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１．はじめに

　ファクターの概念は1930年代のGraham and 

Dodd［1934］のバリュー投資の頃から存在して

いたが、1950年代のMarkowitz［1952］の平均

分散アプローチ以後、1960年代のSharpe［1964］

らによるCapital Asset Pricing Model（CAPM）

を皮切りに理論的側面も整備され、その後の50

年程の間に多くの学術研究者と実務家によって発

展してきた（注１）。そのアプローチは、証券価格

の変動要因を少数の市場要因で説明するという点

において当初の概念を踏襲しているとも言えよ

う。本稿ではファクターモデル発展の歴史を概観

し、実務家の立場から昨今のファクターに関する
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　Markowitzの平均分散アプローチ以後、近代ポートフォリオ理論の発展において、ファクターは学術、実務の
両面で大きく進歩してきた。本稿ではファクターの歴史を概観し、様々なファクターの概念を整理する。代表的
なファクターの長期のプレミアムと景気循環における振る舞いを確認し、近代のテクノロジーや運用ツールを背
景とした実務的な応用法について述べる。
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