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SPIVA®日本スコアカード 
S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは 2002 年に SPIVA 米国スコ

アカードを最初に発行しました。それ以来、このスコアカードはパ

ッシブ運用とアクティブ運用の議論において高い注目を集める調査

となっています。 

SPIVA®日本スコアカードでは、日本のアクティブ運用投資信託につ

いて、それぞれのベンチマーク指数に対するパフォーマンスを様々

な対象期間にわたり測定します。このスコアカードでは、日本の大

型株、中型株、及び小型株ファンドに加え、国際株式ファンド及び

グローバル株式ファンドも対象としています。 

2023 年中期版のハイライト 

2023 年上半期はアクティブ運用にとって厳しい展開となり、1 つの

カテゴリーを除き、残りの全てのカテゴリーにおいて半数以上のフ

ァンド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。 

国内大型株ファンドについては、91%が S&P/TOPIX 150 指数をアン

ダーパフォームした一方、日本の中小型株ファンドは例外となり、

アンダーパフォームしたファンドの割合は 48%にとどまりました。 

Experience アクティブ運用

とパッシブ運用の議論をグ

ローバルなスケールで行っ

ています。 
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図表 1：それぞれのベンチマークをアンダーパフォームした日本の

株式ファンドの割合 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023 年 6月 30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。 

 

 S&P/TOPIX 150 指数は 2023 年上半期に 25.5%上昇し、日本の大型株ファンドの 90%がこ

の期間に同指数をアンダーパフォームしました。 

 国際株式ファンドは 2022 年にアンダーパフォームしたファンドの割合が最も低いカテゴ

リー（42%）1 でしたが、2023 年上半期にはアンダーパフォームしたファンドの割合が最

も高く（91%）なりました。 5 年の対象期間で見ると、このカテゴリーのアクティブ運用

マネージャーの 99%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。 

 日本の中小型株ファンドのカテゴリーにおけるアクティブ運用マネージャーの運用成果は

好調となりました。2023 年上半期には S&P 日本中小型株指数をアンダーパフォームした

アクティブ運用ファンドの割合は 48%にとどまりました。このような比較的良好な結果は

日本のアクティブ運用中小型株ファンドの長期パフォーマンスでも維持されており、3

 

 

1 より詳細な情報については、2022 年通期の SPIVA 日本スコアカードを参照ください。 
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年、5 年、及び 10 年の対象期間において、ベンチマークをアンダーパフォームしたファン

ドの割合はそれぞれ 61%、54%、及び 47%となりました。 

 日本の全ての株式ファンドにおいて、ベンチマークをアンダーパフォームしたファンドの

割合は全ての報告期間において比較的レンジ内に収まり、S&P 日本 500 指数をアンダーパ

フォームしたファンドの割合は 74%～86%の範囲となりました。S&P 日本 500 指数は

2023 年上半期に 23.8%上昇し、アクティブ運用ファンドの 82%が S&P 日本 500指数をア

ンダーパフォームしました。 

 米国株式に投資した日本のアクティブ運用ファンドの 53%が 2022 年にベンチマークをア

ンダーパフォームしましたが、2023年上半期には米国株式に投資した日本のアクティブ運

用ファンドがそれぞれのベンチマークをアンダーパフォームした割合はさらに上昇し、

77%が S&P 500®をアンダーパフォームしました。 

 S&P グローバル 1200 指数の 2023 年上半期のトータル・リターンは日本円ベースで

26.2%となり、グローバル株式ファンドの 72%がベンチマークをアンダーパフォームしま

した。 

 S&P 新興国総合指数（BMI）は 2023 年上半期に 14.6%上昇し、新興国株式ファンドの

65%がベンチマークをアンダーパフォームしました。SPIVA ではよく見られるように、対

象期間が長くなるに従って、アンダーパフォームしたファンドの割合は上昇し、3 年、5

年、及び 10 年の対象期間において新興国株式ファンドのそれぞれ 83%、87%、及び

100%がベンチマークをアンダーパフォームしました。 

 このレポートのデータを総合すると、2023年上半期には、日本で提供されているアクティ

ブ運用ファンドはいくつかの逆風に見舞われ、それぞれのベンチマークをアウトパフォー

ムすることが困難となりました。ただし、これらのアクティブ運用ファンドの中で、日本

の中小型株ファンドは比較的好調となり、こうした機会を堅調なパフォーマンスにつなげ

ることができ、このカテゴリーにおける優れたパフォーマンスを長期にわたり維持してい

ます。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-japan-500?utm_source=pdf_spiva
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500?utm_source=pdf_spiva
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-global-1200?utm_source=pdf_spiva
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-emerging-bmi?utm_source=pdf_spiva
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市場環境 

