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Ⅰ.はじめに 

ヘッジファンドに関するニュースを連日目にする。投資家も個人富裕層から機関投資家ま

で幅広く浸透し、業界資産額も足許で約１兆3,300億ドル(約129兆円)に達している(図表１)。 

一方、本邦で機関投資家によるヘッジファンドに対する本格的な投資が始まって未だ 10

年足らずと歴史が浅いことなどもあり、株式・為替市場の動向に絡めてヘッジファンドが悪

者扱いされる安易な使われ方が未だに散見される状況である。 

また 2008 年は、９月にリーマン・ブラザーズ証券の破綻という史上 大のイベントに見

舞われ(図表２)、ヘッジファンドの殆どの戦略が大苦戦を強いられたことで、投資家からの

大量の解約要請に耐え切れずにファンド閉鎖やゲート条項1発動を余儀なくされるファンドも

でるなど、ヘッジファンドの優勝劣敗が進展した年でもあった。折からの世界経済の急減速

を受け、ヘッジファンド業界はかつてない厳しい運用環境を強いられ、業界規模は 2008 年

央のピークから減少に転じている。 

本年は、ヘッジファンド投資が引き続き一定のプレゼンスを維持するための評価を下され

る年といえよう。足許で起こっているこうした環境変化を踏まえ、本稿では、ヘッジファン

ドの今後の収益環境や規制に対する動向について考察してみたい。 

 

                                                 
1 一定規模を超える申込や解約の請求に伴い、投資家間の公平性を毀損しないよう資金の出し入れを一定期間停止したり、順

次繰り延べたりするなどの措置。足許では、解約請求に伴い発動されているケースが多いと考えられる。 
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 図表１：ヘッジファンドの時価残高推移 
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(出所)HFR 社 

 

 図表２：2008 年ヘッジファンド業界の主要イベント 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ⅱ.リーマン・ショック以降の環境変化  

2008 年９月に起こった大手投資銀行リーマン・ブラザーズの破綻は、単に１金融機関の破

綻という事象を超え、市場関係者のみならず広く世間の耳目を集める事態となった。 

このリーマン・ショックを契機に、ヘッジファンドや投資銀行を含めレバレッジを効かせ

た運用機関は、それまで構築していたポジションを手仕舞わざるを得なくなり、金融業界に

(出所)ドイツ銀行 「2009 Alternative Investment Survey」 
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投資資金の巻き戻し、いわゆるデレバレッジ(de-leverage、 レバレッジ解消)の嵐が吹き荒れ

た。 

同時にヘッジファンドの運用成績は軒並み大幅なマイナスに転じることとなったが、その

大の要因はポジションの急激な解消と、それに伴うヘッジ機能の低下である。投資家の急

激なレバレッジ解消により、金融市場全般に亘り適正な値段が付けられなくなり、ヘッジ手

段が機能しなくなったことで各ヘッジファンドはポジションの構築がままならなくなった。 

しかし、08 年末にかけて、各国当局が政策を総動員したことに加え、投資銀行などによる

デレバレッジが決算期末を跨いで一服したことなどから、金融市場の流動性回復とともにヘッ

ジ機能が復活し始め、ヘッジファンドの収益環境は徐々に改善しつつある(図表３)。HFR 社

インデックス(図表４)のとおり、2009 年１月以降のパフォーマンスにその傾向があらわれて

いる。 

 

 

 図表３：リーマン・ショック以降の運用環境の変化 
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貸出機能の低下
投資銀行・商業銀行のリスク回避志向により、買収・合併

