
 

  

 

概要 

2025年第 4四半期の株式市場はわずかに上昇しました。一部の指数は数年来の最高値圏で一

年を終えました。米国ではラッセル 1000指数およびラッセル 2000指数がそれぞれ 2.4%および

2.2%上昇しました。AI その他の成長指向分野が引き続き市場の主流を占めましたが、AI関連の

設備投資に対する選別も同四半期には厳しくなりました。また、バリュエーションが割安となりファンダメ

ンタルズも改善する中で、バリュー指向投資や国際市場を中心として投資家の参入が拡大しました。

その結果、先進国（米国を除く）ラージキャップ（LC）が 5.3%上昇し、それに次いで新興国市場

が 4.8%の上昇となりました。 

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）では、ベンチマークをアウトパフ

ォームしたファクターはバリューのみであり、同四半期におけるバリューの超過リターンは 2.59%となりまし

た。一方、低ボラティリティはリスクオン環境の拡大が悪材料となり、-1.25%のアンダーパフォームとなり

ました。グローバル LC のグロースおよびクオリティ各ポートフォリオもベンチマークに出遅れ、超過リターン

はそれぞれ-0.72%および-0.56%となりました。 

図表 1：累積超過リターン 

グローバル RFP とMSCI ACWI との比較 

 

出所：ラッセル・インベストメントおよびMSCI、データは 2025年 10月 1日～2025年 12月 31日。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆

あるいは保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。

インデックスには運用報酬がかかりません。 
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株式ファクター・レポート 

2025年第 4四半期：バリュー銘柄が引き続きアウトパフォーム 
 

※当資料は、ラッセル・インベストメントが 2026年 1月に発行した英文のレポートを抄訳したものです。 
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ファクター別のパフォーマンス 
 

グローバル RFP のパフォーマンス・ダイナミクス 
 

第 4四半期におけるグローバル RFP のパフォーマンス推移はまちまちでした。バリュー

RFPは同四半期の大半で超過リターンがプラスとなりましたが、グロースおよび低ボラテ

ィリティは変動が大きく、同四半期にはアンダーパフォーマンスとなりました。クオリティおよ

びサイズは引き続きベンチマーク近辺で推移し、同四半期を通じてファクター間の乖離

は比較的小さくなりました。 

図表 2：10日間ローリング超過リターン 

グローバル RFP とMSCI ACWI との比較 

 

出所：ラッセル・インベストメントおよびMSCI、データは 2025年 10月 14日～2025年 12月 31日。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆

あるいは保証するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。

インデックスには運用報酬がかかりません。  
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RFP の地域別パフォーマンス 
 

2025年第 4四半期におけるファクターのパフォーマンスはやや勢いが鈍化し、地域間

での一貫性も低下しました。バリューは前四半期ほどではないものの、どの地域でも各

ベンチマークに対して引き続きアウトパフォームとなり、超過リターンは 1.7%から 2.6%

の範囲となりました。 

一方、第 4四半期におけるクオリティおよびグロースの各ファクター・ポートフォリオは、全

ての地域でアンダーパフォームとなりました。低ボラティリティも米国市場などで苦戦し、

超過リターンは-1.2%から-2%の範囲となりました。モメンタムとスモールキャップ

（SC）の各ファクター・ポートフォリオは米国市場と米国以外の市場とでまちまちの結

果となりました。米国では、比較的弱いモメンタムのエクスポージャーや、より小型 SC

のエクスポージャーが好調なパフォーマンスとなりました。 

図表 3：ベンチマークに対する RFPの超過リターン 

2025年第 4四半期  2025年第 3四半期 

 

 

 

出所：ラッセル・インベストメント、FTSE ラッセル、MSCI。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックス

は資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。 
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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。第 4 四半期のバリュー・サ

