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リスク・バジェット（リスク予算）（１） 
 

 

平均分散アプローチでは、期待リターンとリスクとのトレードオフに着目して、最適な資産配

分を決定する。アクティブ運用では、さらに、アクティブ・アルファ（ベンチマークに対する

期待超過収益率）や、アクティブ・リスク（トラッキング・エラー）（注１、裏表紙参照）な

どを考慮する（図表１）。 

 

               図表１ 平均分散アプローチ 

 

これに対して、リスク・バジェットでの意思決定は、資産や運用機関への「リスク配分」であ

る。リスク量と（期待）投資成果の間にはトレード・オフが存在するが、ポートフォリオ全体

のリスク量を制約条件として、投資成果が最大となるような「リスク配分」を決定する。 

 

リスク・バジェットで用いるリスクとしては、VaR、トラッキング・エラー、ボラティリティ

ー（平均分散法で用いる通常のリスク）などが考えられる。（期待）投資成果としては、シャ

ープレシオ（注２）、インフォメーションレシオ(注３)など、１リスク配分に対するリターン

を表す指標が用いられている。 

 

リスク・バジェットでは、「リスク量」、「トータルリスク」、「リスク寄与」の３つの用語

を区別する必要がある。運用機関に配分するのは「リスク量」（例えば VaR で 0.5 億円）で

あり、運用機関はこのリスク量の範囲で運用を行うことを求められる。また、年金基金はポー

トフォリオ全体のリスク量「トータルリスク」を最も重視する必要がある。「リスク寄与」は、

ポートフォリオ全体のリスクに、どの資産や運用機関のリスクが寄与しているかを測るもので

ある（図表２）。 

 

 

  

現在まで、リスク・バジェットには統一的な定義はないようだが、最近の論文によると、年金

資産運用で、リターンの最大化を目的に、リスク配分に着目した意思決定の方法といえる。３

回連載の初回は、在来の平均分散アプローチと対比して解説する。                    
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         図表２ リスク・バジェット 

 

このように３つのリスク指標を区別する理由は、個別運用機関のリスク量の合計が、ポートフ

ォリオ全体のリスク量にならないからである。分散投資効果によって、ポートフォリオ全体の

リスク量は、通常、個別運用機関のリスク量を合計したものよりも小さくなる。 

 

「リスク量」は、その大小だけでポートフォリオ全体のリスクにどう影響するか判断できない。

個別資産（運用機関）のリスクの大きさよりも、その資産をポートフォリオへ追加的に組入れ

た時、ポートフォリオ全体のリスクが受ける影響を評価することが重要である。「リスク寄与」

は各資産(運用機関)のリスクが、どの程度ポートフォリオ全体に影響を与えるか表す。例えば、

図表２では、パッシブ運用機関がポートフォリオ全体のリスクの 20%を占めている（注４)。 

 

平均分散アプローチとリスク・バジェットとの最大の違いは、リバランスのタイミングにある

だろう。平均分散アプローチでは、ポートフォリオの価値が変化した場合にリバランスを行う。

例えば、資産価格が上昇し、基準ポートフォリオと大きな乖離が生じた場合、リバランスによ

り調整を行う。 

 

これに対して、リスク・バジェットでは、リスク量が変化した場合にリバランスを行う。資産

価格のボラティリティーが大きくなった場合や、集中投資などで、リスク量が大きくなった場

合に、リバランスを行いリスク量を調整する。そのため、平均分散アプローチとリスク・バジ

ェットとでは、異なるリバランス結果となり得る。以上をまとめたのが図表３である。 

 

図表３ 平均分散アプローチとリスク・バジェットとの比較 

 

平均分散アプローチ リスク・バジェット

目標
投資家の投資目標と、リスク・リターンの関係
からみて最適な資産配分を行う。制約条件と
して、各資産への配分比率の合計は１となる。

許容できるリスクの中で、投資成果が最大と
なるようなリスク配分を行う。制約条件として、
ポートフォリオのリスクはある一定値以下。

インプット 期待リターンを重視
資産（運用機関）ボラティリティーや相関を重
視

モニタリング
ポートフォリオ価値の変動に着目。通常、ボラ
ティリティーや相関などのリスク変化は無視

資産の変動の他に、ボラティリティーや相関な
どのリスクの変化にも着目

リバランス
ポートフォリオの価値や構成が、基準値と異
なった場合にリバランス

ポートフォリオのリスク量が、基準値と異なっ
た場合にリバランス

重要な点 ポートフォリオの構成 ポートフォリオ全体のリスク

注）"Risk Allocation”　Gordon Bodnar and Charles Smith, Risk 2001/2を参考にニッセイ基礎研究所が作成

運用機関

パッシブ運用機関 リスク量 （1億） リスク寄与 (20%)

アクティブ運用機関A リスク量 （0.5億） リスク寄与 (25%)

アクティブ運用機関B リスク量 （0.5億） リスク寄与 (30%)

アクティブ運用機関C リスク量 （0.5億） リスク寄与 (25%)

ポートフォリオ全体 リスク量 （1.5億） 100％

インプット項目 意思決定

インフォメーション
・レシオ

シャープ・レシオ
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【お知らせ】 

(注１) アクティブ・リスク（トラッキング・エラー） 

アクティブ運用におけるリスクを表す数値。アクティブ・リターンが、目標とするベンチマークの

リターンから、どの程度乖離する可能性があるかを表す。 

 

(注２) シャープ・レシオ（シャープの測度） 

標準偏差をリスクの尺度として、無リスク金利に対する超過リターンをリスクで割ったもの。負担

した投資リスク１単位あたりの収益を表す。この数値が大きいほど、負担したリスクに対してリタ

ーンが高く、運用効率が高いことを表す。 

 

(注３) インフォメーション・レシオ（情報比） 

アクティブ運用における運用の効率性を表す数値。ベンチマークに対するアクティブ・リターン（ア

ルファ）を、トラッキング・エラーで割ったもの。負担したアクティブ・リスク１単位あたりのア

ルファを表す。この数値が大きいほど、負担したアクティブ・リスクに対してアクティブ・リター

ンが高く、アクティブ運用の効率が高いことを表す。 

 

(注４) 厳密には、「限界リスク寄与」と「リスク寄与度」を区別する必要がある。「限界リスク

寄与」は、あるリスク性資産を１単位ポートフォリオへ追加的に組入れるとき、ポートフォリオ全

体のリスクがどう変化するか表す。また「リスク寄与度」は、各資産(運用機関)のリスクが、どの

程度ポートフォリオ全体に影響を与えるか表す。図表２の「リスク寄与」は「リスク寄与度」であ

る。 


