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良いときはより強く、悪いときは損失も膨らむ傾向あり

インデックス型 アクティブ型

資産運用や投資信託業
界の動向に精通。近著
に『外資系運用会社が
明かす投資信託の舞台
裏』（ダイヤモンド社）

※モーニングスター「ファンドランキング  国内株式型 ＞ 3年間」より。5月29日編集部調べ

写真／123RF

※楽天証券「投信スーパーサーチ」より

※リターンは年率

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
投
信
よ
り

大
き
な
リ
タ
ー
ン
を
目
指
す

　

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
投
信
で
堅
実

な
運
用
を
目
指
す
の
も
い
い
が
、

も
う
少
し
リ
ス
ク
を
と
っ
て
で
も

大
き
な
リ
タ
ー
ン
狙
い
た
い
、
と

い
う
人
に
オ
ス
ス
メ
な
の
が
ア
ク

テ
ィ
ブ
型
投
信
だ
。

　

ア
ク
テ
ィ
ブ
型
投
信
は
投
資
対

象
銘
柄
の
調
査
や
分
析
を
行
う
た

め
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
投
信
よ
り
信

託
報
酬
は
高
い
も
の
が
多
い
が
、

近
年
は
相
場
が
良
い
こ
と
も
あ
り
、

と
く
に
日
本
株
に
投
資
す
る
商
品

は
好
成
績
を
残
し
て
い
る
。

中
長
期
の
積
立
投
資
の

選
択
肢
と
し
て
も
魅
力

　

ア
ク
テ
ィ
ブ
型
投
信
は
信
託
報

酬
の
高
さ
か
ら
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型

投
信
と
比
べ
て
不
利
と
言
わ
れ
る

こ
と
も
あ
る
。
た
だ
、
コ
ス
ト
の

高
さ
だ
け
で
な
く
、
市
場
平
均
を

上
回
る
運
用
成
績
を
目
指
す
と
い

う
運
用
手
法
の
違
い
、
そ
し
て
実

際
に
ど
れ
く
ら
い
の
リ
タ
ー
ン
を

あ
げ
て
い
る
か
も
含
め
て
、
総
合

的
に
判
断
し
よ
う
。

　

た
と
え
ば
信
託
報
酬
を
差
し
引

い
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
投
信
よ
り

3
・
7
%
年
率
リ
タ
ー
ン
が
高

アクティブ型

インデックス型
信託報酬（税込） リターン

（10年・コスト差引後）

でも…アクティブ型ってコストがお高いんでしょう……？

実は

か
っ
た
場
合
、
10
年
間
の
運
用
成

績
で
み
る
と
約
70
万
円
も
の
差
が

出
る
。
も
ち
ろ
ん
実
際
の
運
用
成

績
で
は
、
単
年
で
み
る
と
勝
つ
と

き
も
あ
れ
ば
負
け
る
と
き
も
あ
る

可
能
性
は
あ
る
た
め
こ
の
数
字
は

目
安
だ
が
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の

差
は
コ
ス
ト
と
同
様
に
時
間
を
積

み
重
ね
る
ほ
ど
開
き
や
す
い
。

　

ま
た
長
期
間
の
運
用
で
積
立
投

資
を
す
る
こ
と
を
前
提
に
す
る
と
、

ア
ク
テ
ィ
ブ
型
投
信
の
良
さ
を
活

か
し
つ
つ
、
時
間
分
散
に
よ
っ
て

よ
り
リ
ス
ク
を
抑
え
た
運
用
も
期

待
で
き
る
。
中
長
期
投
資
の
選
択

肢
と
し
て
も
ぜ
ひ
検
討
し
た
い
。

年月

アクティブ型投信
の基準価額

市場の動き

指数と同じ値動きをすることを目指す 運用方針 独自のテーマや調査に基づき、
市場平均を上回る運用成果を目指す

低い 保有コスト（信託報酬） 高い
アクティブ型よりは少ない 銘柄数 多い

相場低迷時は指数と同様に値動きが軟調に 相場が悪いとき 相場低迷時でもリスクを抑えられる銘柄もある
堅実な値動きに 相場が良いとき 大きなリターンを得る傾向がある

リターンランキング上位はアクティブ型が中心

モトが取れる　成績はコストを凌駕

インデックス型投信が指数に連動した成果を目指すのに対して、アクティブ型投
信は市場平均以上のリターンを狙うのが大きな違い。運用会社が投資対象銘柄の
分析を個別に行うためインデックス型より信託報酬が高い傾向があるが、より大き
なリターンを狙うならアクティブ型は魅力のある選択肢となる。