2023 年初めの銀行危機の後、世界の株式市場は 2022年第 4四半期の底値から回復を続けま

した。この要因の 1 つとしては、米連邦準備制度理事会（FRB）が利上げサイクルをようや

く一時停止する中で、経済のソフトランディング期待が高まったことが挙げられます。 

日本の株式がここ 33 年以上見られなかった市場指数水準に達する中で、日銀の植田和男新総

裁は 2023 年 6 月、長期にわたる超金融緩和政策を維持し、短期金利をマイナス 0.1%の水準

に据え置くことを決定しました。一方、日本円は他の主要通貨に対して引き続き下落し、

2023 年 6 月 30 日時点で米ドル対して 7 ヵ月ぶりの安値をつけました。 

こうした中で、日本の株式市場は非常に好調なパフォーマンスとなりました（図表 2 参

照）。 S&P/TOPIX150 指数は 25.5%上昇し、これに対して S&P 500 は日本円ベースで

25.0%（米ドルベースでは 16.9%）のトータル・リターンとなりました。 

図表 2：日本のベンチマーク指数のパフォーマンス（2023年中期版） 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2023 年 6月 30 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。 

2023 年上半期の市場環境には、日本株式のアクティブ運用マネージャーにとって一般的に不

利な側面もありました。1 つ目として、ディフェンシブなポジションを取るアクティブ運用マ
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ネージャーは、保守的なアプローチを採用することによりパフォーマンスが低下するリスクが

あり、キャッシュへの配分がリターンの足を引っ張る可能性がありました。 

2 つ目として、図表 2 に示されているように、大企業（S&P/TOPIX 150 指数により代表され

る）は中小企業（S&P 日本中小型株指数により代表される）をアウトパフォームしました。

これは通常、市場ウェイトで大型株を保有する可能性の低いアクティブ運用マネージャーにと

って逆風となることを示唆しています。 

3 つ目として、2023 年上半期の日本株のように株式市場が非常に好調だった場合（図表 2 参

照）、一般的にアクティブ運用ファンドがそれぞれのベンチマークをアウトパフォームするの

は難しくなります。例えば、アクティブ運用マネージャーが少なくともややディフェンシブな

スタンスを採用することで、ある程度のキャッシュを保有していた場合、2023 年上半期に日

本株式市場が経験したような市場環境では、アクティブ運用マネージャーのパフォーマンスは

ベンチマークを下回る可能性があります。 

4 つ目として、ベンチマークのウェイトから乖離させることよるリターンの可能性は、2023

年上半期は例年ほど良くありませんでした。ベンチマークのウェイトから乖離させることによ

るリターンの可能性に関して定量的な視点を提供するため、図表 3 では、時価総額加重の

S&P 日本 500 指数（全ての日本株式ファンド・カテゴリーにおけるアクティブ運用マネージ

ャーのベンチマーク）と、時価総額に沿ったウェイトではないことによるリターンの可能性を

示す S&P 日本 500 均等ウェイト指数の年間リターンを比較しています。S&P 日本 500 均等

ウェイト指数は、時価総額加重の指数を 3.3%アンダーパフォームしました。 

 

 

 

 

 

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-japan-500-equal-weight-index?utm_source=pdf_spiva
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図表 3：S&P 日本 500指数の時価総額ウェイトのリターンと均等ウェイトのリターンの比較 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2023 年 6月 30 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。 

このような市場環境を踏まえると、多くの運用マネージャーはこの課題を克服できなかったよ

うに見え、全ての日本株式ファンド・カテゴリーのアクティブ運用ファンドの 82%が S&P 日

本 500指数をアンダーパフォームしました。 

こうした逆風にもかかわらず、2023 年上半期には銘柄選択を通じてアウトパフォームする機

会も存在していました。ベンチマーク・レベルでは、各銘柄が平均パフォーマンスをどの程度

上回るか、または下回るかについては、分散によって測定されます。図表 4 に示されている

ように、スコアカードの比較指数における各銘柄の月次の平均年率換算分散は 2023年上半期

に過去 10年間の平均を上回りました。 
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図表 4：ベンチマーク指数における構成銘柄のリターンの分散 