案件に対する与信の縮小から案件が破談、買収・合併時の
予想株価から乖離し損失計上。

貸出機能の低下

債券・株式など貸借市場の停滞

投資銀行・商業銀行のリスク回避志向により、買収・合併
案件に対する与信の縮小から案件が破談、買収・合併時の
予想株価から乖離し損失計上。

カウンターパーティーリスクなどから、貸借市場の参加者
が減少し流動性が低下。個別銘柄によるショートポジション
構築が困難に。

債券・株式など貸借市場の停滞

空売り規制

カウンターパーティーリスクなどから、貸借市場の参加者
が減少し流動性が低下。個別銘柄によるショートポジション
構築が困難に。

ファンダメンタルズ的には悪化している金融株のショート
が困難となり、ヘッジが困難に。

空売り規制

証券会社の受け手機能が停滞

ファンダメンタルズ的には悪化している金融株のショート
が困難となり、ヘッジが困難に。

証券会社のポジション能力の低下に加え、信用リスクに
対する投資家の過大なヘッジ需要から、CDSなどヘッジ手
段のスプレッドが拡大。ヘッジが十分に機能せず。

証券会社の受け手機能が停滞

デレバレッジの進行

証券会社のポジション能力の低下に加え、信用リスクに
対する投資家の過大なヘッジ需要から、CDSなどヘッジ手
段のスプレッドが拡大。ヘッジが十分に機能せず。

投資銀行やヘッジファンドなどの機関投資家が、急激に
ポジションを解消し、ファンダメンタルズが機能しない市場に。

デレバレッジの進行
投資銀行やヘッジファンドなどの機関投資家が、急激に

ポジションを解消し、ファンダメンタルズが機能しない市場に。

デレバレッジは沈静化の兆し
株式市場でのレバレッジ解消圧力は沈静化の兆し

一方、クレジット市場などは金融機関等による売却圧力の
可能性も依然くすぶる。

デレバレッジは沈静化の兆し
株式市場でのレバレッジ解消圧力は沈静化の兆し

一方、クレジット市場などは金融機関等による売却圧力の
可能性も依然くすぶる。

借入れ依存型のM&Aは徐々に減少
銀行の貸出姿勢は依然厳格ながら、借入に依存する現金

買付による合併・買収は減少。代わりに、企業の戦略的案件
や株式交換が増加傾向。選別投資で収益機会に。

借入れ依存型のM&Aは徐々に減少
銀行の貸出姿勢は依然厳格ながら、借入に依存する現金

買付による合併・買収は減少。代わりに、企業の戦略的案件
や株式交換が増加傾向。選別投資で収益機会に。

空売り規制導入国も解除に
米国、英国、カナダ、スイスなど大半の主要国が空売り規

制を解除済み。規制継続国はドイツ、フランスなど一部に。

一方で、米SECによる新たな規制導入案も。

空売り規制導入国も解除に
米国、英国、カナダ、スイスなど大半の主要国が空売り規

制を解除済み。規制継続国はドイツ、フランスなど一部に。

一方で、米SECによる新たな規制導入案も。

貸借機能回復によりポジション構築が容易に
世界的な金融緩和策などから貸借市場の流動性が回復。

現物調達が容易になり、ヘッジポジションも構築しやすく。

貸借機能回復によりポジション構築が容易に
世界的な金融緩和策などから貸借市場の流動性が回復。

現物調達が容易になり、ヘッジポジションも構築しやすく。

信用不安の緩和に加え、受け手機能も回復
信用不安の緩和により過度なヘッジ需要が一服。

政策効果により受け手のポジション能力も回復の兆し。清
算機関稼動も円滑なポジション構築を後押し。

信用不安の緩和に加え、受け手機能も回復
信用不安の緩和により過度なヘッジ需要が一服。

政策効果により受け手のポジション能力も回復の兆し。清
算機関稼動も円滑なポジション構築を後押し。

(注)上図は、複数の提携運用会社等からのヒアリングなどにより推測したものであり、運用環境やその因果関係の正確性・

網羅性等を保証するものではありません。 
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 図表４：ヘッジファンドの収益率推移 
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(出所)Bloomberg、HFRX グローバル・ヘッジファンド指数

 

Ⅲ.収益環境の見通し 

では、上述のようなマクロ的な環境変化を受けて、足許でヘッジファンドにとっての投資

環境はどのように変化しているのであろう。 

まず急激なレバレッジ解消による資産価値の歪み・ねじれの拡大に加えて、一部の投資銀

行やヘッジファンドの市場撤退などプレイヤーの減少により、大幅なリバウンドを取れる収

益環境に転じつつあることが指摘できる(図表５)。また、人材の面でも投資銀行からヘッジ

ファンド業界への再分配により陣容拡充とともに、運用ノウハウの共有化が見込まれる(図表

６)。 

 

 
図表５：金融危機後のヘッジファンド業界 
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 図表６：ヘッジファンド業界への人材再分配 
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投資銀行業界 ヘッジファンド業界人材再分配
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【人材再分配の事例】

BlackTree（3月）
リーマンOB4人らによる為替クオンツファンド新設。

Gartmore（3月）
JPモルガンOBを消費関連株リサーチとして採用。

Artradis（3月）
クレディスイスOBのCOO採用に続き、元RBSアジアヘッドをMD採用。

AM Investment（1月）
シティ、GS、BSなどでのMD経験者をシニアPMとして採用。

Oak Hill（1月）
元リーマンのディストレス債スペシャリストを追加。

Titan（12月）
メリル、クレディスイスなどでのシニア職をパートナー採用。

Clinton（11月）
元ドイチェAMのCEOをCOO（新設）として採用。

OakRun（11月）
シティなどの投資銀行でのシニア職経験者を責任者任命。

Temujin（11月）
ゴールドマンOBをPMとして新規採用。

Citadel（10月）
元メリルのオルタナ投資ヘッドを採用。

 (出所)各種報道より三菱 UFJ 信託銀行作成

 

