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投資の世界では、評価指標としてのベンチマークが重要な役割を演じていますが、

さて、ベンチマークは有益なのか有害なのか。ベンチマークのベンチマークが必要

ではないのか。 

 

投資の成果は、投資対象と投資環境によって規定されますから、投資の巧拙を評価す

るためには、市場、即ち、投資の対象となる範囲を確定し、確定された範囲毎に、投資環

境の動向が測定されなくてはなりません。例えば、東京証券取引所という市場に上場され

ている株式を対象とした投資戦略があって、その投資収益率を評価するときは、同一期間

における市場全体、即ち、全上場銘柄について計測された投資収益率と比較しなければ

ならないのです。 

こうした投資収益率を評価するときの外部参照基準は、投資の世界では、ベンチマーク

と呼ばれますが、もとの英語のベンチマークは、測量の水準点のことで、転じて、参照の基

準を意味するようになったものです。そして、ベンチマークには、市場指数が使われますが、

市場指数というのは、投資対象毎に定義された市場の全体について、総合収益率を計測

し、それを指数化したものです。 

  

市場指数は、価格指数ではないのですか。 

  

市場指数には価格指数もありますが、投資収益は、総合収益、即ち、利息配当金等の

収入と価格変動との合計なのですから、投資成果の評価には、総合収益率を使わなくて

はならず、その比較対象としてのベンチマークについても、理論的には、価格指数ではなく

て、利息配当金等の収入を考慮した総合収益率指数が使われなくてはなりません。 

実際、専門家が投資成果を評価するときは、例えば、価格指数である東証株価指数

（TOPIX）そのものではなくて、それに配当金収益を加味して修正を施して、総合収益率指

数に変換したものが利用されています。こうして、現状、多種多様な市場の定義、即ち、投

資対象の分類が行われていますが、その各々について、総合収益率の指数化されたベン

チマークが専門家によって作成されているのです。 
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絶対値としての投資収益率が決定的に重要なはずで、ベンチマークとの比較に何

の意味があるのでしょうか。 

  

実際の投資収益率がマイナス10%だとしても、ベンチマークがマイナス20%であれば、

プラス10%と評価されるわけですが、誰がどう考えても、プラス10%という評価よりも、マイ

ナス10%という事実のほうが圧倒的に重要です。実際、個人投資家の多くにとって、ベン

チマーク評価は無益無用でしょう。 

しかし、投資の世界には、年金基金等の機関投資家や投資運用業者があって、大きな

社会的責任のもとで運用をしていて、こうした社会的責任を負う投資家にとっては、説明責

任を果たすことが極めて重要な仕事なのであって、ベンチマーク評価は、そのための必須

の要件になっています。 

  

市場の動向で、投資成果を説明するということですか。 

  

説明責任とは、説明の対象となる事実の原因について、誰にでも検証可能な客観的事

実によって説明することですが、例えば、マイナス10%という投資成果の事実について、そ

の原因を問われたときに、ベンチマークもマイナス10%ならば、いとも簡単に説明できるわ

けです。 

なお、投資の基本は分散ですから、どの投資家も、複数の投資対象に分散投資してい

ます。そこで、資産全体についてベンチマークを設定するためには、投資対象毎にベンチ

マークを定めて、資産配分、即ち、各投資対象への配分比率の加重をかけて平均をとる

必要があります。こうして算出されたベンチマークは、複合ベンチマークと呼ばれます。 

  

実際の投資収益率とベンチマークとの差異は、説明され得ないのではないでしょう

か。 

  

説明責任とは、別のいい方をすれば、責任の所在を説明することですから、実際の投

資収益率のうち、ベンチマークで説明される部分についての責任は、誰にも帰し得ないこ

とになり、ベンチマークとの差異についての責任は、機関投資家自身に帰属することにな

ります。ちなみに、機関投資家の機関とは、その責任を負う主体のことです。 

投資運用業者の投資収益率については、ベンチマークで説明される部分は、顧客の責

任に帰されるものです。なぜなら、ベンチマークとは、顧客が投資運用業者に委託するとき
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に、投資対象として指定した範囲に対応するものだからであって、投資運用業者は、むし

