
はじめに

近年における為替や株式市場等のボラティリティの低
下や歴史的な低金利水準を背景に、わが国投資家の間で
はファンドという「器」を通した金融市場への投資が拡
大しており、ファンドの中でも特に「ヘッジファ

　

ンド」
や「投資信託」への資金流入が拡大している。ヘッジファ
ンドについては、市場規模が拡大するなか（詳細は後述）、
金融市場や市場参加者に与える影響が大きくなっている
ことから、ヘッジファンドの活動実態を把握しようとい
う取組みが中央銀行を含む世界の金融当局の間で進んで
いる1。中央銀行においては、グローバルな金融市場動向
をモニタリングする上でヘッジファンドの投資手法の進
歩や投資対象となる市場をタイムリーに把握することが
不可欠となっている。既に規制等の枠組みが確立されて
いる投資信託と対比することにより、ヘッジファンドの
特性を明らかにすることが本稿の狙いである。本稿では
ヘッジファンドと投資信託の双方が有する特徴のうち、
特にリター

　

ン・リスクの性質の違いに注目する2。投資信
託の中には私募形式のものがあり、またヘッジファンド
のような運用を行う投資信託も存在することから、両者
を区別することは難しくなっている。本稿では、便宜上
それぞれのインデックスを基に分析する。さらに、特に
断りのない限り、投資信託については公募投資信託を分
析対象とする。

ヘッジファンド・投資信託市場の拡大

ヘッジファンド市場は急速に拡大している（図表1）。ヘッ
ジファンドは投資信託と異なり厳密な定義が存在せず、
統計的に動きを捉えることが非常に困難である。実態把
握が難しいこともあってERM危機（1992）、アジア通貨危
機（1997）等の大きなショックが起こった時期や、
LTCM危機時（1998）には、ヘッジファンドが市場に与
えた影響などに対し、国際的に懸念が高まることとなっ
た。しかしながら、実際にデータ（Tremont Capital
Management社）をみてみると、1994年以降ヘッジファン
ド市場から大幅な資金流出がみられたケースは少なく、

幾度のショックにもかかわらずヘッジファンド市場は拡
大を続けてきたといえる。特に2000年以降は、世界的に
株価が低迷するなか、安定したリターンを達成していた
ヘッジファンドに、従来の個人富裕層のみならず、機関
投資家からの資金が流入した。わが国機関投資家による
ヘッジファンド投資も拡大している。
わが国における投資信託市場も近年資金流入が続いて

いる。図表23を見ると、公募・私募契約型投資信託の純資
産残高は、2000年後半から2002年初にかけては、金利の低
下及び公社債投資信託の分配方法の変更により一時的に
増加した。その後、2003年初までは、米国企業会計問題
などを受けてMMF（マネー

　

・マネージメント・ファンド）
の元本割れが発生し解約が相次いだこと、低金利により
公社債投資信託の魅力が低下したことなどによりMMFや
公社債投資信託の純資産残高が減少した。2003年初以降
は、銀行が投資信託の販売チャネルとして定着し、投資
家の裾野が広がりをみせたことに加えて、個人投資家の
リスク資産への投資ニーズが強まったことで、特に分配
重視の外債型投信4を中心に純資産残高が増加した。2005
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【図表1】ヘッジファンド市場への資金フローと累積額



年以降は資金流入が急速に拡大し、また好調な株式市場
にも支えられ、同年12月末における公募・私募契約型投
資信託の純資産残高は81兆円と既往ピークを更新した。
この間、外債型投信や新興国市場を対象とした株式投信
の拡大など、海外資産へ投資する投資信託の残高増加が
顕著であり、商品の多様化も進んでいる。2005年10月から
日本郵政公社による投資信託の販売が開始されたことも、
今後投資信託の投資家層の裾野の広がりに寄与するもの
と考えられる。

ヘッジファンド・投資信託のパフォーマンス
比較　～αかβか～

ヘッジファンド・投資信託ともに、投資家が一定の手
数料を支払い、運用を外部に委託することで形成される
共同投資のための「器」である。以下、代表的なインデッ
クスを用いて、ヘッジファンドと投資信託のリスク・リ
ターン比較を行う。なお、一般的にヘッジファンド・イ
ンデックスは生き残りバイアス5や自己選択バイアス6を含
む様々な問題点があるため、分析結果を解釈する際には
注意が必要である（詳細は「ヘッジファンドを巡る最近
の動向」［2005］、日本銀行調査季報を参照）。
2000年1月から2005年12月において、ヘッジファンドと
投資信託のリスク・リターン特性は大きく異なっていた。
具体的には、2000～2002年まで世界的に株式市場が低迷す
るなかで、ヘッジファンドのパフォ