以下では、ヘッジファンドの代表的な戦略に関して、具体的な投資機会・収益機会の事例

をみていきたい。図表７では、債券の裁定取引で収益を狙う債券アービトラージ戦略につい

て記載している。債券市場のボラティリティが依然高水準であり、価格の歪みやスプレッド

から短期間で収益化を狙える投資機会が期待できることに加え、市場の流動性回復や過度な

レバレッジに依存したマネージャーの退場で、生き残ったマネージャーにとってはチャンス

となっている。 
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 図表７：ヘッジファンドの投資機会(債券アービトラージ戦略) 
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図表８は、転換社債アービトラージ戦略の状況を示している。転換社債市場においても流動

性の回復、需給環境の改善がみられ、生き残ったマネージャーにとってはサポート材料となっ

ている。 

 図表８：ヘッジファンドの投資機会(転換社債アービトラージ戦略) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(出所)Bloomberg、Lehman Swaption Volatility Index、TED ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞ(LIBOR3 ヵ月と短期国債 3 ヵ月の差) 

(出所)UBS Global Asset Management 

スプレッド水準 タイト

ボラティリティ 低い

タイトなスプレッドから、
。

ボラティリティも低いことから
。

レバレッジを高めて、リ
ターンを狙う

収益化まで時間
を要する

金融危機後

スプレッド水準 ワイド

ボラティリティ 高い

。

ボラティリティも高く、

できる。

過度なレバレッジなしでリターンを狙える

スプレッドの変化や歪み
の収斂までの時間も早く、短い期間で収益化
が期待

債券市場の
ボラティリティ推移 ボラティリティは

依然高水準
過去、 ボラティリ
ティ環境が続いた

低 流動性が回復し
スプレッドも正常化

市場の流動性回復
（例：TEDスプレッド）

の転換社債市場】

【金融危機 の転換社債市場】

【金融危機前

後

【金融危機 の転換社債市場】

【金融危機 の転換社債市場】

テクニカルな
（金融機関・ヘッジファンドによるデレバレッジなど） 前

後

売り圧力が一服テクニカルな
（金融機関・ヘッジファンドによるデレバレッジなど）

ロング・オンリー投資家が
（投信などが割安となった転換社債を購入）

売り圧力が一服

新たな買い手ロング・オンリー投資家が
（投信などが割安となった転換社債を購入）

償還・早期償還・発行体による買戻しの実施
（更に、今後3年で約40%が（早期）償還・

買戻しされるとJPモルガンは推計）

新たな買い手

償還・早期償還・発行体による買戻しの実施
（更に、今後3年で約40%が（早期）償還・

買戻しされるとJPモルガンは推計）

ヘッジファンドの寡占状態

市場の

市場参加者の拡大・流動性の回復

需給バランスが好転

2009年1-3月（ほとんどが3月）か

ら 。

これらの新規発行に、
して

おり、概ね 。

転換社債の発行も復活

ロング・オ
ンリー投資家も積極的に参加

需給は良好

■転換社債の新規発行状況

【金融危機 の転換社債市場】

【金融危機 の転換社債市場】

前

後

【金融危機 の転換社債市場】

【金融危機 の転換社債市場】

テクニカルな
（金融機関・ヘッジファンドによるデレバレッジなど） 前

後

売り圧力が一服テクニカルな
（金融機関・ヘッジファンドによるデレバレッジなど）

ロング・オンリー投資家が
（投信などが割安となった転換社債を購入）

売り圧力が一服

新たな買い手ロング・オンリー投資家が
（投信などが割安となった転換社債を購入）

償還・早期償還・発行体による買戻しの実施
（更に、今後3年で約40%が（早期）償還・

買戻しされるとJPモルガンは推計）

新たな買い手

償還・早期償還・発行体による買戻しの実施
（更に、今後3年で約40%が（早期）償還・

買戻しされるとJPモルガンは推計）

ヘッジファンドの寡占状態

市場の

市場参加者の拡大・流動性の回復

需給バランスが好転

■転換社債の新規発行状況

2009年1-3月（ほとんどが3月）か

ら 。

これらの新規発行に、
して

おり、概ね 。

転換社債の発行も復活

ロング・オ
ンリー投資家も積極的に参加

需給は良好

  6



  

 /15 

 

7 三菱 UFJ 信託銀行 調査情報   

２２００００９９年年８８月月号号  

 

視視  点点 

さらに、図表９で見られるように、景気後退、金融危機による企業業績に対する不透明感な

どから、株式市場の個別銘柄リターンのバラつきが過去に比べて高水準となっており、銘柄

選択能力の高い株式ロング・ショートマネージャーにとっては、ロング(買い持ち)とショー

ト(空売り)の両サイドで収益獲得が期待される。 

 

 図表９：ヘッジファンドの投資機会(株式ロング・ショート戦略) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

いずれの事例も、正常時には発生し得ない異常なマーケット状態のシグナルであり、ヘッ

ジファンドは市場のこれら歪みが収斂する過程で収益を計上することが期待できる。 

 

