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要  約 

AI（人工知能）の活用は広がり、国内の投資信託においても AI を活用するものが登場している。AI を活用し

たヘッジファンドが優れた運用成果を得ている話題などを耳にすると、AI を活用しているというだけで、パフォ

ーマンスに関して投資家が過剰な期待を持つ可能性がある。そこで、本稿では公募投信のうち AI 活用型ファンド

の動向について確認し、どのような運用をしているのかを定量分析によって検証する。 

2019 年末時点で設定されている AI 活用型ファンドは 43 本で、ほとんどは株式に投資するファンドである。

設定本数は増加傾向にある一方で、純資産総額は 2018 年 8 月をピークに減少傾向となっている。 

AI 活用型ファンドのほとんどは、アクティブリスクが小さく、マーケット・モデルによる分析の決定係数も大

きかった。したがって、マーケットを大きく上回ることを目指すような運用ではなく、マーケットポートフォリ

オに近い運用をしているファンドが多いと言える。そして、３ファクター・モデルによる分析結果からは、ポー

トフォリオが小型株式に偏っている AI 活用型ファンドが多く、そのうち国内株式に投資するファンドは、様々な

期間で分析しても、サイズやバリューといったスタイルが大きく変化していないことが確認できた。 
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１．はじめに 

現在、第 4 次産業革命といわれ、IoT や AI（人工知能）、ビッグデータといったワードを目にする機

会が増えてきた。IoT や AI に関する技術は急激に進歩しており、将来的に、あらゆる仕事が AI、ロボ

ットに置き換わり、人の手が不要になるともいわれている。実際に、米国の投資銀行が株式のトレーダ

ーの役割をロボットに置き換え、数百名の体制であった株式トレーダーを数名にまで削減したことや、

国内のメガバンクが事務作業を自動化し、当該業務に従事する人員を大きく減らしていることなど、金

融における AI の活用事例が報道されている。 

運用においては、ヘッジファンドでこれらに先駆けて AI を導入しているものが見られる。AI 運用で

著名なルネッサンス・テクノロジーズの「Renaissance Institutional Equities Fund」は、直近 5 年の

いずれの年もプラス 7％以上のリターンとなっており、5 年リターンは年率 14.4％と、驚異的なパフォ

ーマンスを上げている。 

国内の投資信託も運用に AI を活用するものが続々と登場している。マーケットのリターンより高い

リターンを目指すアクティブファンドは、ファンドマネジャーの銘柄選定能力や売買タイミングが重要

となるが、AI を活用することによって、ファンドマネジャーのみで判断するより高いリターンが得られ

るのであれば、今後、ファンドにおける AI の活用はさらに広がるだろう。一方、AI を活用したヘッジ

ファンドが驚異的なパフォーマンスを上げている話題を耳にすると、運用に AI を活用しているという

だけで、投資家が過剰な期待を持つ可能性がある。そこで本稿では、一般の投資家が購入できる公募投

信の中から、AI を活用しているファンド（AI 活用型ファンド）に着目し、その運用状況について確認

する。 

 

２．AI 活用型ファンドの動向 

2.1 ファンドにおける AI の活用 

まず初めにどのような AI 活用型ファンドが設定されているのかを確認する。AI の活用方法は様々で

あり、大きく分けると以下のとおりである。 

（1） 投資する個別銘柄を選ぶ 

（2） 売買のタイミング、株式のエクスポージャーを決める 

（3） アセット・アロケーションを決める 

公募投信の多くは、（1）「投資する個別銘柄を選ぶ」ために AI を活用しており、主な投資対象は株式

である。定性的および定量的なビッグデータを用いて、AI が将来的に高いリターンになりそうだと判断

した銘柄を選ぶ。AI を活用しつつ、最終的にはファンドマネジャーが銘柄を選ぶものも多い。（2）「売

買のタイミング、株式のエクスポージャーを決める」は、ロング・ショート戦略をとるファンドで見ら

れる。主に定量的なデータから売買タイミングを AI が判断し、相場の上昇局面では「買い」、下落局面

では「売り」といったように、株式のエクスポージャーを機動的に変更する。（3）「アセット・アロケ

ーションを決める」は、複合型ファンドの資産配分の決定に AI を活用するものである。その他に（1）
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のような形ではあるが、テーマ型インデックスの銘柄選定に AI を活用し、そのインデックスに連動す

