
 

三菱 UFJ 信託資産運用情報 
1/12 

２０２０年４月号 

 

 

バランス型運用におけるリスク管理の検証 

- 超過相関を用いて - 

 

Ⅰ．はじめに 

Ⅱ．リスク管理の指標について 

Ⅲ．超過相関からみた資産間相関関係の傾向について 

 Ⅳ．バランス型運用においての実証的な考察 

 Ⅴ．終わりに 

  

 受託運用部 受託運用 G  西川  圭助 

               中川 慎一朗 

土田  晃大 

織田  邦裕 
 

Ⅰ . はじめに 

 

絶対収益運用において主力となっているマルチアセット運用戦略では、内外債券や内外株

式などの伝統的な資産をベースに分散投資を行い、トータルリスクをコントロールしながら

運用している(所謂、バランス型運用)。当社における主力運用商品の一つである｢３資産バ

ランスファンド｣もマルチアセットに基づくバランス型運用を行っており(図表１)、各資産

への投資配分は、後述する平均分散法等による最適化結果をベースに、互いのリターンが逆

相関とされる株式と債券の資金配分をコントロールしている。 

 

 

 

 

目 次 

図表１：３資産バランスファンドの概要 

出所：三菱 UFJ 信託銀行作成 
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一般に、平均分散法に用いられるリスク(標準偏差)や相関係数は、各資産の長期に亘る過

去実績を用いるケースが多いが、その場合、各資産のリターンは正規分布に従うことを前提

とすることが多く、相場局面によらず資産リターン間の相関関係が安定していると仮定して

いる。そのため、通常は逆相関といわれている株式と債券のリターンの逆相関性が弱まった

場合は、“通常時以外”のリスクとして実際より過小評価してしまうことになる。 

特に、直近の相場動向は従前より株式と債券間の逆相関性が弱まりやすい傾向がみられる

ため、バランス型運用にとって“通常時”のリスク量は標準偏差などでコントロールしつつ、

“通常時以外”の事象を想定して機動的にリスクを抑制することが、以前にも増して大きな

課題となっている。 

 

バランス型運用の運用実績の例として、３資産バランスファンドを振り返ると、長期的に

は安定したパフォーマンスを計上している一方、資産間の相関の上昇等を要因として、短期

的に大きく収益が悪化している局面があることがわかる(図表２)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした背景のもと、本稿では、バランス型運用のリスク管理上、特に留意が必要な株

式・債券のリターン間の逆相関性の弱まりについて考察する。具体的には、リーマンショッ

ク以降、相場下落局面において、株式と債券の逆相関性が薄まったといわれているが、実際

の相場がそのような傾向を示していることを、改めてデータを用いて確認する。その上で、

株式・債券間の逆相関性を弱める要因としてどのような事象に注意すべきかを、過去の相場

局面を振り返って確認する。 

本稿の流れとして、まずⅡ章でリスク管理の基本的な概念について説明した上で、Ⅲ章で

は｢超過相関｣という手法を用いて、直近の相場環境において、債券リターンが大きく悪化し

た場合に、株式・債券のリターン間の逆相関性が極端に弱まりやすくなっていることを確認

図表２：３資産バランスファンドの運用実績 

出所：三菱 UFJ 信託銀行作成 
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する。 

また、Ⅳ章では｢超過相関｣でみた場合に株式・債券間の逆相関性が弱まりを示した時期と、

前述のバランス型運用ファンドのパフォーマンスが悪化した時期の双方が重複する事例とし

て、リーマンショック後の２つの局面(2015 年と 2018 年)を取り上げ、それぞれのマクロ環

境や相場動向を確認し、今後のバランス型運用のリスク管理におけるフォーカスポイントに

ついて考察する。 

 

 

Ⅱ. リスク管理の指標について 

 

本論に入る前に、本章ではリスク管理の基本的な指標について簡単に説明する。 

なお、本章はかなり基本的な内容の説明になるため、すでにご理解されている方は読み進

めていただきたい。 

 

まず、標準偏差とは、観測データの｢バラツキ｣を示す指標の１つで、観測データがポート

フォリオのリターンの場合は、ポートフォリオの事後的なリスクの大きさを表す。以下の式

で表され、数値が大きい程リスクが高く、小さければリスクも低いことを意味する。 

 n:データの個数 𝜎 = ට∑ (୶౟ି୶ത)మ౤౟సభ୬ିଵ   ただし、      x୧:ポートフォリオのリターン(i = 1, … , n) xത:リターンの平均 

