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SPIVA 日本スコアカード（2019 年末版）では、日本のアクティブ・ファンドの中でそれぞれのベンチマークをアンダーパ

フォームしたファンドの割合を評価するとともに、ファンドの平均リターンを均等加重及び資産加重ベースで評価しまし

た。均等加重リターンとは、ファンドの平均パフォーマンスを示す尺度である一方、資産加重リターンとは、そのカテゴリ

ーに投資された資金のパフォーマンスを示す尺度です。日本の中型株/小型株ファンド、米国株式ファンド、及び新興

国株式ファンドといった特定のファンド・カテゴリーでは、均等加重リターンと資産加重リターンの間に大きな乖離が見ら

れました。 

 

図表 1 では、これら 3 つの各ファンド・カテゴリーについて、資産加重パフォーマンスと均等加重パフォーマンスをそれ

ぞれ比較しています（2019 年 12 月までの 10 年間のパフォーマンスを比較）。日本の中型株/小型株ファンド・カテゴリ

ーでは、資産加重パフォーマンスが均等加重パフォーマンスを一貫して下回りました。また、2009 年 12 月～2015 年

12 月までの間では、米国株式ファンド及び新興国株式ファンドのカテゴリーでも同様の傾向が見られましたが、過去 3

～4 年ではその傾向が反転しました。均等加重リターンが資産加重リターンをアウトパフォームしたことは、その間に規

模の小さいアクティブ・ファンドが規模の大きいアクティブ・ファンドをアウトパフォームしたことを示唆しています。 

  

https://spindices.com/documents/spiva/spiva-japan-year-end-2019.pdf


 

図表 1：資産加重の累積リターンに対する均等加重の累積リターン 

 

 

さらに、日本の中型株/小型株ファンド、米国株式ファンド、新興国株式ファンドの各カテゴリーについて、規模の大きい

ファンドと規模の小さいファンドのパフォーマンス格差を検証するために、各ファンドの資産額に基づいてファンドを 3 つ

の三分位数に分類し、過去 5 年間にわたる各カテゴリーの三分位数のパフォーマンスを追跡調査しました[1]。日本の

中型株/小型株ファンド・カテゴリーの第 1 三分位数の 5 年間の平均総資産[2]は 1 兆 3,550 億円であり、このカテゴリ

ーの平均資産の 83％を占めました。一方、米国株式ファンドと新興国株式ファンドの第 1 三分位数の 5 年間の平均総

資産は、それぞれ 1 兆 1,750 億円、7,180 億円であり、それぞれのカテゴリーの平均資産の 83％、95％を占めました

（図表 2）。 

日本の中型株/小型株ファンドでは、第 3 三分位数（資産規模の最も小さいファンドで構成される）が第 1 三分位数と

第 2 三分位数をアウトパフォームしました。つまり、このファンド・カテゴリーでは規模の小さいファンドが規模の大きい

ファンドをアウトパフォームし、さらに過去 5 年間では 3 つの三分位数全てがベンチマークをアウトパフォームしたこと

が確認されました。一方、米国株式ファンド及び新興国株式ファンドのカテゴリーでは、第 1 三分位数（資産規模の最も

大きいファンドで構成される）が第 2 三分位数及び第 3 三分位数をアウトパフォームしました。この 2 つのカテゴリーで

は、規模の大きいファンドが規模の小さいファンドをアウトパフォームしましたが、過去 5 年間では 3 つの三分位数全て

がそれぞれのベンチマークをアンダーパフォームしました。 

これらの結果によると、日本の中型株/小型株ファンドでは、規模の小さいファンドが一貫して小型株の高いプレミアム

を獲得していることが分かります。規模の大きいファンドでは、ファンド・マネージャーの投資提案は、期待リターンの低

い銘柄へと無意識に傾いてしまう可能性があります。これは、ファンドの売買回転率を低く抑えるために、時価総額が

大きく、十分な取引流動性を有する銘柄を選択するという制約があるからです[3]。一方、規模の小さなファンドのマネ

ージャーは高い柔軟性を有しており、流動性が低く、浮動株時価総額が小さい銘柄を投資対象とする代わりに、より高
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いリターン・プレミアムを提供する銘柄に投資することができます。さらに、このことは、日本の中型株/小型株ファンド・

カテゴリーがアウトパフォームする上で、スケール・メリットがそれほど大きな役割を果たさないことも示唆しています。 

 

図表 2：三分位数の 5 年間の年率リターン及び平均総資産 

 

 

1. 各ファンドは、2014 年 12 月 31 日～2019 年 11 月 30 日の期間における各月の資産に基づいて三分位数に分類さ

れます。資産規模の大きいファンドから順に上位 3 分の 1 が第 1 三分位数に含まれます。一方、資産規模の小さいフ

ァンドから順に下位 3 分の 1 が第 3 三分位数に含まれます。 

2. 5 年間の平均総資産額は、2014 年 12 月 31 日～2019 年 11 月 30 日の期間の SPIVA の各カテゴリー内における

各三分位数のファンド資産総額の月次平均値です。 

3. Jeffrey、A.、Busse、Tarun、Chordia、Lei, Jiang、及び Yuehua、Tang（2014 年）。「How Does Size Affect Mutual Fund 

Performance? Evidence from Mutual Fund Trades.」Research Collection Lee Kong Chian School of Business 
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