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先物・オプションマーケット

最近のへッジファンドの動向に
ついて -1ー

へッジファンドは， SEC (証券取引委員会)への登録

義務がなく，ファンドの規模や運用パフォーマンスにつ

いても一切公表する必要がないため，その実態は今まで

あまり知られてこなかった。しかしロシア経済危機をき

っかけとした巨額損失計上や，ロング・ターム・キャピ

タル・マネジメント (LTCM)の事実上の経営破綻によ

って，世界中の金融市場が大きく動揺したことから，ヘ

ッジファンドに対する関心は高まっている。

そこで本稿では2回に分けて，へッジファンド業界の

現状，主要な投資戦略及び投資パフォーマンスの特徴に

ついて述べてゆくことにしたい。

1.ポジション動向

国際金融情報センター(JCIF)が最近行った調査によ

れば，大手へッジファンドは昨年夏まで日本株，債券先

物で非常に大きなポジションを抱えており，米国と欧州

市場では一種の金利裁定取引であるコンパージェンス・

トレードを盛んに行っていたという。しかし昨年秋には，

こうしたポジションを大幅に圧縮するデレパレッジ(レ

パレッジを縮小して総運用資産を減らす動き)が進めら

れてきた思われる。

そこで国際金融情報センターが推計した98年6月末の

へッジファンドのポジション内訳(図表1参照)を見な

がら，こうした点を確認してゆこう。尚この調査では，

設立後5年以上が経過し， 10億ドル以上の純資産を持つ

17の大手へッジフアンドが集計対象となっており，ジョ

ージ・ソロス氏のクオンタム・ファンド，ジュリアン・

ロパートソン氏のタイガー・ファンドや昨年破綻した

LTCMなどが含まれている。

① 日本株及び債券先物のポジション

(図表1)を一瞥して直ぐに気付くのが，円資産に関

するポジションが非常に大きいことである。買い持ちポ

ジションのなかでは日本の国債先物の割合が24.5%と最

も大きく，売り持ちポジションについても日本株先物指

数の割合が15.8%もあり，日本の金融株への売りポジシ

ョン (2.6%)と合わせると 2割近くに達している。米国

の代表的なへッジフアンドのポートフォリオに占める円

資産の割合がこのように高いことは，へッジファンドの
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動きが日本の債券，株式，為替市場に大きな影響を与え

ているという見方を裏付けていると言えそうである。

債券先物買いと株価指数先物売りのポジションが大き

いことは，景気の更なる落ち込みゃ金融問題の混乱を見

越して，債券先物買い・株価指数先物売りの裁定取引を

行っていたことを示唆する。昨年春から秋口までの聞に

長期金利は1.5%台から0.6%台へ低下し，日経平均は

17，000円台から13，000円台まで下落しているので，この

裁定取引からは相当な利益を上げたことが推測される。

② 円キャリー・トレード

この数年間へッジファンドが，低金利の円で資金を調

達し高金利の通貨(アジアや米国)で運用する「円キャ

リー・トレードjを活発に行っていたことは良く知られ

ている。国際金融情報センターによれば，昨年10月6日

の一日だけでタイガー・ファンドは3，500億円，ソロス氏

のフアンドは6，000億円の円買い・ドノレ売りを行ったとい

うことだが，昨年10月の第一週にドル円相場が133円台か

ら111円台まで急落した背景には，円キャリー・トレード

によって積み上がったドル買いポジションを解消する動

きがあったことは間違いない。

(図表1) 大手へッジファンドのポジション内訳
(98年6月末現在， %) 

