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エグゼクティブ・サマリー 

バリュー投資の理論については意見が一致しているが、研究者と投資家は相対的価値の

捕捉にあたり、大きく異なる計測基準を使用している。簡単にいえば、投資コミュニテ

ィにはバリューを説明する一貫した手法が欠如しているのである。計測基準（またはデ

ィスクリプタ）には、それぞれ利点と欠点がある。たとえば、株主が入手できる株主資

本を表す純資産株価比率は、安定的だが過去重視型（backward-looking）の指標である。

一方、益回りは将来を見据えた指標かもしれないが、会計上の歪みを生じる、財務レバ

レッジを考慮に入れていない、主観的になりかねないなどの問題がある。 

 

本報告書の目的は、さまざまなディスクリプタを含むバリューの共通定義を定めること

である。また、予想利益の採用といった改善手段により、「バリューの罠」に陥らない

しくみを説明する。バリューの罠とは、割安に見えながら実際は値上がりしない株式の

ことである。また、企業価値など企業全体を表すバリュエーション指標が、負債のある

企業に対する集中度を低減できるしくみについても明らかにする。各ディスクリプタに

は利点と弱点があるが、さまざまなディスクリプタを組み合わせることで、より一貫性

あるリスク・リターン特性を実現し、当社が長期的プレミアムをもたらすと特定した 6

つのファクターの一つであるバリュー・ファクターを、より効果的に捕捉するのに役立

った。他の 5 つのファクターについては、本シリーズの今後の報告書において検証する。 

 

後半では、以下の 3 世代のバリュー指数を用いて、パッシブ型ポートフォリオにバリュ

ー投資の手法を取り入れる方法を検証する。 

 

 伝統的バリュー指数。1980 年代にベンチマークとして導入された、第 1 世代のス

タイル指数。しかし時価総額によるウェイトを維持していることから、業種その他

のファクターに予想外のバイアスをもたらす可能性がある。 

 

 ファンダメンタル加重指数またはバリューウェイト指数。2000 年代に導入された
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これらの手法は、指数を構成する資産のウェイトを資産価格から切り離す。トラッ

キング・エラーが小さくなりキャパシティが大きくなる傾向を有するが、業種に予

想外の傾斜をもたらすことがあり、バリュー・ファクターへのエクスポージャーも

低めになることがある。 

 

 高エクスポージャー指数。2014 年に導入された MSCI エンハンスト・バリュー指

数は、さまざまなディスクリプタを組み合わせてバリューの罠に対処するとともに、

親指数の業種配分を正確に反映させ、その結果ドローダウンを軽減することが可能

である。高エクスポージャー指数は、バリュー投資環境が悪化するとトラッキン

グ・エラーが大きくなり、大きなドローダウンをもたらす。 

 

 MSCI エンハンスト・バリュー指数は、バリュー・ファクターに対する最大レベルのエ

クスポージャーを提供することにより、バリュー・ファクターに関連した長期プレミア

ムへのアクセスを可能にした。この指数が提供するのはバリュー・ファクターを対象と

する最も精選された手法であり、初期のバリュー指数に影響を与えた弱点も緩和されて

いる。しかし、非常に大きなキャパシティの必要な、または非常に限られたリスク予算

しかない投資家の場合は、むしろ MSCI バリューウェイト指数など、第 2 世代の手法に

注目する可能性がある。 
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はじめに 

ベンジャミン・グレアムとデビッド・ドッドによるバリュー投資理論の提唱は、80 年以

上前に遡る。企業の内在的価値に比べ割安で売られている株は買うべきだとする彼らの

知見から、数多くの投資家が利益を上げてきた。 

 

しかし、バリュー投資理論については意見が一致しているものの、さまざまな角度から

みた相対的価値をとらえるにあたって、研究者と投資家は大幅に異なるメトリック（計

測尺度）を採用しており、市場に混乱を生んでいる。これらのメトリック（ディスクリ

プタとも呼ばれる）には、それぞれ利点と欠点がある。本報告書は、時価総額加重型の

株式指数に対する長期的なリスク調整済みプレミアムをもたらしていると当社が特定し

た、6 つの主要ファクター（バリュー、クオリティ、モメンタム、利回り、低ボラティ

リティ、小規模（小型株））について、一つずつ検証するシリーズの第 1 回である。 

本報告書は、以下の質問への答をねらいとする。 

 

1. バリュー投資とは 

 

2. バリュー戦略の特徴は 

 

3. バリュー戦略をいかに導入するか 

 

本稿では、従来型のバリュー指数、ファンダメンタル加重（またはバリュー加重）指数、

高エクスポージャー・バリュー指数の、3 世代にわたるバリュー指数の利点を述べる。

従来型のバリュー指数は、1980 年代にベンチマークとして導入された。時価総額によ

るウェイトはそのままだが、業種その他のファクターに予想外のバイアスをもたらすこ

とがある。ファンダメンタル加重（またはバリュー加重）指数は 2000 年代に導入され

た。指数の構成資産のウェイトを価格から切り離す手法で、トラッキング・エラーが小
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さくキャパシティが大きいが、同じく業種への予想外のバイアスの可能性があり、高エ

クスポージャーの投資手法には対応していない。 

 

高エクスポージャー・バリュー指数は、バリューウェイト指数の抱える弱点の一部を是

正しようとするものだ。特に予想利益の採用といった改善を施したことは、「バリュー

の罠」に陥らないために有用である。バリューの罠とは、一見すると割安だが実際は値

上がりしない株式を指す。また、企業価値など企業全体の評価指標が、負債のある企業

への集中を緩和する可能性がある。さらに、親指数の業種配分を維持すること（「セク

ター中立性」とも呼ばれる）で、単一ディスクリプタのみに基づいた集中型投資につき

もの極端事象のリスクの一部を低減することができる。 

 

当然のことだが、ファクター指数には投資家による再現可能性が求められる。最後のセ

クションでは、高キャパシティの手法におけるバリュー・プレミアムへの幅広いエクス

ポージャー獲得と、高エクスポージャーのバリュー投資へのエクスポージャーとのトレ

ードオフ関係をとり上げる。 

 

