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オルタナティブ投資はリスクのコントロールが重要
オルタナティブ投資において特に重要なことは、リスクのコントロールです。例えばロングショート戦略などの絶対収益型投資戦

略では、β値やα値が想定と異なっていた場合、銘柄変更や先物のポジションの調整といったリスクコントロールが重要になりま

す。オルタナティブ投資を行う際は、個々の投資戦略や投資プロセス、マネージャーの運用に対する考え方への理解が必要で

す。またオルタナティブ投資は玉石混交のため、様々な戦略に分散投資を行うことも大切です。

オルタナティブ投資はリスクのコントロールが重要

前回オルタナティブ投資の特徴の1つとして、リスク量の設定
の自由度が大きいことを説明しました。これは、リスクを上手く
コントロールできれば、様々なリスク値の運用が行えることを意
味しています。したがって、オルタナティブ投資は、いかにリス
クをコントロールして運用を行うかが重要になります。代表的な
絶対収益型投資戦略である株式ロングショート戦略を例に考
えてみましょう。

今回想定する株式ロングショート戦略は（図表1）、β値1.00、
α値0.01の銘柄をロングポジション、市場先物（β値1.00、α
値0）をショートポジションにとり、それぞれのβ値が同じになる
ようなマーケットニュートラルを想定します。このポジションを構
築することで実際の動きが想定通りだった場合、ロングポジシ
ョンとショートポジションのβ値がそれぞれ打ち消し合い、市場
全体の動きに関らずα値1％のリターンが期待できます。例え
ば市場平均が10％上昇し、銘柄Ｌが11％上昇した場合、資本
資産価格モデル（CAPM）を使ってリターンを計算すると、ロン
グポジションは11％、ショートポジションは-10％、合計で1％に
なります。また、市場平均が10％下落し銘柄Ｌが9％下落した
場合、ロングポジションは-9％、ショートポジションは10％、合
計で1％になります（図表1、2）。

この戦略が正しく機能するためには、ロングポジションの銘柄
選択が正しい、つまりロングポジションのα値とβ値が想定通
りでなければなりません。もし銘柄選択が正しくなかった場合、
期待したリターンは得られないということになります。ロングポ
ジションの銘柄選択が誤っていたケースとして、①α値がマイ
ナスだった、②β値が1.00ではなかった、の2つが考えられま
す。それぞれのケースにおいて、どのような結果になるか確認
してみましょう。

図表1：株式ロングショート戦略の考え方

資本資産価格モデル（CAPM）
銘柄のリターン＝市場平均のリターン×β値+α値（％）
※リスクフリーレートはゼロと仮定

ロングポジションのリターン

ショートポジションのリターン

ロングポジションのリターン
＝市場平均のリターン×Ｌのβ値+Ｌのα値（％）

ショートポジションのリターン
＝-（市場平均のリターン×Ｓのβ値+Ｓのα値）（％）

（ＬとＳのβ値が同じである場合）
ロングポジションのリターン+ショートポジションのリターン
＝市場平均のリターン×Ｌのβ値+Ｌのα値

+{-（市場平均のリターン×Ｓのβ値+Ｓのα値）}
＝Ｌのα値-Ｓのα値（市場平均のリターンは相殺される）

ロングショート戦略のリターン

ロングショート戦略

銘柄Ｌをロング、銘柄Ｓをショート
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オルタナティブ投資はリスクのコントロールが重要（つづき）

まず、前述①のα値がマイナスだったケースです。α値が
0.01と想定していましたが、銘柄選択が誤っておりα値が
-0.04だったとします。この場合、マーケット全体が10％上昇
すると、資本資産価格モデル（ＣＡＰＭ）よりロングポジション
のリターンは6％、ショートポジションのリターンは-10％、全
体のリターンは-4％となります。また、マーケット全体が10％
下落すると、ロングポジションのリターンが-14％、ショートポ
ジションのリターンは10％、合計で-4％となります。このよう
に、ロングポジションのα値がマイナスだった場合、マーケッ
トがどちらに動いてもリターンはマイナスになってしまいます
（図表3参照） 。

次に、②β値が1.00ではなかったケースです。β値が1.5と
0.5の場合で考えてみたいと思います。

β値が1.50のケースでは、マーケットが10％上昇すると、ロ
ングポジションのリターンは16％、ショートポジションのリター
ンは-10％、合計で6％になります。一方マーケットが10％下
落すると、ロングポジションのリターンは-14％、ショートポジ
ションのリターンは10％、合計で-4％になります。ロングポジ
ションのβ値が1.50の場合、同じ量だけ指数先物をショート
しても、ポートフォリオ全体のβ値は0.50残ってしまいます。
したがって、ロングバイアスのかかった状況になってしまいま
す（図表4参照）。