ブファクターは、前四半期からの流れを引き継いで全てプラスのリターンとなりました。

最も寄与度が大きかったのは予想益回りで、7.41%のリターンでした。モメンタム・サ

ブファクターも大半がプラスのリターンとなり、そのうち最も好調だったのは第 4四半期

のリターンが 6.43%となった直近報告利益サプライズでした。一方、グロース・サブフ

ァクターは全体的にマイナスのリターンとなり、1年および 3年 EPS成長予測サブフ

ァクターだけが例外となりました。低ボラティリティおよびクオリティの各サブファクターは

同四半期を通じてやや出遅れました。 

 

サブファクター別パフォーマン

ス 

 

第 4四半期のバリュー・サブファクタ

ーは前四半期からの流れを引き継

いでプラスのリターンとなりました。モ

メンタム・サブファクターも上昇しまし

たが、グロース、クオリティおよび低ボ

ラティリティの各サブファクターは苦戦

となりました。全サブファクターのうち

最も寄与度が大きかったのは予想

益回り（7.41%）で、最もパフォ

ーマンスが低かったのは 3年 1 株

当たりキャッシュフロー成長率（-

4.67%）でした。 
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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 4四半期） 
 

 

出所：ラッセル・インベストメント、MSCI、LSEG。 
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グローバル RFP の推定相関と推定アクティブリスク 

 

第 4四半期には低ボラティリティとその他のファクターとの相関がわずかに変化しまし

た。MSCI ベースのファクター・ポートフォリオが第 4四半期にリバランスされる中で、モ

メンタムと低ボラティリティとの相関は同四半期に逆転しましたが、バリューとサイズとの

相関は引き続き上昇傾向となりました。低ボラティリティとクオリティおよびグロースとの

相関は比較的安定して推移しました（下記図表 5参照）。同四半期の推定アク

ティブリスク水準（ファクター・ポートフォリオに関連するアクティブリスクの予測指標：

図表 6参照）は、大半のファクター・ポートフォリオでわずかに上昇しましたが、クオリ

ティについては例外的に引き続き安定して推移しました。 

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、データは 2016年 1月 8日～2025年 11月 28

日。 
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モメンタムと低ボラティリティとの相

関は第 4四半期に逆転しました

が、低ボラティリティとバリューおよび

サイズとの相関は引き続き上昇傾

向となりました。ファクター・ポートフ

ォリオに関連するアクティブリスクの

予測指標である推定アクティブリス

ク水準は、大半のファクター・ポート

フォリオでわずかに上昇しました。 
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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、 

データは 2016年 1月 8日～2025年 11月 28日。 
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スポットライト： 

