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エグゼクティブ・サマリー 

小型株プレミアムは過去数十年にわたり、資産の配分やリスクモデルに幅広く利用され

てきた。しかし、一部の学者や投資家はその有効性に異議を唱えている。その主張は、

1) 小型株プレミアムはこの 20 年で消滅しており、すでに存在しない、2) 小型株プレミ

アムが存在するのは米国内のみであり、それ以外の市場には存在しない、3) 小型株プレ

ミアムは、さらに小型の銘柄を投資可能性のフィルタリングにより除外すれば消滅する、

というものだ。 

 

本報告書では小型株プレミアムを、小規模企業が市場に対して獲得した超過リターンと

みなして計測した。1998 年以降のデータに基づく分析の結果、米国市場と米国以外の

市場の両方で、まだ小型株プレミアムの存在することが実証された。また、投資可能性

の制約条件を適用後も小型株プレミアムは消滅しないことを確認した。MSCI IMI: 

Investable Market Indexes において小型株プレミアムは維持されていた。むしろ、そ

れ以外の株式ユニバースでは、小型株ポートフォリオの流動性と投資キャパシティに大

幅な低下が見られた。 

  

小型株プレミアムの有無についてとり上げた研究は数多くあるが、このプレミアムの実

践を扱ったものはそれほど多くない。本稿ではこの点に関する研究を深めるため、ポー

トフォリオに企業規模を反映させる複数の方法を分析する。MSCI ワールド小型株指数

などの時価総額加重型指数は、依然として小型株プレミアムを表す有効かつ投資可能な

手段である。分析の結果はまた、中・小型株ファクターから利益を上げられる「スイー

ト・スポット」が、すべての時価総額スペクトラムに存在することを示した。投資家は

こうした知見を用いることにより、「よりスマートな」小型株重視のポートフォリオを

構築することができる。 

 

しかし、小型株重視の戦略のどれをとっても、小型株ファクターへのエクスポージャー

と投資可能性のトレードオフ関係が存在する。したがって、投資家が小型株ファクター
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を利用しようとするなら、各戦略のメリットを比較検討しなくてはならない。1 種類の

規模ですべてに対応するのは不可能である。 
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はじめに 

小型株プレミアムは、相対的に規模の小さな企業の銘柄が、長期的には大規模企業の銘

柄よりも高いリターンを獲得する傾向と定義することができる。小型株プレミアムは数

十年にわたって投資プロセスに不可欠な要素となり、資産の配分やリスクモデルに幅広

く利用されてきた。また過去 10 年間には、複数のファクター指数の基本要素に採用さ

れており、こうした指数は、小型株プレミアムの持続的な現象を規律と透明性のある方

法で表している。 

 

小型株プレミアムの存在を説明する最もよく知られた根拠は、（時価総額からみた）企

業規模はそのリスク水準を表すプロキシ（代理変数）であり、規模の小さな企業は一般

に、大きな企業よりも高いリスクを負う傾向にあるというものだ。したがって、投資家

はこの付加的リスクに見合う、より高いリターンを求めるのである。Banz（1981 年）

は、企業規模がもつ説明力を発見した先駆者の一人である。しかし、小型株に関する研

究が本格化したのは、Fama と French（1992 年）が自らの開発した 3 ファクター・モ

デルの主要要素として小型株ファクターをとり上げてからである。以降、他の数多くの

研究が、市場全体に及ぶ小型株効果の持続性を見出した。 

  

最近になって、学術研究では小型株ファクターをめぐる賛否両論が交わされている。小

型株プレミアムは弱まったのか、またある事例では消滅してしまったのかという疑問に

対し、盛んな議論が行われてきた。さらに、小型株効果は米国以外では存在しないとい

う意見も登場している。 

 

本報告書は、過去に長期にわたってプラスの超過リターンをもたらした 6 つの主要ファ

クター（バリュー、クオリティ、モメンタム、利回り、低ボラティリティ、小型株）を

一つずつとり上げて解説するシリーズの第 6 回（最終回）である。本稿では以下のテー

マをとり上げる。 
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1. 小型株投資とは 

2. 今日、小型株プレミアムは存在するのか。 小型株重視のポートフォリオの特性

とは 

3. 小型株重視の投資を実践する方法 

小型株投資とは 

小型株効果とは、（時価総額からみて）規模の小さな企業銘柄が、大規模銘柄を上回っ

て超過リターンを上げることである。複数の調査研究において、小型株への投資に関連

した内在的リスクの源に焦点が当てられてきた。一部の研究者は、企業規模とは株価を

左右する複数のリスク・ファクターのプロキシであると指摘する。また一部の研究者は、

小型株プレミアムが流動性リスクを負うことに対する見返りであると主張する。さらに

また別の研究者は、小規模の企業について入手できる限られた情報が引き起こす投資家

行動が、小型株プレミアムの要因だという。小型株効果の主な理由として研究者が行う

説明の一部を、以下に紹介する。 

  

1) リスクのプロキシとしての企業規模：Fama と French（1992 年）は、企業規模と

資産価値を、株式リターンの根本にあるリスク・ファクターのプロキシと結論づけ

た。Chan と Chen（1991 年）は規模の小さな企業について、業績不振で株価の下

落した「フォーリン・エンジェル」と同様だと主張した。Dichev（1998 年）、お

よび Vassalou と Xing（2004 年）は、小型株効果が債務不履行リスクに左右され

ると結論づけた。 

2) 流動性リスク：規模の小さな企業は一般に流動性が低い。この流動性リスクが相対

的に高いリターンをもたらしてきたとする。Amihud（2002 年）は、小規模企業の

リターンが、市場の流動性の長期的な変動に敏感であることを発見した。Pastor と

Strambaugh（2003 年）は、システマティックな流動性リスクが、小規模企業に内
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在するリスクの重要な要素であることを実証した。だが、この関係は単純なもので

