
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Event 

The tenth annual Global Volatility Summit (“GVS”) is scheduled for Wednesday, March 13th, 2019 at 
Chelsea Piers in New York City. This year’s event will feature fresh panel topics, manager discussions, 
keynote speakers, and a new US Politics panel. Space is limited, so we encourage you to register as 
soon as possible.    
 
 

2018 Event Recap 
 
The 9th Annual Global Volatility Summit was held on March 14, 2018 at Chelsea Piers in New York City. 
14 hedge fund managers were joined by senior professionals from hedge fund consultants, the 
institutional investor community, and leaders in the industry to discuss volatility, tail hedging, macro 
and quant strategies within the investment context. Three keynote speakers, Lance Armstrong, David 
Gallo, and Ryan Holiday temporarily drove the conversation away from the central content to speak to 
volatility across other contexts including athletic competition and underwater astonishments. The 
event hosted the first-ever GVS Think Tank Panel, which featured three industry experts across East 
Asia policy studies, macro quantitative and derivatives strategies, and US politics. Among these 
panelists included Ryan Hass, Marko Kolanovic, and Demetri Sevastopulo. 
 
2018 Manager Participants 
 
 

Dear Investor, 
 
The Global Volatility Summit (“GVS”) brings together volatility and tail hedge managers, institutional 
investors, thought-provoking speakers, and other industry experts to discuss the volatility markets 
and the roles volatility strategies can play in institutional investment portfolios. The GVS aims to keep 
investors updated on the volatility markets throughout the year, and educated on innovations within 
the space. 
 
CFM has provided the latest piece in the GVS newsletter series. 
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ディスカッション・ノート

弊社では様々な検討を加えた結果、負のスキューと正のシャープレシオを持つ戦

略のみをリスクプレミアとして分類している。この分類にしたがえば、株式や債券

など伝統的資産から構成されるポートフォリオもリスクプレミアムに含まれる。経験

的には投資家は非伝統的な投資方法を良くてもそれほどの収益を生み出さな

いか、最悪の事態を考えると、次の危機で伝統的なポートフォリオとの組み合わ

せが原因で損失が増加してしまうことすらあり得るので、非伝統的な投資方法

を見送りがちである。しかしプラスの超過収益率という目的を実現させるために

は、より分散され、かつ、適切にリスクコントロールがなされたリスクプレミアム戦略

に投資することにより、良い時期も悪い時期も含めて、安定したポートフォリオを

築くことの効果が高い。

リスクプレミアム投資
2つのテールに関して
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イントロダクション