Ⅳ.透明性改善に向けた新たな取り組み  

2008 年末以降、ヘッジファンド業界にとっては上述のとおり収益を享受し易い環境が整い

つつある一方で、マドフファンドによる詐欺事件が発生するなど、投資家サイドでは投資の

透明性に対する関心が否応無しに高まっている。 

ドイツ銀行のAlternative Investment Survey2(図表 10)によると、ヘッジファンドの評価

項目について、3 つのP(Performance, Philosophy and Pedigree、運用実績・運用哲学・運

用者の経歴)に交じり、「リスク管理」や「透明性」が上位にランクインしている点が特徴的

である。 

                                                 
2 ドイツ銀行の実施する年次調査で、今年で 7 回目を迎える。 新の 2009 年版では世界中の 1,000 件の投資家(ヘッジファン

ド投資額約 1.1 兆㌦)を調査対象とし、その形態は、ファンド・オブ・ファンズ、銀行、年金から、保険、一般企業、基金に至

るまで多岐に亘る。 

(出所)UBS Global Asset Management 
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 図表 10：ヘッジファンドを評価する際、最も重要な項目は?(複数回答) 
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実

績

 

この結果と連動するように、同調査の「マネージド・アカウント」(図表 11)の活用に関す

る調査でも、透明性を改善するための有効な手段として、活用拡大傾向を示す結果が報告さ

れている(図表 12)。2009 年調査においては、過半の投資家がマネージド・アカウントを活

用したヘッジファンド投資を活用、あるいは活用を検討中と回答しており、マネージド・ア

カウントに対するニーズが徐々に高まっていることが窺い知れる。なお、マネージド・アカ

ウントを通じたヘッジファンド投資に期待することは何かとの質問項目に対しては、「透明

性改善」・「流動性改善」・「資産保全」が上位 3 つにランクイン(図表 13)しており、足許

でのヘッジファンド運用における課題と整合的であるといえる。 
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ファンドの
ボラティリティ

が、ヘッジファンド評価における上位項
目としてあげられている。

運用実績・哲学に加えて、
ヘッジファンド評価における上位項

目としてあげられている。

リスク管理や透
明性が、

(出所)ドイツ銀行 「2009 Alternative Investment Survey 」 

図表 11：マネージド・アカウント＝透明性を確保する投資ストラクチャー 
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徹底的な分析・モ
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グルマネー

ジャーの投資内容・行動について、
施。

ゲートキーパーが各ヘッジファンドの運用を即時停

止することが可能。

各ヘッジファンドが資金異動権限を

（

保有せず。

⇒ 資金の持逃げリスクの回避）

各ヘッジファンドが運用権限を保有。

ポジション情報を入手し、 グルマネー

ジャーの投資内容・行動について、
施。

日次で全シン

徹底的な分析・モ
ニタリングを実

ゲートキーパーが各ヘッジファンドの運用を即時停

止することが可能。

各ヘッジファンドが資金異動権限を

（

保有せず。

⇒ 資金の持逃げリスクの回避）

各ヘッジファンドが運用権限を保有。

ファンド・オブ・ヘッジファンズ

ヘッジファンド ヘッジファンド

ヘッジファンド
マネージャー

ファンド・オブ・ヘッジファンズ

マネージド
アカウント

運用者運用者

マネージド
アカウント

ヘッジファンド
マネージャー ヘッジファンド

マネージャー
ヘッジファンド
マネージャー

※ 上記ストラクチャー図は簡素化しております。

・・・

・・・

・・・

・・・

送金

運用指図
運用指図・資金管理

資金管理
各HFマネージャー

が資金管理

マネージド・アカウント

各HFマネージャー

が資金管理

運用者が
資金管理

運用者が
資金管理

ポジションの透明性は限定的。シングルファンド

の投資内容・行動の把握も限定的。

各ヘッジファンドの決められた解約頻度（四半期

など）、事前告知・支払期間の制約を受ける。

各ヘッジファンドが運用権限を保有。

各ヘッジファンドが資金異動権限を保有。

ポジションの透明性は限定的。シングルファンド

の投資内容・行動の把握も限定的。

各ヘッジファンドの決められた解約頻度（四半期

など）、事前告知・支払期間の制約を受ける。

各ヘッジファンドが運用権限を保有。

各ヘッジファンドが資金異動権限を保有。

(出所)同上 
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視視  点点 

 図表 12：マネージド・アカウントを活用、または活用を考えていますか? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、米国の大手公的年金であるカリフォルニア州職員退職年金基金(CalPERS)では、運

用資産に対するコントロールを高め、透明性の高いタイムリーな情報を獲得することを目的

として、マネージド・アカウントを通じたヘッジファンド投資に特化していくと公表する

(Pension & Investment 誌)など、今後こうした動きが加速していくことが予想される。 

 

