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 SPIVAとは何ですか？また、S&P DJIが20年前にこのレポート

の発表を開始した理由は何ですか？ 

ティム：「SPIVA」とは「S&P Indices Versus Active Funds」の略であり、当社はア

クティブ運用ファンドとそれぞれのベンチマークのパフォーマンスを詳細に比較し、

その結果をリサーチ・レポートにまとめて定期的に発行しています。アクティブ運用

とパッシブ運用のメリットとデメリットについて長い間議論が続いている中で、この

論争に対して情報を提供することがSPIVAスコアカードの主な役割です。このスコア

カードでは、世界中の様々な市場を対象に調査を行い、アクティブ運用ファンドが短

期と長期の両方の投資期間において、どの地域で（どの時期に）好調な（または低調

な）パフォーマンスを上げているかを検証します。また、アクティブ運用ファンドの

パフォーマンスに関する幅広い詳細な統計値や分析も提供しています。 

 SPIVAは指数プロバイダーが提供するレポートです。公平な

立場でデータを検証し、偏りのないレポートを作成するために、

どのような対応を行っていますか？ 

ティム：重要なことは、当社に都合の良い調査結果が得られた時にだけレポートを公

表するのではなく、予め決められたスケジュール（通常は年2回）に従ってレポートを

公表するということです。過去において、アクティブ運用の米国株式ファンドの大半

がS&P 500®をアウトパフォームした時があり、おそらくこうしたことが再び起こり

得ると考えられます。そのような場合でも、当社は調査結果をありのままに公表しま

す。より一般的に、SPIVAスコアカードでは、個々のファンド・カテゴリーにおいて

特に短期の投資期間でアクティブ運用ファンドがベンチマークをアウトパフォームす

ることがあり、世界中のレポートでこうした事例が見られます。また、このスコアカ

ードは公に入手可能なデータに基づいて作成されており、メソドロジーは完全に開示

されています。関心のあるサードパーティは当社の調査結果をチェックすることが可

能であり、実際にチェックが行われることがあります。 

クレイグ：SPIVAに限らず、どのような分析作業でも、その根拠となるデータが重要

であるため、慎重にデータ収集を行う必要があります。アクティブ運用ファンドとベ

ンチマークのパフォーマンスを比較し、SPIVAスコアカードと同様の調査結果に到達

した研究は過去に何度もありました。こうした研究が初めて行われたのは90年前のこ

とでした1。この研究では、「良好なパフォーマンスを示した個別ファンドに関する統

計的テストでは、そうしたパフォーマンスが運用スキルによってもたらされたことを

実証することは困難であり、それは偶然の結果である可能性の方が高い」との調査結

果が得られました。これは、現在のSPIVAレポートの読者であれば容易に予想できる

結論であると言えます。

 
1 Cowles 3rd, Alfred著「Can Stock Market Forecasters Forecast?」、Econometrica、1933年7月。また、これに関するのティムのブログ

（https://www.indexologyblog.com/2013/12/19/eighty-one-years-later）も参照ください。 

最新のリサーチ、教育、及びコメントの受信をご希望の方は、on.spdji.com/SignUpに登録ください。 

https://cowles.yale.edu/sites/default/files/files/pub/misc/cowles-forecasters33.pdf
https://www.indexologyblog.com/2013/12/19/eighty-one-years-later/
https://on.spdji.com/SignUp?utm_source=pdf_education


 

 ここ20年間でこのレポートはどのように進化しましたか？ 

クレイグ：SPIVAは調査対象を大幅に拡大しています。当社が最初に発行したSPIVAレポートは米国市場の

みを対象とし、比較カテゴリー（大型株、中型株、小型株、グロース株、バリュー株、混合、及び全てのス

タイル）はわずか12に過ぎませんでした。それ以降、SPIVAは調査対象を9つの地域に拡大し、現在では世

界中の100を超える様々なアクティブ・ファンド・カテゴリーのパフォーマンスを報告しています。 

 地域別のレポートを作成する理由は何ですか？ 

ティム：例えば、ドイツ、チリ、または日本の投資家にとって、米国のアクティブ運用会社がS&P 500をア

ウトパフォーム（またはアンダーパフォーム）したかはそれほど重要ではないかもしれません。ドイツ、チ

リ、または日本の投資家にとっては、自国の市場で投資可能なファンドのパフォーマンスの方が重要である

可能性があります。そうしたファンドの運用成果は、アクティブ運用会社の相対的スキルだけではなく、現

地の運用報酬体系や、投資可能なファンドの範囲及び種類によっても左右されます。 

アクティブ運用会社は、世界の様々な市場において異なる課題や機会に直面しています。地域別のレポート

を作成することにより、インデックス運用が最も上手く機能している地域や、現地の運用会社がアクティブ

運用によって投資機会を上手く捉えている地域を見極めることができます。 

 SPIVAにおいて最も注目すべき重要なポイントは何ですか？ 

クレイグ：アクティブ運用とパッシブ運用の相対的メリットに関しては、長年にわたり学究的及び実践的な

研究が行われてきました。SPIVAでも、世界中のアクティブ運用ファンドとパッシブ運用ファンドのパフォ

ーマンスを比較・評価しており、SPIVAのデータにより、以下のような結論が得られています。 

 ほとんどのアクティブ運用会社がほとんどの期間でアンダーパフォームしている。 

 この結論が初めて得られたのは、米国のミューチュアルファンドの運用報酬控除後のパフォーマンスを

調査した時であった。 

 運用報酬控除前でも、ほとんどのアクティブ運用会社がほとんどの期間でアンダーパフォームしてい

る。 

 ほとんどの機関投資家がほとんどの期間でアンダーパフォームしている。 

 リスク調整後でも、ほとんどのアクティブ運用会社がほとんどの期間でアンダーパフォームしている。 

 

