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ヘッジファンド複製
― 伝統的ヘッジファンドへの挑戦者 ―
ヘッジファンドへ投資せずにヘッジファンドと同じ投資成果を目指す、「ヘッジファンド複製」という商品を
手がける金融機関が急速に増えている。2007年は、半世紀の歴史を持つ伝統的ヘッジファンドを代替しよ
うとする新たな挑戦が始まった年となった。

ヘッジファンドの品質に疑念を抱く
機関投資家

　ヘッジファンドへの投資は、年金プラン・銀行等の機関投資

家にとって、既に一般的な運用手法となっている。機関投資家

がヘッジファンドへ投資する理由はいくつか考えられる。主

だったものとしては、「絶対リターンの獲得」、株式や債券など

の「伝統資産との分散効果」を期待して投資することが代表的

であろう。

　しかし、ヘッジファンドがこのような機関投資家が期待す

る機能を本当に提供しているのか、疑問を投げかける声もあ

がっている。すなわち、ヘッジファンド市場の拡大・成熟とと

もに、リターン源泉の枯渇（キャパシティ問題）や平均的ヘッ

ジファンドマネージャーの質の低下が懸念されること、また、

ヘッジファンドのリターンが必ずしも伝統的資産と独立では

なく、いわゆるベータ（＝伝統資産のリスクを負担することに

よるリターン獲得）を含んでいるに過ぎないという見方が出

てきているのである。ある研究では、ヘッジファンドの絶対リ

ターンのうち、純粋なアルファ（＝運用者自身の能力に依存

すると考える部分）の割合は、1995～1999年で48%程度、

2000～2005年になると35%に低下したという分析結果1）

も報告されている。

　さらに、ヘッジファンドは、伝統資産の運用と比較して「運

用報酬が高い」、「流動性・透明性が低い」といった課題も抱え

ている。ヘッジファンドの運用報酬は、残高に対する固定報

酬1～2％と、利益額に対する成功報酬20％という組み合

わせが典型的である。また、ファンド・オブ・ヘッジファンズ

（FoHF）を経由して投資する場合には、FoHFと組み入れられ

たヘッジファンドのそれぞれのレベルで運用報酬が支払われ

るため、費用負担は二重となる。機関投資家にとって絶対リ

ターン獲得の大きなハードルである。

　このようなヘッジファンドに対する疑念の高まりは、それ

を逆手にとる運用商品「ヘッジファンド複製」の誕生を促し

た。仮にヘッジファンドのリターンがベータで構成され、アル

ファが枯渇していると見るのであれば、わざわざヘッジファ

ンドへ投資しなくても、一般の金融資産やその派生商品を

使った運用でヘッジファンドと同じ投資成果を低コストで獲

得できるに違いない、と考えるのは当然の帰結である。

　ヘッジファンドの複製を試みる実際の運用商品は、派生商

品の市場拡大や流動性の向上を背景に、今日では数多く存在

している。古くは2004年頃に商品を開発した運用会社もあ

るが、多くの投資銀行が2006年末～2007年前半にかけて

一斉に商品を市場投入し、営業活動を本格化してきている。

ヘッジファンド複製に対する機関投資家の認知度はここ一年

で一気に向上した2）。

　ヘッジファンドの複製は、いわゆるクォンツモデルを用い

て実施される。資産運用の分野で典型的に利用されるファク

ターモデルの流れを汲むものだけにはとどまらず、投資銀行

等が派生商品の価格付けやヘッジポジションの構築に用いる

動的トレーディング戦略のモデルを組み合わせたものなど、

目下、金融機関・研究者間でモデルの切磋琢磨が繰り広げら

れている（図表）。たとえば、初期に登場したメリルリンチ社

の商品では、S&P500、Russell2000、MSCI	EAFE、MSCI	

EMF、USD	Index、1ヶ月LIBORの６投資対象の買持ちや空

売りによって、ヘッジファンド総合指数を複製する機能を提

「ヘッジファンドに投資しない
ヘッジファンド投資」の誕生
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供している。後発の投資銀行の商品になると、数理技術の先進

性、目標パフォーマンスの向上、複製対象の選別など、何らか

の競争優位性を持たせる差別化の工夫が施されてきている。

　個々の運用商品における技術論は別として、このような

ヘッジファンド複製の最大の特徴は、その名の通りヘッジ

ファンドに投資せず、一般的な金融資産・派生商品を使い、事

前に決定したモデルに従って取引を行う点にある。その結果、

高い流動性・透明性を確保し、ひいては運用報酬も伝統的運

用に近い水準に収められると期待できる4）。たとえば、ヘッジ

ファンドに求めるリターンのうち、ベータの利用で再現でき

る部分は安価な複製ファンドで実現し、複製できない純粋な

アルファを期待できるシングルファンドにのみ対価（＝高い

フィー）を払って投資するという、いわゆるコア・サテライト

的な発想の運用も可能となる。年金プラン等の長期投資家に

とっては、FoHFなどを使うよりも、効率的なヘッジファンド

ポートフォリオの構築を模索できるようになるだろう。また、

BIS規制下にある銀行等の投資家の目には、日次レベルでのポ

ジション把握や売買が可能な一部のヘッジファンド複製が魅

力的な選択肢として映るかもしれない。

　ヘッジファンド複製は、ヘッジファンドが持つ諸問題に対

する解決策を秘めた新戦略である。しかし、現状のヘッジファ

ンド複製商品は実績レコードが充分ではなく、また各社の

クォンツモデルの複製能力に対する評価自体も定まっていな

い状態である。投資家からの信認を獲得することが目下の優

先課題といえるだろう。ヘッジファンド複製は、伝統的ヘッジ

ファンドに対する競合商品5）である。ヘッジファンド複製が

伝統的ヘッジファンドの牙城を切り崩し資産運用の一戦略と

しての地位を築くことができるのか、それとも伝統的ヘッジ

ファンドに敗北し一時の流行として消えてしまうのか、今後

の動向は注目に値する。
ヘッジファンド特有の
課題克服に向けて
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NOTE

図表　多様化するヘッジファンド複製技術3）

類型 内容

リターン複製
ファクターモデルなどを活用することにより、対象とす
るヘッジファンドの毎期のリターンと類似する一般的な
金融商品のポートフォリオを構築しようとする手法。

戦略複製
対象とするヘッジファンドが行っていると想定される典
型的取引をパターン化することにより、類似する運用成
果の達成を目指す方法。

統計複製

毎期のリターンを逐一複製しようとするのではなく、
ヘッジファンドとして望ましい収益率分布の統計的特性
（ボラティリティ、歪度、尖度、他資産との相関（コピュラ）
等）を規定し、その特性を一般的な金融商品のダイナミッ
クトレーディングによって再現しようする方法。
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