 
出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2023 年 6月 30 日現在のデータ。S&P グローバル 1200指数（米ドル建て）を除き指数

のパフォーマンスは円建てのトータル・リターンに基づいています。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。 

もちろん、あらゆる投資戦略に関連して費用やコストが発生します。したがって、アクティブ

運用ファンドがアウトパフォームする銘柄を選択できたとしても、アクティブ運用ファンドは

依然としてアンダーパフォームする可能性があります。理想的には、運用マネージャーはアウ

トパフォームする銘柄を選択するだけではなく、大幅にアウトパフォームする銘柄も選択する

必要があります。ほとんどの銘柄が同様のパフォーマンスになるような時期があり、こうした

時期には差別化することが難しくなります。一方、勝者と敗者の違いが大きくなる時期もあり

ます。 

図表 1 が示すように、日本の中小型株カテゴリーは特に注目に値します。日本の中小型株フ

ァンドの 48%が S&P 日本中小型株指数をアンダーパフォームするにとどまり、日本の中小型

株は 2023年上半期を通じてアクティブ運用マネージャーの半数以上がベンチマークをアウト

パフォームした唯一のカテゴリーとなりました。 
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おそらく、中小型株カテゴリーにおいてアクティブ運用マネージャーのパフォーマンスが相対

的に好調だった一因としては、指数自体をアウトパフォームしたベンチマークの銘柄の割合が

挙げられます。このことは、このカテゴリーの株式リターンの歪度を検証することで最もよく

説明できます（図表 5 参照）。 S&P/TOPIX150 指数の構成銘柄の 41%、S&P 日本 500 指数

の構成銘柄の 36%、及び S&P グローバル（日本を除く）1200 指数の構成銘柄の 37%がそれ

ぞれのベンチマークをアウトパフォームしたのに対して、S&P日本中小型株指数の構成銘柄

の 42%が指数をアウトパフォームしました。 

図表 5：ベンチマークをアウトパフォームした構成銘柄の割合 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、ファクトセット。2023年 6 月 30 日現在のデータ。指数のパフォーマンスは円建てのト

ータル・リターンに基づいています。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 5 が示しているように、アウトパフォームする銘柄とアンダーパフォームする銘柄が常

に均等であるとは限りません。通常、株式リターンの分布には正の歪みがあり、ベンチマーク

の平均リターンをアウトパフォームする構成銘柄は半数以下です。この歪度が逆転し、より多

くの銘柄がベンチマークの平均リターンを上回るような稀なシナリオでは、理論的には、集中

的な銘柄選択を通じて運用マネージャーがアウトパフォームすることは通常よりも容易になる

はずです。一方、アウトパフォームする銘柄が少ない場合、そうした銘柄を見出すことが困難

となるかもしれません。 
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図表 6 で示されているように、株式リターンの分布は、日本の中小型株ファンドのパフォー

マンスが相対的に好調であったことに関してさらなる洞察を提供することができます。指数構

成銘柄の上昇の中央値は 12.3%でしたが、全ての銘柄のリターンの単純平均は 16.2%であ

り、このことはリターンの分布が正に歪んでいることを示唆しています。正の歪みは、小さな

損失を被ることが頻繁にあり、大きく上昇することが稀であることを意味しています。このこ

とは、日本の中小型株のアクティブ運用マネージャーが銘柄の機会集合にアクセスすることが

でき、一握りの「勝者」が、他のカテゴリーよりも大きなリターンや、他のカテゴリーよりも

高いリターンを生み出す銘柄を選択するランダム確率を生み出しますが、それでもアウトパフ

ォームするファンドの割合は 50%未満です。 

図表 6：S&P日本中小型株指数の構成銘柄のリターン分布（2022年） 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、ファクトセット。2023年 6 月 30 日現在のデータ。指数のパフォーマンスは円建てのト