るように投資する「ｅＭＡＸＩＳ Ｎｅｏ」シリーズも設定されている。また、2020 年 1 月には、同様

に AI を活用した「Ｏｎｅフォーカス」シリーズというテーマ型のインデックスファンドも登場した。 

 

2.2 設定本数と運用残高 

AI 活用型ファンドの本数は増加傾向にある（図表 1）。2015 年 8 月にファイブスターがビッグデー

タを活用し、株式のロング・ショート戦略をとる「ＭＡＳＡＭＩＴＳＵデータセクション・ビッグデー

タ・ファンド」を設定して以降、約 1 年半の間は設定されるファンドはなかったが、2017 年に入ると

徐々に増加し、2019 年末時点では 43 本（他に償還ファンドが 1 本）になる。ファンドの本数が増加

している一方で、純資産総額は 2018 年 8 月をピークに減少傾向となっている。なお、ここでは目論見

書に「AI」や「ビッグデータ」を活用する旨を明示しているファンドとし、以前から存在する「ロボッ

ト運用」や「計量モデル」を利用するファンドは含めていない。 

AI 活用型ファンドの分類を見ると、43 本のうち、27 本がグローバル株式に投資をするファンドであ

り、5 本が国内株式に投資をするファンドである。また、ヘッジファンドのように、ロング・ショート

戦略をとるファンドも 4 本ある。これらを合わせると 36 本となり、AI 活用型ファンドの大半を株式に

投資するファンドが占めている（図表 2）。 

 

図表 1 AI 活用型ファンドのファンド数と残高の推移 

 
（出所）投資信託協会より日興リサーチセンター作成 
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図表 2  AI 活用型ファンドの分類別のファンド数と残高（2019 年末基準） 

 
（出所）投資信託協会より日興リサーチセンター作成 

 

2.3 パフォーマンス 

AI 活用型ファンドは、これまでに処理できなかった膨大なデータを駆使するといった側面から、既存

のファンドや参考指標を凌駕するリターンが得られるのではないかといった期待感が先行している。そ

こでまず、AI 活用型ファンドのパフォーマンスを参考指標と比較した。ここで、参考指標はファンドご

とに目論見書もしくは月報に記載されているものを優先して使用した。目論見書、月報に記されていな

いファンドについては、国内株式に投資するファンドであれば TOPIX、外国の株式に投資をするファン

ドであれば投資地域に応じた MSCI の各指数を用いた。いずれも基準日は 2019 年 12 月末で 1 年間の

日次データ（外国の株式に投資をするファンドのトラッキング・エラー（TE）のみ月次データ）を用い

た。 

分析対象ファンドは、以下のように定めた。 

（1） 2019 年末時点で設定から 1 年が経過したファンドが対象 

（2） 同じマザーファンドを持つファンドは、1 ファンドのみ対象 

（3） 「ヘッジあり」、「ヘッジなし」の 2 タイプがあるファンドはヘッジなしが対象 

（4） AI を活用したインデックスファンドは対象外 

 

図表 3 は分析対象ファンド 18 本のパフォーマンスの測定結果である。⑮「ブラックロック・米国小

型株式 ビッグデータ戦略ファンド（為替ヘッジなし）」、④「Ｏｎｅフレキシブル戦略日本株ファンド」

は参考指標と比較した超過リターンがプラスであったが、ほとんどのファンドの超過リターンは 2％以

上のマイナスであった。 

大幅な超過リターンを得るためには、アクティブリスクをとる必要があるため、次に TE について確

認する。AI 活用型ファンドとの比較のために、国内株式に投資する各アクティブファンドについて、

TOPIX をベンチマークとして同様に TE を計算し、その分布を示したものが図表 4 である。国内株式ア

クティブファンド全体の TE の中央値は 4.8％、小型株式ファンドを除くと 4.3％であった。それに対し

て、国内株式に投資する AI 活用型ファンドの TE は、小型株式ファンドとロング・ショートファンドを

除いていずれも下回っており、他のアクティブファンドよりマーケットポートフォリオに近い運用をし

ている。また、外国の株式に投資する AI 活用型ファンドにおいても TE が小さいものが多い。この結果

日興大分類 本数 残高（億円）

国内株式 5 339

グローバル株式 （ヘッジなし） 21 2,605

グローバル株式 （フルヘッジ） 6 916

グローバル債券 （ヘッジなし） 1 3

複合 6 375

オルタナ投資 4 59

合計 43 4,297
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から、大きなアクティブリスクをとっている AI 活用型ファンドは少ないと言える。しかし、超過リタ

