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概要
■ 銘柄選択モデル（個別銘柄で超過収益を狙う）とは異なるクオンツ分析モデル
のシグナルが、銘柄がアンダーパフォームするタイミングを識別します。

■ MFSブレンデッド・リサーチ運用において、売りシグナルは保有銘柄のポジショ
ニングの見直しを促す追加的情報となります。

■ 投資テーマを見直すことで、その銘柄の中立、売りのレーティング、およびポ
ジションの削減や回避の判断につながります。

どの銘柄をいつ買うかを判断するのは難しいことです。また、いつ売り抜けるかの判
断も同様に難しく、パフォーマンスに大きな影響を与える可能性があります。

MFSのクオンツ分析による銘柄選択モデルはベストからワーストに銘柄をランク付け
するよう設計されていますが、売りモデルは銘柄選択モデルのように期待リターンの
高低を導出するのではなく、過去の下降局面で機能してきたファクターを基に、アン
ダーパフォームする可能性が高い銘柄を識別することに焦点を当てるものです。 

本稿では、運用プロセスにおける売りモデルの位置づけ、モデル構築に用いたファク
ター、そして実際にモデルのシグナルがどのように機能するかの例について解説します。

独自開発したシステマティック売りモデルについて
MFSのクオンツ・ソリューション・チームは、ある銘柄がどのような場合に売却を検
討する意味があるかを識別するため、特にダウンサイドリスクに焦点を当てた複数の
ファクターで銘柄を評価する独自の売りモデルを設計しました。このモデルはいかな
る運用プロセスにも有用で、特に、「リスクあり」と特定された銘柄の脆弱性が増
し、市場対比のアンダーパフォームや株価急落の可能性が高くなるような厳しいマク
ロ環境下において有効に機能するツールであると考えています。この売りモデルは、
クオンツ分析の銘柄選択モデルとは異なるファクターを因子として使用しています。
クオンツ・アルファ・モデルで使用するファクターは図表1の通りです。
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図表1：クオンツ・アルファ・モデルのファクター
概算ウェイト1 サンプルファクター
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1各ファクターウェイトは例示を目的としたもので、実際のウェイト付けは地域やセクターによって異なります。また、予想は将来の成果を保証するものではありません。
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MFSのクオンツ・モデルで使用するファクターは、過去に買いと売りの両方にお
いて、投資アイデアの選別に機能するアルファ創出を示した指標と見なされま
す。一方で、非対称なリターン特性を示したために取り入れられなかったファク
ターもあります。これらのファクターは、アンダーパフォームしそうな銘柄の予
測には有効でも、買い銘柄の選別には必ずしも有効でないため、一般に銘柄選択
モデルには適していません。MFSでは学術、業界、社内の様々な研究を参考に、
非対称性を持つこれらのファクターを効果的に組み込んだモデルを構築し、銘柄
選択モデルとは一線を画す独自の売りシグナルを生成しました。

この売りモデルは、ブレンデッド・リサーチ運用のポートフォリオ構築プロセス
において有用な要素となります。売りシグナルは、潜在的にアンダーパフォーム
する銘柄を早期に識別するのに役立ちます。また、このようなシステマティック
なアプローチを使用することで、ポジションの一部、または全部を売却する判断
に関わる認知バイアスを軽減することができます。モデルが発するレッドフラッ
グを元に、ポートフォリオ・マネジャーは更に精査し、保有を継続するか、売却
するか、あるいは保有を回避するか、ポジションサイズを抑制するかを判断する
ことができます。

