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　債券ファンドは同質的で、主にクレジットファクターを超過リターンの源泉としている。一方、イールドカー
ブの割安割高性に基づくキャリー・ロールダウン・ファクターは活用されていない。キャリー・ロールダウンは
プレミアムが高く、クレジットや株式との相関が低いため、このファクターへの投資はパフォーマンスを改善さ
せる効果がある。本研究の結果はファクターエクスポージャーのコントロールが重要であることを示している。

１．はじめに
２．国内債券のファクター
３．アクティブファンドのパフォーマンス分析

４．ファクター投資（スマートベータ）への応用
５．結論
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