ーンや TE では、ファンドがとっているリスクが考慮されない。そこで次章では設定来のデータを用い

てマーケット・モデルによる分析を行う。 

 

図表 3 リスク・リターン指標（単位：％） 

 
（注）ベンチマーク/参考指標の下線は、目論見書等で指定されていないもの（図表 5 も同様）。 

（注）色付きのファンドはロング・ショート戦略をとるもの（図表 5、6 も同様）。 

（出所）投資信託協会、REFINITIV、Bloomberg より日興リサーチセンター作成 

 

図表 4 国内株式アクティブファンドの TE の分布（単位：％） 

 
（出所）投資信託協会、REFINITIV、Bloomberg より日興リサーチセンター作成 

 

３．マーケット・モデル 

ファンドのパフォーマンスの分析において、1 年間の超過リターンや TE を見るだけでは、偶然生じ

た結果であるか否かの統計的な検証ができず、ファンドがとっているリスクが考慮されないという問題

がある。例えば、単にマーケット・リスクへのエクスポージャー（β）を平均以上にとっているだけの

① 日本 Ｙｊａｍプラス！ 15.1 13.1 -9.8 -3.0 2.4 TOPIX

② ビッグデータ活用　日本中小型株式ファンド 15.8 15.0 -12.9 -2.3 8.5 TOPIX

③ ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（日本株） 14.0 12.4 -9.4 -4.1 2.4 TOPIX

④ Ｏｎｅフレキシブル戦略日本株ファンド 21.8 12.4 -8.8 3.6 4.1 TOPIX

⑤ ニッセイ日本株ＡＩセレクトファンド（資産成長型） 12.6 13.3 -13.6 -5.6 3.9 TOPIX

⑥ ＭＡＳＡＭＩＴＳＵデータセクション・ビッグデータ・ファンド 6.3 6.8 -7.0 -11.8 9.9 TOPIX

⑦ ＡＩ日本株式オープン（絶対収益追求型） -5.1 3.4 -5.6 -23.2 12.2 TOPIX

⑧ 世界 ＧＳ グローバル・ビッグデータ投資戦略　Ｂコース（為替ヘッジなし） 22.9 13.9 -10.5 -5.7 3.1 MSCI World（円ベース）

⑨ ＴＨＥＯグロース・ＡＩファンド（世界の株式中心） 21.1 14.5 -12.6 -7.5 3.4 MSCI World（円ベース）

⑩ 世界株式トレンドフォロー戦略ファンド（ロングコース） 22.7 10.0 -8.8 -3.6 6.0 MSCI AC World（円ヘッジ）

⑪ 世界株式トレンドフォロー戦略ファンド（ロング・ショートコース） 1.3 4.0 -3.5 -25.0 11.5 MSCI AC World（円ヘッジ）

⑫ 外国 ＡＩ（人工知能）活用型世界株ファンド 19.4 14.6 -11.3 -10.1 1.9 MSCI KOKUSAI（円ベース）

⑬ ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（外国株式） 22.9 15.3 -10.3 -6.6 2.2 MSCI KOKUSAI（円ベース）

⑭ 米国 ＧＳビッグデータ・ストラテジー（米国小型株）Ｂコース（為替ヘッジなし） 25.1 17.2 -12.0 -0.4 2.7 Russell 2000（円ベース）

⑮ ブラックロック・米国小型株式　ビッグデータ戦略ファンド（為替ヘッジなし） 30.7 19.2 -12.2 5.2 1.7 Russell 2000（円ベース）

⑯ 欧州 ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（欧州株）Ｂコース（為替ヘッジなし） 22.1 13.7 -12.9 -4.5 2.0 MSCI Europe（円ベース）

⑰ 新興国 ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（エマージング株） 14.1 15.1 -15.1 -5.3 2.6 MSCI EM（円ベース）