指数に連動したインデックス型に対して
アクティブ型はさらに大きなリターンが狙える

モーニングスターのリターンラ
ンキングによると、上位はすべて
アクティブ型投信が占める。とく
に近年は成長率が大きかった国内
の中小型株や新興国株に投資す
る商品が目立つ。

とくに成長率の高い
国内中小型株が上位に

アクティブ型投信は信託報酬の高さが指
摘されることが多い。ただ、インデックス型
投信と比べた信託報酬の高さを差し引いて
も、それを上回る成果をあげるアクティブ型
投信もなかにはある。たとえば信託報酬が
1.5%でも、インデックス型を2%を超えるよ
うなパフォーマンスとなれば、コストの高さ
以上にメリットを期待できる。もちろん安定
的な成績を必ず毎年残すとは限らないが、
積立投資で時間を分散するなど、リスク軽
減をはかりながら運用したい。

コストの高さに見合った
運用成果を出す商品も多い

順位 ファンド名 会社名 リターン
（3年・年率） 純資産額

1 日興 グローイング･ベンチャーファンド
 『愛称：グローイング･ベンチャー』

日興アセット
マネジメント 33.84% 約365億円

2 小型株ファンド 『愛称：
グローイング･アップ』

明治安田アセット
マネジメント 33.08% 約278億円

3 DIAM 新興市場日本株ファンド アセット
マネジメントOne 32.39% 約155億円

4 SBI 小型成長株ファンドジェイクール 
『愛称：jcool』

SBIアセット
マネジメント 32.30% 約268億円

5 新成長株ファンド
 『愛称：グローイング･カバーズ』 明治安田 30.48% 約800億円

6 中小型成長株ファンド -
ネクストジャパン - 『愛称：jnext』 SBIアセット 30.13% 約97億円

7 MHAM 新興成長株オープン
『愛称：J-フロンティア』 アセマネOne 29.59% 約504億円

8 マネックス･日本成長株ファンド
『愛称：ザ･ファンド@マネックス』 アセマネOne 28.28% 約43億円

9 女性活躍応援ファンド 『愛称：椿』 大和 27.35% 約349億円

10 ダイワ 新興企業株ファンド 大和 26.10% 約91億円

▪ 総本数のうち
   アクティブ型の割合

約12.4%
インデックス型

約87.6%
アクティブ型

大半が
アクティブ型!!

市
場
の
平
均
を

上
回
る
成
果
を
目
指
す

アクティブ型投信

インデックス型 アクティブ型と の違いもう一度
おさらい

より大きなリターンを狙う
ならアクティブ型が魅力

手数料の安さだけでなく
運用成績にも目を向けて
検討しましょう

コ
ス
ト
だ
け
で
な
く

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
も

チ
ェ
ッ
ク
し
ま
し
ょ
う

アクティブ型
投信01攻略
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※出所：イボットソン・アソシエイツのデータを基に
ドイチェ･アセット･マネジメント(株)資産運用研究所が作成

アクティブ型
インデックス型

POINT
ココも

アクティブ型投信は相
場下落時に現金の保有比
率を高めてダメージを軽
減するタイプの商品もな
かにはある。ただ特徴と
しては、上のグラフの通り、
相場上昇・下落ともに値
動きの傾向を強めるよう
な成績となっている。

相場の傾向を
より強く反映する

▪ 国内株式ファンドの年間収益率（運用コスト控除後）の推移

▪ 月3万円ずつ10年間運用したとき

▪手数料の相場

アベノミクス

リーマン
ショック

UP
相場

UP

DOWN

UP
大幅

相場

DOWN

DOWN
大幅

投資対象の資産にもよるが、アクテ
ィブ型とインデックス型の信託報酬
はおよそ上の通り。ただ、年率リタ
ーンや過去の運用成績（基準価額）の
推移も含めて比較検討したい

上のグラフは「DIAM国内株オープン」のベンチマークであるTOPIXと基準価額
の推移の比較。2007～2012年頃までの相場が低調なときはほぼ変わらないが、
その後相場上昇につれて両者の差は大きく開いているのがわかる

東証1部の全銘柄の指数であるTOPIXを上回る
成果を目指すアクティブ型投信の人気商品

アセットマネジメントOne
『DIAM国内株
オープン』の場合

1.73%

0.8～2.5%前後
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どころか
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約70万円
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リ
ス
ク
を
取
って
投
資
効
率
を
高
め
る

