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　投資家がファンドマネジャーに投資の代行を委託する場合、投資対象や投資戦略に関して両者の知識格差（「情

報の非対称性」）が生じる。リスク管理に関する情報を利用すると、こうした知識格差の緩和を期待できる。ただし、

そのためには、投資のリスクを一定の精度で事前に計量できることが条件になる。本稿では、効率的投資におけ

るリスク計量の意義を整理し、リスク推定値の時系列を利用したアクティブ戦略評価のフレームワークを示す。
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１．はじめに

近年、投資をリスク管理（コスト見合いで管理

された挑戦と甘受）の観点で定義する投資観が

注目されている。年金基金等の機関投資家の一部

は、この投資観に基づくアプローチを実用化して

いる（堀江［2001］）。このアプローチを採用する

と、投資の意思決定はリスクを表す統計量の配分

という形で記述される。このため、このようなア

プローチは、risk allocation もしくは risk budgeting

等と呼ばれる。

このアプローチのメリットの一つは、多数の投

資機会を、相対的に少数のリスク因子とその影

響度（因子負荷量）によって系統的に記述する点

にある。投資家が外部の代理人（ファンドマネジ

ャー）に投資を委託する場合、個々の投資機会や

全体的な投資戦略について知識の格差が生じやす

い。こうした知識格差は「情報の非対称性」と呼
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ばれ、資源配分の効率性を阻害する恐れがある（倉

澤［1988］）。この時、投資をリスク配分で考える

アプローチを採ると、こうした情報の非対称性の

抑制を期待できる。

ただし、このメリットを実際に享受するには、

投資を代行する（より多くの情報を持つ）ファン

ドマネジャーが投資機会集合のリスク構造をある

程度正確に推定することが前提となる。この点に

関し、多くのファンドマネジャーは、既に何らか

のリターンモデルを用いてリスクを事前計量でき

る環境にある。また、上述のような投資家の出現

も、リスクの推定精度が一定のレベルに達した証

左と見なすことができよう。

本稿では、個々の投資機会に対する知識が十分

でない投資家が、外部のアクティブマネジャーの

投資戦略を定量評価する枠組みを示す。評価に当

たっては、評価対象戦略のリスク推定値の時系列

（履歴）が重要な役割を果たす。本稿では、この

時系列をアクティブマネジャーから入手すること

を前提としているが、投資家が自ら計量しても差

し支えない。本稿で示す系統的な評価は、年金基

金のような機関投資家が直ちに実行に移せるもの

であり（注１）、投資家の投資観（リスク配分アプ

ローチの採否）は一義的には問題にならない。

本稿の構成は以下のとおり。まず、第２節では

アクティブ戦略の評価に関する基本的な考え方を

示す。第３節ではリスク管理の重要性を整理し、

第４節ではアクティブ戦略における効率的リスク

管理の方針（定量評価の前提条件）を明らかにす

る。さらに、第５節では、この管理方針に則した

アクティブ戦略の定量評価の枠組みを示す。第６

節はまとめである。

２．基本的な考え方

２.１　アクティブ戦略のリターン分解

第 t期初におけるアクティブ戦略のポートフォ

リオ（個々の投資機会への資金配分：ベクトル）

をπ tとすると、当期の安全利子率に対する同戦略

の超過リターンrt（単変量）は次式で表される（ x'

はベクトル xの転置を表す）。

⑴

ここで、π M, tはベンチマークポートフォリオで

あり、π A, tはファンドマネジャーの裁量によるポ

ートフォリオである（π t =π M, t +π A, t）。また、Rtは

第 t期の投資機会（リスク資産の超過リターン）

集合である。これらの変数（π t ,  π M,t ,  π A,t ,  Rt）はベ

クトルであるが、便宜的に単変量と考えても構わ

ない。

⑴式は、アクティブ戦略の超過リターンが、

ファンドマネジャーの裁量に依存しないmarket 

orientedな部分 rM, tと、裁量に依存したmanager 

orientedな部分rA,tに分割できることを示してい

る。以下では、rtを戦略リターン、rM,tを市場リタ

ーン、rA,tをアクティブリターンと呼ぶ。

市場リターンrM,tのヘッジ機会が存在する場合、

アクティブリターン rA,tは単独の投資機会になり、

portable alpha などと呼ばれる。このportable alpha

と市場リターンrM,tの時系列が無相関である（も

しくは相関が小さい）場合（注２）、portable alphaは、

いわゆるhedge fundやalternative投資と同列に扱

うことができる。

アクティブ戦略のリスクをベンチマークポート

（注１）　標準的な表計算ソフトがあれば十分であるが、外部のコンサルタントに委託することも可能である。
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フォリオに対する tracking error（TE：ω t）によっ

