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パフォーマンスを分解する

銘柄選択による部分、
超過収益ともいう。

市場全体の影響により
変動する部分。
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αがプラスになると期待される銘柄の買いと、αが
マイナスと予想される銘柄の売りを等金額で行う。
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売る銘柄

βが相殺され、2銘柄分のα
が残る。マーケットの下落局
面においても投資効果は同
様になるため、銘柄選択の効
果だけ残るという点は変わら
ない。

期待収益

「売り」のため、
マイナスのαが
プラス収益に
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銘柄選択の効果を抽出 　
マーケットの影響を減らす方法とは？

最

■ ロングショート運用の考え方　株価上昇局面、マーケットニュートラルとする場合のイメージ

高値更新が続く株式市場。米国では、ミー
ム株人気や企業評価額の急伸を背景に、
過熱感を指摘する声も出ている。リスク
に備える視点が求められる局面だと言え

るかもしれない。
　もっとも、市場全体が軟化したとしても、すべての銘柄
が下落するわけではない。例えば、日銀ショックと呼ば
れた利上げ後の2024年8月の日本株市場。TOPIXが約
3%下落した一方で、円高メリットを享受する企業は底堅
く推移した。トランプ関税が注目を集めた「解放の日

（2025年4月2日）」の翌日の米国株市場においても、生活
必需品などのいわゆるディフェンシブ株の中には、逆行
して上昇する銘柄が見られた。
　こうした銘柄選択の効果を最大化する運用がマーケッ

トニュートラルだ。基本は、上昇が予想される銘柄の買い
と下落が予想される銘柄の売りを等金額で組み合わせる
こと。銘柄のパフォーマンスを市場要因（β）と銘柄選択
要因（α）に分けて考えると、βは売りと買いで相殺される
ため、銘柄選択の効果であるαのみが残るという理屈だ。
　これは、ロングショートと呼ばれる運用手法の一つ。
売りと買いの金額を調整すれば、銘柄選択の効果を抽出
しつつ、市場の動きにある程度追随する設計も可能だ。
もちろん、銘柄の選択を誤れば、マーケットの影響を排し
た分だけ損失が際立つ結果となる。市場上昇を取り込め
ないうえ、選択ミスの影響だけが残るリスクもあるとい
うことだ。また、売り買い両建ては一般的な買い持ちよ
りコスト増要因となる。確かな選択眼を前提とする、プ
ロ向きの運用手法と言える。