バリュー投資とは 

「割安に」評価されている資産は、長期的にみれば「割高に」評価されている資産をア

ウトパフォームする傾向にあるというのが、バリュー投資の核となる考え方だ。バリュ

ー投資は 1934 年、ベンジャミン・グレアムとデビッド・ドッドにより一般に広まった

が、それ以前には、正式に構築された理論は数少なかった。両者の投資指針は安全域、

すなわち企業の現在の価格がその企業の資産が生むキャッシュフローの慎重な予測を下

回っている状態を求める。 

 

今日のファンダメンタル・バリュー投資の運用担当者は、こうした初期の指針にこだわ

ってきたといえる。株価と入れ替えコスト、株価と将来の成長、株価の複数の変動要因

の間にある乖離を指摘すれば、すべて今日のバリュー投資運用担当者の投資理論の説明

になるかもしれない。 
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研究者たちは、バリュー・プレミアムについて幅広い調査を実施し、その存在を説明し

ようとしてきた。導き出された結論は、以下の 2 つに大きく分類できる。 

 

 効率的市場仮説（EMH）はバリュー・プレミアムを、システマティック・リス

ク（分散不可能なリスク）を負うことへの代償ととらえる。 

 

 行動ファイナンス理論は、投資家が時として非合理的な判断をし、その結果証

券のミス・プライシングを引き起こす理由について説明しようとする。 

 

Fama と French（1992 年）など EMH の提唱者は、これまで割安株がプレミアムを獲

得してきた理由について、割安株が負う実際の、あるいは認識されたシステマティッ

ク・リスクの源が相対的に大きいことに対する代償であると説明する。割安株は、財務

悪化によるコストなどファンダメンタル・リスクが高い傾向にある分、リターンも高い

のだという。さらに Cochrane（1991 年、1996 年）と Zhang（2005 年）によれば、

経営効率に勝り柔軟性に富むグロース銘柄の企業に比べ、バリュー銘柄の企業は経済環

境の悪化に柔軟に対応しにくい。一方、Chen と Zhang（1998 年）、および Siegel

（2000 年）は、財務レバレッジ、経営レバレッジ、不確実な将来利益のために、バリ

ュー株の方が高リスクであることを発見した。 

  

 Fama と French は、バリューとサイズの両ファクターの効果を説明する 3 ファクタ

ー・モデルを開発し、ここでは株価純資産倍率（PBR）が、ファンダメンタル価値を測

定する標準手法の一つとなった。彼らの論文は、バリュー（およびサイズ）・ファクタ

ーを、アクティブおよびパッシブ運用の両投資商品を通じてシステマティックに捕捉し

うるファクターとみなす基盤を形成した。 

 

比較的最近では MSCI の調査により、バリュー株と小型株によるポートフォリオはグロ

ース株と大型株によるポートフォリオと比べ、実質 GDP ショックに対する感応度の高い

ことが実証された。したがって長期的バリュー・プレミアムは、経済トレンドの進展に
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おける不確実性に対する、バリュー株の過剰なエクスポージャーへの代償を反映したも

のである（Winkelmann ら、2014 年）。 

 

これとは対照的に、行動ファイナンスの提唱者たちは EMH に疑問を投げかけ、バリュ

ー・プレミアムをもたらす要因は投資家による「システマティック・エラー」だとする。

バリュー投資家はこうしたエラーから利益を上げようとしているというのである。

Lakonishok、Shleifer、Vishny（1994 年）はバリュー戦略が上手くいく理由について、

過去の成長率を将来に当てはめる、派手な株を追いかける、ニュースに過剰反応すると

いった、行動上の誤謬に逆張りするからだという説を述べた。たとえば株価収益率は、

その企業の将来の長期的な利益成長率により決定される。そのため、予測の間違いや利

益の下振れは、企業のバリュエーションを大きく変えてしまう。Barberis と Huang

（2001 年）はこの説明を支持し、初期の段階で損失を出した投資家は、その後リスク

回避的になる傾向があると指摘している。 

Exhibit 1: Key Academic Research on the Value Premium 

 Author Summary 

Sy
st

e
m

at
ic

 R
is

ks
 

Fama & French Return of value stocks explained by higher 

fundamental risk. Identified value premium in 

international equities 

Cochrane & Zhang Limited flexibility of value firms to adjust to 

economic regime 

Hansen, Heaton & Li Value premium  is compensation for GDP 

sensitivity 

Loughran & Wellman Enterprise multiple as a proxy for firm’s discount 

rate 

Sy
st

e
m

at
ic

 

Er
ro

rs
 Lakonishok, Shleifer & 

Vishny 

Behavior fallacies in value strategies 

Barberis & Huang Investors have loss aversion 
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Fama と French（1998 年）は、自身の分析をより長期間（1963 年～1994 年）に、

国際市場まで拡大した調査を実施した。その結果、過去の長期的かつ国際的なバリュ

ー・プレミアムが裏づけられた。比較的最近では MSCI の調査により、バリュー銘柄に

傾斜する米国、欧州、新興市場、国際市場のポートフォリオが、過去 40 年間にわたっ

て、同一市場の時価総額型ポートフォリオを上回るパフォーマンスを上げたことが明ら

かになった（Alighanbari ら、2014 年）。 

 

以降の 2 つのセクションでは、今日の規律的なパッシブ運用のポートフォリオに、バリ

ュー投資戦略を導入する方法について詳述する。 

 

バリュー・ファクターの定義 

 MSCI は 1970 年代初期より、株式リスクモデルの開発と創造に取り組んでいる。この

進化の過程で、相対バリュエーションはプレミアム・ファクターとしてだけでなく、資

産リターンのクロスセクショナルな差を説明するさいのリスク・ファクターとしてもと

らえられてきた。 

 

リスクモデルの進化とともに、ファクターを定義するために用いられるディスクリプタ

も進化してきた。新しいディスクリプタは、モデルに組み入れるにあたって完全で理論

的な正統的理由があり、既にあるディスクリプタと併用してもリスクの予測に有益で、

また入手可能なデータから適宜正確な方法で構築できるものでなくてはならない。すな

わち、新たなディスクリプタが加わるたびに、リスクモデルの精度が高まらなくてはな

らないのである。 

 

たとえば、MSCI の初期世代のグローバル株式モデル（GEM）は、採用するバリュー・

ファクターに複合的な定義を採用していた（図表 2）。比較的最近の株式モデルでは、

その複合的ファクターを独立したファクターに分離する一方、各ファクターに新たなデ
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ィスクリプタを付加している。特に配当金は、バリュー投資とは別の投資プロセスを反