ータル・リターンに基づいています。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。 

日本の中小型株ファンドはベンチマーク内での銘柄選択が上手くいっただけでなく、ベンチマ

ークをアウトパフォームした日本の中小型株ファンドは高いリターンを求めて大型株ユニバー

スの銘柄も組み入れていた可能性があります。図表 2 に示されているように、小型株に対す

る大型株のアウトパフォーマンスを踏まえると、このようなアプローチが有益であった可能性
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があります。この仮説を検証するために、日本の中小型株カテゴリーでパフォーマンスの高か

った上位 10 ファンドの保有銘柄を調べたところ、2023 年上半期には、ベンチマーク以外の

大型株が日本の中小型株ファンドのポートフォリオにおいて平均で 8.8%のウェイトを占めて

いました。さらに、日本の中小型株カテゴリーの上位 10 ファンドの中には、ポートフォリオ

の 30%を大型株で保有していたファンドもありました。 

全体的に見て、前述の図表は、アクティブ運用マネージャーがアウトパフォームする上でいく

つかの障壁に直面していたことを示唆しているデータの組み合わせ示しています。その障壁と

しては、ここ数年と比較してベンチマークのウェイトから乖離させることによる対価が減少し

たことなどが挙げられます。ただし、アウトパフォームしたアクティブ運用マネージャーの中

には、それぞれのベンチマーク以外の銘柄に投資することにより、良好な成果を達成したマネ

ージャーもいました。2023 年上半期に半数以上のアクティブ運用マネージャーが好調であっ

た日本の中小型株カテゴリー以外では、大多数のアクティブ運用ファンドが、特に長期の対象

期間でそれぞれの比較指数を依然としてアンダーパフォームしています（図表 1 参照）。 

アクティブ運用とパッシブ運用の議論に対する独自のス

コアカード 

S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは 20 年以上も前に米国で SPIVA 米国スコアカードを

最初に発行しました。それ以来、このスコアカードはパッシブ運用とアクティブ運用の議論に

おいて高い注目を集める調査となっています。 

SPIVA スコアカードにおいて広く引用されている主要数値以外にも豊富なデータセットがあ

り、これらのデータは測定手法や、ユニバース構成、ファンドの生存などに関連しています。

これらのデータセットが議論される機会は少ないものの、実際には非常に興味深い内容となっ

ています。これらのデータセットは、次に列挙する SPIVA スコアカードの基本原則に関する

ものであり、スコアカードでは定期的にこの情報を提供しています。 

 生存バイアスの補正：多くのファンドは調査対象期間中に清算または統合される可能性が

あります。しかし、調査対象期間の開始時点で投資判断を行う者にとっては、後に清算ま
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たは統合されることになるファンドも投資対象に含まれています。一般に入手可能なその

他の比較レポートとは異なり、SPIVA スコアカードでは、生き残ったファンドだけではな

く、清算または統合されたファンドも調査対象に含まれます。したがって、生存バイアス

を排除することができます。 

 同一条件での比較：ファンドのリターンは、ファンドの投資カテゴリーにかかわらず、一

般的なベンチマークと比較される場合が多いと言えます。SPIVA 日本スコアカードでは、

同一のファンド・カテゴリーのベンチマークを使ってファンドのリターンを測定すること

により、適切な比較を行っています。 

 資産加重リターン：ファンド・グループの平均リターンは、均等加重方式だけを用いて計

算される場合が多いため、100 億円のファンドのリターンも 1,000 万円のファンドのリタ

ーンと同じ様に平均値に影響することになります。各ファンドのリターンを純資産で加重

し、加重平均リターンを計算することにより、特定の期間において市場参加者がどのよう

な成績を残したかを正確に表すことができます。SPIVA スコアカードでは、均等加重平均

と資産加重平均の両方が示されています。 

 データのクリーニング：SPIVA スコアカードは、資産規模のより大きなシェア・クラスの

みを使用することにより、複数のシェア・クラスを二重にカウントすることを避けていま

す。SPIVA スコアカードは、アクティブ運用マネージャーのパフォーマンスを評価するた

めのスコアカードであるため、インデックス・ファンド、レバレッジド・ファンド、及び

インバース・ファンド、並びにその他の指数連動商品は除外されています。 
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レポート 

レポート 1a：それぞれの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（絶対リタ

ーン・ベース） 

 

ファンド・カテゴリー 比較する指数 年初来(%) 1年 (%) 3年 (%) 5年 (%) 10年 (%) 

