性があり、市場ボラティリテ

ィが急上昇する。 

  

この特異性により、モメンタムの学術的定義を実際に実行することは極めて難しい。な

ぜなら、実行すると、得てしてボラティリティに対するエクスポージャーが増加し、ポ

ートフォリオの売買回転率が非常に高くなるからだ。ボラティリティに対するエクスポ

ージャーが原因で、ポートフォリオが市場の混乱期における急激なドローダウンに対し

脆弱となる上、売買回転率が高くなれば、不必要な取引コストを負い、パフォーマンス

を押し下げることになるだろう。 
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本稿では、これらの問題に対処する上で他に取り得る方法について検証していく。アプ

ローチとして、リスク調整後のパフォーマンスに基づき銘柄を選択したり、市場ボラテ

ィリティの上昇期に限りリバランスの頻度を増やしたりすることが必要になる。このア

プローチを採ると、歴史的にみて、モメンタムの急下降に歯止めをかけるとともに、モ

メンタム戦略において売買回転率を不必要に上昇させることにならない。 

 

Simulated Momentum Strategies – Holding Period Analysis 

 

MSCI World
Price Momentum         

Quarterly Rebalancing

Risk Adjusted Momentum 

Semiannual Rebalancing

Risk Adjusted Momentum 

Ad-hoc Rebalancing

Total Return* (%) 8.24 10.7 10.7 11.4

Total Risk* (%) 14.8 17.3 16.4 15.9

Return / Risk 0.56 0.62 0.65 0.72

Historical Beta 1.00 1.07 1.04 0.99

Drawdown (%) 53.7 55.7 54.2 52.8

Turnover** (%) 3.37 142.1 107.8 119.6

* Gross total returns annualized in USD for the 11/30/1992 to 05/29/2015 period

** Annualized one-way index turnover for the 11/30/1992 to 05/29/2015 period
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はじめに 

一般的に、モメンタムは、学術研究論文において、過去の勝ち組をロングにし、最近の

負け組をショートにする戦略と定義されている。モメンタムに関する初期の研究のひと

つが、Jegadeesh と Titman（1993 年）によるものである。その後、他にも多くの論

文において、モメンタムが資産クラス、市場や業種全体にわたり持続することが明らか

にされ、その存在を説明するためのさまざまな学説が提示されてきた。並行して、多数

の投資家が、資産の選択やポートフォリオの管理におけるファクターとして、モメンタ

ムを採用してきた。 

 

本稿は、歴史的にみて長期的なプラスの超過リターンをもたらしてきた 6 つの重要なフ

ァクター、すなわち、バリュー、クォリティ、モメンタム、利回り、低ボラティリティ、

低サイズについて個別に探究するシリーズの第 4 回である。本稿は、以下の疑問に答え

ることをねらいとする。 

1. モメンタム投資とは 

2. モメンタム・ファクターの特性 

3. どうすれば投資対象ポートフォリオにおいてモメンタムを複製することが可能か 

モメンタム投資とは 

モメンタムとは、勝ち組銘柄が好調なパフォーマンスを維持し、負け組銘柄のパフォー

マンスが低調となる傾向をいう。利益を上げるためにこうしたリターンのパターンの継

続を活用するのがモメンタム戦略である。実施において、異なる 2 つのモメンタム戦略

が広く採用されてきた。一つが、時系列モメンタムであり、すべての株式を個別に考慮

し、当該株式自体のパフォーマンス、すなわち絶対パフォーマンスに基づき、売買を行

う。もう一つがクロスセクション・モメンタムであり、ポートフォリオにおける株式の

相対パフォーマンスを検証して、過去の勝ち組を買い、過去の負け組を売る。本稿では、

クロスセクション・モメンタムの方に焦点を当てていく。 
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逆張り戦略では、株式の平均回帰性に依存し、短期のリターン・リバーサル（1 日、1

