
【図2: ヘッジファンド戦略別年間パフォーマンス*2】

次にイベントドリブンも2025年は+10.9%（2024年

+9.8%）と堅調でした。イベントドリブンは企業買収や合

併、事業再編など、企業の個別イベントが起きる局面に着

目して投資する戦略です。投資家にとっては株式市場全

体の方向性だけに依存するのではなく、案件に分散して

投資しやすい点が特徴です。2025年は買収・合併案件

が増えた局面もあり、投資対象の選択肢が広がったこと

が追い風になりました。

レラティブバリューは2025年に+7.6%とプラスを確

保したものの2024年（+8.6%）からはやや低下しまし

た。レラティブバリューは同様のリスクに見えるものの間

の価格差を狙う戦略です。相場急変や流動性の偏りで価

格差が広がる局面では収益機会につながります。2025

年はスプレッドがタイトで歪みが生じにくい局面もあり、

投資機会が相対的に限られたことが伸び悩みの一因と

考えられます。

マクロは2025年に+7.1%（2024年+5.5%）と改

善しました。市場全体としては堅調な一方で資産・テーマ

間の強弱や分散が大きい年でした。CTAでは株式や金

などが主要なプラス要因となる一方で金利やエネル

ギーなど一部資産は難しい局面もありました。こうした

追い風と逆風が混在する環境では機会も増える一方、運

用者の得意分野やリスク管理の差が成績を左右しました。

◼ 2025年の運用環境の振り返り

2025年は資産クラスによってリターンの差が大きい1

年でした。株式は国内株式が+25.5%、外国株式が

+21.4%と大きく上昇した一方で、国内債券は▲6.0%と

マイナスとなり、同じ伝統資産でも株式と債券で結果に差

が出ました【図1】。

【図1: 主要資産クラス別パフォーマンス*1】

こうしたなかヘッジファンド全体は+12.5%と堅調でし

た。背景としてヘッジファンドは市場全体の上昇・下落だけ

に依存せず銘柄間の強弱や価格差、企業イベントなど複数

の収益源を組み合わせやすく、2025年はそうした収益機

会を捉えやすい局面があったと考えられます。そのため、

2025年は株式ほど大きくは伸びない一方で安定的にリ

ターンを確保したという位置づけが分かりやすい年でした。

次にこうした環境下でヘッジファンドの中でもどの戦略が

収益をけん引したのかを確認します。

株式ロングショートは2025年に+17.1%と最も高いリ

ターンとなり、2024年（+11.9%）からも改善しました

【図2】。株式ロングショートは、割安と判断する銘柄を買い、

割高と判断する銘柄を売ることで収益機会を狙う戦略で

す。そのため、市場全体の方向性よりも、銘柄ごとの値動

きの差（ばらつき）から収益を狙いやすいのが特徴です。

2025年はAI関連を中心にテーマ株の強さが継続する一

方、金利水準が高止まりする中で同じ業種内でも企業ごと

の評価に差が出やすく、ロング・ショート双方で収益機会を

捉えやすい環境だったと考えられます。
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◼ 2025年は株式が堅調に推移するなかでヘッジファンドも堅調なリターンを記録し、特に株式ロングショートが好調でし
た。一方で銘柄間のばらつきも大きく個別要因を捉える力が成績を分けました。また戦略間でも格差が目立ちました。

◼ 2026年はAIが実験段階を経て現場で実用化されるにつれ業績への影響が出始める一方で、バリュエーションの高止ま
りや政策・地政学などの不確実性も意識されています。運用者は銘柄選別に加え、M&A増加を背景とした案件選別や、
スプレッドの歪みが生じる局面を狙う運用などでの投資機会を見込んでいます。
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*1: 国内株式: TOPIX(配当込)、外国株式: MSCIコクサイ(配当込、米ドルベース)、国内債券: 
NOMURA-BPI総合、外国債券: Bloombergグローバル総合債券(除く日本、米ドルベース)
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産の円ベースの実績は為替変動の影響を受けます。

*2: ヘッジファンド全体: HFRI Fund Weighted Composite Index、株式ロングショート: HFRI 
Equity Hedge Total Index、イベントドリブン: HFRI Event-Driven Total Index、マク
ロ: HFRI Macro Total Index、レラティブバリュー: HFRI Relative Value Total Index。

