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2019年に中小型株の回復を見込む背景

＜中小型株は昨年後半に下落も年明け以降は落ち着き＞

国内外の株式市場は2018年春頃まで強気相場の様相
を呈し、国内株式市場では成⻑期待のある中⼩型株、⽶
国株式市場ではFANGに代表される成⻑株が良好なパ
フォーマンスを示しました。

しかし、⽶国10年物国債の利回りが3％に到達したことな
どを背景に、市場では⽶国の中央銀⾏であるFRB（⽶国連
邦準備制度理事会）が政策⾦利の引き上げを継続し、そ
の利上げが過度なものとなり景気減速に陥ることを警戒する
声が高まりました。株式市場ではこれまで上昇していた銘柄
に対する警戒感が強まり、国内株式市場では中⼩型株が、
⽶国株式市場ではFANG株などが下落しました。

2019年2月8日

＜株価指標で割高感はみられない＞

株価調整により、TOPIX（東証株価指数）の⼩型株指
数であるTOPIX SmallのPER（株価収益率）はアベノミク
ス相場の始まった2013年以降の平均を下回る⽔準にあるた
め、何らかのきっかけで⾒直し買いが⼊りやすい状況にあると
考えます。

図表2：TOPIX SmallのPERの推移

（注1）平均、標準偏差は2013年1月以降の値
（注2）PERは12ヶ月先予想EPSベース
（出所）Thomson Reutersより大和投資信託作成

図表1：国内中小型株指数等の動向

（注1）期間は2016年1月4日～2019年2月7日。
（注2）国内株指数はTOPIX、NYSE FANG+指数はS&P500に対する相対
パフォーマンスで、2016年1月4日を100として指数化。
（出所）Bloombergより大和投資信託作成

これに対し、パウエルFRB議⻑が2019年1⽉に⼊り「市場の懸念に注意深く⽿を傾ける」など⾦融政策の軟化を示唆した
ことで、⽶国の過度な利上げ懸念は⼤きく後退し、市場のセンチメントも改善しました。これにより、⽶国ではFANG株が底⼊
れとなり、国内でも中⼩型株が底⼊れ模様となりました。

お伝えしたいポイント

・ 中小型株は昨年後半に下落も年明け以降は落ち着き
・ 株価指標で割高感はみられない
・ 中小型株の高い成⻑期待は健在
・ 需給⾯では⽇本銀⾏のETF買入れにも注目
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※1ページ目の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。

＜需給面では日本銀行のETF買入れにも注目＞

株式需給⾯では⽇本銀⾏によるETF買⼊れの買⼊れ方
法の変更あるいは、変更への思惑買いも注目されます。⽇
本銀⾏は現在、年間6兆円程度のETF買⼊れを⾏っており
ますが、⽇経平均株価採⽤銘柄の⼀部で保有⽐率が高
まっていることが株式市場では懸念されています。この懸念へ
の対応策として、⽇本銀⾏は2018年7⽉に⽇経平均株価
連動型ETFの買⼊⽐率の引き下げを発表し、TOPIXに連
動するETFの買⼊⽐率を高めましたが、今後さらに⽇経平
均株価連動型の買⼊⽐率を引き下げ、TOPIX連動型の買
⼊⽐率を引き上げるとの観測は根強いです。株式需給の側

＜中小型株の高い成長期待は健在＞

⾒直し買いが⼊るきっかけの⼀つとして期待されるのは中⼩型株の魅⼒である成⻑性です。2019年1⽉以降に発表された
国内企業の決算は事前の市場予想を下回るものも多く、中国経済減速の影響などが感じられる内容となっています。しかし、
⼩型株の業績動向は図表3にある通り、2019年度、2020年度共に⼤型株と⽐べて高い伸び率が予想されており、成⻑
期待は衰えていません。

⼀方、東証マザーズ市場では高い売上高伸び率が継続している点が注目されます。東証マザーズ市場の銘柄はTOPIXの
銘柄と⽐べて社歴が浅く、より今後の成⻑期待が株価に与える影響が⼤きい銘柄が数多く存在する市場であり、他市場と
⽐べ増収率が重要と考えられます。図表4は東証マザーズ市場の四半期ごとの増収率の銘柄数の分布を示したものです。
⼤幅減収の銘柄も⼀定数存在するため銘柄選別が⼤切であることは⾔うまでもありませんが、直近四半期においても高い増
収率を達成する銘柄が多い点は、特に中国経済の減速などの懸念要因がある中で注目されやすいと考えます。

図表3：規模別TOPIX指数の予想当期利益の伸び率

（注1）2月、3月および12月決算銘柄、かつ2018年度～2020年度まで2社以
上の予想があり、当期利益の伸び率が算出可能な銘柄を集計。
（注2）予想は2019年1月31日時点。
（出所）Thomson Reutersより大和投資信託作成

図表5：日本銀行のETF買入によるETF保有金額（簿価ベース）

（注）直近は2019年1月31日時点
（出所）日本銀行より大和投資信託作成

図表4：東証マザーズ市場における前年同期比増収率の状況
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（注1）対象は東証マザーズ銘柄のうち2月及び3月が本決算又は四半期決算
月である銘柄。
（注2）2018.1Qは2018年度第1四半期を指し、2018年4-6月期あるいは同
年3-5月期を指す。
（注3）2018.3Qは2019年2月6月までに決算発表を行った銘柄を集計。
（出所）Thomson Reutersより大和投資信託作成

⾯からみると、この変更は中⼩型株にポジティブな影響を与える可能性があると思われます。
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以上のような点を勘案すると、昨年後半は低調に推移した中⼩型株ですが、今後は⾒直される可能性が⼗分にあると考え
られます。
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