一方β値が0.50のケースでは、マーケット全体が10％上昇
すると、ロングポジションのリターンは6％、ショートポジション
のリターンは-10％、合計で-4％になります。一方マーケット
全体が10％下落すると、ロングポジションのリターンは-4％、
ショートポジションのリターンは10％、合計で6％のリターンと
なります。ロングポジションのβ値が0.50の場合、同じ量だけ
指数先物をショートするとポートフォリオ全体のβ値は-0.50
になります。したがって、ショートバイアスのかかった状況に
なってしまいます（図表4参照）。

上記のように、ロングポジションのβ値が1.00ではなかった
場合、マーケットの動きに関わらずα値のリターンのみを獲
得するマーケットニュートラルなポジションを構築することが
できず、ロングバイアスやショートバイアスといったポートフォ
リオ全体のβ値がどちらかの方向に傾いたポジションになっ
てしまいます。

市場平均 株価 ¥10,000 ⇒ ¥9,000 -10%

銘柄Ａ 株価 ¥1,000 ⇒ ¥910 -9%

β値：1.00 数量 1,000            1,000            損益Ｌ
α値：0.01 ¥1,000,000 ⇒ ¥910,000 -¥90,000

指数先物 株価 ¥10,000 ⇒ ¥9,000 -10%

β値：1.00 数量 100               100               損益Ｓ

α値：0.00 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥900,000 ¥100,000

1%

¥10,000

買い

ロング

売り
ショート

合計損益（損益Ｌ+損益Ｓ）

【市場全体が下落】αとβの想定が正しかったケース

市場平均 株価 ¥10,000 ⇒ ¥11,000 10%

銘柄Ａ 株価 ¥1,000 ⇒ ¥1,110 11%

β値：1.00 数量 1,000            1,000            損益Ｌ

α値：0.01 ¥1,000,000 ⇒ ¥1,110,000 ¥110,000

指数先物 株価 ¥10,000 ⇒ ¥11,000 10%

β値：1.00 数量 100               100               損益Ｓ
α値：0.00 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥1,100,000 -¥100,000

1%

¥10,000

合計損益（損益Ｌ+損益Ｓ）

【市場全体が上昇】αとβの想定が正しかったケース

マーケットニュートラル（全体のβ値ゼロ）
ロングポジションのβ値1.00-ショートポジションのβ値1.00
＝ポートフォリオ全体のβ値0.00

図表2：マーケットニュートラル戦略

銘柄Ａのリターン

　＝10.0％（市場平均のリターン）×1.00（β値）+0.01（α値）＝+11.0％

銘柄Ａの株価

　＝\1,000+\1,000×｛10％（市場平均のリターン）×1.00（β値）+1,000×0.01（α値）｝

　＝\1,110

指数先物のリターン

　＝10.0％（市場平均のリターン）×1.00（β値）+0.00（α値）＝+10.0％

指数先物の価格
　＝\10,000+\10,000×｛10％（市場平均のリターン）×1.00（β値）+10,000×0.00（α値）｝

　＝\11,000

損益Ｌ

　当初：株価\1,000×数量1,000＝\1,000,000

　市場上昇時：株価\1,110×数量1,000＝\1,110,000

　損益Ｌ＝\1,110,000-\1,000,000＝+\110,000

損益Ｓ

　当初：株価\10,000×数量100＝\1,000,000

　市場上昇時：株価\11,000×100＝\1,100,000

　損益Ｓ＝\1,000,000-\1,100,000＝-\100,000

ロングショート戦略の合計損益

損益Ｌ+損益Ｓ＝+\110,000+（-\100,000）＝+\10,000

銘柄Ａのリターン＝-9.0％ 指数先物のリターン＝-10.0％

銘柄Ａの株価＝\910 指数先物の価格＝\9,000

損益Ｌ＝-\90,000 損益Ｓ＝+\100,000

ロングショート戦略の合計損益

損益Ｌ+損益Ｓ＝-\90,000+\100,000＝+\10,000
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オルタナティブ投資を行う際はデューデリジェンスと

分散投資が大切

このようにα値とβ値が想定と異なっていた場合、期待し
たα値やβ値を獲得するために銘柄を変更したり、先物の
ポジションを追加することで偏っているβ値を整える等、期
待した投資効果が得られるようにリスクをコントロールするこ
とが必要になります。したがってオルタナティブ投資を行う
際は、個々の投資戦略や投資プロセス、更に運用マネー
ジャーがどのような投資を行おうとしているのかについて、
十分な理解が必要になります。この点で、デューデリジェン
ス（詳細な調査）が必須と言えます。

また前回も指摘しましたが、オルタナティブ投資、特に絶対
収益型投資戦略は玉石混交とも言え、その中には複雑な
投資戦略やレバレッジで非常に大きなリスクをとるもの、運
用者の腕が投資成果を大きく左右する戦略が存在します。
そのため、いくらデューデリジェンスを行っても取り除けな
いリスクが存在すると考えられます。したがって、様々な戦
略に分散投資することも大切です。