Ⅴ.足許の投資家動向 

リーマン・ショック以降、ヘッジファンドの業界規模は若干の調整を余儀なくされたが、

資金の 大の引出し主体は、機関投資家ではなく個人富裕層であったとみられる(図表 14)。

また、地域別でも英国・欧州の個人富裕層が大半を占める(図表 15)など、業界規模縮小の背

景には投資主体・地域ともに多少の偏りがみられた。 

 
 
 

マネージド・アカウントを通じての
ヘッジファンド投資（検討）は増加傾
向。

2009年調査で活用・活用検討率は
50%超まで上昇（2004年調査時点で
は20%）。

継続して増加
カウントを通じての

ッジファンド投資（検討）は増加傾
。

2009年調査で活用・活用検討率は
50%超まで上昇（2004年調査時点で
は20%）。

マネージド・ア
ヘ
向

回
答

比
率

（
％

）

(出所)同上 

図表 13：マネージド・アカウントに期待することは何ですか? 

資産保全 流動性 透明性
改善 改善

ゲート条項 第3者 時価評価 運用制約 合同運用
不適用 時価評価 頻度上昇 適用 回避

「透明性 「資産保全 「流動性
改善

」 」
」で、マネージド・アカウントに

高い期待。

「
ジド・アカウントに

高い期待。

透明性」「資産保全」「流動性
改善」で、マネー

(出所)同上 
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図表 14：投資家層別のヘッジファンド資金流出入額 
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(出所)HFR 社、Bank of New York Mellon and Casey Quirk analysis 
Casey, Quirk & Associates 社と The Bank of  New York Mellon 社が、2008 年 12 月から 2009 年 3 月にかけて、 

世界中の 158 名のヘッジファンド関係者にインタビューを実施。2009 年以降は同インタビュー結果に基づく。
 
 
 
  
図表 15：地域別のヘッジファンド資金流出入額 機関投資家

個人富裕層

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

欧州・英国 アジア・豪州

中東・南アフリカ 北米

 (出所)同上 

 
しかし、金融危機の落ち着きにあわせ、業界の資金流出入状況にも回復傾向が見られるよ

うになっている。以下の各社レポート(図表 16、17)のとおり、パフォーマンスの好転に加え

て、資金動向も流入超過に転じるとの見通しから、業界規模は 2009 年央を底に増加に転じ

るとの見方が一般的である。実際に、足許の月次資金流出入動向(図表 18)でも、2009 年 5
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視視  点点 

月はリーマン・ショック来で初の流入超過に転じるなど、業界に資金が戻りつつある様子が

窺い知れる。 
 
 図表 16：業界規模の見通し 

(その１、Casey, Quirk & Associates 社, The Bank of  New York Mellon 社)  
  

資産増加予測

約100兆円

約260兆円
2009年6月末を底と予測 
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(出所)同上 
 
 図表 17：業界規模の見通し(その２、Barclays Capital 社) 
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による。
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2009年前半（1-6月）に

は、依然として新たな解
約がある一方で、

も見え始める。

解約阻
止・制約の繰り延べ部
分の流出

流入
の動き

4)パフォーマンス要因(09 年 1-6 月)：HF が苦戦
した 98 年の翌年(99 年)のリターンの 1/3(約 3%)
を想定。 
5)純流入(09 年 7-12 月)：08 年 1-6 月期と同程度
の比率を想定 
6)パフォーマンス要因(09 年 7-12 月)：HF が苦
戦した 98 年の翌年(99 年)のリターンの半分(～
5%)を想定。 

1)制約下にある解約分：2008 年 10-12 月期に解約
申請のあった額の半分は流出しており、残りは制
約ありと予測。 
2)新たな解約：バークレイズ・キャピタル社のア
ンケート調査を元に予測 
3)資金流入：FOFs はキャッシュ比率が現在高く、
そのキャッシュの半分が流入すると予測。 

(出所)Barclays Capital 
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図表 18：月次での資金流出入動向 
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また、図表 19 は、グローバルな投資家のヘッジファンドに対する投資家動向を、各種報

道などから集計した内容である。一部投資家においては、2008 年末にかけてヘッジファンド

を解約したり、一時的に投資を見合わせたりするケースもみられたものの、足許の投資環境

を好機とみて投資を拡大するケースの方が、数多くみられることが指摘できる。さらに、投

資一時見合わせや解約の事例においても、戦略を限定して投資を継続したり投資再開に転じ

る動きがみられるなど、上述の資金流出入動向を裏付ける内容といえる。 

グローバルな投資家、なかでも機関投資家を中心にヘッジファンド投資のステータスは変

わっておらず、依然として長期的な投資スタンスをとる投資家にとって、ヘッジファンドは

有力な運用手段の一つと捉えられているといえる。 
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 図表 19：月次での資金流出入動向(投資拡大) 
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ト（運用委託）の件数は前年の実績
を %超上回る60へ増加した（うち33は対
ヘ ファンド、27は対ファンド・オブ・ファン

