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～アルファ源泉の「分散」と「入替」のためのソリューション例～
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 『分散』と『入替』のためのソリューション例

前号(Vol.10)ではヘッジファンド投資における安定的なリ

ターン獲得に向けたアルファ源泉の「分散」と適切な「入替」

の重要性についてご説明しました。これらを実行していく方法

としては投資家ご自身で複数のシングルヘッジファンドに分散

投資を行う方法が考えられますが、今回は「分散」と「入替」

の効果を実現するためのソリューションとして”プラットフォーム

戦略”と”ファンド・オブ・ヘッジファンズ”についてご紹介します。

プラットフォーム戦略の活用

プラットフォーム戦略とは多数の運用者がファンド運用に関与

し、それぞれが独立して最も得意とする手法で投資判断を

行う運用戦略です【図1】。特定の運用者やスタイルなどに

依存しない「分散」されたポートフォリオで運用されます。

それぞれの運用者に対して高いインセンティブを用意すると同

時に、厳格な運用評価による運用者の「入替」が特徴の一

つとなっており、パフォーマンスに劣化がみられる運用者につい

ては運用額の削減、あるいは解雇といった運営が行われてい

ます。結果として適者生存の環境で優秀なスキルを有した

人材が残り、ファンドとしては安定的な収益獲得期待が高ま

ります。

【図1: プラットフォーム戦略のイメージ】

実際に当社が投資デュー・ディリジェンスを通じてプラット

フォーム戦略と認識している16ファンドの合成リターンをみると、

伝統的資産、ヘッジファンド指数と比較してもリスク・リターン

効率が高くなっていることが分かります【図2】。

ヘッジファンド投資において安定的なリターン獲得のために重要なアルファ源泉の「分散」と「入替」のソリューションとして、”プラット
フォーム戦略”と”ファンド・オブ・ヘッジファンズ”についてご紹介します。

 プラットフォーム戦略は運用者に高いインセンティブを設けることで優秀な人材を集め、これまで高い運用効率を残してきました。
またファンド・オブ・ヘッジファンズは小口から複数のヘッジファンドに分散ができ、投資環境に適したポートフォリオで継続的に運用
できます。それぞれの戦略で投資にあたっての課題も存在しますが、それらに適切に対応し投資を実行していくことが重要です。
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【図2: プラットフォーム戦略のリターン/リスク*1 】

こうした強みを有するプラットフォーム戦略ですが一方で課題

も存在します。優秀な人材を惹きつけるインセンティブや最

新のインフラ環境等を用意する必要があるため運営コストが

高くなる傾向にあり、運用報酬の引き上げや安定的な運営

のための解約期間の長期化といった動きがみられています。

このような動きを主導した大手プラットフォーム戦略M社の動

向を以下にまとめています【図3】。好調な運用実績などを背

景に人気が高いファンドでしたが、2015年に資金受け入れ

を停止しました。その後全部解約に5年を要する長期解約

クラスを新設し、流動性のある既存クラスについては順次資

金が返還され、現在は長期解約クラスのみとなっています。

その他のファンドでも同様に資金受け入れの停止や解約期

間長期化の傾向がみられています。プラットフォーム戦略のメ

リットを享受するためにはこのような傾向を理解したうえで、優

秀な運用会社の早期見極め、資金受け入れ停止前の投

資実行が重要になると言えます。

【図3: 新規資金受入停止/長期解約クラス設立の例】
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*1: 国内債券: NOMURA-BPI(総合)、外国債券: FTSE WGBI(除く日本)、国内株式: 
TOPIX(配当込み)、外国株式: MSCI KOKUSAI、ヘッジファンド: HFRI Fund 
Weighted Composite JPY Index（円ヘッジベース、2013年3月～2023年3月）

出所: Bloomberg及び投資デュー・ディリジェンスを通じ取得した情報を基に当社作成
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2015年 新規資金受入れ停止
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2022年 既存クラス全額資金返還

～～ 資金受入制限中 ～～

～～ 長期解約クラスでのみ資金調達 ～～



【重要なお知らせ】
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ファンド・オブ・ヘッジファンズの活用

ファンド・オブ・ヘッジファンズ(FOHF)とは単一のファンド

を通じて複数のヘッジファンドに分散投資を行う運用戦

略です【図4】。FOHFの運用会社がヘッジファンドの「分

散」と「入替」の役割を担い、多様なアルファ源泉を持つ

ヘッジファンドに単一のファンドから投資ができます。

【図4: ファンド・オブ・ヘッジファンズのイメージ】

ヘッジファンドでは一般的に5億円、10億円といった最低投

資金額が設定されています。この制約により複数のヘッジファ

ンドに分散投資するためには一定の資金規模が必要になり

ますが、FOHFにより多数の投資家の資金を集めた合同投

資の形をとることにより、少ない投資額で様々な特徴をもった

ヘッジファンドに分散が可能になります。またヘッジファンドの選

定や入替を豊富なヘッジファンド投資経験を有するFOHFの

運用会社にアウトソースでき、その時々の投資環境に適した

ポートフォリオで継続的に運用できることがメリットと言えます。

一方でFOHFにも課題が存在します。分散効果を高めるた

めに組み入れファンド数を増やせば増やすほどトレードオフとし

て投資先ファンドの運用状況、リスクの所在などの状況把握

がしづらくなっていくという問題があります。組入れファンド数と

ポートフォリオのリスクの関係をシミュレーションすると、組入れ

ファンド数を増やすことで最初はリスクが大きく低下しますが、

ファンド数が一定以上増えてもほとんどリスクは下がらなくなる

傾向がみられました【図5】。過度に分散する必要は必ずしも

なく、分散効果と状況把握のバランスを考慮することが肝要

です。
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【図5: 組入れファンド数とポートフォリオリスクの関係*2 】

また投資一任契約等を通じてFOHFに投資する場合、国

内の投資一任会社、海外のFOHF運用会社、投資先ヘッ

ジファンドの3階層での投資となるケースが多く、その結果とし

て費用負担が増えたり、情報の量や質、提供スピードが低

下したりする可能性もあります【図6】。全体の報酬水準はパ

フォーマンス見合いで過大となっていないか、情報提供体制

は十分か、などを確認することが肝要です。

【図6: ファンド・オブ・ヘッジファンズにおける階層構造】

おわりに

ヘッジファンド投資におけるアルファ源泉の「分散」と適切な

「入替」のためのソリューション例についてご紹介しました。当

社ではこれらプラットフォーム戦略やファンド・オブ・ヘッジファン

ズのソリューションをご提供しています。それぞれ投資にあたっ

ての課題もありますが、それらに適切に対応しながら投資して

いくことが重要と考えています。各ソリューションがヘッジファンド

投資における課題解決の一助となれば幸いです。

注: 本資料に⽰された意見等は本資料作成日現在の当社の見解であり、事前の連絡なしに変更される事があります。
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*2: ファンド間の相関係数(ρ)を0.2または0.3、各ファンドの年率標準偏差(σ)を4.0%、
各ファンドの組み入れ比率(ω)を等配分としたシミュレーションです。

*3: 当社がご提供するFOHFでは実質2階層の投資構造が可能です。
詳細についてはお問い合わせください。