週間、1 カ月）あるいは長期のリターン・リバーサル（3 年、5 年）のいずれかに基づ

くのに対し、モメンタム戦略では、中期（過去 3～12 カ月。ルックバック期間あるいは

観察期間ともいう）の株価パフォーマンスに基づきポートフォリオを構築する。実証研

究によると、モメンタム効果は、後に続く 3～12 カ月（保有期間という）において最も

顕著であり、その後、消滅する可能性が高い。投資家は短期のリターン・リバーサルを

見越して、観察期間と保有期間との間にラグ期間を組み入れる（Jegadeesh（1990

年））。 

 

モメンタム効果は、学術文献において大きく注目されてきた。Jegadeesh と Titman

（1993 年）が、米国株式市場におけるクロスセクション・モメンタムについての先駆

的な研究の一翼を担った。多数のセルフ・ファイナンス（ゼロ・コスト）型長期モメン

タム・ポートフォリオが、観察期間、ラグ期間、保有期間を多様にして構築され、1965

年から 1989 年の間に相当「異常な」プラス・リターンを生み出したことが認められた。

後年、Rouwenhorst（1998 年）や、Moskowitz と Grinblatt（1999 年）が、世界の

株式市場や業種全体にわたるモメンタム効果について実証している。為替（Okunev と

White（2003 年）、Menkhoff 他（2012 年））、コモディティ、債券その他の資産

（Gorton 他（2008 年）、Asness、Moskowitz、Pedersen（2013 年））の間で、モ

メンタム戦略の収益性が高いことが実証された。資産クラス、市場、業種全体にわたる

モメンタムの遍在性が、先になされたデータ・スヌーピングの主張を根底から揺るがし、

その結果、モメンタムが、投資において最も人気の高い戦略のひとつとなっている。 

 

あらゆる実証的証拠にもかかわらず、投資スタイルとしてのモメンタムへの理解は他の

スタイルに比べ十分に進んでいない。モメンタム投資のリターンの大きさや、期間パタ

ーンの特異性に関しては依然として一筋縄で理解できるものではない。モメンタムの存

在を説明するためのさまざまな仮定をめぐり、学者たちの間で熱い論争が展開されてき

た。それらの研究者を 2 つのグループに大別することができる。すなわち、効率的市場

仮説の支持者と、行動ファイナンス理論家である。 
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Exhibit 1: Key Academic Research on the Momentum Premium 

 

効率的市場仮説の支持者においては、モメンタム・プレミアムは、システマティック

（分散不能）・リスクを負うことに対する代償であると提唱している。モメンタム・リ

ターンが、正規分布曲線に適合しておらず、不定期に大暴落が発生する可能性に偏って

いる、ということの根拠が豊富にある。一部の研究者によれば、モメンタム・プレミア

ムは、そのような過度のリスクを負うことに対する見返りとされている。Dobrynskaya

（2015 年）が、ロング・ショート・モメンタム・ポートフォリオにおいては、アップ

サイド・リスクとダウンサイド・リスクとが等しくないことが起こることを示し、モメ

ンタム・プレミアムがこの非対称に対する代償であるという説を述べている。

Dobrynskaya とは別に、Asness 他（2012 年）が、市場や資産クラス全体にわたり、

バリューやモメンタムのリターンについて、共同で調査を行っており、流動性リスクな

どのグローバルな共通ファクターが存在しており、モメンタムに確実に関連している、

という説を述べている。 

 

一方、行動ファイナンスの支持者においては、モメンタム・プレミアムは、市場の非効

率性の結果であると説いている。Jegadeesh と Titman（1993 年）が、モメンタムに

よる利益は、システマティック・リスクでは説明することができないものの、企業に特
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有の情報に対する株価の反応の遅れとは整合している、という結論を下した。学者の中

には、株価への影響が大きいニュースに当初の投資家が過少反応（Chan 他（1997 年）、

Moskowitz と Grinblatt（1999 年）、Hong 他（2000 年））あるいは過剰反応

（Barberis 他（1998 年）、Daniel 他（1998 年））した結果、翌年以降にわたり株価

が徐々に下落することになる、という主張を支持している者も何人かいる。行動ファイ

ナンスに深く傾倒することなく、こうした「不合理な」反応が示される原因となるのが、

自信過剰、自己帰属バイアス、保守性バイアス、損失実現の回避、アナリストによるカ

バレッジの単なる欠如のいずれかである。 

 

