
株式ロングショート（LS）戦略とは

株式LS戦略は株式のロング（買い持ち）とショート（空売

り）を組み合わせることで相場の方向性によらず安定した収

益獲得を目指す戦略です。ヘッジファンドにおける代表的な

運用手法であり、 【図表１】に示すように当戦略の預かり資

産残高はヘッジファンド全体の1/4強、ファンド数は約半数を

占めます。

当戦略では基本的には値上がり、値下がり期待のある銘柄

をそれぞれロング、ショートすることでポジションを構築しますが、

この際に重要となるのが株価変動の要因分解です。理論上、

個別銘柄の株価変動は市場連動要因（𝛽、ベータ）と銘

柄固有要因（𝛼、アルファ）に分解可能と考えられます*1。

右辺第1項は株式市場全体の動きに連動する部分であり、

その予想には比較的大きな不確実性が伴います。一方第2

項の銘柄固有要因の変動はファンダメンタルズ分析等を通

じて一定程度予想可能と考えられます*2。そこで株式LS戦

略ではロングとショートを複数組み合わせてベータの影響を調

整しつつプラスのアルファを積み上げることで安定収益獲得を

目指すのが一般的です。特にベータをほぼゼロに調整する戦

略は株式マーケットニュートラル戦略と呼ばれ、市場との相関

が非常に低いという特徴があります。逆に株式LS戦略の中

には意図的にベータの影響を残す、あるいは銘柄選択の結

果としてベータの影響が残ることを許容する戦略もあります。
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本稿ではヘッジファンド戦略解説の第2回として株式ロングショート戦略を取り上げます。当戦略に区分されるファンドは株式のロン

グ（買い持ち）とショート（空売り）を組み合わせる仕組みや相場の方向性によらない安定した収益の獲得を目的としている点

で共通していますが、投資プロセスや投資対象等は多岐にわたります。以下では当戦略の仕組みやその多様性についてご説明し

ます。
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株式LS戦略の多様性

株式LS戦略においてアルファによる収益獲得はパフォーマン

スの安定化だけでなく競合との差別化という意味でも重要な

要素となります。実際、株価変動のアルファ部分の予想に基

づく銘柄選択では短期的な決算情報に注目するものから中

長期的なビジネスサイクルに注目するものまで千差万別です。

また株式LS戦略にはこうした銘柄選択手法の違いに加えて

特定の地域や業種、規模を投資対象とする等の違いによっ

て多種多様な戦略が存在します。また運用の巧拙だけでな

くスタイルの違いもパフォーマンス特性の差異につながります。

地域：各地域で景気サイクルや主要な投資テーマが異なる

ことから各地域特化の戦略は互いに相関が低くなる傾向が

あります。特に新興市場では個人投資家の売買占有率が

高く機関投資家の分析が行き届きにくいためアルファ獲得機

会は豊富と言えますが、流動性が低く空売り制度が未成熟

である等の運用上の制約が大きい場合もあります。

業種：アルファ発掘には高度な専門知識が必要とされるた

め得意とする特定業種に運用対象を限定するマネジャーも

います。競争力ある分野での運用に徹することはベストプラク

ティスの1つですが、投資ユニバースの狭さはリスクコントロール

の面では必ずしも有利とは言えない場合があります。

規模：大型株は利用可能な情報が豊富である反面、競

合が多く差別化した見通しを立てることが困難です。一方中

小型株は市場の注目度が低いことから情報優位性を築き

やすくアルファ獲得機会は豊富と言えますが、流動性が低い

ため取りうるポジション規模が限定的でボラティリティが高い点

には注意が必要です。

保有銘柄数：保有銘柄数が数十程度の集中したポート

フォリオ運用では確信度の高い銘柄のみを保有することで高

リスクながら高リターンが狙えます。これに対して保有銘柄数

が数百以上の分散したポートフォリオ運用ではきめ細やかな

リスク調整を通じた高いリスク対比リターンが期待できます。

保有期間：短期の投資スパンで利益確定や損切りを高頻

度で実施する方が安定したパフォーマンスとなる傾向がありま
*1: 市場連動要因はさらに業種やバリュー、グロースといったスタイル等の要因に細分化可能です。
*2: アルファ部分が予測可能であるのは株式市場が各種情報の適時反映等の点で非効率であるた

めと考えられます。
*3: 2023年末時点、出所: HFR Industry Reports © HFR, Inc. 2023, www.HFR.com

【図表1】各戦略のヘッジファンドに占める割合*3
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すが、長期保有することで大きなビジネスサイクルや株価モメ