このディスカッション・ノートでは、一般的に投資家が担うリスクプレミア1 を

代償とする戦略を幅広く意味するものとしてリスクプレミアを紹介する。この

リスクに対する見返りは、定期的に受け取るプレミアムやプラスの期待リター

ンの形で生じる。想定されるリスクが実現し、その結果急激なマイナスの動

きとなる時までこのプラスのパフォーマンスは継続することになる。一般的な

議論では、このプレミアムは保有する投資のリスクもしくはリターン分布の両

面を用いた尺度であるボラティリティに比例するとされる。このディスカッショ

ン・ノートでは、リスクプレミアムの考え方を拡張し、いくつかの戦略例をあげ

ながら、プレミアムが実は下落方向の偏差もしくは負のスキュー（歪度）・

リスクに対する代償であることを示すが、それは経験的実証により正当化さ

れ、さらには常識にも訴えかけるものである。 

同等の期待リターンを持つ２つの投資を検討する際に、合理的な投資家

はリスクが低いものを選ぶであろう。これは転じて、投資を促すためには、異

なるリスク水準を持つ２つの投資を想定する際には高いリスクの投資は高

い水準の超過リターンを提供する必要があることを意味する。効率的市場

仮説においては、超過リターンはリスクプレミアムの存在にのみ起因する。

実際に効率的市場仮説の提唱では、しばしばプラスの超過リターンを隠れ

たもしくは見えないリスクに因るものとうまく説明されている。このリスクは 金

融用語では（他の尺度も使われますが）一般的にリターン時系列の標

準偏差として表わされる。この標準的なリスク尺度はリターン分布の両サイ

ドを使い、それが上昇か下落かは区別しない。 

ボラティリティが高いと想定されるポジションに対する代償としてリスクプレミア

ムが存在することは理にかなう。しかし、その考え方は、負のスキューを持

ち、非対称なリターン系列を示す投資を十分に説明できない。我々はその

代わりに、リスクプレミアムが、その価値が急激に下落する可能性がゼロで

はない投資に対する代償を表していることを提示する。我々の論点を表

現するために次の例を考えてみていただきたい。VIX 先物のショートポジシ

ョンは、長期間のバックテストで収益性の高い取引だ。ところが危機の兆候

が見られた時には、経験に従えば大きな下落リスクを持ちうる戦略である。

VIX 先物のロングポジションは、ショートポジションと同金額相当の（上

昇、下落という）両面のリスクやボラティリティとなるが、反対のリターン特性

を持つ。VIX 先物のロングとショートポジシ ョンは同金額のリスクプレミアム

を持つ筈だと信じられるだろうか。これは明らかに違うし、そこではリスクプレ

1  誤解を避けるために、我々が用いるリスクプレミアとは負のスキューと正の超過リターンを有する戦略の分類である点にご

留意頂くのは重要である。すべてのプラスリターン戦略をオルタナティブ・リスクプレミアと一般的に呼ぶことが業界の基準と

ミアムを下落リスクに対する代償とみなすということで解決している曖昧な

点がある。 

では戦略にとって下落リスクとは何を意味するのだろうか。上昇リスクよりも

下落リスクが高いリターン系列を持つパフォーマンスをプロットするならば、グ

ラフ 1 のようなカーブの形状になるだろう。また、スキュー度がゼロ（対称

型）の戦略と（上昇リスクが下落リスクよりも高い）正のスキューの戦略

を比較のために同じようにプロットする。負のスキューを持つ投資は、頻繁に

小さなプラスのリターンとたまに大きなマイナスリターンを持つ特性がある。グ

ラフ 1 ではまた、３つの前提の違いを示すように戦略のリターン特性を断

面的に表示している。これらのリターン特性から選べるならばどんな投資家

でも正のシャープレシオと正のスキューを持つ戦略を選好するだろう。これが

負のスキューを持つ戦略に対するバイアスとなりリスクプレミアムを生み出

す。  

このディスカッション・ノートでは、相関していない異なる負のスキュー特性を

持つリスクプレミア（下落の動きに相関性がないもの）と、さらに直観には

反するものの、相関した共通する負のスキュー特性を持つリスクプレミア

（下落の動きに相関性があるもの）との分散を通して、リスクプレミアムが

もたらすスキュー特性を改善するアプローチについて述べてゆく。また、分散

の利点ならびにリスクプレミアムではないトレンドフォローのような行動経済

学上のアノマリー戦略との組み合わせの恩恵についても述べてゆく。 

グラフ 1: 異なるスキュー特性を持つ３つの戦略（負のスキュー、スキューなし、正

のスキュー）。プロットを重ねてみることで関係するリターンの断面的な特性が示され

る。  

なってきている。ここでは単に、リスクプレミアに該当するもの（負のスキューを持つもの）と該当しないもの（ゼロもしくは

正のスキューを持つもの）に我々は区別している。 

スキューなし 正のスキュー 負のスキュー
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保険 – リスクプレミアム戦略とし

