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はじめに 

よく学生からキャリアについて相談を受けることが

ありますが、これは特に満足のいく経験ではありま

せん。彼らの多くは並外れて賢く勤勉な人物であり、

オックスフォードやケンブリッジで化学工学や宇宙

物理学をはじめとする難しい分野の博士号を持って

います。彼らには年に数ベーシスポイントを稼ごう

とするのではなく、科学に専念し、我々の文明にと

って意味ある貢献をして欲しいと願っています。 

一方で、早くから金融のキャリアを目指すと決め、

学んできた学生もいます。彼らにより良い化学肥料

や宇宙船を作るよう言い聞かせてもあまり意味はあ

りません。ですが、金融のキャリアに関してアドバ

イスすることはだんだんと難しくなっています。な

ぜなら、既に世界の資本市場は高度に効率化されて

おり、日々、AI のような機械が人間から市場シェア

を奪っているからです。ファイナンスの修士号と基

本的なエクセルスキルを持つだけの人にとってキャ

リアの可能性は着実に狭まっているのです。 

当然それは役割にもよります。ほとんどの学生はフ

ァンドマネジャーになり資金を運用することを夢見

ています。上場投資信託（ETF）は彼らの重要な競

争相手となっています。ですから、もしファンドマ

ネジャーがキャリア目標なのであれば、プライベー

ト市場やニッチ分野のエクイティのような効率性の

低い市場に焦点を当てるのが、賢明なキャリアアド

バイスかもしれません。 

なにしろ、ファンドマネジャーは理論的にはこうし

た市場からより多くのアルファを引き出せるはずな

のです。もちろん投資の世界では、現実が理論から

大きく乖離することが多々あります。それでは、フ

ァンドマネジャーは効率性の低い株式市場で、実際

にはどのようなパフォーマンスを上げてきたのでし

ょうか。 

米国株式市場におけるアルファ創出 

この問いに答えるために、まず米国株式市場におけ

るファンドマネジャーのアルファの創出能力を調査

しました。S&P の SPIVA スコアカードは投資信託の

運用者のパフォーマンスについて素晴らしい洞察を

与えてくれます。 

そこでは、気の滅入るような結果が示されています。

2010 年から 2020 年の 10 年間で見ると、米大型株

の投信運用者の 82%はベンチマークに勝てていませ

ん。2000 年から 2020 年に期間を広げると、驚くべ

きことに 94％が負けていることになります。 

S&P500 が世界中でもっとも多く取引され、調査さ

れている銘柄から構成されることを踏まえると、こ

れはおそらく予想されたことなのでしょう。しかし、

米小型株のファンドマネジャーも特に健闘している

訳ではありません。多数のお宝銘柄の存在にもかか
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わらず、最近 10 年間では 76％がベンチマークをア

ンダーパフォームしているのです。 

アセットオーナーの多くは、専門家の知識には価値

があると考えています。例えば REIT は株式、債券、

不動産の特徴を併せ持つ少し特殊な商品であり、理

論的にはこうしたセクターは豊富なアルファの機会

をファンドマネジャーに提供するはずです。しかし、

米国ではこうした市場でさえ効率的過ぎるのです。

実に 4 分の 3 以上、76%の REIT ファンドマネジャ

ーがベンチマークに勝てていないのです。 

 

ベンチマークをアンダーパフォームした 

米国株式投資信託の割合

出典：S&P SPIVA Scorecards 2020, Factor Research

 

非効率的な市場から利益を得る 

新興市場は、米市場に比べて規制が緩く、企業の情

報も平等に提供されている訳ではありません。情報

の非対称性は著しく高く、中国をはじめ多くの市場

では個人投資家が大半を占めています。こうした状

況では洗練されたファンドマネジャーが投資家のた

めに大きな価値を生み出せるはずです。 

しかし、先進国市場と新興国市場の株式投信のマネ

ジャーを比較すると、どちらも同様に苦戦していま

す。2020 年までの 3 年間では先進国のファンドマネ

ジャーの 74%がベンチマークをアンダーパフォーム

しているのに対し、新興国市場でも 73%がアンダー

パフォームしているのです。 

過去 3年間でベンチマークを 

アンダーパフォームした投資信託の割合

出典：S&P SPIVA Scorecards 2020, Factor Research

 

投資家は過去 3 年間のパフォーマンスデータに基づ

いて投資信託を選択する傾向がありますが、これは

比較的短期であり、好不況のマーケットサイクル全

体を含んでいない可能性があります。ファンドマネ

ジャーがその洞察力を証明するにはもっと時間が必

要であり、より長期で評価されるべきなのかもしれ

ません。 

しかし、残念ながら観察期間を延ばしても見通しは

改善せず、新興市場の投資信託マネジャーのパフォ

ーマンスは先進国市場よりも若干悪いものとなりま

す。過去 5 年間では新興市場のファンドマネジャー

の 84%がベンチマークを下回ったのに対し、先進国

市場では 80％でした。過去 10 年間では先進国市場

の 82％がアンダーパフォームしたのに対し、新興国

市場では 85％がアンダーパフォームしています。 
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ベンチマークをアンダーパフォームした 

