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はじめに 
  
優れたベンチマーク 0F

1に必要な要素は誰もが知っているものでしょうか？企業が、
「より優れたベンチマーク」あるいは「より優れたインデックス」を構築したと発表
することは時々あります。通常、そうした発表は、過去のインデックス‧パフォーマン
スのシミュレーションに基づいており、ベンチマーク選定プロセスにおいてはパフォ
ーマンスが考慮されるべきだと⽰唆しています。市場参加者は、この種の発表に惑わ
されることがあります。その結果、同じような市場セグメントをターゲットとするイ
ンデックス間においてさえ⼤きく異なることのある、インデックスの設計と構築にお
ける重要な要素を⾒過ごす可能性があります。 
 
本レポートは、この問題に焦点を当てています。まず、ベンチマークが投資プロセス 
全体において果たす重要な役割をリストアップします。次に、40年近くにわたり、 
Russell US Indexesの設計と管理の指針となってきたベンチマーク構築の中核となる3 
つの原則について説明します。最後に、インデックス‧プロバイダーがこれらの原則 
を適⽤する際、インデックスに市場を効果的に反映させるために考慮すべき、必然的 
なトレードオフについて軽く触れておきます。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 本レポートの目的に鑑みて、「インデックス」と「ベンチマーク」という⽤語を同義的に⽤いており、
これらは、市場または市場セグメントを反映するよう設計された、時価総額加重型、浮動株調整型の
従来のインデックスを指しています。 
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ベンチマークのさまざまな役割 
 
ベンチマークは、投資プロセスのあらゆる段階で重要かつ有益な役割を果たしています。エコノ
ミストはベンチマークを使⽤して経済動向を分析し、投資家はエコノミストの予測に基づいて投
資判断を下します。機関投資家はベンチマークを使⽤してリスクの分析、運⽤⽅針やアセット‧ア
ロケーション戦略の策定を⾏います。ほぼすべてのタイプの投資家は、ベンチマークを使⽤して
投資ポートフォリオのパフォーマンスを評価します。またベンチマークは、ミューチュアル‧ファ
ンドや ETF など、特定の市場、市場セグメント、資産クラスにおけるパッシブ運⽤を実現する投
資可能商品のベースとしても使⽤されます。ユースケースにかかわらず、ベンチマークの主な目
的が⼀定⽔準のパフォーマンスの達成ではないことを認識することが重要です。ベンチマークの
最も基本的な役割は、市場全体の特性やパフォーマンスを測定する⼿段として機能することであ
り、ベンチマークは経時的な市場の動き（好調なのか、低調なのかにかかわらず）を効果的に表
す指標であると⾔えます。従って、次の 3 つの原則が存在します。 

 
原則 1 : 客観的⼿法に基づいた組成 
 
市場の動きを効果的に反映するインデックスとは、対象とする市場または市場セグメントの動き
を偏りなく包括的に捉えるインデックスであると⾔えます。 
 
これは客観的で透明性の⾼い構築メソドロジーの適⽤によってのみ達成できます。簡潔に⾔えば、
インデックスの構成銘柄を選定する際には、主観的な要素を排除することが重要です。インデッ
クスは、⼿作業で選択されるサンプルではなく、市場において利⽤可能で実⽤的な1F

2機会をすべて
カバーすべきであると考えられます。これはアクティブ運⽤に対する「純真」なオルタナティブ
として知られています。つまり、市場やその構成銘柄に関する特別な知識が、ベンチマークに組
み⼊れる銘柄の選定に影響を及ぼしてはならないということです。 
 
投資可能なユニバースに利⽤可能なあらゆる銘柄を含めなかった場合の影響について以下に例を
挙げて説明します。 

 
2 情報、データ、投資制限により、⼀部の「機会」への投資は実⽤的でないため、「実⽤的な機会」とは、特別な労⼒
をかけることなく合理的に売買できる資産を指します。 
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わかりやすくするために、3 つの企業のみで構成される市場について考察します。企業 1、企業 2、
企業 3 です。企業 1の時価総額は 450 億ドル、企業 2 の時価総額も 450 億ドル、企業 3 の時価総
額は 100 億ドルとします。 
 
この例には、2  つのインデックスがあり、いずれも市場動向を表す⼀般的な指標として使⽤され
ているものとします。両インデックスとも時価総額加重型となっています。したがって、インデ
ックス内の各企業のウェイトはその企業の規模に基づいており、企業のパフォーマンスは時価総
額に応じてインデックス全体のパフォーマンスに影響します。 
 