　

ーマンスは大きく低
下することなく推移してきた。一方、わが国の投資信託
のパフォーマンス7は、株式市場が低迷するなか、これに
連動する形で推移してきた（図表3）。ボラティリティ（標
準偏差）対比でみても、ヘッジファンドは株式より債券に
近い低ボラティリティを示す一方、リターンは、投資信
託や株・債券等の伝統的資産と比較して、高水準であっ
た（図表4）8。
ヘッジファンドと投資信託のリターン特性を詳細にみ

たのが、図表5である。後述するように、一般的にヘッジ
ファンドは株式インデックス等、一定のベンチマーク
（ファンドの運用を行う上で目標となる指標）を評価基準
とする運用を行っていないが、本稿ではヘッ

　

ジファンド
と投資信託のリターン特性を比較するため、ベンチマー
クとの対比を試みた。
日本の金融資産を投資対象とする日本特化型のヘッジ

ファンドは、大半が日本の株式に投資を行っている。そ
うした日本資産特化型ヘッジファンドと国内株式型の公

募投資信託とを比較すると、ヘッジファンドは、“ベータ
（β）”が低く、“アルファ（α）”が相対的に高いという
特徴を有していたことがわかる。ここで“β”とは、イ
ンデックス等市場全体の動きに対するファンド・リター
ンの感応度を示し、“α”とはそうした市場全体の動きを
上回る超過収益率を示す9。例えば、TOPIXと全く同じ構
成銘柄のポートフォリオを持つファンドのαは0であり、
βは1となる。一方、独自の評価基準に基づき、一部の銘
柄を買い持ちにすると同時に他の銘柄を売り持ちにする
ポートフォリオを持つファンドは、リターンのTOPIXと
の連動性は低下し、βは低くなる。ファンドのリターン
とTOPIXのリターンとの乖離幅を表すのがαである。
ヘッジファンドのαが高かったことは、リターンがベ

ンチマークに左右されない、いわゆる“絶対収益”を提
供していたことを示している。一方、株式型投資信託は、
βが1に近く、αが低かった10。また、債券型投資信託に
ついては、代表的ベンチマーク対比のβは低いものの11、
αが低いのは株式投資信託と同様であった。これは、投
資信託がベンチマークに則した運用を目指した結果とし
て、ベンチマークを上回る超過収益を充分に提供してい
なかった可能性を示唆している。なお、αリターンを狙
うヘッジファンドとβリターンを狙う投資信託どちらが

2日本銀行2006年2月

（出所）投資信託協会�

90�

80�

70�

60�

50�

40�

30�

20�

10�

0

00/1 01/1 02/1 03/1 04/1 05/1

（兆円）�

月�

公社債投信＋ＭＭＦ�

MMF 公募－公社債投信� 私募－公社債投信�
公募－株式投信� 私募－株式投信�

株式投信�
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【図表3】ヘッジファンドと投資信託の
パフォーマンス推移



高水準のリターンを達成するかはその期間のベンチマー
クの動向次第であり、伝統的資産のパフォーマンスが堅
調な期間には、投資信託がヘッジファンドに比べて高い
リターンを達成することも十分考えられる。

何がパフォーマンスの違いをもたらすのか

本節では、ヘッジファンドと投資信託のパフォーマン
スになぜこうした差異が生じているかについて、（1）運
用哲学、（2）運用制約、（3）インセンティブという3つの
観点から考察する（図表6）。

（1）運用哲学

ヘッジファンドは、既に内外の株式・債券といった伝
統的資産に国際分散投資をしている機関投資家や個人富
裕層に対して絶対収益を提供し、また分散投資効果を向
上させるためのオルタナティブ投資として利用されてい
る。一方、投資信託の投資家の裾野は広く、多くの投資
家に資産運用の機会を提供するツールとして利用されて
おり、特に個人投資家に対しては伝統的資産と同様の重
みがあるものと考えられる。
ヘッジファンド・投資信託ともに様々なファンドが存