映するものであると考えており、現在は独自のファクターとしてとらえている。  

Exhibit 2: Evolution of the Value Factor in Equity Risk Models 

GEM1 GEM2 GEM3 Next Generation 

Models 

Value: Forward earnings-

to price, trailing 

earnings-to-price, Book-

to-price, Dividend-to-

price 

Value: Forward earnings-

to-price, Trailing 

earnings–to-price, Cash 

earnings-to-price , Book-

to-price, Dividend-to-

price 

Value: Book-to-price Value: Book-to-price, 

Sales-to-price, Cash flow-

to-price 

  Earnings Yield: Forward 

earnings-to-price, 

Trailing earnings-to-

price, Cash earnings–to-

price 

Earnings Yield: 

Enterprise multiple, 

Forward earnings-to-

price, Trailing earnings-

to-price 

  Dividend Yield: Dividend-

to-price 

Dividend Yield: Historical 

dividend-to-price, 

Forward dividend-to-

price 

 

ファクター指数は、可能な限り、ファクター・モデルの構造を再現する。企業評価の採

用とインカムのバリュエーションからの分離が、このパラレル構造の最近の 2 例である。 

 

規模の異なる企業同士の比較を可能にするため、図表 2 に示したディスクリプタは通常、

貸借対照表や損益計算書の変数を、株価、時価総額プラス純負債額（企業価値）といっ

た企業規模を示す一定の市場指標に照らして標準化することにより構築される。これら

の各ディスクリプタには固有の強みと弱みがあると考えており、その内容を図表 3 にま

とめた。 
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Exhibit 3: Summary of Common Value Descriptors 

Descriptor Advantage Disadvantage Fundamental Driver 

Book Value-to-

Price 

Stable, low turnover Backward-looking, sector biases Return on equity, level 

of abnormal earnings 

Earnings-to-Price Forward-looking Subject to distortion, volatile Growth rate of 

abnormal earnings 

Enterprise Value 

to cash flow from 

operations 

Captures all sources of 

capital 

If EBITDA is used for cash flow, cash 

flow is overstated if working capital 

is growing 

Growth rate of cash 

flow, profitability 

Sales-to-Price Stable Revenue recognition distortions, 

does not account for cost structure 

Net profit margin 

 

純資産株価比率（B/P）は、株主の入手できる株主資本を表している。PBR は超過収益

のレベルに左右される。ある企業が資本コストを上回るリターンを上げれば、その企業

の PBR は上昇するはずである（English、2001 年）。B/P を用いることのデメリット

は、過去重視型指標であり、業種へのバイアスの可能性があり、その企業の株式の時価

だけを反映していることである。 

 

投資家が時価総額に関して予想利益を採用すれば、益回り（1 株当たり純利益、E/P）が

過去重視型であるとの批判を論破できるかもしれない。利益のアナリスト予測を用いる

ことにより、B/P を基準としたバリュエーションでは魅力的に思えたが、利益成長率は

低いか、時にはマイナス成長となったために資産価値が伸びないという「バリューの罠」

銘柄に投資する可能性を小さくすることができる。だが利益ベースの指標は、会計処理

の歪みに影響を受けやすい、ゼロやマイナスになることがある、財務レバレッジを考慮

に入れていない、特に利益予測が主観的だという批判を受ける。 

利益がマイナスのときに生じる問題を考慮して、バリュー・ファクターのディスクリプ

タを構築するにあたっては、売上高のように「損益計算書の上の方に記載されている」

指標を好む傾向がある。1 株当たり売上高（S/P）の主な利点は、売上高がマイナスに
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なりえないことである。だが、収益計上の会計処理が売上高を歪める可能性があり、ま

た S/P だけを使用したのでは、収益力の低い企業や、経営レバレッジとコスト構造につ

いて企業間で生じる差を説明できない。 

 

同じような利益水準だが財務レバレッジの大きさが異なる企業同士の場合、株主資本利

益率（ROE）に大きな差が生じることがあるという事実に対処する方法として、資本と

負債の合計に注目するやり方がある。企業価値（EV）は、株主資本だけでなく純負債と

優先株式の時価総額も対象に含めることで「企業の全体像」を描く指標だ。企業価値は

通常、各企業レベルで入手可能な、収入やキャッシュフローを表すいくつかの指標に分

割され、企業マルチプル（enterprise multiples）を算出する。キャッシュフローを計

測する一般的な指標には、営業キャッシュフロー（CFO）、利払い前税引き前償却前利

益（EBITDA）、フリー・キャッシュフロー（FCF）がある。 

 

学術論文において、企業マルチプルは割引率の代替指標ととらえられることがある

（Loughran、2012 年）。マルチプルの高い企業は営業収入に関連した予測キャッシュ

フローが高いが、これは低マルチプルの企業と比べて、成長の可能性が高く割引率が低

いことを意味する。重要なのは、企業マルチプルを用いると、資本構造の異なる企業を

評価しやすいという点だ。企業価値は負債に対して説明力があり、キャッシュフローは

利払い前の指標だからである。 
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ディスクリプタの分離と組み合わせ 

バリュー・ファクターのディスクリプタにはそれぞれ利点と弱点があるが、重要なのは、

株式ユニバース全体でディスクリプタのパフォーマンスがどのように表れるか把握する

ことである。たとえば、「高バリュエーション」銘柄を保有するのと「低バリュエ―シ

ョン」銘柄を避けるのではどちらのパフォーマンスが上回るのか、またその効果はユニ

バース全体に及ぶのかといった問題だ。低バリューと高バリューの株式のリスク／リタ

ーンの差がディスクリプタ内でどのように表れるかを理解するために、十分位分析を行

い、調査対象の株式ユニバースを降順に 10 グループに分け、各ディスクリプタへのエ

クスポージャーに応じてランク付けした。 

 

図表 4 の上グラフは、CFO/EV、純資産株価比率（B/P）、予想益回り（E/P）の 3 つの

相対バリュー指標へのエクスポージャーを増加させる 10 区分のポートフォリオに対す

るリターンを示したものである。平均して、ディスクリプタの各区分は期待どおりの動

きを見せている。バリューが高めの銘柄は、どの単独のディスクリプタを用いて計測し

た場合も、2014 年 12 月までの 16 年間にわたって、バリューが低めの銘柄をアウトパ

フォームする傾向があった。最上位の十分位から最下位の十分位を差し引いた累積リタ

ーンは、各ディスクリプタの影響を分離した純粋なファクター・リターンの近似値を示

す。  
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Exhibit 4: Combining Value Descriptors Improved Strategy Outcomes 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Note:  December 1998 – December 2014. Deciles are equally weighted. 