買い持ち 売り持ち

日本・国債先物 24.5 日本・株価指数先物 15.8 

日本・金融株 2.6 

米国・ジヤンク債 12.2 米国・国債 39.6 

米国・ MBS 6.0 米国・株式 13.2 

米国・地方債 7.4 

英国・金利スワップ 12.0 ドイツ・連邦債 24.0 

イタリア・国債 3.7 

スペイン・国債 1.2 

東欧・国債 0.5 

ロシア・国債 5.5 

ラ米・国債 7.3 

その他エマージング国債
3.5 

英国株式指数先物 2.2 英国株式指数先物 1.0 

フランス株式指数先物 2.0 フランス株式指数先物 0.8

ドイツ株式指数先物 3.3 ドイツ株式指数先物 1.2 

英国・株式 0.6 スェーデン・株式 0.3 

ドイツ・株式 1.4 スイス・株式 0.5 

フランス・株式 0.2 デンマーク・株式 0.2 

イタリア・株式 1.0 

ベルギー・株式 0.4 

東欧・株式 1.0 香港株価指数先物 0.3 

ロシア・株式 0.3 香港・株式 0.5 

ラ米・株式 1.7 

その他エマージング株式
1.7 

(出所:国際金融情報センター「ロシア，中南米経済危機を受砂たヘッジ
プアンドの資金フローの変化につきましてj平成10年10月29日)
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(図表2) 円キャリー@トレードのリターン推定

粗利益 円LIBOR
ネット利益

(注1) 3ヶ月

1996年第三四半期 15.66% 0.52% 15.14% 

第四四半期 23.42% 0.49% 22.93% 

1997年第一四半期 36.24% 0.58% 35.66% 

第二四半期 -l.33% 0.66% l.99% 

第三四半期 -64.90% 0.56% 65.46% 

(注1) タイの短期金融市場から得られる利息収益と為替損益合計

(出所:“HedgeFunds and Financial Market Dynamics" IMF 1998を
もとに，さくら証券作成)

一昨年のアジア通貨危機までの円キャリー。トレード

による運用先は，アジアの短期金融市場であったと思わ

れる o (図表2)は，タイの短期金融市場で運用したケー

スを想定し，円キャリー・トレードによって得られたで

あろうリターンを試算(利息と為替損益を含む)したも

のだが， 1997年第一四半期までは円キャリー・トレード

によるリターンが15%~35% と非常に大きく，同じ期間

の円LIBOR3ヶ月金利が0.5%前後であったのとは対象

的であった。

アジア通貨危機の後には， 1998年夏まで日本と米国の

長期金利差が約4%あり，為替もドル高基調で安定して

いたことを考えれば，相当規模の円資金が米国の金融市

場に流れ込んでいたと推定される。しかし残念なことに

(図表1)は，ネットのポジション内訳を示したものに

過ぎず，資金をどこから調達したかを知ることはできな

いので，円キャリー・トレードがどの程度の規模で行わ

れていたかを知ることはできない。

③ コンパージェンス・トレード

6月末時点の買い持ちポジションで日本の国債先物に

続いて大きな割合を占めたのは，米国のジヤンク債(12.2

%)，英国の金利スワップ(12.0%)，米国の地方債 (7.4
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%)などである o 一方売り持ちポジションでは，米国国

