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原文: The Search for Elusive Outperforming Active Funds in Japan 

 

SPIVA®スコアカードの読者であればご存じのとおり、市場平均を上回る投資成果を得ることは容易ではありま

せん。さらに、それを継続的に実現できるアクティブ運用マネージャーはごくわずかであり、そのような運用

マネージャーを見つけることは至難の業といえるでしょう。2025 年には、日本籍のアクティブ運用株式 

ファンド 933本のうち、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は、80%超に上りまし

た 1。一方で、ベンチマークをアウトパフォームした少数のファンドについても、手放しで評価できるわけで

はありません。重要なのは、どれだけのファンドが、ベンチマークを継続的にアウトパフォームできたのかと

いう点です。 

 

アクティブ運用マネージャーに優れた運用能力があるのであれば、そのファンドは長期にわたり一貫してベン

チマークをアウトパフォームできるはずです。しかし、当社の調査によると、アクティブ運用によるアウト 

パフォーマンスは長続きしないことが多く、こうした傾向は資産クラスや地域を問わず共通して見られます。 

 

日本市場も例外ではありません。SPIVA 日本スコアカードの対象ファンドを見ると、ある期間に優れた 

パフォーマンスを上げたファンドの大半は、その後数年間にわたり好成績を維持することができませんでし

た。2021年にパフォーマンス上位四分位（上位 25%）に入った日本大型株ファンド 78本と日本中小型株

ファンド 47本のうち、その後 4年間にわたって毎年上位四分位を維持できたファンドはわずか 8%にとどま

りました（内訳は、日本大型株ファンド 6本、日本中小型株ファンド 4本）。さらに、国内株式ファンド以外

の各カテゴリーでは、5年連続で上位四分位にランクインしたファンドは 1本もありませんでした（図表 1参

照）。  
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図表 1：2021 年に上位四分位に入ったファンドのうち、その後 4年間にわたって上位四分位を維持できた

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。2025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。 

 

より長い投資期間で見ると、この傾向はさらに鮮明になります。図表 2に示すように、2020年 12月までの 

5年間では、報告対象となった日本の全ファンド・カテゴリーで上位四分位に入ったファンドのうち、その後

5年間にわたり上位四分位を維持できたファンドはわずか 6%にとどまりました。一方で、61%のファンドは

下位四分位に転落したか、あるいは合併または清算されました。 

 

このように、上位四分位に入ったファンドが下位四分位に転落したり、合併・清算されたりした動きは、国内

株式ファンドで特に顕著に見られました。2016年から 2020年までの 5年間のパフォーマンスが上位四分位

に入った日本大型株ファンドのうち、その後の 2021年から 2025年までの 5年間においても上位四分位を維

持できたファンドはわずか 1%にとどまりました。一方、69%のファンドは下位四分位に転落したか、あるい

は合併または清算されました。 
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図表 2：2016 年～2020年に上位四分位に入ったファンドの、2021 年～2025 年のパフォーマンス 

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。2025年 12月 31日現在のデータ。「全て」は、全てのカテゴリーのファンド