てなじみの深い例 

保険契約は、車の盗難、家屋の焼失、さらにはサッカー選手のプレー能力

まで多数の事象をカバーできる。ほとんどの人が保険の概念については馴

染みがあっても、保険会社が如何に収益をあげているかについてはそれほ

ど知られていない。保険会社の内部ではアクチュアリーが保険対象事象の

生じる確率を評価し、その結果として対象保険契約の公正価値を算出

する。保険契約コストに平均的に収益があがるように価格が付加された保

険料として最終顧客に課せられる。従って、保険会社のリターン特性は、

受け取った保険料からのプラスの資金の流れと保険カバー事象に実際に

該当し支払い義務が生じた場合の大きなマイナスフローから構成されるこ

とになる。保険会社はひとつの契約に依存して経営するのではなく、リター

ンの負のスキュー特性を軽減化し、株主の安心度を改善するようなビジネ

スモデルにおいて分散が不可欠となる。これら支払い事象間の非相関性

が企業のダウンサイドリスクの軽減に重要であり、この点につき以下に詳しく

ふれてみたい。  

いかなる保険会社であっても、株主の関心事のひとつは潜在的に分散す

ることができないリスクではないだろうか。例えば、ひとつの国もしくは大陸に

跨って家屋に対する保険契約を販売したとする。また、議論する目的のた

めに、隕石が幅広く産業エリアを破壊したり、洪水により住居や工場が破

壊されたり、地震、もしくは津波といったような自然災害が起こった場合を

考える。これら（保険金の支払いが）相関するイベントが存在することで

多くの顧客から即座に多額の支払いを求められることとなり、これは保険

会社にとって圧縮することのできないリスクを表している。このリスクは、キャッ

トボンドが市場に導入されたことから、近年ではかなり対処が可能だといえ

る。ヘッジファンドや年金基金はこれら一連の相関する保険金支払いに関

して保険会社に対する保険を提供するかもしれない。しかし、この保険に

は当然価格が伴う！2。金融の観点からみて、圧縮することのできないリス

クに関して以下議論を試みる。

2 このリスクを回避するために、保険会社は契約に例外的な「天災」条項も求める可能性がある。 

3 我々は、ウィキペディア（en.wikipedia.org/wiki/Skewness）に定義されている「ノンパラメトリック（母集団の分

布に特別な推定を必要としない）・スキュー」を使用している。これは、参考文献[1]でそのポイントが議論されている

third moment よりも安定した尺度である。 

リスクプレミアに該当する例（およ

び該当しない例） 

世界の伝統的アセットクラスや投資商品の中から、親しみのある例から始

めてみる。株式の保有はよく知られた戦略で、しばしば投資家ポートフォリ

オの大きな比率を構成する。個別株のスキューはかなり小さいが、株式を

組み合わせてインデックスを構成するとスキューは負の値となる。このレバレ

ッジ効果はよく知られており、株式は下落するときに相関する傾向があるこ

とからインデックスのネガティブな（負の）ファット・テールを生み出す。従って

株式のロングオンリー戦略はリスクプレミアム戦略に分類される。株式市場

の経験から学ぶべきことは、そのシャープレシオが小さいにもかかわらず、長

期間にわたって市場は上昇するが、急激な下落が起こり得るということだ。

表 1 に計測したシャープレシオとスキュー3を一覧化したが、株式インデック

スがリスクプレミアム戦略の最初の例であることが示されている。

金融商品/戦略 スキュー シャープレシオ

S&P 500 -0.5 0.5 

DAX -0.5 0.4 

Nikkei 225 -0.1 -0.1 

2 year US government bond 0.7 0.7 

10 year US government bond 0.0 0.7 

2 year German government bond -0.4 0.7 

10 year German government bond -0.2 1.0 

Corporate bond index (US B rated) -1.8 1.7 

Short equity index volatility -1.6 1.3 

Short 10 year bond volatility -2.2 0.9 

Short energy volatility -2.2 0.4 

Short metal volatility -2.0 0.6 

Short grain volatility -1.4 0.5 

Short FX volatility -1.6 0.2 

UMD US -0.7 0.7 

HML US 0.2 0.5 

Trend following 0.4 0.8 

表 1: 各金融商品と戦略のスキューとシャープレシオ 

この表でおそらくより目を引くのは、もうひとつの伝統的なアセットクラスであ

る債券だ。信用力の高い米国やドイツ4,が発行している短期の政府債

は、その投資の安全な先という性質から正のスキューを示している。リスクオ

フや質への逃避局面では、投資家は（潜在的に信用力の低い銀行に対

するリスクを伴うことになる）現金よりもこのタイプの投資保有を求める。し

かし 2008 年の危機後の極端な事態では、金融緩和政策により金利が

4 自身のマネーサプライをコントロールしておらず、債務を支払うために単に紙幣を発行することができないという事実からド

イツは現在信用力が低下しているとの反論がある可能性がある。
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記録的な低水準となり投資家は他のリターン源泉を求めるようになった。

