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ファクターモデルの 50 年：投資環境の変遷と今後の展望 

文字起こし 

 

インタビュアー (00:06):  

リスク分解の初期の時代から、今日のようにダイナミックで多次元的なポートフォリオ・ソリューション

が求められる時代に至るまで、 MSCI は 50 年以上にわたりクオンツ運用の最前線に立ってまいりまし

た。市場と環境が急速に変化する中で、MSCI のモデルがどのように進化してきたのかを振り返るため、

本日は株式ソリューション・グローバル責任者であるマーク・カーバーに来てもらいました。

[00:00:30] また本日は、投資家がマクロ経済的変化や市場ボラティリティ、ますます複雑化する投資判

断に対処するために、MSCIモデルをどのように使っておられるのかについても掘り下げます。まずマー

ク、MSCI モデルの 50 周年おめでとうございます。では、少し立ち返って考えてみましょう。なぜ投資

家は MSCI モデルの 50 周年を意識する必要があるのでしょうか？ 

 

マーク・カーバー (00:49): 

そう尋ねられて、笑ってしまいました。なぜなら、社内でも、この話題を議論しておりまして、「マー

ク、みんなが注目するのはなぜなの」と、丁度同じ質問をされたのです。その答えは、おそらく――ほと

んどの人は「50 周年」という事実自体にはそれほど関心がないでしょう。ですが、私が思うに、人々が

本当に関心を持つのは、それがこの業界にとってどんな意味を持つのかという点です。なぜなら、これは

単に「エコシステムの一部である組織にとって良い節目ですね」という話にとどまらないからです。実際

のところ、クオンツ投資の分野で驚異的なイノベーションの爆発的発展がありました。 50 周年記念にあ

やかっているとは言いたくありませんが、[00:01:30] 確かに、私たちが最初のリスクモデルを立ち上げ

たことは、クオンツ運用の技術革新を加速させるのに役立ったのです。それを少しだけ分解してみて、そ

の用語をまた使うことになると思いますが、ご容赦ください。 
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(01:42): 

最初のリスクモデルが導入されたことで、投資家はそれまで得られなかったレベルのポートフォリオのリ

ターンとリスクに対する透明性を手に入れることができました。それ以前にはなかったことです。リター

ンとリスクをスタイルや業種に分解することができるようになりました。今日は、 [00:02:00] スタイ

ル、業種、そして各銘柄の個別的な側面について考察しましょう。それは、驚くべきレベルの技術革新と

学術的思考、あるいは学術研究が花開いた時期と重なっていました。視聴者の皆さんもよくご存じの通

り、たとえば「資本資産評価モデル（CAPM）」や「裁定価格理論（APT）」などがその代表例です。た

だし、これらの理論は当初、実務への応用方法が明確ではありませんでした。そこで登場した最初のリス

クモデルは、 学術界で生まれたこれらの革新的な理論が、実際の投資の現場──つまり、競争の激しい

金融業界でどう活用できるのかを理解する大きな助けとなったのです。 

 

(02:41): 

それ以来、先に述べたように、クオンツ運用の技術革新は爆発的に進むばかりとなりました。視聴者の誰

にとっても明らかな例は、インデックス運用の成長です。インデックス運用は、最も明らかで、失礼な言

い方をさせていただくと、最も基本的な [00:03:00] システマティック投資の事例です。20 年か 25 年

前には、機関投資家だけが実際にインデックス運用を実施していました。今日では、この動画を視聴して

いる皆さんは、恐らくご自身かお客様のポートフォリオに指数連動 ETF をお持ちなのではないでしょう

か。ですから、それは今や私たち全員に関わる存在となっています。過去 50 年間に起きた技術革新の爆

発的な進展は本当に目覚ましいものでした。現在では、クオンツ投資家の明確なコミュニティが形成され

ており、彼らはリスクモデルを独自の方法で活用したり、自分たち専用の「アルファモデル」を構築し

て、非常に興味深く、かつレジリエント（耐性の高い）なポートフォリオを作り上げています。恐らく、

視聴されている多くの方々も、ポートフォリオ内のどこかにこうしたものを組み込んでおられるでしょ

う。多分、皆さんは何周年とかには関心がないでしょうが、それが今日の市場においては投資家に何を意

味するのか、大変な関心をお持ちでしょう。 

 

インタビュアー (03:53): 