学術的議論はさておき、モメンタムは、歴史的にみて、プラスの高い超過リターンを示

している。モメンタム戦略において非難を受けることが多い点として、例えば、売買回

転率の高さ、トレーディングの殺到、暴落の傾向などがある。2008 年の世界的な金融

危機の余波ではモメンタムは最悪水準のドローダウンに見舞われた。これらの大暴落の

間に、数年間のモメンタムによる累積リターンが帳消しになることがあり得る。しかし

ながら、これらの大暴落に関しては予測可能であり、モメンタムに係るリスクを管理す

ることが可能である、という主張もなされている。 

 Exhibit 2: Momentum can be Risk Managed 

 

次の 2 つのセクションでは、モメンタム・ファクターの性質について説明するほか、ル

ールに基づいた最新のパッシブ・ポートフォリオが、モメンタム投資戦略をどのように
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実施することができるのか、また、モメンタムにおけるリスクをどのように管理するこ

とができるのかについて詳述していく。 

 

モメンタム・ファクターの定義 

MSCI グローバル株式モデルなどのファンダメンタル・ファクター・モデルにおいては、

モメンタム・ファクターは、他のファクターに左右されない「純粋な」モメンタム戦略

のパフォーマンスを反映したものである。一方、学術文献で説明されている典型的なモ

メンタム・ポートフォリオの場合、他のファクターへのエクスポージャーが非常に大き

いとされることが多い。「Winners-Minus-Losers（勝ち組銘柄買い・負け組銘柄売

り）」（WML）アプローチが、学術文献において、モメンタム戦略の実施基準となって

いる。このアプローチによると、モメンタム・ポートフォリオでは、同額ずつ、最上位

の十分位（勝ち組）をロングにし、最下位の十分位（負け組）をショートにし、ランキ

ングについては、直近の月を除いた 12 カ月のリターンと定められている。 

 

この定めは単純で直感的であるものの、いくつかの短所があることから、投資戦略とし

ては非現実的なものである。WML ポートフォリオは、ドル・ニュートラルであり、

200％のレバレッジを適用し、他のスタイル・ファクター（特にベータや残差ボラティ

リティ）が著しく引き上げられる。その結果、モメンタムについての予測が純理的でな

く、図表 3 に示すように、高ボラティリティと過度のドローダウンにつながる。一方、

純粋な GEM31モメンタムの方は、ボラティリティが低く、ドローダウンも比較的小幅に

とどまっている。 

 

 

                                                      
1 マルチ・ファクター・モデルであるBarraグローバル株式モデル（GEM3）は、通貨に加え、市場、業種、スタイルなどの共

通ファクターのポートフォリオのリターンに対する影響を捕捉する。 
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Exhibit 3: WML Portfolio is More Volatile than the GEM3 Model Momentum Factor 

 
 
 

モメンタム戦略の市場ベータの変動性や循環性について、何人かの学者が指摘している。

実際、このことは、モメンタム自体の特性ではなく、WML ポートフォリオの構築の特

異性である。上げ相場の後、勝ち組銘柄においてはベータ値が高くなるのに対し、負け

組銘柄においてはベータ値が低くなるのが一般的であり、WML ポートフォリオのベー

タ値が大きなプラスを示すことになる。下げ相場の場合には正反対の状況となり、その

後、WML ポートフォリオの市場ベータ値が市場サイクルに追従することが示されてい

る（図表 4）。 
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Exhibit 4: Comparing Market Betas of WML Portfolio and GEM3 Momentum Factor 

 

純粋なモメンタム・ファクターは、ベータ値にみられる循環性を全く示さない。WML

ポートフォリオのベータ値の循環性は、実際のところ、ファクターの意図しないエクス

ポージャーの結果である（図表 5）。市場ベータは、他のファクターに分解することが

可能である。図表 5 に示されているのは、2 つの重要な寄与ファクター、ベータと残差

ボラティリティであり、WML ポートフォリオの市場ベータを動かす要因となっている

ことが見て取れる。 
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Exhibit 5: Beta and Residual Volatility Were Drivers of WML’s Market Beta 
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モメンタムの経験的特性 