在しており、画一的に述べることはできないが、インデ
ックスの動向から全体の傾向を窺うと、以下の点が指摘
できる。まず、ヘッジファンドは金融市場全体の動き
（ベンチマークの動向）とは独立した絶対収益を目標とし
ていることから、リターンの源泉は運用戦略を担ってい
る個々のマネージャーのスキルに依存するところが大き
いといえる。一方、投資信託は市場ベンチマーク（β）
を基準とした運用であり、リターンの源泉はベンチマー
クの上昇に依存する傾向が強い。限られた資産でベンチ
マークを基準とした運用をするためのポートフォリオを
構築することにも一定のスキルを要するものの、高水準
の超過収益（α）を狙うという意味において、相対的にマ

ネージャ
　

ーの運用スキルに対する依存度は低いといえる。
このため、ヘッジファンドはリターンがゼロを下回る

（損失が発生する）可能性がリスクとして認識される一方、
投資信託はポートフォリオのベンチマー

　

クからの乖離
（トラッキング・エラー）もリスクとして認識される。ヘッ
ジファンドであればベンチマークの動向にかかわらず損
失が発生すればマイナスと評価される一方、投資信託に
おいてはベンチマ

　

ークがマイナスであっても、ベンチ
マー
　

ク以上の損失を発生させないことが相対的に重要視
される。このような運用哲学の違いは、ヘッジファンド
と投資信託のパフォーマンスに大きな影響を与える。

（2）運用制約

図表5に示した“インフォメーション・レシオ（IR）”
をみると、ヘッジファンドと投資信託との間に大きな差
異があることがみてとれる。IRとは、αをトラッキング・
エラーで割ったものであり、運用成果を評価する尺度の
一つである。IRの値が大きければ、マネージャーに対す
る運用制約が低く、マネージャーの予測精度が高いこと
等が示唆される（BOX参照）。両者のIRに差がみられる要
因の一つとしては、ポートフォリオの構築における制約
条件があるといわれている。すなわち、投資信託はヘッ
ジファンドに比べて厳しい運用制約が課されていること
が、IRを低下させている可能性がある。以下、その要因
について考察する。

（規制）

投資信託の投資家層には富裕層に限らない幅広い個人
投資家が多く含まれるため、投資家保護の観点から、わ
が国では以下に示すような規制12が設けられていることが
運用マネージャーにとっての制約となっていると考えら
れる。
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①レバレッジ・空売り規制

投資信託協会の規則において、公募投資信託の資金の
借入は、解約代金や分配金再投資型投信における分配金
の支払目的に限られている。また、信用取引、株式・債
券の借入、債券の空売り、デリバティブ取引等について、
諸々の制限が設けられている。

②組入れ資産に関する規制

証券投資信託は原則信託財産の純資産総額の50％以上
を有価証券で運用する必要があり、公募投資信託につい
ては、組入株式について時価取得可能な上場株式等に限
られ、先物取引についても評価損が信託財産の純資産残
高の50％未満とする等の制限が設けられている。
こうした規制は、マネージャーの日々の運用そのもの

を強く制約するものではないが、投資信託の商品設計上
の投資手法や対象資産の多様化を制限する可能性がある。

（流動性制約）

ヘッジファンドと投資信託の間には、投資家が負担す
る流動性制約に大きな違いがある。すなわち、ヘッジ
ファ
　

ンドは一度投資を行うと、解約・現金化まで時間が
かかることが一般的である一方、投資信託は投資家にとっ
て非常に換金性が高い金融商品である。
このように投資家が負担する流動性制約に違いが生じ

る背景としては、ヘッジファンドは資産の組入れに関す
る制約が緩いために、流動性が低く、時価がタイムリー
に把握できない金融資産に投資している可能性がある。
ヘッジファンドが投資家に対して課す流動性制約とし

ては、ロックアップ期間13・解約通知期間14、解約サイク
ル15、資金化期間16などがある（図表7）。もちろん、投資
家側が契約時においてヘッジファンドに対し高い流動性
を求めることは可能であるが、その場合は追加的な手数
料を求められることが多い。こうした制約は、投資家に
とって換金しにくいというデメリットをもたらす一方、
マネージャーの運用の自由度を高め、結果としてベンチ
マークに左右されないリターンの達成を可能としている
と考えられる。実際、投資家に対して強い流動性制約を

課すヘッジファンドほど、清算リスク（詳細は後述）が
低いことを示す研究結果17もある。

投資信託の持つ流動性の高さは、投資家にとって大き
なメリットである。例えば、投資家はファンドのパフォー
マンスが低迷した場合に短期間で資金の引き上げが可能
である。しかしながら、高い流動性を確保するため、投
資信託のマネージャーは即座に現金化が可能な資産を一
定比率ポートフォリオに入れておく必要や、投資家のニー
ズによる運用資産の変動に配慮する必要がある。このこ
とが、結果として投資信託のマネージャーにとっての運
用制約を高めることとなる（IRが低下）。換言すれば、投
資信託は投資家に対して高い流動性を提供する一方、マ
ネージャーに流動性を高く維持するための制約を課し、
運用の自由度を狭めているといえる。