て評価する考え方は、マネジャーの裁量に起因す

るアクティブリターン（rA, t）を独立の投資機会と

認識する立場に相当する。

⑵

ここでvart（●）は、第 t期末時点で利用可能な情

報で条件付けした条件付き分散オペレータである

（当該情報による条件付けを以下では単に条件付

けと略称）。また、この時、manager orientedなリ

ターン（rA,t）と、market orientedなリターン（rM,t）

は、いずれも当期の安全利子率に対する超過リ

ターンとして認識される。このため、前者に関す

る information ratio（IR：φ t）と後者に関するSharpe 

ratio（SR：ψt）は、各投資機会の効率性を評価す

る尺度として直接比較できる（ここでEt（●）は条

件付き期待値オペレータ）。

⑶

２.２　 アクティブマネジャーの評価と情報の非

対称性

こうした考え方は、投資をリスク配分の枠組み

でとらえるアプローチの基礎をなす。このアプロ

ーチを採用する投資家は、アクティブマネジャー

の採用に当たり、各マネジャーが提供するアクテ

ィブ戦略のTE水準とIR水準を最重要視する。な

ぜなら、これらのパラメータは、最適リスク配分

（基本資産配分、スタイル管理、パッシブ/アクテ

ィブ比率、マネジャーストラクチャー）の決定に

際して重要な役割を果たすからである。

ただし、最適リスク配分の決定は、数年に一度

というのが一般的であり、意思決定に用いるTE

（ ）とIR（ ）は、こうした中長期的（t=1,…,T）

な投資期間に対応した評価値でなくてはならな

い（注３）。これらのパラメータは、⑶式に示した

短期の定義（第 t期単独のTE（ω t）やIR（φ t）とは

必ずしも一致しない。

⑷

すなわち、投資家がアクティブ戦略を評価する

場合、①期待したTEを中長期的に実現できるか

という点と、②期待したIRを中長期的に達成でき

るかという点が特に重要になる。しかし、これら

のパラメータは観測不能であり、上記２点を確定

的に評価するのは難しい。このため、通常は、観

測されたサンプル（リターン実績）を基に、統計

的な手法によってこれら２点を評価することにな

る。

よく用いられる方法の一つは、短期的なアク

ティブリターンrA, tが独立に同一の確率分布に従

う（independently and identically distributed：i.i.d.）

と仮定し、過去（t ≤０）に観測されたサンプル

（ A,τ +1 ,…, A,τ+N；τ+N ≤０）に基づいて、次式の推

定値を求めるものである（注４）。こうした推定値

は、モデルの選択（この場合はアクティブリター

ンに対するi.i.d.仮定）が正しかったとしても、当

（注２）　例えば、ベンチマークポートフォリオπ M,tの変動が小さく、かつアクティブポートフォリオπ A,tが投資期

間 t =１,…,Tにおいて偏りがない場合（π A,1+…+π A,T ≈０）、アクティブリターン rA,tと市場リターンrM,tの

時系列は無相関に近づく。

（注３）　本稿の議論において、中長期や短期は抽象的な期間であるが、具体的なイメージを持つために、前者に

ついては３～５年程度、後者については１カ月程度を想定しても構わない。
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然推定誤差を含む。

