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２０１８年３月末基準のＭＡＢ投信評価について全体像をまとめ、合わせてリスク・リ
ターンの状況についても分析を行いました。 

『ポイント』 
●   弊社の投信評価は定性分析に定量分析を一部融合した評価方法が特徴です。アクティブファンドでは 

  「Ａａ」、パッシブファンドでは「Ａａａ」が平均的なレイティングとなっています。運用方針や運 

  用プロセスが不明確なファンドが多いことが、アクティブファンドのレイティングが低い要因のひと 

  つとなっています。 

 

● 評価対象のアクティブファンドについて過去５年間のアクティブリターンを計測したところ、プラス 

  となったファンドは全体の２２％にとどまりました。アクティブファンド全体では、国内株式ファン 

  ドが好調だったことで全体の平均を引き上げたものの、他の資産がすべてマイナスとなったため、平 

  均アクティブリターンはマイナスとなりました。 

 

● アクティブリターンとアクティブリスクには、一定の関係性がみられました。プラスのアクティブリ 

  ターンを得るためには、一定以上のリスクを取る運用手法のファンドである必要があると考えられま 

  す。 
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総合レイ
ティング 

運用力評価 
  ・運用方針 
  ・運用プロセス 
  ・運用体制 

信頼性評価 
 ・組織管理体制 
 ・ディスクロージャー 
 ・企業基盤 

ＭＡＢの投資評価概念図 
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ＭＡＢレイティングの種類 項目別レイティング（アクティブファンド） 

ＭＡＢレイティング レイティングの意味 

アクティブ パッシブ 

Ａａａ Ａａａ 「運用力評価」と「信頼性評価」がともに高いファンド 

Ａａ+ ― 
Ａａのうち、極めてＡａａに近い
ファンド 

Ａａ Ａａ 「運用力評価」と「信頼性評価」が
ともに一定水準にあるファンド 

Ａ Ａ 「信頼性評価」が改善を要する、ま
たは「運用力評価」が低いファンド 

項目 評価ポイント 

【運用力】 

運用方針 運用目標の明確性 

運用プロセス プロセスの有効性、継続性、妥当性 

運用体制 人員等の安定性、運用者の運用実績 

【信頼性】 

組織・管理体制 内部牽制の堅確性、業務遂行の安定性 

ディスクロージャー 明確性、具体性、分かり易さ 

企業基盤 規律、事業継続性、業務基盤 
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ＭＡＢレイティングの分布（2018年3月末基準） 項目別レイティングの分布（2018年3月末基準） 

☆☆☆ 65% 10% 41% 99% 57% 70%
☆☆ 34% 90% 59% 1% 43% 30%
☆ 1% 0% 0% 0% 0% 0%
☆☆☆ 85% 82% 94% 100% 68% 80%
☆☆ 15% 18% 6% 0% 32% 20%
☆ 0% 0% 0% 0% 0% 0%

企業基盤

アクティブ
ファンド

パッシブ
ファンド

項目別
ﾚｲﾃｨﾝｸﾞ

運用方針 運用ﾌﾟﾛｾｽ 運用体制
組織・
管理体制

ﾃﾞｨｽ
ｸﾛｰｼﾞｬｰ
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公販ファンドおよびＤＣファンドのＭＡＢレイティングの分布（2018年3月末基準） 

公販 

ＤＣ 

Aaa 
73% 

Aaa 
4% Aa+ 

22% 

Aa 
27% 

Aa 
74% 

A 
0% 

A 
0% 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

パッシブファンド 

アクティブファンド 

Aaa 
94% 

Aaa 
12% 

Aa+ 
28% 

Aa 
6% 

Aa 
60% 

A 
0% 

A 
0% 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

パッシブファンド 

アクティブファンド 

☆☆☆ 59% 8% 38% 98% 50% 68%
☆☆ 40% 92% 63% 2% 50% 32%
☆ 0% 0% 0% 0% 0% 0%
☆☆☆ 78% 69% 92% 100% 64% 80%
☆☆ 22% 31% 8% 0% 36% 20%
☆ 0% 0% 0% 0% 0% 0%