お客様のニーズについてもう少し考察すると、時間の経過とともに大きな変化が生じています。そのこと

は、MSCI のモデル構築や提供方法にどのように影響しましたか。 
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マーク・カーバー (04:04): 

これは大変な影響を及ぼしました。というのも、私たちが商品を構築するかお届けする前に、お客様のと

ころに出かけていって話すからです。私たちは、お客様に提供する商品が現実にどのように活用されるの

か、しっかりと把握したいと考えています。また、ご質問の趣旨をくみ取って、投資家のニーズと、期待

や要求事項と区分して考えましょう。少なくとも私のキャリアの中で見てきた限りでは、[00:04:30] 投

資家は、常に自身の投資リスクやポートフォリオのリターンを左右するものは何かを理解したいと考えて

いたと思います。例えば、モデルを使ってリスクやリターンを分解（decompose）することで、投資家

はその構造をより深く理解し、いくつかの重要な行動を取ることができるようになるのです。 

 

(04:44): 

まず、リターンの要因やリスクの源泉が、購入したポートフォリオの目的と一致しているかどう

かです。つまり、運用マネージャーは期待していた通りの運用をしているのか？ ということで

す。次に、[00:05:00] リターンがスタイルの要素から得られたのか、それとも銘柄固有の要素

から得られたのかがよく理解できるようになります。三番目に、この情報を用いて、例えば 2 社

の運用会社を横並びにすれば、標準的なパフォーマンスレポートでできること以上の評価が行え

ます。また明らかに、そうした情報のすべてをすぐに利用できる状態に置けば、提供されている

サービスに対して公正な手数料を払っているのかどうかを評価することができます。MSCI が有

するリスクモデルやその他多くのツールを使えば [00:05:30]、パフォーマンスの分解、リスク

の分解、運用会社の比較が行える上、ポートフォリオを望む方向に作り変え、望まないことに対

してヘッジすることが可能になります。これはとても大事なことで、お客様が必要としているだ

けでなく、私たちに要求しておられることでもあります。ですから、モデルが大きな位置を占め

るようになったのは明らかです。 

 

インタビュアー (05:55): 

こういうことをご存じなのは、MSCI のモデリング能力 [00:06:00] の進化に深く関わってきた

からですね。今日、MSCI のモデルがこれだけ使われるようになるまでには、どういう重要な転

換点がありましたか。 

 

マーク・カーバー (06:06): 

そう言っていただきありがとうございます。恐らく最も称賛に値するのは、私たちリサーチチー

ムの面々だと思います。恐らく、ほとんどの方はご存じありませんし、あまり知られてもいませ
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ん。しかし、歴史を振り返ると、人々のモデル体験を根本的に変えた瞬間が何度かあったと思い

ます。かつてモデルは米国市場のみを対象としていました。[00:06:30] でも、実際のところ、

ほとんどの資産運用会社やヘッジファンドはそのような狭い視点で運営されているわけではあり

ません。グローバルなポートフォリオは、地域別、国別でポートフォリオの運用者が分かれてい

ます。1980 年代後半、具体的には 1989 年に、私たちはグローバルモデルを導入しました。そ

うすることで、私たちは投資家の立場に合わせて、彼らの具体的な運用目的（マンデート）を支

援できるようになりました。モデルは [00:07:00] お客様が構築しようとしていた投資ポートフ

ォリオに対応していたからです。 

 

(07:03): 

それが大きかったと思います。10 年ほど前に、私たちは、例えば投資クオリティや利益クオリテ

ィといった新たなファクターを導入しました。長らく、ファンダメンタル運用のマネージャー

は、「資本を適切に配分できる会社に投資したい」と言ってきました。私たちの投資クオリティ

ファクターで、それを体系的にご覧いただけます。利益クオリティは、企業の利益がどこから生

み出されているのかを示す指標です。現金収入から来ているのか、それとも一部は [00:07:30] 

単なる会計上の数値なのかといったことです。皆さんがご覧になっているのは、発生主義に基づ

く数値にすぎないのです。利益クオリティファクターは、これまで主にファンダメンタル分析の

領域で扱われてきた要素を、システマティックに考えるための新しい手法となったのです。 

 

(07:48): 

