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Ⅰ．130/30 戦略とは1 
 

 米国で最近、新たな株式運用戦略として

130/30 戦略（130 ロング/30 ショート戦略）

への関心が高まっている。130/30 戦略は、資

産の 130%分のロングポジションと、30％分

のショートポジションを合わせてポートフォ

リオとする運用手法である。同様の考え方で

120 ロング /20 ショート、 150 ロング /50
ショートといったポジションをつくることも

でき、これらを総称して「エンハンスト・ア

クティブ運用」2、「ショート拡張戦略」3な

どと呼ばれることもある。 

 まず、単純化した例を用いて、130/30 戦略

ファンドのポートフォリオが、どのように作

られるのかを見てみる。図表 1 は、100 ドル

の資金を 130/30 戦略で運用する際の流れを

概念的に示したものである。 
 
① 投資家が運用会社に 100 ドル運用委託。 
② 100 ドル分のポートフォリオを買建てる。 
③ ネガティブな見通しがある銘柄、あるい

は株価が割高と考えられる銘柄 30 ドル

分を、プライムブローカーから借りて空

売りする。 
④ 空売りで得た 30 ドルの資金により、逆

にポジティブな見通しがある銘柄、ある
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いは株価が割安と考えられる銘柄 30 ド

ル分の買建てを追加する。 
⑤ ロングポジションは合計 130 ドル分とな

り、130 ロング /30 ショートのポート

フォリオが出来上がる。（※実際には

ポートフォリオの最適化を行うことによ

り、ポートフォリオは一度に構築され

る。） 
  
 ここで、グロスのリスク資産総額は 160 ド

ルとなるが、株式市場に対するネットの投資

ポジションは 100 ドルとなっていることに留

意が必要である。 
 ロング、ショートそれぞれのポジションを 
構成する銘柄及び各銘柄への投資金額につい

ては、通常、定量分析モデルによる銘柄ラン

キングなどを基に、ポートフォリオのリスク

調整後リターンが最大化されるよう決定され

る4。定量分析モデルの作り方は様々だが、

一般的には、株価水準（バリュエーション）、

成長性、市場心理（モメンタム）、財務体質

など期待リターンに関連した要因と、時価総

額ウェイト、市場との相関など推定リスクに

関連した要因を考慮して、ポートフォリオ全

体の最適化を行うものと考えられる。 
 ここで重要なのは、130/30 戦略では通常、

ポートフォリオの市場への感応度（ベータ）

は結果的に 1 程度になることである。その点

においては、130/30 戦略はパッシブ運用戦略

にも近い特徴を有しており、エンハンスト・

インデックス運用のひとつの発展型と考える

ことができよう。 
 一方、空売りが制約された伝統的なロング

オンリーのアクティブ運用では、アウトパ

フォームが予想される銘柄をオーバーウェイ

トして買うことができるが、アンダーパ

フォームが予想される銘柄を空売りすること

ができず、市場全体が下落方向の時には正の

リターンをあげることができないという課題

がある。この点に注目したのが、近年、支持

を集めてきたマーケット・ニュートラル戦略

やロング・ショート戦略を採用するヘッジ

ファンドである。これらのファンドの場合に

は、空売りやレバレッジを活用し、見通しが

ポジティブな銘柄を買い、ネガティブな銘柄

を空売りしているので、相場全体が下落方向

図表 1 130/30 戦略の概念図 
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       （出所）Goldman Sachs Asset Management 資料を基に野村資本市場研究所作成 
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に向かってもショートポジションで利益を得