 

バランス型運用の場合、平均分散法等を用いて複数資産を組み合わせて資産配分を決定す

る。これにより、各資産の収益率のバラツキを上手く打ち消してトータルリスクをコント

ロールすることができるが、なぜそれが可能になるのかといえば、資産リターン間に何らか

の相関関係があるからである。相関関係とは、互いの値動きの関係性のことであり、一般的

に資産リターン間の相関関係は、２変数間の線形な関係の強弱を表す相関係数で示される。

相関係数は▲１と＋１の間の数字で表され、全く同じ動きの場合は＋１、正反対の動きの場

合は▲１、それ以外の場合は▲１と＋１の間の数値となるが、株式・債券間の相関係数を長

期的に均せば、負の値となる傾向がある(図表３の右グラフ)。 
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ここで改めて、平均分散法と、複数資産への投資による分散投資効果にも触れておく。横

軸にリスク指標としてポートフォリオ・リターンの標準偏差、縦軸にポートフォリオの期待

リターンをとって、ポートフォリオ分析を行う手法を平均分散法と呼ぶ。 

また、相関関係の低い複数資産への投資による分散投資効果は一般的に広く知られており、

相関係数が＋１よりも小さい複数の資産に分散して投資を行うことで、株式や債券といった

１つの資産へ投資するよりも、リターンとリスクの対比で表す投資効率の改善が期待できる。

この改善の度合いは、組み入れる資産のリターン間の相関係数が低い程大きくなることが期

待できる(図表４)。 

そのため、逆相関性のある株式と債券を組み合わせると、ポートフォリオのトータルリス

クが下がるが、もし逆相関性が弱まる(相関係数が上昇する)と、分散投資効果が低下し、

トータルリスクは上昇してしまう。 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

なお、金融機関の自己資金運用などでは、伝統的なポートフォリオのリスク管理指標とし

て、標準偏差に加え、一定の期間に一定の確率で発生し得る最大の損失額を示すバリュー・

図表３：２資産間のリターンの相関関係 
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図表４：相関係数とリスク(標準偏差)の変化 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

(期待リターン)

(標準偏差)

資産X

資産Y

相関▲１
相関０

資産Xと資産Yの組合せ

相関＋１

出所：三菱 UFJ 信託銀行作成 

出所：三菱 UFJ 信託銀行作成 
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アット・リスク(以後 VaR)、VaR 以上の損失が発生することを条件とした損失額の条件付

き期待値である期待ショートフォールなどが使用されてきた(図表５)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

標準偏差や VaR など、いずれの指標においても、ポートフォリオの資産収益分布の正規

性や資産間の線形な相関関係(例えば株式・債券間の一律の逆相関性)を前提としていること

から、実際には統計的に想定される水準を大幅に超過する損失が時折、発生している。この

ような事象に対応するためには、テールリスクを考慮し、非線形なリスクを捉えるリスク指

標を使用する必要がある。資産収益率の分布の前提を正規分布ではなく、損失方向の裾に厚

み(ファットテール性)を持たせた分布の適用や、収益分布に応じた非線形の相関関係を表現

するコピュラ関数1が利用されてきた。相関係数についてもテール事象における相関を捉え

る必要があり、Ⅲ章では超過相関という指標を用いて、相関関係の非線形性について考えて

みる。 

 

 

Ⅲ. 超過相関からみた資産間相関関係の傾向について 

本章では資産間の相関関係について、通常の相関係数の変化では捉えきれない、資産リ

ターンの水準に応じた相関関係を考察するために、超過相関という指標を用いて分析を行う。 

超過相関とは、通常の相関係数と同じく資産間のリターンの相関関係を表す指標であるが、

異なるのは、一つの資産リターンのプラス側とマイナス側で別々に設定した閾値を超過する

                                                 
1 コピュラ関数とは、各資産収益率の分布間の相互依存関係を表す関数。小栗(2008)を参照。 
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図表５：VaR、期待ショートフォールの概念図(下側１％確率の場合) 

出所：三菱 UFJ 信託資産運用情報｢資産運用における価格変動リスクの管理｣(2016 年４月)を基に作成 
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部分の観測値のみを集計して相関係数を計測する点である。例えば、閾値が＋0.5 の場合は、