⑱ 中国 中国株　ＡＩ運用ファンド 17.6 18.6 -16.4 -6.2 11.6 MSCI China（円ベース）

No. TE ベンチマーク／参考指標地域 ファンド名称
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ファンドであれば、マーケットが好調な時は超過リターンが大きくなり、反対にマーケットが不調な時

は小さくなってしまう。そのため、本章では各 AI 活用型ファンドについて設定来のデータを用い、マ

ーケット・モデルによってαおよびβを推定し、ファンドのリターンがどの程度説明できるのかを確認し

た。 

 

3.1 マーケット・モデルによる分析方法 

分析対象ファンドと参考指標は、パフォーマンスと同様である。いずれも分析基準日は 2019 年 12

月末として、各ファンドの設定日の月末からの月次データを用いた。 

なお、マーケット・モデルによる分析には、以下の回帰式を用いた。 

 

𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀𝐾𝑇 + 𝜀𝑖 

 

ここで、Ri   ：ファンド i のリターン 

    RMKT  ：マーケットのリターン 

    αi   ：ファンド i のアルファ 

    βi   ：ファンド i のベータ 

    εi   ：ファンド i の残差項 

 

3.2 マーケット・モデルによる推定結果 

図表 5 にマーケット・モデルによる推定結果を示す。ロング・ショートファンドと中国に投資するフ

ァンドを除くと、ほとんどのファンドでβが 1 に近く、マーケットと同程度のリスクをとっていること

がわかる。また、それらの決定係数（R2）は 0.9 を超えるものが多く、ほとんどの AI 活用型ファンド

のリターンがマーケットのリターンである程度説明できることが確認できた。αについては、マイナス

のファンドが多いが、t 値の絶対値が小さく、統計的には有意とは言えないファンドが多い。 

TE が小さく、マーケット・モデルによる決定係数が高いことからも、現在、設定されている AI 活用

型ファンドは、相対的に大きなアクティブリスクをとり、大きな超過リターンを目指す運用ではなく、

マーケットの成長を享受しつつ、さらにそれを少し上回るリターンを目指している運用と推測される。 

②「ビッグデータ活用 日本中小型株式ファンド」は国内株式に投資するファンドの中で、決定係数

が小さかったが、これは小型株式に投資するファンドはマーケットだけでは説明できない要因があるか

らである。次章では、このようなファンドについて評価するとともに、スタイルが明示されていない AI

活用型ファンドがどのようなスタイルの運用をしているかについて、３ファクター・モデルを用いて確

認する。 
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図表 5 マーケット・モデルによる推定結果 

 
（出所）投資信託協会、REFINITIV、Bloomberg より日興リサーチセンター作成 

 

４．３ファクター・モデル 

３ファクター・モデルは、マーケットに加えて、サイズとバリューのファクターを追加したモデルで

ある。サイズファクターに対するエクスポージャーは、小型株式（大型株式）ポートフォリオとの連動

性が強ければプラス（マイナス）となり、バリューファクターに対するエクスポージャーは、バリュー

株式（グロース株式）ポートフォリオとの連動性が強ければプラス（マイナス）となる。また、マーケ

ット・リスクに加えて運用のスタイルを考慮することで、ファンドのリターンがどの程度説明できるか

を確認した。 

 

4.1 ３ファクター・モデルによる分析方法 

参考指標は、いずれのファンドも投資地域に応じた MSCI の各指数を利用した。分析基準日は 2019

年 12 月末で、各ファンドの設定日の月末からの月次データを用いた。 

なお、３ファクター・モデルによる分析には、以下の回帰式を用いた。 

 

𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖,𝑀𝐾𝑇𝑓𝑀𝐾𝑇 + 𝛽𝑖,𝑆𝑀𝐵𝑓𝑆𝑀𝐵 + 𝛽𝑖,𝐻𝑀𝐿𝑓𝐻𝑀𝐿 + 𝜀𝑖 

 

ここで、Ri   ：ファンド i のリターン 

    fMKT  ：マーケットファクター（マーケットのリターン） 

    fSMB  ：サイズファクター 

        （小型株式ポートフォリオと大型株式ポートフォリオのリターンの差） 

R2

① 日本 Ｙｊａｍプラス！ -0.06% (-0.50) 1.03 (31.37) 0.97 TOPIX

② ビッグデータ活用　日本中小型株式ファンド -0.09% (-0.22) 1.14 (10.07) 0.75 TOPIX

③ ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（日本株） -0.28% (-2.54) 0.98 (36.66) 0.98 TOPIX