ることができ、「絶対リターン追求型」の投

資戦略といわれている。しかし、依然として

個別のマネージャーの特性や能力に関わるリ

スクが大きく、またレバレッジやポジション

の管理なども課題となってきた。130/30 戦略

は、空売りとレバレッジを利用して、ベンチ

マークに対する超過リターン（アルファ）5

とベータを追求するが、レバレッジには一定

の上限が設定されている。したがって、

130/30 戦略を、伝統的なアクティブ運用戦略

及び空売り制約のないヘッジファンド戦略の

変化型、すなわち新たなアクティブ運用戦略

とみることも可能であろう。 
 上記のような特性から、130/30 戦略は「エ

ンハンスト・アクティブ運用」あるいは

「ショート拡張戦略」とも言われているので

ある（図表 2）。 
  
 
Ⅱ．130/30 戦略によるリターンの源泉 
 
１．空売りの効果 
 130/30 戦略は、リチャード・グリノルド、

ロナルド・カーン、ロジャー・クラークらの

論文によって示された理論が発端となって開

発された6。伝統的なロングオンリーの投資

と比較して、空売りを行うことにより、ポー

トフォリオ・マネージャーの運用能力を示す

インフォメーションレシオ（リスク調整後の

リターン）の改善、投資機会の増加、及び

ポートフォリオの分散化を図り、アルファを

追求した効率的な運用が可能になると言われ

ている。 
 130/30 戦略が伝統的なロングオンリー戦略

と比べ、効率性が高くなるのは下記のような

理由からである。  
 クラーク氏らの論文によれば、アクティブ

なポートフォリオ運用を行う場合、空売りの

禁止などの制約を受けることによりポート

フォリオ・マネージャーはリターン予測能力

を完全に発揮することが妨げられるという。

空売りが禁止された場合、マネージャーは、

ポートフォリオにおいて割高な銘柄のウェイ

トをゼロにまでしか削減することができない。

このような制限はベンチマーク・ウェイトが

比較的小さい銘柄にとってはかなりの制約と

なる。特にベンチマークにおけるウェイトが

ほとんどない銘柄の場合、マネージャーがい

かにネガティブな見通しを持っていたとして

も、負のアクティブ・ウェイトを十分に付与

することができないからである。 

 

図表 2 130/30 戦略の位置づけ 
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         （出所）野村資本市場研究所作成 
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 130/30 戦略においてベンチマークとなるこ

とが多い S&P500 においては、構成銘柄ウェ

イト上位 15 銘柄で全体のウェイトの 25％を

占めている7。ウェイトの順位が中央（251
番目）の銘柄になるとウェイトは約 0.1％と

非常に小さいため、銘柄を保有しないことに

よるポートフォリオに与える影響は小さい

（図表 3）。ウェイトが 3.4％と最も大きい

銘柄（エクソンモービル）に対してネガティ

ブな見通しを持っている場合は、保有しない

ことにより負のアクティブ・ウェイトを付与

することができるが、大半の銘柄のウェイト

は非常に小さいことから保有しないことによ

る負のアクティブ・ウェイトの影響が、ほと

んど期待できないため超過リターンを逃して

しまう可能性が高い。 
 一方、制約が緩和され、空売りが可能であ

るとウェイトが小さい銘柄であってもポート

フォリオへの影響度を高めることができるた

め、割高な銘柄については空売りを行い、空

売りで得た資金で割安と予測される銘柄を買

い増すことができる。このことにより一定の

ショートポジションを取ることで、ネガティ

ブな見方をポートフォリオに反映させること

ができる。 

２．インフォメーションレシオの向上 
 優れたパフォーマンスは、市場指数やスタ

イル・ベンチマークとは異なる銘柄構成を

持ったり、銘柄入れ替えをしたりといった、

マネージャー特有の技量により生まれる。す

なわち、マネージャーが銘柄選択や市場タイ

ミングを判断する何らかの情報を持っている

ことが超過リターンを生む源泉となる。 
 ここで、ポートフォリオのベンチマークに

対する超過収益率アルファの平均値をベンチ

マークのトラッキングエラーで割ったものを

インフォメーションレシオ（IR）と呼ぶ。

IR の値が大きいほどマネージャーは低リス

クで高リターンを上げたといえる。アクティ

ブ運用の基本法則によると IR は以下の式に

分解することができる8。 
 IR ≒  TC  ×  IC  ×  √N 
  TC: Transfer Coefficient （伝達係数） 
  IC: Information Coefficient（情報係数） 
  N: Breadth（意思決定回数） 
 TC は「アルファ情報」の活用度合いであ

り、「マネージャーの意思がどの程度ポート

フォリオ構築に反映されたのか」を示す。

IC はマネージャーの予測精度であり、「マ

ネージャーの予測がどの程度リターンに反映

図表 3 S&P500 指数に占める構成銘柄ウェート(左)と空売りが許容された場合（右） 
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    （出所）各種資料を基に野村資本市場研究所作成 



