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第２７回　株式型投資信託のリスク
その３

　今回も前回に引き続き、システム型フ
ァンドとアクティブ型ファンドの違いに
焦点を当てて解説します。
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○シミュレーション－システム型ファンド
は、シミュレーションによって、どのよう
なパフォーマンスが想定できるかを調べる
事が出来ます。こういう考え方で過去に運
用を行っていたら、ファンドの基準価額は
いくらになっていたのか。そういったシミ
ュレーションは、コンピューター技術が発
達した現在、家庭にあるパソコンでも手軽
に出来るようになりました。当然、運用会
社は、大型のコンピューターを使って、優
れたシミュレーション結果になるような運
用手法を開発し、シミュレーション結果と
ともに投資家に提示するのです。しかしな
がら、シミュレーション結果をそのまま鵜
呑みにする事は出来ません。どのような条
件でシミュレーションをしたのかを注意深
く調べなければ、そのシミュレーションと
同じような結果を将来も得られるかどうか
は分からないのです。
　例を挙げて説明しましょう。前回説明し
た低ＰＥＲの銘柄を購入するファンドの場
合、ＰＥＲを計算して、その数値が低い銘
柄を投資対象とします。ＰＥＲは（株価÷
一株当り当期利益）という計算式で計算さ
れますから、当然、"一株当り当期利益"が
いくらになるかが分からなければＰＥＲは
計算できません。しかし、運用している時
点で投資対象会社のその年度の利益など分
かりませんから予測値を使います。ところ
が、過去のシミュレーションをする際には、
その期間の業績が既に分かっているのです
から、パフォーマンスが良くなるのも当然
なのです。
　予測値を入力して投資判断をするような

運用手法の場合、過去のシミュレーション
では、その予測値が結果として分かってい
るので、シミュレーション結果が良くなる
のですが、実際の運用では予測値の精度に
よって、そのパフォーマンスが大きく変わ
ってしまう事に注意をしなければなりませ
ん。
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○長所－システム型とは逆に、アクティブ
型ファンドは、フレキシブルな運用ができ
るというメリットがあります。政治や経済
の動きを見極め、将来大きく成長する企業
を見つけ出し、そこに投資していく、これ
こそアクティブ運用の醍醐味と言えるでし
ょう。
○短所－アメリカの投信業界においても、
ファンドマネージャーランキングの上位４
分の１に毎年入りつづける人と言うのは稀
です。ある年に素晴らしいパフォーマンス
をあげたファンドマネージャーが次の年に
は、下から数えた方が早い場合すらあるの
です。実際、統計をとってみると、ある年
のファンドマネージャーのパフォーマンス
ランキングと次の年のパフォーマンスラン
キングには全く相関がないと言う結論にな
ったそうです。
　ですから、ある年のパフォーマンスがよ
かったからと言って、そのファンドマネー
ジャーに全てを託すなんて事は、リスクが
非常に高いと言う事なのです。最近はカリ
スマファンドマネージャーなどとファンド
マネージャーを前面に押し出してファンド
を宣伝する事も多いようですが、たった一
年や二年のパフォーマンスで、ファンドマ
ネージャーを崇拝することなど具の骨頂と
言えましょう。
○アクティブファンドの例(1)－ファンドマ
ネージャーがアクティブに運用して、イン
デックスに勝ちつづける事など殆どないと
書きましたが、そんな中、長い間トップフ
ァンドマネージャーとして運用しつづけた
のが、フィディリティ投信のピーター・リ
ンチです。彼の著書は日本語訳されていま
すので、株式投資に興味のある方は読んで
みると良いでしょう。私の知る限り「株に



勝つ」「株式投資の法則」の二冊が日本語訳
されています。彼は 1977年から 1990年ま
でフィディリティ投信の旗艦ファンドであ
るマゼランファンドを運用し、総資産 20億
円から 1兆 4000億円（現在は 10 兆円超）
にまで増やしたのです。