加重平均として算出されています。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。 

2016～2020年と 2021～2025年の市場動向を比較することで、なぜ上位ファンドの顔ぶれがこれほど大きく

変わったのか、その背景を理解する手掛かりが得られるかもしれません。この 2つの 5年間における日本のセ

クター指数及びファクター指数²のパフォーマンス（図表 3参照）を比較すると、市場を牽引した分野が大き

く入れ替わっていることが分かります。例えば、2016年から 2020年にかけて最も高いパフォーマンスを示

した情報技術、コミュニケーション・サービス、及びヘルスケアの各セクターは、2021年から 2025年には

いずれもアンダーパフォームしました。一方、2016年から 2020年にかけてパフォーマンスが最も低迷して

いた金融セクター及びエネルギー・セクターは、その後の 5年間で市場を大幅にアウトパフォームしました。 

ファクター別に見ても、同様の逆転現象が見られました。2016年から 2020年にかけて最も高いパフォーマ

ンスを示したクオリティ・ファクターは、2021年から 2025年には最下位へと転落しました。一方、バ

リュー、配当、及び自社株買いの各ファクターはこれとは逆の動きを示し、直近 5年間ではこれらのファク

ターが市場を牽引しました（図表 3参照）。以上のように、アクティブ運用ファンドの大半は好成績を維持で

きず、市場の牽引役も大きく入れ替わりました。日本株式市場の環境が変化する中で、多くの国内株式のアク

ティブ運用マネージャーにとって難しい局面が続いたと考えられます。  
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図表 3：日本のセクター指数及びファクター指数のパフォーマンス 

 

S&P 日本 500 指数のセクター別パフォーマンス  日本のファクター指数のパフォーマンス 

2016 年～2020 年 2021 年～2025 年  2016 年～2020 年 2021 年～2025 年 

情報技術（101%） 金融（338%）  
S&P クオリティ日本大中型株
指数（65%） 

S&P エンハンスト・バリュー日本
大中型株指数（233%） 

コミュニケーション・サービス
（78%） 

エネルギー（307%）  S&P 日本 500 指数（32%） S&P/JPX 配当貴族指数（181%） 

ヘルスケア（55%） 不動産（141%）  
S&P モメンタム日本大中型株
指数（28%） 

S&P 日本 500 バイバック指数
（146%） 

資本財・サービス（36%） 資本財・サービス（140%）  
S&P 低ベータ日本指数 

（24%） 

S&P モメンタム日本大中型株指
数（127%） 

S&P 日本 500 指数（32%） 公益事業（125%）  
S&P/JPX 配当貴族指数 

（21%） 
S&P 日本 500 指数（115%） 

素材（32%） S&P 日本 500 指数（115%）  
S&P 日本 500 バイバック指数
（15%） 

S&P 低ベータ日本指数（101%） 

一般消費財・サービス（25%） 情報技術（111%）  
S&P 日本 500 低ボラティリ
ティ指数（13%） 

S&P 日本 500 低ボラティリティ
指数（87%） 

生活必需品（18%） 
一般消費財・サービス
（102%） 

 
S&P エンハンスト・バリュー
日本大中型株指数（2%） 

S&P クオリティ日本大中型株指
数（73%） 

不動産（12%） 
コミュニケーション・サービス
（86%） 

   

エネルギー（-12%） 素材（69%）    

金融（-14%） 生活必需品（43%）    

公益事業（-22%） ヘルスケア（18%）    

 

出所： S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2025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。 

直近 5年間では、報告対象となった全てのカテゴリーにおいて、日本のアクティブ運用株式ファンドの大半が

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（図表 4参照）。国内株式ファンドは比較的底堅い結

果となり、およそ 4分の 1の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しました。しかし、どの

ファンドがアウトパフォームするかを事前に見極めることは困難だったと考えられます。特に、優れたファン

ドを見極めるうえで、過去の運用実績が必ずしも有効な手掛かりにはならないことが示されました。  



図表 4：日本籍のアクティブ運用株式ファンドの 5 年間の生存率及びアウトパフォーム率 

 

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。2020年 12月 31日から 2025年 12月 31日までのデータ。S&P ワールド（除

く日本）指数（日本円建て）は、2025年 1月 15日に算出を開始しました。S&P エマージング・プラス指数（日本円建て）は、2025年 5月 5日に算

出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいてバックテストされたデータです。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おり、仮説に基づく過去のパフォーマンスを反映しています。バックテストのパフォー

マンスに関する固有の限界について詳しい情報をお求めの方は、本資料の最後にあるパフォーマンス開示をご覧ください。 

 

1Lee, Sueほか著「SPIVA 日本スコアカード（2025 年末版）」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス

LLC、2026年 3月 9日。 

2日本のセクター指数及びファクター指数のリストについては、指数ダッシュボード：日本をご覧ください。 

 

本稿の内容は筆者の個人的な意見であり、投資助言を目的とするものではありません。免責条項をお読み下さ
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