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(リスク管理)：リスクコントロール型ファンドの評価方法を考える 

 

リスクコントロール型ファンド、つまり過度なリスクの回避を目的として、市場環境に応じて

機動的に資産配分を変更するファンドが数多くある。しかし、ファンドによってリスクの捉え

方、資産配分の決定方法等が多様で、単純には比較できない。そこで、既存ファンドを俯瞰し、

手法の差による収益率への影響や、評価のポイントを類型別に考えたい。 

 

従来型のバランス型ファンドは、中長期的なリスク・リターンの効率性を重視して設定した基

準資産配分に沿った運用を原則とする。一方で、市場の混乱などに起因する過度なリスクテイ

クを回避するために、状況に応じて機動的に資産配分を変更するファンドがある（以下、リス

クコントロール型ファンド）。バランス型ファンドの場合、運用評価や採用ファンドの選択に

おいて、長年積み上げられてきた知見・手法が活用できる。他方、リスクコントロール型ファ

ンドの歴史は浅く、リスクの捉え方や資産配分の決定方法等も多様なので、運用評価や採用フ

ァンドの選択は容易でない。そこで、既存のリスクコントロール型ファンドを俯瞰し、類型別

に手法の差による収益率への影響や、評価のポイントを考えたい。 

 

まず、既存のリスクコントロール型ファンドを、リスクの捉え方を基準に分類する。大きくは、

価格変化の方向を問わず価格変化率のぶれの大きさ（以下、ボラティリティ）をリスクと捉え

る「高ボラティリティ回避型」と、価格下落による損失をリスクと捉える「価値保全型」の２

つに分けられる。 

 
 

図表１：ボラティリティの目標水準と収益率の関係（高ボラティリティ回避型） 

（Morningstar Direct と目論見書や運用報告書等の公開情報を参考に分析・作成） 
 

 

「高ボラティリティ回避型」では、ポートフォリオ全体のボラティリティに目標水準が定めら

れている。原則として、組入資産のボラティリティが変化してもポートフォリオ全体のボラテ

ィリティは目標水準を保つように、資産配分を変更する。図表１は、2020 年３月、同年４月、

同年 11 月における、「高ボラティリティ回避型」の目標ボラティリティと実績収益率の関係

を示している。全ての月において、目標水準が高いほど収益率の絶対値は大きい傾向がある。 

 

更に、非常時に限りポートフォリオのボラティリティを目標水準より低位に保つ非常ブレーキ

機能の有無によってファンドを二分する。株価が大きく下落した 2020 年３月は、非常ブレー

キ機能を有するファンド（図表１、青点）が相対的に良好である。しかし、同月は目標水準で
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収益率の大部分を説明できる（決定係数 0.525）ので、非常ブレーキ機能の有無は収益率の最

大の決定要因とは言えない。その上、非常ブレーキ機能を有するファンドの半数は、株式市場

が反発した翌月の収益率がマイナスである。これより、総じて非常ブレーキ機能の有無による

収益率の差は、目標水準の差による収益率の差と比べて小さいと言える。 

 

投資対象資産や、平均・分散法か全資産均等配分かといった資産配分の決定方法もファンドに

よって異なるが、これらと目標水準は密接な関係にあり、高ボラティリティ回避型の場合、目

標水準を基準にして、評価・比較することが可能である。目標水準に照らして、運用実績が良

好か確認することも重要だが、収益率は目標水準に大きく依存するので、運用資金のリスク許

容度と目標水準との適合性も勘案し、採用するファンドを選択する方がよい。 

 

「価値保全型」は、あらかじめ定められた最低基準価格を下回らない範囲で収益獲得を目指す。

基準価格が最低基準価格を大きく上回っている時は、最低基準価格を下回る可能性が小さいの

で、ポートフォリオのボラティリティを高位に保ち、積極的に収益獲得を目指す。一方、基準

価格と最低基準価格との差が小さい時は、収益獲得よりも最低基準価格を下回らないことを優

先し、ボラティリティを低位に保つ。株価が急落する前の基準価格が、最低基準価格を大きく

上回っていれば、リスクコントロール型ファンドとは言え、大幅なマイナス収益率となる。ま

た、「高ボラティリティ回避型」と異なり、株価下落時に大幅なマイナス収益率を計上したフ

ァンドほど、株価上昇時の収益率が高いとは限らない（図表２）。 

 

最低基準価格を下回らないことを優先する特性上、収益率は基準価格と最低基準価格の関係に

大きく依存する。このため、運用実績を比較・評価する際には、各時点の最低基準価格と基準

価格との関係も勘案する必要がある。さらに、「価値保全型」の大部分は、基準価格や時間の

経過に従い最低基準価格を更新するルールを定めているが、更新ルールはファンドによって異

なる。一般的に、更新頻度が高いほど基準価格と最低基準価格との差は生じにくく、大幅なマ

イナス収益率を計上する可能性は低いが、収益獲得機会は少ない。このように、最低基準価格

の更新ルールはファンドのリスク水準を左右する。採用するファンドを選択においては、最低

基準価格の更新ルールが、運用資金のリスク許容度と整合的であることも確認すべきだろう。  

 

図表２：株価上昇局面と下落局面の収益率の関係（価値保全型） 

 

（Morningstar Direct より国内向けオープン・エンド・ファンドを対象に分析・作成） 

 

  （高岡 和佳子） 


