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野村證券 

フィデューシャリー・マネジメント部 

木須 貴司 

カルパースショックの背景と考えられる影響 

カリフォルニア州職員年金基金（以下、カルパース）が今年9月にヘッジファンドの運用を停

止すると発表しました。この出来事に関して本稿では、①なぜ、カルパースはヘッジファンド

投資を停止するのか、②この出来事が今後どのような影響を与えそうか、の２点について解

説します。 

 

カルパースがヘッジファンドへの投資を停止 

カルパースは9月15日、ヘッジファンド（絶対リ

ターン戦略）への投資を停止すると発表しました。

カルパースは、オクジフやオコーナーなど24のシ

ングルヘッジファンドと6本のファンドオブファンズ

に約40億ドルを投資していました。すでに2014

年の夏頃からヘッジファンドの投資資金を回収し

ていたようですが、来年にかけてヘッジファンド投

資から全面的に撤退する予定です。 

カルパースは、米国の公的年金の中で最大の

資産を有し、運用手法が先進的であることが知ら

れています。ヘッジファンドへの投資は他の年金

基金に先駆け、2002年から行っていました。その

ため、カルパースがヘッジファンドから全面撤退

するというニュースは年金基金、資産運用業界に

大きな波紋を広げており、一部のメディア1は今回

の出来事を「カルパースショック」と呼んでいま

す。 

 

                                                  
1 たとえば、”Hedge funds under threat from pension 

fund rethink”, Reuter 2014年11月7日配信など  

カルパースがヘッジファンド投資を停止する理由 

カルパースの声明、そしてカルパースのテッ

ド・エリオポウロスCIO（当時は暫定CIO）の発言

によるとカルパースがヘッジファンド投資を停止

する理由は次の3つと考えられます。 

1. 複雑さ（不透明さ） 

ヘッジファンドは、ほとんどがオフショア籍で、

投資行動の実態は複雑かつ不透明です。 

2. コスト 

ヘッジファンドの典型的な運用報酬は、

「2-20」と言われ、固定報酬（運用管理手数

料）2%、成功報酬20%です。こうした運用報

酬は割高であるとの批判がありました。 

3. スケールの制限 

カルパースの運用資産のうちヘッジファンド

への投資額は、2%に満たない比率でした。

ポートフォリオ全体に影響を与えるには投資

比率はあまりに小さすぎます。一方、投資額

をさらに増やすには、ヘッジファンドのキャパ

シティ（運用資産額の上限）の問題があり、

カルパースのような巨大基金では、容易で

はありません。 
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低迷するヘッジファンドのパフォーマンス 

カルパースは、ヘッジファンド投資のパフォー

マンスがこの決定の理由ではないと説明してい

ます。しかし、ヘッジファンドのパフォーマンスが

低迷していることが少なからず影響を与えたので

はないかと筆者は考えています。なぜなら、複雑

でコストが高くともそれに見合うパフォーマンスで

あれば、ヘッジファンド投資は継続されていた可

能性があると考えるからです。近年のヘッジファ

ンドのパフォーマンスは、高い運用報酬や複雑さ

を正当化できるようなパフォーマンスではありま

せんでした。 

図表1は、暦年ベースで見たヘッジファンドの

平均と米国株式の収益率の推移です。近年の市

場環境では、高い運用報酬を払ってヘッジファン

ドに投資するよりも株式を持っていた方が良かっ

たことが分かります。 

 
 

 
 
 
 
 
 

実際、ヘッジファンドの解約理由はほとんどが

パフォーマンスです。図表2はJPモルガンが調査

したヘッジファンドの解約理由です。多くの投資

家が解約の理由として「パフォーマンス」を挙げて

います。カルパースがヘッジファンド投資を停止

する理由に関しても全くパフォーマンスが影響し

なかったとは言えないでしょう。 

 

 
 
 
 

ヘッジファンドの分散効果に対する疑念 

もちろん、多くの場合、ヘッジファンドは伝統的

資産との分散効果を目的として導入されている

ので、株式と比べてパフォーマンスが良いかどう

か、はナンセンスな議論です。しかし、そのヘッジ

ファンドの分散効果にも疑念が持たれています。 

図表3はヘッジファンドのパフォーマンスの平

均値と株式との相関係数、ベータ（感応度）の推

移です。これを見ると相関係数、ベータいずれも

継続してプラスの値です。つまり、ヘッジファンド

のパフォーマンスの平均だけみると市場の動き

を「ヘッジ」できていなかったということです。 

（近年の）パフォーマンスは株式に劣り、それ

ほど分散効果はなく、運用コストは割高で、何を

図表 1 ヘッジファンドと米国株式の収益率 

(注 1) 2014 年は 1 月から 9 月末までのパフォーマンス 
(注 2) ヘッジファンド、米国株式のデータはそれぞれ 

HFRI Fund Weighted index、S&P500(TR) 
(出所) 各種データより野村證券フィデューシャリー・サー

ビス研究センター作成

図表 2 ヘッジファンドの解約理由（2013 年） 

(注) 複数選択可。そのため、合計値は 100%にならない 
(出所) JP Morgan, ”Institutional Investor Survey-2014”より 
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やっているのかわからない、ということになると、

