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第２２回　転換社債に投資するファンド
その３

　転換社債に投資するファンドの場合、投
資方針に注意する必要があります。どんな
転換社債に投資するのかによって、そのフ
ァンドのリスクは大きく違ってくるのです。
前回は単位型投資信託を例に挙げ、債券価
値の高い転換社債を購入する場合には、債
券に投資するファンドと同程度のリスクし
かない事を説明しました。ただし、その利
回りは国債に比べ低い事が多く、更に分散
投資をしているとは言え、ディフォルトリ
スクも存在します。つまり、株価が上昇し
ない事には、収益は上がらないという事で
す。
　今回は、転換社債に投資するファンドに
ついて解説する３回目。追加型投資信託の
場合に、転換社債に投資するファンドの注
意点を考えましょう。

(7)(7)(7)(7)転換社債ファンドのリスク転換社債ファンドのリスク転換社債ファンドのリスク転換社債ファンドのリスク
 (d) (d) (d) (d)追加型投資信託の場合追加型投資信託の場合追加型投資信託の場合追加型投資信託の場合
　追加型投資信託の場合に、投資家がファ
ンドを購入する時点でファンドで保有して
いる転換社債が①の時点にあるのか、それ
とも②の時点にあるのかというのは、非常
に重要なポイントです。

は、既にその転換社債は②の位置に上昇し
ているかもしれないのです。投資の基本方
針（どういった銘柄を購入するのか？）が
保守的でも、現在保有している銘柄が、①
の時点にいるのか、それとも②の時点にい
るのかによって、ファンドのリスクは大き
く違ってくるのです。

(e)(e)(e)(e)株式の保有比率株式の保有比率株式の保有比率株式の保有比率
　転換社債を投資対象とするファンドはた
いてい、株式 30％以下という制限がついて
います。この株式 30％以下という制限が曲
者です。保有比率の制限は株式 30％以下と
なっていても、①株式への直接投資は禁止
されているファンド、つまり、保有株式は
全て転換したものに限る場合と、②直接株
式を購入できるファンドがあるのです。同
じ 30％の保有制限だとしても、直接株式を
購入できるファンドの場合は、株式のリス
クを一部とることで、リターンを高めよう
としているのです。従って、そのリスクは
①の場合と比べ、高くなる事が多いと考え
られます。

(f)(f)(f)(f)転換社債ファンドのメリット転換社債ファンドのメリット転換社債ファンドのメリット転換社債ファンドのメリット
　「債券価値の高い時に購入するのであれ
ば、債券と一緒なのだから、分散投資をす
る必要はなく、従って投信を利用する必要
もないのではないか？」。こんな疑問を持つ
方はいらっしゃいませんか？この疑問に対
しては、転換社債型ファンドの二つのメリ
ットを指摘しておきましょう。一つは、デ
　つまり、ファンドマネージャーが購入し
た時には①の位置にあったかもしれません
が、投資家がそのファンドを購入する時に

ィフォルトのリスクを小さくするという事
です。転換社債は事業債の一種であり、そ
の会社が倒産すれば、当然、元本は返って
こなくなります。実際、3 年前に経営破綻
に陥ったヤオハンのＣＢは、額面 100円に
対して10円しか投資家には戻ってこなかっ
たのです。そうしたリスクを避けるには、
分散投資で倒産した時の被害を少なくする
事、プロの運用によって、そういった銘柄
を避けて投資する事が必要であり、そのた
めに投資信託は有効な手段と考えられるで
しょう。二つ目の転換社債型ファンドのメ
リットは株価の上昇に対する期待です。一
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銘柄に集中投資するよりも、分散投資によ
って数十銘柄に投資した方が、株価が上昇
する銘柄を保有している確率も高くなりま
す。投資金額を何倍にもする必要はないの
です。投資した数十銘柄のうち、数銘柄が
上昇するだけで、債券を保有するよりもず
っと良い利回りになるのですから。