非対称ファクターによる売りモデルの構築
MFSの売りモデルは、図表2に示す4つのファクター・カテゴリーで構成されてい
ます。

図表2：システマティックな売りモデルで使用されるファクター

売りモデル

会計の質 信用リスク 資本配分 市場
センチメント

各カテゴリー内で、複数のファクターによる銘柄評価を行います：

1.  会計の質：収益の質に疑いがあり、会計操作に関与している可能性が高い企業
を特定

2. 信用リスク：経営破綻やデフォルトに陥る確率が高くなる、高レバレッジ、
低流動性の企業を特定

3. 資本配分：企業の資本配分の効率性を評価。M&Aなどの過剰投資や株式・債
券の頻繁な発行は業績の低迷につながる傾向があります

4. 市場センチメント：ボラティリティや空売り残高などの市場反応は、銘柄に
対する投資家センチメントを直接的に反映しています
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これらファクターは連続データまたはバイナリ形式で数値化します。また一般
に、共通のテーマに属していますが、別個のもので、比較的低い相関にありま
す。例えばインタレスト・カバレッジ・レシオは「信用リスク」に分類されるレ
バレッジ・ファクターの1つで、企業の負債残高に対する利息の支払い能力を測
る指標です。以前、インタレスト・カバレッジ・レシオ（過去12カ月間の利払い
前・税引前利益を利息費用で割ったもの）が低いまたはマイナスの企業を「ゾン
ビ企業」と定義し、その特徴と様々な経済循環局面におけるパフォーマンスを調
べました。その結果、図表3の通り、ゾンビ企業は特に景気後退期や高金利環境
において他の企業に比べて大幅にパフォーマンスが劣る傾向があることが分かり
ました。インタレスト・カバレッジ・レシオはMFSの売りモデルの有用な構成要
素であり、モデルで使用するファクターの代表例であると考えています。この指
標は、敗者の予測においては有効である一方、インタレスト・カバレッジ・レシ
オが高いからといってアウトパフォームにつながるとは限らないという点で、非
対称的な性質を持ちます。

図表3：ゾンビ企業と非ゾンビ企業の累積リターンの比較 
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出所：Factset、MFS Research

■景気後退期 ■非ゾンビ企業 ■ゾンビ企業

12

売りモデルで使用するファクターについては、銘柄をピアグループ対比でランク
付けし、そのランクが一定の閾値を超えた銘柄をバイナリ値、つまり、極値には
1、それ以外には0をつけて識別します。このようにして、売りモデルの各ファク
ターにレッドフラグを立てて利用します。レッドフラグが複数ある場合、そのカ
テゴリーのリスクが高いことを示します。総合的な売りシグナルは、4つのカテ
ゴリースコアの等加重平均で決まります。売りシグナルが最も強い銘柄は、2つ
以上のカテゴリーで同業セクターの銘柄群より低いスコアを示したものです。
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インデックス構成銘柄で見た売りモデルの実例
売りモデルの各テーマは、0（最高）から1（最低）のスコアを生成します。こ
れらテーマ別のスコアの平均が売りモデルの総合スコアとなります。MFSの分析
によると、総合スコアが0.5以上の企業は過去の相対リターンが著しく低かった
銘柄で、こうした企業を最もリスクの高い銘柄として「売り」に分類します。こ
うした銘柄は投資対象ユニバースの2～3%を占めます。図表4は、2023年第4四
半期時点の米国大型株ユニバースにおける、売りモデルの下位2%に該当した企
業を示したものです。

ティッカー 銘柄名 会計の質 信用リスク 資本配分 市場
センチメント

売りスコア

AFRM Affirm Holdings, Inc. 0.50 1.00 0.25 0.50 0.56

AGNC
AGNC Investment 
Corp.

0.50 1.00 0.00 0.75 0.56

AON Aon Plc 0.50 1.00 0.50 0.50 0.63

APA APA Corporation 0.50 0.50 0.25 1.00 0.56

APLS
Apellis 
Pharmaceuticals, Inc.

0.50 0.75 0.25 0.75 0.56

BPMC
Blueprint Medicines 
Corp.

0.75 0.75 0.25 0.50 0.56

CG Carlyle Group Inc 1.00 1.00 0.25 0.25 0.63

CYTK
Cytokinetics, 
Incorporated

1.00 0.75 0.00 0.75 0.63

FAF
First American 
Financial Corporation

1.00 1.00 0.25 0.25 0.63

FCNCA
First Citizens 
BancShares, Inc.

1.00 1.00 0.50 0.50 0.75

GTLS Chart Industries, Inc. 0.50 0.75 0.50 0.75 0.63

LNTH Lantheus Holdings Inc 0.75 0.50 0.25 0.75 0.56

LW
Lamb Weston 
Holdings, Inc.

1.00 0.25 0.75 0.25 0.56

MMC
Marsh & McLennan 
Companies, Inc.

0.50 1.00 0.50 0.25 0.56

MTZ MasTec, Inc. 0.75 0.75 0.25 0.50 0.56

NCLH
Norwegian Cruise 
Line Holdings Ltd.

0.50 0.75 0.50 0.75 0.63

NYCB
New York Community 
Bancorp Inc

1.00 1.00 0.00 0.75 0.69

PTEN
Patterson-UTI Energy, 
Inc.

0.75 0.50 0.25 1.00 0.63

RYAN
Ryan Specialty 
Holdings, Inc.