最初の仮想インデックス（インデックス A）は、客観的なアプローチを使⽤して構築されており、
市場の動きを偏りなく包括的に反映するよう設計されています。したがって、このインデックス
では図 1 に⽰されたウェイトで 3 つの企業すべてを保有します。 
 
2つ目の仮想インデックス（インデックス B）は、主観的かつ委員会ベースのアプローチを使⽤し
て構築されています。この例では、企業 1 と企業 2 は同じ企業規模であり、同じセクターに属し
ているため、インデックス委員会は企業 1 を構成銘柄から除外することを決定しました。したが
ってインデックス B では、3 つの企業の内 2 つのみを保有し、各企業のウェイトは図に⽰された
通りとなります。 
 
ここで、ある四半期において、企業 1 と企業 2 がそれぞれ 5% のリターンを達成した⼀⽅で、企
業 3 は 20% のリターンを達成したと仮定します。当四半期中のインデックス A のリターンは 
6.5%、インデックス B のリターンは 7.7%となりました。 
 
インデックス B では企業 1 を除外したことで、残りの構成銘柄のウェイトは⼤幅に増えました。
企業 3 は当四半期中のパフォーマンスが⾮常に好調だったため、インデックス B で⾼いウェイト
を占めている企業 3 は、同インデックスのパフォーマンスに⼤きく貢献した⼀⽅、インデックス 
A のパフォーマンスにはそれほど貢献しませんでした。パフォーマンスのみでインデックスを評
価すると、インデックス Bは「より優れた」ベンチマークであるように思われるかもしれません
が、実際には、インデックス A の 6.5% というリターンのほうが、市場の実態をより正確に反映
していると⾔えます。 
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図 1 

 

第1四半期 
インデックス． 
パフォーマンス 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
出所: FTSE Russell上記は説明のみを目的とした資料です。 
 
この例は極端に単純化されているように映るかもしれませんが、仮想市場にある取引可能な企業
が  3つしかない場合でも、3,000の企業がある場合でも、実際に市場参者が特定の銘柄を⼈為的に
除外すれば、インデックスの残りの構成銘柄のウェイトに影響が及びます。ウェイトとリターン
の差は、インデックスのパフォーマンスの差を⽣み出すことになり、⼤きな差となる可能性もあ
ります。 
 
客観的かつルールに基づいたインデックス構築メソドロジーは、広範な市場を反映する  Russell  
3000®    インデックスを含め、常に  Russell  US  Indexes  の中核にありました。インデックス構
築プロセスではサンプリングや主観的な構成銘柄選定を⾏うことはありません。同インデックス
は、⽶国株式市場の全体的な動きを偏りなく包括的に捉えて市場参加者に提供するよう設計され
ています。 
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原則 2 : 市場セグメンテーションのモジュール性 
 

インデックスのユーザーは、市況に関するインサイトと、アセット‧アロケーションの意思決定に
役⽴つ情報を得る上で、広範な市場を異なる構成ブロック（たとえば、⼤型株や⼩型株）に分類
できるインデックス‧プロバイダーの⼿法に頼っています。 
 
今⽇、⽶国株式インデックスの主要なプロバイダーのすべてが⼤型株インデックスおよび⼩型株
インデックスを提供していますが、市場を各セグメントに分割する⽅法は、インデックス‧プロバ
イダーによって⼤きく異なる場合があります。上記の例で詳述したように、主観的で規律のない
アプローチで構築された⼤型株インデックスおよび⼩型株インデックスは、構造上のモジュール
性を⽋く傾向があります。モジュール性とは、広範な市場インデックスが、モジュールの要素に
応じてまたは異なる構成ブロックごとに分割されることを指します。こうした分割により、広範
な市場を測定するために各ブロックを別々に使うことも組み合わせて使うことも可能となります。
モジュール性が⽋如しているインデックスを使⽤した場合、不⽤意なエクスポージャを取り、意
図したアセット‧アロケーションが損なわれる恐れがあります。たとえば、ある資産運⽤会社が、
市場で取引できる実⽤的な複数の⼤型株を除外した⼤型株インデックスを使⽤してポートフォリ
オを構築した場合、この⼤型株ポートフォリオには、⼤型株市場を牽引する重要な銘柄へのエク
スポージャを⽋く可能性があります。さらに、⼩型株と⼤型株市場セグメントの境界線が曖昧な
場合、インデックスを使⽤して⼤型株と⼩型株市場セグメントに別々に資産を配分している投資
家は、市場セグメントの  1  つ（または両⽅）に対して必要以上のエクスポージャを取ることにな
る場合があります（図 2）。あいまいに 
図 2 