債 (39.6%)が最も大きし次いでドイツ連邦債 (24.0

%)の割合が大きくなっている。このため大手へッジフ

アンドは， 98年前半に次のような2種類のコンパージェ

ンス@トレードを行っていたと推定できる。

@低格付けの米国債券買いvs米国国債売り

@英国の金利スワップ(固定金利受取り)。イタリア国

債・スペイン国債買いvsドイツ国債売り

すなわち米国市場においてはヲ信用リスクの高い債券

と国債との金利格差が大きくなったので，金利差縮小を

見込んだ、コンパージェンス，トレードのポジションを作

仏対欧州市場に対してはEMUのスタートに向け，ドイ

ツと英国。イタリア@スペインとの金利格差が縮小する

との見通しに立ったポジションを取っていたと思われる。

しかし，ロシア経済危機@中南米経済危機などの影響で

「投資資金の質への逃避Jが進んだため，こうした想定

とは反対に金利差が拡大してしまいヲ昨年夏には多くの

へッジファンドが巨額の損失を計上した。 LTCMが事実

上破綻に追い込まれた最大の要因も，以上のようなコン

ノてージェンス@トレードによる失敗であると言われてい

る。

④ デレパレツジ

後述するように多くのへッジブアンドは，資金を借入

れて運用ポジションを膨らませてきた。しかし昨年秋に

は，これまでとは反対にレパレッジを急速に圧縮する動

き(テゃレパレッジ)が進んで、いたこと推定される O へッ

ジファンドに資金を融資していたプライム。ブローカー

がラ LTCMなどで巨額損失が発覚したために資金の回収

を急いだことが，その背景である。

プライム・ブローカーとは， I取引執行JI資金の提供」

「貸し株JI担保の管理Jなど，ヘッジファンドがディー

リングをしてゆく上で必要な業務を包括的に行う業者の

ことで(図表3参照)，これまで欧米の主要な投資銀行が

(図表 3) プライム・ブローカーの役割

引執行¥¥注文
へッジファンド

「函呆の管竺J

γ/ぷ乙4呆の提供
語基金ノ/…払し 株式¥γ斗

貸し株
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(図表4) 主要米銀の対へッジファンド融資殻高

チェ ス・7ンハッ宮ン コ
シティー・デループ コ
パンカメリ刀 コ
JPモJレガン ジ

パンカース・トラスト フ
o 500 1，000 1，500 2，000 2，500 3，000 

百万ドル

(出所:新聞記事などをもとに，さくら証券作成)