確かにこの理由から中央銀行はそのような緩和政策を採用する。そこでポ

ートフォリオ・マネジャーはキャッシュに対する付加的な利回りを得るために

社債市場に目を向けるが、企業は投資家にその債務に対する購入意欲

を促すために、政府債に比べて高い水準のリターンを提供する必要があ

る。当然ながら、企業のビジネスが上手くいかなければ、債券の元本が毀

損するリスクにさらされ償還されない可能性もあることは投資家も十分理

解している。然しながら、様々な範囲の企業債務を持つ社債バスケットを

購入することでリスクは分散されるという直感が強い。（これに関しては定

量的に後述する。）このアプローチの結果、投資家は多くのクレジットリスク

を分散する一方で政府債に対する付加的なイールドを享受できる。また、

投資家はデフォルトが企業間で相関するという分散することができないリス

クにさらされるかもしれない。相関するデフォルトリスクの存在に対する代償

が、分散された社債バスケットへの投資は政府債よりも高いイールドを生

み出す理由となる。表１でまとめているのは、米国政府短期証券が正の

スキューを示していることはリスクプレミアム戦略ではないことを意味する一

方、長期の国債、特に社債は明確なリスクプレミアム戦略であることがわか

る。 

ファイナンスにおける保険の販売は、オプション市場に由来する。もし大きな

年金基金が多額の株式ポートフォリオを保有し、次回の FOMC 後の相

場の反落を恐れているとすると、年金基金はポートフォリオを守るために現

在の市場よりも下の水準のプットオプションの購入を選択する場合がある。

そうすることにより、投資家はオプションの価格を引き上げ、実現したボラテ

ィリティと比べてインプライドボラティリティを高くし、オプションの売り手に対し

てプレミアムを多く払うことになる。オプションの売り手はヘッジ手段を提供

し、ヘッジの実行に際してのリスクをとるためのプレミアムを要求する。もし 

FOMC を通して何も起こらなければ、オプションの売り手は高い保険価格

を受け取り利益を得る。しかし、もし投資家が恐れていたような動きが実

現した場合にはオプションの売り手は潜在的には大きな支払いを負う。多

くの異なる「原資産」に対する多くのオプションに分散することにより、このリス

クをさらに軽減化し負のスキューを減らすことが可能だ。この例にあてはめる

と、前にふれた分散不可能なリスクや圧縮できないリスクの考え方は、複

数の原資産に渡って相関するボラティリティに相当する。過去に見られたよ

うな最大規模の金融危機はまさにこのケースと言え、アセットクラスにまたが

り損失を伴うこととなる。しかし、多くの原資産に渡って分散されたショート・

ボラティリティ・ポートフォリオにより、負のスキューとシャープレシオの特性に顕

5 UMD は当初のファーマフレンチ・ファクターではないが、後のファクターに関する文献で導入された。 

著な改善が見られ、想像されるよりもリスクを分散することができることがわ

かっている。 

1990 年代初めに Eugene Fama と Kenneth French は米国株式

市場のあるマーケットニュートラル・ポートフォリオが正の超過リターンを示す

ことを認識した。ここではふたつのファーマ・フレンチ（Fama and 

French）・ファクター、すなわち UMD5と HML に焦点を当ててみる。マー

ケットニュートラルのポートフォリオにおいて個別株式の動向を見るとアウトパ

フォームした株式は継続してアウトパフォームする傾向があり、アンダーパフォ

ームした株式は継続してアンダーパフォームする傾向があるという事象が見

られた。このことから、UMD は 「上昇（Up）マイナス（Minus）下落

（Down）」 を意味する。この戦略のスキューを知らべたところ、当該ファ

クターは負のスキューを示している。しかし興味深いのは大きな下落の動き

はインデックスの上昇時にも生じている。そうしたことから戦略は負のスキュ

ーを持つにも関わらず、他のリスクプレミアム戦略の下落には関係なくリスク

オンの環境下で幾度も起こることから生じる負のスキューという意味で、真

の分散手段といえる。 

次に HML ファクターを考えてみる。 HML は「高い（High）マイナス

（Minus）低い（Low）」を意味し、市場価格に対してブックバリュー

（純資産）6の高い比率の株式をロングし、市場価格に対してブックバリュ

ーの低い比率の株式をショートするマーケットニュートラルのファクターだ。こ

の戦略は古典的な「バリュー」戦略で、株式価格はブックバリューのようなフ

ァンダメンタルなバリュー計量値とともに動くはずであることを利用する。この

場合 HML は正のスキューを示す。正のスキューを伴う正のシャープレシオ

は本当に貴重な存在である。このディスカッション・ノートで主張したいの

は、正のスキューと正のシャープレシオを持つ戦略はリスクプレミアの仲間で

はなく、むしろ市場のアノマリー状況を捉えることでリターンを生み出すことで

ある。HML ファクターのケースに関心が高いが、簡単に説明できるものでは

ない。この戦略のスキューは月次データを用いると負に転じることはさらに混

乱を生じるが、今後の調査に必要となる。表１は、様々な地域の株式に

対して 2 つのファーマフレンチ・ファクターを用いた統計値をまとめている。 

最後の例として、正のスキューを示すもうひとつの戦略のケースについてここ

で議論したい。トレンドフォローは、リスクとの関係を考えると特別なケースと

いえるが、これに関しては当社の他の論文で議論している。[参考文献 

2]. トレンドフォロー、難しい市場環境がひとつのトレンドを形成するぐらい

の時間的なスパンもしくは理想的にはさらに長いような、比較的長く続く市

場ストレス時にパフォーマンスをあげるだろう。そういうケースでも古典的なト

6 ブックバリューは資産から負債を引いたもので、収益を考慮せずに企業を評価するよい出発点となる。 
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レンドフォロー・システムは、急落する株式やリスクに敏感な金融商品をショ

