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新たに登場した株式のアクティブ運用戦略

2005年から、米国の主要な運用会社が年金

基金に対して「エンハンスト・アクティブ運

用
1)
」または「ショート拡張運用

2)
」と呼ばれ

る、新たな株式のアクティブ運用戦略を提供

し始めた
3)
。空売りを投資額の20％や30％ま

で許し、空売りした比率分を購入に回すこと

で、株式市場への投資割合は100％に維持す

るもので、「120/20」、「130/30」といった買

い建て・売り建て割合がファンドの通称にな

っている。この運用戦略は、運用マネージャ

の予測内容をベンチマークから乖離させるア

クティブポジションに正確に反映させ、ベン

チマークに対する超過リターンを高くするこ

とを狙っている。

運用効率を落とす空売り禁止制約

この運用戦略が新たに登場してきた背景に

は以下のような理由がある。

①株式市場のリターン低下による、超過リタ

ーン獲得ニーズの拡大

②空売り禁止制限が、超過リターン向上の最

大阻害要因であるとの理解度の向上

③ヘッジファンド等の運用の制約条件を大幅

に緩和した運用戦略の登場

空売り禁止制約が運用効率を大幅に損なう

ことは、2002年のClarkらの論文
4)
によって広

く運用業界に認識されるところとなった。

Clarkらは、予測見通しを忠実にアクティブ

ポジションに反映させる度合いを運用効率を

測る尺度として注目した。空売り禁止制約が

あると、割高な銘柄と分かっていても、ショ

ートポジションを取ることが出来ず、割高情

報から超過リターンの獲得ができない。空売

り禁止制約による運用効率の低下度合いを定

量的に示したのが論文の大きな意義である。

例えば、TOPIXのような時価総額を基準と

した株式指数がベンチマークの場合、時価総

額で全体の0.1％にも満たないウェイトの小さ

い銘柄が全体の９割弱を占めている
5)
。これら

の銘柄が割高だと正確に判断出来たとして

も、空売りが禁止されていると、「保有しな

い」というポジションしか取れず、大きくア

ンダーウェイト出来ないため、超過リターン

を逃してしまう度合いが大きい。Clarkらの

論文では、空売り禁止制約を外すだけで、同

程度のリスクで超過リターンがほぼ倍になる

との実証結果が示されている。

市場中立運用との違い

空売り禁止制約を含めた、運用の制約条件

を大幅に緩和した運用戦略の代表例としては

ヘッジファンドがある。例えば、市場中立運

用は空売りも許して運用効率を高め、しかも

株式市場の上下変動に左右されないように仕

立てた運用戦略の一つである。絶対リターン

追求型の代表的な運用戦略として、年金ファ

ンドや金融機関など機関投資家が多くの資産

を投資している。しかし、市場中立運用には

別の面で厳しい制約条件が課されている。
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下の図表は、空売りを許したエンハンス

ト・アクティブ運用と市場中立運用を含め

た、株式の主なアクティブ運用戦略の比較を

したものである。エンハンスト・アクティブ

運用と市場中立運用は、株式市場リスク（い

わゆるβリスク）の有無という商品特性に大

きな違いがある。この商品特性の違いが、実

は両運用戦略の制約条件に大きな影響を与え

ている。例えば、エンハンスト・アクティブ

運用では銘柄の予測情報を活用し、業種ウェ

イトなどもベンチマークから乖離させること

で、超過リターンを狙う。一方、市場中立運

用の場合、株式市場の変動を極力避け、業種

の偏りも排除し、どの業種ウェイトもロング

とショートの額を同じにするといった制約条

件を課すことが多く、運用の自由度が相対的

に狭まっている。エンハンスト・アクティブ

運用の方が、超過リターンを狙う視点が多く、

市場中立運用と比較して運用効率が高い戦略

と考えられるのである。

導入の困難さを克服できれば大きな飛躍も

エンハンスト・アクティブ運用は、クオン

ツ運用を中心とした一部の運用会社の運用戦

略に大きな影響を及ぼすと考えられる。最も

大きな影響は、市場中立運用と伝統的なアク

ティブ運用の境目を曖昧にし、両者の役割分

担の再考が必要になる点である。市場中立運

用ファンドにとって、制約条件を緩和し運用

の自由度を高め、運用内容の透明性が高く、

運用報酬率が相対的に低いエンハンスト・ア

クティブ運用は、大きな脅威となるだろう。

例えば、市場中立運用とパッシブ運用でαと

βリスクをとるより、エンハンスト・アクテ

ィブ運用だけを採用した方が、同じ金額でコ

スト控除後の収益額が改善する公算が大きい。

一方、空売りした銘柄からは投資額以上の

損失が発生することも生じ、運用マネージャ

にとって、リスク管理はロングオンリーの場

合よりも難しくなる。投下資本に対する運用

額はこれまでの運用より増加し、売買金額が

大きくなり取引コストが嵩む確率が高く、取

引コスト管理にも十分な注意が必要である。

さらにロングとショートそれぞれの構成銘柄

の時価変動によって、ロング・ショートの比

率が常に変わるため、βリスクを一定にする

ためのリバランスが発生する。運用面でこれ

までと異なる様々なリスク管理上の配慮が必

要になると考えられ、エンハンスト・アクテ

ィブ運用の導入はそう簡単ではないだろう。

運用能力の高い運用マネージャの実力をコ

スト効率良くリターンに反映させることが機

関投資家にとって重要であることは論を待た

ない。この目的に沿い、運用ガイドライン・

運用報酬を含めた運用委託内容を考えるな

ら、エンハンスト・アクティブ運用は重要な

選択肢の一つとなる。しかし、リスク管理等

の難しさからこの運用戦略の導入が一部のク

オンツ運用会社だけに限定されることも考え

られ、顧客へどの程度浸透するか注目される

ところである
6)
。 N
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