モメンタムは、最もリターンの高い株式ファクターのひとつである。図表 6 は、主要な

リスクプレミアムに相当する GEM3 ファクター、すなわち、モメンタム、時価総額、残

差ボラティリティ、レバレッジ、配当利回り、益利回り、純資産株価比率を比較したも

のである。図表からは、モメンタムは短期的に大きなドローダウンが発生したが、長期

的にはパフォーマンスがプラスになっていることが見て取れる。  

Exhibit 6: Historical Performance of Select GEM3 Style Factors 

 

スタイル戦略のリスク・リターン特性について掘り下げて検討すべく、図表 7 で、

GEM3 のすべてのスタイル・ファクターに係るリスク調整後パフォーマンスやボラティ

リティの比較を行った。1997 年 3 月から 2015 年 4 月までのサンプル期間において、

モメンタムが、益利回りに次いで 2 番目に高いリスク調整後パフォーマンスを上げてい

ることが示されている。その一方で、モメンタムのボラティリティがすべての株価ファ

クターの中で最も高くなっている。 
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重要なのは、モメンタムが他のスタイル・ファクターよりもボラティリティがただ単に

高いことではない。リターンの分布の歪度が負になっていることや、ダウンサイド・リ

スクが著しく上昇していることも示されている。長期プレミアムが付いているスタイ

ル・ファクターの中で、モメンタムは最大のドローダウンが生じており、残差ボラティ

リティがこれに続いている。ドローダウンの大きさに関しては、3 カ月超の期間では概

ね一定している。これは、モメンタムの大きなドローダウンが、2～3 カ月の相対的に短

いスパンで生じている、ということである。これらのドローダウンが、幅広く実証され

た「モメンタムの急下降」に該当している。 

 

モメンタムに関する別の興味深い特性は、戦略のロング・レッグやショート・レッグに

よるファクターのリスク・リターン特性への寄与が非常に異なっていることである。シ

ョート・レッグは、低リターン・高リスクであり、特にダウンサイド・リスクが高い。

モメンタムのロング・レッグやショート・レッグに係るリスクとリターンを検証するた

めに、6 カ月のリターンの単純な十分位ポートフォリオを構築する。図表 8 は、最上位

の十分位と最下位の十分位のパフォーマンス（市場の影響を考慮後）を比較したもので

ある。最上位（最下位）の十分位のポートフォリオをロング（ショート）にすると同時

に、市場をショート（ロング）する。 

Exhibit 7: Volatility and Information Ratio of GEM3 Style Factors 
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Exhibit 8: Long and Short Legs of Momentum Strategy 

 

実際、1997 年 3 月から 2015 年 4 月までの期間において、ロング・レッグとショー

ト・レッグのシャープ・レシオがそれぞれ 0.9 と-0.1、年率換算したボラティリティが

39.3%と 86%となった。2009 年にショート・レッグの大きなドローダウンが生じたこ

とも留意されたい（なお、ロング・レッグのパフォーマンスには大きなドローダウンが

ない）。この事例が該当している 2～3 カ月の間に、金融株がモメンタムのショート・

レッグにおいて、アンダーパフォームしていたが、反発した後、大幅な下落を引き起こ

した。  

 

ここまで、モメンタムについて個別に検証してきた。実際問題としては、モメンタムは

ファクター間における相関が低く、往々にしてマイナスであることから、分散化の恩恵

を得るためにバリューと組み合わせることが多い。GEM3 モデルでは、バリューが 3 つ

の別個のファクター、すなわち、益利回り、配当利回り、純資産株価比率に分解される。

図表 9 は、モメンタム・ファクターや市場ファクターのパフォーマンスに加え、モメン

タムと 3 つのバリュー・ファクターとの相関実績を比較したものである。サンプル期間

の大半を通じて、モメンタムが 3 つすべてのバリュー・ファクターとマイナス相関とな

った。しかし、顕著な違いもあり、バリューが別個のファクターに分解されることが裏
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付けられた。とりわけ、益利回りと配当利回りが、金融危機の期間に全く異なる動きを

示し、配当利回りが「質への逃避」現象により後押しされた。 

  