 

時価総額 
第1位 

 
 

 
 
 
 
 

時価総額 
第1000位 

   
 
  時価総額 
  第3000位 

 
出所: FTSE Russell上記は説明のみを目的とした資料です。 
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Russell 3000 Index の 2 つのサブ‧コンポーネントである⼤型株の Russell 1000® Index と、知名度
の⾼い⼩型株の  Russell  2000®    は、広範な⽶国市場を⼤型株セグメントと⼩型株セグメントのモ
ジュールに分割しています。Russell US Indexesの年次銘柄⼊れ替えの際には、客観的かつルール
に基づいた⽅式に従い、どの企業が⼤型株インデックスおよび⼩型株インデックスの構成要素にな
るかを判断します。全適格企業を時価総額の⼤きい順にランク付けし、時価総額の最も⼤きな  
1,000 社を  Russell 1000 Index の構成銘柄とし、続く2,000 社を  Russell 2000 Index の構成銘柄と
します。既存のインデックス構成銘柄のうち⼤型株と⼩型株の境界付近の銘柄には、バンディング‧
メソドロジー 2F

3を適⽤しており、不要な銘柄⼊れ替えを回避しています。モジュール性のある市場
セグメンテーションの構築に関するこうした実績のあるアプローチは、1984 年に Russell US 
Indexes が導⼊された時と同じく、現在も依然として効果的であり、適切に機能しています。 

 
図3で⽰されているように、年を経ても、またどのような市場サイクルにおいても、この⼿法によ
り、 Russell 1000 Index は⽶国株時価総額の約 90% をカバーしており、Russell 2000 Index は約 
8% をカバーしています。 

図3 

 
 
出所: FTSE Russell各年のランキング⽇時点のデータ。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。法的な開⽰事項については、免責事項のページをご覧ください。 

 
3 時価総額による区分には、ブレークポイント周りに ±2.5% の調整域が設定されています。詳細は Russell US 
Indexes の構築とメソドロジーに関する⽂書を参照するか、FTSE Russell のクライアント‧サービス担当にお問い合
わせください。 
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Russell US Index は、インデックスのユーザーの変化するさまざまなニーズに対応するため、
Russell 1000、 2000、3000  の各インデックスの構築に影響を与えた当初の哲学に基づき、イン
デックス‧ファミリーを     拡⼤しています。今⽇では、⽶国市場の超⼤型株、中型株、中⼩型株、
超⼩型株などのセグメントが利⽤可能となっており、さらなるモジュール性と柔軟性を提供して
います。図  4  に⽰されている  Russell  US Indexes  スイートは、パフォーマンス‧ベンチマーク
として、また、インデックス連動型ファンド、デリバティブ、ETF などの広範な⾦融商品のベー
スとしても利⽤されています。 

図  4   
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Stock #500 
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Stock #3000 

 

出所: FTSE Russell上記は説明のみを目的とした資料です。 
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原則 3 : 信頼性の⾼いメンテナンスとガバナンス 
 
インデックスにとっては、規律があり信頼性の⾼いメンテナンス‧プロセスを構築することが重要
であり、こうしたプロセスは、明確に定義されバランスのとれたガバナンス‧システムによりサポ
ートされる必要があります。 
 
新たな企業の上場、既存の企業の買収、企業の⼩規模から中規模、あるいは中規模から⼤規模へ
の成⻑など、市場は常に変化しています。市場の変化をタイムリーに反映するために必要なメン
テナンス‧プロトコルが⽋如しているインデックスには、セクターや時価総額において意図しない
偏りが⽣じる傾向があります。 
 
Russell US Indexes は、以下に概説するように3F

4、定期的に実施される客観的で規律あるメンテナ
ンス‧プロセスを採⽤しています。これにより、市場で起きている変化を効果的に指数に反映でき
ます。 
 
• 年次の銘柄⼊れ替え : Russell US Indexes では、毎年 6 ⽉に、年次銘柄⼊れ替えが実施されま

す。この間、市場の徹底的なリキャリブレーションが⾏われ、⽶国の全企業が、インデック
スの構成銘柄としての適格性とプレースメントについて再評価されます。このプロセスには、
企業を規模別に分類し、同業他社との比較において、その企業がグロース/バリュー‧スタイル
のどこに属するかを再評価する作業も含まれます。 

