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伝統的資産運用からオルタナティブ投資へ：ヘッジファンドとその利益の源泉

伝統的資産運用では、平等な富の分配を目的に完全競争原理に基づいた均衡市場を前提とし、グローパル分散投資を行う。このような投資ではある人が大きく得をして、別の人が大きく損をするということはない。バブルの崩壊後、日経平均は下げ続けてきたが、インデックス、または市場全体が下げ続けると、この投資手法を用いているすべての投資家は損をする。また、逆に市場が上げ続けると、だれもが同じように収益を上げることができる。平等な富の分配を可能にするといわれる所以である。

ヘッジファンドのようなオルタナティブ運用は絶対収益を上げることをその目的としている。市場全体が下げているときでも、収益を上げることが目的であり、損をすることは許されていない。そのために、ヘッジファンドは多様な市場と多様な運用手法を用いて収益を確保しようと努力する。例えば、1992年のジョージ・ソロスのように、もし国家の政策が経済の実態に合っていないと考えれば、イングランド銀行が相手でも勝負を挑む。当時の英国は欧州通貨制度（EMS）に参加していたが、EMSに参加し続けるには為替レートをある一定の範囲内に収めることが必要であった。ところが多くの経済学者、または実務家はポンドにはそれだけの価値がないと判断し、EMSからの離脱か、通貨の切り下げを要求していた。1992年8月、ソロスはイングランド銀行がポンドの価値を維持できないだろうと判断し、ドルに対してポンドを売り続ける。その結果、イングランド銀行はポンドの価値を維持できなくなり、EMSからの離脱を余儀なくされ、またソロスは210億ドルもの利益を得たのである。

このように、ヘッジファンドは一般の投資戦略からは考えられないような行動を取ることがある。ヘッジファンドの特徴は

· 絶対収益の確保

· 自己資金とともに外部からの資金を運用

· 成功報酬制度を採用

· 独自の投資手法を確立し、外部への公表はしない

などがあげられる。

伝統的資産運用では、需要と供給が均衡し価格が決まると仮定している。このような市場が成り立つための幾つかの条件を挙げると、１）参加者は完全な知識を持ち合理的に振舞う、２）参加者の数はそれぞれが市場に影響を与えないほど多い、３）取引されている金融商品は均一で分割可能、４）系は安定している等である。このような条件を満たすと、価格はランダムウォークに従うと仮定することができる。価格がランダムウォークに従うということは、価格が過去の価格とは独立に動き、その時点、時点でランダムに確率的に変化するということである。価格がランダムに動くのであれば将来の価格を予測することは不可能で、予測からは利益が得られない。予測から利益が得られないのであれば、金融商品をタイミングを計って売買することには意味がなく、購入したら持ち続けることがもっとも懸命な行動ということになる。また、1つの金融商品に投資したのではリスクが高いので、多くの商品に投資することでリスクを分散することができる。この考え方を発展させると、もっとも懸命な投資手法は世界の金融市場に分散投資し、むやみに売買を繰り返さないグローバル分散投資であるという、結論に至る。

さて、ヘッジファンドが、このような前提を受け入れてしまえば絶対収益を得られなくなってしまう。まず、前提条件の１）を考えてみよう。投資家が完全な知識を持っていれば、人々は合理的に振る舞い、正しい価格よりも高い値段で買ったり、真の価格よりも安い値段で売ったりすることはなく、市場参加者に公平な値段で取引しようとするだろう。ただし、一般的には、人は完全な知識を持っているわけではないし、常に合理的に行動しているわけでもない。知識もなければ、合理的な判断もできないのであれば、そのときにもっとも懸命な行動は最も成功している人を模倣することであるかもしれない？模倣する人が増えれば、時間とともに同じ行動を取る人たちが増え、例えば、日経225を買うことを模倣していれば、模倣する人が増えるに従い、価格も徐々に上昇し、それがトレンドを形成するかもしれない。また、模倣された人も他人を模倣している可能性があり、実は最初の判断が誤っているという可能性もある。価格はいつも均衡価格ではなく、均衡価格から若干外れることもあるし、そのはずれがさらに加速される可能性もある。