さらなる興味深い特性が、モメンタムと益利回りとの相関が 2007 年 8 月に急上昇した

ことや、モメンタムと配当利回りとの相関が同時に急上昇したことである。この事例は、

いわゆる「クオンツ・クランチ」であり、当時、それまで相関性のなかったクオンツ・

シグナルの間における相関が突然高まった。  

Exhibit 9: Trailing Correlation of Momentum with GEM3 Value Factors 
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Exhibit 10: Combining Momentum with Earnings Yield 

 

モメンタムとバリューとの低相関が分散化の恩恵をもたらし、この恩恵に関しては 2 つ

のファクターを組み合わせることで活用することが考えられる。相対的ウェイトの最適

化を試みず、益利回りとモメンタムとを等しいウェイトで組み合わせる。益利回りは、

GEM3 のすべてのスタイル・ファクターの中でリスク調整後パフォーマンスが最も高く、

サンプル期間にわたりシャープ・レシオが 1.67 であったのに対し、モメンタムのシャ

ープ・レシオの方は 1.2 であった。2 つのファクターを等しいウェイトで組み合わせた

場合、シャープ・レシオが 1.85 となり、個々のファクター自体のそれを上回る（図表

10）。  

モメンタムに係るリスク管理  

モメンタムは、あらゆる株式リスクプレミアム・ファクターの中で、最大クラスの重要

性と一貫性を備えているものの、非常に大きなドローダウン（モメンタムの急下降と呼

ばれてきた）が生じることがある。いくつかの研究において、何らかの形でのリスク管

理を通常伴うモメンタムの改善が提案されている。こうした仕組みの改善については、

通例、次の 2 種類に大別される。 
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1. ポートフォリオ・レベルでのリスク管理。現金あるいは別のファクターへのリバラ

ンスにより、モメンタムに対するエクスポージャーを動的に調整する。 

2. 資産レベルでのリスク管理。未調整の絶対試算リターンの代わりに、リスク調整後

スコアに基づき、モメンタム・ポートフォリオを構築する。 

最初の種類のリスク管理は、モメンタム・ファクターのリターンのタイミングを計る能

力に基づく。この戦略の例について、別紙 2 で分析を行っている。次のセクションでは、

リスク管理の 2 番目の種類、すなわち、資産レベルでのリスク調整について考察する。

そこで、サンプルにおける 2 つの危機、すなわち、アジア通貨危機と金融危機の各期間

に、パフォーマンスの優位性の大半が蓄積されたことが分かる。いずれのケースにおい

ても、資産レベルでのリスク調整により、市場の大暴落後の回復期に生じたモメンタム

の急下降が著しく抑制された。 

  

2009 年の金融危機の余波で、WML ポートフォリオでは、図表 4 にみられるように、ベ

ータ値が大幅なマイナスとなった。市場の回復期に「モメンタムの急下降」が生じてお

り、WML ポートフォリオのベータ値がマイナスとなったことで、リターンが大幅なマ

イナスとなった。資産レベルでのリスク調整がベータ値のマイナス傾向を解消する上で

有効であり、それにより、市場の回復の影響が軽減された。 

モメンタム戦略の実施  

モメンタムに関する学術論文の大半において、研究されているファクター・ポートフォ

リオが投資対象となるかどうかについては懸念されていない。例えば、Jegadeesh と

Titman のポートフォリオの場合、必要となるショート・ポジションのサイズ、選択し

た銘柄の流動性または時価総額、実施に係る他の実際的な問題に関係なく、ロング・シ

ョートである。このようなロング・ショート・ファクター・ポートフォリオでは、通例、

毎月リバランスが行われ、売買回転率が機関投資家のベンチマークよりも大幅に高くな

る。  
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一方、ロングのみのモメンタム・ポートフォリオの場合、モメンタム・プレミアムを得

るため、複製や投資の実現性が高くなる方法が示されることがある。しかしながら、純

粋なモメンタム・ファクターあるいはロング・ショート・ポートフォリオとは異なり、

ロングのみの構造となっている結果、セクターあるいは国の重大な集中に加え、市場全

般や他のスタイル・ファクターに対し、偶発的で大きなエクスポージャーが生じる可能

性がある。対象とするファクターの強さとポートフォリオの投資可能性との間には、明

らかにトレードオフが存在する。  

 