ズ

ッジ

）。

2008年7月、日本の企業年金連合日本の企業年金連合

会会は運用対象拡大によりリターンを
引き上げるため、ヘッジファンドに
28億㌦の運用資金を割り当てた。

ブラジルでは規制緩和に伴い、
機関投資家によるヘッジファンド
への運用委託が拡大している。
以前は、年金基金がレバレッジ
の効いたファンドや変動率の高
い商品に投資することは禁じら
れていたが、現在は金額に上限
はあるものの、デリバティブやフデリバティブやフ

ァンド・オブ・ファンズに対する投ァンド・オブ・ファンズに対する投

資が認められる資が認められるようになった。

北欧ではヘッジファンドの利用が拡大
している。フィンランドフィンランドの年金保険 大の年金保険 大
手手VarmaVarmaは株式や債券といった伝統

的資産クラスからの分散投資を進める
ため、徐々に運用資金全体の13%を

ヘッジファンドへ割り当てている。

2008年10月、米米ニューヨークニューヨーク

市年金基金は市年金基金は、株式代替とし
てヘッジファンドなどオルタナテ
ィブ投資を検討しているとのコ
メント。

2008年10月、英国大学年金基金英国大学年金基金（運用資
産300億ポンド）は、約20億ポンドをヘッジフ
ァンドに新規投資予定であると発表。 ※1ポ
ンド=約148円（10/28時点）

British TelecomBritish Telecom年金基金年金基金（同400億ポンド
＝英国 大の年金基金英国 大の年金基金）は、2008年初来、
3.2億ポンドをヘッジファンドに投資。 ※1ポ
ンド=約148円（10/28時点）

ロイヤル・ダッチ・シェル年金基金ロイヤル・ダッチ・シェル年金基金（同120億
ポンド）は、10月、ヘッジファンドへ新規投資
を2008年に検討中であると発表。 ※1ポ
ンド=約148円（10/28時点）

2008年11月、デンマークの公デンマークの公
的年金的年金ATPATP（運用資産（運用資産 3,700
億デンマーククローナ）が300
億デンマーククローナ（約50億

米㌦）をヘッジファンドに投資
予定。

2008年11月、米米コネティカットコネティカット
州の州の33つの公的年金つの公的年金（運用資
産 約200億㌦）が、上限8%を

目処にヘッジファンド投資を新
規に開始。

2008年12月、イリノイ州教職員年イリノイ州教職員年

金金が、ヘッジファンドの目標アロケ
ーション比率の引上げ（1.5→2.5%
）に伴い、ファンド・オブ・ファンズに
追加投資するなど、オルタナ投資の
外部委託を増額。
また5月には、再度アロケーション
増額を決定（2.5→5%）

2008年11月、ミルウォーキー市職ミルウォーキー市職

員年金基金員年金基金は、ヘッジファンド、プラ
イベートエクイティ、インフラ、コモデ
ィティなどのオルタナ投資に資産の
15%を目処に新規投資。

2008年7月、カナダ年金投資カナダ年金投資
理事会理事会は3つのファンドマネー
ジャーに11億㌦を割り当てた。

2008年12月、シカゴ消防士退職年シカゴ消防士退職年
金金（運用資産 約8億㌦）は、プライ

ベートエクイティのセカンダリーファ
ンドに新規投資。

2008年7月、米サウスキャロラ米サウスキャロラ

イナ州退職年金基金イナ州退職年金基金は大手ヘ
ッジファンドD. E. Shawの商品
に投資し、290億ドルの運用を

委託することを決定した。
2008年8月に米米カリフォルニア州カリフォルニア州職職
員年金基金（カルパース員年金基金（カルパース、同2,400
億ドル）は2億ドル超の資金を5つの

ヘッジファンドへ割り当てた。

但し2009年1月に入り、オルタナ資

産を含めた資産配分の見直し時期
を2010年から2009年初頭に前倒し

することを決定。

1月以降、グローバル株式戦略の
ヘッジファンドを中心に約500億㌦

の解約する一方で、ヘッジファンド
戦略間での分散のため約300億㌦

の投資を行っている。

2009年1月現在、国連職員合同年金基国連職員合同年金基
金金（運用資産 約350億㌦）が、ファンド・

オブ・ファンズとプライベートエクイティへ
の投資を検討中（2008年9月末時点で

は投資実績なし）。

2009年2月、ケンタッキー州退職年金ケンタッキー州退職年金は
08年株式よりも堅調であったとして、ヘッ
ジファンドなどに5億㌦の投資決定。透
明性とリスク管理を重視し、FOFsを手始
めに5％を配分。