④ Ｏｎｅフレキシブル戦略日本株ファンド 0.08% (0.34) 1.01 (18.42) 0.94 TOPIX

⑤ ニッセイ日本株ＡＩセレクトファンド（資産成長型） -0.21% (-0.76) 1.04 (18.73) 0.96 TOPIX

⑥ ＭＡＳＡＭＩＴＳＵデータセクション・ビッグデータ・ファンド -0.17% (-0.88) 0.40 (9.25) 0.63 TOPIX

⑦ ＡＩ日本株式オープン（絶対収益追求型） -0.46% (-4.25) 0.12 (4.40) 0.38 TOPIX

⑧ 世界 ＧＳ グローバル・ビッグデータ投資戦略　Ｂコース（為替ヘッジなし） -0.35% (-2.71) 1.12 (34.71) 0.97 MSCI World（円ベース）

⑨ ＴＨＥＯグロース・ＡＩファンド（世界の株式中心） -0.37% (-1.65) 0.93 (20.40) 0.96 MSCI World（円ベース）

⑩ 世界株式トレンドフォロー戦略ファンド（ロングコース） -0.65% (-1.81) 1.06 (12.13) 0.89 MSCI AC World（円ヘッジ）

⑪ 世界株式トレンドフォロー戦略ファンド（ロング・ショートコース） -0.16% (-0.62) 0.12 (1.82) 0.15 MSCI AC World（円ヘッジ）

⑫ 外国 ＡＩ（人工知能）活用型世界株ファンド -0.53% (-2.65) 0.97 (21.37) 0.95 MSCI KOKUSAI（円ベース）

⑬ ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（外国株式） -0.39% (-2.31) 1.04 (28.87) 0.97 MSCI KOKUSAI（円ベース）

⑭ 米国 ＧＳビッグデータ・ストラテジー（米国小型株）Ｂコース（為替ヘッジなし） -0.04% (-0.23) 0.97 (34.95) 0.98 Russell 2000（円ベース）

⑮ ブラックロック・米国小型株式　ビッグデータ戦略ファンド（為替ヘッジなし） 0.04% (0.34) 1.00 (45.78) 0.99 Russell 2000（円ベース）

⑯ 欧州 ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（欧州株）Ｂコース（為替ヘッジなし） -0.27% (-2.44) 1.02 (43.56) 0.99 MSCI Europe（円ベース）

⑰ 新興国 ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（エマージング株） -0.32% (-2.51) 0.96 (40.90) 0.99 MSCI EM（円ベース）

⑱ 中国 中国株　ＡＩ運用ファンド -0.15% (-0.17) 0.63 (5.08) 0.68 MSCI China（円ベース）

No.
回帰分析

ベンチマーク／参考指標
α （t値） β （t値）

地域 ファンド名称
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    fHML  ：バリューファクター 

        （バリュー株式ポートフォリオとグロース株式ポートフォリオのリターンの差） 

    αi   ：ファンド i のアルファ 

    βi,MKT ：ファンド i のマーケットファクターに対するエクスポージャー 

    βi,SMB ：ファンド i のサイズファクターに対するエクスポージャー 

    βi,HML ：ファンド i のバリューファクターに対するエクスポージャー 

    εi   ：ファンド i の残差項 

 

4.2 ３ファクター・モデルによる推定結果 

３ファクター・モデルによる推定結果を図表 6 に示す。②「ビッグデータ活用 日本中小型株式ファ

ンド」は、マーケット・モデルで 0.75 だった決定係数が 0.89 へ上昇し、これらのファクターでファン

ドのリターンを 9 割近く説明できる。このファンドのバリューファクターに対するエクスポージャーは

マイナスで、t 値の絶対値が大きいことからグロースに偏ったファンドと言える。その他の小型株式フ

ァンド（⑭、⑮）のサイズファクターに対するエクスポージャーはプラスで、t 値も大きく、ファンド

の名称と整合的な結果となった。決定係数（R2）を見ると、ほとんどのファンドが 0.9 を超えており、

マーケットとサイズ、バリューファクターで説明できる結果となった。 

図表 7 はサイズファクターとバリューファクターに対するエクスポージャーを散布図で示したもので

ある。組み入れ銘柄のサイズを指定していないファンドにおいても、ほとんどのファンドでサイズファ

クターに対するエクスポージャーがプラスであり、小型株式に偏っていることが確認できる。 

以上は期間を固定して測定した結果であるが、ファンドによっては期間に応じてスタイルを変更して

いる可能性がある。 
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図表 6 ３ファクター・モデルによる推定結果 