ートし、債券や質への逃避として認識される金融商品を買う。危機状況

がトレンドの時間軸よりも長く持続する限りは、あるリターンが約束されるこ

とになる。このトレンドフォローにおける「ロング・ボラティリティ」の構成要素が

正のスキューをもたらし、2008 年のグローバル金融危機を通して奏功した

理由である。トレンドフォロー戦略自体は実はリスクプレミアム戦略ではな

く、むしろ投資家という外挿的な傾向から生じた真の市場アノマリーである

と我々は論じたい。 

他の多くの戦略例についても調査されており、より包括的なリストと記述に

関して興味のある方は[参考文献 3] をご覧いただきたい。 

リスクプレミアムは、負のスキュー

に対する代償 

想定される下落リスクに対する代償が正の超過リターンとなるとともに、正

のシャープレシオと負のスキューを持つものをリスクプレミアム戦略であるとい

う我々の見解を示してきた。この考え方は常識的に思われるが、実証的

なケースとして示すことができるだろうか。リサーチ[参考文献 3]では、グラフ 

2 に示される結果に至った。その多くが既に前項までに論じてきたように、で

きるだけ標準的でよく知られ、またアクセス可能な戦略について対シャープ

レシオのスキュー度合いをプロットした。説明用線（黒い太線）の周辺に

散らばっている点が雲のような分布しているのがわかるが、これはもちろんそ

の報酬つまりシャープレシオが高ければ高いほど負のスキュー度合いが高い

ことを示している。それはすなわちこの線の下側に位置する戦略は超過リタ

ーンに対して負のスキュー度合いが大きすぎ、一方で線の上側の戦略は

負のスキュー度合いに比べて超過リターンが大きすぎることを表す。これは

前に議論した２つの戦略、トレンドフォローと HML の株式マーケットニュー

トラル・ファクターがまさにこれに該当する。双方ともに正の超過収益と正の

スキューを持つリターン分布が見られることから、これらの戦略はリスクプレミ

アではなく真の市場アノマリーを代表すると我々は推察する。

グラフ 2: この「スキューと報酬」の関係を示す直線は、様々な戦略、金融商品に

おいてシャープレシオ（報酬）と負のスキュー度合い（リスク）が準線形の関係で

あることを示す。  

ここで興味深い疑問は、はたしてボラティリティ（リターンの標準偏差）が

同じ説明力を持つかどうかということだ。[参考文献 3] でわかることは 、低

いボラティリティ戦略は高いボラティリティ戦略を体系的にアウトパフォームす

るという点でボラティリティは意外なことにスキューに逆に働く傾向があるとい

うことになる。その結果はリスクプレミアムがボラティリティの要因によるという

説明に合致しない。この事実は「低ボラティリティ」効果[参考文献 4] とい

うアカデミック分野で最近ホットなトピックに関しても説明できる。であるな

ら、リスクプレミアムはシンメトリック（対称的）なリスクというよりはダウンサ

イド（下落）のリスクに対する代償という解釈の方がデータに一貫している

ように思われる。 

負のスキューを持つ戦略の分類と

分散 

前述のように、プレミアムは負のスキューの投資に対して存在するという考え

方を進めてゆく。しかし、この負のスキューに対する発想の原点は様々な戦

略によって異なる可能性がある。リスクプレミアムの性質を認識することは、

戦略を組み合わせて高いシャープレシオとより良い（理想的には正の）ス

キュー状況を作り出そうとする際に重要である。

負のスキューを持つ複数の戦略を一緒に組み合わせることで、組み合わせ

全体の負のスキューを削減することが可能だ。議論のポイントを表現するた

めに多くの負のスキューを持つ戦略をグラフ 3 に示した。 戦略を組み合わ

せる前に、重要なことはスキューは戦略間で相関性がないことである。これ

は下落する動きは典型的には揃わない、つまり戦略間で同時には見られ

ないことを意味する。これらスキューに関して関連性がない戦略を同一グラ

分散型リスクプレミア
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フ上に重ねて見ると、シャープレシオは改善し、負のスキューも削減されてい