日本の大型株ファンド S&P/TOPIX 150指数 90.00 83.44 81.98 93.13 84.46 

日本の中小型株ファンド S&P 日本中小型株指数 47.69 48.50 61.06 53.89 47.02 

全ての日本株ファンド S&P 日本 500指数 81.98 75.59 78.74 85.61 73.60 

米国株式ファンド S&P 500 77.05 80.33 83.08 93.98 90.57 

グローバル株式ファンド 
S&P グローバル 1200 指

数 
72.00 84.49 90.67 91.67 97.35 

国際株式ファンド 
S&P グローバル（日本を

除く）1200 指数 
90.77 98.48 79.41 98.51 96.08 

新興国株式ファンド S&P 新興国総合指数(BMI) 64.71 67.14 82.72 86.90 100.00 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023 年 6月 30日現在のデータ。アウトパフォーマンスは均等加重

ファンド数に基づいています。指数のパフォーマンスはトータル・リターンに基づいています。過去のパフォーマンスは将来の成果を保証す

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。 

レポート 1ｂ：それぞれの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（リスク調

整後リターン・ベース） 

ファンド・カテゴリー 比較する指数 3年 (%) 5年 (%) 10年 (%) 

日本の大型株ファンド S&P/TOPIX 150指数 76.58 95.52 86.82 

日本の中小型株ファンド S&P 日本中小型株指数 70.67 61.66 65.56 

全ての日本株ファンド S&P 日本 500指数 77.08 90.34 80.31 

米国株式ファンド S&P 500 74.62 96.99 96.23 

グローバル株式ファンド S&P グローバル 1200 指数 86.19 91.67 96.69 

国際株式ファンド 
S&P グローバル（日本を除く）

1200 指数 
73.53 98.51 96.08 

新興国株式ファンド S&P 新興国総合指数(BMI) 80.25 90.48 100.00 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023 年 6月 30日現在のデータ。アウトパフォーマンスは均等加重

ファンド数に基づいています。指数のパフォーマンスはトータル・リターンに基づいています。比較する指数のトータル・リターンがプラス

であった全ての期間について結果を表示しています。リスク調整後リターンは、測定期間における年率の平均月次リターンを月次リターンの

年率標準偏差で割ったものとして計算されています。過去のパフォーマンスは将来の成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。 
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レポート 2：ファンドの生存率 

ファンド・カテゴリー 開始時点のファンド数 生存率（%） 

年初来 

日本の大型株ファンド 310 98.71 

日本の中小型株ファンド 195 97.95 

全ての日本株ファンド 505 98.42 

米国株式ファンド 122 96.72 

グローバル株式ファンド 375 99.47 

国際株式ファンド 65 98.46 

新興国株式ファンド 68 94.12 

1年 

日本の大型株ファンド 308 97.08 

日本の中小型株ファンド 200 95.50 

全ての日本株ファンド 508 96.46 

米国株式ファンド 122 93.44 

グローバル株式ファンド 374 96.52 

国際株式ファンド 66 95.45 

新興国株式ファンド 70 91.43 

3年 

日本の大型株ファンド 333 84.38 

日本の中小型株ファンド 208 86.54 

全ての日本株ファンド 541 85.21 

米国株式ファンド 130 81.54 

グローバル株式ファンド 268 88.81 

国際株式ファンド 68 83.82 

新興国株式ファンド 81 70.37 

5年 

日本の大型株ファンド 335 77.31 

日本の中小型株ファンド 193 83.42 

全ての日本株ファンド 528 79.55 

米国株式ファンド 133 72.18 

グローバル株式ファンド 216 79.63 

国際株式ファンド 67 77.61 

新興国株式ファンド 84 64.29 



SPIVA Japan Scorecard Mid-Year 2023 

SPIVA 14 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023 年 6月 30日現在のデータ。過去のパフォーマンスは将来の成

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。 

レポート 2：ファンドの生存率（続き） 

 

ファンド・カテゴリー 開始時点のファンド数 生存率（%） 

10年 

日本の大型株ファンド 296 63.18 

日本の中小型株ファンド 151 69.54 

全ての日本株ファンド 447 65.32 

米国株式ファンド 53 58.49 

グローバル株式ファンド 151 52.32 

国際株式ファンド 51 64.71 

新興国株式ファンド 83 30.12 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023 年 6月 30日現在のデータ。過去のパフォーマンスは将来の成

