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１．はじめに

ヘッジファンド（Hedge Funds）といわれる投資形態が国際金融資本市場に

おいて，重要性を増大させている。しかし「ヘッジファンドとは何かを一言で

定義することは困難で，いずれの国の法律においても明確な定義はない１）」。

しかし近年比較的よく使われる定義として，米国大統領金融市場ワーキンググ

ループ２）の「私的に組成され，プロフェッショナルな投資マネージャー（Fund

Manager）により運営される，一般投資家に広く購入されることがない，共同

投資のための法的ビークル（器）がヘッジファンドである」というものがある。

同ワーキンググループは，米国系ヘッジファンドで，ノーベル賞受賞者２人

や米国連邦準備銀行の元副委員長，ソロモン・ブラザーズの元副会長等々を含

む「ドリームチーム」と呼ばれた「Long Term Capital Management, LTCM」が，

１９９８年８月のロシア危機でルーブルの大暴落により４０億ドル以上の大幅な損失

を被り，破綻寸前まで追い込まれ，証券・金融市場が大きく動揺した後に組成

された（ニューヨーク連銀指示による LTCMへの民間銀行の救済資金は３６億

ドル）。メンバーは米国国務省，連邦準備制度理事会（FRB），証券取引委員会

（SEC），商品先物取引委員会（CFTC）等である。同ワーキンググループは報

告書（脚注２）公表により，ヘッジファンドに対する様々な議論の提起を行っ

た。

＊原田俊孝教授の今後ますますの御活躍を祈ります。なお本稿は平成１８年度滋賀大学経済学
部学術後援基金による研究成果の一部である。
１）拙稿「ヘッジファンドと国際資本移動規制」『彦根論叢』第３２２号，１９９９年１２月，p．３．
２）The President’s Working Group on Financial Markets, “Hedge Funds, Leverage, and the Lessons

of Long-term Capital Management”, April１９９９.
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その後 LTCM破綻を教訓にして，ヘッジファンドの運用面ではリスク管理

の重要性が指摘され，実際面でもリスク管理の強化が図られてきた。しかし近

年リスクを無視した暴走が再度起き始めており，２００６年９月には米国系ヘッジ

ファンド「アマランス・アドバイザーズ（Amaranth Advisors，総資産９５億ドル）」

が天然ガス価格の急落で約６０億ドルの巨額の損失を出し，事実上破綻した３）。

今回の損失が発生するまでは，アマランスはヘッジファンド業界で尊敬され

るファンドのひとつであった。２００２年１月の設立以来年平均約２０％以上の収益

を上げて，大手の年金基金やファンド・オブ・ファンズ等も多額の投資を行っ

ており，リスクマネジメントにも力を入れ，少なくとも１０人以上の人員がフル

タイムでリスクマネジメント業務に従事していたと言われている４）。

今回のケースでは，アマランスによるリスクの大きな天然ガス取引への過度

の依存と，それを防ぐはずのチェック機能が働いていなかったことが指摘され

ているが，LTCM以来の巨額損失であるにもかかわらず，証券・金融市場に

は大きなショックとはならなかった。

アマランスの破綻に関しては，「特異な運用を行っていたファンド固有の問

題」というのが市場の大方の受け止め方である。しかし「商品→米財務省証券」

というマネフローの質の変化は顕著になっている。株式市場も「資源・エネル

ギー価格の低下→インフレの抑制→金利低下→株式買い」で好感している面も

見られる５）。

ヘッジファンドの歴史は１９４９年まで遡るといわれるが，１９９２年の欧州通貨危

機でジョージ・ソロス（George Soros）氏が率いる「クォンタム・ファンド（Quan-

tum Fund）」というヘッジファンドが，通貨投機により英国ポンドを欧州為替

相場メカニズム（ERM）からの離脱に追い込み，巨額の利益を上げた時から

３）『日本経済新聞』２００６年９月２１日，朝刊．
４）山地博樹「大手ファンド破綻からの教訓」『丸紅レポート』２００６年１０月６日，p．１．
５）藤戸則弘「ヘッジファンドの巨額損失で『質への逃避』が加速」『Investment Research &

Information（三菱 UFJ証券）』２００６年９月２５日，pp．１―３，竹中正治「金融・資本市場の
ブラインド・スポット～ヘッジファンド規制を求める動き～」『Washington D.C. Political and
Economic Report（三菱東京 UFJ銀行）』２００６年１０月２７日，pp．１―２．
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存在が広く知られるようになった。