（市場下落リスクの回避方法）

また、市場下落リスクの回避方法に対して、例えば、
国内株式の相場が下落すると見込まれるとき、ヘッジファ
ンドは空売りや先物でショートポジション（売り持ち）
をとることで、ポートフォリオを保全、もしくはリター
ンを積み上げることが可能である。一方、投資信託は、
制度としては空売りも先物も利用可能ながら、先述のト
ラッキング・エラーがリスクとして意識されることから、
市場全体の値動きに連動しやすい高β銘柄から連動しに
くい低β銘柄への入れ替えや、対象資産をアンダーウェ
イトとすることに止まるケースが多い。この場合、市場
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【図表6】ヘッジファンドと投資信託の相違点

運用哲学� リターンの定義� 絶対収益� 市場ベンチマーク（β）＋�
超過収益（α）�

リターンの源泉� マネージャーの運用スキル（大）� ベンチマークの上昇（大）＋�
マネージャーの運用スキル（小）�

リスクの定義� 損失� トラッキング・エラー�
（ベンチマークからの乖離）�

運用制約� 規制� オフショアで規制は緩い�
（投資家層：機関投資家、個人富裕層）�

投資家保護の観点から金融当局の規制�
（投資家層：個人投資家が多く含まれる）�

レバレッジ・空売り�マネージャーの裁量で自由に実施� 法令・自主規制により一定の制限�

組入れ資産� マネージャーが自由に決定� 法令・自主規制により一定の制限�

流動性制約� ロックアップ・資金化期間などがあり、�
相対的に低い�

原則、即日解約への対応が必要�
であるため、高い�

市場下落リスクの回避方法�ショート� アンダーウェイト�

ファンドの戦略� マネージャーの得意分野やストラテジーを�
選択（マネージャーサイドの自由度：大）�

販売会社の影響がある�
（マネージャーサイドの自由度：小）�

インセンティブ�マネージャーの報酬� 業績連動報酬� ―�

マネージャーの個人資産� 大部分を投資� ―�

ヘッジファンド� 投資信託�

ロックアップ期間� 解約通知期間�資金化期間�

投資�
開始日�

解約�
可能日�

解約受付�
特定日�

現金化�

解約サイクル�
（月・四半期毎など）�

【図表7】ヘッジファンドの流動性制約（イメージ）



下落局面におけるリターンの積み上げは困難である。す
なわち、マネージャーの相場感がポジションに充分反映
されないこととなる。

（ファンドの戦略）

ファンドの戦略・運用方針においても、ヘッジファン
ドと投資信託では大きく異なっている。すなわち、ヘッ
ジファンドでは、各マネージャーの得意分野・手法や戦
略を選択する一方、投資信託の戦略は、投資家保護の観
点などから、投資方針やリスクが理解されやすい商品や、
投資家のニーズに沿った商品を組成・販売したいと希望
する販売会社等の影響もあり、マネージャー自身の運用
に関する自由度はヘッジファンドに比べて小さいことが
多い。例えば、最近注目されている配当頻度の高い株式
型投信などでは、どの銘柄を選択するかといった個々の
マネージャーのスキルに加え、①流動性が高い資産を手
元に残しつつ、②株式の配当を受取る権利確定前に購入
し、権利落ち後売却するといった、投資家に対する配当
分配を考慮する必要がある。この結果として運用面にお
いて制約が課され、IRが低下してしまう可能性が高い。

（3）インセンティブ

マネージャーの報酬体系においても、ヘッジファンド
には以下のような特徴がある。ヘッジファンドでは、ハ
イ・ウォーターマーク方式やハードル・レート方式18を含
む業績連動報酬が一般的である。また、ヘッジファンド
においてはマネージャーの個人資産の多くが、自身の運
用しているヘッジファンドに投資されているケースが多
いといわれている。すなわち、マネージャーが高いリター
ンを達成するインセンティブが、ヘッジファンドには強
く働くものと考えられる。しかしながら、高いリターン
を達成するために投資家が望む以上のリスクを取ってし
まう可能性もある。