はない。Liu（2006 年）は、市場の流動性がリターンに対し強い説明力をもってお

り、説明力のある複数のファクターから流動性を除外した場合、小型株プレミアム

は存在しない可能性があることを明らかにしている。  

3) 投資家行動：小型株効果は、規模の小さな企業についての情報不足から生じている

可能性がある。Merton（1987 年）は、アナリストがそれほど調査対象にしない銘

柄が、相対的に高いリターンを生む傾向があると主張した。Hou と Moskowitz

（2005 年）は、投資家の反応の遅れがリターンに大きな影響を与える可能性がある

ことを明らかにした。彼らによれば、株価が遅れて反応することにより、米国株の

リターンに大きな影響を及ぼす可能性があり、この影響が小型株プレミアムの重要

な部分を捕捉しているという。 

4) 季節性：「1 月効果」に関する研究は、小型株効果が 1 月のみに存在し、2 月以降

はわずかであることを示している。たとえば Keim（1983 年）は、小型株プレミア

ムの相当な部分が年明け後の数日で実現されると結論づけた。Daniel と Titman

（1997 年）は、米国株における小型株プレミアムと 1 月効果の間に強い関連性を

見出した。1 月に株価が反発する理由を、節税対策の投資回収、すなわち年末にな

ると投資家が不採算の銘柄を売却し、新年になると買い戻すためだとする説もある。

また別の研究では、「ドレッシング買い」、すなわち年末になると、投資家がポー

トフォリオの運用成績をよく見せる目的で、勝ち組の株を購入し負け組の株を売却

する現象が、小型株の価格に影響を与えるという。 

5) データ・マイニング：一部の懐疑的な研究者は、小型株効果の生じる原因をデー

タ・マイニングだと主張する。彼らは、大成功を収めた結果だけが大きくとり上げ

られ、小型株効果が存在しないことを示す結果は無視されやすいと指摘している。

Low と Mackinlay（1990 年）、および Black（1993 年）は、すべての研究の基礎

となる株式ユニバースのサンプルは同一だが、小型株プレミアムは長期的にみて一
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貫性がないと述べた。しかし、小型株プレミアムが存在しないという結論を裏づけ

るデータもない。  

 

図表 1 は、米国市場の小型株プレミアムに関して実施された主な研究をまとめたもので

ある。  

Exhibit 1: Key Academic Research on the Size Premium in the U.S.  

Author Summary Notes 

Banz (1981) First to discover the size effect in the U.S. 

 Analyzed stocks listed on the NYSE. 

 Smaller firms tend to have higher 
returns than larger firms. 

 Investors do not want to hold smaller 
stocks because of lack of information 
leading to higher stock returns. 

Brown et al. (1983) 

Found a linear relationship between average 
daily returns of 10 size-based portfolios and 
the log of average market cap of the 
portfolios. 

 Analyzed stocks listed on NYSE and 
AMEX. 

 Used the same data set as Reinganum 
– 566 stocks but over a longer sample 
period of 1967 to 1979. 

Fama and French 
(1992) 

Size has significant explanatory power along 
with book-to-market. 

 Analyzed stocks listed on NYSE, AMEX 
and NASDAQ. 

 Beta alone cannot explain underlying 
returns. 

Keim (1993) Observed the January effect in small caps. 

 Analyzed stocks listed on NYSE and 
AMEX. 

 The size effect is most pronounced in 
January compared to other months. 

 

米国以外の市場に存在する小型株効果については、十分な研究が行なわれていない。小

型株プレミアムの存在を証明するには、米国以外のサンプルもテストする必要があると

いう懐疑的な意見がある。それにより、取引メカニズムや投資家行動、市場インフラ全

般の差異に関係なく、小型株効果が他の市場においても広く存在することを確認できる。 

 

データ・マイニング以外に小型株プレミアムの根拠があることを実証するため、複数の

研究者が非米国市場における小型株プレミアムの研究を試みた。Levis（1985 年）、お

よび Mills と Jordanov（2000 年）は、ロンドン証券取引所上場銘柄の小型株効果を研

究し、小型株の平均リターンが大型株の平均リターンを上回ることを発見した。
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Wahlroos と Berblund（1986 年）はファーマ‐マクベス回帰分析を用いて、ヘルシンキ

証券取引所の上場小型株のリスク調整済みリターンが、同様の大企業銘柄よりも高いと

結論づけた。図表 2 は、非米国市場の小型株に関する主な研究をまとめたものである。   

 

Exhibit 2: Key Academic Research on the Size Premium in Non-U.S. Markets  

Author Summary Notes 

Levis (1985) 
Observed that size effect exists in stocks listed 
on the London Stock Exchange. 

 Analyzed all stocks listed on the LSE. 

 Smaller firms outperformed larger 
firms. 

 However, smaller firms had a lower 
beta, therefore were less risky than 
larger firms. 

Wahlroos and 
Berblund (1986) 

Examined the size effect in stocks listed on 
the Helsinki Stock Exchange. 

 Analyzed all stocks listed on the HSE. 

 Used Fama-Macbeth cross-sectional 
regression to conclude that risk-
adjusted mean annual returns of 
small-cap portfolios were higher than 
those of large-cap portfolios. 