一般にヘッジファンドには，サッカーのワールドカップが開催される４年毎

に運用成績が悪化するというジンクスがある６）。例えば１９９４年は米国の短期金

利であるフェデラル・ファンドレート（Federal Fund Rate, FF金利）の上昇に

より，１９９８年は前述の LTCMヘッジファンドの経営破綻により，２００２年は米

国エネルギー大手のエンロンの粉飾決算による経営破綻により，ヘッジファン

ドの運用成績悪化の引き金となった。２００６年は３月の日本銀行の量的緩和政策

解除と７月のゼロ金利政策解除という超金融緩和政策の転換を契機に，ヘッジ

ファンド・バブルが崩壊し，世界的な市場の混乱を招いた。また前述のアマラ

ンスの巨額損失による経営破綻も発生した。

本稿ではヘッジファンドの現況と生存分析，ヘッジファンドの投資戦略の変

化，ヘッジファンドのリスク管理について考案していきたい。

２．ヘッジファンドの現況と生存分析

（１）ヘッジファンドの資産規模とファンド数

６）草野豊己「金融W杯は『次の４年』へ」『エコノミスト』２００７年１月２・９日合併号，
p．３４．

第１図 世界のヘッジファンドの資産規模とファンド数の推移（推定値）

（出所）Hennessee Group LLC, Hedge Fund Research, International Financial Services, London.
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世界的にみるとヘッジファンドへの資金流入は，第１図に示されるように

１９９８年の LTCMの経営破綻後いったん沈静化したものの，主要国で低金利政

策が採用される中で，利回りやリスク分散指向の高まりにより，機関投資家や

個人富裕層の積極的ヘッジファンドへの投資も増大し，近年急激に拡大してい

る。

米国調査会社 Hedge Fund Reserch（HFR）によると２００６年１０月時点で，投資

規模は１兆３０００億ドル，ファンド数は，９，０００本までに拡大したとされている。

また Van Hedge Fund Advisors社によれば，２００８年までに資産規模で１兆７０００

億ドル，ファンド数で１１，７００本まで増加するとの推計もある。

（２）ヘッジファンドの生存状況

次に Lipper TASS Databaseに登録されている個別ヘッジファンド・データを

使用して第１表により，ヘッジファンドの生存状況を概観することにしよう。

第１表は「本年の登録されているヘッジファンド数＝昨年の登録されている

ヘッジファンド数＋（新規参入ファンド数－新規退出ファンド数）」により作

成されている。ヘッジファンドの登録抹消率は，「退出率＝新規退出ファンド

数÷現存ファンド数」で示され，「解散による退出率＝解散ファンド数÷現存

ファンド数」で計算されている。

第１表によれば，１９９０年から新規参入ヘッジファンド数が１００本台に増加し，

１９９３年には２００本台，１９９５年からは３００本台，１９９９年からは４００本台，２００１年は

５００本台で，２００２年からは６００本台，２００４年は７００本台まで右肩上がりで急増し

ている。

また新規退出（登録抹消）ヘッジファンド数も，１９９６年からは１００本台，２０００

年からは２００本台，２００４年からは３００本台と増加し，生存競争が激しいことを示

している。

さらに現存ヘッジファンドに対する退出率（登録抹消率）は，１９９４年に２．９０％

であったものが，１９９５年には５．２７％に急増し，１９９６年からは平均して７％から

９％の高水準にある。そのうち解散による退出率（登録抹消率）は，１９９４年は

１．５４％であったものの，１９９５年からは３％から５％で推移し生存の厳しさを示
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している。

したがって各年で現存する登録ヘッジファンド数は，１９９４年で１，０００本台に

なり，１９９８年に２，０００本台，２００１年に３，０００本台，２００４年に４，０００本台になり，

２００６年８月時点で４，３１０本となっている７）。

７）東尾直人・寺田泰・清水季子「ヘッジファンドの投資行動変化と金融市場への影響～ポ
ジションの集中および投資対象拡大と市場流動性リスク～」『日銀レビュー』２００６年１１月，
p．６．