注: 各種データは速報値を含みます。
出所: Bloomberg、HFR, Inc. (HFRインデックスはHFR Holdings, LLC (www.HFR.com) 
の使用許諾に基づくもので同社は本資料の内容について保証していません。
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◼ 2026年のヘッジファンド運用者の見通し

以下に当社がモニタリングしている様々な戦略のヘッ

ジファンド運用者らによる2026年の見通しをいくつか

抜粋してご紹介します。

― 少数銘柄主導の上昇には注意

AIテーマは継続する見通しで少数の大型銘柄への集中

では株式ロングショートは市場平均に勝ちにくいとみて

います。銘柄間の差が広がれば銘柄選別が鍵になります。

― AIの収益化が進みボトルネック企業に追い風

AIは期待から実際に収益化する段階に進み、AIを使う

回数や処理量が増えるとみています。その結果半導体や

先端メモリなど不足しやすい部品を供給できる企業が相

対的に恩恵を受けやすいとみています。

― 新規案件増で投資機会が拡大

新規案件の増加で投資対象が広がり、合併裁定の収益

機会が増えるとみています。一方で案件内容は様々で運

用方針により対象も異なるため慎重な見極めが必要です。

― M&A増加も案件選別が鍵

米国のM&A活動は増加しており、2026年も合併裁定

の投資機会は拡大するとみています。ただしスプレッドは

全体としてはタイトなため、大型取引や条件が複雑な案

件など個別の見極めがリターンの鍵になると考えていま

す。

― 不安定相場で投資機会拡大

市場環境は流動的で不安定な局面が続くとみており、

マクロ戦略にとって収益機会が生まれやすいと考えてい

ます。政策や景気見通しの変化に応じた機動的な運営が

重要です。

― 米国はスティープナー重視

インフレ鈍化で利下げ余地がある一方、景気が底堅く資

金調達が増加すると長期金利には上昇圧力がかかりや

すいとみています。そのためイールドカーブのスティープ

化を見込んだ金利ポジション構築が有効との見方です。

― 発行増と変動で機会

新規発行の増加と価格変動を背景に、金利裁定やCB

アービトラージなど投資機会は見込まれる一方、ばらつ

きも大きくなりやすいとみています。

― 割高局面は待機し歪みを待つ

スプレッドがタイトで妙味が薄くキャッシュを多く保有し

レバレッジも抑制したうえでイベント発生時の歪みを狙う

スタンスです。関税・政策運営・地政学など不確実性と国

債発行増で相場の先行き不透明感が高まればベーシス

やスワップで機会が出るとみています。

【図3: 2026年に向けた各運用者のポジション運営例】

◼おわりに

当社がモニタリングしている運用者の見通しでは、

2026年はAI投資の継続が市場を左右する一方、バリュ

エーション高止まりや政策・地政学などの不確実性も意

識され、銘柄・案件の選別を重視する姿勢が見られまし

た。2025年はヘッジファンド全体で良好なパフォーマン

スとなったものの運用者間のばらつきも大きく、当社で

は様々な市場局面において収益機会の獲得が期待でき

るファンドの発掘のためリサーチ活動を継続します。

株式ロングショート戦略マネジャー

イベントドリブン戦略マネジャー

マクロ戦略マネジャー

レラティブバリュー戦略マネジャー

戦略分類 ポジション運営例

• AIテーマ継続を前提に銘柄集中局面の難しさ
を踏まえ銘柄選別に軸足を置く運用を構築

• AIの業務実装を見据え半導体・先端メモリなど
供給制約の恩恵を受けやすい領域を組入れ

• 案件タイプによって投資対象が分かれる点に留
意し投資可能範囲を明確化した運用を構築

• M&A増加を追い風に投資対象を広げつつ大
型・複雑案件の選別を重視する運用を構築

• 不安定な市場環境を前提に政策・景気見通しの
変化に応じて機動的なポジション運用を維持

• 米国では利下げ余地と供給増圧力を見込みス
ティープナーを軸にした金利ポジションを構築

• 価格差による恩恵が乏しい局面を踏まえ低レバ
レッジで待機しイベント発生時に歪みを狙う体
制を構築

• ベーシスやスワップは投資機会が現出したとき
に短期でトレードする運用を構築

株式LS

イベント
ドリブン

マクロ

レラティブ
バリュー

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。

出所: 運用会社等の情報に基づきAMOAI作成
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