0.00 1.00 0.50 0.75 0.56

U Unity Software, Inc. 0.75 0.50 0.25 0.75 0.56

W Wayfair, Inc. 0.50 0.75 0.25 0.75 0.56

WOLF Wolfspeed Inc 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75

*相対リターン
出所：Factset
当レポートで示されている個別銘柄は例示のみを目的としており、投資助言あるいはMFSのい
ずれかの運用商品を勧誘する意図を示すものではありません。

図4：2023年第4四半期時点のラッセル1000®における売りモデ
ル下位2%の企業
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図表5は、上述のルールを過去21年間にわたり適用した結果です。毎年末にこ
のルールに則って「売り」と評価された銘柄のバスケットを作成し、その暦年
中保有したとします。各年のリターンは、「売り」バスケットに属する銘柄群
の相対リターンの中央値を示しています。平均で年率 -8.6%となっており、
「売り」と評価された銘柄は大幅にアンダーパフォームする傾向にあることが
わかります。「売り」バスケットがアウトパフォームした年もいくつかありま
すが、世界金融危機後の2009年、コロナ禍の2020年、そして2023年が顕著な
年でした。この3年間は、いずれも前年の終盤（2022年10月）または年の第1
四半期（2009年3月と2020年3月）に市場が底を打ち、その後で回復を辿った
時期でした。

図表5：「売り」に分類されたラッセル1000構成銘柄の年間   
リターンの中央値*

-40

-30

-20

-10

0

10

20

20242022202020182016201420122010200820062004

*リターンは構成銘柄を等加重した相対リターンです。
出所：Factset

売りモデルをポートフォリオ構築に適用する
MFSの売りモデルは、ポートフォリオ運用において有用なリスク管理ツールで
あると考えます。このモデルは、今後数カ月間にパフォーマンスの低迷が見込
まれる脆弱な銘柄を特定します。ポートフォリオ・マネジャーはこうした銘柄
をより注意深く監視したり、ポジションサイズを制限したり、あるいは完全に
保有を回避するなどの対応を選択できます。MFSの分析によると、ポートフォ
リオ構築プロセスに売りモデルを組み込むことで、ポートフォリオのパフォー
マンス向上とボラティリティの低減につながることが示唆されています。リス
ク管理はアクティブ・マネジャーにとって重要です。MFSは、損失を回避して
負けずに長期的に勝ち続けることが、アルファを創出し、投資家の長期的な運
用目標の達成を支援する方法であると考えます。
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当レポートの中の意見は執筆者個人のものであり、予告なく変更されることがあります。また意見は情報提供のみを目的としたもので、特定証券の購
入、勧誘、投資助言として依拠するべきではありません。予想は将来の成果を保証するものではありません。.過去の運用実績は将来の運用成果を保証す
るものではありません。
分散投資は利益を保証するものでも、損失を防ぐものでもありません。

特に記載のない限り、ロゴ、商品名、サービス名はMFS®およびその関連会社の商標であり、一部の国においては登録されています。
当社の事前の許可なく、当レポートの複製、引用、転載、再配布を行うことを禁じます。
当レポートは、情報提供を目的としてマサチューセッツ・ファイナンシャル・サービセズ・カンパニー（MFS）および当社が作成したものであり、金
融商品取引法に基づく開示資料ではありません。当レポートは、MFSもしくは当社が信頼できると判断したデータ等に基づき作成しましたが、その正
確性および完全性を保証するものではありません。当レポートは作成日時点のものであり、市場環境やその他の状況によって予告なく変更することが
あります。当レポートのデータ・分析等は過去の一定期間の実績に基づくものであり、将来の投資成果および市場環境の変動等を保証もしくは予想す
るものではありません。特定の銘柄・有価証券や業種等への言及がある場合は例示目的であり、それらを推奨するものではなく、また、必ずしもMFS
の現在の見方を反映しているとは限りません。当レポートは特定の金融商品もしくはファンドの勧誘を目的とするものではありません。当社が提供す
る金融商品は、市場における価格の変動等により、元本欠損が生じる場合があります。また、お客様にご負担いただく手数料等は、各商品、サービス
により異なり、運用状況等により変動する場合があるため、予め金額または計算方法等を表示することはできません。当レポートに基づいてとられた
投資家の皆様の投資行動の結果については、MFSおよび当社は一切責任を負いません。詳しくは契約締結前交付書面その他の開示資料等をお読みくだ
さい。
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