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日経平均20,000円が目前に迫る中でも、さらなる上昇期待 

日本株式市場の投資環境と日本小型株 

 日本株は、主要株式市場の中で唯一、2015年の予想EPS(コンセンサス)が上昇しています。 

 この差が生じた背景として、他地域と比べ日本は原油等コモディティ価格の下落や、中国など新興
国の景気減速の影響が相対的に少ないことが挙げられます。日本企業の売上高に占める中国の
割合は5%にすぎず、70%を超える内需に支えられる日本企業は、他地域と比べても、新興国の経
済減速から受ける影響への耐性があると言えます。 

堅調なインバウンド需要と所得の伸びにより、国内消費
は引き続き好調に推移すると予想。 

 堅調なインバウンド需要 

 中国の景気減速にも関わらず、2015年の訪日外国人
数は、10月末時点でも年間記録の過去最高を更新*しま
した。 

 国・地域別では、中国からの訪日客が最多となってい
ますが、中国人のパスポート保有比率は未だ4%にすぎ
ず、GS グローバル・マクロ調査部では今後10年で1億
冊増加(約3倍)すると予想**しています。「爆買い」などで
話題となった中国人訪日客は、今後も国内消費の伸び
を支えると期待されます。 

*出所：日本政府観光局 **出所：GS グローバル・マクロ調査部 

 増加傾向にある総所得 

 厚生労働省によると、日本の名目総賃金は前年比増
加傾向にあります。所得の増加が消費につながることで、
外国人に加え日本人も国内消費を支えると見られます。 

0

10

20

30

40

Hong Kong Malaysia Singapore Thailand New Zealand Indonesia

香
港 

台
湾 

マ
レ
ー
シ
ア 

韓
国 

0.0 

0.1 

出所：経済協力開発機構(OECD)、Haver、GSグローバル・インベストメン
ト・リサーチ、GSAM 時点：2015年8月 感応度は、中国の国内消費およ
び投資が1%減速した場合に中国への財貨の輸出に及ぶ影響から推定。 
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期間：2014年1月～2015年10月末 
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 日本株の予想EPSと株価の動きには、過去高い相関が見
られます。主要国・地域の中で唯一予想EPSが上昇基
調にある日本株は、引き続き伸びが期待されます。 

 過去の相関だけでなく、今後の日本株上昇期待を支える
要素は他にもあります。 

①需給バランス 
金融緩和策の一環としての日銀買入れに加え、公的年
金や、IPOで話題となったゆうちょ、かんぽ生命による日本
株へのアロケーション・シフトが期待されます。 

②インバウンド消費 
中国の景気減速懸念にも関わらず、外国人旅行者数は
10月も堅調に伸び(前年同月比+43.8%)*、2015年
の訪日外客数は過去最高を更新しました。中でも、中間
所得者層が増加傾向にある中国からの訪日客は同
+99.6%とほぼ倍に伸びており、引き続き内需関連を中
心に、日本企業に好影響を与える期待が高まります。 
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上昇機運が高まる日本株の中でも、期待は大型株よりも小型株 

日本株式市場の投資環境と日本小型株 

 小型株は、大型株と比較して事業規模が小さいため、
国内を中心に事業基盤を置いている企業が多数を占
めます。 

 結果として、小型株の海外売上比率は大型株の約半
分となっています。 

 そのため、大型株と比べ、インバウンド消費などを背景
とした内需回復の恩恵を受けやすく、また相対的に新
興国の景気減速の影響を受けにくい傾向があります。 

 足元の企業規模別のリビジョン・インデックス(アナリストによる業績予想において、上方修正企業数と下方修
正企業数の差を全体企業数で除した値)をみると、足元大型株はマイナス(下方修正企業の方が多い)圏に陥
りましたが、小型株はプラス(上方修正企業の方が多い)圏を維持しています。 

 新興国の景気減速懸念が強まる中で、ここからの日本株の上昇を牽引するのは、小型株だと考えられます。 

(年/月) 

出所: 東洋経済新報社、野村證券 直近の数値は、2015年11月11日時点 大型株：Russell/Nomura Large Cap インデックス、小型株： 
Russell/Nomura Small Cap インデックス(注) Russell/Nomura Large、Small Cap インデックス採用企業（金融を除く）を対象に、2015年度の
予想経常利益の変化を集計。業績予想は野村優先、東洋経済予想で補完。リビジョン・インデックス(RI)は、各四半期間の業績予想修正件数
を元に算出。RI ＝（上方修正数－下方修正数） ÷ 所属企業数 × 100 

出所：野村證券のデータを基に当社作成 時点：2015年5月15日 小型株、大型株は、それぞれ小型株：Russell/Nomura Small Cap インデックス、
大型株：Russell/Nomura Large Cap インデックスの構成企業群(金融を除く)  
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2015年は大型株の成長率が小型株を上回る見込みですが、新
興国等の影響を受けやすい大型株は2016年に成長率の鈍化
が予想されています。一方、内需関連企業中心の小型株は2年
連続で2ケタの利益成長率が予想され、小型株の業績モメンタ
ムが強まる見込みです。 

小型株・大型株のEPS成長率予想(年率) 

出所: ブルームバーグ 時点：2015年11月30日 小型株：TOPIX Small、大型株：TOPIX LARGE 70 
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  2ケタの利益成長率が見込まれる小型株 