ンタムを捕捉し、より高いリターンが期待できる効果もあります。

【図表2】は当社でモニタリングしている株式LS戦略ファンド

の一部です。パフォーマンスは総じて良好ですが、それぞれの

戦略特性の違いから互いが非常に低相関となっています。パ

フォーマンス傾向には戦略特性による違いが表れていると言

えます。

株式LS戦略のクラウディング・リスク

株式LS戦略の多様性は多くのヘッジファンドで保有銘柄が

重複するクラウディング・リスク（Crowding Risk、混雑リス

ク）の観点からも重要です。ITバブル崩壊やCOVID危機

のような相場急変時における同時多発的なポジション解消

や突発的なショートスクイーズ等、イベント発生時には保有

銘柄の混雑度に起因して大きなドローダウンにつながることが

あります。あるファンドによる強制的なポジション解消は同様

のポジションを持つ他のファンドのパフォーマンス劣化につなが

り*5、資産保全目的の損切り等、更なるポジション解消を生

むことで加速度的に影響の範囲が広がっていくからです。

銘柄選択や早めのリスク削減等のスキルでこれを回避できる

側面もありますが、運用対象エリアによってはそもそもこうした

フローの影響を受けない可能性もあります。【図表2】の最下

表は代表的なイベント時における各ファンドのパフォーマンス

比較です。各イベントでファンドごとに受けた影響に差異が見

られます。たとえばファンドCは米国中小型株を運用対象とし

ていることから2021年1月の米国におけるミーム株*6を中心

としたショートスクイーズの影響を受けましたが、その他のファン

ドでは影響は軽微でした。

おわりに

本稿では株式LS戦略の多様性を中心にその特徴をまとめ

ました。ヘッジファンド選定においてはその特性を踏まえた上で

安定的なアルファ獲得力や柔軟な環境適応力を見極める

必要があります。2024年は物価、金利、為替等のマクロ経

済環境に加えて国際情勢等の地政学リスクの面でも大きな

変化が起きる可能性があります。環境変化はヘッジファンド

の淘汰が進む重要な局面でもあります*7。引き続き当社で

はファンドモニタリングを通じて各株式LSマネジャーの優位性

を確認していく予定です。

地域 業種 規模 保有銘柄数 保有期間

ファンドA グローバル 全業種 中大型 500超 3-6カ月

ファンドB 米国 全業種 大型 500超 ＜3カ月

ファンドC 米国 全業種 中小型 <100 ＜3カ月

ファンドD 米国 金融 大型 100-500 3-6カ月

ファンドE アジア 全業種 大型 <100 6-18カ月

ファンドF 日本 全業種 大型 100-500 3-6カ月

ファンドG 日本 全業種 中小型 500超 <3カ月

【図表2】当社モニタリング中の株式LS戦略ファンドの特性*4

*4: 世界株式=MSCI World。年率リターンおよび年率リスク、相関係数は米ドルベース、月次、
5年間（2023年12月末まで）で算出しています。

*5: 市場流動性を考慮しない強制的なポジション解消はしばしば買値の上昇、売値の下落という
マーケットインパクトを伴い、解消ポジションと同方向のポジションの損失につながります。

*6: ソーシャルメディア等インターネット上の情報拡散を背景に個人投資家の注目を大きく集める銘
柄群を指します。個人投資家の売買動向に応じて極端な値動きとなる特徴があります。

*7: 自然界における遺伝的多様性は環境変化適応のための種としての生存戦略の一つと考えら
れます。多様性は「絶滅」を回避する上で大きな役割を果たします。（環境省HP等参照。）

注: 本資料に示された意見等は本資料作成日現在の当社の見解であり、事前の連絡なしに変更される事があります。

相関係数 A B C D E F G 世界株式

ファンドA 1 0.31 0.00 0.09 0.01 0.07 -0.03 0.06 

ファンドB 0.31 1 0.23 0.18 0.17 0.29 -0.02 0.07 

ファンドC 0.00 0.23 1 -0.05 -0.04 0.45 0.06 0.06 

ファンドD 0.09 0.18 -0.05 1 -0.05 -0.13 -0.18 0.14 

ファンドE 0.01 0.17 -0.04 -0.05 1 -0.23 0.18 0.59 

ファンドF 0.07 0.29 0.45 -0.13 -0.23 1 -0.02 -0.24 

ファンドG -0.03 -0.02 0.06 -0.18 0.18 -0.02 1 0.18 

イベント時の
パフォーマンス

Brexit
2016年6月

COVID危機
2020年2-3月

米ミーム株騒動
2021年1月

ファンドA - +2% +1%

ファンドB -5% -5% +3%

ファンドC +1% +5% -7%

ファンドD - +2% 0%

ファンドE +1% -10% +6%

ファンドF +1% +2% 0%

ファンドG +3% -3% -1%

https://www.env.go.jp/nature/yasei/ex-situ/step_all.html