ることを示している。戦略を加え続けるとシャープレシオは向上し、スキュー

もゼロになり、ついには対称的なリターンの分布となることを意味する。前に

も議論したように、これは分散不可能なリスクがない場合に限ることで、そ

れは全ての戦略間で下落の動きが相関することや負のスキューが増大する

ことなど、我々が避けたい場合のことである。  

グラフ 3: スキューの分散効果を図示している。負のスキューを持つ戦略でスキュー

に関して相関がない戦略を組み合わせた結果、シャープレシオが改善し負のスキュ

ーがゼロに近づく。このグラフは、シミュレーション・データに基づき、図示を目的とした

ものである。 

前項で古典的なよく知られた戦略をいくつかリストにした。問題は、その戦

略がより下落しやすいのは、少なくとも平均的にはいつなのかということだ。

もしその戦略がファーマ・フレンチの UMD ファクターのように市場の上昇局

面で急激な下落リスクを示すようであれば、その戦略を我々は「リスクオン・

プレミアム」とみなす。一方で市場の下落局面で損失する、ショート・オプシ

ョン戦略のような戦略からは「リスクオフ・プレミアム」を享受することができ

る。しかし、キャットボンドの買い手は、自然災害のあとに損失が発生すると

いう「大災害リスクプレミアム」を保有し、それは（大災害がどのぐらいの大

きさかによって）リスクオフの動きに関連する可能性も関連しない可能性も

ある。トレンドフォローの特別なケースは、行動経済学上のアノマリーである

と主張しているが、リスクプレミアム戦略と組み合わせることもまた有益だ。  

また、注目していただきたいことは、グラフ 2 の「分散型リスクプレミア」のプロ

ット点で、株式インデックス・ポートフォリオ、ショート・オプションの分散ポート

フォリオ、為替キャリー戦略、米国および欧州の４つの CDS インデックスの

ロングで構成されていることだ。このプロット点は、回帰直線の十分上に位

置し、分散されたリスクプレミアムポートフォリオを表している。そのため分散

を通じてリスクプレミアム投資のシャープレシオ/負のスキュー値の特性を改

善することができると考えられる。分散できないもしくは圧縮できないリスク

7 スキューについて述べる際に、２つのポートフォリオを考慮に入れる場合どのようにテールリスクを組み合わせるかについて考

えたほうが、より複雑な計算を取り入れるよりも理解しやすい。 

の考え方については既に言及しているが、それは投資の特性を改善するこ

とを排除するものではないことから、ポートフォリオを構築する上でこのアプロ 

ーチを我々は好意的にみている。この圧縮できない「ブラックスワン」リスクの

存在可能性について、グラフ 2 に含まれるすべてのリスクプレミアム戦略の

組み合わせに対するファクターを認識することを通じて研究してきた。しか

し、株式ポートフォリオに対するマーケットモードのような場合とは異なり、最

も有力な「市場」ファクターは存在しないように見える。そのかわりに2つの不

完全に分離された不安定なファクターが現れてきたが、これはリスクプレミア

ム投資において明確なベンチマークがないことを示唆している。それでも圧

縮できないリスクの考え方は妥当に思えるし、前述したように様々なリスク

プレミアの源泉を組み合わせて分散することによりリスクを軽減化するアプ

ローチを有効だと考えている。

リスクプレミアムが負のスキューを用いたリスクレベルと相関しているという仮

説は、ポートフォリオの戦略を立てる上で非常に重要である。例えば、バッ

クテストで実証されたアイデアや戦略に基づくシャープレシオを用いて、ポー

トフォリオを構築する最適化手法を好む傾向あると考えられるからだ。これ