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。 

レポート 3：ファンドの平均パフォーマンス（均等加重） 

指数/ファンド・カテゴリー 年初来 (%) 1年 (%) 3年 (%) 5年 (%) 10年 (%) 

S&P/TOPIX 150指数 25.52 27.86 18.40 10.18 10.04 

日本の大型株ファンド 21.26 23.38 15.39 7.55 9.20 

S&P 日本中小型株指数 15.82 19.86 12.03 4.51 9.07 

日本の中小型株ファンド 16.18 21.82 11.31 4.90 10.74 

S&P 日本 500指数 23.82 26.24 17.01 8.95 9.85 

全ての日本株ファンド 19.28 22.82 13.82 6.57 9.72 

S&P 500 28.05 27.24 26.33 18.45 17.18 

米国株式ファンド 21.14 21.13 23.39 13.06 11.31 

S&P グローバル 1200 指数 26.19 26.26 24.20 15.54 14.25 

グローバル株式ファンド 21.69 18.68 16.86 11.25 10.39 

S&P グローバル(日本を除く) 1200 指数 26.24 26.16 24.61 15.95 14.58 

国際株式ファンド 20.21 19.43 21.51 12.70 11.21 

S&P 新興国総合指数（BMI） 14.62 9.17 14.43 7.69 7.85 

新興国株式ファンド 13.69 8.15 11.07 5.11 4.99 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023 年 6月 30日現在のデータ。指数のパフォーマンスはトータ

ル・リターンに基づいています。1年以上の期間のリターンは年率換算されています。ファンドは均等加重されていますが、指数はそうでは

ありません。過去のパフォーマンスは将来の成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。 
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レポート 4：ファンドの平均パフォーマンス（資産加重） 

指数/ファンド・カテゴリー 年初来 (%) 1年 (%) 3年 (%) 5年 (%) 10年 (%) 

S&P/TOPIX 150指数 25.52 27.86 18.40 10.18 10.04 

日本の大型株ファンド 21.89 23.90 14.97 7.40 9.06 

S&P 日本中小型株指数 15.82 19.86 12.03 4.51 9.07 

日本の中小型株ファンド 16.87 21.12 11.97 5.07 9.27 

S&P 日本 500指数 23.82 26.24 17.01 8.95 9.85 

全ての日本株ファンド 20.15 22.96 13.92 6.51 9.14 

S&P 500 28.05 27.24 26.33 18.45 17.18 

米国株式ファンド 31.59 25.61 19.88 14.72 11.31 

S&P グローバル 1200 指数 26.19 26.26 24.20 15.54 14.25 

グローバル株式ファンド 26.36 21.20 12.82 10.75 10.20 

S&P グローバル（日本を除く）1200

指数 
26.24 26.16 24.61 15.95 14.58 

国際株式ファンド 21.57 20.02 20.06 12.33 11.06 

S&P 新興国総合指数（BMI） 14.62 9.17 14.43 7.69 7.85 

新興国株式ファンド 15.05 10.69 11.14 7.17 5.50 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023 年 6月 30日現在のデータ。指数のパフォーマンスはトータ

ル・リターンに基づいています。1年以上の期間のリターンは年率換算されています。 過去のパフォーマンスは将来の成果を保証するもの

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。 

レポート 5：ファンド・パフォーマンスの四分位数の区切り点 

ファンド・カテゴリー 第 3四分位数 第 2四分位数 第 1四分位数 

年初来 

日本の大型株ファンド 19.31 21.64 23.78 

日本の中小型株ファンド 11.16 16.23 20.07 

全ての日本株ファンド 16.06 20.28 22.97 

米国株式ファンド 15.58 20.20 27.73 

グローバル株式ファンド 14.52 19.80 27.43 

国際株式ファンド 15.24 21.88 23.21 

新興国株式ファンド 10.91 13.25 15.47 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023 年 6月 30現在のデータす。指数のパフォーマンスはトータ

ル・リターンに基づいています。1年以上の期間のリターンは年率換算されています。 過去のパフォーマンスは将来の成果を保証するもの

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。 
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レポート 5：ファンド・パフォーマンスの四分位数の区切り点（続き） 

