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株式ファクター・レポート 

2025 年第 1 四半期：反転する市場 

 

概要 

米国の強硬な関税政策への懸念に加え、特に「マグニフィセント・セブン」を中心とした米国株のバリュエーション
が高水準にあったことが重なり、米国株式市場は第 1 四半期において、他の主要市場を大幅にアンダーパフォ
ームする結果となりました。ラッセル 1000 指数は-4.49%のマイナスリターンとなりましたが、先進国（除く米
国）大型株指数は+6.35%、新興国株指数は+3%の上昇となりました。こうした反転現象は小型株にも及
び、先進国（除く米国）小型株指数は+3.53%の上昇となる一方、ラッセル 2000 指数は-9.48%の下落
となりました。 
ファクター・パフォーマンスも前四半期に比べ、反対方向に動いています。第 1 四半期は、ラッセル・インベストメン
トのグローバル・ファクター・ポートフォリオ（RFP）の中で、低ボラティリティとバリューがそれぞれ+2.99%と
+2.28%の超過リターンとなり、ベンチマークをアウトパフォームしました。対照的に、前四半期好調だったグロー
バル・ラージキャップ・グロースとモメンタムはアンダーパフォームし、それぞれ-2.88%と-0.46%のマイナスリターンと
なりました。グローバル・ラージキャップ・クオリティとサイズは、それぞれ-1.91%と-1.47%のアンダーパフォームとな
りました。 

図表 1：グローバル RFPのMSCI ACWI に対する累積超過リターン 

 

 

出所：ラッセル・インベストメントおよび MSCI： 2025 年 1 月 1 日～2025 年 3 月 31 日のデータ。 
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ファクター別パフォーマンス 

グローバル RFPの 

パフォーマンス・ダイナミクス 

グローバル・ラッセル・ファクター・ポートフォリオ（RFP）に見られる第 1 四半期のパフォーマンスのば

らつきは、比較的高い水準にありました。3 月に入るとファクター・ポートフォリオのパフォーマンスは逆

転し、バリューと低ボラティリティが急上昇する一方で、グロース、モメンタム、クオリティは低調な動き

となりました。 

図表 2：グローバル RFPのMSCI ACWI に対する 10日間ローリング超過リターン 

 

 

出所：ラッセル・インベストメントおよび MSCI： 2025 年 1 月 1 日～2025 年 3 月 31 日のデータ。 
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RFPの地域別パフォーマンス 

 

2025 年の第 1 四半期において、地域別のファクター・パフォーマンスは比較的一貫しており、バリ

ューと低ボラティリティがアウトパフォームした一方で、その他のファクターはアンダーパフォームしまし

た。バリュー・ファクターは、すべての地域でそれぞれのベンチマークに対して大きくアウトパフォームし、

超過リターンは+1.5%～+2.9%に達しました。新興国地域を除き、低ボラティリティ・ファクターは

+1%～+3%のアウトパフォームとなりました。 

小型株ファクター・ポートフォリオはとりわけ苦戦を強いられ、大型株・小型株の両方がアンダーパフ

ォームしました。クオリティは、米国の小型株を除くすべての地域で低調でした。 

図表 3：RFPのベンチマークに対する超過リターン 

2025年第 1四半期  2024年第 4四半期 

 

 

 

出所：ラッセル・インベストメント、FTSE ラッセル、MSCI  
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グローバル・ユニバースにおけるサブファクターのパフォーマンス 

以下の図表 4 は、MSCI ACWI 指数ユニバースにおける各種サブファクターの前四半期最上位

20%（第 1 五分位）のリターンから最下位 20%（第 5 五分位）のリターンを差し引いて算

出したリターンの差を示しています1。バリューと低ボラティリティのすべてのサブファクターが第 1 四半

期に堅調なリターンとなり、前四半期からのトレンドを反転させました。第 1 四半期で最も好調で

あったのは株価フリーキャッシュフロー倍率で、+15.77%のリターンとなりました。グロース、クオリテ

ィ、モメンタムのサブファクターは、一株当たり株主資本（BPS）3 年成長率が-13.17%と、最

大のマイナスリターンとなるなど、すべてがマイナスのリターンとなりました。 

図表 4：五分位ポートフォリオ（時価総額加重）における第 1五分位と第 5五分位のリタ

ーン差（2025年第 1四半期） 

 

 

出所：ラッセル・インベストメント、MSCI、LSEG 

第 1 五分位から第 5 五分位を差し引いた時価総額加重五分位ポートフォリオに投資することはできない。同ポートフォリオは、RFP の構築で使用され

たサブファクターのパフォーマンスを代理するために用いられている。RFP はロング・オンリー・ポートフォリオである。

サブファクター別パフォーマンス 

前四半期から一転して、第 1 四半

期はグロース、モメンタム、クオリティの

すべてのサブファクターがマイナスのリ

ターンとなる一方、低ボラティリティと

バリューのすべてのサブファクターはプ

ラスのリターンとなりました。株価フリ

ーキャッシュフロー倍率が最高のリタ

ーン（+15.77%）となった一方、

一株当たり株主資本（BPS）3 年

成長率のサブファクターは-13.17%

と、最悪のリターンとなりました。 
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グローバル RFPの推定相関と 

アクティブリスク 

第 1 四半期における低ボラティリティと他のファクター・ポートフォリオの相関は、以下の図

表 5 に示す通り、安定した動きとなりました。 

推定アクティブリスク水準（図表 6 に示すように、ファクター・ポートフォリオのアクティブリス

クを予測するための尺度）は、3 月に上昇し始めた低ボラティリティとグロースを除き、当

四半期を通じて安定した動きとなりました。 

図表 5：グローバル LC低ボラティリティ RFP との推定相関 

 

 

出所：ラッセル・インベストメント、Axioma、MSCI：2016 年 1 月～2025 年 3 月のデータ。 

推定相関とアクティブリスク 

モメンタムと低ボラティリティの相関

は第 4 四半期に大きく逆転しまし

たが、グローバル LC バリューおよび

サイズ RFP と、グローバル LC 低ボ

ラティリティ RFP との相関は低下し

ました。推定アクティブリスク水準

（ファクター・ポートフォリオのアクティ

ブリスクを予測するための尺度）

は、前四半期にバリュー、低ボラテ

ィリティ、グロースでわずかな上昇が

みられましたが、その後、横ばいとな

りました。 
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図表 6：グローバル RFPの推定トラッキングエラー 

 

  

出所：ラッセル・インベストメント、Axioma、MSCI：2016 年 1 月～2025 年 3 月のデータ。 

 

結論 

前四半期から一転して、ラッセル・インベストメントのファクター・ポートフォリオのうち、グローバル・ラージ・バリューと

低ボラティリティが 2025 年第 1 四半期にベンチマークをアウトパフォームした一方、グローバル・ラージキャップ・グ

ロース、クオリティ、モメンタム、サイズはアンダーパフォームしました。 
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