
オルタナティブ・リスクプレミアム（ARP）戦略とは

リスクプレミアムとは一般にリスクを取ることで得られる対価を

指し、期待収益率と無リスク金利の差で表されます。リスクプ

レミアムは例えば株式等のリスク資産を多く組み入れたポート

フォリオを保有することで獲得できます。これらは伝統的リスク

プレミアムとも呼ばれ、この場合はリスク資産市場の変動を報

われる対象となるリスクとして想定していると言えます。

ここでリスク資産の価格変動が市場全体の変動のみに限

らずあるファクター群の変動を通じたものであると仮定すると、

そのリスクプレミアムは各ファクターのリスクプレミアムの加重和

として表現できます*1（図表1）。

この考え方を背景にファクターに連動するポートフォリオを組

成、保有することが考案されました。これによって得られるリス

クプレミアムはオルタナティブ・リスクプレミアム（ARP）と呼ば

れます*2。ARP戦略は各種ARPをアクティブまたはパッシブに

保有する戦略です。特定のARPやその組み合わせを保有す

ることでポートフォリオの分散度を高め、より効率的なリスクプ

レミアムの獲得が可能となります。

なお具体的に何がARPを創出するファクターなのかは理論

的には決定されません。その選択はモデル化の範疇になりま

すが、実務では統計的裏付けがあり市場構造特性あるいは

投資家行動バイアスに基づくものがファクターに用いられます。
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本稿ではヘッジファンド戦略解説の第3回としてオルタナティブ・リスクプレミアム（ARP）戦略を取り上げます。オルタナティブ・リスク

プレミアムとは主にロング（買い持ち）とショート（空売り）を組み合わせたシステマティックな運用を通じて得られるリスクプレミアム

のことで、その名の通りリスク性資産を単にロング保有して得られる伝統的リスクプレミアムに対する代替的なリスクプレミアムと言えま

す。以下では当戦略の概観と運用上の注意点について解説します。
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ARPの抽出と注意点

図表2に代表的なARPを示します。互いの相関を低減し

て組み合わせによる分散効果を高めるため、ARPはその抽

出において対象資産のロングとショートを組み合わせ、多くの

場合市場リスクを中立化するという特徴があります*3,4 。例

えば株式でのバリューファクター抽出ではPBR等で判定される

割安銘柄をロングすると同時に割高銘柄をショートします。

通常こうした判定は主にルールベースでシステマティックに実

施されるため、ARPはアクティブ運用に比べ透明性が高く低

コストであることも特徴の1つです。

またARPを組成する資産、地域も多岐にわたります。資産

では株式、債券、為替、商品等、地域では米国、欧州、ア

ジア等があります。特定の資産、地域内でARPを抽出するこ

ともあれば、指数先物等を利用してこれらを横断したARPを

抽出することもあります。

なおARPの元となるファクターの選定方法やARPの抽出方

法について明確な決まりはないため、ARPは運用者によって

実に様々なバリエーションが存在します。学術界、実務界で

多くのファクターが提案されていますが、質的には玉石混交で

あると言えます。このような状況は”Factor Zoo（ファクター

動物園）”と呼ばれ*5、過去に発表されたファクターの中には

その有効性について疑義が呈されているものも多くあります*6。

*1: 裁定価格理論（Arbitrage Pricing Theory、APT）参照。
*2: 「オルタナティブ（Alternative）」の訳語として「代替的」がよく用いられますが、ここでは「それに

見合う代わりのもの」というより「伝統的ではない新たな別の選択肢」という意味合いに近いです。

【図表1】リスク資産の価格変動とリスクプレミアムの分解

リスク資産の価格変動

＋ 銘柄固有要因による変動

ファクター①の変動 × ファクター①への感応度
＋ ファクター②の変動 × ファクター②への感応度
＋ ……

リスク資産のリスクプレミアム

ファクター①のリスクプレミアム × ファクター①への感応度
＋ ファクター②のリスクプレミアム × ファクター②への感応度
＋ …… *3:こうした非伝統的な手法もオルタナティブと呼ばれる理由の1つです。なおARPと類似の概念である

スマートベータはロングオンリーで構成されます。
*4: トレンドフォロー型のARPは市場の方向性に応じてネットロングにもネットショートにもなりえます。
*5: 文献[1]参照。
*6: 文献[2]では過去発表された300以上のファクターのほとんどが誤って有意判定された可能性を

指摘しており、ファクターの有意性判定基準を高める必要性を主張しています。

• 割安/割高資産をロング/ショート
• 株式ではPBR等、債券では実質利回り等を参照する

• 高/低クオリティ資産をロング/ショート
• 財務レバレッジ、利益安定性、ROE等を参照する

• 低/高リスク資産をロング/ショート
• ボラティリティや市場ベータを参照する

• 相対的な価格上昇/下落資産をロング/ショート
• 価格変化の計測期間は直近6-12カ月程度

• 高/低利回り資産をロング/ショート
• 株式では配当利回り等、為替では金利等を参照する
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【図表2】代表的なARP
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さらに図表3に示すとおり、学術発表されたファクターのパ

フォーマンスが発表後に悪化する傾向にあるとの報告もありま

す*6。これらに対しARP戦略では慎重なファクター選択およ

び継続的なモニタリングやモデル改良による有効性維持が重

要となると言えます*7。

ARPの分散効果

ここでは包括的なARP指数であるBloomberg GSAM

Cross Asset Risk Premia Indexを用いて、ARPの主な

利用用途の1つであるポートフォリオ分散の効果を確認しま

す*8。同指数は図表2に挙げているような株式のARPに加え

て債券、商品、為替のトレンドフォロー型ARPやキャリー型

ARP等を含んでいます*9。

図表4は各ポートフォリオのパフォーマンス特性です。

60/40は世界株式と世界債券を60:40で合成したポート

フォリオ、60/40+ARPは60/40とARP指数を50:50で合

成したポートフォリオです。これにより60/40にARPを加えるこ

とでリスクリターン特性が向上することが確認できます。

なお60/40+ARPは60/40やARPよりも歪度の負の値が

大きくなっている点には注意が必要です*10 。COVID危機の

ような市場急落時にはARPも大きく下落し短期的に分散が

機能しない可能性が示唆されます*12。

おわりに

ARPは透明性が高く低コストのポートフォリオ分散のパーツ

になりうる反面、その取り扱いには注意が必要です。足元で

はオルタナティブデータやAIなどの利用が進みFactor Zooは

拡大する一方です。特にバックテストと実運用のパフォーマン

ス差は投資家にとって意味するところは大きく、定期的なレ

ビューや継続的なモデル改良は必須と言えます。当社におけ

るARP戦略のデューディリジェンスではこれを運用するリサーチ

力の強さやメンテナンス体制等も確認していきます。
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【図表3】発表前後のファクターパフォーマンス

（出所：文献[3]より転載）
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