企業基盤

アクティブ
ファンド

パッシブ
ファンド

項目別
ﾚｲﾃｨﾝｸﾞ

運用方針 運用ﾌﾟﾛｾｽ 運用体制
組織・
管理体制

ﾃﾞｨｽ
ｸﾛｰｼﾞｬｰ

☆☆☆ 84% 17% 51% 99% 78% 75%
☆☆ 15% 83% 49% 1% 22% 25%
☆ 1% 0% 0% 0% 0% 0%
☆☆☆ 92% 96% 97% 100% 72% 79%
☆☆ 8% 4% 3% 0% 28% 21%
☆ 0% 0% 0% 0% 0% 0%

企業基盤

アクティブ
ファンド

パッシブ
ファンド

項目別
ﾚｲﾃｨﾝｸﾞ

運用方針 運用ﾌﾟﾛｾｽ 運用体制
組織・
管理体制

ﾃﾞｨｽ
ｸﾛｰｼﾞｬｰ
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MABレイティング変更の概要（ファンド名は非公開） 

投資対象資産 アクティブ/パッシブ 変更前 変更後 変更理由

外国株式（先進国） パッシブ Aa ↑ Aaa トラッキングエラーの改善

国内株式 アクティブ Aa+ ↑ Aaa パフォーマンスの改善

国内株式 アクティブ Aa+ ↑ Aaa 運用体制の安定・強化

外国株式（先進国） アクティブ Aa ↑ Aa+ 運用体制の安定・強化

国内株式 アクティブ Aa ↑ Aa+ 運用体制の安定・強化

REIT アクティブ Aa ↑ Aa+ パフォーマンスの改善

国内株式 アクティブ Aa ↑ Aa+ パフォーマンスの改善

複合資産 アクティブ Aa ↑ Aa+ パフォーマンスの改善

国内株式 アクティブ Aa+ ↑ Aaa パフォーマンスの改善

外国株式（先進国） アクティブ Aa ↑ Aa+
パフォーマンスの改善と
運用体制の安定・強化

国内株式 アクティブ Aa ↑ Aa+ パフォーマンスの改善

国内債券 アクティブ Aa+ ↑ Aaa パフォーマンスの改善

国内株式 アクティブ Aa ↑ Aa+ パフォーマンスの改善

国内株式 アクティブ Aa ↑ Aa+ パフォーマンスの改善

国内債券 アクティブ Aa+ ↑ Aaa パフォーマンスの改善

投資対象資産 アクティブ/パッシブ 変更前 変更後 変更理由

外国株式（先進国） アクティブ Aa+ ↑ Aaa 運用体制の安定・強化

複合資産 アクティブ Aa+ ↑ Aaa パフォーマンスの改善

国内株式 アクティブ Aa ↑ Aa+ パフォーマンスの改善

複合資産 アクティブ Aa ↑ Aa+ パフォーマンスの改善

複合資産 アクティブ Aa ↑ Aaa 運用体制の安定・強化

国内株式 アクティブ Aa+ ↑ Aaa パフォーマンスの改善

国内債券 アクティブ Aa ↑ Aa+ 運用体制の安定・強化

国内株式 アクティブ Aa ↑ Aa+ パフォーマンスの改善

国内株式 アクティブ Aaa ↓ Aa+ パフォーマンスの悪化

国内株式 アクティブ Aa+ ↓ Aa パフォーマンスの悪化

国内株式 アクティブ Aa+ ↓ Aa パフォーマンスの悪化

国内株式 アクティブ Aa+ ↓ Aa パフォーマンスの悪化

外国債券（先進国） アクティブ Aa+ ↓ Aa パフォーマンスの悪化

国内株式 アクティブ Aa+ ↓ Aa パフォーマンスの悪化

外国債券（先進国） アクティブ Aaa ↓ Aa+ パフォーマンスの悪化
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評価対象アクティブファンドの資産別平均アクティブリ
ターンと平均アクティブリスク（過去5年、年率） 

評価対象アクティブファンドの資産別アクティブリターン 
の分布割合（過去5年、年率） 

パッシブ 
平均 

アクティブ 
平均 

国内株式 

外国株式 
（先進国） 

エマージン

グ 
株式 

国内債券 

外国債券 
（先進国） エマージン

グ 
債券 

ＲＥＩＴ 

ハイイールド 
債券 

複合資産 

-5.0%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%

ア
ク
テ
ィ
ブ
リ
タ
ー
ン

 