 
（出所）投資信託協会、REFINITIV、Bloomberg より日興リサーチセンター作成 

 

図表 7 サイズファクターとバリューファクターのエクスポージャー 

 
（注）プロットが白抜きのファンドはロング・ショート戦略をとるもの。 

（出所）投資信託協会、REFINITIV、Bloomberg より日興リサーチセンター作成 

 

最後に期間に応じてスタイルが変化しているのかを確認する。３ファクター・モデルによる分析の期間

は 6 ヵ月とし、基準日を 1 ヵ月ずつロールさせ、2 年間の変化を観測した。ここでは、サンプル数を確保

するために、日次のリターンを用いる。外国株式に投資するファンドは基準価額が決まる日付の扱いなど

により精緻な日次の分析が難しいため、国内株式に投資するファンドのみを対象とした。 

 

R2

① 日本 Ｙｊａｍプラス！ -0.07% (-0.61) 1.02 (31.43) 0.47 (3.20) -0.13 (-1.91) 0.97

② ビッグデータ活用　日本中小型株式ファンド -0.47% (-1.50) 1.11 (13.64) 0.27 (0.74) -1.02 (-6.03) 0.89

③ ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（日本株） -0.29% (-2.45) 0.99 (34.63) 0.15 (1.09) 0.06 (0.83) 0.98

④ Ｏｎｅフレキシブル戦略日本株ファンド -0.15% (-0.65) 1.03 (20.08) -0.31 (-1.13) -0.41 (-3.22) 0.96

⑤ ニッセイ日本株ＡＩセレクトファンド（資産成長型） -0.25% (-1.13) 1.09 (24.24) 0.04 (0.16) 0.38 (2.84) 0.98

⑥ ＭＡＳＡＭＩＴＳＵデータセクション・ビッグデータ・ファンド -0.19% (-0.99) 0.43 (9.80) 0.50 (2.81) 0.01 (0.11) 0.67

⑦ ＡＩ日本株式オープン（絶対収益追求型） -0.45% (-3.82) 0.13 (4.17) 0.03 (0.21) 0.02 (0.35) 0.38

⑧ 世界 ＧＳ グローバル・ビッグデータ投資戦略　Ｂコース（為替ヘッジなし） -0.28% (-2.31) 1.08 (35.89) 0.37 (3.32) -0.09 (-1.33) 0.98

⑨ ＴＨＥＯグロース・ＡＩファンド（世界の株式中心） -0.27% (-1.07) 0.95 (17.26) 0.06 (0.27) 0.21 (1.79) 0.97

⑩ 世界株式トレンドフォロー戦略ファンド（ロングコース） -1.11% (-2.76) 1.13 (11.31) -0.81 (-1.88) -0.24 (-1.20) 0.91

⑪ 世界株式トレンドフォロー戦略ファンド（ロング・ショートコース） -0.32% (-1.03) 0.10 (1.32) -0.15 (-0.45) -0.25 (-1.60) 0.27

⑫ 外国 ＡＩ（人工知能）活用型世界株ファンド -0.61% (-2.78) 0.95 (19.57) 0.00 (0.01) -0.16 (-1.37) 0.95

⑬ ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（外国株式） -0.28% (-2.12) 0.99 (35.77) 0.45 (4.36) -0.12 (-1.75) 0.99

⑭ 米国 ＧＳビッグデータ・ストラテジー（米国小型株）Ｂコース（為替ヘッジなし） -0.15% (-0.60) 1.07 (17.69) 1.15 (7.51) 0.06 (0.51) 0.95