年
現存

ファンド
新規参入

新規退出 登録抹消率（％）

合計 解散 退出 解散

１９８５ ５４ ５４ NA NA NA NA

１９８６ ７７ ２３ NA NA NA NA

１９８７ １１１ ３４ NA NA NA NA

１９８８ １４４ ３４ NA NA NA NA

１９８９ １９０ ４５ NA NA NA NA

１９９０ ３０７ １１７ NA NA NA NA

１９９１ ４１４ １０７ NA NA NA NA

１９９２ ５７３ １５９ NA NA NA NA

１９９３ ８３０ ２５７ NA NA NA NA

１９９４ １，１０２ ２７２ ３２ １７ ２．９０ １．５４
１９９５ １，３８６ ３１６ ７３ ４４ ５．２７ ３．１７
１９９６ １，６６８ ３５５ １３８ ６６ ８．２７ ３．９６
１９９７ １，９１２ ３８２ １１３ ７４ ５．９１ ３．８７
１９９８ ２，１７９ ３８０ １７９ １２２ ８．２１ ５．６０
１９９９ ２，４５６ ４５６ １９９ １０７ ８．１０ ４．３６
２０００ ２，７２３ ４６６ ２４７ ９８ ９．０７ ３．６０
２００１ ３，０７４ ５９８ ２７２ １０６ ８．８５ ３．４５
２００２ ３，４３４ ６３２ ２６１ １３５ ７．６０ ３．９３
２００３ ３，８７６ ６８６ ２８７ １５６ ７．４１ ４．０２
２００４ ４，３３７ ７０３ ３４８ １８３ ８．０２ ４．２２
２００５ ４，３５４ ３６５ ３３８ １７８ ７．７６ ４．０９

第１表 Lipper TASS Database への参入と退出

（出所） Naohiko Baba and Hiromichi Gok, “Survival Analysis of Hedge Funds”, Bank of

Japan Working Paper Series, No０６-E-０５, March２００６, p.３０より筆者作成。
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確率 確率 確率 

収益率 収益率 収益率 
①　歪度　＜　０ ②　歪度　＝　０ 

（正規分布） 
③　０　＜　歪度 

（３）日銀によるヘッジファンドの生存分析

第１表に示されているような Lipper TASS Databaseに登録されている個別

ヘッジファンド・データを使用して，ヘッジファンドの生存分析を行っている

日本銀行金融研究所兼金融市場局の馬場直彦氏と郷古浩道氏の論文８）は興味深

い分析結果を示しており，ヘッジファンド分析に大きく寄与している。

具体的には，ノンパラメトリカルな手法で投資戦略ごとに固有の脆弱性

（shared frailty）を制御したコックス比例ハザート・モデル，ロジット・モデ

ル等の手法を用い，個々のファンドの属性やパフォーマンス指標の動態的推移

が，ヘッジファンドの生存確率に与える影響について分析されている。

分析結果は以下のとおりである。①収益率，運用資産規模に関しては，�イ収

益率が高い，�ロ運用資産が大きい，�ハ直近の資金流入が大きい，�ニ収益率・運

用資産の分散や歪度９）が負等の性質を持つヘッジファンドは，生存確率が有意

に高い。②報酬体系（インセンティブ構造）は，ヘッジファンドの生存確率に

８）Naohiko Baba and Hiromichi Goko, “Survival Analysis of Hedge Fund”, Bank of Japan Working
Paper Series, No０６-E-０５, March２００６.

９）歪度（Skewness）とは，リターン分布の左右対称（歪み）を表す指標であり，尖度（Kur-
tosis）とはリターン分布の尖り具合を表す。ある確率変数 xjの歪度は�式のように定義さ
れる。なおσjは資産 jの標準偏差を示す。

Skewness＝E〔xj－E（xj）〕３

σj
３ �

歪度は標本分布の歪みを表わす指標であり正規分布のように左右対称の場合はゼロであ
る。歪度が正負の場合は，第２図に示されている。すなわち歪度が正の場合は③のように
右に，負の場合は①のように左にテールが長い分布になっている。したがって歪度が正の
分布は，高い確率で小さな損失と低い確率で大きな利益が生じる場合を示している。また
歪度が負の場合は，高い確率で小さな利益と低い確率で大きな損失が生じる場合を示して
いる。

第２図 歪度の形状と確率分布
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有為な影響を及ぼす。ただ個々のスキームにより及ぼす影響は異なる。例えば