⑸

この方法の利点は、アクティブリターンrA,tの

時系列サンプルさえ入手できれば、特に難しい知

識がなくても必要なパラメータを簡単に推定でき

る点にある。実際、多くの投資家は、これに準じ

た方法でアクティブ戦略の評価を行っていると思

われる。

しかし、この方法は、前提とするリターンモデ

ルの選択に大きな問題がある。この問題は、主に

アクティブポートフォリオπ A,tのリバランス（π A,t

≠π A,t+ i）に伴って顕在化する。

⑹

⑹式は、アクティブ戦略の第 t期におけるリス

ク（TE：ω t）のパラメトリック表現である。ここ

で、Ωtは第 t期におけるアクティブ戦略の投資

機会集合Rt（個別証券や市場インデックスの超過

リターン）に関する条件付き共分散行列を表す

（Ωt= vart－1（Rt）：これも単変量で考えて差し支え

ない）。同式を見て分かるとおり、たとえアクテ

ィブ戦略の投資対象（Rt）がi.i.d.に従い、Ωt=Ω

（t =1,…,T）を仮定できたとしても、リバランス

（π A,t ≠π A,t+1）を伴うアクティブ戦略のリターン（rA,t）

がi.i.d.に従う保証はない。

次節以降で述べるように、リバランスを伴うア

クティブ戦略において、TE（ω t）の時系列管理は、

戦略の効率性やリターン特性に大きな影響を与え

る。この時、TEの時系列推定は、当該管理にお

いて不可欠な要素になる。⑹式を見て分かるとお

り、アクティブ戦略のTEは、アクティブポート

フォリオ（π A,t）と投資対象Rtの条件付き共分散行

列（Ωt）を入手すれば計算可能である。実際に戦

略を執行しているファンドマネジャーは、これら

のパラメータを適切に把握していることが期待さ

れる。一方、委託者である投資家がこれらの情報

を把握しているケースは限定的であり、この情報

を十分活用しているケースはさらに少数だと考え

られる。

この情報の非対称性は、投資の代理人である（も

しくは代理人候補である）ファンドマネジャーに

当該情報（ω t； t =τ +1,…,τ +N）の提供を求めるだ

けで解消可能である。次節以降では、アクティブ

戦略の運営においてリスク（TE：ω t）の管理が果

たす役割を明らかにするとともに、その履歴を定

量評価に活用する方法を示す。

３．アクティブ戦略におけるリスク（TE）

管理の重要性

アクティブ戦略のリスク（TE）を定量評価す

る場合、「期待したTEを評価期間を通じて全体的

に実現していたか」という点と、「期待したTEを

評価期間を通じて効率的に実現していたか」とい

う点が重要になる。前者は評価期間全体のTEの

総量管理（量的側面）に着目したものであり、後

者は評価期間内におけるTEの配分管理（質的側

面）に着目したものである。以下では、これら２

点の重要性を簡単に説明する。

３.１　リスク（TE）の総量管理の重要性

一般にリスク管理というと、リスクの抑制・排

（注４）　期待値の推定を要するIRの評価については、定性評価を併用することが多い。本稿第５節に示したマネ

ジャー評価の枠組みは、IRや期待値の推定方法によらず適用可能である。
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除を意味することが多い（例えば、オペレーショ

