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この資料は、2021 年 3 月 25 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をご参照下さい。 

英語版：https://www.indexologyblog.com/2021/03/25/risk-adjusted-spiva-year-end-2020-scorecard-no-

evidence-to-support-superior-risk-management-skills-of-active-managers/  

   

 

現代ポートフォリオ理論は、高いリターンには高いリスクを伴う傾向があると説いています。アクティブ・マネー

ジャーは、リスク管理スキルの高さを誇示し、リスク調整後ベースでパッシブ・ファンドよりも高いリターンを生

み出すことができると主張する傾向にあります。リスク調整後 SPIVA®スコアカードは、報酬控除前と報酬控除後

の両方で、ベンチマークに対するアクティブ運用ファンドのリスク調整後リターンを評価します。ボラティリティ

（月次リターンの標準偏差として計算される）をリスクの尺度として使用し、ボラティリティに対するリターンの

割合を比較することによってパフォーマンスを評価します。 

リスク調整後 SPIVA スコアカード（2020 年末）によると、2020 年における米国株式市場全体の高水準のボラティ

リティとプラスのリターンは、アクティブ・マネージャーのパフォーマンスに対してほとんど支援材料とはなりま

せんでした。リスク調整後ベースにおいて、米国内のアクティブ運用ファンドの多くは、時価総額セグメントにか

かわらず、中期及び長期の投資期間において報酬控除後ベースでベンチマークをアンダーパフォームしました。報

酬控除前でも、各時価総額セグメントにおいてアウトパフォームしたファンドの数は、投資期間が長くなるにつれ

て減少し、20 年間でベンチマークをアウトパフォームしたのは小型バリュー株と不動産ファンドの 2 カテゴリーだ

けでした。 
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図表 1a：ベンチマークをアンダーパフォームした米国株式ファンドの割合－リスク調整後（報酬控除後） 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありま

せん。図表は説明目的のために提示されています。 

 

図表 1b：ベンチマークをアンダーパフォームした米国株式ファンドの割合－リスク調整後（報酬控除前） 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありま

せん。表は説明目的のために提示されています。  

比較のため、図表 2 では絶対リターン・ベース（SPIVA 米国スコアカード（2020 年末） で示された通り）とリス

ク調整後ベースの両方で、ベンチマークに対するアクティブ株式ファンドのパフォーマンス統計値を提示しまし

https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us/


た。リターンがリスク調整後であるかどうかにかかわらず、20 年の期間でアウトパフォームできたアクティブ運用

ファンドは、3 つのカテゴリーすべてにおいて 15%未満でした。 

 

図表 2：20年の期間におけるアクティブ米国株式ファンドと指数の比較（報酬控除後） 

項目 全国内ファンド 全大型株 全中型株 全小型株 

絶対リターン（％） 

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 86.0 94.0 88.0 88.1 

ベンチマーク・リターン 7.7 7.5 9.3 9.8 

均等加重平均ファンド・リターン 6.5 5.9 7.2 8.1 

資産加重平均ファンド・リターン 6.9 6.5 7.7 8.4 

リスク調整後リターン 

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 90.5 92.6 86.3 87.8 

ボラティリティに対するベンチマーク・リターンの割合 0.5 0.5 0.5 0.5 

ボラティリティに対する均等加重平均ファンド・リターンの割

合 

0.4 0.4 0.4 0.4 

ボラティリティに対する資産加重平均ファンド・リターンの割

合 

0.4 0.4 0.5 0.5 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありま

せん。表は説明目的のために提示されています。 

 

図表 3 では、時価総額の各セグメント内でも、高いリターンは高いリスクを伴うといった理論を裏付ける証拠はほ

とんど見出せないことがさらに確認されました。個別ファンドの年率リターンと年率ボラティリティを散布図上に

プロットすると、これら 2 つの変数間の相関は低く、特定の傾向がないことが判明しました。このことはアクティ

ブ・マネージャーのリスク管理スキルを全体として一般化することは難しいことを示唆しています。図表 3 の黄色

い点は、3 つのベンチマークの年率リターンとボラティリティを示しています。ベンチマークは、ボラティリティ

の水準が同じほとんどのアクティブ・ファンドより、明らかに高いリターンを生み出していました。 

図表 3：個別ファンドの 20 年間のリターンとボラティリティ（報酬控除後） 



 

注：黄色い点はベンチマークの年率リターンとボラティリティを示しています。 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありま

せん。表は説明目的のために提示されています。 

 

結論 

アクティブ・マネージャーは、パッシブ投資戦略よりもリスク管理スキルが優れていると主張していますが、過去

の統計値を見る限り、彼らの主張を正当化する証拠は見当たりません。リスク調整後 SPIVA スコアカード（2020

年末）によると、SPIVA スコアカードの結果はリスク調整後ベースでも同様であることを示しています。長期的に

は、ほとんどのアクティブ・ファンドがベンチマークをアンダーパフォームしており、リスクを高めることにより、

高いリターンが得られるという仮定を裏付ける証拠もほとんど見つかりませんでした。 
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