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１．はじめに

　2007年８月６日の週に、非常に順調だった市

場中立型の株式クオンツ・ヘッジファンドが前例

のない大損失を被った。後にクオンツ危機と呼ば

れるこの大混乱の要因の一つとして、アンワイン

ド仮説（Khandani and Lo［2007］）が提唱され

ている。これは「あるクオンツ・ヘッジファンド

が相当のポジションを急速に解消したことで、同

様のクオンツ戦略に基づいた他のファンドのパフ

ォーマンスが著しく悪化し、それに伴うファンド

の担保価値下落により、さらなるポジションの解

消を迫られる強烈な負のフィードバックが生じ

た」というものである。Khandani and Lo［2011］

　2007年のクオンツ危機以降、特定の投資戦略への資本集中を表す「クラウディング」が注目されている。し
かし、クラウディングの定量化には多くの課題がある。本稿では、ファクター戦略のクラウディングを定量化す
る手法CoFactorを提案する。日本株式市場での実証分析の結果、①既存手法では捉えることが難しかったクラ
ウディングを検出できること、②バブルやクラッシュを検知できる可能性があることが明らかになった。詳細を
補論で述べている部分については、本文中に注が付されている。
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