• 適格な IPO の四半期ごとの追加 : IPO については四半期ごとに、適格性に関する評価を⾏い、
適格要件を満たす場合は、透明性の⾼いスケジュールに沿って Russell US Indexes に追加し
ます。このプロセスにより、新たな銘柄のインデックスへの追加は、年次銘柄⼊れ替えに確
実に反映されます。 

• コーポレート‧アクションによる調整  :  コーポレート‧アクションは、インデックスの代表性と
それに伴うパフォーマンスに重要な影響を及ぼす可能性があります。Russell  US  Indexes  で
は、合併、買収、株式数の調整などのコーポレート‧アクションを反映するために、透明性の
⾼いスケジュールに沿って調整を⾏います。4F

5 
 
 

 
4 詳細については Russell US Indexes の構築とメソドロジーに関する⽂書を参照してください 

5 詳細については、「時価総額加重インデックスに関する FTSE Russell のコーポレート‧アクションおよびイベントのガ
イド」を参照してください 
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さらに、インデックス‧プロバイダーは、上述した構築プロセスやメンテナンス‧プロセスを積極的
に評価するために、正式なガバナンス‧システムを構築する必要があります。これにより、変化す
る市場に対応し適応することが可能となります。⼀⽅、インデックス‧メソドロジーの頻繁な改善
は、エンドユーザーにとって負担になりかねないことも考慮しなければなりません。インデック
ス‧ガバナンス‧プロセスにおいては、インデックスのユーザーに後で影響しかねない変更を検討す
る際には、利点と問題点を比較する必要があります。すべての   FTSE  Russell  のインデックスと
同様に、 Russell US Indexes のメソドロジーの変更を⾏う際には、明確に定義されたガバナンス
の枠組み内でレビューや検討を⾏い、その上で最終的な承認を⾏います。この枠組みでは、社内
の専⾨家と、主要な市場参加者から成る社外の独⽴した委員会を活⽤します。 

 

固有のトレードオフと市場の効果的な反映 
市場を完全に反映するインデックスの提供においては、有効性を損なうことなくバランスを取る
ことが求められます。上述した中核となる原則には、必然的にトレードオフが⽣じます。以下で
述べる例⽰の通り、ここではそのうち  2  つのトレードオフ（完全な代表性と投資可能性、およ
び、純粋な代表性と管理可能な銘柄⼊れ替え）に焦点を当てます。 
 

完全な代表性と投資可能性 : 
完全な代表性（インデックス内において、特定の市場のあらゆる企業が反映されていること）と
投資可能性の間には内在する⽭盾が存在します。このことから、Russell 3000 Index が誕⽣しま
した。1984 年に同インデックスの算出が開始される以前は、既存の広範な⽶国株インデックスに
は、⽶国市場で取引されているすべての単⼀銘柄が組み⼊れられていましたが、その⼀部は実際
には利⽤可能（「投資可能」）ではありませんでした。インデックスに組み⼊れられた企業の多
くが、⾮常に⼩規模で流動性が低かったため、機関投資家は、それらの銘柄を⼗分な株数で売買
できませんでした。流動性の低い証券を売買する際に、⾮常に⾼い取引コストまたは異常な遅れ
が⽣じることを望まない投資家にとって、それらのインデックスは再現性が⾼くはありませんで
した。機関投資家や資産運⽤会社との綿密な協議を⾏った結果、Frank Russell Company 
(Russell)6 は、機関投資家のポートフォリオのほとんどが、⽶国市場の超⼩型株の多くを保有し
ていないと判断しました。Frank Russell Company は、機関投資家が、概して、⽶国企業の時価
総額の上位約 98% の株式を保有していたことを知りました。Frank Russell Company は、この所
⾒に従って、ほとんどの機関投資家が選定している実⽤的な投資ユニバース全体を合理的に反映
するように Russell 3000 Index を設計しました。 
 
 
 

https://lsegroup-my.sharepoint.com/personal/belinda_leung_lseg_com/Documents/1%20Belinda%20Drive/Translation/Japanese/building-a-better-benchmark-ja-202308%20(006).docx#_bookmark5
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Russell 3000 Index は、今⽇まで、投資可能な⽶国株式市場の約 98% を引き続きカバーしており
、実⽤的な投資機会全体をカバーすることにより、効果的に市場を反映してきた⼀⽅で、機関投
資家が売買できない企業の銘柄を除外しています。 