業績連動報酬比率が高いヘッジファンドは生存確率が低いのに対して，一定の

正の収益を上げた場合に報酬を支払うハイ・ウォーターマーク方式採用のヘッ

ジファンドは，生存確率が高い。③解約通知期間や解約サイクルが長い等，投

資家に強い流動性制約を課しているヘッジファンドは生存確率が高い。④ヘッ

ジファンド総数が増大すると，ヘッジファンドの生存確率は低下する。⑤レバ

レッジの大きさは，ヘッジファンドの生存確率に有為な影響を与えない等々で

ある。

３．ヘッジファンドの投資戦略の変化

（１）ヘッジファンドの主な投資戦略

ヘッジファンドの投資戦略としては，CSFB/Tremont Capital Management社の

区分によれば第４図のように示される。また各戦略内容は第２表に示される。

第４図によればヘッジファンドの投資戦略は，単独ファンドによる投資戦略

とファンド・オブ・（ヘッジ）ファンズに大別される。単独ファンドはシング

ルファンドとも呼ばれ，債券市場や株式市場等の商品に投資して直接ポジショ

ンを取るファンドのことである。これに対しファンド・オブ・（ヘッジ）ファ

ンズは，ヘッジファンドそのものの持分に投資を行うものである。

次にある確率変数 xjの尖度は�式のように定義される。

Kurtosis＝E〔xj－E（xj）〕４

σj
４ �

尖度は分布の尖りを表す指標であり，第３
図のように正規分布の場合は３となる。尖度
が大きくなるほど分布の裾が厚くなり，平均
値から乖離した損益が発生する可能性が大き
くなる。おおよその判断基準としては，歪度
が小さく，尖度が大きいほど，裾の分野が厚
い（ファットテール）形状となる。詳しくは，
西岡慎一・馬場直彦「わが国投資家のクレ
ジット・リスクテイク：社債リターンの歪度
と債券ポートフォリオ選択問題」『日本銀行
ワーキングペーパーシリーズ』２００４-J-９，２００４
年６月を参照されたい。

第３図 尖度と確率分布
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ファンド・オブ・（ヘッジ）ファンズ投資の利点としては，①優秀なマネー

ジャーへのアクセスが可能である，②投資家に代わって投資先ヘッジファンド

の精査をしてもらえる，③単独ファンドに投資する場合と比較してリスク分散

効果が図り易い，④最低投資金額が単独ファンドに比較して低い等々が挙げら

第２表 ヘッジファンドの投資戦略概要

戦 略 概 要

CB（転換社債）アー
ビトラージ

CBと他の証券との価格関係を収益機会とする。同一企業の CBを
ロング（買い持ち），普通株式をショート（売り持ち）とする投資
手法が典型的。

債券アービトラージ 債券等の商品間で価格形成の歪みに着目し，価格が合理的水準に収
斂する過程で収益を追求。公社債，資産担保証券，スワップ等デリ
バティブが主な投資対象。

株式マーケット・
ニュートラル

通常は，同規模のロング，ショートポジションを持ち，価格形成の
歪みを捉えて収益を追求する。ベータ（個別株価の価格動向と株式
市場全体との連動性を示す指標）を中立化させることで，市場動向
によらずに一定の収益率の実現を目指す。

株式ロング・ショー
ト

値上がり期待銘柄群のロングと値下がり期待銘柄群のショートとを
組み合わせ，市場全体のボラティリティによる影響を抑制しながら，
収益を追求。ロング／ショート・バイアス，市場中立型が存在。主
にロング部分から収益を上げてきたファンドが大勢とされ，ネット
でロング・バイアス戦略とみられることが多い。

グローバル・マクロ 各国の株式や債券，為替，商品，デリバティブ等の広範囲の市場で
価格形成の歪みやトレンドに投資機会を見出し，収益を追求する。

マネージド・フュー
チャーズ

各国の先物（株式・金融・商品・通貨）市場で投資を行う。商品取
引顧問業者（Commodity Trading Advisor）は通常，この戦略に類型
化される。価格のほかテクニカル指標等を基に取引を行うファンド
が存在する点が特徴とされる。

デディケイテッド・
ショート・バイアス

現物株式とデリバティブを主な投資対象に，ネットでショートポジ
ションを維持する。

イベント・ドリブン 企業の合併や組織・事業再編，清算，破産等（イベント）によって
生じる価格変動を捉えて収益を追求する。

エマージング市場 新興国市場の株式・債券等を主たる投資対象とする。

（出所）CSFB/ Tremont Capital Management社資料，日銀信用機構局・金融市場局『ヘッジファンド
を巡る最近の動向』２００５年７月，p．１１より筆者加筆作成。
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単独ファンド 

