
 

ベンチマークが重要な理由 
 

    

Craig Lazzara 
マネージング・ディレクター兼指数投資戦略のグローバル・ヘッド 
S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス 

 

この資料は、2021 年 9月 30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/2021/09/30/why-benchmarks-matter/ 
  
 
私は先日、パッシブ運用をテーマとするオンラインセミナーに参加する機会がありました。視聴者の中のポートフ
ォリオ・マネージャーは次のような興味深い質問をしました。「X%のリターンを獲得することが目標であれば、
指数のパフォーマンスは関係ないのではないですか？言い換えれば、特定の絶対リターンを獲得したいのであれ
ば、指数に対する相対リターンを気にする必要はないのではないですか？」 

これは良い質問であり、多くの良い質問に対する答えと同様に、この質問に対する答えも場合によって異なりま
す。つまり、付随する質問によって答えが違ってきます。X%のリターンを獲得することが投資家の目標であれ
ば、どのような手段でその目標を追求しようとするかがポイントとなります。 

投資の世界には多くの資産クラスがあります。金の延べ棒やビットコイン、または優れた芸術家の絵画などを購入
する投資家もいます。しかし、ほとんどの場合、投資家や運用受託会社は証券に投資することにより絶対リターン
を追求します。証券市場では、少なくとも 2つの理由で指数のリターンが重要となります。 

1つ目として、適切に構築されたベンチマークでは、投資家の機会集合を定義します。S&P 500®のような時価総額
加重指数は、株式市場の価値に連動するように設計されています。株式市場全体の価値が変化すれば、指数のリタ
ーンにも直接的な影響が及びます。 

年間 8%のリターンを獲得することが投資家の目標であると仮定し、投資している市場が 20%下落した場合、投資
家がその目標を達成することはほぼ不可能です。一方、市場指数が 20%上昇した場合、8%のリターンで投資家が
満足することはほぼあり得ません。絶対リターンは願望であり、相対リターンは実用的なものであると言えます。 

2つ目として、市場指数に対するポートフォリオの相対リターンは、運用マネージャーのスキルを表します。お客
様は、パッシブ運用によって市場平均並みのパフォーマンスを確保するか、またはアクティブ運用によって市場平
均をアウトパフォームすることを目指すかを選択することができます。アクティブ運用マネージャーにとっての成
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功の尺度が、ベンチマークをアウトパフォームすることであれば、過去の実績を見る限り、ほとんどの期間におい
て、大抵のアクティブ運用マネージャーはベンチマークをアウトパフォームできていません。実際に、長期の投資
期間では、指数運用の優位性が非常に大きくなっています。 

したがって、パッシブ運用によって市場平均並みのパフォーマンスを目指す投資家は、市場平均をアウトパフォー
ムすることを目指す投資家よりも良い成果を得る場合が多いと言えます。相対リターンを諦め、ベンチマークに対
する超過収益を目指さないことが、絶対パフォーマンスを向上させる重要なカギとなるかもしれません。 
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S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは、各事業部の活動の独立性と客観性を維持するために、それぞれの活動を他から隔離しています。その結果、S&P ダウ・

ジョーンズ・インデックスの一部の事業部は、他の事業部では入手できない情報を保有する可能性があります。S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは、各分析プ
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さらに、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは、広範なサービスを、証券の発行体、投資顧問会社、証券会社、投資銀行、その他の金融機関及び金融仲介業者

など多くの組織に提供しています。したがって、これらの組織から報酬その他の経済的便益を受ける可能性があります。これらの組織には、証券やサービスを

推奨し、格付け評価し、モデルポートフォリオに組入れ、評価するか別の対応を行う組織が含まれます。 

 

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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