ほんの 10 年ほど前にも、私たちは、今ではトレーディングモデルと呼んでいるものを導入しま

した。当時はそう呼んではいませんでしたが、これは重要な点です。なぜなら、この考え方によ

って、投資家がそれぞれ異なる投資期間を前提に投資していることを認識できるようになったか

らです。今日では、長期投資を行う資産運用会社、アセットオーナー向けに開発された長期モデ

ルがあります。それと、より頻繁に取引を行う投資家向けに開発されたトレーディングモデルも

あります。そういう投資家の例としては、ヘッジファンドやマーケットメーカーが思い浮かぶか

もしれません。投資期間に基づいてモデルを選択できるようになったことも、とても重要な出来

事と言えるでしょう。また、以前にもお話ししましたが、ご承知の通り最新のモデルではかなり

のことを行っています。まず最初に、[00:08:30] 従来からよく知られているファクターにいく

つかの改良を加え、それらをより堅牢（ロバスト）なものにしました。そうした変更は常に重要

です。同時に、ファクター構造内に新たなファクターを導入しました。それには、たとえばクラ



 
 

 
 

msci.com  Page 5 of 13 

  

© 2025 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document.  
 

2025 MSCI General Template | Month Year 
 
 

ウディング（投資の集中度）や、資産がどの程度バブル的に過熱しているかといった指標、そし

て非線形性を取り入れたマシーン・ラーニングなどが含まれます。持続可能性も導入したこと

で、ますます多くの投資家が投資先を選定するに際して、持続可能性を配慮するようになりまし

た。私たちの新たな方針には、持続可能性が組み込まれています。 

 

(08:57): 

私たちが最後にしたことは、 [00:09:00] 本当にエキサイティングなことと思っていますが、新

しいリスクメソドロジーの導入でした。人々がそれに関心を持つのは、初期のモデルでは、市場

ボラティリティのレジームが低ボラティリティから高ボラティリティへ、もしくは逆に高ボラテ

ィリティから低ボラティリティへ変化する際に、標準的なモデルではレジームの変化を完全に捉

えきれていなかった可能性があるためです。私たちの新しいモデルは、そうしたレジームの変化

をうまく捉えることができます。それが重要なのはなぜでしょうか。それは、リスクを過小評価

しすぎているとすれば、 [00:09:30] 資産を最も資本効率的な方法で運用していないことになる

からです。たぶん十分なリスクを取っていないか、リスクを取りすぎているかのどちらかになり

ます。そのリスクメソドロジーを改良する能力を持つことで、投資家はより効率的に資金を配分

し、より強靱なポートフォリオを構築できるようになると期待しています。これら一つひとつの

取り組みは、個別に見ると小さな変化に思えるかもしれません。しかし、全体としては、これら

のモデルを活用してポートフォリオを運用する投資家の皆さまに、大きなインパクトを与えられ

たと思います。 

 

インタビュアー (09:59): 

モデルを [00:10:00] お使いの投資家は千差万別です。いわゆるミドルオフィスやリスクチーム

以外でモデルが使用されている話を沢山聞いています。こうしたさまざまなタイプの投資家がど

のようにこれらのツールを使っているのか、お話しいただけますか。 

 

マーク・カーバー (10:14): 

ええ。まず言っておきますが、それはとてもよい質問です。というのも、モデルは誰にとっても

同じ意味を持つとは限らないからです。同じレベルの効用をもたらすものでもありません。ミド

ルオフィスやリスクオフィス、これらのチームは、フロントオフィスの運用チームが 

[00:10:30] 目論見書や運用マンデートに示される範囲内に確実に収まっているよう行動するこ

とで、ガバナンスやチェックの機能を果たしますから、極めて重要な役割を担っています。それ
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は、ポートフォリオの運用に関するガイドラインの範囲内にあることを確実にする上で、私たち

のモデルが果たす役割は極めて重要です。フロントオフィスの側では、モデルをポートフォリオ

構築に使用する例が増えています。自身のポートフォリオを [00:11:00] 見て、「おや、意図し

ないエクスポージャーがあるじゃないか」ということになります。それらは意図的に、より効果

的にヘッジして取り除くことができます。さらに、より戦略的に行動することもできます。つま

り、機会をとらえて、自分が望むエクスポージャーを積極的に高めることができるのです。 

 

(11:15): 