 

純粋な代表性と管理可能な銘柄⼊れ替え : 
インデックスの代表性を維持しながら、合理的かつ管理可能な⽔準でインデックスの銘柄⼊れ替
えを実施し続け      ることには内在する⽭盾が存在します。企業がインデックスに追加された時  
（または除外された時）は常に、そのインデックスをベンチマークとするアクティブ運⽤ファン
ド、またはインデックスを再現しようとするパッシブ運⽤ファンドが取引コストを負担すること
になります。⾜元の市況を反映させるために、インデックスの構成銘柄を頻繁に⼊れ替えれば、
代表性はより「純粋」になりますが、その⼀⽅で銘柄⼊れ替え数は多くなります。 Russell  US  
Indexes  の年次銘柄⼊れ替えプロセスは、その規律あるメンテナンス‧スケジュールとともに、元
来この課題に対処するために設計され、FTSE  Russell  のガバナンス‧プロセスによって継続的に
管理されています。 

 

まとめ 
ベンチマークは、投資プロセスのあらゆる段階で使⽤されます。インデックスのパフォーマンス
は市場の動きを反映した結果であるべきであり、設計上の目的であるべきではありません。 
 
概説したように、客観的⼿法に基づいた組成、モジュール性のある市場セグメンテーション、信
頼性の⾼いメンテナンスとガバナンス、という  3  つの原則は、インデックスが効果的に市場また
は市場セグメントを反映するためには不可⽋です。これらの原則を無視するインデックスは、イ
ンデックス連動型のポートフォリオにおいて、意図した市場エクスポージャやリスク∕リターン‧プ
ロファイルを損ねる可能性があります。インデックスのユーザーは、ベンチマークの選定プロセ
スにおいて、誤った投資判断や予想外の結果を避けるために、上記について考慮する必要があり
ます。 



 

 

 
 
 
 

 

FTSE Russell の概要 
FTSE Russell は市場をリードするグローバル・インデックス・プロバイダーとして、さまざまな資産ク
ラス、運⽤スタイル、運⽤戦略に対するお客様のニーズに応えるべく、幅広いインデックス、データ、分
析ソリューションを開発・管理しています。投資可能な市場の 98% をカバーする FTSE Russell のイン
デックスは、グローバル市場の真の姿を表す指標として、世界各地のローカル・ベンチマークの構築から
得られた専⾨的な知⾒も取り⼊れています。  
 
FTSE Russell のインデックスの専⾨知識と商品は、世界中の機関投資家や個⼈投資家により広く利⽤さ
れています。30 年以上にわたり、世界屈指のアセット・オーナーやアセット・マネージャー、ETF プロ
バイダー、投資銀⾏が FTSE Russell の各種インデックスを運⽤成績のベンチマークとして採⽤しており
、投資ファンドや ETF、仕組み商品、インデックス・ベースのデリバティブを組成しています。FTSE 
Russell のインデックスは、資産配分や運⽤戦略の分析、リスク管理に役⽴つツールも提供しています。 
 
FTSE Russell のインデックスの設計と管理の指針となる普遍的な原則の中核にあるのは、透明性の⾼い
ルールに基づくメソドロジーであり、これは、主要市場の参加者による独⽴した委員会からの情報に基づ
いています。FTSE Russell は、インデックスの革新とお客様とのパートナーシップに注⼒しており、最
も厳しい業界基準を採⽤し、IOSCO の原則に準拠しています。FTSE Russell はロンドン証券取引所グル
ープの完全子会社です。 
 
詳細については、ftserussell.com をご覧ください。 
 
または info@ftserussell.com に電子メールを送信いただくか、各地域のクライアント・サービス・チー
ムのオフィスにお電話でお問い合わせください。 
 
欧州・中東・アフリカ +44 (0) 
20 7866 1810 
北米+1 877 503 6437 

アジア太平洋 
香港+852 2164 3333 
東京+81 3 6441 1430 
シドニー +61 (0) 2 7228 5659 
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Such forward-looking assessments are subject to risks and uncertainties and may be affected by various factors that may cause actual results to differ materially. No member of LSEG 
nor their licensors assume any duty to and do not undertake to update forward-looking assessments. 
No part of this information may be reproduced, stored in a retrieval system or transmitted in any form or by any means, electronic, mechanical, photocopying, recording or otherwise, 
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