（4）その他（清算リスク）

ヘッジファンドと投資信託の相違点として、清算リス
クがある。ヘッジファンドは、ファンド数でみて1年間で
5％以上のファンド（単独ファンド）が清算されていると
みられる。背景としては、ヘッジファンド市場に多くの
資金が流入し、収益機会が減少するなかファンド数が急
増することで、マネージャーの平均的な質が低下してい
ること、収益機会の減少に伴って競争が激化した結果、
優勝劣敗が速やかに決する傾向が強くなっていることが
挙げられる。また規制が緩く運用の自由度が高い反面、
ヘッジファンドによっては流動性の低い資産に集中投資
を行ったり、過大にレバレッジを効かせたり、リスク管
理が不十分であるケースもある。一方、投資信託は、投
資対象となっているファンドの基準価格が大きく低下し
ても、一定の資産量が確保できていれば、清算されるこ
とは少ない。もちろん、投資対象となっているファンド
が何らかの要因により清算された場合や、運用会社が倒
産した場合等においては投資信託も清算される可能性が
高いが、そのような可能性はヘッジファンドに比べて大
幅に低いと考えられる。

まとめ

以上みてきた通り、ヘッジファンドのリターンは一般
にαが高くβが低い。しかしながら、ヘッジファンドは
投資家に対して強い流動性制約を課すほか、清算リスク
も高い。この点、投資信託は相対的にβが高くαが低い
一方で、換金性が高く、相対的に清算リスクが低い。

ヘッジファンドを、規制により投資家保護が担保され
ている投資信託と比較すると、その特性がみえてくる。
ヘッジファンドは、ベンチマークに左右されないリター
ンを提供する魅力を備えている一方で、その魅力を存分
に発揮するためマネージャーにとって自由度の高い環境
を投資家が許容する必要がある。投資家が投資先として
どちらの器を選ぶかは、自らの流動性制約やリスク許容
度、求めるリターンの質に依存する。
ヘッジファンドが幅広い市場を対象に多様な運用手法

を駆使し、より効率的にリスクを取ってリターンを上げ
るためには、一定の運用の自由度が確保されることが必
要である。こうした市場を跨ぐヘッジファンドの裁定行
動は、金融市場全体の流動性や効率性に大きな影響を及
ぼすようになっている。中央銀行としては、こうした投
資家の動向に注意を払いつつ、ヘッジファンド市場及び
ヘッジファンドが金融市場や金融システムに与える影響
について、今後とも注視していきたい。
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【BOX】インフォメーション・レシオ

インフォメーション・レシオ（IR）とは、α（超過
収益）をトラッキング・エラー（TE）で割ったもの
であり、アクティブ運用の成果を測定する指標の一つ
として利用されている。

アクティブ運用の基本法則（Grinold/Kahn［2000］）
を一般化したClarke et al.［2002］によると、IRは以下
のとおり分解することができる。

TC：Transfer Coefficient（伝達係数）
IC：Information Coefficient（情報係数）
N：Breadth（意思決定回数）

ポートフォリオのアクティブ・リターンの予測値と
実現値およびアクティブ・ウェイトとの間に存在する
関係を概念的に示すと以下のようになる。

TCとは、アクティブ・リターンの予測値（マネー
ジャーが持つ情報）とアクティブ・ウェイトとの相関
係数であり、「マネージャーの意思がどの程度ポート
フォリオ構築に反映されたのか」を示す。TCの数値
が高ければポートフォリオ構築に関する制約は少ない
ということである。

