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大きな投資機会が期待される
米国中小型株式
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 米国経済の底堅さが続いていることから、2024年は景気がソフト
ランディングする可能性が高まっている。

 米国の中小型株式は、ここ数年リスク回避姿勢の高まりに直面し
ており、足もとでは相対バリュエーションが歴史的に割安な水準
で取引されている。

 旺盛な個人消費、米国内の産業を重視するオンショアリング（国
内回帰）、価格決定力の高さ等が、米国中小型株式に投資機会を
もたらすと考えられる。

サマリー

From the Field
2024年1月

歴史的に割安なバリュエーション
米国中小型株式はここ数年、投資家の
リスク回避姿勢の高まりに直面して来
ましたが、足もとは重大な転換点にあ
ります。投資家のリスク許容度が回復
し、ファンダメンタルズがセンチメン
トよりも再び注目されるなかで、相対
バリュエーションが極めて割安な中小
型株式の魅力が高まっています。

中小型株式は、相対的に高いリスク・
リターン特性を反映して、歴史的に大
型株式よりもプレミアムで取引されて
来ました。しかしここ数年、このバ
リュエーションの傾向が逆転しており、
小型株式が大型株式よりもディスカウ
ントされて割安に取引されているばか
りでなく、ディスカウント幅自体もこ
こ数十年で見られなかった水準にまで
広がっています（図表1）。

数十年ぶりの高インフレ、18ヵ月に
わたる利上げ、常につきまとう景気後
退懸念を背景に、この間に示された米
国経済全般の底堅さは、多くの投資家
から過小評価されて来ました。しかし、
最近になって2023年7-9月期の経済成
長率が予想を大きく上回ったことから、
この底堅さが見直されて来ています。

加えて、インフレ圧力が低下したこと
で、政策当局が追加利上げを行う誘引
も緩和しています。こうした明るい経
済指標によって、過去2年間にわたっ
て続いた暗雲が晴らされ、2024年に
米国経済がソフトランディングする可
能性が高まっています。
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米国小型株式の相対バリュエーションは数十年来の低水準
（図表1）相対予想（12ヵ月先）株価収益率

米国中小型株式の明るい見通し

割安な
バリュエーション 旺盛な個人消費

価格決定力
産業の

オンショアリング

様々な投資機会

生産性の向上

出所：ティー・ロウ・プライス。

2023年9月30日時点。
出所：フューレイ・リサーチ・パートナーズ、S&P、LSEグループのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。
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旺盛な個人消費
米国経済は2023年7-9月期に年率4.9%
と約2年ぶりのペースで拡大しました。
一方、2023年10月のインフレ率は
3.2%と、2022年6月に記録した過去
40年で最高の9.1%から著しく低下し
ました。

経済の底堅さを支えた主な要因の一つ
は、引き続き旺盛な個人消費です。高
水準の雇用を伴う強固な労働市場は、
米国の賃金が上昇していることを意味
する一方、余剰貯蓄も歴史的に見て高
水準であることを意味します。米国の
消費者が他の国ほど差し迫った金利上
昇リスクに晒されていないことも重要
な点です。米国では個人の住宅ローン
のほとんど（約90%）が固定金利で
あり、その相当割合が足もとの高い実
勢金利を大幅に下回る長期金利で固定
されています。つまり、個人はバラン
スシートがパンデミック前より健全で、
以前と比べても金利上昇の影響をそれ
程受けずに支出を継続できているので
す。

しかし、支出がモノからサービスにシ
フトする傾向も見られています。コロ
ナ禍では、モノの経済が依然として活
発であったのに対して、サービス経済
は実質的に閉鎖されていましたが、

一部の大型銘柄に集中した市場におい
ても、様々な投資機会が存在
米国株式市場は、一部の上位銘柄に時
価総額の割合が集中していることはよ
く知られています。S&P500指数はご
く少数の超大型株式への集中度が高
まってきました。マグニフィセント・
セブンと呼ばれるアップル、マイクロ
ソフト、アルファベット、アマゾン・
ドット・コム、エヌビディア、テスラ、
メタ・プラットフォームズの7社は、
時価総額が非常に大きく、多くの海外
株式市場の時価総額を凌駕する程に拡
大しています。

今やこの不均衡は逆方向に振れており、
サービス支出が急激に増加する兆候が
見られます。重要な点として、中小型
企業の多くはサービス経済が主体のた
め、中小型企業の利益成長に追い風と
なります。

同様に、米国企業は大小を問わず、パ
ンデミック以降、急速に債務の圧縮ま
たは借り換えに動いています。その結
果、総じてバランスシートは健全化し、
手元キャッシュが増加することにより、
金利変動に対する耐性は向上していま
す。
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中小型株式は、
米国経済の活力

を源に様々な投資機
会や大型株式とは異
なるリスク・リター
ン特性を提供します。

中小型株式は、米国経済の活力を源に
様々な投資機会や大型株式とは異なる
リスク・リターン特性を提供します。
中小型企業は米国内の売上が多く、セ
クター・レベルでもバランスのとれた
エクスポージャーを有するため、米国
経済におけるトレンドの変化から恩恵
を受ける絶好な立ち位置にあると考え
ています。