 

 

投資プロセスにおいてバリュー・ファクターのディスクリプタを組み合わせる根拠を、

図表 4 の下グラフに示す。個々のディスクリプタはシクリカリティ（景気連動性）を示

しているが、独立したディスクリプタ同士の相関は低い（図表 5、上グラフ）ため、組

み合わせたディスクリプタはどの独立したディスクリプタよりも高いパフォーマンスを

示した。特に B/P と予想 E/P を組み合わせたものは、アナリストの収益予想に全面的に

頼ることなく、バリューの罠を避けられる可能性がある。ディスクリプタの組み合わせ

0

100

200

300

400

500

600

700

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

C
u

m
u

la
ti

ve
 R

e
tu

rn

Performance of Top Minus Bottom Decile

B/P Fwd E/P CFO/EV Combined



 

 
 MSCI.COM | PAGE 15 OF 39 © 2015 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document. 

 

バリューを見出す | JULY 2015 

は他にも、高エクスポージャーの区分において、B/P や予想 E/P など株式オンリーの独

立したディスクリプタを上回るドローダウン低減効果を上げており（図表 5、下グラ

フ）、組み合わせたポートフォリオのリスク調整後リターンも改善した。 

 

一般に、ディスクリプタの組み合わせはより正確なバリューの定義をもたらすと考えら

れる。組み合わせ手法の効果は、企業のファンダメンタル・データを多角的にとらえる

ことにより生じる。益回りは損益計算書の指標だが、一方で PBR など資産ベースの指標

は、資産を利用して取引する業種に適している。企業全体をみる CFO/EV などのディス

クリプタは、こうした株式オンリーの指標に新たな面を付加するものである。 
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Exhibit 5: Standalone Value Descriptors Diversify One Another  

 

 

Note:  December 1998 – December 2014. Correlations use equally weighted rolling monthly returns over 

prior 36 months. Deciles are equally weighted.    

アクティブ・バリュー投資の運用担当者の役割 

バリュー投資に対するグレアムの考えを改めて振り返ると、安定的な配当利回り、低い

レバレッジ、高クオリティ収益、高い益回りといった複数のファクターの組み合わせだ

ということがわかる。今日の一部のバリュー投資家も、同じようにバリュー・ファクタ

ーだけでなく、インカムやクオリティといったさまざまな角度からみた株式スタイルに

投資する傾向がある。 
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残りの投資家にとってのバリュー投資とは、市場価値とファンダメンタル価値との間に

いずれ是正されるはずの乖離を発見するディストレス投資戦略のことを指す。彼らにと

ってこの「ディープ・バリュー」手法は、企業の価格決定力やコスト構造など、ROE を

守る経済的な防護壁を見出すクオリティ投資とは異なる。高クオリティ企業の株価は高

く設定される傾向にあり、その逆がディストレス投資である。
1
配当金額の高い企業は、

経営陣にキャピタル・リターン重視の傾向があることを示しており、これも従来型のバ

リュー手法とは区別される。 

 

アクティブ運用の担当者が現在行うバリュー投資の方法を、彼らのポートフォリオ構築

法を検証することにより見定めることができる。図表 6 は、米国ミューチュアル・ファ

ンドに一般的な 5 つの投資スタイル（バリュー、グロース、配当、インカム、クオリテ

ィ）の間の意図的な（または予想外の）差異を、MSCI のピア分析データベースから取

得したファクターごとのエクスポージャー・データを用いて比較したものである。
2
リ

ッパ―のミューチュアル・ファンド名キーワード検索を利用してファンドのスタイル

（列名）を特定し、また実際のファンドの保有額を用いて、ファクターごとのエクスポ

ージャー（行名）を
3
MSCI 米国トータル市場モデル（MSCI US Total Market Model）

を基に計測した。 

 

当然ながら、総サンプル中「バリュー投資」と分類された 412 人の運用担当者は、バリ

ュー関連ファクターへの平均エクスポージャーが高く、純資産株価比率、益回り、配当

利回りの各ファクターに対するパーセンタイル値はそれぞれ 81、71、61 であった。 

 
1  MSCI ACWI クオリティ指数（グローバルで高クオリティな株式で構成されたポートフォリオ）の 1998年 12月から 2015年 1月までの P/Bは平均 4.2倍であった。時価総

額加重型のMSCI ACWI 指数の同期間の平均 P/Bは 2.2 倍であった。独立したバリュー戦略とクオリティ戦略の組み合わせについては別紙に示した。 

２  MSCI ピア分析にはミューチュアル・ファンドの分類と保有額が含まれており、MSCI 分析プロダクトで利用可能である。図表 6に示した 1007件のファンドは 5つの投資ス

タイルの代表的なファンドで、ファンド・ユニバース全体の約 50%にあたる。 

3  MSCI 米国トータル市場モデル（USTMM）は、米国株式ポートフォリオのリスクとリターンを説明するリスクモデルである。同モデルの 20のスタイル・ファクターは、フ

ァンダメンタル特性と株価特性の代表的なものである。「利益率」は、売上総利益率、売上純利益率、ROE、純資産利益率、資産回転率を組み合わせたファクターである。「利

益のクオリティ」は、アクルーアル（会計発生高）と予想の乖離を組み合わせたファクターである。「経営のクオリティ」は、資産成長率、設備投資成長率、株式純発行額成長

率を組み合わせたファクターである。「モメンタム」は年間の価格モメンタムである。 

 



 

 
 MSCI.COM | PAGE 18 OF 39 © 2015 MSCI Inc. All rights reserved. Please refer to the disclaimer at the end of this document. 