は危険なアプローチであることが判明するかもしれない。高いシャープレシオ

は、リターン系列が持つ負のスキューに反映されているように、純粋に高いリ

スクレベルの結果だからなのである。これを考慮することでリスクプレミアムの

源泉が均等に配分されるよう、より安定して堅牢なポートフォリオが代わり

に構築されるのである。  

従ってリスクプレミアムポートフォリオは、より多く分散されたリスクプレミアで構

成するべきである。たとえリスクプレミアム戦略が（負のサイドの）ファットテ 

ールと相関していたとしても、組み合わせたポートフォリオのパフォーマンスは

依然として改善することになる。この点を実証するために、ポートフォリオの

「テールリスク」7を株式インデックスがある一日に何倍ものボラティリティを示

す下落シナリオにおける損失として考えてみる。例えば、年率 15%8のボラ

ティリティを持つインデックスが 10％下落した例である。これは株式インデッ

クスを保有している時にはよくあることであるが、またあまりないが別のリスク

プレミアム戦略においてもこの損失を算出できる。例えば、色々な CDS を

組み合わせたバスケットを保有したケースに当てはめる。ここでは2つのポー

トフォリオを想定する： 

 10%のテールリスクがある株式のみのポートフォリオ。株価指数が「通

常の」ボラティリティの 10 倍下落すると、損失は 10%となる

 5%のテールリスクを持つ株式ポートフォリオと 5%のテールリスクを持

つ CDS ポートフォリオの組み合わせ

8 これはインデックスの 10 標準偏差の動きと一致する。 
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もしテールに関してリターンが 100%相関しているなら、これらのシナリオで

は両方とも 10%の損失となるはずである。しかしながら、極端な動きがな

いその他の日はどうなるのかを考えてみることは興味深い。たとえリスクプレミ

アム戦略が極端な動きや市場のストレス時において 100%相関したとして

も、その他の日は 100%相関していることはありえない。たとえ同じレベル

のテールリスクであっても、分散することによってリスク調整後のリターンを改

善することができるのである。 

結論 

リスクプレミアムは想定される下落リスクに対する代償であり、負のスキュー

はボラティリティよりもリスクプレミアムをうまく説明できる。ボラティリティはプレ

ミアムをうまく説明できず、何でもボラティリティが低い金融商品を保有する

ことにはプレミアムがあり、これは多く議論されている「低ボラティリティ」効果

の基礎である。スキューに関して相関がない多くの戦略を組み合わせたポ

ートフォリオにより負のスキューは軽減することができ、たとえ下落サイドの動

きが相関する場合でも組み合わせることでリスクプレミアム・ポートフォリオの

スキュー特性は改善することを示した。このアプローチは、すべての優良な

「オルタナティブ・ベータ」投資運用者が達成に努力すべきものであると我々

は信じている。 
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性がある旨の表明は行いません。事実、仮定のパフォーマンス結果と特定の取引プ

ログラムによる実際の結果が大きく異なることは多々あります。

CFM Asia 株式会社 

〒100-6309 東京都千代田区丸の内 2-4-1 丸の内ビルディング 9F 

第二種金融商品取引業者及び投資助言・代理業者 

関東財務局長（金商）第 2401 号 

加入協会：一般社団法人 第二種金融商品取引業協会   

 一般社団法人 日本投資顧問業協会 




