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この資料は、2022年 3月 3日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版
の間に内容の相違がある場合は英語版をご参照下さい。 
英語版：https://www.indexologyblog.com/2022/03/03/kensho-correlations/ 

 

ウォール・ストリート・ジャーナルによると、多くのアクティブ運用マネージャーは 2021年、市場をアウトパフ
ォームすることができませんでした。これは、特に驚くことではありません。実際に、昨年における米国と世界の
投資環境はアクティブ運用にそれほど適したものではありませんでした。 

ばらつきと相関を見ることで、銘柄選択に適した投資環境であるかどうかを分析することができます。他の全ての
条件が同じと仮定した場合、ばらつきが平均よりも大きければ、アクティブ運用マネージャーにとって有利な投資
環境であると考えることができます。これは、ばらつきが大きければ、アクティブ運用マネージャーの銘柄選択ス
キルがより有効に機能するためです。相関の解釈の仕方はより複雑です。アクティブ運用マネージャーのポートフ
ォリオは通常、指数のポートフォリオと比べて分散度合いが低く、かつボラティリティが高いと言えます。相関が
高い場合には、相関が低い場合と比べて分散投資の効果が薄れます（より分散されたポートフォリオではボラティ
リティが低くなる）。 

相関が平均より高ければ、アクティブ運用マネージャーにとって有利な投資環境であると考えることができます。
これは、相関が高ければ、集中ポートフォリオの機会コストが低下するためです。当社では、集中投資のコスト
を、ポートフォリオのボラティリティに対する構成銘柄の平均ボラティリティの比率と定義しています。集中投資
のコストが高いことは、機会コストであり、アクティブ運用マネージャーが克服すべきハードルが高いことを意味
します。 

S&P Kensho ニュー・エコノミー指数のユニバースは、S&P 500®のユニバースと比べてばらつきがより大きい一
方、相関がより低くなる傾向があります。これは、当然であるとも言えます。実際に、Kensho 指数の構成銘柄
は、世界産業分類基準（GICS®）の枠組み内の銘柄と比べて、より特異な性質を持っています。 

図表 1では、2021年において、S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数のばらつきと相関が低下し
たことを示しています。 
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上記の論理を S&P Kensho ニュー・エコノミー指数に適用すると、アクティブ運用マネージャーが追加で負うボラ
ティリティを正当化するには、リターンをどれだけ向上させる必要があるでしょうか？集中投資のコストに、市場
の過去のパフォーマンスと同程度の収益率（例えば、S&P Kensho ニュー・エコノミー指数の 2021年 12月までの
過去 5年間のリターンは 21%）を乗じると、追加ボラティリティを正当化するのに必要なリターンを求めることが
でき、図表 2ではその結果を示しています。 

 

 

最後に、アクティブ運用マネージャーがこの追加リターンを生み出すことは非常に困難であると考えられます。こ
こでは、必要な追加リターンをばらつきで除することにより、この測定値をばらつき単位に変換します。ばらつき
単位の数値が高ければ、アクティブ運用マネージャーが追加リターンを生み出すことがより困難な投資環境である
と解釈することができます。図表 3に示されているように、S&P Kensho ニュー・エコノミー指数内のばらつきは
2021年に小さくなったため、必要なばらつき単位が上昇しました。図表 2で得られた結果と同様に、2019年には
ばらつきが現在の水準よりはるかに小さかったため、アクティブ運用マネージャーにとってより困難な投資環境で
あったと考えることができます。 

図表 1：S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数の平均相関及びばらつきは低下した 

図表 2：S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数が必要な追加リターンは 2021年に高まった 



 

 

上述のようなボラティリティ環境の中で、2021年は、S&P Kensho ニュー・エコノミー指数のユニバース内の銘柄
選択にとって比較的厳しい環境となりました。ばらつきと相関が低下する傾向が今後も続くとすれば、アクティブ
運用マネージャーにとってより困難な投資環境になると考えられます。 
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図表 3：S&P Kenshoニュー・エコノミー・コンポジット指数が必要なばらつき単位は 2021年に高まった 
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最新のブログ 「Indexology」（英語）をご覧になりたい方は、こちらのサイト
www.indexologyblog.comよりご登録いただけますと、更新の都度メッセージが届きます。 
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