 

バリューを見出す | JULY 2015 

しかし、バリュー投資の運用担当者は以下の企業の株を保有する傾向がある。 

1) 利益予想を達成できなかった企業（収益性が低め） 

 

2) 利益を取り巻く要因が不確実な企業（利益クオリティが低め） 

 

3) 設備投資を実施しなかった、または資産を最近売却した企業（経営クオリティ

が高め） 

 

4) 借入れを行った企業（レバレッジが高め） 

 

5) 株価が最近下落した企業（モメンタムが低め） 

以上の定量的特性から、バリュー投資の運用担当者を内在価値と比べ割安に取引される

株式に逆張りする投資家だとする、定性的な説明が裏づけられる。  

Exhibit 6: Exposure Percentile Ranking of Selected US Mutual Fund Styles 

 

Source: Lipper, MSCI 

 

Manager Style

Value Growth Dividend Income Quality

Book to Price 81 22 58 58 30

Earnings Yield 71 27 75 74 65

Dividend Yield 61 29 90 89 77

Long term Reversal 57 30 66 70 62

Leverage 72 28 66 72 34

Growth 23 77 18 19 38

Profitability 22 75 37 39 71

Earnings Quality 36 59 63 63 89

Management Quality 69 30 74 71 66

Momentum 36 65 43 48 34

Regional Momentum 32 56 53 55 59

Size 40 46 67 72 68

Midcap 55 56 37 33 37

Beta 55 56 19 20 13

Residual Volatility 26 67 32 34 43

Sentiment 34 71 23 22 53

Liquidity 42 57 35 37 33

Short Interest 50 45 70 68 74

Downside Risk 64 48 38 35 43

Prospect 49 60 50 44 53

# of Funds 412 438 67 82 8
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バリュー戦略をポートフォリオに導入する 

バリュー指数をはじめとするスタイル指数は、バリューおよびグロース投資運用担当者

のためのベンチマークとして 1980 年代に初めて導入され、今日まで広く使用されてい

る。バリュー指数の構築は単純で、まずバリュエーション（またはグロース）特性によ

り親指数のベンチマークから資産を選定し、次にそのサブセット内で時価総額に応じウ

ェイトを設定する。バリュー・スタイル指数はつねに親指数であるベンチマークを構成

する資産の半分を含み、グロース・スタイル指数は残りの半分を含むため、両者は互い

に相反する。 

 

スタイル指数は親指数の時価総額ウェイトをそのまま保持することから、業種その他の

ファクターに予想外のバイアスが入ることがある。バリュー・スタイル指数は、金融な

ど構造的にシクリカルな業種に対する大きな傾斜と、大型株へのサイズ・バイアスを生

じる可能性がある。 

 

2000 年代になると、指数の構成資産ウェイトをその価格から分離した指数（一般に

「ファンダメンタル加重指数」と呼ばれる）が誕生した。売上高、利益、純資産といっ

たファンダメンタル特性を組み合わせ、資産ウェイトを再設定するのである。スタート

時のユニバースを構成する全銘柄を含むため、一般にこうしたファンダメンタル加重型、

あるいはバリュー加重型の指数は、トラッキング・エラーが小さくキャパシティが大き

い。ファンダメンタル加重指数はスタイルのベンチマークとしてだけでなく、バリュ

ー・プレミアム獲得をねらう投資商品の根拠としても利用されるようになった。 

 

ファンダメンタル加重型の指数には限界もある。主なものは、構築のさいに業種への予

想外の傾斜が生じることである。重要な点は、このポートフォリオ構築法では、アクテ

ィブ・バリュー投資の運用担当者が行う高エクスポージャー・バリュー投資スタイルと
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より相性のよい、比較的高エクスポージャーでトラッキング・エラーの大きな商品を求

める投資家に対応できないことだ。 

 

   

Exhibit 7: Summary of MSCI’s Global Value Index Construction Methods 

 Value Style Value 

Weighting 

Enhanced 

Value 

Active Exposure to Value
4
 0.39 0.27 0.72 

Tracking Error/Active Share Low Low High 

Concentration Moderate Low High 

Descriptors 

Forward 

Earnings, Book 

Value, Dividends 

Sales, Book 

Value, Earnings, 

Cash Earnings 

Forward Earnings, 

Book Value, Cash 

Flow, Enterprise 

Value 

Historical Sector Tilts 
Overweight 

financials 

Overweight 

financials 

Sector 

constrained 

Historical Country Tilts Low Moderate Underweight US 

 

2014 年にローンチされたエンハンスト・バリュー指数シリーズは、トラッキング・エ

ラーが大きいがバリューへの高エクスポージャーを提供する。GEM2 モデルのバリュー

指数のファクターに対する 1998 年 12 月から 2014 年 12 月までの平均エクスポージャ

ーに基づいたアクティブ・エクスポージャーは、バリュー・スタイル型の 0.39、バリュ

ー加重型の 0.27 に対し 0.72 であった（図表 7）。第 1 世代のバリュー指数と第 2 世代

のバリューウェイト指数のトラッキング・エラーはいずれも、時価総額加重型の親指数

である MSCI ワールド指数に対し平均 2%とほぼ同水準である。トラッキング・エラー、

業種バイアスの管理、経済局面ごとの動きに関する詳細については別紙 2 を参照された

い。 

                                                      
4 バリュー・ファクターへの正のエクスポージャーはポートフォリオが MSCI ワールド指数よりも割安にあることを示唆する。バリュー・エクスポージャーは、1998年 12月

から 2014年 12月までの平均 
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 エンハンスト・バリュー指数では、企業マルチプルなど複数のディスクリプタを組み合

わせる。バリューの罠については、予想益回りを組み入れることで対処し、セクター中

立性を明示的に扱い、金融銘柄についてはそれぞれの資本構造に応じて個別に扱う。こ

れらの指数は、バリュー・サイクルが悪化している時期にトラッキング・エラーやアク

ティブ・ドローダウンが比較的大きくても許容できる投資家向けに設計されている。 

  

 
 

流動性とキャパシティの制約条件 

指数は投資可能でなくてはならない。先述したとおり、第 1・第 2 世代のバリュー指数

は流動性とキャパシティに富んでいる。高エクスポージャーのファクター指数では、フ

ァクターへのエクスポージャーと投資家の指数再現能力のバランスをとる必要がある。 

 