競って拡大してきた業務である。(図表4)は，昨年秋時

点のへッジブアンドに対する融資残高を示したものだがラ

チエース・マンハッタンが27億ドルラシティー@グルー

プ(ソロモン@スミスパーニー経由)が21億2千万ドル，

パンカメリカが17億ドルなどとなっており 9 大手投資銀

行が相当の金額をへッジファンドに貸し付げていたこと

が分かる。 LTCMの事実上の破綻後は，こうした巨額の

融資が焦げ付くことを恐れ，各銀行がへッジファンドに

対して資金の回収を求めたために，デレパレッジが急速

に進んだのである。

乙のデレパレッジの動きによって，金融市場における

信用収縮@流動性低下を招く懸念が強まり 9 米国株が大

きく下落し， FRBが緊急利下げに追い込まれたことは記

憶に新しい。ただし現在ではデレパレッジによる運用資

産の縮小は一段落し9 金融市場は落ち着きを取り戻して

いる。

上へッジファンド業界の現状

以上のへッジファンドの動向からは，r市場に大きな影

響力を持ちJI投機的でリスクの高い」ファンドというイ

メージが浮かびあがる。確かに国際金融情報センターが

集計対象としたような，純資産10億ドル以上の巨大へツ

ジファンドについては，まさしくそうしたイメージが当

てはまると言えよう o

しかしへッジファンド業界全体を見回すじ実は純資

産が数千万ドル以下の小規模なブアンドが大半を占め，

比較的保守的で堅実な運用が行われているようである。

例えば昨年は，ロシア国債の暴落や円の急騰などによっ

て複数のへツジフアンドが巨額損失を計上したことが大

きく報道されたため，ヘッジフアンドのパフォーマンス

は相当落ち込んだ、と思われがちである。しかしヴァン@

ヘッジファンド・アドパイサーズ社がまとめたデータに

よれば9 米国のへッジファンドが1998年 1 月 ~11月に上

げたネットのリターンは平均7.4%であり，米国の株式ミ

ユーチュアル@ブアンドの平均リターン (4.3%)，債券

のミューチュアJいファンドの平均リターン (5.7%)を

大きく上回る良好な成績を残しているのである。そこで

次に少し視野を広げて，ヘッジファンド業界全体の構成

やパフォーマンスの特徴について見てゆくことにしよう。

① へッジファンドの規模

ヘッジファンドに関する公式のデータは存在しないの

で，業界全体の正確な規模を知ることは非常に困難であ

り，へッジフアンドの数ーっとってみても，推定する調

査機関によって大きなバラツキがある。

例えば代表的なへツジフアンド e コンサルタント会社

の中でも， MAR社はへッジブアンドの総数を1，000前後

(1997年末現在)と推定しているのに対して，ヴァン。

ヘッジファンド@アドパイサーズ社による推定では5，000

以上(1997年末現在)となっており大きな聞きがある。

しかしへツジファンドをいかに定義し，どの範囲までへ

ッジファンドとして認識するかという基本的な考え方自

体が異なっているのでヲ両者のデータの優劣を比較しで

もあまり意味がない。以下に紹介するデータに関してはヲ

こうした点を踏まえながら見ていただきたいと思う。

(図表5)は，各種調査の中で最も控えめな数字を出

しているMAR社がまとめた，へッジファンドのファン

ド数と純資産規模の推移を示したものである。これを見

るとへッジファンドの数は， 1990年から1997年まで一貫

して増力口しており，1990年には127しかなかったファンド

数が，1997年には1，115ファンドまで拡大していることが

分かる。またへッジブアンドの純資産規模も， 94年から

95年にかけてやや鈍化した時期はあったものの，ファン

ド数の増加とともに大きな伸びを示している。後述する

ように，へッジファンドはミューチュアノレ・ファンドと
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大きく異なる投資戦略をとっており，市場が下落してい

る局面でのパフォーマンスが比較的良いことから，富裕

な個人投資家や年金基金・財団などの資産運用において

新しい投資対象(オルタナティブ@インベストメント)

として認知されるようになってきた。ヘッジファンド業

界の急速な成長は，米国の投資家の間で、へッジファンド

投資が持っこうしたメリットへの理解が進んだ、ことが大

きい。

94年から95年にフアンドの規模拡大ペースが落ちた原

因は，米国でインフレ懸念が強まり， FRBが立て続けに

利上げを行ったために，米国債を始めドイツ連邦債や日

本国債が急落し，多くのへッジファンドが巨額の損失を

被ったからである。

この直前の年にあたる93年にはヲへッジファンドの純

資産規模が191億ドルから374億ドノレへ倍増する勢いで伸

びており，ヘッジファンドに対する人気は過熱気味であ

った。そのなかには，体力が充分備わらないまま流行に

乗って設立されたへツジファンドも多く含まれていたと

思われる。こうしたファンドが例年の債券相場の急落に

より淘汰されたため，ヘッジブアンドの成長は一時的に

( 5 ) 

鈍化したのである。ただし94年~95年の停滞によってヲ

充分な運用能力と体力のあるブアンドだけが選別されて

生き残ることとなったので，へッジファンド業界の健全

性はむしろ高まった。その結果， 96年以降は再び高い成

長率を回復している。以上の点は，ロシアの経済危機を

発端とする世界的な金融市場の動揺から，多くのへッジ

ファンドが損失を被り市場から退場しつつある現在の状

況を考える際にも，参考となるであろう。

ところでへッジファンドと言えばJ巨額の資金を操る

投機筋」という印象を抱かれがちだが，実際にそうした

資金量をもっへッジファンドの数は極限られたものでし

かない。(図表6)はラ純資産の大きさ毎にへッジファン

ドの構成比率を示したものであるが9ここからは500百万

ドル以上の純資産を持つへッジファンドの数は業界全体

の約7%に過ぎず，純資産が100万ドルに満たないへッジ

ブアンドの数が全体の約3/4を占めていることがわか

る。後で詳しく見てゆくように，多くのへッジフアンド

は限られた商品を対象としてアービトラジ取引を行うな

乙比較的ニッチな市場を活動の場としていることの方

が圧倒的に多い。へッジブアンドは投資戦略の種類によ

(圏霊祭 5) へッジファンド業界の規模の推移

77"ンド数
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資産規模

90年 91年 92年 93年 94年 95年 96年 9ア年

|画調純資産規模→ーファンド数!

(出所:“HedgeFunds and Financial Market Dynamics" IMF 
1998をもとに，さくら証券作成)

(図表6) 純資産規模別のファンド構成比率

500吉方ドJレ以上 7% 

(百万ドル)

1200 

1000 

800 
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400 

200 

O 

O~19百万ドル

43% 100~499百万ドル 18% 

20~99百万ドル 32% 

|97年12月現在!