ファンド・カテゴリー 第 3四分位数 第 2四分位数 第 1四分位数 

1年 

日本の大型株ファンド 20.61 23.34 26.75 

日本の中小型株ファンド 16.66 21.06 26.04 

全ての日本株ファンド 18.97 22.82 26.32 

米国株式ファンド 16.38 19.48 26.00 

グローバル株式ファンド 13.31 18.03 23.67 

国際株式ファンド 16.04 20.35 22.66 

新興国株式ファンド 2.72 6.76 10.89 

3年 

日本の大型株ファンド 12.83 15.35 17.83 

日本の中小型株ファンド 6.96 11.05 15.44 

全ての日本株ファンド 10.44 14.39 16.97 

米国株式ファンド 19.49 22.03 25.51 

グローバル株式ファンド 14.93 18.81 21.45 

国際株式ファンド 18.91 21.24 24.58 

新興国株式ファンド 6.68 10.94 14.12 

5年 

日本の大型株ファンド 6.21 7.59 8.92 

日本の中小型株ファンド 2.23 5.06 6.82 

全ての日本株ファンド 5.03 6.80 8.42 

米国株式ファンド 11.36 13.41 14.62 

グローバル株式ファンド 10.35 12.32 14.59 

国際株式ファンド 10.65 12.60 13.87 

新興国株式ファンド 3.49 5.50 7.13 

10年 

日本の大型株ファンド 8.22 9.31 10.04 

日本の中小型株ファンド 9.17 10.33 12.09 

全ての日本株ファンド 8.39 9.52 10.50 

米国株式ファンド 10.36 12.51 14.59 

グローバル株式ファンド 9.22 10.90 12.38 

国際株式ファンド 10.18 11.93 12.92 

新興国株式ファンド 5.22 6.10 6.64 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、モーニングスター。2023 年 6月 30日現在のデータ。指数のパフォーマンスはトータ

ル・リターンに基づいています。1年以上の期間のリターンは年率換算されています。 過去のパフォーマンスは将来の成果を保証するもの

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。 

 

付属資料 A：SPIVA メソドロジー 

指数をアンダーパフォームしたファンドの割合 

生存バイアスを補正するため、調査対象期間の期初におけるファンドの数を分母とします。生存して

いるファンドの中で、指数をアウトパフォームしたファンドの数をカウントします。これにより、指

数がアウトパフォームしたファンドの割合を決定します。 

生存率（%） 

生存率は、調査対象期間の期初に存在しているファンドの中で、期末時点でも運用を継続しているフ

ァンドの割合を表します。 

均等加重ファンドのパフォーマンス 

特定のスタイル・カテゴリーにおける均等加重のリターンは、特定の月におけるカテゴリー内の全て

のアクティブ運用ファンドの単純平均リターンを計算することで求められます。 

資産加重ファンドのパフォーマンス 

特定のスタイル・カテゴリーにおける資産加重のリターンは、特定の月におけるカテゴリー内の全て

のアクティブ運用ファンドの加重平均リターンを計算することで求められます。各ファンドのリター

ンは純資産の合計により加重されます。資産加重リターンは、特定のスタイル・カテゴリーに投資さ

れた総金額のリターンをより正確に反映するため、ファンドのカテゴリー・パフォーマンスを示す指

標としてより適切であると考えられます。 

四分位数の区切り点 

一連のデータにおける第 p パーセンタイル値は、そのデータの p%以上の値であると同時に、そのデー

タの（100-p）%以下の値となります。言い換えれば、その値とは、その値の p%より小さい部分と、
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その値の（100-p）%より大きい部分の 2つの部分にそのデータを分ける値となります。第 1 四分位数