ICとはアクティブ・リターンの予測値と実現したア
クティブ・リターンとの相関係数であり、「マネー
ジャ
　

ーの予測がどの程度リターンに反映されたのか」
を示す。ICの高い運用マネージャーは、多くの付加価
値を生み出す可能性がある。

すなわち、IRはマネージャーの予測の精度や予測の
回数のみならず、ポートフォリオ構築における制約条
件に依存することが示されている。

IR＝�
α�
TE

IR　TC・IC×�N～�～�

αi

アクティブ・リターンの予測値�

ΔW i

アクティブ・ウェイト�
r i

実現したアクティブ・リターン�

ポートフォリオの構築�
（Transfer Coefficient）�

マネージャーの予測精度�
（Information Coefficient）�

付加価値�
（Performance Coefficient）�
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1 例えば、米国においては2006年2月から投資顧問の登録義務
を大幅に強化し、米国に拠点を有するヘッジファンドや米国
内に顧客を持つヘッジファンドを規制・監督対象とするといっ
た新たな規制が施行されている。詳細は、米国証券取引委員
会（SEC）の“Registration Under the Advisers Act of
Certain Hedge Fund Advisers”（http//www.sec.gov/rules/
final/ia-2333.htm）を参照のこと。
2 本稿では、ヘッジファンドは原則としてグローバル・ベー
スであるが、投資信託はわが国で組成・販売されているファ
ンドを分析の対象範囲としている。
3 図表2における株式投信、公社債投信、MMFは投資信託協
会が定めている分類によるもの。具体的には以下の通り。
・株式投信：株式の組み入れが可能な投資信託のこと。
・公社債投信：運用の対象に株式を一切組み入れない短期金
融商品を中心に運用する投資信託。
・MMF：Money Management Fundのこと。残存期間の短
い短期金融商品に投資し、元本の安全性に配慮した、換金性
の高いファンド。
4 投資信託協会の分類上、最近拡大している「グローバル・
ソブリン・オープン」等の外債型投信は株式投信に含まれる。
5 リターンが低いため報告を行わないファンドや活動を停止
したファンド等のデータが勘案されず、現在活動し、データ
ベースに報告しているファンドのみがインデックスの対象と
なることで、実績よりも過大評価されること。
6 一定の高いリターンを達成したファンドが、必要とする資
金が集まったことでデータベースへの報告を停止し、インデッ
クスの対象ではなくなること。
7 投資信託の分析においては、野村総合研究所が作成してい
るNRI-FPIを用いた。同インデックスは、国内の公募追加型
投資信託（一部を除く）を対象としたものであり、私募投資
信託は対象外である。また投資信託協会における分類とは一
致しない。具体的には以下の通り。
・国内株式型：国内の株式を主要投資対象とし、実質的な組

入比率が高位であるもの。
・海外株式型：内外の株式を主要投資対象とし、実質的な組

入れ比率が高位であり、実質の海外資産比率
が30％を超えるもの。

・国内債券型：円建ての債券を主要投資対象とし、株式の組
入れを行わないもの。

・海外債券型：内外の各国通貨の債券を主要投資対象とし、
株式の組入れを行わないものであり、実質の
海外資産比率が30％を超えるもの。

8 図表4は、国内株式はTOPIX、国内債券はNOMURA-BPI、
世界株式はMSCI World、世界債券はCitigroup 世界BIG債券
インデックス、ヘッジファンド（全体）はCSFB/Tremont
（図表5においては各戦略も同様）、ヘッジファンド（日本資
産特化型）はEurekahedge Japan Hedge Fund Index、投資
信託（全体、国内株式型）はNRI-FPIを用いている。図表5に
おいても同様。
9 βはベンチマークの月次リターンに対するファンドの月次
リターンの感応度であり、αはベンチマークの月次収益率に

対するファンドの月次収益率の超過率を示す。

β＝

α＝　（R fund,i－Rbenchmark,i）*

R fund：ファンドの月次収益率
Rbenchmark：ベンチマークの月次収益率
n：サンプル数（72：2000年1月～2005年12月）

10 公募投資信託の中にも株式型投資信託を中心にヘッジファ
ンド型の運用を行うファンドも最近増加しており、そうした
ファンドについては必ずしも同様の性質を持つとは限らない。
11 特に国内債券型では、ベンチマーク対比、短期金融商品を
運用対象とする公社債投信の占める割合が高いことによる。
12 詳細については、「ヘッジファンド調査の概要とヘッジファ
ンドをめぐる論点」（平成17年2月、金融庁）を参照のこと。
13 投資を開始してから、解約が可能になるまでの期間（最低
投資期間）。
14 解約を申入れてから解約受付日までの期間。例えば、解約
通知期間が30日の場合、解約受付特定日の30日前までに解約
のための通知が必要となる。
15 解約受付特定日のサイクル。四半期の場合、四半期毎に解
約受付特定日が設定される。
16 解約受付特定日から、実際の現金化までに要する期間。
17 Baba, Naohiko and Goko, Hiromichi［2006］,“Survival
Analysis of Hedge Funds”.（当論文は、日本銀行金融市場局
の馬場・郷古による分析結果をまとめたものであり、近日公
開される予定）。
18 ハイ・ウォーターマーク方式とは、ファンドの純資産価額
が過去の最高値を上回った部分についてのみ業績と認識し、
マネージャーに業績連動報酬を支払う方式。70％以上のヘッ
ジファンドがこの方式を採用している。一方、ハードル・レー
ト方式とは、最低限達成すべき目標リターンをあらかじめ設
定し、それを上回った場合のみマネージャーに業績連動報酬
を支払う方式。実際に同方式を採用しているヘッジファンド
は少ない。
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