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2.4 アセットアロケーション（資産配分）で運用

成果の 90%は決まらない

ポートフォリオのリスクの 90%はアセットアロケーションで決まる� �
「アセットアロケーション（資産配分）で運用成果の 90%が決まる」

という説明を耳にすることがありますが、この表現は適切ではありま

せん。

アクティブ運用を行う場合、運用会社は、ポートフォリオとベンチ

マーク（基本配分比率）がそれほどかい離しないように運用している

のです。� �
2.4.1 リスクの 90%以上を説明している

「アセットアロケーション（資産配分）で運用成果の 90%が決まる」と

説明するとミスリードになる可能性があります。そもそも、この 90%の

説明が行われたのは、アメリカの年金基金が出発点でした。より正確に表

現するのであれば、「運用の成果は、個別銘柄を選択することによって得

られる成果と、資産配分を行うことによって得られる成果に分類できる。

そして、資産配分による効果は、運用の成果全体の 90%以上を占める」と

いうことになります。

ここでいう運用の成果とは、リターンのことではなく、「ポートフォリオ

のリターンの変動（=リスク）」という意味です。つまり、「ポートフォリ

オのリスクのうち、資産配分によって説明されるリスクが 90%以上を占

める」というのが適切な表現というわけです。
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2.4.2 ベンチマークのリスクは基本配分比率によって決まる

ところで、資産配分による効果とは、ベンチマークによって測定される

部分です。ファンドであれば、基本となる資産配分を決めておいて、その

配分どおりに運用したらどのような結果になったかを示しているのがベン

チマークです。バランス型ファンドの場合は、市場インデックスを基本資

産配分比率に従って組わせた数値がベンチマークとして採用されます。し

たがって、「アセットアロケーション（資産配分）で運用成果の 90%が決

まる」という説明の内容は、「基本配分比率でポートフォリオのリスクの

90%以上が決まる」というものなのです。

2.4.3 運用会社はリスクをコントロール（管理）している

さらに知っておきたいことは、「基本配分比率でポートフォリオのリス

クの 90%以上が決まる」ように、運用会社はリスク管理しているという

ことです。各資産への実際の配分と基本配分比率のかい離を一定以下に抑

えることによって、ポートフォリオとベンチマークがそれほどかい離しな

いようにコントロールしているのです。

図 2.4 何の 90%が決まるのか