アクティブリスク 

-5.0％未満

-5.0％以
上
-2.5％未
満

-2.5％以
上
-0.0％未
満

0.0％以上
2.5％未満

2.5％以上
5.0％未満

5.0％以上
平均アク
ティブリ
ターン

国内株式 1% 19% 37% 18% 6% 19% 1.39%
外国株式（先進国） 25% 37% 27% 2% 6% 2% -3.71%
エマージング株式 15% 20% 35% 25% 0% 5% -1.86%
国内債券 0% 0% 71% 29% 0% 0% -0.11%
外国債券（先進国） 0% 6% 90% 4% 0% 0% -1.28%
エマージング債券 6% 41% 53% 0% 0% 0% -2.46%
REIT 5% 37% 47% 11% 0% 0% -2.07%
ハイイールド債券 0% 79% 21% 0% 0% 0% -2.89%
複合資産 1% 7% 68% 22% 2% 0% -0.78%
アクティブ平均 5% 20% 53% 14% 3% 5% -0.99%

過去5年間のアクティブリターン（年率）
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ＭＡＢレイティング別アクティブリターンの分布（過去5年、年率） 

アクティブリスク 

ア
ク
テ
ィ
ブ
リ
タ
ー
ン 

評価対象アクティブファンドのアクティブリターン
とアクティブリスクの関係図（過去5年、年率） 

-5.0％未満
-5.0％以上
-2.5％未満

-2.5％以上
-0.0％未満

0.0％以上
2.5％未満

2.5％以上
5.0％未満

5.0％以上

Aaa 0% 3% 10% 38% 10% 38% 5.18% 4.01%

Aa+ 1% 7% 40% 33% 9% 10% 0.74% 3.65%

Aa 7% 26% 61% 6% 0% 0% -2.17% 2.11%

アクティブ平均 5% 20% 53% 14% 3% 5% -0.99% 2.58%

Aaa 0% 0% 100% 0% 0% 0% -0.83% 0.16%

Aa 0% 8% 84% 4% 0% 4% -0.69% 0.87%

パッシブ平均 0% 1% 98% 0% 0% 0% -0.81% 0.24%

平均
アクティブ
リスク

アクティブ
ファンド

パッシブ
ファンド

ＭＡＢ
レイティング

過去5年間のアクティブリターン（年率）
平均
アクティブ
リターン

注）アクティブリターン・アクティブリスクとも上下2％を除外 
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アクティブリスク 

運
用
管
理
費
用 

アクティブリスクと運用管理費用の関係図（過去5年、年率） 

注）運用管理費用・アクティブリスクとも上下2％を除外 
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三菱アセット・ブレインズ株式会社 

アナリストグループ 

標（しめぎ）・勝盛・澤井 

03-6721-1039 

analyst@mab.co.jp 

〒107-0062 

東京都港区南青山1丁目1番1号 新青山ビル西館8階 

TEL：03-6721-1010 FAX：03-6721-1020 

URL：http://www.mab.jp/ 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第1085号 

加入協会名 一般社団法人 日本投資顧問業協会 

l 本レポートに関する著作権、知的財産権等一切の権利は三菱ア

セット・ブレインズ株式会社（以下、ＭＡＢ）に帰属し、許可なく複製、

転載、引用することを禁じます。 

l 本レポートは、ＭＡＢが信頼できると判断した情報源から入手した

本レポート作成基準日現在における情報をもとに作成しておりま

すが、当該情報の正確性を保証するものではありません。 

l ＭＡＢは、本レポートの利用に関連して発生した一切の損害につ

いて何らの責任も負いません。  

l 本レポート中のグラフ・数値等は、あくまでも本レポート作成基準

日までの過去の実績を示すものであり、将来の運用成果を保証す

るものではありません。 

l 本レポートは、情報提供を目的としたものであり、投資信託の勧誘

のために作成されたものではありません。   

l MAB投信指数「MAB300」（以下、本指数）に関する著作権、知的

財産権等一切の権利は三菱アセット・ブレインズ株式会社（以下、

ＭＡＢ）に帰属し、許可なく複製、転載、引用することを禁じます。ま

た、本指数を商業的に利用する場合にはMABの利用許諾が必要

です。  
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