
②は以下の表のような2つの役割を持ちます。

第一に組入ファンド数増加による「残差要因リスク」の低減

です。ファンド数を増やすほど「残差要因リターン」のブレに

起因する「残差要因リスク」は打ち消しあい、十分なファンド

数になればその影響は限りなくゼロに近づきます。しかし

ファンド数を増やしても、その組合せによっては「共通要因

リスク」が残ります。例えば全てのヘッジファンドに投資した

場合、多くのファンドが共通して持っている「株式市場の上

昇に対するプラスの感応度」が残るでしょう。

「テストの点数」の例では、Aさんの体調不良による▲10

点は調子が良いBさんの＋10点などで相殺され、クラス全

体の平均点に対して各人の調子のブレが与える影響はごく

小さくなります。しかしその平均点はテストの難易度という

共通要因の変動によってブレるはずです。

こうしたリスクを低減するのが第二の役割、相関削減によ

る「共通要因リスク」の低減です。同じ共通要因に対し感応

度が高いファンド同士は値動きが連動し、相関が高くなりま

す。一方同じ共通要因に対し反対の感応度を持つ場合（難し

いテストで燃える人vsそうでない人）、異なる共通要因に対

して感応度が高い場合(テストの難易度に左右される人ｖｓ

教室の気温こそが重要な人)、共通要因に対する感応度が

低い(残差要因の割合が大きい)場合(自身の調子こそが重

要な人)は相関が低くなります。したがって相関削減は共通

要因リスクを低減する上で有効な目安となります。低相関の

組合せは共通要因の偏りを抑え、ファンド数増加だけでは

得られない追加の安定性をポートフォリオにもたらします。

ではその効果はどの程度でしょうか。ファンドのリスク（標

準偏差）を10%、ファンド間の相関係数を0.8～0.0の範囲

で0.2刻み、投資比率は均等とし、ファンド数を増加させた

場合のポートフォリオ全体のリスクの変化を計算しました。

◼低い相関が生み出す価値

伝統資産ポートフォリオにヘッジファンドを組入れると、低

い相関によりリスク対比リターンの改善が見込まれます。本

稿ではヘッジファンド・ポートフォリオのリスクを削減する上

で、組入ファンド間の相関を削減する重要性を検証します。

ヘッジファンド・ポートフォリオのリスクは①ベースとなる

リスク水準と②ポートフォリオ効果によるリスク低減の2つ

で決まると考えられます。

①は、ポートフォリオのいわば「素材」にあたる組入ファン

ドのリスク水準であり、②のポートフォリオ効果が働く前の

リスク水準を意味します。組入ファンドのリスクを小さくす

ればポートフォリオのリスクも低下しますが、その際リターン

を犠牲にする可能性もあるため、単にリスクの低いファンド

だけを組入れることが最適とは限りません。

②の説明にあたり各ファンドのリターンを「共通要因リター

ン」「アルファ」「残差要因リターン」の3つに分けて考えます。

「共通要因リターン」は「株式市場の上昇」といった全ファン

ドに共通して影響を与える要因に起因するリターンです。

「アルファ」は当該マネジャーのスキルによるリターンです。

(一定水準で持続すると仮定)「残差要因リターン」は「共通

要因リターン」や「アルファ」では説明のつかない要因による

リターンです。（マネジャー間で無相関と仮定）

「Aさんのテストの点数」を例に上記の分解をすると60点

＝50点(クラス平均点/共通要因)+20点(Aさんのスキル/

アルファ)▲10点(体調不良/残差要因)のようになります。

リターンのブレであるリスクも、共通要因のブレに起因す

る「共通要因リスク」と残差リターンのブレに起因する「残差

要因リスク」に分解できます。「テストの点数」の例ではAさ

んの学期ごとの点数が50点、70点、90点とブレていても、

クラス平均点も40点、60点、80点とブレていればAさん

の点数のブレの要因はクラス平均点すなわち「共通要因リス

ク」であると言えます。逆にクラス平均点が毎回60点にもか

かわらずAさんの点数がブレていれば、ブレの要因はAさん

の調子すなわち「残差要因リスク」であると言えます。

②ポートフォリオ効果
ファンド数増加 残差要因リスク低減

相関削減 共通要因リスク低減
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◼ヘッジファンドを組み合わせたポートフォリオを構築する場合、相関が低いファンドを組み合わせることで、単に組入ファ
ンド数を増やすだけでは得られない追加的な安定性をポートフォリオにもたらします。

