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この資料は、2020 年 5 月 13 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/2020/05/13/comparing-bottom-up-versus-top-down-multi-factor-

construction/ 

 
 

 

コメントする場合はここをクリック》 
 

S&P 500® Quality, Value & Momentum Multi-Factor Index（S&P500 クオリティ・バリュー・モメンタム・マルチファクタ

ー指数は、クオリティ、バリュー、及びモメンタム（QVM）の各スコアが最も高い銘柄を組み合わせたポートフォリオのパ

フォーマンスを測定するように設計されています。この指数は、個々のファクターの属性に基づく「ボトムアップ」アプロ

ーチによって各銘柄をスコアリングし、全てのファクターの合計スコアで最も高いスコアを獲得した銘柄を選択します[1]。

最近の市場の乱高下を踏まえ、マルチファクター・ポートフォリオ構築に対する代替として「トップダウン」アプローチを

採用した場合と比較して、この指数のパフォーマンスを検証します。このトップダウン・アプローチは、単一ファクター指

数を均等加重した組み合わせであり、「指数の指数」（IOI）[2]と呼ばれています。 

 
 

最近における市場の下落局面では、3 月後半に市場が底打ちするまでファクター指数のほとんどが下落しましたが、

翌月には部分的に反発しました。図表 1 は、単一ファクター指数、S&P500 QVM マルチファクター指数、及び IOI アプ

ローチのパフォーマンスを示しています。S&P500 QVM マルチファクター指数は IOI アプローチを大幅にアウトパフォ

ームしなかったものの、それでも市場の下落と上昇の両局面において約 60bps の超過リターンを生み出しました。 

 
図表 1：指数パフォーマンス 
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図表 2：累積リターン 

 

 
 
 
銘柄構成において、このアウトパフォーマンスにつながるバイアスが存在しているかを確認するために、S&P500 

QVMマルチファクター指数の構成銘柄と単一ファクター指数の構成銘柄の重複を検証します。弊社ではこの重複部

分を、共通して保有されている指数ウェイトの割合として数値化します[3]。 

 
 
 

図表 3：S&P500 QVM マルチファクター指数の構成銘柄と単一ファクター指数の構成銘柄の間の重複 

 

 
図表 3 では、S&P500 QVM マルチファクター指数はクオリティー・ファクター指数（最近ではアウトパフォーム

している[4]）と重複している部分が多い一方で、バリュー指数及びモメンタム指数と重複部分が少ない傾向に



あります。これは、S&P500 の構成銘柄において、モメンタムとバリューのエクスポージャーの間に負の相関

関係があることが一因であり（図表 4 を参照）、このことは 3 つの全てのファクター・スコアの平均値で構成銘

柄を分類した場合、優良銘柄が選択される可能性が高いことを示唆しています。 

 
 

 図表 4：ファクター・スコア間の平均ペアワイズ相関 

 

 

 

トップダウン・アプローチでファクターを組み合わせると、あるファクターで大きなプラスのスコアを有する銘柄は、別のフ

ァクターで大きなマイナスのスコアを有する可能性があるため、個別のファクターの負荷量が希薄化する傾向がありま

す[5]。 

 
 

S&P500 QVM マルチファクター指数は、全てのファクターにおいてスコアの高い銘柄を選択することから、最近の市場

の混乱局面においても、トップダウン（IOI）アプローチよりも比較的底堅い展開となりました。この調査期間は比較的短

く、また超過パフォーマンスは小さかったものの、ボトムアップ・アプローチに基づく銘柄選択の潜在的なメリットは依然

としてはっきりと表われました。 

 

 

[1] https://spdji.com/indices/strategy/sp-500-quality-value-momentum-multi-factor-index 

[2] “The Merits and Methods of Multi-Factor Investing” available at 

「The Merits and Methods of Multi-Factor Investing」は以下でご覧頂けます。 

 https://spdji.com/indexology/factors/the-merits-and-methods-of-multi-factor-investing 
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[3] Factor dashboard for April 2020, available at 

2020 年 4 月のファクター・ダッシュボードは以下でご覧頂けます。 

 https://spdji.com/indexology/factors/get-the-latest-us-factor-returns 

[4] https://www.indexologyblog.com/2020/04/22/the-sp-500-quality-index-attributes-and-performance-drivers/ 

[5] https://www.blackrock.com/institutions/en-axj/insights/factor-perspectives/multi-factor-strategies 
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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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