(出所:“Perform旦nce& Evaluation Directoy" MAR/Hedge 
1998/Jan.をもとに，さくら証券作成
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って10~20のカテゴリーに分けられるが，このうち巨額

の資金量を持つファンドは「マクロ(あるいはクローパ

Jいマクロ)Jと呼ばれる特殊な投資戦略を採用している

ものだけだと言って差し支えないだろう。

ちなみにMAR社が持つデータのうちで，純資産規模

が大きい上位5社は次の通りであった(1997年12末現

在)。

@ソロス・ファンド・マネジメント →13，928百万ドル

@タイガー・マネージメント → 5，600百万ドル

@オメガ・アドパイサーズ → 4，000百万ドノレ

@ムーア・グローパル・インペストメント → 4，000百万ドル

@ツバイク・ディメンナ・アソシエイツ→ 2，556百万ドル

これらのファンドは全て「マクロ」に属するものであ

るが，その中でもジョージ・ソロス氏のファンドは飛び

抜けて巨大であることがわかる(尚MAR社のデータに

は，先に破綻したLTCMは含まれていない)。

② 主要な投資戦略

へッジファンドの投資戦略の原型は， 1940年代にアル

ブレッド・ジョーンズ氏によって考案されたと言われて

いる。そこでまず始めに，この投資戦略について簡単に

見て行くことにしよう。

彼は株式投資に伴うリスクとして， I銘柄選択のリス

ク」と「市場リスク(株式市場全体の価格変動リスク)J

の2つを分けて考えた。そして次のようなリスク尺度を

用いれば，市場全体(例えばS&P500)の相場動向に影響

されることなし銘柄選択効果によるリターンを享受す

ることができることに気が付いたのである。

:市場リスクのエキスポージャー

={ (ロング・ポジション)一(ショート。ポジション)}: 

÷投下資金額x100 ! 
，-一一一一一一一一一一一一一一一ー一一一一一一一一ー一一一一一一一一一一一一一一一

この式は，株式のロング(買い)ポジションと空売り

によるショート(売り)ポジションを組み合わせれば，

市場リスクが減らせることを意味している。例えば1，000

ドルの資金で株式を購入した場合，市場リスクのエキス

ポージャーは，

. {l， 000ドルー Oドlレ}-:-1，000ドルX100=100%

となるが，他の株式を600ドル空売りすれば市場リスクの

エキスポージャーは，

. {l， 000ドル-600ドfレ}-:-1，000ドルX100=40%

に減少する。従って高い銘柄選択能力さえあれば，市場

が上昇している時でも下落している時でも利益を得ると

いう「絶対リターンの追求」が可能となるのである。

こうした「絶対リターンの追求」という考え方はヲ現
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在でも多くのへッジファンド・マネージャー達の投資哲

