
◼ 2000年～2025年のHFのパフォーマンス状況

2000年以降マーケットはドットコムバブルの崩壊、

リーマンショック、欧州債務危機、コロナショックなどさま

ざまな試練を経験してきましたが、ヘッジファンドは大き

く分けると2000年～2010年、2019年～2025年は

株式ベータに対して良好なアルファを獲得する一方で、

2011年～2018年のパフォーマンスは不振でした【図表

1】 。AMOAIではヘッジファンドの超過収益の源泉たり

うる市場要素について検証を行いました。その結果2%

を超える無リスク金利、高水準の株式ボラティリティと株

式銘柄ごとのリターンのばらつきの拡大、といった要因

がヘッジファンドのアルファ獲得をサポートしていること

がわかりました。

【図表1: HFの株式ベータに対する超過収益*1】

◼ 2%を超える無リスク金利

2%を超える無リスク金利はECBや日本銀行が推計す

る中立金利近辺の水準です。無リスク金利が2%を超え

ている状況は中央銀行が景気に対して中立的から抑制

的な金融政策を採用している局面と重なり、加熱した景

気やインフレに対する警戒感が意識されやすい環境とい

えます。こうした局面では経済指標や財政政策の変化が

市場価格に反映されやすくなるほか、高金利環境が企業

の収益力や財務体質の差を顕在化させ、株式市場では銘

柄ごとのリターンのばらつきが拡大しやすくなります。

リーマンショック後は中央銀行が緩和的な金融政策を行

う際に金融政策の不透明感を抑えるフォワードガイダン

スや市場のボラティリティを抑える量的緩和政策を行う

ことが一般的となりました。中央銀行による市場安定化
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を重視した政策運営が後退し、価格形成においてファン

ダメンタルズの影響が相対的に大きい環境ではヘッジ

ファンドがアルファを獲得しやすい状況にあるといえそう

です。 【図表2】 は無リスク金利が高い局面ではHFの超

過収益も上昇する傾向にあることを示しています(赤丸

は無リスク金利を1%ごとに区切り、区間内におけるHF

の超過収益の平均を表しています）。

【図表2: 無リスク金利*2とHFの超過収益*1の関係】

◼高水準の株式ボラティリティ

株式のボラティリティが高まると短期的にはヘッジファ

ンドのパフォーマンスにとって逆風となりがちです。一方

で株式ボラティリティの高まりは株式の銘柄間や資産間

の価格のばらつきやファンダメンタルズに無関係な価格

形成を引き起こすこともよくあります。ヘッジファンドは

そういった機会にもたらされた市場の非効率性を利用し

てポジションを構築し、ボラティリティの落ち着きにより

市場が効率性を取り戻していく過程で超過収益を獲得す

る傾向にあります。 【図表3】は単月の株式ボラティリ

ティが2000年～2025年の上位25%を記録した翌月

以降のヘッジファンドのパフォーマンスの平均を表してい

ますが、株式のボラティリティが高まった翌月以降は総じ

て良好なパフォーマンスをあげていることが確認できま

す。市場の短期的な混乱でマイナスのパフォーマンスとな

ることはあるものの、その後に力強いパフォーマンスを

獲得する事例が多いことはヘッジファンドの強みの一つ

といえるかもしれません。
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◼ ヘッジファンドは2000年～2010年、2019年～2025年は好調なパフォーマンスをあげた一方で、2011年～2018
年は苦戦傾向にありました。ヘッジファンドのアルファを生み出しやすい市場環境の要素について検証しました。

◼ ヘッジファンドは2%を超える無リスク金利、高い株式ボラティリティと株式銘柄ごとのリターンのばらつきの拡大、と
いった市場環境の中では好調なパフォーマンスを獲得する傾向にあります。

◼ 2019年以降はヘッジファンドが好調な超過収益を上げやすい要素が揃った市場環境となっており、ヘッジファンドに
とって有利な時間が続くと考えています。
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◼現在の環境

現在は米国をはじめ無リスク金利が2%を上回ってい

る国が多い状況です。 【図表5】が示す通り株式のボラ

ティリティや銘柄ごとのリターンのばらつきも高止まりし

ています。この背景にはコロナショック後の持続的なイン

フレ環境（サプライチェーンの再編や人口動態の変化）、

経済のK字化、AIによる急速なビジネス環境の変化に対

する懸念といった構造的な要因があるといわれています

が、ヘッジファンドが超過収益を獲得しやすい要因が3つ

とも揃っており、今後もヘッジファンドが高パフォーマン

スをあげやすい市場環境にあるといえそうです。

【図表5: 株式ボラティリティ・銘柄ごとのリターンのばら

つきの3年間ローリング推移】

◼終わりに

ヘッジファンドは様々な資産クラスや取引戦略で超過収

益の獲得を目指しますが、2%超の無リスク金利、株式の

高ボラティリティ、株式銘柄間のばらつきの高さという3

要素が揃っている環境ほど超過収益をあげやすい傾向

があります。現在はコロナショック後の高インフレ傾向や

AIの導入に伴うビジネス環境の急激な変化により3要素

が構造的にもたらされているので、今後もヘッジファンド

が相対的に有利な市場環境が続くといえそうです。
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【図表3:高水準の株式ボラティリティ発生後のヘッジファン

ドの超過収益*1 】

◼株式銘柄ごとのリターンのばらつき*3の高さ

株式銘柄ごとのリターンのばらつきが高い状態は株式

の各銘柄が個々の材料により反応をする状況といえます

が、ヘッジファンドは銘柄特有の材料に着目したポジショ

ン構築の機会に加え、ロング/ショートの両サイドから超

過収益を獲得できるチャンスが増えるのでヘッジファン

ドの超過収益獲得に有利に働いていると考えられます。

【図表4】は株式の銘柄ごとのリターンのばらつきが

2000年～2025年の上位25%を記録した月と翌月以

降のパフォーマンスを表しています。銘柄間でリターンの

ばらつきが上昇した月はロング/ショートの両サイドから

収益を獲得できるため平均よりも良好な収益を獲得でき

ていることがわかります。また翌月以降は拡大した銘柄

間のばらつきを利用したポジション構築により良好な収

益を獲得していることがわかります。

【図表4: 株式銘柄ごとのリターンのばらつき*3拡大後の

ヘッジファンドの超過収益*1 】
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＊1: HFRX Global Hedge Fund IndexとMSCI World Grossの日次データをもとに3か月
ローリングベータを算出しています。計算されたベータをもとにヘッジファンドの超過収益(アル
ファ)を算出しています。なお2003年4月以前は日次データが存在しないため、2003年6月末
時点のベータを使用しています。

＊2: 米国の3か月国債金利を使用しています。
＊3: SP500の構成銘柄のクロスセクション標準偏差です。SP500の構成銘柄それぞれのリターンが

SP500のリターンからどの程度乖離しているかを示しています。
＊４: 計算に用いたデータはいずれも2000年1月～2025年12月です。
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。)
参考レポート: JPモルガン・アセット・マネジメント株式会社「新常態への対応: ヘッジファンドとアルファ

の冬の終わり」
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