独立した各ディスクリプタ、プラスそれらの組み合わせの最上位の十分位は、親指数の

ベンチマークのうちの十分な市場をカバーする必要がある。それにより、投資戦略の

「シグナル」が市場のニッチ部分に集中するのを避けることができる。 

 

図表 8 の左のグラフは、MSCI GEM2 の「バリュー」ファクターに対するアクティブ・

エクスポージャーを、独立したディスクリプタとその組み合わせについて示したもので

ある。期待どおり、エクスポージャーは十分位の順位に応じて推移した。また、ディス

クリプタの組み合わせが、バリューに対するエクスポージャーを弱めていないことがみ

てとれる。 

 

右のグラフには、独立したディスクリプタとその組み合わせに基づいて投資可能な指数

を構築した場合に、MSCI ワールド指数の時価総額のうちカバーされる割合を示した。

それぞれの指数の構成銘柄の年間売買高も示した。 
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Exhibit 8: Exposure and Capacity of Enhanced Value Strategy 

   

Note: Average exposures and market cap coverage are from December 1998 – December 2014. The Annual 

Traded Value Ratio (ATVR) measures trading volume in a security as a proportion of market capitalization. 

The weighted average ATVR measures this liquidity at the index level. 

 

 

第 1 象限の高エクスポージャー指数は、低エクスポージャー、高キャパシティ・バリュ

ーおよびバリューウェイト指数に比べ、親指数に対するカバレッジが小さい。高エクス

ポージャー指数の構成銘柄の流動性は、低エクスポージャー指数に比べわずかだが高い。

3 つのバリュー戦略のキャパシティと流動性について考慮すべき点を図表 9 にまとめた。 
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Exhibit 9: Capacity Considerations in Different Value Strategies 

 
  

Capacity, Concentration, Liquidity Metrics & Cost of Replication

MSCI World Index
MSCI World Enhanced 

Value Index

MSCI World Value 

Weighted Index
MSCI World Value Index

Concentration Metrics1

Avg No of Stocks 1629 400 1629 918

Effective No of Stocks 314 119 338 158

Market Cap Coverage (%) 100.0 18.2 100.0 54.4

Top 10 Sec Wt (%) 11.5 19.9 10.5 18.1

Capacity of the Index2

Stock Ownership (% of Float Market Cap)

Average 0.00 0.02 0.00 0.01

Tail Average @95% 0.00 0.05 0.01 0.01

Maximum 0.00 0.06 0.04 0.01

Degree of Index Tilt1

Active Share (%) 0.0 77.7 23.8 45.9

Max Strategy Weight (%) 2.0 3.2 1.6 3.3

Liquidity Metrics

Weighted Average ATVR (%) 58.5 82.2 64.8 51.9

Days to Trade - Periodic Index Review3

Weighted Average 0.0 0.1 0.0 0.0

Tail Average @ 95% 0.0 0.5 0.1 0.3

Days to complete 95% trading 1.0 1.0 1.0 1.0

Maximum 0.6 4.5 1.6 1.0

Cost of Replication

Turnover (%)4 3.1 38.4 17.7 20.5

Performance Drag in bps (at 75 bps)5
4.7 57.6 26.5 30.7

1 Average over all the corresponding rebalancing dates from 06/01/1999 to 11/26/2014

2 Assuming a fund size of USD 1 bn as of the index review on 11/26/2014

3 Average of last four index reviews ending 03/31/2015. Assuming a fund size of USD 1 bn and a maximum daily trading limit of 10%

4 Annualized one-way index turnover for the 12/31/1998 to 03/31/2015 period

5 Performance drag aims to represent the total two-way annualized index level transaction cost assuming various levels of security level transaction cost
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結論 

グレアムとドッドによる 1934 年の著書『証券分析』から得られる重要な知見は、投資

家は投資対象の妙味を、市場価値と内在価値の乖離という視点から評価するべきだとい

うことである。バリュー投資はその後 80 年にわたり、数多くの学者に研究され、数多

くの投資家に実践されてきた。 

 

バリュー戦略の中心となる原則についてはほとんどの投資家が賛同しているが、バリュ

ー戦略の実践についての考え方はさまざまである。本報告書では、企業の価値に関する

比較的一般的なディスクリプタのいくつかを調べ、各ディスクリプタが相対バリューの

さまざまな面をどうとらえているか示し、その利点と欠点を明らかにした。 

 

次に、バリューの共通定義の構築に取り組んだ。長い歴史を振り返り、各地域を取り上

げ、また個々のバリューの十分位分析を実施して、さまざまなディスクリプタの組み合

わせが、単独で使用されたどのディスクリプタよりもバリュー・ファクターを適切にと

らえる過程を明らかにした。 

 

また、アクティブ・バリュー投資の運用担当者に注目し、彼らがバリュー関連のいくつ

かのファクターに高い平均エクスポージャーを有し、内在価値に対し割安で取引される

株に投資する傾向を見出した。逆に、第 1・第 2 世代のバリュー指数の手法は、アクテ

ィブ運用担当者の高エクスポージャーのバリュー手法と比べ、バリューに対する平均エ

クスポージャーが小さくなる傾向があった。 

 

しかし、高エクスポージャーのバリュー投資手法には弱点があるかもしれない。分析の

結果、予想収益の利用などの改善がバリューの罠を避ける役割を果たすことがわかり、

また企業価値のような企業全体の評価指標を利用すれば、負債のある企業への集中度を

低減できることがわかった。セクター中立性は、バリュー投資スタイルに内在するドロ

ーダウンの一部を緩和した。 
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第 3 世代のエンハンスト・バリュー指数は、こうした改善点を組み合わせて単一のシス

テマティックなバリュー投資戦略にまとめたものである。しかし、ファクター指数の構

築における重要な検討事項の一つは、ファクターへのエクスポージャーと投資可能性の

バランスである。たとえば高キャパシティ指数と高エクスポージャー指数はそれぞれ異

なるトレードオフ関係をもたらす。リスク予算に制約のある投資家は、トラッキング・

エラーが最小のバリュー・プレミアムに幅広いエクスポージャーを有する戦略よりも、

第 1・第 2 世代の高キャパシティのバリュー戦略を好むかもしれない。他方、高リスク

のバリュー投資へのエクスポージャーを求め、ベンチマーク・リスクを進んで拡大しよ

うとする投資家であれば、エンハンスト・バリュー指数も選択肢となるだろう。 
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別紙 1：各地域における動き 

