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米国クォリティ株の成長に乗って長期投資
図1：米国株のクォリティ指数の推移

期間：1980年12月～2018年7月、月次
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図3：米国GDP（国内総生産）成長率指数の推移
期間：1980年第1四半期～2018年第2四半期、四半期

ポイント① 米国クォリティ指数の高いパフォーマンス
米国株式市場のスタイル別指数には、前回ご紹介した
バリュー指数やグロース指数の他に、クォリティ指数という
指数があります。クォリティ指数とは、良質な資産を持ち、
債務が少なく、安定したビジネスモデルを有する企業群の
指数で、バリュー指数やグロース指数のように株価の割安
度ではなく、企業そのものの評価に基づいて銘柄を選んだ
スタイル指数です。

1980年12月から2018年7月までのパフォーマンス
（トータルリターン・ベース）を⾒ると、グロース指数が43
倍、バリュー指数が61倍であったのに対し、クォリティ指数
は86倍という高いパフォーマンスでした。ちなみに、総合指
数はバリュー指数とグロース指数の間の55倍でした。
（図1参照）
ポイント② クォリティ指数は大勝ちする局面あり
クォリティ指数のパフォーマンスをもう少し詳しく⾒てみま
しょう。クオリティ指数と総合指数の3年パフォーマンスを比
べてみると、クオリティ指数は総合指数に対して、パフォー
マンスが優位な局面で大勝ちし、パフォーマンスが劣位の
局面では相対的に負けが小さいことがわかります。しかも、
クォリティ指数が優位な局面が全体の67％を占めました。
（図2参照）
バリュー指数とグロース指数の比較の時のように、割安/
割高で構成比率を決める指数ですと、基本的には優劣
が交互に繰り返され、特別なシーンを除けば優劣の大き
さは似たり寄ったりの傾向が出がちですが、クォリティ指数
のように企業の評価で銘柄を選び、成長企業をしっかりと
選ぶことができれば、長期的には「大きく勝って、小さく負
ける」というパフォーマンスが残せるのだと考えられます。
ポイント③ 景気動向とも関係が小さい
クォリティ指数のパフォーマンスと米国景気を比べてみて
も、さほど明確な関連性は⾒られません。2度の景気後
退局面を⾒てみると、インターネットバブル崩壊後のパ
フォーマンスは、クォリティ指数と総合指数には大きな格差
は生じませんでしたが、リーマンショック後は優位なパフォー
マンスが出ていました。（図3参照）
以上のように、クォリティ指数のパフォーマンスの優劣は、
局面ごとに明確な判断ができない一方、長期的には非
常に優位なパフォーマンスを残しています。企業のクオリ
ティに着⽬して株式に投資することで変化する投資環境
に振り回されることなく、中長期での企業の成長の果実を
享受しやすくなると言えそうです。

(出所)Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成

図2：米国株のクォリティ指数の3年パフォーマンス
期間：1980年12月～2018年7月、月次

(注)クォリティ指数はMSCI USA Gross Total Return Index、総合指数は
Russell1000 Gross Total Return Index

(出所)Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成
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