ヘッジファンドへの投資をやめたくなる気持ちも

わかります2。 

 

 
 
 
 
 
 

カルパースショックの影響 

一部の米国の年金基金では、カルパースに引

き続いて、ヘッジファンドの投資比率を低下させ

る動きが見られます。たとえば、オハイオ州教職

員退職年金基金はヘッジファンドの投資比率を

15%から10%まで引き下げると表明しています。 

しかし、こうした動きはまだ限定的でカリフォル

ニア州教職員年金基金（CalSTARS）のようにヘ

ッジファンドへの投資を維持する、と表明している

                                                  
2 ただし、これはヘッジファンドの平均（ヘッジファンドインデ

ックス）の性質であって、ヘッジファンドの中には優れたパフ

ォーマンスと伝統的資産との低い相関を実現しているファン

ドもあります。また、ヘッジファンドインデックスのサバイバー

シップバイアスを始めとした様々なバイアスを考慮する必要

があります。 

年金基金もあります3。ヘッジファンドのファンドマ

ネジャーに対する調査でも、半数程度のファンド

マネジャーがカルパースショックはヘッジファンド

の運用資産（AUM）を減少させることにはつなが

らない、と答えています（図表4）。 

カルパースと他の年金基金では、置かれてい

る状況が異なっており、特にカルパースがヘッジ

ファンド投資を停止した3番目の理由はカルパー

ス固有のものです。したがって、カルパースショッ

クがただちに他の年金基金のヘッジファンド投資

を減少させることには結びつかないと考えられま

す。 

 

 
 
 
 
 

ヘッジファンドへの投資意義・必要性とは 

カルパースに続いてヘッジファンド投資から撤

退する動きは限定的であるものの、カルパースシ

ョックは、今後のヘッジファンド投資の意義や必

要性、運用コストを改めて考え直すきっかけを提

供しているとは言えそうです。 

                                                  
3 “Calstrs’ Hedge-Fund View Unchanged as Calpers 

Divests”, Bloomberg 2014年9月18日配信 

図表 4 カルパースショックの影響 

(注) 回答者数は 146 で質問は「カルパースがヘッジファンド投資

を停止することが 2015 年のヘッジファンド業界にどのような

影響を与えると思うか」 
(出所) Preqin ”Hedge Fund Spotlight November2014”より 
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HFRI Fund Weighted index、S&P500(TR) 

(注 2) 相関係数、ベータの計測期間は 3 年で計測期間を
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たとえば、これまでも批判が多かったヘッジフ

ァンドの不透明性や高い運用コストについてはさ

らに批判のトーンが強まる可能性があります。 

近年、Fung-Hsiehの7ファクターモデル4を始

めとしてヘッジファンドのパフォーマンスが簡単な

モデルで説明できるとの指摘があります。このよ

うな結果を受けて、ヘッジファンドの高い運用コス

トは正当化できない、との主張も見られるになっ

てきました。 

JPモルガンの調査（図表5）によるとヘッジファ

ンド業界のトレンドとして、「より低いフィー」が最

も多く挙げられていました。また、より透明性・ 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
4 Fung,W., and D.A. Hsieh,”Hedge Fund Benchmarks: 

A Risk-Based Approach”, Financial Analysts 
Journal(vol.60 No.5),2004 

流動性が高いファンドが増えるとの見通しも多く

見られます。ヘッジファンドのコストと透明性、流

動性に圧力がかかっていることが分かります。ま

た、より伝統的資産との分散が意識された戦略

が選好されるようになるかもしれません。 

本邦年金基金においてもヘッジファンドに投資

しているケースは少なくないと思います。今回の

出来事は、なぜヘッジファンドに投資をしている

のか、ヘッジファンド投資がコストに見合った効果

を得ているか、改善すべき問題がないか、を考え

直す良い機会を与えてくれているのではないでし

ょうか。 
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図表 5 ヘッジファンド業界のトレンド 

(注 1) 40 Act fund とは米国の 1940 年投資会社法に基づき設

立されたヘッジファンド 
(注 2) ファンドオブワンとは、顧客ごとにカスタマイズされたヘッ

ジファンド戦略のこと 
(出所) JP Morgan, ”Institutional Investor Survey-2014”より 
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― 次号のお知らせ ― 

次号は 

12月22日（月） 
発行予定です。 
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当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代

金に対して最大1.404％（税込み）（20万円以下の場合は、2,808円（税込み））の売買手数料、投資信
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