資本市場クォータリー 2007  Spring 

 126 

されたのか」を示す。この数値が高いマネー

ジャーは、多くの付加価値を生む可能性があ

る。そして、√N は独立したアルファの予測

回数であり、ポートフォリオを組成する銘柄

数を表す。 
 ここで、IC と√N を一定にした場合、リ

スク調整後のリターンを示す IR は TC の値

によって変化することが分かる。つまり、

TC は、マネージャーの意思がどの程度ポー

トフォリオ構築に反映されたのかを示すこと

から、ポートフォリオ構築の制約条件となる

空売り禁止等の制約が少ないほどインフォ

メーションレシオを高めることができ、効率

的な運用が可能になるといえる。 
 
３．ショート比率に関する議論 
 一般的にショート比率は 120/20～150/50
の比率が適当な水準とされているが、どの程

度のショート比率が適度であるかについて定

説はないようである。トラッキングエラーが

一定の水準と仮定した場合、ロングオンリー

から 120/20 戦略に移行した場合、一定のア

ルファの上昇が見込める。さらに 140/40 戦

略まで許容することによりアルファは、より

高くなる。しかし、アルファの向上効果はロ

ングオンリーから 120/20 戦略に許容した場

合よりも小さくなる（図表 4）。このことは

多少のショートポジションを取るだけでも、

十分にインフォメーションレシオの改善が見

込め、アルファが上昇することを意味してい

る。その他、市場のリスク環境やマネー

ジャーごとのリターンを生み出すプロセスに

よってもショート比率は異なるだろう。 
 130/30 戦略および類似のエンハンスト・ア

クティブ戦略においては、これらの要因を考

慮したうえで、顧客のリスク許容量、目標リ

ターンの範囲内でリターンを最大化する

ショート比率を決定する9。 
 
Ⅲ．130/30 戦略の留意点  
 
 130/30 戦略は、先述したような理論的背景

を持つが、実務的な観点からは、ショートと

レバレッジを取り入れることにより一定のコ

ストとリスクが伴うことに留意しなければな

らない。 
 図表 5 はアクサローゼンバーグ社が 1997
年 1 月から 2006 年 6 月までの期間、世界株

式のパフォーマンスを基準にグローバル

130/30 戦略と伝統的なグローバルロングをシ

図表 4 ショートポジションの許容度合いによる指標の変化 
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        （注） インフォメーションレシオ＝アルファ/トラッキングエラー        
        （出所）Goldman Sachs Asset Management 資料を基に野村資本市場研究所作成 
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ミュレーション比較したものである10。図表