3 世代のバリュー指数の最近のパフォーマンスを比較すると、興味深い対照を示してい

る。世界全体で、（設計上トラッキング・エラーが小さくキャパシティの大きい）第

1・第 2 世代指数は、親指数である MSCI ワールド時価総額加重指数と似たパフォーマ

ンスを示す（図表 A1）。だが高エクスポージャーのエンハンスト・バリュー戦略は、こ

れまでバリュー・ファクターをより多く捕捉してきた。 

Exhibit A1: Performance of Global Value Strategy Construction Methods  

 

各地域の範囲内では、高エクスポージャー・バリュー戦略の代償が、長期にわたるアン

ダーパフォーマンス（例：1988 年～2000 年の米国指数）と急激なアクティブ・ドロー

ダウン期間（例：1997 年のワールド指数）であることを示している。エンハンスト戦

略の地域ごとのパフォーマンスについて、1976 年まで遡ったデータを図表 A2 に示した。

5
各地域の時価総額加重型の親指数に対する全期間を通じたリスク調整後の相対リター

ンを、図表 A2 の下の表に示している。比較しやすくするため、バリュー・スタイルお

よびバリュー加重型戦略の地域別の相対リターンを図 A3 に示した。 

 
5過去の保有銘柄のシミュレーションには、MSCIエンハンスト・バリュー指数のメソドロジーを用いている。資産には独立した各ディスクリプタについて Zスコアが付与され

ている。組み合わせディスクリプタの Zスコアは、各 Zスコアの加重平均である。その後、各スコアを資産の業種内で標準化する。親指数は組み合わせディスクリプタのスコ

アによりランク付けされ、株式数を固定して構成銘柄数を決定する（a fixed number of securities determine the number of constituents）。1997年以前については、

CFO/EV の代わりにキャッシュフロー益回り（cash earnings to price）を用いた。金融セクター企業には、B/P と予想 E/Pに基づいて 2つのスコアのみ付与される。将来の予

測値が存在しない場合は、実績基準の E/P を用いた。業種は、MSCI とスタンダード＆プアーズが共同開発した、企業を 10の経済セクターに分類する、GICS®（世界産業分類

基準）の最上位分類によって振り分けた。1994年以前については、Barraモデルの産業分類を GICS のセクターにマッピングし、これらの定義を拡大した。 
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Exhibit A2: Relative Performance of Regional Enhanced Value Strategies 

 

 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

1
9

7
5

1
9

8
0

1
9

8
5

1
9

9
0

1
9

9
5

2
0

0
0

2
0

0
5

2
0

1
0

C
u

m
u

la
ti

ve
 R

e
la

ti
ve

 R
e

tu
rn

Enhanced Value Relative Returns

Europe Enhanced Value / MSCI Europe

Japan Enhanced Value / MSCI Japan

USA Enhanced Value / MSCI USA

World Enhanced Value / MSCI World

EM Enhanced Value / MSCI EM

Key Metrics

Europe 

Enhanced 

Value / MSCI 

Europe

Japan 

Enhanced 

Value / 

MSCI Japan

USA 

Enhanced 

Value / 

MSCI USA

EM 

Enhanced 

Value / 

MSCI EM

World 

Enhanced 

Value / 

MSCI World

Total Return* (%) 15.2 11.8 14.0 15.6 15.0

Total Risk* (%) 18.8 22.3 16.1 29.0 16.2

Return/Risk 0.81 0.53 0.87 0.54 0.93

Active Return* (%) 4.3 3.8 2.7 8.0 4.5

Tracking Error* (%) 5.8 5.9 5.0 12.2 6.5

Information Ratio 0.74 0.65 0.54 0.66 0.69

Historical Beta 1.03 1.02 1.02 1.14 1.01

Turnover** (%) 39.2 36.2 31.5 40.8 39.2

Price to Book*** 0.8 1.3 1.3 0.8 1.0

Price to Earnings*** 8.6 28.7 11.0 11.6 10.1

Div. Yield*** (%) 4.6 1.6 3.5 3.2 4.1

Max Drawdown (%) 66.0 51.9 59.5 67.7 61.7

Max Drawdown of Active Returns (%) 16.7 17.8 24.1 36.1 20.1

* Gross returns annualized in USD for the 12/31/1975 to 12/31/2014 period

** Annualized one-way index turnover for the 12/31/1975 to 12/31/2014 period

*** Monthly averages for the 12/31/1975 to 12/31/2014 period

EM returns are for the 12/31/1992 to 12/31/2014 period
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Exhibit A3: Performance of Regional Value Strategy Construction Methods 

  

図表 A3 からは、第 1・第 2 世代のバリュー指数が、2007 年 1 月以降欧州と米国で市

場をアンダーパフォームしていることがみてとれる。しかしエンハンスト・バリュー指

数は、すべての地域で第 1・第 2 世代の指数をアウトパフォームした。米国では過去 8

年間、エンハンスト・バリュー指数がアウトパフォームしている。エンハンスト・バリ

ュー指数はそのセクター中立性のおかげで、第 1・第 2 世代バリュー指数のパフォーマ

ンスの足を引っ張る金融セクターへの傾斜の一部と、負債のある企業へのエクスポージ

ャーが緩和されている。 

 

図表 A2 と A4 も、バリューのサイクルにおける地域ごとの差を示している。米国では

1988 年から 2000 年まで、バリュー投資はそれに見合うリターンを得られていない

（図表 A2）が、世界的にはそうではない。図表 A4 の下グラフに、各地域のバリュー戦

略同士の相関性を示した。いずれのケースも、エンハンスト・バリュー指数同士のペア

は第 1・第 2 世代の指数ペアに比べ、弱い相関を示している。 
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Exhibit A4: Regional Behavior of Value Indexes from Jan 2007 to March 2015  

 

Note: Returns are from January 2007 to December 2014 

 

 

Note: Correlations use returns from December 1975 – December 2014  

 

欧州と米国のバリュー指数同士は、実施戦略の違いを問わず、欧州と日本、米国と日本

の両方のバリュー指数ペアよりもシンクロしている。バリュー投資における地域分散戦

略は、学術的にも支持されている。Chue ら（2015 年）は、バリュー投資の「クラッシ

ュ・リスク」を国際分散投資によって緩和できると指摘している。 
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別紙 2：トラッキング・エラー、業種へのバイアス、経済局面 

