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本レポートは年金投資などにおけるクオンツ運用の専門分野でのポートフォリオ構築方法等に関す

るディスカッションレポートです。 
  
  
1. ポートフォリオ制約とファンドリターンの寄与度分析 

 米国の先端論文にてポートフォリオをファクター別に分解することによりポートフォリオパフォー

マンスを分析する手法（Grinold[2011]）が紹介されており、ポートフォリオを多様な側面から分析し

ようとする試みが進んでおります。今回は、ポートフォリオを分解する手法を用いて、ファクターテ

ィルトポートフォリオのパフォーマンス要因分解について分析しました。 
 クオンツ運用におけるポートフォリオでは、複数のアルファファクターを合成しその合成アルファ

にティルトするポートフォリオを構築するケースが多く見られます。個別銘柄のリターンを重回帰分

析を用いて各ファクターのファクターリターン部分と銘柄固有リターン部分に分解し、ファンドパフ

ォーマンス（対ベンチマークでの超過リターン）の発生要因を各ファクター要因と銘柄固有銘柄要因

に分解してパフォーマンスを分析することが多いです。このような要因分解では、ファクター要因で

はプラスに見える場合でも、ポートフォリオ制約などの影響により個別銘柄要因でマイナスとなり、

トータルのファンドの超過リターンがマイナスとなるケースが場合により発生することが知られてい

ます。このように分解されたファンドリターンの個別銘柄要因は、買い持ち制約などのポートフォリ

オ制約条件による影響を受けます。例えば、ロングオンリーファンドの買い持ち制約の場合を例とし

て考えると、アルファ値がマイナスで大きくアンダーウエイトにしたい銘柄であってもアンダーウエ

イト幅はベンチマークウエイトまでしかとることができません。そのため、アルファ値が低くベンチ

マークウエイトの低い銘柄の株価が値下がりした場合には、その値下がり効果を実際のロングオンリ

ーファンドで十分獲得することができません。このような銘柄の影響は、ファクター要因はプラスに

寄与しますが、個別銘柄要因がマイナス寄与となり、プラス要因とマイナス要因が打ち消しあう方向

に発生します。 
 もし、ポートフォリオの制約条件の影響を勘案したファクター効果を計算することができれば、上

記ケースについてファンドパフォーマンスを理解し易くなります。ポートフォリオの超過リターンを

分解するのではなく、ポートフォリオ自体（ウエイト）を各ファクター別に分解すれば、ポートフォ

リオのリターンを制約条件の影響を内包したファクター要因に分解することができます。今回はこの

ポートフォリオの分解手法によるパフォーマンスの要因分解をご紹介いたします。 
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2.計算例 

乱数により 500 銘柄に対し３つのアルファスコアを発生させ、40％、30％、30％の比率でスコアを

合成することにより合成アルファを計算しました。この合成アルファにティルトするロングオンリー

ポートフォリオを構築したところ、合成アルファスコアと対ベンチマークでの銘柄保有比率（アクテ

ィブウエイト）の関係は図１のようになりました。図１では、買い持ち制約と流動性制約のポートフ

ォリオ制約を勘案してロングオンリーポートフォリオを計算しております。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

次に、乱数により 500 銘柄の月次リターンを発生させて計算した結果、ファンドのアクティブリタ

ーンは 2.66％になりました。個別銘柄リターンの重回帰分析を実施し、ファンドのアクティブリター

ンを合成アルファを構成する３つのアルファ別の寄与度を計算した結果は表１のようになります。こ

の月の結果は、３つのアルファファクター要因はそれぞれプラスの寄与となり３つの寄与合計で

3.90％を獲得しました。一方で、ポートフォリオ制約条件などの影響より個別銘柄要因では 1.24％の

マイナス寄与と分析されました。 
表１. 重回帰分析によるパフォーマンス要因分析結果 

(a)ﾌｧｸﾀｰｴｸ
ｽﾎﾟｰｼﾞｬｰ

(b)重回帰
ﾌｧｸﾀｰﾘﾀｰ

ﾝ

寄与度
(a)x(b)

アルファ１ 0.62 3.31% 2.06%
アルファ２ 0.59 1.40% 0.83%
アルファ３ 0.47 2.16% 1.01%

小 計 - - 3.90%
個別銘柄要因 - - -1.24%

- - 2.66%

ファクター要因

合  計  
 

上記の重回帰分析によるリターンの要因分解に対し、以下ではポートフォリオを分解する手法でポ

ートフォリオのアクティブリターンを分解することを考えます。図１のポートフォリオを合成アルフ

ァを構成する３つのアルファファクター別のポートフォリオ（図２～図４）に分解します。 

 

図１　合成アルファのスコアとアクティブウエイトの関係
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ファンドのアクティブリターンは各アルファ別の３つのポートフォリオのアクティブリターンの合計

になるという性質を用いれば、ファンドリターンを表２のように要因分解することができます。アル

ファファクター１に対応するポートフォリオ（図２）のアクティブリターンは 1.38％となり、従って、

アルファ１の寄与は 1.38％と計算できます。同様に、アルファ２（図３）の寄与が 0.70％、アルファ

３（図４）の寄与が 0.58％と計算できます。この３つの分解されたポートフォリオは実際のファンド

のポートフォリオ制約条件などを加味した計算であり、従って、各ファクター要因の寄与度もポート

フォリオの制約条件を加味した数値となっております。そのため、ファンドリターンの影響がどのア

ルファの影響から生じているのか分かり易くなります。 
 

  表２. ポートフォリオ分解によるパフォーマンス要因分析結果 

合成ウエイト 寄与度

アルファ１ 40% 1.38%
アルファ２ 30% 0.70%
アルファ３ 30% 0.58%

2.66%合    計

ファクター要因

 

3.まとめ 

ポートフォリオ分解を利用した手法により、ファクターティルトポートフォリオに対してパフォー

マンス要因分解を実施しました。今回用いた手法では、ポートフォリオ制約条件の影響をうまく分解

することができ、アクティブリターンの寄与をアルファ別に分解することができました。今後とも、

よりよいポートフォリオ分析手法を検討していきたいと思います。 
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