スタイルユニバース（投資スタイル別の銘柄群）における RFP 
 

当社では、スタイルユニバースであるラッセル 1000 グロースおよびラッセル 1000 バリュ

ーにファクター・ポートフォリオを導入しました。これらのスタイル化指数では、グロースおよ

びバリューの各ファクターに対して更にスタイルの傾斜を設けています。 

当社の狙いは、スタイルユニバース上で RFP を構築することにより、特定のファクター

（グロース、バリュー、低ボラティリティ、モメンタム、クオリティおよびサイズ）対するエクス

ポージャーをさらに高めることにありました。このように構築したファクター・ポートフォリオは

二重の傾斜を持つ結果となっています。第一の傾斜はベースとなるスタイル（この場合

グロースかバリューのいずれか）に対する傾斜であり、第二の傾斜は意図するファクター

に対する傾斜です。 

下表は、特定のポートフォリオのリスクモデル・スコアを、各ベンチマークのリスクモデル・ス

コアと比較したものです。例えば、ラッセル 1000 グロース 低ボラティリティ ポートフォリ

オは、ラッセル 1000 グロース指数と比較して、低ボラティリティ・ファクター・スコアの標

準偏差が 0.13高くなっています。この増分は意図したファクターで最大となっているこ

とがわかりました。図表では対角線上にある緑色のセルがそれを表しています。増分の

大きさは各ファクターにより異なりますが、全体としては、0.1 より大きい増分は有意で

あると考えられます。 

図表 7a：相対的リスクモデル・スコア（標準偏差） 

ラッセル 1000 グロース RFP とラッセル 1000 グロース指数との比較 

ポートフォリオ 
ファクター 

バリュー 低ボラティリティ モメンタム クオリティ グロース サイズ 

ラッセル 1000 グロース バリュー 0.4 0.09 -0.18 -0.05 -0.15 0.02 

ラッセル 1000 グロース 低ボラティリティ 0.06 0.13 -0.05 -0.05 -0.16 0.01 

ラッセル 1000 グロース モメンタム -0.04 -0.07 0.26 -0.01 0.12 0.03 

ラッセル 1000 グロース クオリティ -0.04 -0.05 0.03 0.17 0.07 0.02 

ラッセル 1000 グロース グロース -0.07 -0.16 0.08 0.03 0.23 0.03 

ラッセル 1000 グロース サイズ 0.12 -0.12 -0.09 -0.1 -0.01 0.18 

出所：ラッセル・リスクモデル、2025年 1月 13日時点。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックス

は資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。 
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図表 7b：相対的リスクモデル・スコア（標準偏差） 

ラッセル 1000 バリューRFP とラッセル 1000 バリュー指数との比較 

ポートフォリオ 
ファクター 

バリュー 低ボラティリティ モメンタム クオリティ グロース サイズ 

ラッセル 1000 バリュー バリュー 0.72 -0.01 -0.25 0.06 -0.19 0.09 

ラッセル 1000 バリュー 低ボラティリティ -0.04 0.15 0.04 0.00 -0.14 0.00 

ラッセル 1000 バリュー モメンタム -0.13 -0.06 0.74 0.01 0.31 0.05 

ラッセル 1000 バリュー クオリティ 0.00 -0.01 -0.05 0.75 0.13 0.06 

ラッセル 1000バリュー・グロース -0.25 -0.12 0.27 0.04 1.02 0.05 

ラッセル 1000 バリュー サイズ 0.19 -0.25 -0.15 0.04 0.05 0.34 

出所：ラッセル・リスクモデル、2025年 1月 13日時点。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックス

は資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。 

リターン 

スタイル化指数上に構築した RFP の超過リターンは、過去のバックテスト期間において

は、当社の長期的なファクターのリターン傾向と整合的な結果となりました。スタイル化

RFP のリターンは、ラッセル 1000 ユニバース内でそれに対応する RFP との間に大きな

正相関があることがわかります。 

図表 8a：スタイル化 RFP とラッセル 1000 RFP とのローリング超過リターンの相関 

ラッセル 1000 グロース RFP とラッセル 1000 指数との比較 

ポートフォリオ 

ラッセル

1000 バリュ

ー 

ラッセル

1000 低ボ

ラティリティ 

ラッセル

1000 モメン

タム 

ラッセル

1000 クオリ

ティ 

ラッセル

1000 グロー

ス 

ラッセル

1000 サイズ 

ラッセル 1000 グロース バリュー 0.91 0.55 -0.45 -0.49 -0.64 0.66 

ラッセル 1000 グロース 低ボラティリティ 0.71 0.97 -0.46 -0.51 -0.87 0.13 

ラッセル 1000 グロース モメンタム -0.27 -0.38 0.91 0.43 0.62 - 

ラッセル 1000 グロース クオリティ 0.07 0.04 0.26 0.52 0.13 0.29 

ラッセル 1000 グロース グロース -0.48 -0.73 0.65 0.54 0.89 0.06 

ラッセル 1000 グロース サイズ 0.40 -0.04 -0.09 0.01 - 0.89 

出所：ラッセル・リスクモデル、2025年 1月 13日時点。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックス

は資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。 
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図表 8b：スタイル化 RFP とラッセル 1000 RFP とのローリング超過リターンの相関 