①アービトラージ型 

CBアービトラージ 

債券アービトラージ 

株式マーケット・ニュートラル 

ヘッジファンド 

その他（マルチ・ストラテジー， 
エマージング・マーケット） 

②ディレクショナル型 

株式ロング・ショート 

グローバル・マクロ 

マネージド・フューチャーズ 

デディケイテッド・ショート・バイアス 

ファンド・オブ・ヘッジファンズ， 
Ｆ３（ファンド・オブ・ファンズ・ 
オブ・ヘッジファンズ） 

③イベント・ドリブン 

リスク（合併等）アービトラージ 

ディストレスト（破綻）証券 

れる。近年ヘッジファンド投資を活発化してきた機関投資家が，ファンド・オ

ブ・（ヘッジ）ファンズ投資を増大させている。

しかしながらファンド・オブ・ファンズ投資には以下のようなマイナス面も

ある。①手数料が２階建てになる。通常単独ファンド手数料は管理手数料２％，

成功報酬２０％が一般的である。ファンド・オブ・ファンズはこの手数料に加え

て，さらに管理手数料１％，成功報酬１０％を徴収することになる。したがって

ファンズ・オブ・ファンド投資から１０％以上の収益を上げようとすれば，単独

ファンドレベルで相当程度高い収益要求圧力が発生する。そのため「ハイリス

ク・ハイリターン投資」に向かいやすい面がある。

②透明性の問題がある。ヘッジファンドは通常透明性が低いとされるが，ファ

ンド・オブ・ファンズは自分自身の投資先ファンドのポジションだけでなく，

ファンド名さえ開示しないことが多い。したがってファンド・オブ・ファンズ

の投資家にとり，ファンド全体でどのようなポジションを取っているのか把握

第４図 ヘッジファンドの投資戦略

（出所）CSFB/ Tremont Capital Management社資料。
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困難となりがちである１０）。

単独ファンドは，①各市場での歪みを利用して裁定収益を狙う「アービトラー

ジ（Arbitrage）型」，②各市場動向の方向性から収益を追求する「ディレクショ

ナル（Directional）型」，③企業の合併や組織再編，清算，破産等（イベント）

によって生じる価格変動を捉えて収益を狙う「イベント・ドリブン（Event

Driven）型」，④その他（総合的戦略によるマルチ・ストラテジー，地域特化

型のエマージング・マーケット等）に大別される。しかしヘッジファンドの投

資戦略は多様であり，どの区分にも属さないファンドもあるという限界がある。

（２）ヘッジファンドの投資戦略の変化

１９９０年代前半にはヘッジファンドの投資戦略として，世界各国の経済・金

利・為替等のマクロ指標に基づいて機動的にグローバルな投資をする「グロー

バル・マクロ戦略」が約７割を占めていた１１）。しかし１９９８年の LTCM経営危

機以来「グローバル・マクロ」から資金が流出し，近年では運用資産総額に占

める比率は急速に低下している。そして第２表に示されているように，主な投

資戦略だけでも９種類に分散している。

またヘッジファンドは第１図第１表で概観したように，資産規模やファンド

数で急激に拡大し，とくに２００２年以降は機関投資家による投資規模が拡大して

いる。日本においても金融機関や年金基金を中心として，ヘッジファンドへの

投資が増大している。これは既述のように，近年の主要国での低金利政策の継

続やリスク分散のための投資家の資産運用多様化のニーズの高まりが，背景に

あったからである。

そしてヘッジファンドは，大量の資金流入と世界的株価上昇下で，近年その

投資戦略を変化させている。第５図は２００３年６月と２００６年６月のヘッジファン

ドの投資戦略別・運用資産残高比率の推移を Tremont Capital Management社の

資料により示している（マルチ戦略を除く）。

１０）山地博樹「ファンド・オブ・ファンズ投資について」『丸紅レポート』２００６年１１月６日．
１１）１９８０年代から１９９０年代のヘッジファンドの投資戦略別運用資産残高については，拙著『グ
ローバル経済下の内外金融のリスク管理』滋賀大学経済学部研究叢書第３６号，２００２年，
pp．２２６―２３８を参照されたい。
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第５図によると２００３年６月の運用資産残高は３，５６９億ドル，２００６年６月の運