においては、130/30 戦略に係るレバレッジコ

ストが反映されている。ショートのコストは

年率 0.105％、追加のロングに係るコストは

年率 0.12％であり、計 0.23％がレバレッジ

に伴うコストとなる。そのため、マネー

ジャーはロングオンリー戦略よりも 0.23％
以上のリターンを超過する必要がある。シ

ミュレーションの結果、130/30 戦略はイン

フォメーションレシオ、リターンにおいてグ

ローバルロングを上回っているが、130/30 戦

略を導入するにあたって以下の点を考慮する

必要があるだろう。 
 まず、空売りを行う際にプライムブロー

カーからの借株コストが発生する。貸借株式

は流動性、信用力等によってカテゴリーが分

類されており、年率約 0.5％のコストがかか

る。また、一般的に借株の米国株 102％、外

国株 105％の担保が必要となる。借株に対す

る配当金の支払いや株式分割の可能性も生じ

ることから借株に付随した煩雑な処理が伴う。 
 次に、ショートポジションは、市場変動リ

スクをヘッジしているが、一方で誤った

ショートポジションを採ることによって理論

上、投資額以上の損失を被るリスクがある。

そのため、ショートポジションを採る銘柄の

流動性、ボラティリティなどに関して細心の

リスク管理が必要となる。また、ショートポ

ジションと追加のロングポジションを加味し

た、資本の 160％にボラティリティが伴うこ

とも考慮しなければならない。 

 以上のことから、ショートポジション、レ

バレッジに伴うコストとリスクの発生は

130/30 戦略の導入に際して、実務上、必ず検

討すべき点であり、コスト管理、リスク管理

を初めとする高度な経験が必要となる。また、

これらに付随する業務や、システム面でのイ

ンフラの整備は、多大な追加業務、ノウハウ

が必要となるが、実務上では重要な差別化要

因になるだろう。そのため、優秀なマネー

ジャーと投資理論だけでは、130/30 戦略の商

品・サービス提供は難しいといえる。 
 
Ⅳ．年金基金・資産運用会社から見た

130/30 戦略 
 
１．運用会社からの注目 
 130/30 戦略を採用する年金基金、130/30 戦

略を利用した運用商品は、近年、徐々に増加

しており、500 億ドルの市場規模に達したと

図表 5 130/30 戦略とロングオンリーのシミュレーション比較 

グローバルロング

フィー控除前

グローバルロング

フィー控除後

グローバル130/30
フィー控除前

グローバル130/30
フィー控除後

運用開始からの超過リターン（年率） 5.69％ 4.99％ 7.89％ 6.76％

運用開始からのトラッキングエラー（年率） 4.54％ 5.56％

インフォメーションレシオ 1.25 1.42

年間のレバレッジコスト

（追加ロングポジション）
0.40％ 0.40％

年間の借株平均コスト 0.35％ 0.35％

レバレッジのトータルコスト

（0.4%×30%+0.35%×30%）
0.23％ 0.23％

レバレッジのトータルコストを

加味した超過リターン
7.66％ 6.53％

レバレッジのトータルコストを

加味したインフォメーションレシオ
1.25 1.38

 
   （注） ベンチマークは MSCI World Index 
   （出所）アクサローゼンバーク社資料より野村資本市場研究所作成 
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いう推計もある11。今後、さらなる市場拡大

