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（９）ファンドの選び方 
（9-D）保有銘柄の分析 
 ファンドが毎年の決算を行う時には、そ
のファンドの保有銘柄を全てリストアップ
した運用報告書が送られてきます。また、

最近はディスクローズ(情報公開)の意識が高
まったせいか、どの運用会社も保有銘柄、

特に上位10銘柄とその組入比率をインター
ネットや投信評価機関などを通じて、公開

しています。 
 保有銘柄を見て何が分かるのでしょうか。

○○ファンドの保有上位 5 銘柄が以下のよ
うになっていたとしましょう。 

 銘柄 組入比率  

１ ＮＴＴ  4.0％ 
２ ＮＴＴデータ  3.5％ 

３ ソニー  3.0％ 

４ トヨタ  2.8％ 

５ 松下電産  2.5％ 

 さて、この表を見てみなさんは何を考え
るでしょうか。ＮＴＴが入っているから、

このファンドは買い？それとも、トヨタが
組入れられているから、このファンドを購

入するのは止めますか？  
 しかし、あなたが、「ＮＴＴが組入れられ
ているから、このファンドを購入しよう」

と考えたとしても、明日、ファンドマネー
ジャーはＮＴＴを売却してしまうかもしれ

ません。また、あなたが、このファンドを
購入した次の日には、新日鉄を 5％近く組
入れているかもしれません。(具体的な銘柄
名に他意はありません。念の為に申し添え

ておきます。) 
 運用報告書やディスクローズ資料を調べ

る事で分かるファンドの保有銘柄は、あく
までも過去のもの、または今現在ファンド

に組入れられているというだけなのです。
今後もその銘柄をずっと保有していくとい

う事ではありません。 
 更に、この例では、ＮＴＴを一番多く組
入れていますが、だからといって、ファン

ドマネージャーが、ＮＴＴの今後の株価上
昇率が一番高いと考えているわけではあり

ません。株価が大きく上昇したために、組
入比率も上昇して現在に至ったのかもしれ

ないのです。 
 また、「ＮＴＴが組入れられているから、

このファンドは買い」と考える事が出来る
のなら、ファンドを購入せずに、ＮＴＴの
株式を直接購入すれば良いでしょう。コス

トをかけて、投信を購入する必要はありま
せん。 
 つまり、保有銘柄を調べたところで、そ
のファンドのパフォーマンスを予測する事

など出来ないのです。 
 では、保有銘柄を調べる事は全く無意味

な事なのでしょうか？そんな事はありませ
ん。組入比率を調べる事で、そのファンド

のリスクを知る事が出来るのです。例えば、
一番組入比率の高い銘柄でも、その組入比

率が 1％以下だったとしましょう。その場
合、ファンドには少なくても 100 銘柄以上
が組入れているはずです。一般に、50 銘柄
以上を組入れると、分散投資のメリットが
出てくると言われています。100 銘柄以上
を組入れていれば、ほぼ、株式の平均点、
つまりインデックスと同じような基準価額

の値動きになる事が予想出来るのです。 
 逆に、上位銘柄の組入比率が大きい場合

(５％～10％)には、積極的にリスクをとり、
インデックスよりも大きなリターンを得よ

うとしている事が分かります。インデック
スよりも大きなリターンを得ようとしてい

るという事は、株式全体が上昇する中で、
基準価額が上昇しないという事もあり得ま

す。つまりリスクが高いという事なのです。 
 ただ、最近は、TOPIXや日経平均も、二
極化の影響で、下表に示すような銘柄はイ
ンデックスに占める比率が高くなっていま
す。これらの銘柄が、ファンドの中で高い

日経225への影響力の大きい銘柄 TOPIXへの影響力の大きい銘柄 

会社名 

指数全体に 

占める比率 会社名 

指数全体に 

占める比率 

松下通信 5.3% ＮＴＴドコモ 5.7% 

アドバンテスト 4.4% トヨタ 4.0% 

京セラ 4.3% NTT 3.4% 

ＴＤＫ 3.4% ソニー 2.1% 

ソニー 2.8% みずほＨ 1.9% 
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組入比率を占める場合には、リスクをとっ
ているのではなく、インデックスと同じリ

ターンを狙っているのだという事を理解し
ましょう。 
 