インデックス型に物足りなくなったら…

もっとたくさん利益を狙いたい

ア
ク
ティ
ブ
型
投
信
の

スス
メ

教えてくれた
プロ

元本
信託報酬0.2%・リターン3%
信託報酬1.5%・リターン5%
信託報酬1.5%・リターン8%

年月

インデックス型投信
の基準価額

市場の動き
指
数
の
値
動
き
へ
の

連
動
を
目
指
す

インデックス型投信

アクティブ型

インデックス型

低調期

上昇期

基準価額
ベンチマーク

（円）

5051
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同じ資産クラス内での
比較が重要

パフォーマンスは長期間の成績だけが重要ではない
相場下落時こそ地力に差がつく

リスクに対する
リターンを評価する

投資家からの
評価もチェック

償還って銘柄選びと
関係あるの？

シャープレシオでも
同カテゴリ内の成績をチェック

1年以上の基準価額下落
純資産の減少は要注意

長期投資なら
償還期限は「無期限」を優先

アクティブ型
投信02攻略

アクティブ型
投信03攻略

アクティブ型
投信04攻略

アクティブ型
投信05攻略

同
じ
土
俵
の
商
品
同
士
を

比
較
検
討
す
る

　

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
投
信
と
の
違

い
を
把
握
し
た
ら
、次
は
ア
ク
テ
ィ

ブ
型
投
信
の
な
か
で
ど
の
よ
う
に

選
べ
ば
よ
い
か
押
さ
え
て
お
こ
う
。

　

多
く
の
人
に
と
っ
て
気
に
な
る

の
が
運
用
成
績
だ
が
、
そ
こ
で
気

を
つ
け
た
い
の
が
投
資
対
象
の
違

い
に
つ
い
て
。
同
じ
株
式
で
も
国

内
や
海
外
、
T
O
P
I
X
連
動

か
選
り
す
ぐ
り
の
中
小
型
株
を
対

象
と
し
て
い
る
か
な
ど
、
性
格
に

よ
っ
て
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
傾
向

も
大
き
く
異
な
る
。
土
俵
が
異
な

シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
も

同
カ
テ
ゴ
リ
内
で
比
較

　

ア
ク
テ
ィ
ブ
型
投
信
の
商
品
比

較
で
ぜ
ひ
押
さ
え
て
お
き
た
い
指

標
の
ひ
と
つ
が
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ

だ
。
こ
れ
は「
リ
ス
ク
1
単
位
当

た
り
の
超
過
リ
タ
ー
ン
を
測
る
」

も
の
で
、
端
的
に
い
う
と
リ
ス
ク

に
対
し
て
ど
れ
だ
け
リ
タ
ー
ン
を

得
ら
れ
て
い
る
か
を
示
す
指
標
と

し
て
知
ら
れ
る
。
投
資
信
託
の
運

用
成
績
を
比
較
す
る
ポ
ピ
ュ
ラ
ー

な
指
標
な
の
で
、
モ
ー
ニ
ン
グ
ス

タ
ー
な
ど
を
活
用
し
て
同
カ
テ
ゴ

リ
内
で
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
確
認
し

て
お
こ
う
。

る
と
比
較
も
で
き
な
い
の
で
、
投

資
対
象
は
な
る
べ
く
細
か
く

チ
ェ
ッ
ク
し
よ
う
。

　

そ
の
う
え
で
注
意
し
た
い
の
が

相
場
下
落
時
の
成
績
だ
。
年
率
リ

タ
ー
ン
は
5
年
や
10
年
の
長
期
間

を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
の
が
一
般
的
だ

が
、
そ
れ
だ
け
で
な
く
相
場
が
低

調
だ
っ
た
時
期
に
、
ど
れ
だ
け
損

失
を
抑
え
る
こ
と
が
で
き
て
い
た

か
も
確
認
し
た
い
。

　

近
年
で
は
た
と
え
ば
2
0
1
0

年
〜
2
0
1
1
年
は
世
界
経
済
の

足
踏
み
が
続
き
軟
調
な
展
開
が
続

い
た
。
こ
こ
の
運
用
成
績
も
単
年

で
重
点
的
に
み
て
お
き
た
い
。

　

そ
の
ほ
か
み
て
お
き
た
い
の
が

基
準
価
額
や
純
資
産
総
額
の
推

移
。
両
者
と
も
数
ヵ
月
程
度
相
場

に
よ
っ
て
下
降
や
減
少
が
続
く
こ

と
は
あ
る
が
、
１
年
以
上
そ
の
傾

向
が
続
い
て
い
る
な
ら
運
用
悪
化

や
そ
れ
以
外
の
問
題
が
起
き
て
い

る
可
能
性
も
あ
る
。
他
の
商
品
や

ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
比
較
し
て
そ
の

原
因
を
チ
ェ
ッ
ク
し
て
お
き
た
い
。

　