ラッセル 1000 バリューRFP とラッセル 1000 指数との比較 

ポートフォリオ 

ラッセル

1000 バリュ

ー 

ラッセル

1000 低ボ

ラティリティ 

ラッセル

1000 モメン

タム 

ラッセル

1000 クオリ

ティ 

ラッセル

1000 グロー

ス 

ラッセル

1000 サイズ 

ラッセル 1000 バリュー バリュー 0.83 0.2 -0.4 -0.32 -0.4 0.77 

ラッセル 1000 バリュー 低ボラティリティ 0.21 0.86 -0.13 -0.05 -0.53 -0.13 

ラッセル 1000 バリュー モメンタム -0.34 -0.14 0.87 0.39 0.51 -0.19 

ラッセル 1000 バリュー クオリティ -0.29 -0.11 0.21 0.67 0.33 0.07 

ラッセル 1000バリュー・グロース -0.37 -0.5 0.67 0.5 0.78 0.06 

ラッセル 1000 バリュー サイズ 0.31 -0.26 -0.15 0.08 0.08 0.88 

出所：ラッセル・リスクモデル、2025年 1月 13日時点。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックス

は資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。 
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図表 9a：バックテストを行ったパフォーマンス統計 

ラッセル 1000 グロース RFP とラッセル 1000 グロース指数との比較 

ポートフォリオ 超過リターン トラッキングエラー 
インフォメーション・レ

シオ 

ラッセル 1000 グロース バリュー 1.81% 5.05% 0.36 

ラッセル 1000 グロース 低ボラティリティ 0.53% 5.01% 0.11 

ラッセル 1000 グロース モメンタム 1.45% 3.83% 0.38 

ラッセル 1000 グロース クオリティ 1.07% 1.86% 0.58 

ラッセル 1000 グロース グロース -0.07% 4.40% -0.02 

ラッセル 1000 グロース サイズ 0.72% 5.10% 0.14 

出所：ラッセル・リスクモデル、2025年 1月 13日時点。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックス

は資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。 

図表 9b：バックテストを行ったパフォーマンス統計 

ラッセル 1000 バリューRFP とラッセル 1000 バリュー指数との比較 

ポートフォリオ 超過リターン トラッキングエラー 
インフォメーション・レ

シオ 

ラッセル 1000 バリュー バリュー 1.80% 4.14% 0.43 

ラッセル 1000 バリュー 低ボラティリティ -0.14% 4.27% -0.03 

ラッセル 1000 バリュー モメンタム 1.21% 3.69% 0.33 

ラッセル 1000 バリュー クオリティ 1.49% 2.43% 0.61 

ラッセル 1000バリュー・グロース 0.52% 3.72% 0.14 

ラッセル 1000 バリュー サイズ 1.10% 5.92% 0.19 

出所：ラッセル・リスクモデル、2025年 1月 13日時点。上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。インデックス

は資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。 

免責事項 - バックテストでは RFP のリバランスを年 2回行っています。ポートフォリオお

よびベンチマークの月次グロス・リターンについては、バックテスト期間全体について幾何

平均による複利計算を行った上で年率換算し、各リターンを抽出しています。超過リタ

ーンは、ポートフォリオのリターンとベンチマークのリターンとの差として算出しています。 

スタイル化ユニバース上で RFP を構築することにより、ポートフォリオ運用機関は、ベン

チマークがすでに特定のスタイルに傾斜しているベンチマークである場合に、各ファクター

に関するポートフォリオのより精緻なポジショニングを行うことが可能となる設計です。 
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結論 

当四半期は前四半期におけるファクターのトレンドが継続しました。2025年第 4四半期における主

導的なファクターは引き続きバリューであり、前四半期のアウトパフォーマンスを拡大しましたが、グロー

ス、低ボラティリティおよびクオリティはわずかにアンダーパフォームとなりました。 

低ボラティリティとの相関は当四半期にやや変化しました。モメンタムとの相関は、MSCI ベースのファク

ター・ポートフォリオについて当四半期にリバランスが行われたことにより低下しましたが、バリューおよびサ

イズとの相関は引き続き上昇傾向となりました。 

 

  



 

 

 
 
 

お問い合わせ先 

機関投資家営業部 
03-6203-0280 
EMAIL: RUSSELL_TOKYO_CLIENTSERVICES@RUSSELLINVESTMENTS.COM  
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