ンリスク等）。しかし、投資家はアクティブマネ

ジャーがアクティブリスクにチャレンジすること

を期待しているのであり、意図に反したアクティ

ブリスクの（中長期的）抑制は、投資家の効用を

損なう。これには、①期待アクティブリターン（ア

ルファ）の低下という直接的側面と、②投資家の

投資機会の収奪という間接的側面の二つがある。

①の側面は、IRの定義式を思い出せば簡単に理

解できる。すなわち、IR（ ）が期待どおりだと

しても、TE（ ）が期待水準に満たないならば中

長期的なアルファ（ =E
0
（rA, 1+rA, 2+…+rA, T）/T）は

達成できない。

⑺

また、IR（ ）が期待以上で目標アルファを達

成できたとしても、投資家が本来有していたリス

クの枠を無駄にしたという問題は残る。すなわち、

当初の意図に反してTEを抑制することは、投資

家がチャレンジできたはずの追加的な投資機会を

奪っていることに相当する。これが、上記②の側

面である。

このように、アクティブマネジャーにとって、

アクティブリスクは目標値を意識してコントロー

ルすべきものであり、上限を守ればよいというも

のではない。

３.２　リスク（TE）の配分管理の重要性

TE管理におけるもう一つのポイントは、「期待

したTEを評価期間を通じて効率的に実現してい

たか」という点である。これは、あるアクティブ

戦略の投資機会（リスクの配分先）を適当に分割

できる時に、これら投資機会を効率的に利用（リ

スクを配分）し、投資期間全体におけるIRの最大

化を図っていたかを問うものである。

投資機会の分割は、リスクの源泉に着目したク

ロスセクショナルなものと、投資機会の変化に着

目した時系列なものとに分けられる。前者は、い

わゆるrisk budgetingを個別戦略の内部で行うこと

に相当する。この種のリスク配分が問題になるの

は、超過収益の源泉を複数に分けた戦略である（例

えば、「①セクター配分と②銘柄選択に着目した

戦略」等）。

一方、時系列方向の投資機会の分割は、ポート

フォリオのリバランスを伴うおおよそすべてのア

クティブ戦略で問題になる。特に、戦術的資産配

分戦略、デュレーションコントロール戦略、セク

ターローテーション戦略といったリスク因子の負

荷量を変化させる（タイミングをとる）戦略では、

時系列のリスク配分が大きな問題になる。また、

「確信度に応じてリスクにチャレンジする」とい

った戦略も同様の問題を有する。

アクティブ戦略の効率性を考える上で、これら

二つのリスク配分は、いずれも重要な役割を果た

す。しかし、多くの場合、「リスクの配分」とい

うとクロスセクショナルなリスク配分を取り上げ

ることが多く、時系列方向のリスク配分が取り上

げられることは少ない（注５）。このため、以下では、

この時系列方向のリスク配分に焦点を当て、問題

の所在と考え方の枠組みを整理する（クロスセク

ショナルなリスク配分についても同様の議論が成

立する）。

（注５）　多くの実務家が参照しているGrinold/Kahn［1995］も、リスクの時系列管理についてはほとんど言及し

ていない。
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３.３　リスク（TE）の時系列管理の重要性

投資期間１年のアクティブ戦略を二つ考える。

一つは、毎月１％のTEを継続する戦略（ω 1=…=

ω 12=１%）であり、もう一つは、最後の１カ月だ

け ％のTEをとる戦略（ω 1=…=ω 11=０%，ω 12=

％）である。投資期間全体のTE（ ）を見る

限り、これら二つの戦略は同一である。しかし、

短期的なIRが一定であるならば（φ 1=…=φ 12=φ）、

毎月１％のTEを継続する戦略（均一TE戦略）の

方が、期間全体のIR（ ）が高くなる。

上の不等式は、上記２戦略の通期IRを比較した

ものである。この不等式を見ると、均一TE戦略

の通期IRを表す左辺（= φ）が、不均一TE戦略

を表す右辺（=φ）の 倍に達していることが分

かる。これは、後者の戦略を採用したマネジャー

が、与えられたリスクを無駄（非効率）に使った

ことを意味する。

しかし、後者の戦略が常に非効率というわけで

はない。例えば、何らかの理由である時期（ここ

では12カ月目）の予測能力が高くなる戦略を採用

している場合（例えば、レアイベントの予測能力

がある場合；φ 1=…=φ 11=φ，φ 12=10φ）、後者の不

均一TE戦略の方が、期間全体のIR（ ）が高くな

る。下の不等式は、先の２戦略の通期IRを比較し

たものであるが、毎月１％のTEを継続する戦略

の通期IR（左辺＝21φ / ）は、不均一TE戦略（右

辺＝10φ）の６割程度にとどまる。

すなわち、アクティブマネジャーは、自己の

短期的なIR（φ t）の評価に応じて短期的TE水準

（ω t）を適当にコントロールすることで、評価期

間全体のIR（ ）を高め、与えられたリスクの枠

（ ）を効率的に利用できるのである。

４．アクティブ戦略における効率的リ

スク管理

４.１ ファンドマネジャーの効率的TE管理戦略

投資期間（ t =1,…,T）における短期的IRの時系

列（φ 1,…,φ T）と全体的TE水準（ ）を所与とする

と、ファンドマネジャーの最適戦略における短期

的TEの管理は、IRの変動に比例することになる。

以下、この点を簡単に確認しておく。

まず、T期間にわたる投資のIR（ ）を考える。

第 t期におけるアクティブマネジャーの短期的予

測能力（IR）がφ t（t =1,…,T）で与えられ、当期

のアクティブポートフォリオのTEがω tで与えら

れるとすると、当期のアクティブリターンの期

待値は、α t=φ t×ω tで与えられる。この時、T期間

にわたる投資の期待超過リターン（ ）、TE（ ）

およびIR（ = / ）は、次式で与えられる。

⑻

さらに、この時、短期的なTE水準ω tは、最適

TE管理において次の一階条件を満たす。

投資期間における全体的TE水準（ ）を所与と

してこの一階条件を解くと、最適TE管理におい
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て短期的TE水準ω tが満たすべき以下の必要条件

