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１．現代ポートフォリオ理論の起源

　1950年代から1960年代にかけて開発された理

論が、現在の金融市場を理解する基礎を形成した。

ハリー・マーコウィッツは1952年に、ポートフォ

リオ選択論、平均分散最適化、効率的フロンティ

ア の 研 究 に よ っ て 現 代 ポ ー ト フ ォ リ オ 理 論

（MPT）を導入し、1956年にはさらに改良を加

えた。1960年代には、マーコウィッツの研究を

基礎として、４人の革新者（ジャック・トレイナー、

ウィリアム・シャープ、ジョン・リントナー、ヤ

ン・モッシン）が資本資産価格モデル（CAPM）

を開発した（注１）。このモデルは、均衡状態にお

いて、証券リターンの期待値は市場ベータの一次

関数でなければならないという仮説を示した。

ユージン・ファーマは1970年に効率的市場仮説

　本稿は、The Journal of Portfolio Management 誌創刊50周年記念特別号（2024年）にロバート・アーノッ
ト氏が寄稿した論文 “Fifty Years of Innovation, Mythmaking, and Mythbusting : Personal Reflections”
を再構成し、三つに分けて翻訳したものである。今回はその３回シリーズの第１回である。３回のタイトルは以
下の予定。
　第１回（今回）現代ファイナンスの過去・現在・未来
　第２回　インデックス投資とファクター投資
　第３回　リスクプレミアムをめぐる九つの神話

現代ポートフォリオ理論（MPT）の50年
―（第１回）現代ファイナンスの過去・現在・未来―

（The Journal of Portfolio Management 誌創刊50周年記念特別号寄稿論文）
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