トラッキング・エラー 

3 世代のバリュー指数のトラッキング・エラーを比較することにより、新たな知見を得

ることができる。第 1 世代のバリュー指数と第 2 世代のバリューウェイト指数のトラッ

キング・エラーの値は、親指数である時価総額加重型の MSCI ワールド指数に対し、平

均で 2%とほぼ同じである（図表 A5）。どちらのバリュー指数のトラッキング・エラー

も、金融危機の時期にピークを示しており、バリュー銘柄の急落、バリュー投資の独立

したボラティリティ・ファクターのピーク期と一致する。 

 

第 1 世代のバリュー指数は、期待どおりスタイルによるトラッキング・エラーへの寄与

度が大きいが、先述のとおり、特定産業への傾斜による寄与度も大きく、かつ安定的で

ある。バリューウェイト指数は、トラッキング・エラーへの産業による寄与度の一部を

取り除くことから、実質上スタイルに関するトラッキング・エラーが中心となる。バリ

ューウェイト指数は、ウェイトは再設定するものの親指数の構成銘柄をすべて含んでい

ることから、ポートフォリオに影響を与えるような銘柄固有の事象（個別銘柄要因のト

ラッキング・エラー）は最小限である。 

  

Exhibit A5: Tracking Error Decomposition of Different Value Strategies  
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Source: MSCI 

 

 

エンハンスト・バリュー指数は平均トラッキング・エラーが高めで、スタイルによる相

対的な寄与度も大きい。業種のウェイトを親指数と一致させていること（セクター中立

性）により、トラッキング・エラーへの産業の寄与度は最小限だが、その分、国の寄与

度が大きい。また、エンハンスト・バリュー指数のポートフォリオは、少ない銘柄にポ

ジションが集中することから、トラッキング・エラーに対し銘柄固有の影響が生じる。 
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業種へのバイアスを管理する 

セクター中立的なバリュー指数の構築は、これまでシステマティックなバリュー戦略を

保護する役割を果たしてきた。セクター中立性とは、業種単位のアクティブ投資のウェ

イトが最小化されることを意味するのであって、一つの業種内でアクティブ運用が行な

われていないわけではないことに留意する必要がある。 

 

図表 A6 の左グラフは、時価総額加重型の親指数に対する各バリュー指数のアクティブ

運用のウェイトを示したものである。どのケースも、親指数には MSCI ワールド先進国

市場指数のユニバースを用いた。従来型のバリュー・スタイルとバリュー加重型の戦略

は、業種に対し同様に大きな傾斜を有する。両指数とも金融銘柄をオーバーウェイトし、

一般消費財銘柄をアンダーウェイトしている。エンハンスト・バリュー戦略のアクティ

ブ運用のウェイトを計測したところ、戦略設計上セクター中立性が維持されている。 

 

図表 A6 の右グラフをみると、アクティブ運用のウェイトとトラッキング・エラーに、

業種ごとの明らかな差が出ている。金融とヘルスケアは、3 つの戦略すべてにおいてト

ラッキング・エラーに寄与している。エンハンスト・バリュー指数のトラッキング・エ

ラー要因は、一般消費財、資本財、情報技術からも生じている。 

 

エンハンスト・バリュー指数は、産業がトラッキング・エラーにもたらす影響を最小化

し、セクター中立性を維持しながらも、業種内のトラッキング・エラーを引き出してい

る。各業種内の企業について大きな相対ポジションをとることにより、この矛盾する要

件を実現するのである。   
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Exhibit A6: Sector Active Weights and Tracking Error for Different Value Strategies 

    

Source: MSCI 

システマティックなバリュー戦略に業種が歪みをもたらす能力を示した最後の例を、図

表 A7 に示した。各指数の構築にあたっては、独立したディスクリプタと組み合わせデ

ィスクリプタの両方を採用し、業種に中立に、かつ業種への制約を加えずに構築した。

これまでのパフォーマンスでは、セクター中立性がすべての指数における情報レシオを

上昇させることと、一方でベンチマークとの相対ドローダウンが低くなっていることか

ら実証されるように、ドローダウンを防ぐ役割もあることがわかった。 

 

Exhibit A7: Sector Neutral vs. Sector Unconstrained Value Descriptors 

   

Note: December 1998 – December 2014 
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各経済局面における動き 

MSCI は以前の調査において、さまざまな経済環境における株式ファクターの動きを実

証的に研究した。その結果を要約すると、バリューウェイト指数は世界の金利と結びつ

いており（Owyong、2013 年）、またプロシクリカルな動きを示すことが明らかにな

った（Gupta ら、2014 年）。この動きは、マクロ経済リスクの代償としてのプレミア

ムと一致する。企業レベルでは Zhang（2005 年）が、景気の減速時には、生産性の低

い資本がバリュー銘柄の重荷となることを指摘した。 

 

図表 A8 は、前回の MSCI の調査 6において、バリュー、バリュー加重型、エンハンス

ト・バリューの各指数が経済局面ごとに示す動きを比較するために実施した、経済局面

の二変量解析を拡大したものである。アウトパフォーマンスのパターンからは、バリュ

ー戦略が成長加速とインフレ率下降の時期（「健全な成長（benign growth）」期）、

また力強い成長とインフレ率の上昇時期（「過熱」期）において好調なパフォーマンス

を上げることがわかる。とりわけエンハンスト・バリュー戦略は、景気拡大期に対する

感応度が他の戦略よりも高い。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6OECD（経済協力開発機構）の CLI（景気先行指数）と CPI（消費者物価指数）を合わせて使用し、成長加速とインフレ率上昇（過熱）、成長加速とインフレ率下降（健全な成

長）、成長減速とインフレ率上昇（スタグフレーション）、成長減速とインフレ率下降（緩やかな成長）の 4つの経済局面を特徴づけた。その後 MSCI ワールド指数に対するア

クティブ・リターンを比較し、経済局面に対する各戦略の感応度を調べた。 
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Exhibit A8: Behavior of Value Strategies through Economic Regimes 

 

Note: December 1975 to December 2014. CLI and CPI levels sourced from OECD. 
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