










表１　 1974年12月から1998年9月の間のさまざまな株式インデックスの　　

　　 年間収益率とリスクに対するヘッジの影響

バリュー モメンタム

手法 ヘッジ無し フルヘッジ ヘッジ ヘッジ

Ａ．　MSCI EAFE (米ドル）

　　　収益率 2.1% 1.0% 3.7% 4.4%

　　　リスク     11.3       2.5    　4.1       6.3

Ｂ．　MSCI World ex UK (イギリスポンド）

　　　収益率       2.3       3.1      5.2       5.3

　　　リスク     10.1       2.3      4.1       6.0

Ｃ．　MSCI World ex Japan (日本円）

　　　収益率     -3.0     -3.0    -0.6     -0.2

　　　リスク     11.9       2.2    10.7       7.4

Ｄ．　MSCI　World ex Europe (ドイツマルク）

　　　収益率     -0.5     -1.8      0.8       1.1

　　　リスク     11.0       2.9    10.0       7.1



















表３　1989年から 1997年の標本期間における成功率

手法 全期間 過去5年 過去3年 過去2年

四半期 60% 61% 63% 65%

累積 　　  80       83 　　  89 　　  89

出所：　カレン シー ・パフォー マン ス・アナリティクスのデ ー タに基づ く

表２　1989年から1997年の標本期間における年平均収益率

手法 全期間 過去5年 過去3年 過去2年

平均勝率 　　2.44% 　　　1.72% 　    2.44%       3.28%

平均負け率  －1.32 　 －0.44 　  -0.52    －1.56

平均付加価値 　　1.88        1.76       2.00       1.92

出所：　カレンシー・パフォーマンス・アナリティクス のデータに基づく



表４　1989年から1997年の期間における口座および　　　

　　　ベンチマークの収益率とリスク

手法 全期間 過去5年 過去3年 過去2年

口座

  収益率 　  　 2.8%      　3.0%        3.0%        2.4%

  リスク     　 6.7        6.2        6.2        5.6

ベンチマーク

  収益率        1.0        1.2        1.0        0.4

  リスク        7.0        6.7        6.9        6.1

表５ 1989年から1997年の間のマネージャー成功率と付加価値の

　　 平均データ

期間 累積 四半期 付加価値

全期間 　　　 80％         62％          1.8％

過去5年 81 62 1.6

過去2年 84 68 2.1

成功率



表６　1989年から1997年の標本期間におけるベンチマークの結果

ベンチマーク 全期間 過去5年 過去3年 過去2年

極端

  収益率 　　　2.16％ 　　　2.04％ 　　　2.28％ 　　　2.16％

  リスク 3.92 3.50 3.36 2.84

部分ヘッジ

  収益率 1.24 1.24 1.52 1.56

  リスク 2.28 2.28 2.40 2.08

出所：　カレンシー・パフォーマンス・アナリティクス のデータに基づく



表７　1989年から1997年の標本期間における基準通貨による結果

ベンチマーク 全期間 過去5年 過去3年 過去2年

USドル基準

　　収益率 　　1.80％ 　　1.68％ 　　2.08％ 　　2.04％

　　リスク 3.50 3.02 2.84 2.08

USドル以外の通貨を基準

　　収益率 1.96 1.88 1.88 1.80

　　リスク 3.38 3.30 3.38 3.20

出所：　カレンシー・パフォーマンス・アナリティクスのデータに基づく

表８　1989－97年で通貨の状況が異なる場合における　

      USドルベースの口座に対する四半期ごとの付加価値

USドル以外の通貨の上昇/ USドル以外の通貨の下落/

ベンチマーク ドルの下落 ドルの上昇

フルヘッジ 4.12％ －1.24％

ヘッジ無し 　　  　　　－0.12            　　  4.36 

出所： カレンシー・パフォーマンス・アナリティクス のデータに基づく



表９　1989－97年で通貨の状況が異なる場合における

　　　USドルベースの口座に対する四半期ごとの成功率

USドル以外の通貨の上昇/ USドル以外の通貨の下落/

ベンチマーク ドルの下落 ドルの上昇

フルヘッジ 64％ 41％

ヘッジ無し    　　         44 　　　　　　   79

出所：　カレンシー・パフォーマンス・アナリティクスのデータに基づく