 観察期間が長くなるに従って、アクティブ運用ファンドがアンダーパフォームする確率が高まる傾向が

ある。 

 SPIVAは、米国株式のアクティブ運用会社の調査からスタートしたものの、債券やグローバル株式/国際

株式のアクティブ運用会社に関するデータも同様の結果となっている。 

 世界の各地域において同じような調査結果が得られている。 

 アクティブ運用ファンドが良好なパフォーマンスを示したとしても、そうした結果が長続きすることは

稀である。過去のパフォーマンスが平均を上回っていたとしても、将来のパフォーマンスが必ずしも平

均を上回るとは限らない。 

 

 

 

 

 



 

 実務的なビジネス判断を行う上で、これらのレポートをどのように使用

することができますか？ 

クレイグ：SPIVAの結果によると、投資家がアクティブ運用会社を採用したとしても、そのアクティブ運用

会社がベンチマークを継続的にアウトパフォームする確率は低いと考えられます。 

一方、アクティブ運用会社がベンチマークをアウトパフォームするのは稀なことであり、そのような場合、

その運用会社はマーケティング・ツールとしてSPIVAを活用し、運用スキルが高いことを強調できる可能性

があります。 

 世界中の最新のSPIVAレポートでは、どのような調査結果が得られてい

ますか？ 

ティム：最新のレポートでは、2022年6月までのアクティブ運用とインデックス運用のパフォーマンスを比

較しており、非常に興味深い結果となりました。世界の市場間及び市場内の両方でボラティリティが高まっ

たため、アクティブ運用会社がトップダウン（市場セグメントまたはテーマへの配分）及びボトムアップ

（個別銘柄の選択）の両方のアプローチを通じて付加価値を獲得する機会が増えました。 

投資機会が拡大する中で、最新のスコアカードは世界全体でまちまちの結果となりました。例えば、アクテ

ィブ運用のカナダ株式ファンドの1年間の相対パフォーマンスは2013年以降で最高となりました。その一方

で、同じ投資期間で英国の大中型株ファンドがベンチマークをアンダーパフォームした割合が98%に達し、

これまでの記録を上回りました。 

全体として、アクティブ運用ファンドがベンチマークをアンダーパフォームした割合は、ここ数年と比較し

て低下しました。それでも、これまでと同様に、ベンチマークをアンダーパフォームした割合は半数を上回

りました。 

 SPIVAデータの中で、何か驚いた結果はありましたか？ 

ティム：当社がスコアカードを発行するたびに、興味深い結果や、驚くような結果があります。私が最新版

で最も驚いたことは、SPIVA 欧州スコアカードにおいて、アクティブ運用の英国株式ファンド（伝統的に

アクティブ運用ファンドが比較的良好なパフォーマンスを上げる傾向があるカテゴリー）がショッキングな

パフォーマンスとなったことです。また、SPIVA 米国スコアカードのグロース株カテゴリーも興味深い結

果となりました。米国のグロース株カテゴリーでは、2022年上半期において大型株の78%、小型株の

84%、及び中型株の89%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。これは意外な結果でし

た。当社のグロース株ベンチマークは極端に低調な相対パフォーマンスとなり、通常であれば、米国のスタ

イル指数が低調なパフォーマンスとなった場合、アクティブ運用会社にとっては非常に有利となります。そ

れにもかかわらず、大半のグロース株運用会社がベンチマークをアンダーパフォームしたことは、グロース

株の分野で集中度や確信度が高まったことによるものである可能性があります。アクティブ運用会社が魅力

的な銘柄のポジションを積み増したタイミングで、物色の矛先がグロース株からバリュー株に変化し、これ

によってパフォーマンスが悪化した可能性があります。 

 

 

 

 

 

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-europe?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-europe?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us?utm_source=pdf_education


 

 ここ20年間のデータが示す一貫した傾向はありますか？注目すべき大き

な変化などはありますか？ 

クレイグ：SPIVAのデータによると、非常に一貫した傾向が見られます。当社が初めて公表したSPIVAスコ

アカードでは、ほとんどのアクティブ運用会社が全ての市場サイクルにわたり、それぞれの投資スタイルに

適合するベンチマークをアンダーパフォームしていました。直近のSPIVAのアップデートでも、概ね同様の

結果になっています。 

 SPIVAの今後の取り組みについてお聞かせください。 

ティム：まだSPIVAスコアカードの対象となっていない主要市場が多く存在しています。調査対象の拡大に

ついて現時点でお約束することはできませんが、引き続き多くのご要望を頂戴しています。また、様々な方

法（サステナビリティ、税引後のリターン、及び流動性に関する視点など）を通じて、より詳細なリサーチ

を行うことも検討しています。 

S&P グローバルとIHS マークイットの合併により、世界の債券に関する新しいベンチマークが提供されま

した。合併以前は、世界の債券に関する当社のカバレッジは欧州などの主要市場に限られていました。ま

た、当社はマルチアセットに関してもカバレッジを拡大できる可能性があります。 

 

 

 

アクティブ運用とパッシブ運用を比較するSPIVAスコアカードの20周年に関して詳しい情報をお求めの方はこちら

（https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/?utm_source=pdf_education）をご覧ください。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/?utm_source=pdf_education
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