Elfakhani et al. 
(1998) 

Observed the size effect in Canada. 

 Analyzed 2,000 stocks listed on the 
Toronto and Montreal stock 
exchanges. 

 Found that average stock returns 
decrease with the increase in 
company market cap. 

Rouwenhorst (1999) Observed the size effect in emerging markets. 

 Analyzed 1,700 firms in more than 20 
countries. 

 Like developed markets, emerging 
markets stocks exhibit momentum, 
size effect and value effect. 

 

小型株効果の有無の検証 

システマティックなリスク・ファクターとしての規模（小型株）ファクターは長い間、

ファンダメンタル・ファクター・モデルの重要な要素となっている。MSCI グローバル

株式トータル市場モデル（MSCI Global Equity Total Market Model）には、企業規模

の異なる側面を代表する 2 つのスタイル・ファクターである、1) 小型株ファクター、2) 

中型株ファクターがある。小型株ファクター
1
は、大型株と小型株のリターン格差を捕捉

                                                      
1 小型株ファクター値は、時価総額の対数（Log）により計測した。 
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する。中型株ファクター 2は、中型株をロングし、小型株をショートする「バーベル型

ポートフォリオ」の特性を捕捉する。図表 3 は、これらのファクターの地域ごとの純粋

リターンを、MSCI のファクター・モデルを使って示したものである。一般に、小型株

ファクター、中型株ファクターとも全地域でリターンが得られた。左グラフの小型株フ

ァクターのマイナス・リターンは、小型株が大型株をアウトパフォームしたことを意味

している。 

 

Exhibit 3: Pure Factor Returns: Size and Mid-Capitalization3 

 

 

しかし、ファンダメンタル・リスク・モデルで用いた純粋なファクター・ポートフォリ

オは、その設計上、ロング／ショート戦略のポートフォリオである。投資可能性を考慮

に入れた場合、つまり常時取引できないか機関投資家向けの十分な投資キャパシティが

ない、非常に小規模な銘柄を除外すると、小型株プレミアムは消滅するという批判的な

意見もある。 

 

投資可能なポートフォリオに存在する小型株プレミアムの頑健性を検証するため、米国

株の 2 種類のユニバースについてテストを実施した。一つは米国上場株式市場の全銘柄、

もう一つは同じく市場の全銘柄に、流動性と投資キャパシティのスクリーニングをかけ

                                                      
2 中型株ファクターは、小型株エクスポージャーの 3 乗（cube）を基にしており、小型株ファクターについて統計的に独立し

ている。  

3 EMM1: Barra Emerging Markets Model, EU4: Barra European Equity Model, GEMLT: Barra Global Total Market Equity 

Model for Long-Term Investors, JPE4: Barra Japan Equity Model, USE5: Barra US Total Market Model. 
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たサブセットである
4
。スクリーニング済みの投資可能な市場に小型株プレミアムが残っ

ていれば、プレミアムの頑健性が証明される。 

 

テストは以下の手順に従って実施した。 

1) 米国市場をテストするため、2 種類のユニバースを分析する。 

a. 株式市場の全上場銘柄：NYSE、NASDAQ、AMEX で取引される約

4000 銘柄で構成する、米国上場株式ユニバース  

b. 投資適格市場：大型株、中型株、小型株からなる投資適格ポートフォリ

オの基盤となる約 2500 銘柄で構成される MSCI USA IMI ユニバース。

このユニバースは MSCI Global Investable Market Indexes の手法に

準じる。 

2) 各ユニバースについて十分位分析を行う。十分位分析は、ランク付けされたデー

タを均等に 10 グループに分け、各グループの特性をとらえようとする統計手法

である。今回は、それぞれのユニバースに小型株プレミアムが存在するかどうか

を検証するために用いた。存在するのであれば、小型株の十分位・ポートフォリ

オが大型株の十分位・ポートフォリオをアウトパフォームするはずである。企業

規模に基づいた十分位・ポートフォリオを構築するために、2 つのユニバースを

上場株式でみた時価総額でソーティング後、各ユニバースを 10 グループに分け

る。それぞれの十分位内の銘柄は均等に加重され、月 1 回リバランシングを行

う。  

3) 最小規模十分位が最大規模十分位をアウトパフォームすることを検証する。   

先述のとおり、大型株よりも高いプレミアムを小型株が獲得するパターンを検証

した。  

4) 最小規模十分位の投資可能性（流動性と投資キャパシティ）を検討する。 

                                                      
4 1998 年 12 月から 2015 年 12 月までの生データに基づく。. 
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5) MSCI グローバル株式モデル (GEMLT
5 モデル)を用いて十分位・ポートフォリオ

の特性を検証する。 

6) MSCI World ex USA IMI を用いて、米国以外の市場における同様の分析を行う。 

米国市場の小型株プレミアム  

2 つのユニバースにおける各十分位のパフォーマンス検証に先立って、USA IMI 銘柄ユ

ニバースの十分位の平均資産規模を米国上場銘柄ユニバースの十分位のそれと比較した。

投資可能性の制約を加えたことにより、USA IMI 銘柄ユニバースは平均的に、米国上場

銘柄ユニバースよりも規模の大きな資産を選定した。USA IMI の十分位 10 に属する銘

柄の平均時価総額は約 4 億ドルであり、米国上場銘柄ユニバースの十分位 6 と十分位 7

に属する銘柄の平均時価総額の中間にあたる。  

Exhibit 4: Average Market Capitalization  

 