ま
た
償
還
期
限
が
近
づ
く
と
買

い
手
が
少
な
く
な
り
、
た
と
え
基

準
価
額
が
騰
が
っ
て
い
て
も
解
約

が
増
加
し
て
、
純
資
産
総
額
の
減

少
が
顕
著
に
な
る
こ
と
も
あ
る
。

償
還
期
限
の
有
無
や
期
限
が
い
つ

か
も
あ
わ
せ
て
チ
ェ
ッ
ク
を
。

目論見書の「年間収益率」で
2010年～2011年をチェック

2010年
円高傾向や国内政局の混乱、中国
の金融引き締め観測、米政府の金
融規制案発表などで低調

2011年
米国景気の足踏みやギリシャ・
ショック、東日本大震災で株価は
下落基調に。

2015年
8月のチャイナ・ショックで新興
国を中心に調整を余儀なくされ、
軟調な展開が目立った

▪ 2010年～2011年、2015年の相場

▪ モーニングスター銘柄ページより▪ モーニングスターより

アクティブ型投信のなかで商品を比較検討するとき、
ぜひ参考にしたいのが相場が低調だった2010～2011年、
および2015年。単年でみて、ここでどれだけ損失をコ
ントロールできていたかも商品選びの重要なポイント。

ここ1～2年は基本的に相場は好調
低調な時期のパフォーマンスもみる

リターンをリスクで割った数値であるシャ
ープレシオは運用効率を測るひとつの指標と
して有効。ただ、これも右ページで紹介した
通り、同じカテゴリ内で比較しないと商品選
びの精度は落ちる。モーニングスター等では
カテゴリ内でのシャープレシオの順位や平均
値との比較ができるのでぜひ活用しよう。

シャープレシオで
同じカテゴリ内比較の精度UP

単発でもみておく

長いスパンだけで確認海外新興国
株式型

海外新興国
株式型

基準価額

増減

規模

純資産総額

BRICsを中心に幅広い
新興国の株式に投資。
2010年～2011年は世
界経済の低迷を受けて
足踏みが続いた

BRICs諸国の株式に投
資。BRICsに集中的に
投資するため、変動幅
は大きめとなっている

各銘柄ページの「詳しく
みる」をクリックすれば、
シャープレシオについて
同カテゴリ内の平均値と
の比較もできる

リスクに見合ったリター
ンを得ているかを示すシ
ャープレシオを表記

カテゴリ内の平均シャー
プレシオ。これより上回
るのが理想だ

カテゴリ内の本数と順位、
上位から数えた位置など
が確認できる

ドイチェ・アセット・マネジメント『DWS グローバル新興国株投信』の場合

シュローダー・インベストメント・マネジメント
『シュローダー BRICs株式ファンド』

例

1 2 3

¥

¥ ¥ ¥

例

良いときも悪いときも変動が大きめ

VS

投資対象のカテゴリは細かく見ると比較しやすいCHECK
ココも

同
じ
市
場
に

投
資
す
る
銘
柄

同
士
で
比
較
を

運用成績は同じ株式でも国内か海外か、また先
進国か新興国かでパフォーマンスの傾向は大きく異
なる。アクティブ型投信同士で比較する場合は、な
るべくカテゴリを揃えて、同様の投資対象である商
品を比較対象としておきたい。

アクティブ型投信は同じカテゴリ内
の商品同士で比較する

国内株式

海外株式

日経平均株価

先進国
日本含む
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負担したリスクに対する超過リターンの割
合。数値が大きいほど、小さいリスクでリ
ターンを獲得したことを示す

上記は基準価額が下落傾向にある商品の場合。できるだけ長期間の推移をみておくのがポイントだ。ま
た純資産総額もあわせてチェックし、とくに10億円以下を割り込んでいる商品は注意したい

シャープレシオとは

軟調な時期と上昇期は分けて判断

少しずつだが
下落傾向

高 優

低 劣

ど
れ
だ
け
ロ
ー
リ
ス
ク・

ハ
イ
リ
タ
ー
ン
か

シャープレシオ

純資産総額

1
2

3

相場次第で基準価額や純資産総額は数
ヵ月下落することは珍しくない。ただし1年
以上続いている場合は原因を調べよう。

相場に原因があるのではなく
商品に理由があるか判断を

償還日とは投資信託の満期のよう
なもので、償還日が近づくと買い手
が少なくなり、運用成績が良くても、
残高が増えることはあまりない。長
期投資なら、無期限かどうかもチェッ
クポイントに加えておきたい。
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