用資産残高８，２７３億ドルで３年間で２．３倍に増大している。資産運用残高は両年

とも「株式ロング・ショート」が約４０％とトップである。これは値上がりが期

待できる銘柄を買い持ち（ロング・ポジション），値下がりが期待できる銘柄

を売り持ち（ショート・ポジション）にする投資戦略である。２００３年半ば以降

における世界的株価上昇局面で，ヘッジファンドの多くが株式市場を中心にロ

ング・ポジション拡大により，収益を追求する動きを強めた。この動きは直接

的には株価上昇が契機となっているが，間接的にはヘッジファンドへの大量の

資金流入とヘッジファンドの裁定行動（アービトラージ型投資）により市場の

効率性が高まり，裁定行動による収益機会が減少し，「株式ロング・ショート」

に向かったとも考えられる１２）。

また「イベント・ドリブン」が２００３年６月の１５％から２００６年６月には２０％超

と比率も運用資産残高も増大させている。これはM&A（Merger & Acquisition，

１２）東尾直人・寺田泰・清水季子，前掲論文，pp．１－６．

第５図 ヘッジファンドの戦略別運用資産残高比率推移

（出所）Tremont Capital Management，日本銀行
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企業の合併・買収），再編，破綻などの企業のイベントを捉えて収益を追求す

るものである。「イベント・ドリブン」と「株式ロング・ショート」の２投資

戦略だけで全体の半分以上を占めている。

これに対し CB（Convertible Bond，転換社債）と他の証券との価格関係を収

益機会とし，同一企業の CBをロング・ポジション，普通株式をショート・ポ

ジションとする投資手法が典型的な「CB裁定」，通常は同規模のロング・ポ

ジションとショート・ポジションを持ち，価格形成の歪みを捉えて収益を追求

する戦略で，β（個別株価の価格動向と株式市場全体との連動性を示す指標）

を中立化させることで，市場動向によらず一定の収益率の実現を目指す「株式

マーケット・ニュートラル」，債券等の商品間で価格形成の歪みに着目し，価

格が合理的水準に収斂する過程で収益を追求するもので，公社債，資産担保証

券，スワップ等デリバティブ（金融派生商品，Derivatives）が主な投資対象で

ある「債券裁定」等の裁定型ヘッジファンドの比率は低下している。

また新興国市場に対するヘッジファンドを経由する「エマージング市場」戦

略も増大している。２００３年６月末の運用資産残高１１３億ドルから２００６年６月末

の運用資産残高６４４億ドルと５．７倍に拡大している。この背景としては，新興国

諸国のファンダメンタルズの改善により，カントリーリスク１３）が低下し，先

進国よりも相対的に高い成長性を期待して，投資する動きが増大しているよう

である。

そして「マネージド・フューチャーズ」は比率としては余り変化がないが，

運用資産残高としては２００３年６月末の１７５億ドルから２００６年６月末には４１７億ド

ルと２．４倍に増大している。「マネージド・フューチャーズ」は，各国の先物（株

式・金融・商品・通貨）市場で投資を行うもので，商品取引顧問業者（Commod-

ity Trading Advisor）も通常この投資戦略に類型される。価格の他，テクニカル

指標等を基に取引を行うヘッジファンドが存在する点が特徴でもある。

２００６年８月末時点で Lipper TASS Databaseに登録されている４，３１０本のファ

１３）カントリーリスクについては，拙稿「カントリーリスク概念と BIS統計」『彦根論叢』
３５７号，２００６年１月，を参照されたい。
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ンド（ファンド・オブ・ファンズを含む）中，投資対象に商品先物（Commod-