Data as of December 2015 

 

図表 5 と図表 6 は、1998 年から 2015 年の両ユニバースにおける各十分位・ポートフ

ォリオのリターンをグラフにしたものである。年率リターンと、資本資産価格モデル

                                                      
5 新モデルは、新たなシステマティック株式戦略（SES：Systematic Equity Strategies）の各ファクター、ディスクリプタ研

究の最新情報、ファクター構造と投資期間の整合など、マルチファクター株式モデル構築に関する MSCI のイノベーションを

取り入れている。 
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（CAPM）で算出した超過リターンの両方を示した。図表中の CAPM 調整済みプレミア

ムは、同規模の企業が負うシステマティックな市場リスクによりもたらされるリターン

部分を、プレミアムから除去したものである。これにより、市場以外の（規模を含む）

ファクターに起因するリターンを取り出すことができる。十分位分析の結果、調査期間

において小型株は大型株を概ねアウトパフォームし、このプレミアムは USA IMI 銘柄ユ

ニバースでも維持されることが確認された。 

Exhibit 5: Size Premium in the U.S. Listed Universe6  

 

Returns from December 1998 to December 2015 

Exhibit 6: Size Premium in MSCI USA IMI  

 

 

 

 

 

 

 

 

Returns from December 1998 to December 2015 

                                                      
6 For the calculation of returns of decile 10 of the U.S. Listed universe, only stocks with a price >$1 were selected in order 

to keep the returns meaningful. 
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米国上場銘柄ユニバースでは下位十分位、とりわけ十分位 9 と十分位 10 でリターンの

目立った上昇が見られた。しかし、USA IMI 銘柄ユニバースではわずかにパターンが異

なり、十分位 8 をピークにパフォーマンスが低下した。このことは、投資可能性のスク

リーニングをかけると小型株プレミアムが小さくなることを示唆しているのだろうか。

本稿では追ってこのパターンについての調査を行い、パフォーマンス低下をもたらした

のが別のファクターであることを発見した。小型株プレミアムは実は維持されていたの

である。   

分析結果の頑健性をチェックするために、各十分位の小型株ファクターへのエクスポー

ジャーの大きさを分析した。図表 7 を見ると、米国上場銘柄ユニバース、USA IMI 銘柄

ユニバースとも、十分位値が上昇するにつれて、規模ファクターへのマイナス・エクス

ポージャーが拡大する（すなわち、十分位の下位に向かうほど小型株へのシグナルが強

まる）ことがわかる。また、小型株ファクターへのシグナルは、USA IMI 銘柄ユニバー

スよりも米国上場銘柄ユニバースの下位十分位でさらに強まっている。これは USA IMI

銘柄ユニバースの構成銘柄の方が資産規模が大きいためである。  
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Exhibit 7: Average Size Exposure 

 

Monthly exposures from January 1999 to December 2015 using GEMLT 

 

 

 

  

全般的に、小型株の十分位は大型株の十分位をアウトパフォームし、小型株へのシグ

ナルが強いことが確認された。さらに、米国上場銘柄ユニバースは USA IMI 銘柄ユ

ニバースよりも平均的に小型株を多く含んでおり、米国上場銘柄ユニバースの最下位

十分位は USA IMI 銘柄ユニバースの最下位十分位よりも、リターンが高くシグナル

も強かった。   

だが、投資家が米国上場株式市場の最下位十分位のリターンを実現することは現実的

だろうか。それとも最下位十分位は投資に適しておらず、投資家は米国投資適格市場

ユニバースに限定したポートフォリオを構築するべきなのだろうか。これらの疑問に

答えるため、両ユニバースの最下位十分位の投資可能性を比較した。  
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最下位十分位銘柄の投資可能性 

ポートフォリオの流動性と投資キャパシティは、ある投資テーマが現実的に実施可能か

どうかを評価する、必要不可欠で数量化可能な 2 指標である。これらの指標は、あらゆ

る戦略に対して相当規模の配分を望む機関投資家にとって非常に重要である。 

 

流動性を分析することにより、そのポートフォリオが妥当な時間枠に妥当な費用で取引

可能かを確認し、投資キャパシティを分析することにより、そのポートフォリオが多額

の投資に対応可能かどうか確認することができる。図表 8 は、あるポートフォリオの投

資可能性を計測する第一の指標である流動性の分析結果を示したものである。最下位十

分位に注目し、米国上場銘柄ユニバースと USA IMI 銘柄ユニバースの流動性エクスポー

ジャーを用いた。
7  

その結果、USA IMI 銘柄では流動性が維持されたが、米国上場銘柄では、十分位 6 以降

で流動性が大幅に低下したことがわかった。この明らかな流動性特性の差は、小型株へ

の相対的に大きなエクスポージャーだけでなく、常時取引可能なポートフォリオを構築

することの重要性を際立たせている。 

Exhibit 8: Liquidity in USA IMI and U.S. Listed Universe 

 

Monthly exposures from January 1999 to December 2015 using GEMLT 

                                                      
7
 GEMLT モデルの流動性ファクターは、相対的な取引活動のもたらすリターン格差を表す。このファクターのディスクリプタ

は、直近の期間に売買される合計発行株式数の割合に基づく。ATVR（年次売買高レシオ：Annual Traded Value Ratio）と、

株式の月次、四半期、年次の各売買回転率を用いて算出される。 
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ポートフォリオの流動性を検証するには、景気下降期のパフォーマンスをみる必要があ