2009年2月現在、ロンドン交通局ロンドン交通局
年金基金年金基金（同（同6666億億㌦㌦））は、ヘッジ

ファンドに新規投資を検討中。

2009年2月、英国水路年年金基英国水路年年金基

金金（同約約44億億㌦㌦））は、資産の10%を
HFに投資することを決定。

2009年、ウエールズ年金基金ウエールズ年金基金（
同約約1111億億㌦㌦））は、HFに新規に投

資を開始。

2009年3月、英国大学年金基金英国大学年金基金（同320320億億㌦㌦））は、ヘッジファンド
などのオルタナティブ投資比率を10%から20%に倍増する計画

とコメント。オルタナティブ投資責任者曰く「ヘッジファンド業界の
混乱により、我々のような長期投資家にとって魅力的な投資機
会が出て来ている。」

2009年3月、コロラド大学基金コロラド大学基金（同
約10億㌦）は、今年は株式ヘッジフ
ァンドが 良の1つであるとの期待
から、約3,000万㌦を追加してヘッ
ジファンド比率を約20%まで引き上

げる意向を表明。

2009年3月、AIMA（The Alternative 
Investment Management Association）

のコメント。年金基金や大学寄付金など
の長期スパンの機関投資家が、個人富
裕層を抜いてヘッジファンドの 大投資
層である（数年前の3分の1から増大して

過半を占める）。

2009年3月、ABPABP（オランダ公務員総合オランダ公務員総合
年金基金年金基金、同2,280億㌦）がヘッジファン
ドへの投資比率を1ポイント引き上げ6%
にしたと発表。リスク低減やファンディン
グ比率の回復が目的。

2009年4月、スウェーデンの公的年金スウェーデンの公的年金

Premium Pension AuthorityPremium Pension Authority（運用資産
371億㌦）が新規にヘッジファンド投資し

たことを公表。

2009年4月、ロサンジェルス消防警ロサンジェルス消防警

察職員年金基金察職員年金基金は、複数のヘッジ
ファンド・プライベートエクイティに
1.2億㌦を追加投資。

マーサーの年金基金に関する年次レポ
ート（対象1,000基金、資産規模4,000億

ユーロ）によると、英国の年金などが国内
資産を減らして、ヘッジファンドや商品・高
利回り債券などに資金配分する傾向が
あるとのこと。

2009年4月、British TelecomBritish Telecom（同740億㌦＝英国 大の年金基英国 大の年金基
金金）は、今後3年間でオルタナティブへの投資比率を、現在のほ
ぼ2倍の15-20%まで引き上げるとのこと。
また、2009年5月には13億㌦超をヘッジファンドに追加投資。

2009年4月現在、英国ロジアン州ロジアン州

年金基金年金基金（運用資産（運用資産4141億億㌦㌦））は、

ヘッジファンドを含むオルタナ資
産への投資比率を現在の24％か
ら35％への引上げを検討中。

2009年5月、ミシガン大学年金基金ミシガン大学年金基金

（同約65億㌦）は、2つのヘッジファ

ンドに追加投資。

2009年5月、フィラデルフィア年金フィラデルフィア年金
基金基金（同約36億㌦）は2009年中に、
戦略特化のFoFへ追加投資を検討

中。

2009年5月、シカゴ市職員年金基シカゴ市職員年金基
金金（運用資産約45億㌦）は4億㌦を

ヘッジファンドに追加投資。

2009年5月現在、ケンタッキー大学年金ケンタッキー大学年金
基金基金（同約9億㌦）は、伝統的資産の下
落時に効果を発揮するとして、10%を目

処に投資を検討中。

2009年5月、スウェーデンの大手年金基スウェーデンの大手年金基

金金AP1AP1（同270億㌦）は、分散投資の観点

からヘッジファンドへ新規投資を検討中。

ユーリカヘッジによると、4月は250億㌦
HF資産規模が減少したものの、流入額流入額
がリーマン破綻以降で 大のがリーマン破綻以降で 大の154154億億㌦㌦

にまで回復にまで回復するなど、流入増加への兆し
が見られている。

2009年4月、ルイジアナ警察職員ルイジアナ警察職員

年金基金年金基金（同約15億㌦）は、透明

性の高いヘッジファンドに限定し、
新規投資を検討。

2009年5月、米米ニューヨーク州年金基金ニューヨーク州年金基金
（同約1,540億㌦）は、2.4億㌦をヘッジフ

ァンドに追加投資。

2009年5月、英国バークシャー州バークシャー州

年金基金年金基金（同約約2020億億㌦㌦））は、透明

性や流動性を評価して、マネージ
ドアカウント型ヘッジファンドに15
億㌦を投資。
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 図表 19：月次での資金流出入動向(投資一時見合わせ・解約) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2008年9月、オハイオ州学校職員基金オハイオ州学校職員基金（同110
億㌦）が、ポートフォリオの10%をヘッジファンド