産業のオンショアリング
サプライチェーンのローカル化または
米国産業の「オンショアリング／リ
ショアリング」に向けたトレンドは勢
いを増しています。企業のオンショア
リング／リショアリングに直接起因す
る製造・建設活動が急増していますが、
この劇的な変化はまだ初期段階に過ぎ
ません（図表2）。

2022年に制定された「半導体補助金
法（CHIPS and Science Act）」や同
年に制定された「インフレ抑制法
（Inflation Reduction Act）」など、
企業が業務と人員を米国に戻すように
インセンティブを提供する新法の影響
は、まだ十分に行き渡っていません。
各法は、米国製の製品や部品の生産と
調達に関して、国内で製造する企業を
優遇します。内需の売上が中心の中小
型企業は、グローバルから国内主体の
サプライチェーンに移行する取り組み
から恩恵を受ける立場にあります。

中小型企業の価格決定力
2024年の明るい見通しに対する主な
リスクの一つは、インフレ再燃により
追加利上げが必要になることです。例
えば、エネルギー・セクターでは、構
造的なコスト上昇圧力にさらされてい
ます。インフレ率と金利の上昇は中小
型企業の見通しに影を落とします。し
かし、そうした環境においても価格決
定力を有する中小型企業は多く存在し
ます。

中小型企業は、価格決定力に欠け、価
格受容者（プライス・テイカー）であ
るとみなされがちです。しかし現実は、
多くの中小型企業は、フィンテック、
コンピュータ・ゲーム、eコマース、
グリーン・エネルギーなど、サービス
が普及・発展段階のニッチな業種に属
しており、企業規模から想像するより
も強い価格決定力を有しています。こ
れらの企業は、サプライチェーンのボ
トルネック、賃金上昇や原材料コスト
上昇などのインフレ圧力がかかり始め
ると、コスト上昇分を価格に転嫁する
ことで、利幅を確保することができま
す。

また、最終製品の価格をコントロール
できなくとも、売上げや利益を確保す
る力を持つ中小型企業もあります。

–Matt Mahon 
米国中小型株式運用戦略

共同ポートフォリオ・マネジャー

米国産業の国内回帰
（図表2）経営陣が主導しサプライチェーンの国内回帰に取り組む
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2022年6月30日時点（入手可能な最新情報）。
出所：ブルームバーグのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。米国の経営幹部が四半期業績発表やカンファレンスなどで「オンショ
アリング」、「リショアリング」、「ニアショアリング」に言及した回数。
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資産を多く抱え
ずに不可欠なサ

ービスや製品を提供す
る企業は、継続的な
キャッシュフローを生
み出し、売上成長を達
成できる好位置にあり
ます。

– Curt Organt
米国中小型株式運用戦略

共同ポートフォリオ・マネジャー

生産性の向上に資する中小型企業
2024年の明るい経済見通しは中小型
企業全般にとって重要ですが、生産性
の向上は売上高を左右する重要なファ
クターになると考えられます。生産性
の向上に有意な影響を及ぼすと考えら
れるセクターを深堀りすると、リサー
チ調査対象からは見逃されている多く
の優れた投資機会を見出すことができ
ます。例えば、金融サービス、ヘルス
ケア、農業などは、私たちの生活に
とって重要なサービスを提供している
にもかかわらず、テクノロジーやコ
ミュニケーションなどのセクターのよ
うに劇的な進化を遂げて来たわけでは
ありません。しかし、こうした分野の
生産性の向上に寄与する革新的な中小
型企業を多く見出すことができます。

例えば、多くの中小型企業は、より複
雑なプロセスやサプライチェーンの中
で重要な役割を果たしています。その
ため、近年の問題で明らかになったよ
うに、需要が供給を上回る状況になれ
ば、サプライチェーン内のどこに位置
する中小型企業であっても、値上げを
行うことが可能です。資産を多く抱え
ずに不可欠なサービスや製品を提供す
る企業は、継続的なキャッシュフロー
を生み出し、売上成長を達成できる好
位置にあります。

2024年の見通し
底堅い消費を原動力とする米国経済の
信頼感は、2024年にソフトランディ
ングを達成するというシナリオへの期
待を高めています。これが実現し、景
気後退が回避されれば、中小型株式の
良好なパフォーマンスを示唆する多く
の材料があります。小型株式は、比較
的底堅い業績を維持しているにもかか
わらず、大型株式に対する相対バリュ
エーションは過去最低水準にまで低下
しています。過去を振り返っても、小
型株式は経済が回復する環境下で大き
くアウトパフォームして来ました。オ
ンショアリングや米ドル高も追い風に
なっており、生産性の向上に貢献した
り、価格決定力を有する中小型銘柄へ
の投資は、投資家にとって検討に値す
ると考えられます。
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