る。図表 9 は、IT バブル崩壊や世界金融危機などの景気後退局面を経た、最下位十分位

の流動性特性の分析結果である。両ユニバースの最上位十分位（実線グラフ）は、危機

の期間を含め全体に安定的であった。ここでも、2 つのユニバースの最下位十分位（点

線グラフ）で流動性に大きな差が見られた。米国上場銘柄ユニバースの十分位 10 は調

査期間を通じて非常に低い流動性を示したが、IMI 銘柄ユニバースの十分位 10 はまず

まずの流動性を維持した（もっとも後者については危機の間に流動性が低下しており、

投資家が小型株投資にプレミアムを与えられる根拠を示している）。  

Exhibit 9: Time Series of Liquidity in USA IMI and U.S. Listed Universe 

 

Monthly exposures from January 1999 to December 2015 using GEMLT 

投資可能性を計測するために重要な第 2 の指標は、ポートフォリオの投資キャパシティ

である。図表 10 は、米国上場銘柄と USA IMI 銘柄を対象に、各最下位十分位の投資キ

ャパシティ（浮動株調整済み時価総額により計測）を比較したものである。USA IMI 銘

柄ユニバースの十分位 10 の投資キャパシティは、点線で示された米国上場銘柄ユニバ

ースの十分位 7 と同等である。米国上場銘柄ユニバースの投資キャパシティは十分位 7
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を超えると急激に低下するが、IMI 銘柄ユニバースは一貫して緩やかに推移している。

注記：米国上場銘柄ユニバースの十分位 10 の投資キャパシティは、USA IMI 銘柄ユニ

バースの十分位 10 のキャパシティの 10％にすぎない。 

Exhibit 10: Investment Capacity of USA IMI and U.S. Listed Universe8 

 

Market caps as of December 2015 

 

 

 

 

 

                                                      
8 The vertical scale is logarithmic. 

IMI 銘柄ユニバース以外の最下位十分位は相対的に高いリターンと小型株への強いシ

グナルを示しているものの、現実的に流動性を投資キャパシティの不足という、投資

家の小型株ポートフォリオ導入を妨げる課題がある。USA IMI 銘柄では、ファクター

のシグナルの強さと投資可能性のバランスがとれていた。 
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USA IMI銘柄ユニバースの構造 

USA IMI 銘柄は小型株プレミアムを維持しているものの、最下位十分位のパフォーマン

スが徐々に低下することを先に述べた。この点に関する追加調査を実施し、各十分位の

パフォーマンスに規模ファクターが果たす役割を理解しようとした。図表 11 は、USA 

IMI 均等加重指数を基準に計測した USA IMI 銘柄の各十分位のアクティブ・リターンに

対する、小型株ファクターの寄与度を示したものである。十分位 4 の前後からスタート

し、規模ファクターへのアクティブ・エクスポージャーが低下するにつれて（すなわち

小型株へのエクスポージャーが拡大するにつれて）、小型株ファクターがパフォーマン

スに対しプラスに寄与しているのが見てとれる。 

Exhibit 11: USA IMI: Size Capture 

 

Data from December 1998 to December 2015 

 

小型株ファクターだけでなく中型株ファクターも、各十分位のパフォーマンスに大きく

寄与した（図表 12）。これら 2 要素の規模ファクター寄与度を合計することにより、

十分位 3 から十分位 7 が、合計寄与度においてプラスとなるスイート・スポットである

ことを見出した。 
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Exhibit 12: USA IMI: Size Factor + Mid-capitalization Factor = Sweet Spot 

 

Data from December 1998 to December 2015 

 

規模ファクターが USA IMI 銘柄の下位十分位にプラスに寄与したことを踏まえ、USA 

IMI の最下位十分位が示したパフォーマンスの崖（ピーク後の急降下）に、他のスタイ

ル・ファクターが果たした役割に注目した。図表 13 では、（株価上昇の反落がもたら

す）マイナスのモメンタムが下位十分位、とりわけ十分位 9 と十分位 10 のパフォーマ

ンスに大幅な低下をもたらしている。売買回転率の詳細な分析の結果、十分位 10 の構

成資産の約 10～15％が、十分位 9 から価格下落後に移動してきた銘柄であることがわ

かり、マイナスのモメンタムの影響を表す根拠となった。一方で、十分位 10 の構成資

産の大半は十分位 10 内にとどまり、超小型株（IMI 銘柄ユニバースの対象外企業）を

卒業し移動した銘柄はごくわずかであった。残差ボラティリティ（ベータ・ファクター

によって捕捉されない高ボラティリティ銘柄に関連したリターン）も下位十分位の足を

引っ張っており、小型株のもつ固有リスクを際立たせている。 
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Exhibit 13: USA IMI: Technical Factor Contributions 

 

Data from December 1998 to December 2015 

 

図表 14 ではバリュー・ファクターに注目し、ポートフォリオ銘柄の規模が低下するに

つれて、リターンに対する純資産株価比率の寄与度が大きくなることを見出した。益回

りは最下位十分位のパフォーマンスに対する最大の足かせとなった。 

 

Exhibit 14: USA IMI: Value Factor Contributions 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

Data from December 1998 to December 2015 

  

図表 15 では、利益率と利益変動性が下位十分位のリターンにマイナスに寄与している。 
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Exhibit 15: USA IMI: Quality Factor Contributions9 

 

Data from December 1998 to December 2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                      
9 For further analysis on controlling small caps for quality characteristics, please see Rao, A. (2016).  “Tilting to U.S. Small 

Caps.” MSCI Market Insight. 