ロングのみのモメンタム・ポートフォリオの構築は、過去のパフォーマンスに基づき銘

柄を選択し、モメンタム・ファクターに高水準のエクスポージャーをもたらす何らかの

形による加重を適用するので、単純明快である。ただし、このファクターにおける動き

の早さやリスクの高さといった性質を考慮すると、ロングのみのモメンタム・ポートフ

ォリオの場合、固有のいくつかの問題に対処する必要がある。魅力的なモメンタム戦略

において最も重要な要素の中には、モメンタムに対する高水準のエクスポージャーの確

保、他のリスクファクターに対するエクスポージャーの制限、ポートフォリオの売買回

転率の管理、リスクや急激なドローダウンの管理がある。 

  

観察期間  

通例、モメンタム・ポートフォリオは、過去 3～12 カ月（大抵、短期的な反転を考慮に

入れるため直近の月を除外）にわたる最近のパフォーマンスに基づき銘柄を選択して構

築される。図表 11 は、6 カ月と 12 カ月のレラティブ・ストレングス戦略に係るパフォ

ーマンスを示したものである。いずれの戦略も、絶対リターン・ベースではベンチマー

クをアウトパフォームした。予想どおり、6 カ月のシグナルの方が、売買回転率は高い

が、ドローダウンは小さい、という結果になった。 

  

2 つのモメンタム・ディスクリプタを組み合わせることで、当該シグナルの変動性を軽

減することが可能となる。このアプローチでは、最近 6 カ月間とその前の 6 カ月間のい

ずれにおいてもパフォーマンスが好調である銘柄を選択し、これらの銘柄のリターンの
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持続性を確保している。また、6 カ月と 12 カ月のシグナルを組み合わせて、分散実現

を可能にする。この 2 つのシグナル間に 6 カ月の重複があることを考えると、概して、

アクティブ・リターンの相関性が非常に高い。しかしながら、急下降（例えば、2009

年のモメンタムの急下降）の間、6 カ月のシグナルが、展開の遅い 12 カ月のディスク

リプタと比べると異なる動きを示したことで、相関性が低下した（あるいは、一段とマ

イナス相関となった）。これら 2 つを組み合わせることで、このような低相関による恩

恵を享受している。それが最も必要となる危機の期間中には、その傾向に拍車がかかっ

ている。また、シグナルを組み合わせた結果、モメンタムのエクスポージャーが減少す

ることにならず、単独のディスクリプタと同様のエクスポージャーが生じた。 

Exhibit 11: Simulated Momentum Strategies – Formation Period Analysis 
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保有期間  

次に、シグナル観察のために組み合わせたディスクリプタを用いて、モメンタム戦略の

パフォーマンスや売買回転率に応じて保有期間を変えることによる影響を検討していく。

用いる期間に関しては、四半期リバランスや半年リバランスから年次リバランスまで幅

がある。文献と同様に、モメンタム戦略は、期間が短い方が効果を発揮する傾向にあっ

たものの、やはり売買回転率が上昇する結果となった。半年リバランスの場合、バラン

スが取れ、トータル・リターンは、四半期リバランスをわずかに下回ったものの、売買

回転率は大幅に低下した。反対に、年次リバランスの場合、売買回転率によりリターン

に過度にしわ寄せが及び、2009 年に一段と深刻なドローダウンが生じた。 

Exhibit 12: Simulated Momentum Strategies – Holding Period Analysis 

 

リスク低減 

モメンタム・ファクターに係るリスク管理が、パフォーマンスの向上につながることが

ある。前のセクションで述べたように、ロング・ショート・ポートフォリオにおけるモ

メンタムの急下降中におけるマイナス・リターンの大半が、ショート・レッグに起因す

るものである。ロングのみのモメンタム・ポートフォリオを用いることで、こうした深

刻な急下降がある程度抑制された。 
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モメンタム戦略のリスクを低減する別の方法として、ポートフォリオ形成シグナルや加