ity）を含んでいるファンドは７９２本で，全ファンドの１８．４％となっている。そ

の内訳はファンド・オブ・ファンズ３１９本，マネージド・フェーチャーズ１９５本，

グローバル・マクロ１００本となっている１４）。この中で Commodityのみを投資対

象としているファンドは２３本と少数で，他のファンドは株式・債券等複数の資

産を投資対象としている。

原油，天然ガス，銅，金等 Commodityへのヘッジファンド投資は徐々に拡

大している。Commodity市場は一般に先物市場への投資であるため，レバレッ

ジが高いことや市場流動性が低い場合があることが，特徴として指摘されてい

る。２００６年９月の大手ヘッジファンド・アマランスの経営破綻も，天然ガスの

先物取引によるものであった。

また「グローバル・マクロ」は既述のように，１９９０年代の７０％から急激に運

用資産残高も運用比率も減少させているが，２００３年６月と２００６年６月時点での

運用資産残高比率は約１０％で変化は少ない。しかしグローバル・マクロ戦略も

変化しつつあり，リスクを制御して投資効率を上げることを目標とした「スマー

ト・マクロ」といった手法も現れ始めている１５）。

（３）ヘッジファンドの投資戦略・収益の同調性

大量の資金がヘッジファンドに流入している中で，ヘッジファンドの投資戦

略・行動が均質化しているとの認識が市場関係者の間で拡大しつつある１６）。

第６図は株式ロング・ショート，イベント・ドリブン，グローバル・マクロ，

エマージング市場の残高比率四戦略（マルチ戦略を除く）の月次収益率を，１２

ヶ月後方移動平均で試算したものである。四戦略の月次収益率の平均値は０．８

まで上昇している１７）。なお第７図はヘッジファンド・インデックスの収益率

１４）東尾直人・寺田泰・清水季子，前掲論文，p．３．
１５）菅野泰夫「加速するヘッジファンド投資～原油高を促進させる投機筋（マネージドフュー
チャーズ）の末路～」『大和総研レポート』２００４年１１月．

１６）竹中正治「投資リターンの同調性が高まるヘッジファンドとそのリスク」『Washington,
D.C. Political and Economic Report』三菱東京 UFJ銀行，２００６年１１月１４日，東尾直人・寺田
泰・清水季子，前掲論文，pp．１―６．

１７）相関１は完全に一致していることを意味する。
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図６図 ヘッジファンド戦略間の相関の推移

（注）１２ヶ月後方移動平均。株式ロングショート，イベントドリブン，グローバル

マクロ，エマージング市場戦略の４戦略間の６ペアの月次収益率相関の平均値。

（出所）Credit Suisse/Tremont, Bloomberg，日本銀行

第７図 ヘッジファンドインデックスの収益率推移

（注）月次収益率の６０ヶ月後方移動平均（年率換算）。
直近は０６／８月。

（出所）Credit Suisse/Tremont
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推移であるが，２０００年以前と比較すれば収益率水準は低下しているものの，年

平均１０％に近い収益を確保している。しかし日本銀行による各ヘッジファンド

戦略の株式に対す月次収益率の連動性を計算した第３表によると１８），各ヘッ

ジファンドの投資戦略のインデックスと株式インデックスとしては代表的な

MSCI世界株式インデックスの月次収益率の連動性（β３）の推移は，株式ロン

グ・ショートやエマージング市場戦略で特に高まっている。これは株式市場が

上昇すると多くのヘッジファンドが，いっせいにネットでロングポジションを

拡大するという市場参加者との見方と整合的でもある。なお株式マーケット・

ニュートラルのように株式市場へのネットポジションを中立化する戦略や，債

券裁定のように，株式市場へのエクスポージャーをほとんど保有していないと

思える戦略との連動性は，ゼロに近い値になっている。

なお，第８図はヘッジファンド・インデックスと株式インデックスの月次収

益率の相関を示したものであるが，両者の相関は世界的株価上昇が発生した

１８）東尾直人・寺田泰・清水季子，前掲論文，p．２．

２００２～０３ ２００３～０４ ２００４～０５ ２００５～０６

エマージング市場 ０．２８ ０．４０ ０．３６ １．０５

株式ロングショート ０．１１ ０．３９ ０．５５ ０．８０

マネージドフューチャーズ ▲０．３３ ０．７２ ０．８３ ０．７９

イベントドリブン ０．０７ ０．１４ ０．３５ ０．３８

グローバルマクロ ０．０４ ０．０４ ０．１７ ０．３８

マルチ戦略 ０．０４ ０．１８ ０．２７ ０．３５

CB裁定 ▲０．０３ ０．１０ ０．３６ ０．１２

株式マーケットニュートラル ０．０２ ０．０７ ０．０４ ０．０６

債券裁定 ▲０．０１ ０．０１ ０．１５ ０．０３

ショートバイアス ▲０．５８ ▲１．１２ ▲１．３７ ▲０．８６

インデックス全体 ０．０５ ０．２２ ０．３６ ０．５１

第３表 各ヘッジファンド戦略の株式に対する月次収益率の連動性

（注）９月から翌年８月まで（１２ヶ月間）の月次データを元に算出。
（出所）Credit Suisse/ Tremont, Bloomberg,日本銀行
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２００３年央以降，上昇トレンドにあり。２００５年２月以降は，０．９を超過する高水

準にある。

同様の分析は，２００６年６月に欧州中央銀行が公表した『金融安定性概観報告

書１９）』でも行われている。同報告書では各種ヘッジファンドの投資戦略の収

益性と資金フローの推移について詳細な分析が行われている。同報告書による

と第９図はヘッジファンド収益全般の推移，第１０図は２００５年４月および１０月の

ヘッジファンドの投資戦略別収益を示している。第９図によると２００５年のヘッ

ジファンドの収益は前年からさらに低下し，１９９４年以降２００５年までの長期平均

を下回る水準となっている。また第１０図ではヘッジファンドの収益が特に悪

かったのが，GMの格付けが下げられた２００５年４月と１０月であるが，１０月の収

益性低下要因は特定が難しいとしている。しかし特に懸念されるのが，各種ヘッ

ジファンドの投資戦略間の損失の相関性の高さで，２００５年１０月にはヘッジファ

１９）European Central Bank, “June２００６Financial Stability Review”, pp.１３３―１４２.