以上のように、小型株によるリターン寄与度は十分位値とともに上昇し、USA 

IMI 銘柄では小型株プレミアムが維持されていた。しかしその他のファクター、

例えばモメンタム、残差ボラティリティ、益回り、利益率、利益変動性は、小型

株十分位のパフォーマンスの足を引っ張った。 

これまで研究されてこなかった今回の調査に関する所見は、時価総額スペクトラ

ムの全域にわたって投資しようとする機関投資家の手助けとなりうる。投資家は

十分位 3～7 のスイート・スポットに注力することで、小型株と中型株の両ファ

クターから利益を上げることが可能となる。また、下位十分位に内在すると思わ

れる予想外のファクターへのエクスポージャーを管理することで、 「よりスマー

トな」小型株中心のポートフォリオを構築できる。 
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非米国市場の小型株プレミアム 

一部の研究者は、小型株プレミアムが米国市場以外に存在しないと主張する。米国外の

市場におけるプレミアムの有無を検証するため、まったく同じ十分位の枠組みを MSCI 

World ex USA IMI の銘柄ユニバースに適用した。 

Exhibit 16: Size Premium in Non-U.S. Markets: MSCI World ex USA IMI 

 

Data from December 1998 to December 2015 

図表 16 は、MSCI WORLD EX-USA IMI 銘柄ユニバースをプロキシとして、米国以外

の市場における時価総額スペクトラム全域の銘柄のリターン分布を示したものである。

グラフは USA IMI 銘柄と似た傾向を示しており、小型株プレミアムは十分位 10 を除き

維持されている。十分位 10 をさらに詳しく分析し、他のスタイル・ファクターへのエ

クスポージャーがパフォーマンスを引き下げている様子を示す。図表 17 は、MSCI 

World ex USA IMI 均等加重指数をベンチマークとしたアクティブ・リターンに対する、

複数のスタイル・ファクターの寄与度を示したものである。 
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Exhibit 17: MSCI World ex USA IMI: Factor Contribution 

 

Data from December 1998 to December 2015 

USA IMI 銘柄の例と同じく、小型株ファクターの寄与度は十分位値とともに上昇した。

純資産株価比率で計測したバリュー・ファクターは、アクティブ・リターンへの力強い

寄与を維持した。またマイナスのモメンタムも同様に下位十分位のパフォーマンスを大

きく引き下げ、残差ボラティリティがこれに続いた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上、グローバル市場において小型株プレミアムが実際に存在することを例証して

きた。 

機関投資家は、小型株十分位にもたらされる予想外のエクスポージャーを管理する

ことで、ポートフォリオの特性を高めることができる。また米国市場とまったく同

じように、米国以外の市場でも時価総額スペクトラムの全域にスイート・スポット

が存在する。 
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小型株重視戦略の実施 

小型株プレミアムの有無を分析することは非常に重要だが、それに劣らず大切なのはプ

レミアムを実現できる実践的な方法を検討することである。小型株効果から利益を上げ

る方法は数多く存在する。これらの異なる戦略の有効性を分析するため、さまざまな

MSCI 小型株指数を用いた。図表 18 はそのリスク・リターン特性を示したものである。  

Exhibit 18: Key Metrics of Low Size Strategies10 

 

サンプル期間中、図表に示したすべての戦略が MSCI ワールド指数をアウトパフォーム

したが、MSCI ワールド小型株指数で表されるシンプルな小型株ポートフォリオのシャ

ープ・レシオが最も高く、他の指数と比較した売買回転率も妥当であった。情報レシオ

はすべての戦略を通じて一定であり、これは超過リターンの創出が一定であることを反

映している。MSCI ワールド小型株指数が他の指数をアウトパフォームした理由を探る

ため、先に用いた十分位分析と同一の手法を採用した。図表 19 は、MSCI ワールド投資

適格指数を基準に、各指数がどの十分位でオーバーウェイト、またアンダーウェイトし

ているかを示したものである。 

                                                      
10 The MSCI World Small Cap has been simulated back to 1998 using the MSCI GIMI methodology. 

The MSCI Size Tilt Indexes aim to reflect the performance of a Low Size Strategy with high investment capacity. The MSCI 
Size Tilt Indexes are created by including all the constituents in the Parent Index (defined below) and weighting the 
constituents using the square root of their market capitalization weight. 
 
The MSCI World Adaptive Capped 2.0 Index allows clients to rely on an adaptive capping mechanism instead of using a 
pre-defined fixed capping level (such as a maximum weight per constituent). The capping level in these indexes is a 
function of a client-defined “maximum multiple” that directly limits the `overweight’ of the smaller sized constituents. 
 

MSCI World 

Index

MSCI World 

Small CAP Index

MSCI World Equal 

Weighted Index

MSCI World 

Mid CAP Index

MSCI World Mid 

CAP Equal 

Weighted Index

MSCI World Size 

Tilt Index

MSCI World Adaptive 

Capped 2 0x Index

Total Return* (%) 4.6 8.8 7.4 7.2 7.5 6.1 6.0

Total Risk (%) 15.6 17.7 16.8 17.1 16.7 15.9 16.0

Return/Risk 0.29 0.50 0.44 0.42 0.45 0.38 0.38

Sharpe Ratio 0.15 0.37 0.31 0.29 0.31 0.24 0.23

Active Return (%) 0.0 4.2 2.9 2.7 3.0 1.5 1.4

Tracking Error (%) 0.0 6.9 4.8 5.0 5.1 2.5 2.6

Information Ratio NaN 0.62 0.60 0.53 0.59 0.60 0.55

Historical Beta 1.00 1.05 1.03 1.05 1.02 1.01 1.02

Turnover** (%) 3.0 14.8 17.1 16.8 31.2 11.5 11.5

Period: 31-Dec-1998 to 31-Dec-2015

* Gross returns annualized in USD
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Exhibit 19: Decile Overweight/underweight vs MSCI World IMI Index 