ろ、顧客の指示に従って、ベンチマークを参照して投資する義務を負うわけです。 

また、実際の投資収益率とベンチマークとの差異は、投資の巧拙を示すもので、投資運

用業者は、それが傾向的に正の値になることをもって、事業目的としているのですから、

投資運用業者の責任に属することは自明です。そして、投資運用業者には、差異につい

ての説明責任があるというよりも、ベンチマークを下回ったときの言訳の必要性と、ベンチ

マークを上回る根拠についての営業話法があるというべきです。 

 

投資運用業者にとって、言訳責任のほうが重要かもしれませんね。 

  

ベンチマーク評価には、投資運用業者の行動を説明しやすい方向へ傾斜させる弊害が

あります。例えば、株式投資において、銘柄を厳選して少数に絞り込めば、ベンチマーク

の収益率が高いときに、著しく劣後した結果を生じて、まさに説明のつかない事態に陥る

可能性があるからです。しかし、説明は投資の目的ではありませんから、説明しやすさの

追求は、投資の能力の発展を阻害するだけのことです。 

  

機関投資家が投資運用業者に委託するとき、どのような責任関係になるでしょう

か。 

  

機関投資家の総合収益率と複合ベンチマークを比較したときの差異は、確かに投資運

用業者の巧拙を示すものですが、機関投資家自身の責任が問題とされるときには、投資

運用業者の選択の巧拙に関する責任が問われることになります。つまり、機関投資家は、

自己の責任のもとで投資運用業者を選択して委託するのであって、そのことで責任が投

資運用業者に転嫁されることはあり得ないのです。 

  

投資運用業者の選択責任を放棄するのがインデクス運用ですか。 

  

インデクス運用とは、ベンチマークと同じ投資収益率が実現するように、投資内容をベン

チマークの属性と一致させることです。機関投資家がインデクス運用を利用する背景には、

いくつかの理由があるわけですが、投資運用業者の選択に関する責任の放棄は、必ずし

も自覚的に意図されることではないにしても、重大な帰結であることは間違いありません。

しかも、インデクス運用の拡大は、投資運用業者の説明しやすさの追求と相まって、投資
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能力を低下させるという更に重大な帰結を招いているのです。 

 

資産配分に関する責任は、確実に機関投資家自身に帰属しますね。 

  

例えば、資産全体のうち20%が日本株に配分され、その全てがインデクス運用であると

して、日本株のベンチマークの収益率がマイナス10%であるときは、その他の要因にして

変化なければ、資産全体の収益率はマイナス2%になりますが、表層的な説明責任のもと

では、このマイナス2%は、客観的な事実で説明されるので問題はないことになります。 

しかし、実は、マイナス2%は、ベンチマークの収益率がマイナス10%だけでは説明され

得ず、当然のことながら、より重要なのは、日本株のインデクス運用に対する20%の資産

配分についての説明なのです。つまり、資産配分は、運用基本方針として、長期的に変え

ない前提で、策定されているわけですが、説明の本来の対象は、運用基本方針の妥当性

なのです。 

 

資産配分を評価するベンチマークが必要だということですか。 

  

評価とは、実行可能なことに対して、現に実行していることの効果の測定です。現に実

行している資産配分の効果は複合ベンチマークによって測定されます。そこで、投資可能

な全ての対象についてベンチマークを定義し、全ベンチマーク収益率について時価加重平

均値をとって、資本市場ベンチマークと名付ければ、それが複合ベンチマークを評価する

ベンチマークになります。 

 

しかし、実行可能なこと自体、投資の能力によって規定されますから、その能力を

測定するベンチマークが必要ではないでしょうか。 

  

機関投資家の資産管理責任者について、能力のベンチマークを定めるとしたら、その地

位に就くのに相応しいものとして、社会的に要求される良識と専門的知見を備えた人がも

つ平均的能力になります。 

 


