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 世界の株式市場では中小型株が大型株のパフォーマンスを上回る傾向がみられる。景気拡大
観測等を背景に、景気変動の影響を相対的に受けやすいとされる中小型株が選好されている
可能性も。

 欧州の政情不安等を背景に様子見ムードが強まるケースでは主力の大型株は手掛けづらくな
り、資金が中小型株に向かうことも考えられる。

 関連新指数算出・公表の開始等で、日本でも中小型物色の動きが強まることも想定される。

～ 世界や米国の株式市場で中小型株が相対的に堅調な動き ～
 世界の株式市場（MSCI kokusai指数ベース：注）では2015年末以降、中小型株のパフォーマンスが、よ
り時価総額規模の大きい銘柄で構成される大型株を上回る傾向が見られます。2015年末から2017年2月
24日までのパフォーマンスは大型株が＋11.0％であるのに対し、中型株は＋12.2％、小型株は＋16.4％
と大型株を上回っています。米大統領選（2016年11月8日）以降も同じ傾向となっています。(注）日本
を除く先進20ヵ国程度の主要銘柄で構成される株式指数

 米国の株式市場でも、Ｓ＆Ｐ500指数に比べて中小型株の割合が多いナスダック指数やRUSSELL2000指
数のパフォーマンスがＳ＆Ｐ500指数を超過しています。米大統領選以降のパフォーマンスは、
RUSSELL2000指数がＳ＆Ｐ500指数を約6％上回っています。

～ 日本の株式市場の動向 ～
 日本の株式市場では、2015年末以降では小型株の割合が相対的に多いTOPIX Small指数が大型株の割合
が多いTOPIX100指数や中型株の割合が多いTOPIX1000のパフォーマンスを上回っています。しかし米
大統領選以降ではほぼ同程度となっており、世界や米国の株式市場のような明確な傾向は表れていません。

 日本株投資に慎重であった海外投資家等がトランプ大統領勝利後の円安進行による業績改善期待等を背景
に、日本株のウエイトを短期間に高めるために流動性が相対的に高い大型株を選好したことが要因の一つ
になっているものと思われます。

出所）図表1はブルームバーグ、図表2はブルームバーグやＭＳＣＩデータ等を基にニッセイアセットマネジメントが作成

図表1：株式市場（規模別指数等）のパフォーマンス

図表2：上記各指標の特徴（平均時価総額等）

関連新指数算出・公表の開始で日本でも中小型株物色が強まる可能性も

大型 中型 小型 S&P500 ナスダック
RUSSELL
2000

TOPIX100 TOPIX1000 TOPIX Small

採用銘柄数 606銘柄 727銘柄 3,394銘柄 505銘柄 2,544銘柄 1,958銘柄 100銘柄 998銘柄 1,498銘柄
1銘柄当り
平均時価総額

428億米ドル 75億米ドル 14億米ドル 441億米ドル 40億米ドル 12億米ドル 3.0兆円 0.6兆円 503億円

(※）世界（除く日本）は2017年1月末時点、米国及び日本は2017年2月24日時点

世界（除く日本）（ＭＳＣＩ -Ｋｏｋｕｓａｉ） 米国 日本
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（※）ＥＰＳ予想はブルームバーグ集計（2017年2月24日時点）
出所）図表3はブルームバーグデータを基にニッセイアセットマネジメントが作成

図表3：各株式指数とＥＰＳ（1株当り利益）推移
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～ 世界景気の拡大観測や中小型株の相対的に高い利益成長予想が支援材料に ～
 ＩＭＦ（国際通貨基金）は2017年1月に公表したレポートで、世界経済（実質国内総生産）の成長率（前
年比）見通しを2016年：＋3.1％、17年：＋3.4％、18年：＋3.6％としました。2018年にかけて徐々に
成長率が高まるとの予想です。ブルームバーグ集計（2017年2月24日時点）によると、好調な世界経済見
通し等を背景に世界の株式市場等のＥＰＳ（1株当り利益）は2015年比で2017、18年とも増加する見込
みです。世界や米国株式市場でみると、2015年を基準とした2018年時点のＥＰＳ水準は、規模（時価総
額ベース）が相対的に小さい銘柄の構成割合が多い指数の方が高くなっています。

 欧州の政情不安（極右政党の躍進によるＥＵ（欧州連合）離脱懸念）等で様子見ムードが強まれば、主力
の大型株は手掛けづらくなる可能性もあります。その場合は、利益の変化率や値動きの軽さに注目した資
金が大型株を避けて中小型株に流入することも想定されます。

～ 日本では新たな中小型株指数の算出が開始される ～
 3月13日より（株）東京証券取引所と（株）日本経済新聞社が開発したＪＰＸ日経中小型株指数の算出が
開始されます。当指数は東証一部、二部、マザーズ、ＪＡＳＤＡＱを主市場とする銘柄の中から時価総額
や流動性、ＲＯＥ（株主資本利益率）等に関してスコアリングを行い、原則得点の高い200銘柄で構成さ
れます。同指数算出・公表の開始により中小型株の動きや投資家の物色動向に注目が集まることも考えら
れます。