株式投資信託：先進国 vs 新興国 

出典：S&P SPIVA Scorecards 2020, Factor Research

パフォーマンスの一貫性 

公平を期すために言うと、投資信託のファンドマネ

ジャーがアルファを創出していないという話は、新

しい話ではありません。学術研究では何十年も前か

ら指摘されてきたことです。アセットオーナー達は、

一貫して超過収益を生み出すことのできる少数のフ

ァンドを見極めることが重要だと強調しています。

これは、新興国市場でファンドマネジャーを評価す

る際に興味深い点です。先進国と比べて情報の非対

称性が高いことを踏まえると、ファンドマネジャー

が競争優位を得るより多くの機会があったはずだか

らです。 

S&Pはパフォーマンスの一貫性に関するデータも提

供しています。これによると、米国の株式投資信託

は実に悲惨な状況にあります。例えば 2016 年の上

位 25％のファンドのうち翌年も上位 4分の 1を維持

出来たのはわずか 3％、4 年間では 1％にも満たなか

ったのです。換言すれば、パフォーマンスの一貫性

がないということです。 

対照的に、新興市場では翌年にかけてはパフォーマ

ンスの一貫性が見られます。ランダム分布を仮定す

ると、上位 4 分の 1 のファンドの内 25％がその地位

を維持できると想定されますが、ブラジル、チリ、

メキシコではそれ以上の比率のファンドがこれを達

成しました。 

しかし、それ以降の数年では、この割合が急落して

おり、パフォーマンスに一貫性のあるファンドはほ

とんどないことが分かります。いずれの株式市場に

おいても、最高のパフォーマンスを上げる投資信託

には特に競争上の強みはないようです。

パフォーマンスの一貫性：2016年時点で上位 25%、

翌年以降も上位 25%に残留したファンドの比率 

 

出典：S&P SPIVA Scorecards 2020, Factor Research 

 

新興市場のヘッジファンド 

新興市場のほとんどの投資信託のマネジャーがアウ

トパフォームできておらず、また少数のアウトパフ

ォームしたマネジャーも一貫性を欠いていることか

らは、これはスキルというよりも運によるものだっ

たのでしょう。ベンチマーク指数に制約されること

は、アルファを生み出すのに適していないのかもし

れません。 

では、比較的制約の少ない新興市場のヘッジファン

ドを評価してみるとどうでしょうか。これらのファ

ンドは、株式、債券、通貨のロングもショートも可

能なので市場全体の環境には左右されないはずです。 

しかし、こうした高度に洗練された投資家でさえ、

ベンチマークを上回ることに苦労しています。

HFRX EM コンポジットインデックスは、MSCI 新
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興市場インデックスと比較して、ボラティリティこ

そ低下させているものの、パフォーマンスは似たよ

うな傾向を示しています。2012 年以降のリターンは、

2020 年のコロナショック後の株式の急反発による

ポジティブリターン（これはアルファというよりベ

ータによるものでしょう）を除けば、基本的にはゼ

ロでした。

新興市場のヘッジファンド vs 株式・債券 

Sources: HFRX, FactorResearch 

 

さらなる考察 

新興市場は、先進国市場と比べて情報の非対称性が

大きく効率性の低い資本市場です。マイクロソフト

社は 30 人以上、アマゾン社は 40 人以上のウォール

ストリートのリサーチアナリストにカバーされてい

るのに対して、新興国の株式は同じようには調査さ

れておらず、大半は機関投資家の調査対象となって

いません。 

なぜ、新興国の投資信託のマネジャーはこうしたカ

バレッジの不在を生かすことができないのでしょう

か。 

確かにマネジメントフィーはアルファを減少させま

す。しかし、最大の理由は市場にかかわらず、単に

銘柄選択が難しいということでしょう。新興市場は

確かにアルファの機会は多数あるかもしれませんが、

リスクもまた大きいのです。例えば、アルゼンチン

は 2017 年に 100 年債を発行し切り抜け、モザンビ

ークは 2016 年にマグロ漁船団の資金調達のために

債券を発行しましたが、現在ではどちらの国もこう

した資金調達はできないでしょう。安定性にかける

新興市場は運命の変化も早く、予測は無益なものと

なってしまいます。 

つまり、効率性の低い株式市場に注目することは、

少なくともファンドマネジメントを目指す人にとっ

ては、特に健全なキャリアプランではないというこ

とです。より賢明なアドバイスは、シンプルに資金

を追う、つまりプライベートエクイティやベンチャ

ーキャピタルといった多くの資金が流入するプライ

ベート市場を目指すことでしょう。これらは複雑な

アセットクラスであり、ベンチマークと比較するこ

ともその商品が付加価値を産んでいるか計算するこ

とも困難です。こうした複雑性は、投資家にとって

は敵かもしれませんが、アセットマネジメントにと

っては味方なのです。 

ニコラス・ラベナーと FactorResearch チームのイン

サイトを受け取るには、ニュースレターに登録して

ください。 

この記事が気に入った方は、Enterprising Investor を

購読してください。 

（翻訳者：勝野泰典、CFA） 

英文オリジナル記事はこちら 

https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/10/11/l

ess-efficient-markets-higher-alpha/ 

 

注) 当記事は CFA 協会(CFA Institute)のブログ記事

を日本 CFA 協会が翻訳したものです。日本語版およ

び英語版で内容に相違が生じている場合には、英語

版の内容が優先します。記事内容は執筆者の個人的

見解であり、投資助言を意図するものではありませ

ん。 

また、必ずしも CFA 協会または執筆者の雇用者の見

https://www.factorresearch.com/
https://factorresearch.com/research-subscription
https://larrysiegel.org/
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/10/11/less-efficient-markets-higher-alpha/
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方を反映しているわけではありません。 