 

Average weights from 2008 - 2015 

 

まず、十分位 1 ではすべての戦略が、程度の差はあるもののアンダーウェイトを示した。

次に、シンプルな MSCI ワールド小型株指数は、他の小型株戦略と比べて十分位 1 以外

でのエクスポージャーの差が際立っている。すなわち、十分位 3 から十分位 7 で大きく

オーバーウェイトしているのである。このことから、MSCI ワールド小型株指数のアウ

トパフォーマンスには、十分位 3 から十分位 7 の「スイート・スポット」で得られた利

益が大きく寄与したことが明らかである。MSCI ワールド中型株指数と MSCI ワールド

中型株均等加重指数も、このスイート・スポットからある程度の利益を上げており、こ

れらの十分位でオーバーウェイトしなかった他の指数よりも優れたパフォーマンスを上

げた理由の説明となっている。 

  

さらに、各戦略の小型株ファクターへのシグナルの強さを、ファクターへのエクスポー

ジャー平均値により計測し検証した（図表 20）。すべての戦略が小型株ファクターへの

エクスポージャーを示したが、最も強いシグナルを示したのは MSCI ワールド小型株指

数であった。以上の所見は、リターン・プレミアムの再現において、小型株投資へのシ

ンプルな時価総額加重型のアプローチが有効であることを示唆している。 

MSCI World 

Small Cap

MSCI World 

Equal 

Weighted

MSCI World 

Mid Cap

World Mid 

Cap Equal 

Weighted

MSCI World 

Size Tilt

MSCI World 

Adaptive 

Capping

Decile 1 -69.6% -32.7% -59.6% -65.4% -10.7% -9.4%

Decile 2 -11.0% 22.6% 48.5% 34.2% 14.1% 16.6%

Decile 3 15.8% 13.1% 16.5% 28.1% 4.1% 1.7%

Decile 4 19.6% 3.0% 1.0% 8.4% -1.0% -2.1%

Decile 5 15.7% -1.6% -2.0% -0.8% -2.1% -2.3%

Decile 6 10.8% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6%

Decile 7 7.5% -1.1% -1.1% -1.1% -1.1% -1.1%

Decile 8 5.2% -0.8% -0.8% -0.8% -0.8% -0.8%

Decile 9 3.7% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6%

Decile 10 2.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4%
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Exhibit 20: Signal Strength to Low Size 

 

Average factor exposures from 1999 to 2015 

しかし実践にあたっては、これらの指数の投資可能性を検討する必要がある。投資可能

性に対する当社の 2 つの主要指標である流動性と投資キャパシティを用いて、これを計

測することができる。図表 21 は、100 億ドルの資産配分を基に、さまざまな小型株指

数の流動性特性を比較したものである。MSCI World Adaptive Capped Index と MSCI

ワールド小型株ティルト指数は最も取引可能性が高く、取引の 95％完了にかかる日数は

1 日未満である。MSCI ワールド小型株指数は小型株へのシグナルが最も高かったが、

小型株指数の中で流動性が最も低い。それでも取引の 95％完了にかかる日数は平均約

3.5 日と、非常に大規模な資産配分であれば妥当な期間である。 

  

Exhibit 21: Liquidity of Size-Based Indexes 

 

Average of last four index reviews ending December 31, 2015, and assuming a fund size of USD 10.0 bn as of 

the latest index review and a maximum daily trading limit of 20% 
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図表 22 は、これらの指数の投資キャパシティを調べたものである。投資キャパシティ

は、資産配分の規模を一定とした場合、指数に含まれる構成銘柄の金額を計算すること

により計測できる。100 億ドルの資産配分を用いた場合、平均保有額からみてすべての

戦略は、比較的十分な投資キャパシティを示した。大半の金融機関は、指数を構成する

銘柄ごとの保有額を 5％以内に抑えたがる傾向がある。最大保有額からみると、概ねす

べての戦略が非常に十分なキャパシティを示した。MSCI ワールド均等加重指数および

MSCI ワールド中型株均等加重指数のキャパシティは、まずまずだがそれほど高い水準

ではなかった。これらの指数においてはそれぞれの銘柄に均等なウェイトが設定される

ため、投資家が 100 億ドルの資産配分を行う場合、1 銘柄当たりの保有額は全体のおよ

そ 1％が上限となる。 

Exhibit 22: Investment Capacity of Size-Based Indexes 

 

 

Assuming a fund size of USD 10.0 bn as of the November 2015 index review 
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結論 

懐疑的な見方に反して、調査の結果は小型株プレミアムが世界的に存在することを明ら

かにした。MSCI グローバル IMI の小型株指数シリーズなど小規模重視の指数に投資可

能性のスクリーニングをかけた後も、小型株プレミアムは維持された。これらの指数は

小型株ファクターと中型株ファクターの両方から利益を上げていた。対照的に、投資適

格市場指数ユニバース以外の企業では、小型株ファクターへの強いエクスポージャーが

明らかになったものの、流動性と投資キャパシティの特性が大きく劣った。 

   

