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１．はじめに

　アクティブファンドのマネジャーは優れたリタ

ーンを創出する能力があるのか、パッシブ運用と

アクティブ運用のどちらに投資すべきか、といっ

たテーマは古くから議論されてきた。Jensen

［1968］を始めとして、平均的には銘柄選択能力

がないと結論づける研究が数多く発表されてきた

一方、分析手法やデータベースが発展する中で、

一定の条件の下では優れたファンドの存在を認め

る研究もあり、近年においてもその議論は続いて

いる。

　最近の投資信託の動向をみると、低コストでの

運用が可能なパッシブ運用への資金流入が続いて

きた。国内投資信託市場においても、個人投資家

へ長期分散投資の考え方が浸透してきており、パ

ッシブ運用の利点が積極的に取り上げられてい

る。また、年金基金などの機関投資家の運用にお

いても、パッシブ運用を中心に据え、限定的な資

金をアクティブ運用へ投じることが基本的な考え

方となっている。

　このように学術、実務の双方において、アクテ

　国内株式投資信託の保有銘柄データを用いてパフォーマンス評価を行ったところ、平均的にはコスト控除前で
スタイル調整後の銘柄選択能力があること、中小型ファンドのパフォーマンスが高いこと、パフォーマンスに継
続性がみられることなどを確認した。投資ポートフォリオ全体でリターンを安定的に高めるためには、スタイル
調整後の銘柄選択能力が高いファンドを選定し、スタイル管理を的確に行うことが重要であると考えられる。な
お、本稿は本文と補論で構成されており、詳細を補論で述べている部分については、本文中に注が付されている。
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