モデルをポートフォリオ構築に利用する例は、驚くほど沢山見ています。そこで興味深いこと

は、今説明したポートフォリオ構築をめぐるフロントオフィスの利用事例[00:11:30] とポート

フォリオ・ガバナンスをめぐるミドルオフィスの利用事例の両者を結びつける橋渡しがよく見ら

れることです。今日、ますます多くの企業、資産運用会社、アセットオーナー、ヘッジファンド

が、いわゆるリスクマネージャーを置くようになっています。その違いは、これらのリスクマネ

ージャーがフロントオフィスチームと席を並べ、エクスポージャーを理解し、どのように機会を

捉えるべきか、どのようにヘッジすべきか、あるいは守りを固めるべきかといった点について、

十分に考え抜かれた投資判断を行えるよう手助けをしている点にあります。私は [00:12:00] こ

れを「リスクのフロントオフィス化」と呼んでいます。つまり、リスク管理が投資判断そのもの

の一部になっているということです。  

 

(12:05): 

私たちのモデルは、ミドルオフィス、フロントオフィスといったあらゆる用途に業界全体で広く

使われています。興味深いことに、私たちのモデルを使用して冒頭で示唆したような商品選択を

行う資産運用組織も見られます。彼らは、ポートフォリオのパフォ－マンスと[00:12:30]リスク

配分のためのモデルという視点で運用会社を評価し、比較し、商品を見比べることができます。

そして、商品を選んで承認し、モデルポートフォリオに組入れる際に、それを利用しているので

す。これは、ウェルスマネージャーにとってはほとんどポートフォリオ評価ツールであり、ウェ

ルスマネージャーに商品を売り込む資産運用会社にとっては販売支援ツールにもなります。 
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インタビュアー (12:51): 

今日の複雑化した市場を生き抜くお客様のために、これらの応用についてもう少しお話しくださ

い。MSCI のモデルを役立てられる [00:13:00] 実務的な利用方法にはどういうものがあります

か。 

 

マーク・カーバー (13:02): 

私が述べたこと以外にも、実務的な利用方法がいくつかあります。MSCI のモデルに限りません

が、MSCI のツールキット全体が役立ちます。例えば、私は資産がどれだけバブル的かという概

念を示唆しました。私たちは数年前、クラウディング（投資の集中度）を分析するためのツール

キットを導入しました。それにより、どう資産やポートフォリオが値付けされているかが見られ

ます。その資産は、 [00:13:30] 通常取引される価格よりもはるかに高値で取引されていないで

しょうか。取引は集中していませんか。この点は、特に米国中心のお客様に話す際にはとても重

要です。米国市場のバリュエーションを心配しているからです。標準的価値算定を超えた集中度

の視点を持つことは、本当に興味深いツールキットになり得ます。また、それは銘柄選択におい

てだけでなく、潜在的にはその資産の取引においても、非常に実践的な利用方法です。ある銘柄

が気に入っていても、 [00:14:00] その銘柄を組入れる適切なタイミングではないと思うかもし

れません。 

 

(14:03): 

あるいは、ある銘柄に嫌気がさしていて、魅力的な売却タイミングだと判断できる可能性もあり

ます。そのような種類のデータがすぐに利用できるようになると、市場がより複雑化し、今日の

世界ではさまざまな動きが見られ、ボラティリティが変化する中、多くのお客様が私たちに豊富

に蓄積されたデータを求めてきます。私たちの [00:14:30] モデルには、豊富に蓄積されたデー

タがあります。私たちの指数にも、豊富に蓄積されたデータがあります。つまり、MSCI の時価

総額加重指数、ファクター指数、サステナビリティ指数のことです。「では、どうしてそれを気

にかける必要があるの？」と言いたくもなります。 

 

 

(14:42): 

まあ、その豊富に蓄積されたデータを活用して、今日の環境に少し似た時期を分析し、それらの

時期における資産、投資スタイル、地域、あるいは国の動向を評価することができます。それは
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今日どう取引されるかに対する完璧な答えを与えるものではありませんが、 [00:15:00] 何らか

の示唆を与えてくれるに違いありません。お客様は、長年の歴史的データを求めています。投資

家は、株式がどの程度バブル的に過熱しているのかを理解するために、私たちを活用していま

す。 

私たちが提供するツールキットの幅広さは本当に素晴らしいと思います。  

 

インタビュアー (15:15): 

今後を展望すると、どのような新たな未開拓領域が最も期待できると考えていますか。 

 

マーク・カーバー (15:21): 