が導かれる。

⑼

ここで、 で

ある。なお、短期的IRの時系列（φ 1,…,φ T）のうち、

第１期のIR（φ 1）以外は、投資の開始時点（t =

０期末）において一般に不確実である（⑷式参照）。

このため、この比例乗数 kを定めるには、第２期

以降の短期的IR（φ 2,…,φ T）の同時確率分布を明

らかにした上で、動的最適化を行う必要がある。

本稿では問題を簡単にするため、本節の冒頭で述

べたように、第２期以降の短期的IRの時系列（φ 2,

…,φ T）についても、期初（t =０期末）において確

定的に与えられると仮定する。

４.２　投資家の期待効用最大化とIRの最大化

簡単のため、市場リターン（rM,t）とアクティブ

リターン（rA,t）の無相関を仮定する。さらに、あ

る投資家が、パッシブマネジャーとアクティブマ

ネジャーの同時採用を考えており、その期待効用

関数 が、投資期間 t =1,…,Τにおいて次式で与え

られると仮定する。

⑽

ここで、Utは第 t期における当該投資家の短期

的期待効用であり、 λはこの投資家のリスク回

避度である。また、µt ,  α t ,  t ,  ω tは、それぞれ、

第 t期における市場リターンとアクティブリター

ンの条件付き期待値（µt, α t）および条件付き標準

偏差（ t， ω t）である。さらに、η tとθ tは、それぞれ、

第 t期におけるパッシブマネジャーとアクティブ

マネジャーへの資金配分を表わす。これらのパラ

メータのうち、ω tはアクティブマネジャーの制御

変数であり、η tと tは投資家の制御変数である。

また、４.１節と同様、問題を簡単にするため、

アクティブ戦略に関する短期的IRの時系列（φ 2,…,

φ Τ）と、パッシブ戦略に関する条件付き統計量の

時系列（µ2,…, µTと 2,…, T）は、期初（t =０期末）

において確定的に与えられると仮定する。この時、

この投資家が期待効用 の最大化を図るには、下

記の１階条件を同時に満たす必要がある。

上式の導出に当たっては、アクティブリターン

の条件付き期待値α tと、当期の短期的なインフォ

メーションレシオφ tの関係（α t=φ t×ω t）を用いて

いる。これによると、アクティブマネジャーが自

己の戦略のIRを最大化して⑼式が満たされている

限り、投資家は、下式に示されるように、アクテ

ィブマネジャーへの資金配分比率 tを一定（
*）

に保つことで、自己の期待効用 を最大化できる

ことが分かる。

⑾

すなわち、投資家がアクティブマネジャーへの

資金配分について静的政策を採用するためには、

アクティブマネジャーが自己の戦略のTE水準を

動的に管理して中長期的IRを最大化していること

が条件になる（注６）。

さらに、４.１節で示した比例乗数 kの定義式
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（ k = / ）とIRの最大化条件（ω t =k×φ t）、およ