学のベースとなっている。ただし当然のことながら，実

際の投資手法は，アルフレッド@ジョーンズ氏のものと

比べ大きく変化してきた。例えばへツジや裁定取引の手

段としてデリパティブが多用されるようになったし，株

式だけでなく，債券，為替，ワラント.CB，商品など様々

なアセットが投資の対象となっているc また多くのへツ

ジファンドは，主要先進国のみならずエマージング・マ

ーケットをも含めたグローパルな地域に対して投資を行

っている。

MAR社は，こうした多様なへッジファンドの投資戦

略を次の8つのカテゴリーに大別しているので，簡単に

紹介しておこう。

・マクロ

経済・政治のグローパルな動向を見極めた上で，株式，

債券，為替，その他の商品に対して投資を行うファンド

である。ジョージ@ソロス氏やジュリアン・ロパートソ

ン氏のファンドなど，市場に大きな影響力を及ぽす巨大

へッジファンドのほとんどは，このカテゴリーに入る0

.グローパル

特定の国や地域(エマージング・マーケットなど)に

投資対象を限定して投資するファンドである。「マクロ」

が主にトップ・ダウンで投資判断をするのに対して， Iグ

ローパノレJはボトム・アップ方式によって投資対象銘柄

を絞ってゆくことが多い。またデリパティブの利用も「マ

クロ」に比べると比較的少ない。

・ロング。オンリー

ミューチュアル・ファンドと同じように，ロングのポ

ジションしか持たないファンドである。ただし通常のミ

ューチュアル・ファンドと異なり，公募をしない匿名性

の高いファンであることや，成功報酬制を採用している

ことから，へッジファンドに分類されている。

・マーケット・ニュートラル

ロング eポジションとショート@ポジションを組み合

わせて市場リスクをコントロールする手法を採っている

点で，アルフレッド@ジョーンズ氏の投資手法に最も近

いカテゴリーである。ただし投資スキームは株式だけに

限らず.CBと現物株との裁定取引や株式のバスケットと

株先との裁定取引，或いは債券市場でのイールド・カー

ブ取引などが含まれる。

。セクター

一つ或いは複数の産業セクターに特化したファンドで

あり，対象セクターとしては，ヘルス・ケア，金融業，

ハイテク，食品，通信，資源株，などが挙げられる。
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@ショート@セールス

市場で割高に評価されていると思われる株式を，貸し

株市場から調達してきて空売りする。ロング@ポジショ

ンだけからなるポートブォリオをへッジしたい投資家や，

先行き市場が下落すると見込んでいる投資家などに利用

される。

@イベント・ドリブン

特別な投資チャンスが生まれるような事象に対して運

用を行う。例えば，破綻寸前の会社や再建中の会社の株

式を非常に割安で購入するとか，合併が予想される企業

をピック@アップして，被買収企業の株式を購入し，買

収企業の株式を空売りして裁定利益を得ょうとするファ

ンドなどが含まれる。

@ブアンド・オブ・ファンズ

独自の運用は行わず，他の複数のへッジファンドに対

して投資を行う。優良なへツジファンドを選び出した上

(図表7) 投資戦略別のファンドの構成割合

ーファンド数一 (97年12月現在)

f支 資 戦 略 構成割合

ク守口一パル 36% 

マクロ 5% 

マーケット・ニュートラル 18% 

イベント・ドリブシ 11% 

セクター 4% 

ショート・セーノレス 1% 

ロング@オンリー 1% 

ファンド@オブ。ファンズ 23% 

ぷ!コ三、 計 100% 

(出所:“HedgeFunds and Financial Market Dynamics" IMF 1998を
もとにラさくら証券作成)

( 7 ) 

で，複数のファンドを組み合わせ9 分散投資効果によっ

て高いリターンを安定的に生み出すことを目的とする。

(図表7)と(図表8)には 8つの投資戦略毎のフ

アンド数と純資産規模の割合を示しているが，これを見

るとファンド@オブ@ブアンズを除けば，ファンド数で

はグローパノレが最も多く，次にマーケット@ニュートラ

ノレとイベント・ドリブンが続いていることが分かる。他

方ショート aセーノレとロング。オンリーのファンド数は，

それぞれ全体の 1%弱しかなく非常に少ない。

また(図表7)と(図表8)を比べて特徴的なことは，

ブアンドの数では全体の 5%しかないマクロが，資産規

模では27%とグローパルに次いで大きいことである。こ

れは先に述べたように，rマクロの投資戦略を採用してい

るファンドには資産規模の大きいファンドが多く含まれ

ているJことを裏付けていると言えよう。

(図表的 投資戦略別のファンドの構成割合

一純資産規模一 (97年12月現在)

投 資 戦 路 構成割合

グローノ寸ル 28% 

マクロ 27% 

マーケット・ニュートラル 16% 

イベント・ドリブン 8% 

セクター 2% 

ショート@セールス 1% 

ロングーオンリー 。%

ファンド・オブ・ファンズ 17% 

メロ"- 計 100% 

(出所・“HedgeFunds and Financial Market Dynamics" IMF 1998を
もとに，さくら証券作成)

さくら証券株式会社

松村尚彦


