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１．はじめに

　近年、ヘッジファンドのリターンを市場で取引

される資産をベースとしたファクター（市場ファ

クター（注１））で説明することが試みられている。

その結果、ヘッジファンドのリターンは、必ずし

も運用者のスキルではなく、市場ベータに依存す

る部分が相当程度あることが実証されている。こ

のような研究結果は、幾つかの市場ファクターを

組み合わせることで、ヘッジファンドのリターン

が複製できることを示唆している。Hasanhodzic 

and Lo ［2007］は、市場で取引されている資産

を適切に組み合わせることで、ヘッジファンドに

直接投資しなくてもヘッジファンドの平均的なリ

ターンを獲得することができる可能性を示した。

実務の世界では、これらの学術研究を参考にして、

先物などのデリバティブズを組み合わせることで

ヘッジファンドと似たリターンを実現することを

目的とした複製ファンドが幾つかの証券会社や運

用会社から投資家に提供されている。

　本稿では、Managed�Futuresのリターンを説明するファクターとして、Hurst�et�al .［2013］のTime�Series�
MomentumとFung�and�Hsieh［2001］ のPrimitive�Trend-Following�Strategyを 比 較 し、Time�Series�
Momentumの説明力がより優れていることを示す。Time�Series�Momentumは、インサンプルでの説明力が高
いだけではなく、Managed�Futuresの複製ポートフォリオを構築するために利用できる可能性がある。また、
Managed�Futuresのリターンが、リターン・ディスパージョンによって予測できる可能性があることを示唆する。
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