は第 75 パーセンタイル値であり、母集団の構成要素を下位の 75%と上位の 25%に分ける値となりま

す。第 2 四分位数は第 50 パーセンタイル値であり、第 3 四分位数は第 25 パーセンタイル値となりま

す。特定の期間におけるファンドのカテゴリー四分位数を決定する上で、ファンドの最大シェア・ク

ラスのリターンから報酬（販売手数料を除く）を控除したデータが利用されています。 

生存バイアス 

調査対象期間中に清算されるファンドや、他のファンドと統合されるファンドは数多くあります。通

常、ファンドのパフォーマンスが長期にわたり低迷した場合に、こうした状況が起こります。したが

って、運用が継続されているファンドのデータのみを利用して、指数のリターンとファンドのリター

ンを比較した場合、ファンド・カテゴリーが有利となり、公正な比較とはなりま せん。したがって、

このレポートでは、こうしたバイアスを排除するために、（a）アウトパフォーマンスの計算の分母と

して、期初における特定のカテゴリー内の全てのファンドから構成される全体の投資機会セットを利

用し、（b）各カテゴリー内で生存率を明確に示し、（c）期初において存在する全ファンドに基づ

き、各カテゴリーのピアグループの平均リターン・シリーズを構築します。 

報酬 

ファンドのリターンは、報酬（販売手数料を除く）を控除した後のものとなります。 

指数 

ベンチマーク指数は投資ビークルを提供し、これを基準にファンドのパフォーマンスを測ることが可

能となります。 

S&P/TOPIX 150 指数 

S&P/TOPIX 150 指数は、日本の大型株ユニバースのパフォーマンスに連動するように設計されていま

す。この指数は、極めて流動性の高い 150 銘柄から構成されており、日本市場の世界産業分類基準

（GICS®）の各セクターにおける大手優良企業が組入対象銘柄となっています。 

S&P 日本中小型株指数 

S&P 日本中小型株指数は、S&P 日本中型株指数と S&P 日本小型株指数を組み合わせたものであり、

日本の浮動株調整後時価総額において低いものから順に 30%までの銘柄で構成されています。この指
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数は、S&P 日本総合指数（BMI）のサブセットであり、日本の株式市場のパフォーマンスを測定す

る包括的かつルールに基づいた指数です。 

S&P 日本 500 指数 

S&P 日本 500 指数は、日本市場のパフォーマンスに連動するように設計されています。指数構成銘柄

は、東京、大阪、または JASDAQ の証券取引所に上場している適格企業から選出されます。データ

は、東洋経済新報社の包括的データベースに基づいています。構成銘柄は、日本の株式市場における

大型株、中型株、小型株をカバーしています。 

S&P 500 

S&P 500 は米国市場の代表的な株価指数です。この指数は時価総額加重方式を用いて算出され、米国

経済の主要業種における 500 社から構成されており、米国株式市場の時価総額の 80%をカバーしてい

ます。 

S&P グローバル 1200 指数 

S&P グローバル 1200 指数は世界の株式時価総額の約 70%をカバーしており、7 つの主要株価指数で

構成され、各指数はそれぞれの地域で代表的な指数として受け入れられています。7 つの指数とは、

S&P 500（米国）、S&P 欧州 350®指数（欧州）、S&P/TOPIX 150 指数（日本）、S&P/TSX 60

指数（カナダ）、S&P/ASX オール・オーストラリアン 50 指数（オーストラリア）、S&P アジ

ア 50 指数（日本を除くアジア）、S&P ラテンアメリカ 40 指数（ラテンアメリカ）となります。 

S&P グローバル（日本を除く）1200 指数 

S&P グローバル（日本を除く）1200 指数は 6 つの主要株価指数で構成されており、その多くはそれぞ

れの地域で代表的な指数として受け入れられています。6 つの指数とは、S&P 500（米国）、S&P 欧

州 350 指数（欧州）、S&P/TSX 60 指数（カナダ）、S&P/ASX オール・オーストラリアン 50 指数

（オーストラリア）、S&P アジア 50 指数（日本を除くアジア）、S&P ラテンアメリカ 40 指数（ラテ

ンアメリカ）となります。 

S&P 新興国総合指数（BMI） 

S&P 新興国総合指数（BMI）は、S&P グローバル総合指数（BMI）の中で新興国市場に本拠地を置く

全ての企業をカバーしています。ただし、浮動株調整後時価総額が 1億ドル以上で、年間取引高が

5,000 万ドル以上の銘柄が組入対象となります。 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-japan-bmi?utm_source=pdf_spiva
http://spindices.com/indices/equity/sp-500
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-europe-350?utm_source=pdf_spiva
http://spindices.com/indices/equity/sp-topix-150
http://spindices.com/indices/equity/sp-tsx-60-index
http://spindices.com/indices/equity/sp-tsx-60-index
http://spindices.com/indices/equity/sp-asx-all-australian-50
http://spindices.com/indices/equity/sp-asia-50
http://spindices.com/indices/equity/sp-asia-50
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-latin-america-40?utm_source=pdf_spiva
http://spindices.com/indices/equity/sp-emerging-bmi-us-dollar
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