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１． はじめに

　機関投資家の運用手法を対象にした研究分野は

機関投資家の台頭とともに80年代半ばから急速

に立ち上がってきた。中でもベンチマークインデ

ックスは機関投資家にとって必要不可欠な道具で

あり続け、その重要性は変わっていない。そのベ

ンチマークインデックスの分野で近頃最も注目を

集めているのがスマートベータである。ただし、

スマートベータという言葉自体まだ新しい用語で

あり、人によって理解が異なり定義もまだ固定し

ていないと言える。今回は、ベンチマークインデ

ックスがスマートベータに行きついた経緯、スマ

ートベータとリスクプレミアムの関係、そして、

スマートベータの利用方法についてGPIFの採用

事例を含めて解説する。

２． シングルファクターからマルチファ

クターへ（ベンチマークインデック

スの進化）

　ベンチマークインデックスを理解する上で、株

式ポートフォリオのリターンの源泉が何かという

ことを最初に整理しておく必要がある。ここでは

リターンの源泉を３つに分類する。リスクプレミ

アム、アノーマリー、そして、個別要因リターン

の３つである。アノーマリーと個別要因リターン

を併せてアルファと考える。リスクプレミアムと

株式投資の新潮流とスマートベータ
―リスクプレミアムとベンチマークインデックス―
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