び上記の期待効用最大化条件（⑾式）を同時に加

味すると、効率的投資において投資家がとるべき

アクティブリスクの総量√T *（期間 t =1,…,T）は

次のようになる。

⑿

これにより、投資家がとるべきアクティブリス

クの総量は、投資家のリスク回避度に応じて減少

し、アクティブ戦略の中長期的IR水準に応じて増

加することが分かる。また、投資期間を通したIR

の水準（ *）は次式で与えられ、投資家の属性に

依存しないことが分かる。

５. アクティブ戦略の評価方法

前節までの整理に従い、本節では、TE推定値

の時系列を用いたアクティブ戦略の定量評価の枠

組みを示す。評価のポイントは以下の５点である

（TEの推定を自ら行う投資家の場合、第１のポイ

ントは自己のTE推定能力の評価になる）。

５.１　短期TEの推定能力

第１のポイントは、短期TEの推定能力を見る

ものである。短期TEの推定はアクティブ戦略の

リスク管理におけるインフラに相当する。アクテ

ィブマネジャーは自己の戦略のTEを時系列で評

価し、効率的に管理することが期待される（⑼式

参照）。この時、TEの推定が正しくなければ、管

理の効率性も担保できない。また、以下に示す評

価のフレームワークも、短期TEが正しく推定さ

れていることを前提としている。

ここでは、ある期間（t =τ +1,…,τ + N）のTE

推定精度を同期間の実績アクティブリターン

（ A,τ +1,…, A,τ +N）に基づいて評価する方法を二つ示

す。一つの方法は、アクティブマネジャーから入

手したTE推定値の時系列（ τ +1,…, τ +N）を⑻式に

代入し、その結果得られた当該期間のTEの推定

値（ ）を⑸式の標本標準偏差（ ）と比較する

ものである。

短期的なTE（ω t）やIR（φ t）が均一でない限り、

⑸式に基づく標本分散（ 2）は、⑻式の中長期

的TEの２乗（ 2）を過大評価する。詳細は省略

するが（注７）、このバイアスはα t＝φ tω tの標本分

散に相当し、修正可能である。また、通常、この

バイアスは（ 2に対して）相当小さいと考えられ

るため無視することもできる。

この方法の問題点は、TE推定の時系列性（ A,t

と tの対応）が捨象される点にある。すなわち、

サンプリング期間のTEの総量さえ合致していれ

（注６）　µt /σ t
2が一定でない場合、投資家が期待効用を最大化するには、パッシブマネジャーへの資金配分を動

的に管理する必要がある（η t
*=µt /（λσ t

2）－θ *）。しかし、パッシブマネジャーが、安全資産と市場インデ

ックスの投資割合をこれに準じてコントロールするならば（オーバレイマネジャーによるTAAを含む）、

パッシブマネジャーへの最適資金配分も一定になる。

（注７）   この部分と脚注８に関するノートを希望する読者は筆者まで連絡頂きたい（nakashima@mizuho-pri.co.jp）。
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ば、時系列的な変動の違い（推定の誤り）は検出