図表3：①ロングポジションのα値がマイナスだった場合

市場平均 株価 ¥10,000 ⇒ ¥11,000 +10.0%

銘柄B 株価 ¥1,000 ⇒ ¥1,060 +6.0%

β値：1.00 数量 1,000            1,000            損益Ｌ

α値：-0.04 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥1,060,000 +¥60,000

指数先物 株価 ¥10,000 ⇒ ¥11,000 +10.0%

β値：1.00 数量 100               100               損益Ｓ
α値：0.00 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥1,100,000 -¥100,000

-4.0%
-¥40,000

合計損益（損益Ｌ+損益Ｓ）

【市場全体は上昇】β値は想定どおりだったが、α値が想定と異なった

買い

ロング

売り
ショート

市場平均 株価 ¥10,000 ⇒ ¥9,000 -10.0%

銘柄B 株価 ¥1,000 ⇒ ¥860 -14.0%

β値：1.00 数量 1,000            1,000            損益Ｌ

α値：-0.04 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥860,000 -¥140,000

指数先物 株価 ¥10,000 ⇒ ¥9,000 -10.0%

β値：1.00 数量 100               100               損益Ｓ

α値：0.00 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥900,000 +¥100,000

-4.0%

-¥40,000

【市場全体は下落】β値は想定どおりだったが、α値が想定と異なった

買い

ロング

売り

ショート

合計損益（損益Ｌ+損益Ｓ）

銘柄Ｂのリターン＝+6％ 指数先物のリターン＝+10.0％

銘柄Ｂの株価＝\1,060 指数先物の価格＝\11,000

損益Ｌ＝+\60,000 損益Ｓ＝-\100,000

ロングショート戦略の合計損益

損益Ｌ+損益Ｓ＝\60,000-\100,000＝-\40,000

銘柄Ｂのリターン＝-14％ 指数先物のリターン＝-10.0％

銘柄Ｂの株価＝\860 指数先物の価格＝\9,000

損益Ｌ＝-\140,000 損益Ｓ＝+\100,000

ロングショート戦略の合計損益

損益Ｌ+損益Ｓ＝-\140,000+\100,000＝-\40,000
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ロングバイアス（全体のβ値プラス）
ロングポジションのβ値1.50-ショートポジションのβ値1.00
＝ポートフォリオ全体のβ値0.50

ショートバイアス（全体のβ値マイナス）
ロングポジションのβ値0.50-ショートポジションのβ値1.00
＝ポートフォリオ全体のβ値-0.50

図表4：②ロングポジションのβ値が1.00ではなかった場合

市場平均 株価 ¥10,000 ⇒ ¥11,000 +10.0%

銘柄C 株価 ¥1,000 ⇒ ¥1,160 +16.0%

β値：1.50 数量 1,000            1,000            

α値：0.01 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥1,160,000 +¥160,000

指数先物 株価 ¥10,000 ⇒ ¥11,000 +10.0%

β値：1.00 数量 100               100               

α値：0.00 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥1,100,000 -¥100,000

+6.0%

合計損益 +¥60,000

【市場全体は上昇】α値は想定どおりだったが、β値が想定と異なった

買い
ロング

売り

ショート

市場平均 株価 ¥10,000 ⇒ ¥9,000 -10.0%

銘柄C 株価 ¥1,000 ⇒ ¥860 -14.0%

β値：1.50 数量 1,000            1,000            

α値：0.01 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥860,000 -¥140,000

指数先物 株価 ¥10,000 ⇒ ¥9,000 -10.0%

β値：1.00 数量 100               100               

α値：0.00 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥900,000 +¥100,000

-4.0%

合計損益 -¥40,000

買い

ロング

売り

ショート

【市場全体は下落】α値は想定どおりだったが、β値が想定と異なった

市場平均 株価 ¥10,000 ⇒ ¥11,000 +10.0%

銘柄D 株価 ¥1,000 ⇒ ¥1,060 +6.0%

β値：0.50 数量 1,000            1,000            

α値：0.01 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥1,060,000 +¥60,000

指数先物 株価 ¥10,000 ⇒ ¥11,000 +10.0%

β値：1.00 数量 100               100               

α値：0.00 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥1,100,000 -¥100,000

-4.0%

合計損益 -¥40,000

【市場全体は上昇】α値は想定どおりだったが、β値が想定と異なった

買い

ロング

売り

ショート

市場平均 株価 ¥10,000 ⇒ ¥9,000 -10.0%

銘柄D 株価 ¥1,000 ⇒ ¥960 -4.0%

β値：0.50 数量 1,000            1,000            

α値：0.01 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥960,000 -¥40,000

指数先物 株価 ¥10,000 ⇒ ¥9,000 -10.0%

β値：1.00 数量 100               100               

α値：0.00 損益 ¥1,000,000 ⇒ ¥900,000 +¥100,000

+6.0%

合計損益 +¥60,000

売り

ショート

【市場全体は下落】α値は想定どおりだったが、β値が想定と異なった

買い

ロング