前提条件の２）についてはどうであろうか？市場の参加者が十分に多ければ、それぞれの参加者が市場で取引しても価格はその行為に影響されることはないはずである。これは普通の個人投資家を考えれば問題ないであろうが、機関投資家の場合には問題となる。機関投資家が市場で売買する量はかなり大きいので、市場に影響を与えずに取引するのは実は非常に難しいのである。機関投資家も実は合理的には振舞えずに、大きな制約を持っているのである。例えば、ドルを100億ドル買いたいときに、それをこまめに分割して買えば、誰かが強く買いたいという意思が市場に伝わり、価格は徐々に上がっていくことになる。当然、均衡価格から外れてしまう。

金融商品が無限に分割できれば、必要なときに必要なだけの商品を売買できるが、最低投資金額、または投資金額に単位があれば、投資行動は複雑になる。また、均一の金融商品というのも結構少ないものである。個別株を見れば、株式といってもすべて違うものであるし、日本国債といっても、それぞれに払われる利金は同じであるとは限らない。投資金額が最低金額に満たなければ、投資を延期するか諦めることになり、投資機会が減るとともに市場の流動性も減る。金融商品が均一ではなく、それぞれが違うものであれば、流動性が減り、常に取引できなくなってしまう。取引の不連続性は価格を均衡価格から乖離させるだろう。

前提条件の４）では、経済、制度、規制に変化がなければ、価格の動きは同じようなレベルのランダムウォークを繰り返すだろう。ところが、たとえば為替市場が固定相場制から変動相場制に移行すれば、ほぼ安定していた為替レートは大きく変化することになるし、デリバティブの取引が制限されれば、価格の動きはそれ以前とは違う性質なるかもしれない。

このように、均衡市場の前提条件が成り立たなければ、価格は均衡価格から乖離する可能性があるのである。そして、そこに絶対収益を確保できる機会が存在するのである。

ヘッジファンドの投資行動は大きく4つに分類される。

1） 将来を予測する能力があり、先回りして行動を起こす。

2） 将来を予測する能力があるか、明確な予測能力がなくても、予測した事態が起きたことを確認してから行動を起こす。

3） 正しい価格を正確に計算することができ、実際の価格と真の価格の乖離を計算して行動を起こす。

4） 正しい価格を部分的には計算でき、残りの部分を消滅させる方法を知っている。

1） は予測型と呼ばれるものであり、多くの場合逆張りという投資行動を起こしやすい。価格が上がっているときに、その上がりきったところで、価格の反転を予測し、価格が下げ始める前に売り始めるのである。買う場合にも同じような行動をとる。

2） はトレンドフォロー型と呼ばれ、価格が上がり始め、しばらくたった後に、これからも上がり続けることを確認してから買い始める投資家である。売る場合にも同じような投資行動をする。

3） は裁定取引と呼ばれる。割高なものを売り、割安なものを買い、できればリスク無しで、瞬時に利益を上げる投資家である。

4） リスク・ニュートラル、またはロング・ショートと呼ばれる戦略がこの部類に入る。リスク・ニュートラル戦略では、リスクを厳密に測る手法とデリバティブの知識があり、効率がよくリスクを相殺するポジションを作れる能力があれば、あとは市場がどちらかに動けば利益を得ることができる戦略を構築可能である。ロング・ショートでは株式の割安、割高を部分的に算出できれば、目的の株式を買い建て、あとは評価のできないところを似たような株を売ることで相殺し、リスクを最低限に、利益を最大化することが可能になる。

もうひとつヘッジファンドの大きな特徴は、行動を秘密にするという性質である。これは、同じ行動をする人が増えると、一般的には収益の機会が減ってしまうからである。それでも、時間がたてば彼らの投資行動は世間に知られてしまうので、彼らは新しい投資手法を開発し続けなければならないのである。例えば、日経２２５で高い収益を上げていた投資手法が機能しなくなれば、Topixで機能するかどうかを確かめてみるということも考えられる。世界には無数の金融商品があるので、ある金融商品では機能しなくなった投資手法でも、別の市場では通用するかもしれない。そして、時間がたてば、再び日経225で機能するかもしれないのである。ヘッジファンドは常に新しい投資手法を開発し続けなければならないと同時に、機能した投資手法が機能しなくなった理由、その理由の存続時間等、つねに調査研究をし続けなければならないのである。

科学は真理を追究するが、オルタナティブ投資は目的を実現する。伝統的資産運用では科学の真理を用いて運用戦略を構築するが、オルタナティブ投資は科学の乱用を抑えつつ目的を実現するための手段を適切に選び戦略を構築する。