一つの資産リターン(本稿事例では標準化2している)が＋0.5 以上のデータのみを集めて相関

係数を測ったもの、閾値が▲0.5 の場合はその資産リターンが▲0.5 以下のデータのみを集

めて相関係数を計測したものになる。つまり、一般的な相関係数は対象期間全体の資産間の

リターンに係る均一的な関係性を示す一方、超過相関はプラス側とマイナス側で別途(つま

り左右非対称)、かつ、リターン分布における両端(テール部分)のみにフォーカスした相関

がどのように変化するのかを把握することが可能な指標ということができる。 

 

本稿での超過相関の定義は下記のとおりである。数式(１)では、株式・債券間の相関係数

について、上段は債券の標準化リターンがプラスの場合を、下段はマイナスの場合を条件と

して区別している。プラス・マイナス両方向で、債券のリターンが閾値 θを超過した観測値

を対象に相関係数を算出している。 

 

超過相関の定義 𝐸𝑥𝑐𝑒𝑒𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛(𝑋,𝑌;𝜃) ൜𝐶𝑜𝑟𝑟(𝑋,𝑌|𝑌 > 𝜃) 𝑓𝑜𝑟 𝜃 > 0𝐶𝑜𝑟𝑟(𝑋,𝑌|𝑌 ≤ 𝜃) 𝑓𝑜𝑟 𝜃 ≤ 0    (1)   𝑋:株式の標準化リターン 𝑌:債券の標準化リターン 𝜃:閾値         

 

Longin and Solnik(2001)などで使用された本来の超過相関の定義は、比較対象の両資産

のリターンが閾値を超過していることを条件に計測しているが、本稿では債券のリターンの

みを対象として計測した。株式と債券のリターンは、通常は逆相関性があるため、両方に閾

値を適用した場合に正負の両端近辺での観測データ数が少なくなる。また、Ⅳ章で後述する

とおり、バランス型運用において運用収益の悪化がみられた局面では、債券リターン悪化の

影響が大きくなることが確認できるため、起点を債券のリターンとした。 

 

図表６は債券と株式のリターン間の超過相関について、左図は対象期間を 2000 年１月～

2014 年 12 月、右図は 2015 年１月～2020 年１月としたものである。対象期間を区分した

2015 年は、リーマンショック以降に強化された世界的な金融緩和が一巡し、FRB が利上げ

に転じた年である。FRB のバランスシート拡大も一服し、世界的に供給される流動性の伸

び率も減少に転じたことから、金融市場の局面変化のタイミングとして 2014 年以前と 2015

年以降とで比較を行った。対象資産としてはグローバル金融市場に大きな影響を及ぼしてい

る米国株式と米国債券のデータを用いた。両図の横軸は債券の標準化リターンの閾値、縦軸

は相関係数を表し、債券リターンの閾値に対応した両資産の超過相関をプロットしている。 

 
 

                                                 
2 標準化とは、平均や標準偏差が異なるデータ同士を比較し易くするためにデータの変換を行うこと。 
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図表６の中央やや下に三角点で示したのは、対象期間全体における一般的な相関係数であ

り、左の局面で▲0.37、右の局面では▲0.36 と、両期間ともに株式・債券リターン間の逆

相関性が認められ、また、両期間でその水準に差は殆どみられないことも特徴的である。 

一方、超過相関(線でつながったプロット)をみると、両期間に共通して図の左側領域(つ

まり、債券の標準化リターンがマイナスの局面)が右側領域(債券の標準化リターンがプラス

の局面)と比較し、逆相関性が弱まる傾向が確認できる。また、左側領域において債券リ

ターンのマイナスが拡大するほど、逆相関性が弱まる傾向があり、債券のリターン分布に応

じた非線形な相関関係を確認することができる。 

 

2014 年以前と 2015 年以降を比較した場合、2014 年以前は債券リターンがプラスの場合は

逆相関が明確だが、マイナスの場合は逆相関性が弱くなる。一方、2015 年以降は債券リ

ターンがプラスの場合は同様に逆相関性が明確だが、マイナスの場合はほぼ無相関にまでな

る(グラフ中の点線円)。通常の相関係数では捉えきれない、債券リターンのテール事象にお

ける逆相関性の弱まりが確認できる。つまり、2015 年以降においては債券リターンが悪化す

る局面での株式・債券ポートフォリオの分散効果が 2014 年以前に比べて更に低下していると

考えられる。 

図表６：米国債券と米国株式の超過相関 

出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成。米国株式は S&P500 指数、米国債券はブルームバーグ・バークレイ