重スキームを各銘柄自体のボラティリティにより調整することが挙げられる。この方法

は、好調なパフォーマンスと低ボラティリティの双方に基づき、銘柄を選択・加重する

ことと同じであり、結果的にポートフォリオ全体のリスクが低下することになる。  

 

リスク低減の 3 つ目の方法が、ボラティリティが高い期間において特別にリバランスを

行うことである。モメンタムは動きが速いシグナルであり、半年リバランスだと、通常

の市況の場合には適切であるが、市場ボラティリティが急上昇している間や関連する市

場の大暴落中には、頻度が十分でないことがある。ボラティリティが突然急上昇してい

る期間において、そのようなシグナルが即座に相場の動きを反映しなくなり、モメンタ

ム・ポートフォリオにおいて、最終的にパフォーマンスが低調となるか、または銘柄の

ボラティリティが高くなり、急激なドローダウンが生じるかもしれない。ボラティリテ

ィが高い期間にダウンサイド・リスクを低減するためには、モメンタム戦略において定

例の半年リバランスに加え、ある特定の基準（例、市場ボラティリティの急上昇）を条

件として、リバランスの頻度を増やし、臨機応変に行うことも考えられる。 

 

従来型の株価モメンタムに関するリスク調整や条件付きリバランス（観察期間中にディ

スクリプタの組み合わせを用いて半年ごとにポートフォリオをリバランス）の影響につ

いては、図表 13 を参照されたい。リスク調整や条件付きリバランスを導入することで、

リスクの低減、リターンの上昇、リターン／リスク比率の漸進的な改善につながった。 
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Exhibit 13: Simulated Momentum Strategies – Risk Mitigation  
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結論 

モメンタム効果は、資産クラス、市場、セクター、業種全体に広がる。過去における長

期の超過リターンをもたらしたファクターとして長く定着してきたモメンタムは、リス

ク・モデルやクオンツ投資戦略において幅広く用いられている。モメンタムの存在の背

後にある理由については、学者たちの間で論争が展開されてきた。多数の投資家がモメ

ンタム戦略を採用している一方で、その実施方法は大いに異なっている。 

  

ファクター投資において最も高いアルファを創出する要因のひとつとして、モメンタム

は、不定期に大きなドローダウンに見舞われてきた。これらのモメンタムの急下降が、

市場における大暴落の後や回復期に発生する。これらの大暴落に関しては予測可能であ

り、資産レベルでのリスク調整（リスク加重）か、あるいはポートフォリオ・レベルで

のリスク管理（リスク・ターゲティング）のいずれかにより、モメンタムに係るリスク

を管理することが可能である、という主張がなされている。 

  

ロング・ショート・モメンタム・ポートフォリオは、投資可能性の観点からすると、決

して簡単ではない。ロングのみのモメンタム指数に基づいたパッシブ手法が、モメンタ

ム・ファクターに対するエクスポージャーを得るための投資可能で費用対効果の高い方

法をもたらす可能性がある。これらの指数では、機関投資家におけるファクターのエク

スポージャー、リスク目標、投資対象に係る制約が考慮されることがある。 
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別紙 1：各地域の動き 

Asness 他（1997 年）や Rouwenhorst（1998 年、1999 年）は、各国の株価指数や世

界の市場におけるモメンタム効果に係る証拠について立論している。各地域の MSCI モ

メンタム指数が、（日本を除いて）過去 40 年にわたり、それぞれ対応する時価総額加

重ベンチマークをアウトパフォームしてきたことが、以下の図表で裏付けられている。

しかしながら、この優れたパフォーマンスには代償が伴う。モメンタム指数は、急激か

つ強烈なドローダウンの期間に直面してきた（例、2009 年におけるモメンタムの急下

降）。 

 

日本では、モメンタムに関する状況が、分析期間にわたり最低レベルである。ジャパ

ン・モメンタム指数において全般的な上昇傾向にあった期間は、1982 年から 1986 年

までと、1996 年から 1999 年までのたった 2 つに過ぎず、1980 年代半ばと 1990 年代

後半における日本の力強い上昇相場とほぼ重なっている。しかしながら、ジャパン・モ

メンタム指数は、これら 2 つの上昇相場の間において、パフォーマンスが低調であり、

1999 年以降、おおかた下落基調にある。 

 