に投資する計画であったが、暫く投資を取りや
めることに決定。

 

Ⅵ.おわりに 

2008 年は、リーマン・ショックをきっかけにヘッジファンドのパフォーマンスが軒並み悪

化したことに加え、マドフファンドによる詐欺事件発生などから、透明性を確保した運用の

必要性が改めて強く意識された年であった。2009 年に入り、今後の収益獲得に対する期待か

ら、長期的スタンスの投資家を中心にヘッジファンド投資を拡大・再開する動きに加え、パ

フォーマンスにも改善傾向が出始めるなど、ヘッジファンドの業界規模は再度増大に転じる

兆しがみえはじめている。 

弊社では、ヘッジファンド運用における透明性確保の重要性をかねてより認識し、マネー

ジド・アカウントによる完全な透明性を備えたファンド・オブ・ファンズ商品の組成に注力

してきた。今後、マネージド・アカウントのスキームを活用し、ヘッジファンドに対する直

接的なコミュニケーションを通じてリスク管理を行なっていくことが、これまで以上に必要

になると考えている。同様に、本邦投資家においても、こうした時代の潮流に鑑み、リスク

モニタリングにも目を向けたヘッジファンド投資に対し更なる検討が必要な時期に差し掛かっ

ているといえよう。 

(2009 年 7 月 17 日 記)

しかし、2009年1月以降、ヘッジファンド14社へ

の投資再開を決定。

フロリダ州政府職員基金フロリダ州政府職員基金は、すで
にプライベートエクイティや不動産
に投資しており、ヘッジファンド投
資についても承認を得ていたが、
足許で投資を見合わせている。

コロラド州消防警察年金基金コロラド州消防警察年金基金（基金加入員（基金加入員
20,00020,000人）人）は、マドフ詐欺事件の 大の被害者

とされるフェアフィールド・グリニッジ・グループに
6,000万㌦を投資していた。2008年12月現在、

ヘッジファンド投資からの引き上げを検討中。

バークレイズ・キャピタル社バークレイズ・キャピタル社
米国経済調査部米国経済調査部による市場
ストラテジー調査レポート（
09年1月13日発表）。「2009
年、多くの年金基金で流動
性の高くない資産から伝統
的資産へ回帰する動向が見
られるであろう」

フェアファックス郡教職員年金フェアファックス郡教職員年金は、
ヘッジファンドへの追加投資を延
期するとのこと。現在は2つの
FOFsに約3%の配分であるが、タ
ーゲットは7.5%。

2009年1月、マサチューセッツ州マサチューセッツ州
年金年金（運用資産 約390億㌦）は、
IVY AssetとAustin Capitalの解約

を決定。
IVYはキーパーソンの退社、
Austinはマドフへの投資で損失を

被ったことが理由。

アーリントン州年金基金アーリントン州年金基金（同（同1010億億㌦㌦））は、パフォ
ーマンスや透明性への不満などから約1,800万

㌦（エマージング特化マネジャー）の解約決定。

2009年4月現在、フィンランドフィンランド
の年金保険国内第2位の
IlmarinenIlmarinenはモニタリングや流

動性維持の観点から、ヘッジ
ファンドへの投資比率を引き
下げ、自社運用に切り替える
ことを検討。

2009年2月、ニュージャージー州ニュージャージー州
年金年金（同約600億㌦）は、パフォー

マンス苦戦から、大手クレジットヘ
ッジファンドなどを解約。4月には、
近々にセクター特化L/Sのヘッジフ

ァンドを解約すると表明。

ロイズ年金基金（英国）ロイズ年金基金（英国）は、
ヘッジファンドへの投資（約5
億㌦の予定）をいったん決定
したが、足許の市場動向を
受け少なくとも来年までは投
資を見合わせることを再決
定。

一方で、
特定の分野に特化した戦略の
FOFsの採用を検討。

2009年3月、サンアントニオサンアントニオ

市消防警察年金基金市消防警察年金基金（同約
16億㌦）は、マドフへ投資し
ていたFOFsなどを解約し
て、クレジット系HFの採用

を決定。
2008年10月、マーサーマーサーは、プライ

ムブローカー、取引相手方、解約
、市場流動性などのリスクから、ヘ
ッジファンドへの新規資産配分は
延期すべきとの見解を表明。

カーネル大学基金カーネル大学基金（同約60
億㌦）は、パフォーマンスの
苦戦や手数料の節約、流
動性維持などの観点から、
ヘッジファンド投資比率を

大25％引き下げることを

検討中。

しかし2009年3月、これらリスクが

一定程度和らいだとして、選別的
な追加配分を推奨。

(出所)Reuter, Bloomberg, CNBC, Pensions & Investments, Dow Jones、Financial Times, InvestHedge 等より作成 
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