第８図 ヘッジファンドインデックスと株式インデックスの月次収益率の
相関

（注）１２ヶ月後方移動平均。直近は０６／８月。
（出所）Credit Suisse/ Tremont, Bloomberg,日本銀行
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第９図 ヘッジファンド収益全般の推移

（出所）欧州中央銀行『金融安定性概観報告書』図表５―１０。

第１０図 ２００５年４月および１０月のヘッジファンドの投資戦略別収益

（出所）第９図に同じ。図表５―１２。
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ンド戦略の大半が損失を計上している。

以上の分析は，ヘッジファンド各社の投資運用手法に固有な独自性が，全体

的に薄れてきていることを示唆している。このような状況下では，金融市場の

価格変動を増幅させる可能性が高まる。すなわちヘッジファンドの多くが類似

の投資戦略をとる場合，運用資産残高増加やレバレッジ利用により，投資対象

市場価格が上下する速度や下落幅が増大する可能性が高まるといえる。とくに

流動性の低い市場や，市場規模の小さい場合は，多くのヘッジファンドがいっ

せいに取り崩す場合，一時点に市場価格が大きく変動すると考えられる。第１０

図の２００５年や２００６年５月から６月にかけてのヘッジファンドの損失発生は，株

式市場や Comodity市場の価格下落が関係し，これはヘッジファンドの投資行

動変化が関連している可能性が指摘されている。

４．ヘッジファンドのリスク管理

（１）ヘッジファンドの抱えるリスク

ヘッジファンド投資には第４表のような様々のリスクが伴うことにな

る２０）。すなわちヘッジファンドの時価が変動する「市場リスク」，パニック的

解約が殺到することにより，現金化が必要となり，そのためヘッジファンドの

時価が大幅に劣化する「流動性リスク」も存在する。これらのリスクはヘッジ

２０）中窪文男「オルタナティブ投資（代替投資）の基礎知識―ヘッジファンド・ブームのか
げにリスクあり―」『ニッセイ基礎研究所 REPORT』２００２年８月，p．１２．

� 市場リスク（時価変動リスク）
� 流動性リスク
� 信用リスク
� 詐欺・重過失リスク
� 法務リスク
� 制度リスク
� オペレーショナルリスク

第４表 ヘッジファンドの抱えるリスク
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ファンドのディスクロージャーが十分で透明性が高ければ，投資家は報告書数

値や記載内容から，ある程度の把握は可能といえる。

またヘッジファンドの「信用リスク」は，ヘッジファンドが破綻するリスク

であり，「詐欺リスク」はファンドマネージャーの善管注意義務など人的信頼

性に関するリスク，「法務リスク」は運用に関する契約書チェック不足で投資

家に不利な内容になるリスク，「制度リスク」は，税制や運用規制，会計制度

の不充な理解による投資家のリスク，「オペレーショナル・リスク」はシステ

ム障害等事務的リスクである。

（２）ヘッジファンドのリスク管理

ヘッジファンドの収益機会の減少と競争激化に伴い，ヘッジファンドの中に

は未公開株式やエキゾチックな OTCデリバティブ等，より流動性が低い金融

資産取引の比重を増やしているものも増加しているといわれている。前述の欧

州中央銀行報告書によると，流動性の低い金融資産への運用残高の積み上がり

は，①ヘッジファンド・マネージャーの主観的判断が，運用資産評価により大

きく影響する，②ファンド・マネージャーがこれら資産を運用対象に加えるこ

とによって，その収益変動性を人為的に操作する余地を高める，③プライベー

ト・エクィティ・ファンドに比較してヘッジファンドから投資資金を引き出す

ことは，かなり容易であり，資金引出しが集中した場合，投資対象市場で取引

の麻痺が発生する等々といったリスクがあると警告している２１）。

今後，このようなファンドマネージャーの人的管理の強化と，リスク管理手

法のさらなる発展が必要とされるところである。
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