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この資料は、2020 年 3 月 19 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。 
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S&P 500®は 2020 年 2 月 19 日に史上最高値を更新しましたが、新型コロナウイルスの急速な蔓延と原油価格の下落

懸念を背景に、米国株は大幅に下落し、不安定な相場環境が続いています。同指数は 2020 年 3 月 16 日に 12％急

落し、1987 年 10 月以降で最大の下落幅を記録しました。2020 年 3 月 18 日の取引終了時点で、S&P 500 のピークか

らの下落率は 29％に達しました。市場関係者は、このような環境下ではインデックス・ファンドよりもアクティブ運用の

方が有利であると主張しています。 

 

ある意味では、この議論は正しいと言えます。絶対リターンが低調な時には、高い相対リターンを実現し易いことから、

現在はまさに、アクティブ運用ポートフォリオ・マネージャーが付加価値を高められる可能性が最も高い市場環境にあり

ます。 

このことを理解するために、株式市場の下落に伴ってボラティリティが上昇している現状について検証します。ボラティ

リティが上昇する局面では、ばらつきが拡大し、相関も高まります。ばらつきは大きさ（マグニチュード）の尺度である一

方、相関はタイミングの尺度です。これまでにも繰り返し言及してきたように、ばらつきが大きいほど銘柄選択スキルの

価値は高まります。すなわち、勝者と敗者の格差が大きくなるため、アクティブ運用マネージャーが銘柄選択能力を発

揮できる可能性が高まることになります。図表 1 は、2020 年 3 月初め以降、S&P 500 のばらつきが急拡大しているこ

とを示しています。 



 

 

 

また、熟練したアクティブ運用マネージャーにとっては、ばらつきが大きければ大きいほど、セクター、国及び資産クラ

スからの銘柄選択を通じて付加価値を高める機会も増えます。図表 2 は、S&P 500 のセクター間のばらつきがここ最

近でほぼ 2 倍に拡大していることを示しており、国や資産クラスでも同様の結果が見られます。 

 

 



 

 

 

ばらつきの拡大によってもたらされる恩恵ほどではありませんが、アクティブ運用マネージャーにとっては、相関が高け

れば高いほど有利な投資環境となります。これは、一般にアクティブ運用ポートフォリオのボラティリティが指数ベンチ

マークよりも高く、アクティブ運用マネージャーが分散効果を断念する傾向があるからです。相関が高い時期には、分

散効果は低下することから、アクティブ運用が正当化され易くなります。 

 

 

 

 



 

図表 3 は、マクロ経済リスクが高まる中で、相関が上昇していることを示しています。実際に、2020 年 3 月 16 日の相

関は 0.8 であり、過去最高水準を記録しています。 

 

 

現在、ばらつきの拡大と相関の上昇の両方はアクティブ運用マネージャーにとって有利に働いています。ばらつきが拡

大している時期には、銘柄選択能力の価値が高まる一方で、相関が高い時期にはアクティブ運用ポートフォリオとイン

デックス・ファンドとのボラティリティ格差が縮小します。ただし、アクティブ運用の付加価値の可能性が高いからといっ

て、必ずしも実際の付加価値が高まるとは限りません。このような環境下で、アクティブ運用マネージャーがどのような

パフォーマンスを上げるかついては、時が経たなければ分かりませんが、来年の今頃に 2020 年の SPIVA の結果が

公表された際に、アクティブ運用のパフォーマンスが向上していても不思議ではないと考えられます。   
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