Exhibit A1: Relative Performance of Regional Momentum and Momentum Tilt Strategies 
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別紙 2：リスク・ターゲティングによるモメンタムの強化 

前記のとおり、リスク管理を通じてモメンタムを強化する主要なアプローチが 2 つある。

すなわち、資産レベルでのリスク管理とポートフォリオ・レベルでのリスク管理の実施

である。資産レベルでのアプローチについては、詳細に論じてきており、MSCI モメン

タム指数の構築においても適用されている。ここでは、代替アプローチについて簡単に

述べ、モメンタム戦略自体に係るリスク管理に照らして考察することにする。 
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Exhibit A2: Performance and Forecasted Volatility of GEM3 Momentum Factor 

 

図表 A2 は、GEM3 のモメンタム・ファクターの累積パフォーマンスを GEM3 のモメン

タム・ファクターの予想ボラティリティと併せて示したものである。ボラティリティ・

ターゲティングとは、ある一定水準のボラティリティをターゲットとすることで、モメ

ンタムと現金との間でリバランスを行う動的なトレーディング戦略をいう。この戦略へ

のインプットとなるのが、モメンタム戦略の予想ボラティリティの見積りであり、

GEM3 モデルからこれを導出する。 

 

この戦略により、不安定な時期にモメンタムへの配分を減らすことで、リスク管理が可

能になると見込まれる。さらに意外なのは、ボラティリティ・ターゲティングがリスク

調整後パフォーマンスも改善することである。図表 A3 は、モメンタム・ファクター、

ボラティリティ・ターゲティングにより得た修正後モメンタム・ファクター、モメンタ

ムへの配分ウェイトを比較したものである。ターゲットとするボラティリティは年 3％

であり、モメンタムに係るレバレッジをおおよそ 40％から 160％までの間で動的に調

整する必要があった。シャープ・レシオの影響は極めて重大であり、1.15 から 1.92 に

上昇した。この優位性に関しては、金融危機の間の動きによるところが大であった。金
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融危機における最悪期のだいぶ前となる 2007 年には、モメンタムへの配分を急激に減

らしたが、それにより、モメンタムの急下降に歯止めをかけた。 

  

 

Exhibit A3: Performance of GEM3 Momentum Factor and Volatility-targeted Momentum 

 

 

  



 

 
 

MSCI.COM | PAGE 31 OF 33 
© 2015 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document. 

 

モメンタムに乗る | DECEMBER 2015 

別紙 3 : 経済体制の動向 

MSCI による前回のリサーチでは、変わりゆく経済環境の中で、経験により立証できる

株式ファクターの動向について調査した。要約すると、モメンタム指数が景気動向に連

動して動くことが示された（Gupta 他（2014 年））。 

図表 A4 は、MSCI モメンタム指数と MSCI モメンタム・ティルト指数のシステマチッ

クな動きを比較するため、MSCI による前回のリサーチ
2

 において紹介した二変量レジー

ム分析を拡充したものである。いずれのモメンタム指数のシリーズも、「低成長」を除

くあらゆるレジームにわたり、相対パフォーマンスの点で傑出している。また、MSCI

ワールド・モメンタム指数は、すべてのレジームにわたり、MSCI ワールド・モメンタ

ム・ティルト指数に比べてアクティブ・リターンが平均して高かった。 

Exhibit A4: Regime Behavior of MSCI Momentum and Momentum Tilt Indexes 

 

Note: December 1975 to March 2015. CLI and CPI levels sourced from OECD. 

                                                      
2 OECD （経済協力開発機構）景気先行指数（CLI）と消費者物価指数（CPI）の指標は、4 つのレジームの特徴について、成

長率上昇・インフレ率上昇（過熱）、成長率上昇・インフレ率低下（穏やかな成長）、成長率低下・インフレ率上昇（スタグ

フレーション）、成長率低下・インフレ率低下（低成長）により説明するため、併用される。アクティブ・リターンは、体制

に対する各戦略の感応度を算定するため、MSCI ワールド指数との比較が行われる。 
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