⑮ ブラックロック・米国小型株式　ビッグデータ戦略ファンド（為替ヘッジなし） -0.05% (-0.23) 1.06 (20.48) 1.27 (9.32) -0.06 (-0.53) 0.96

⑯ 欧州 ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（欧州株）Ｂコース（為替ヘッジなし） -0.29% (-2.88) 1.01 (44.85) 0.20 (2.79) -0.07 (-1.29) 0.99

⑰ 新興国 ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（エマージング株） -0.32% (-2.27) 0.96 (30.82) -0.02 (-0.14) 0.01 (0.16) 0.99

⑱ 中国 中国株　ＡＩ運用ファンド 0.35% (0.39) 0.74 (5.36) 0.67 (1.42) 0.35 (0.87) 0.76

No. ファンド名称
回帰分析

α （t値） βMKT  （t値） βSMB  （t値） βHML  （t値）
地域
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図表 8 にファクター・エクスポージャーと決定係数の推移を示す。αはばらつきが大きく安定していな

い一方で、マーケット、サイズ、バリューの各ファクターに対するエクスポージャーはいずれのファンド

も安定しているか、変化していても緩やかな変化であった。 

小型株式に投資する②「ビッグデータ活用 日本中小型株式ファンド」のサイズに対するエクスポージ

ャーが高い水準で推移していることや、ロング・ショート戦略をとる⑥「ＭＡＳＡＭＩＴＳＵデータセク

ション・ビッグデータ・ファンド」のマーケットに対するエクスポージャーが 0.6 から 0.1 で推移してい

ることは、もっともらしいと言えるだろう。 

サイズに対するエクスポージャーは小型株式ファンド以外のファンドも一貫してプラスで推移してお

り、国内株式を対象とする AI 活用型ファンドは小型株式に偏ったポートフォリオであることが示唆され

る。また、これらの結果を見るとロング・ショートファンドを除いて、スタイルを機動的に変更するよう

な運用はしていないと見られ、決定係数は高めであった。 

 

図表 8 ファクター・エクスポージャーと決定係数の推移 

 

 

αの推移 

 

  

①Ｙｊａｍプラス！ ②ビッグデータ活用 日本中小型株式ファンド

③ＧＳ ビッグデータ・ストラテジー（日本株） ④Ｏｎｅフレキシブル戦略日本株ファンド

⑤ニッセイ日本株ＡＩセレクトファンド（資産成長型） ⑥ＭＡＳＡＭＩＴＳＵデータセクション・ビッグデータ・ファンド

⑦ＡＩ日本株式オープン（絶対収益追求型）
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マーケットファクターのエクスポージャー（βMKT）の推移 

 

 

サイズファクターのエクスポージャー（βSMB）の推移 

 

 

バリューファクターのエクスポージャー（βHML）の推移 
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決定係数（R2）の推移 

 
（注）破線はロング・ショート戦略をとるファンド。 

（出所）投資信託協会、REFINITIV より日興リサーチセンター作成 

 

５．おわりに 

本稿では AI 活用型ファンドの動向を確認し、定量分析によりパフォーマンスおよびスタイルの確認

を行った。現在、設定されている AI 活用型ファンドのほとんどは株式に投資するファンドで、設定本

数は増加傾向にある。 

分析対象とした AI 活用型ファンドは大きなアクティブリスクをとっていないことが確認できた。そ

して、３ファクター・モデルによる分析の結果からは、AI 活用型ファンドの多くが、小型株式に偏った

ポートフォリオ運用であることが分かった。さらに、国内株式に投資するファンドについて複数の期間

で分析を行った結果、スタイルに大きな変動がないことを確認した。 

今回は、株式に投資する AI 活用型ファンドを分析の対象とし、大きなアクティブリスクをとってい

るファンドは見られなかったが、今後は、相対的に大きなアクティブリスクをとりマーケットを大きく

上回るリターンを狙うようなファンドが登場する可能性もある。AI 活用型ファンドの運用状況を把握す

る上では、新しく登場したファンドだけでなく、分析対象としたファンドについても、長期間のデータ

が揃った段階で継続して分析する必要性がある。加えて、アセット・アロケーションに AI を活用して

いる複合型ファンドの分析や、AI がファンドマネジャーの代わりになるかという観点では、既存のファ

ンドとの比較も必要となるが、これらに関しては、今後の課題としたい。 
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