への期待から、各運用会社は 130/30 戦略を

活用したファンドの開発・販売に力を入れ始

めている。 
 運用手法としての特徴から、130/30 戦略は、

クオンツリサーチに定評がある運用会社の手

腕が発揮できる商品といえる。例えば、ス

テート・ストリート・グローバル・アドバイ

ザーズの 130/30戦略受託残高は 38億ドルと言

われ、有力なプレイヤーの一社と目される12。

その他、UBS グローバル・アセットマネジ

メント、JP モルガン・アセットマネジメン

ト、ゴールドマン・サックス・アセットマネ

ジメント、アクサローゼンバーグ、バーク

レーズ・グローバル・インベスターズ、ING
ファンズ、ドイチェバンク・アセットマネジ

メント、ブラックロック、メロン・エクイ

ティアソシエイツ、フィデリティ等も続々と

関連商品の開発、提供を始めている。 
 クオンツリサーチの活用を経営戦略の中心

においてきたとは言いがたいフィデリティも、

2005 年に設立された機関投資家向けの運用

子会社であるピラミス・グローバル・アドバ

イザーズが、成長分野であるロング・ショー

ト戦略や定量分析を活用した運用を強化しよ

うとしており、その一環として、2007 年第 3
四半期頃に年金基金向けに 130/30 戦略など

の商品を投入したいとしている13。 
 
２．カルパースの取組み 
 投資家サイドを見ると、米国の年金基金の

間では、130/30 戦略が早くから認知されてお

り、2004 年頃からは、公的年金が活用を始

めている。有能な運用機関であれば、運用効

率の追求のため、株式の空売りを許容しても

良いのでは、と考える年金基金が増えたこと

が、130/30 戦略への関心が高まったきっかけ

とされている。  
 具体例としては、2006 年 12 月に米国最大

の年金基金であるカルパース（カリフォルニ

ア州職員退職年金基金）が 130/30 戦略を導

入すると決定したことが、大きな話題を呼ん

でいる14。カルパースはこの決定で、130/30
戦略よりもややレバレッジの高い「135/35 戦

略」を導入し、2007 年初めに株式のパッシ

ブ運用資産の一部を移管するとした。運用委

託先には、アナリティック・インベスター

ズ 、ファースト・クオドラント、ゴールド

マンサックス・アセットマネジメント、クォ

ンティテイティブ・マネジメント・アソシ

エーツ 、ステート・ストリート・グローバ

ル・アドバイザーズの 5 社が選定された。 
 さらに 2007 年 3 月には、カルパースが、

海外債券ポートフォリオのマネージャーに資

産の 30%までショートポジションを取るこ

とを認める、すなわち 130/30 戦略を債券運

用にも導入しようとしていると報じられた15。

この報道によれば、ショートを認められたマ

ネージャーは、ベアリング・アセット・マネ

ジメント、ブリッジウォーター・アソシエイ

ツ、ジュリウス・ベア・インベストメント・

マネジメント、ロッジ・グローバル・パート

ナーズ、ウェスタン・アセット･マネジメン

トの 5 社で、カルパースから委託されている

運用資産の合計は約 67 億ドルに達する。カ

ルパースが、海外債券ポートフォリオのパ

フォーマンス停滞を問題視していたこと、ハ

イイールド債や海外債券でも空売りやデリバ

ティブが活用しやすくなってきたことが背景

とされる。 
 こうしたカルパースの動きは、他の年金基

金や運用会社への影響が大きく、130/30 戦略

の導入を検討する年金基金や運用会社はさら

に増える可能性がある。 
 
３．ヘッジファンドと 130/30 戦略 
 130/30 戦略は、ヘッジファンドに比べると

透明性が高いことから、積極的なヘッジファ

ンド運用には踏み切れないでいる年金基金の

間でも人気がある。 



米国で新たな株式運用戦略として注目を集める「130/30戦略」 

 

 129

 米国年金基金を始めとするグローバル機

関投資家のヘッジファンド投資は、2005 年

末時点で約 3600 億ドルとされ、2010 年には

1 兆ドルに達するとも予測されている16。機

関投資家はこれまで、ヘッジファンド投資

において、従来の投資スタイルの制約にと

らわれないため、運用会社に多くの裁量を

認めてきたが、最近では、ヘッジファンド

の運営に対して疑問の眼を向け始めてもい

る。例えば、必要以上のリスクをとってい

るのではないかという不安、情報開示が乏

しく運用方法が不透明であることへの不信

感といったことである。また、フィー水準

に対する不満も出てきている可能性がある。 
 この点、130/30 戦略において、ショート

比率が 30％と規定されていることは、運用

の透明性を高め、投資家に安心感を与える

ことが予想される。フィー体系がヘッジ

ファンド商品より低く設定されるのであれ

ば、130/30 戦略を採用したいと考える投資

家が増えてもおかしくはないであろう。 
 このように、130/30 戦略は、運用会社・

投資家の双方から期待を集めている。さら

に今後は、年金基金におけるパッシブ・コ

ア運用戦略（コア資産をパッシブ運用し、

サテライト資産をアクティブに運用する）

における活用（例えばコア資産の一部を

130/30 戦略で運用する）や、リテール投資

家向けの投資信託への応用なども、検討さ

れる可能性があろう。わが国でも、年金基

金、運用会社に対する提案が活発化してき

た模様である17。 
 

Ⅴ．130/30 戦略に対する考察 
 

 130/30 戦略が開発された背景には、まず、

中長期的な環境として株式市場のリターンが

低下し、市場ポートフォリオもしくはベータ

から、十分な利益を期待できなくなったこと

がある。その結果、投資家は超過リターンに

対するニーズを強め、アルファを追求する

ヘッジファンドなどオルタナティブ投資ファ

ンドへの投資を拡大した。ロング・ショート

戦略、マーケット・ニュートラル戦略のヘッ

ジファンドが普及する過程で、投資手法に関

する制約緩和が目立ったが、最近では一部の

投資家は透明性も求めるようになっている。

130/30 戦略は、こうした投資家サイドのニー

ズの変化に対応する形で誕生してきたといえ

よう。 
 本稿で何度か指摘したように、130/30 戦略

は伝統的な運用手法とヘッジファンドの運用

手法の良い点を融合しようとした試みである。

インフォメーションレシオを向上させ、更な

るアルファを生み出す新しい運用手法として

の期待度は高い。 
 一方、運用サイドの視点からみると、

130/30 戦略はマネージャーに一定のスキルが

あれば実践可能な投資手法と考えられる。ま

た、株式市場でプライムブローカーなどの

サービスやシステムが発達し、レンディング

やデリバティブ取引の環境が整ったため、空

売りが容易になったことも、130/30 戦略の発

達を後押ししているといえる。今までロング

オンリー運用のみを行ってきたマネージャー

も、今後は、ショート運用が許容されること

を念頭に入れて、新たな事業機会あるいはノ

ウハウの獲得を目指すことが必要になるかも

しれない。 
さらに言うならば、130/30 戦略は、投資理

論・金融工学におけるアカデミックな研究成

果を商品化したものであり、米国の金融業界

らしいイノベーションといえる。今後の

130/30 戦略をめぐる動きと影響に注目してい

きたい。 
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