
2025年9月1日付で、日興アセットマネジメント株式会社から社名変更しました。

当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を
与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託
は、値動きのある資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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日本の株式相場は、アベノミクス相場が始まった2012
年末以降、コロナ禍などによる調整局面を挟みながら

も、概ね上昇基調をたどってきました。この間、規模別

にみると、大型株式がけん引役となってきましたが、

投資対象の視野を拡げる上では、中型株式や小型株

式にも目を向ける意義がありそうです。

高い利益成長の一方で、割安感が増した中型株式

2012年末以降、規模別株価指数ベースで、中型株式の

価格上昇率は大型株式を下回っているものの、予想

EPS（1株当たり利益）の伸び率は大型株式を上回って

います（図表【A】）。もともと収益力の高いグローバル

企業が多い大型株式と比べ、中型株式は、過度な円高

の修正、インフレ下での価格転嫁、金利の正常化、AI
（人工知能）関連需要、インバウンド増加といった環境

の変化に対する業績感応度が高いことが、利益を大き

く伸ばした主な背景だとみられます。

一方、予想PER（株価収益率）については、中型株式が

規模別で唯一、2012年末比で低下（割安化）していま

す。大型株式、小型株式の予想PERがいずれも上昇

（割高化）していることを踏まえると、中型株式は利益

成長に比べて株価の上昇幅は限定的となっており、再

評価の余地が残されていると考えられます（図表【B】）。

銘柄選別の余地が大きい小型株式

小型株式は、中型株式ほど顕著ではないものの、大型

株式と遜色ない利益成長となっています。また、予想

PERは2012年末比で上昇したとはいえ、絶対水準で

は相対的に割安となっています。

さらに、個別企業でみると、大幅な株価上昇は、時価

総額が小さい企業に多くみられる傾向があります（図

表【C】）。もちろん、小型株式は、一般に財務基盤の安

定性や情報開示の面では大型株式や中型株式に劣後

しがちです。しかし、裏を返せば、市場で十分に評価さ

れていない企業を発掘できる余地が大きい領域であ

り、個別企業の成長性や経営の質を見極めるアクティ

ブ運用との親和性が高いともいえます。

こうしたことから、日本株式をけん引してきた大型株

式に加え、利益成長の割に割安感のある中型株式、銘

柄選別による成長銘柄の発掘余地が大きい小型株式

にも、注目してみてはいかがでしょうか。
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●上記は過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

信頼できると判断した情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成
※当資料に示す各指数の著作権等の知的財産権その他一切の権利は、各指数の算出元または公表元に帰属します。

【A】規模別株価指数の価格上昇率と予想EPSの伸び率*

**時価総額は2012年末時点、株価の伸びは2012年末から
   2026年5月末までの伸び、2026年5月末時点の
   TOPIX（東証株価指数）採用企業が対象

（兆円）
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【B】規模別株価指数の予想PER変化 【C】時価総額と株価の伸びの関係**

※本稿では、規模別株価指数として、大型株式：TOPIX100、
※中型株式：TOPIX Mid400、 小型株式：TOPIX Smallを使用しています。
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