生成 AI の話をしなければ、「どうして AI について何も言わなかったのですか？」と人は言うで

しょう。この質問に対する [00:15:30] 最も明確な答えは、生成 AIを使うことで、 

これまで投資判断には活用できなかったデータを分析できるようになったという点です。 それは

テキストデータ、ニュースデータ、あらゆるタイプの非構造化データです。生成 AI を使用すれ

ば、非構造化データを組み替えて構造化することができます。すると、その構造の範囲で企業の

財務関連性 [00:16:00] を考え始めることができ、それを使ってはるかに深い投資判断を行えま

す。私は、AI が解き放つ潜在力に大いに期待しています。 

 

(16:11): 

例えば、今年の春には、米国の関税政策がポートフォリオに及ぼす影響について、ありとあらゆ

る議論がなされました。多くの人が電話をかけてきて、「マーク、どうして関税ファクターを設

けなかったの？」と言われました。さて、実際のところ、 [00:16:30] 1 年のうちには、春の関

税のような感覚を経験する瞬間が必ずあるものです。5 年前には、新型コロナがありました。

人々は電話してきて、新型コロナファクターがないのはなぜだ、と言いました。2～3年前には地

銀業界で騒動がありました。ですから、こういうことは常に起こるのです。お客様は、標準的な

ファクター構成を超えて、リアルタイムのニュースや市場イベントがポートフォリオに与える影

響を分析する手助けを私たちに求めています。 

 

(17:00): 

[00:17:00] そのリスクの大半は銘柄の個別要因によるものであることをお客様は理解していま

す。一部の銘柄には、他の銘柄よりも大きな影響がでます。それを計測することができないだけ
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です。市場イベントや市場ニュース、投資に特化した方法に何らかの構造を取り入れることがで

きることに、私たちはとてもワクワクしています。本当にエキサイティングなもう一つの分野

は、パブリックとプライベートが交差する領域です。ここでは、[00:17:30]ますます多くの投資

家がポートフォリオの大きな割合をプライベート資産に配分してきています。 

 

(17:36): 

ここ数年間、大いに議論してきたことは、プライベートクレジットです。私たちのチームは最

近、新たにプライベートクレジット・リスクモデルを導入しました。プライベートエクイティに

関する研究はかなり進めてきましたが、このパブリックとプライベートの交差領域の研究が加速

していくことでしょう。そのため、両者が交差する領域にモデリングの洞察を持ち込めるかどう

かが、[00:18:00] 極めて重要になると思います。私たちは、その交差領域にも多くの時間を割

いています。私たちは今まさに新たなフロンティアに触れ始めたところですが、これはとてもエ

キサイティングであり、投資家がデータを活用してポートフォリオを構築したり、資本配分の判

断を行ったり、最終的には成果を上げるうえで非常に重要なものになると思います。 

 

インタビュアー (18:23): 

最近、アドバイザーの方々と、先ほどあなたが話した新たな未開拓領域について多くの議論を重

ねてきました。[00:18:30] まとめに入る前に、マーク、もし視聴者の皆さまに重要なポイント

をお伝えするとしたら、どのようなものがありますか？ 

 

マーク・カーバー (18:38): 

最も重要なことは、市場の複雑性は低下しそうもなく、高まるばかりだということです。MSCI

はこれまで築いてきた歴史にとても誇りを持っております。また、50 周年を祝っていただき、あ

らためて感謝申し上げます。実は、私はこれから何が起きるかに大いに期待を抱いています。私

たちは、常に現実世界の [00:19:00] 投資課題を解決する方法を模索しています。そうすること

で、お客様が自身のポートフォリオの動きを左右する要因を理解し、透明性を確保できるだけで

なく、透明性を高める新たな方法を提供できるよう努力を重ねます。AI の利用方法ですが、新た

な情報源を発見するだけでなく、皆さんにその理解を深めてもらい、皆さんとのコミュニケーシ

ョンを向上させ、そして最終的には、皆さんのお客様とのコミュニケーションを支援できるよう

にするには、AIをどう使ったらよいかを考えています。こうしたことがポイントの一部です。

[00:19:30] 私たちは過去にあぐらをかいているのではなく、前進を続けているのです。 



 
 

 
 

msci.com  Page 10 of 13 

  

© 2025 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document.  
 

2025 MSCI General Template | Month Year 
 
 

 

インタビュアー (19:32): 

それでは、マーク。モデルの 50 周年にあらためてお祝いを述べ、ご覧いただいた皆様にも感謝

申し上げます。MSCI の株式ソリューション・グローバル責任者のマーク・カーバーでした。司

会を務めたのは、私、アセット TV のジェンナ・ダゲンハートでした。 
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ル、指 数は、グローバル投資家にとってのスタン
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