ズ米国債券指数を使用。左図は期間 2000/１から 2014/12 の 3,533 日、右図は 2015/１から 2020/１の 1,190 日の

日次収益率を使用。三角点は対象期間中の一般的な相関係数を示し、左図は▲0.37、右図は▲0.36 
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次章では｢超過相関｣でみた場合の逆相関性が弱まった局面でのリスク管理について、マー

ケット動向等から実証的に考察する。 
 

Ⅳ.バランス型運用においての実証的な考察 

本章では、｢超過相関｣でみた場合の逆相関性が弱まった局面が増加した 2015 年以降にお

いて、Ⅰ章でご紹介したバランス型運用のパフォーマンスが悪化した２つの期間(2015 年と

2018 年)について触れる。同期間のマクロ環境や市場動向を確認しつつ、相関係数の不安定

化(株式・債券間の逆相関性の弱まり)の背景とバランス型運用のリスク管理を考察する。 
 

(１)2015 年の事例：【株高・債券高が併存する金融相場が金利上昇によって不安定化】 

図表７は左側に 2015 年前後の米国株式と米国長期金利の推移と相関係数の推移、右側に

景気・企業業績・金融政策の概要を纏めたものである。左側の図でシャドーをかけた期間は、

パフォーマンスが悪化した期間である。2015 年は、相関関係が弱まった局面が最も観察さ

れた期間であった。債券リターンの悪化が続くなか、株式のリターンが横ばいないし悪化す

る展開が続いたのである。図表７のとおり、実際の債券と株式の相関係数の推移は 2015 年

２月の△0.7 程度から５月には＋0.2 程度まで上昇した。この背景として、2015 年３月の

ECB(欧州中央銀行)量的緩和導入を好感した債券高(金利低下)、株高の進行(金融相場)が

あると考えられる。その後、急低下して過熱感があった米国長期金利は約１ヵ月間で 1.8％

台から 2.4％台まで急上昇した。2015 年初から続いていた債券高は一気に解消された。この

間、債券安が進む一方、株式は横ばいとなったため、順相関まで進んだ相関係数は短期間で

逆相関に回帰。結果として、相関係数の動きは不安定化、株式市場は８月以降急落した。 
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図表７：2015 年の市場環境 

出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成 
左図の相関係数は 60 日のローリングを使用。平均値は 2015 年１月～2020 年１月迄の相関係数の平均 
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(２)2018 年の事例：【株高・債券横ばいの市場環境が FRB の引き締め加速から変調】 

図表８は図表７と同様に、2018 年前後の市場の動き、景気・企業業績・金融政策の概要

を纏めたものである。2018 年は、図表８のとおり、相関関係の弱まりが 2015 年ほどは観察

されなかったが、債券リターンの悪化がきっかけとなって、株式が横ばいないし下落する展

開が続いた。債券と株式の相関係数は、2018年８月末の△0.6程度から10月には±0.0程度

まで上昇した。相関係数が上昇し始めた局面は、米国長期金利の上昇による債券安と株式の

上昇一服である。2018 年８月までは、米国株式は堅調な米国景気と企業業績動向に支えら

れて底堅く推移していた。一方、米国長期金利は米中貿易摩擦への懸念から FRB(米連邦準

備制度理事会)の引き締めペースが緩やかに留まるとの思惑から 2.8％前後で狭いレンジ推

移が続いていた。９月以降、米国長期金利は、賃金上昇率が高まるなか、FRB 議長が政策

金利の引き上げ継続に前向きな発言をしたことから、約１ヵ月間で 3.2％台まで急上昇した。

金利先高観が強まるなか、企業の金利負担等の費用増加に対する懸念が高まり、株式市場は

10 月上旬以降、急落する展開となった。 
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2018年 方向感