できない。この問題を回避するには、観測された

アクティブリターンのサンプルを当期のTE推定

値で除し、基準化リターン（ A,t / t）の時系列に

変換するのが有効である。

TEの推定が正しく行われているという仮説の

下で、この基準化リターンは、平均＝φ t ,分散＝

１の確率分布から抽出したサンプルと見なされ

る。さらに、この確率分布が正規分布であり、φ t

の不均一性（標本分散）が１に比べて十分小さい

ならば（実際、後述の図１における実線の傾きは

十分小さい）、この時系列の標本分散（自由度調

整後）にN－１を乗じたものは、近似的に自由度

N－１のカイ２乗分布に従う（注８）。

また、TE変動の推定が適切である場合、基

準化リターンの標本尖度は、基準化前のアクテ

ィブリターンの標本尖度より平均的に小さくな

る（注９）。一方、TEの変動を正しく推定できてい

ない場合、基準化リターンの標本分散は、Jensen

の不等式により真の分散を平均的に過大評価

（>１）する。

上述のように、サンプリング期間におけるTE

推定値の誤差がトータルで打ち消し合っている場

合、最初に述べた方法ではこれらの誤差を検出で

きない。しかし、基準化リターンを用いる方法で

は、上記２点に着目することによって推定値の適

否を確認できる。

５.２　TEの総量管理

第２の評価ポイントは、評価期間のTE水準が

適切であったかを問うものである。既に述べたよ

うに、アクティブ戦略のマネジャーは、投資家か

ら預かったリスク枠を投資期間を通して使い切る

必要がある。したがって、この評価ポイントは、

量的な観点に立った評価と言える。この評価ポイ

ントは、短期TEを正しく推定できている限り（上

記の第１ポイント）、確率的側面を持たない。

５.３　中長期的IRの実現

第３の評価ポイントは、期待されたIRを事後的

に達成できたかという点である。こちらの方はリ

ターンの期待値に関する評価を含むことから、質

的な観点に立った評価と言える。しかし、期待値

の推定誤差は分散の推定誤差に比べて相対的に大

きい。このため、明確な結論を導くことができる

ケースは限定的であろう。すなわち、帰無仮説と

して「評価対象マネジャーの付加価値創出能力は

ゼロである（ =０）」を取り上げるにせよ、「評

価対象マネジャーの付加価値創出能力は期待水準

φ＃に等しい（ =φ＃）」を取り上げるにせよ、こ

れらの仮説を有意に棄却できることは限定的であ

ると思われる。これは、当該マネジャーが有能で

あるとも自己認識を誤っているとも言えないこと

を意味する。

ちなみに、アクティブリターンが、rA,t=α t+ω t ε t

（ε t～i.i.d.N（０,１））に従っている場合、以下の関

係が成立する（⑷式参照）。

（注８）　φ tの不均一性を無視できない場合、この近似は、基準化リターンの真の期待値と分散をいずれも過小評

価する。したがって、この近似による検定は、後述の標本分散の過大評価バイアスを保守的に検定する。

これは、TE推定誤差の検出力が高まることを意味する。

（注９）　あくまで標本尖度の「期待値」に関する大小関係であり、標本ごとに成立する関係ではない。この議論

に関するメモを希望する読者は筆者まで連絡頂きたい。



104 証券アナリストジャーナル　2005. 5

論 文

証券アナリストジャーナル　2005. 5 105

論 文

⒀

ここで、 であるから、⒀式の右

辺第２項はN（０,１/N）に従う。この関係を利用す

れば任意の帰無仮説「 =φ'」を検定できる。

５.４　TEのリスク源泉別配分

第４の評価ポイントは、超過収益の源泉（リス

ク因子）が複数に及ぶアクティブ戦略について、

クロスセクショナルなTE配分が適切であったか

を問うものである。

⑼式に示したTEの効率的管理の原則は、時系

列方向だけではなく、クロスセクション方向でも

妥当する（この場合、時期を表す添字 tは、超過

収益の源泉となるリスク因子 j（ j=1,…, J）に置き

換えられる）。したがって、流動性の制約等によ

る戦略執行の問題がない限り、クロスセクショナ

ルなTE配分は、各収益源泉に関する当該戦略の

IRに比例する。すなわち、クロスセクショナルな

TEの配分に格差を設けているマネジャーは、自

己の予測能力に（源泉別）格差があることを暗に

示していると考えられる。

したがって、事前に明示したTEの配分と事後

的に推定されたTEの配分を直接比較することで、

ファンドマネジャーの自己認識の一貫性を問うこ

とができる（量的評価に該当）。これに対し、フ

ァンドマネジャーに予測能力の適宜修正を許容

しているならば、５.３節の検証をリスク因子別

に行えばよい（これは質的評価に該当）。ただし

既述のとおり、後者の検証によって明確な結論を

導き出すことができるケースは限定的だと思われ

る。

５.５　TEの時系列管理

このように、質に関する評価をIRの期間平均に

関して行うことは通常難しいと考えられる。これ

に対し、「与えられたTEの時系列管理」という観

点で質に関する評価を行う場合、比較的明確な結

論を導くことが可能である。

第５の評価ポイントは、このTEの効率的利用

を問うものである。４.１節で示したように、ア

クティブマネジャーが自己の戦略のIRを中長期的

に最大化している場合、短期的なIRとTEの間に

は⑼式の関係（ω t=k×φ t）が成立する。

この時、短期的なTEで基準化したアクティブ

リターン（rA,t /ω t）は、５.３節の仮定（rA,t =α t +

ω t ε t；ε t～ i.i.d.N（０,１））の下で、短期的なIR（φ t）

の周りに分布する。

したがって、アクティブ戦略が効率的に運営さ

れている場合、短期的なTEで基準化したアクテ

ィブリターン（rA,t /ω t）を縦軸にとり、横軸に短期

的なTE（ω t）をとった散布図は、右上がりの傾向

を示すはずである。すなわち、この散布図の回帰

直線の傾きを検定することで、効率的なTE管理

が図られているか否かを検証できる。

なお、この基準化リターン（rA,t /ω t）は、評価対

象戦略のアクティブポートフォリオπ A,tを適宜ス

カラー倍した戦略（π stdA,t = ct π A,t）に相当する。こ

こで、スカラー係数は、ct =1/ω tであるから、この

修正戦略（π stdA,t）はTE平準化戦略と呼ぶべきもの

である。言うまでもなく、このTE平準化戦略の

TEは常に１になる。逆に、このTE平準化戦略が

効率的であるためには、短期的なIRが均一である

必要がある（φ 1 =…=φ T=φ；⑼式参照）。

このため、評価期間におけるTE平準化戦略の

IRを評価対象戦略のIRと比較することで、「アク
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ティブマネジャーの短期的IRが均一である」とい