◼ ファンドペアの過去の相関関係から将来の相関関係を予測する試みは有用性が高く、リスクを抑えたポートフォリオ構築
の一助となると考えます。  
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その結果ファンド数増加によるリスク低減効果は10ファン

ド程度でほぼ達成されること、また相関削減がその低減効

果をより高めることが確認できました。

◼過去の相関は将来の相関を予測し得るか

どうすれば将来的に相関の低い動きをするファンドペアを

みつけられるでしょうか。代表的戦略である株式ロング

ショート戦略のヘッジファンド群を対象に、過去の相関係数

から将来の相関係数を予測し得るかを検証してみます。全

てのファンドペアについて各年末を基準に「過去3年間の相

関係数」を測定し、その大きさに応じて5つのグループに分

類、各グループ毎に相関係数の平均値を計算します(横軸)。

次に、各グループ毎に「その後3年間の相関係数」を測定し

平均値を計算します(縦軸)。

結果としては、５つの全ての期間において、「過去3年間の

相関係数」が相対的に大きい(あるいは小さい)ファンドペア

ほど、「その後3年間の相関係数」が相対的に大きくなる(ま

たは小さくなる)傾向が確認されました(点が右上がり)。過

去の相関関係は将来もある程度継続すると言えそうです。

ただし相関係数の絶対的な水準には時期によって変動が見
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られます。例えば2017年基準では「その後3年間の相関係

数」は全体的に上昇(対角線より上)しており、一方で2020

年基準や2021年基準では全体的に低下(対角線より下)し

ています。このように相関係数の絶対的な水準は時期に

よって上下しますが、どのファンドペアの相関係数が相対的

に高く（低く）なるかという傾向は、過去の相関係数からあ

る程度予測できそうです。

◼相関は常に万能か

- 相関関係の変化

ただし相関が過去と比べて急激に上昇するなど、相関関

係が変化する場合もあります。代表的なのはマクロショック

時です。強烈なリスクオフにより幅広い資産が平時とは異な

る動きを示す可能性があり、結果として多くのファンドの相

関が高まり「共倒れ」するなど過去の相関関係が変化するこ

ともあります。そのため過去のショック局面におけるファン

ドの立ち回りを詳細に把握しておくことが大切です。

加えて時間経過とともに運用戦略が変化していく「スタイ

ルドリフト」が起きている場合、過去の相関を参照すること

の意義が薄まります。そのため運用戦略に変化がないかを

逐次モニタリングすることが大切です。

- データが利用できない場合

また相関係数を計算するために必要なリターンデータは（特

にヘッジファンド投資において）常に入手できるとは限りま

せん。特に新興ファンドへの投資においては、十分な期間の

トラックレコードが存在しないケースも少なくありません。そ

のような場合、定性的な判断による相関関係の把握が大切

です。その際投資戦略やリスク管理手法に関する他ファンド

との共通点や相違点を綿密に把握することが重要になり高

い専門性が求められます。

◼おわりに

ヘッジファンド・ポートフォリオにおいて相関削減は重要で

す。それはファンド数を増やすだけでは得られない追加的な

安定性をポートフォリオにもたらし、リスク対比リターンの改

善に寄与します。そして低相関のファンドペアを探すにあた

り、過去の相関関係を参考にすることは十分意義があると

考えられます。ただし相関は常に万能な指標ではないため、

高いレベルでポートフォリオを構築するには綿密な定性分

析や適切なモニタリングを含む専門的かつ高度なスキルが

問われます。
注: 本資料に⽰された意⾒等は本資料作成⽇現在のAMOAI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。

【対象ファンド】

2015年1月～2024年12月までの月次収益率が入手可能な株式ロン
グショート戦略で、米ドル建てファンドのみを抽出（合計339ファンド）

出所: デュー・ディリジェンスを通じて取得した情報をもとにAMOAI計算・作成
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