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この資料は、2021 年 3 月 11 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/2021/03/11/spiva-u-s-year-end-2020-scorecard-passive-

continued-its-winning-streak/ 

   

2020 年には新型コロナウイルスが世界的に猛威を振るい、市場のボラティリティが上昇しましたが、各国で大規

模な景気刺激策が実施されたことなどから、資産価格は全体的に上昇しました。しかし、絶対リターンはプラスと

なりましたが、多くのアクティブ・マネージャーはベンチマークを上回るパフォーマンスを達成することができま

せんでした。SPIVA® 米国スコアカード（2020 年末）によると、米国のほとんどのアクティブ・ファンド・マネー

ジャーは過去 1 年間において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。米国株式のアクティブ運用

ファンドでは、57%が 2020 年に S&P コンポジット 1500®をアンダーパフォームし、米国株式のアクティブ・マネ

ージャーの大半は 7 年連続でベンチマークをアンダーパフォームしました。 

図表 1：各暦年に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 
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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。 

 

大型株ファンドの大半（60%）が、1 年の期間において 11 年連続で S&P 500®をアンダーパフォームしました。

51％の中型株ファンドおよび 46%の小型株ファンドが、それぞれ S&P 中型株 400®および S&P 小型株 600®をやや

アウトパフォームしました。2020 年半ばのレポートを見ると、対象期間が長くなるに従って、様々なカテゴリー

間のパフォーマンス格差が縮小しています。過去 20 年間では、米国株式ファンドの 88%以上が、3 つの時価総額

セグメント（大型株、中型株、小型株）のすべてにおいて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。 

2020 年にはグロース株ファンドがバリュー株ファンドを大幅にアウトパフォームしました。図表 2a および 2b で

示されている通り、大型グロース株ファンドのすべてのマネージャーの均等加重平均リターンは 36.7%となり、大

型バリュー株ファンドのすべてのマネージャーが生み出した均等加重平均リターンの約 9 倍となりました。ただ

し、対象期間が長ければ長いほど、グロース株ファンドとバリュー株ファンドの均等加重平均リターンの差は縮小

し、20 年の期間では、リターンの差はほとんどなくなりました。より重要なこととして、長期の結果を見ると、フ

ァンドのパフォーマンスはそれぞれのベンチマークと比較してほとんど差がありませんでした。グロースとバリュ

ーの両カテゴリーにおけるほとんどのファンドは、5 年以上のすべての期間で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。 

図表 2a：大型グロース株ファンドおよび大型バリュー株ファンドの年率リターン統計値（%） 

特性 
大型グロース株 大型バリュー株 

1年 5年 20年 1年 5年 20年 

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 38.2 57.0 96.5 33.4 80.4 76.6 

ベンチマークのリターン 33.5 19.0 8.5 1.4 10.5 6.1 

ファンドの均等加重平均リターン 36.7 18.2 6.3 4.1 9.1 6.0 

ファンドの資産加重平均リターン 39.2 19.6 7.0 6.4 10.5 6.3 

ファンド・リターンの標準偏差 11.8 3.8 2.8 6.6 2.3 2.0 

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。 
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図表 2b：大型グロース株ファンドおよび大型バリュー株ファンドの年率リターンの分布（%） 

 

注：青の点線は、各期間における S&P 500 グロースの年率リターンを示しています。赤の点線は、各期間における S&P 500バリューの年率リターン

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。図表は説明目的のために提示されています。 

 

SPIVA米国スコアカード（2020年末）のデータによると、パッシブ運用がアクティブ運用を引き続きアウトパフォ

ームしています。アクティブ運用は短期的にはそれぞれのベンチマークをアウトパフォームすることがあるものの、

長期的にはアンダーパフォームする傾向が見られます。すべての時価総額カテゴリーおよび投資スタイルにおいて、

アクティブ運用がベンチマークを短期的にアウトパフォームしたとしても、最終的にはベンチマーク・リターンを

下回る場合が多いと言えます。 
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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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