う帰無仮説を検証できる。

上記の散布図を用いた検証に先立ってこの検証

を行うと、全体の見通しが良くなる。

また、こうした検証とは別に、TE推定値の時

系列プロットを眺めることも重要である。このプ

ロットにおいて、季節性、トレンド、もしくは急

激な変化が生じている場合、ファンドマネジャー

のモラルハザード（TE時系列管理の怠慢や期末

の一発逆転狙い等）が疑われる（注10）。

５.６　TEの時系列管理の評価例

図１は、ある匿名のファンドマネジャーから入

手したアクティブリターン実績値とTE推定値を

用いて、５.５節の効率的TE管理を評価したもの

である（注11）。同図の横軸は、評価対象戦略の推

定TE（ t）であり、縦軸は同月の基準化リターン

（ A,t / t）である。同図のプロットは、いずれも月

次サンプリングによるものであるが、表示は適当

に年率化している。

図１において、評価対象戦略が仮定している効

率的なTE管理戦略は右上がりの実線で示される

（⑼式参照）。さらに、基準化リターンが正規分

布に従うと仮定すると、月次の基準化リターンは

95％の確率で同図の破線の内側に位置することに

なる。実際、同図を見ると、全サンプルの93％が

同領域に収まっており、評価対象戦略の仮定が一

見成立しているように見える。

しかし、基準化リターンのサンプルを同期の推

定TEに回帰すると、回帰直線（網線）の傾きは

右下がりになり、評価対象戦略の仮定（右上がり）

やTE平準化戦略の仮定（水平）は統計的に有意

に棄却される（回帰直線の傾きの t値は－2.62）。

これは、時系列に見て「相対的に予測能力が高ま

った」と考える時の予測が、むしろ外れやすいこ

とを意味している。

実際、サンプリング期間におけるこのアクテ

ィブ戦略の実績IRは年率0.25であるが、短期的な

TEを単純に平準化させるだけで同期間のIRは年

率0.57まで改善する（TE平準化戦略）。すなわち、

こうした戦略を所管しているファンドマネジャー

は、何らかの認識バイアス（短期的なIR推定に関

するシステマティックな誤り）を有している可能

性が高い。

（注10）　矢野［2001］はこうしたモラルハザードの研究例を紹介している。

（注11）　データ提供者の厚意に感謝する。なお、提供者のプライバシーを守るため、戦略とデータの紹介は割愛

する。
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図１　ある戦略の推定TE（ t）と基準化リターン

　　　（ A,t / t）の関係（月次サンプルの年率表示）

（注）１．TE（年率）は、月次リターンの推定TEを 倍
したもの。

２．基準化リターン（年率）は、月次リターンの実

現値を当期の推定TE（月率）で除し 倍した
もの。

３．実線は、戦略が仮定している効率的TE管理戦略
に相当する。同線の傾きは、⑼式より算定して

いる。

４．破線は、基準化アクティブリターン（年率）が

正規分布に従う時の95％タイル境界。

５．網線は、基準化リターンを推定TEに回帰した時
の回帰直線。
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６. まとめ

　本稿では、アクティブ戦略における効率的TE

管理戦略を明らかにし、TEの時系列推定値を用

いたアクティブ戦略評価の枠組みを示した。こ

れによると、リスク（TE）の時系列推定値を利

用することで、リターンの実績値だけでは得ら

れなかった情報を数多く入手できることが分か

る（注12）。

これらの情報の恩恵を最も享受できるのは、フ

ァンドマネジャーに投資を委託する投資家であろ

う。こうした投資家がまず最初に行うべきは、フ

ァンドマネジャーが挑戦したリスク（TE）の総

量とその時系列プロットを見て、ファンドマネジ

ャーのモラルハザードをモニタリングすることで

ある。その上で、各要素リターンへのリスク配分

や、TEの効率的管理（図１）を確認すれば、各

マネジャーの特性をより明確につかむことができ

る。

本稿で示した定量評価の枠組みは、わずかなデ

ータを追加的に入手すれば、さして難しい知識を

要することなくアクティブ戦略の特徴を明確にで

きる。これは、投資家とファンドマネジャーとの

間に生じる情報の非対称性を大きく緩和できるこ

とを意味している。

本稿の作成に当たり、倉澤資成先生（横浜国

立大学）、椿広計先生（筑波大学）、牧本直樹先生

（筑波大学）から貴重な御助言を頂きました。また、

３名の匿名レフェリーの先生からも有益なコメン

トを頂きました。記して感謝申し上げます。なお、

言うまでもなく、本稿に錯誤があれば著者の責任

です。

（本稿は投稿原稿を採用したものです。）
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