景
気

拡大
株高による資産効果から個人消費は
堅調。底堅い雇用情勢と賃金上昇か
らインフレ圧力が高まる環境。

企
業
業
績

堅調
トランプ減税が追い風。12か月先予
想EPSは、前年比で20％超と堅調。

米中貿易摩擦の激化が、リスクとして

意識。

金
融
政
策

継続的な引き締め
18年9月にFF金利誘導目標（中央
値）を2.125％に引き上げ。先々も
3.375％まで利上げ継続を示唆。

図表８：2018 年の市場環境 

出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成 
左図の相関係数は 60 日のローリングを使用。平均値は 2015 年１月～2020 年１月迄の相関係数の平均 
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（３）相関係数の不安定化の背景とリスク管理への考察 

上記で触れた 2015 年と 2018 年は、景況感や企業業績動向は全く異なる局面であった。一

方、共通点は、両期間ともに緩やかな株高・債券高(金利低下)ないし株高・債券横ばい(金

利横ばい)の状態、そして株式・債券共にリターンが積み上がる居心地の良い(ユーフォリッ

クな)状態が継続した後、短期間で金利上昇(債券安)が発生していることである。また、金

利上昇後は、タイミングには差異があるものの債券安から株安に至る展開となったことも共

通している。つまり、両期間ともに、①債券リターンが悪化(急速な金利上昇)⇒ ②相関係

数の上昇(不安定化)⇒ ③株式債券ポートフォリオ全体のリスク量が上昇 ⇒ ④一時的にリ

スクを抑制する行動を誘発するとのメカニズムが働いたと考えられる。 

２つの局面に共通する｢短期間で金利上昇(債券安)の発生により、結果としてリスク抑制

を図る投資行動が誘発されやすい｣環境は、世界的な金融緩和による現在のような超低金利

環境では今後も警戒し続けるべきと考える。今後のバランス型運用のリスク管理への示唆と

しては、債券リターンが急速に悪化する場面では、上記メカニズムによって、その後の金融

市場の混乱が発生するリスクが否定できないため、一時的にリスク抑制を行うなど機動的な

対応が従前以上に求められることになるであろう。 

 

 

Ⅴ. 終わりに 

本稿では、バランス型運用におけるリスク管理上の課題として、特に留意が必要な株式・

債券リターン間の逆相関性の弱まりについて、その背景や原因を考察してきた。 

 

Ⅲ章では｢超過相関｣の概念を用いて、2015 年以降の相場がそれ以前に比べて、債券リ

ターンが悪化する局面での株式・債券リターン間の逆相関性が急激に低下すること、特に債

券リターンのマイナス幅が大きくなる場合にはほぼ無相関にまでなってしまうことをデータ

で確認したが、この背景には、リーマンショック後に強化された世界的な金融緩和の一巡や

供給される流動性の減少などがあると考えられる。 

 

また、Ⅳ章では、｢超過相関｣でみた場合の株式・債券リターン間の逆相関性が弱まりを示

す事象とバランス型運用のパフォーマンス悪化の双方が重複する事例として、リーマン

ショック後の２つの局面(2015 年と 2018 年)を振り返り、それぞれの場面でのマクロ環境や

市場動向を確認しつつ、今後のバランス型運用のリスク管理について考察した。具体的には、

短期間で金利上昇(債券安)が発生すると、相関係数が上昇、株式債券ポートフォリオのリス

ク量が上昇するため、結果としてリスク抑制を図る投資行動が誘発されやすい。そのため、

バランス型運用のリスク管理の観点で、当面は、特に短期間での債券リターンの悪化(急速

な金利上昇)に留意すべきであろう。 
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2020 年に入り、COVID19 の世界的な感染拡大から、２月下旬以降、内外株価が急落し、

同時に先進各国の国債が売られ金利が上昇するなど、本稿で触れた逆相関性の弱まりが起き

ている。こうした相場の背景には、COVID19 による影響だけでなく、低インフレ率を背景

としたグローバルな金融緩和環境の継続や、主要国の通商協議を巡る先行き不透明感など、

ウィルスの蔓延以前から生じている事象も少なからず影響していると思われる。 

 

グローバルな低金利環境下でバランス型ファンドの運用環境が厳しさを増し、COVID19

の感染収束がみえないなか、以前にも増して厳格なリスク管理が必要と感じている。今後は、

超過相関も考慮し、相関係数の上昇を早期に定量的に捉えつつ、グローバルな金利水準や金

融政策の影響を合わせて考慮しながら、バランス型運用におけるテールリスクを抑制する手

法を拡充していきたい。 

(2020 年３月 26 日 記) 
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