小型株重視の投資は、何十年間も投資プロセスに欠かせない要素であった。過去 10 年

間には、透明性と規律性を有するファクター指数が、小型株プレミアムへのエクスポー

ジャー獲得の有効な手段となった。これらの指数は、小型株ポートフォリオのパッシブ

運用における再現のベンチマークとして用いることができる。頑健な分析ツールの開発

により、投資家は、小型株がポートフォリオのリターンにもたらす予想外の結果につい

てよりよく把握できるようになった。 

   

ファクター指数の構築過程では、ファクターへのエクスポージャーと投資可能性のバラ

ンスをとる必要がある。MSCI ワールド小型株指数など時価総額ベースの小型株指数は、

依然として小型株プレミアムを表す有効かつ投資可能な手段である。だが企業規模ベー

スの指数構築法の進化とともに、投資家はいまや、均等加重型、小型株ティルト型、ア

ダプティブ型（adaptive-capped）といった指数を通じて、このプレミアムにアクセス

できるようになった。さらに、スイート・スポットは時価総額スペクトラムの全領域に

存在する。投資家はこの知見を利用して、「よりスマートな」小型株ポートフォリオを

構築することが可能である。そのため、規模重視の戦略を検討する投資家は、小型株フ

ァクターにアクセスする場合の選択肢を慎重に評価しなくてはならない。結局のところ、

ひとつのサイズではすべての投資に対応できないのである。 
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別紙 A：十分位 3～7の主要指標 

Exhibit A1: Key Metrics: Decile 3-7 

 

MSCI ワールド IMI の十分位 3～十分位 7 は、MSCI ワールド小型株指数と非常によく

似たパフォーマンスを示しており、投資家にとっては、さらに研究を進めて「よりスマ

ートな」小型株重視のポートフォリオを構築できる、有用な領域となる可能性がある。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

World
World IMI 

Deciles 3to7
World Small

Total Return* (%) 4.6 8.3 8.8

Total Risk* (%) 15.6 17.3 17.7

Return/Risk 0.29 0.48 0.50

Sharpe Ratio 0.15 0.35 0.37

Active Return* (%) 0.0 3.8 4.2

Tracking Error* (%) 0.0 6.3 6.9

Information Ratio NaN 0.60 0.62

Historical Beta 1.00 1.04 1.05

Turnover** (%) 3.0 26.1 14.8

Price to Book*** 2.2 1.7 1.7

Price to Earnings*** 18.6 24.6 27.0

Div. Yield*** (%) 2.3 1.9 1.8

* Gross returns annualized in USD for the 12/31/1998 to 12/31/2015 period
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別紙 B：さまざまな経済局面における動き 

MSCI の以前の研究において、さまざまな経済環境における株式ファクターの経験的な

動きを調査した。結果的に、小型株はプロシクリカルな（景気連動性の）動きを示すこ

とがわかった（Gupta ら、2014 年）。 

 

図表 B1 は、MSCI ワールド小型株指数と MSCI ワールド均等加重指数の各経済局面に

おける動きを比較するため、MSCI の以前の研究で用いた経済局面の二変量解析
11
を、さ

らに拡充したものである。小型株指数は、緩やかな成長局面（成長減速、インフレ率下

降）とスタグフレーション（成長減速、インフレ率上昇）期間においてアンダーパフォ

ームした。小型株指数が最も好調だったのは、ゴルディロックス局面（力強い成長、イ

ンフレ率下降）である。分析全体を通じて、MSCI ワールド小型株指数は、MSCI ワール

ド均等加重指数よりもマクロ経済局面に対する反応が明らかであった。この現象は、

MSCI ワールド小型株指数の小型株ファクターへのエクスポージャーが相対的に大きい

ことに起因するのかもしれない。小型株ファクターは、マクロ経済局面の変化に対する

感応度が相対的に大きくなる傾向がある。 

                                                      
11 OECD（経済協力開発機構）の CLI（景気先行指数）と CPI（消費者物価指数）を合わせて使用し、成長加速とインフレ率

上昇（過熱）、成長加速とインフレ率下降（健全な成長）、成長減速とインフレ率上昇（スタグフレーション）、成長減速と

インフレ率下降（緩やかな成長）の 4 つの経済局面を特徴づけた。その後 MSCI ワールド指数に対するアクティブ・リターン

を比較し、経済局面に対する各戦略の感応度を調べた。 
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Exhibit B1: Regime Behavior of MSCI World Small Cap and World Equal Weighted Indexes 

 

May 1994 to December 2015. CLI and CPI levels sourced from OECD. 

また、MSCI マクロ経済リスクモデル（MSCI Macroeconomic Risk Model）と MSCI

資産価格モデル（MSCI Asset Pricing Model）
12

 の視点から、マクロ経済のシナリオ

が相対的な指数パフォーマンスに与える影響を検証した。図表 B2 は、MSCI ワールド小

型株指数と MSCI ワールド均等加重指数の市場に対するパフォーマンス（トータル・リ

ターン）について、マクロ経済環境、とりわけ GDP トレンド成長率との関係を示したも

のである。相対パフォーマンスは、過去のトータル・リターン実績の観察に基づいてい

る。一般にマクロ経済に感応度が高い MSCI 小型株指数や MSCI 均等加重指数といった

指数は、GDP 成長率が平均を上回ると好調となり、GDP トレンド成長率が低いと悪化

した。MSCI 小型株指数と MSCI 均等加重指数の市場に対するアウトパフォーマンスが、

いずれも金融危機後に縮小したのはそのためで、危機により成長環境が悪化したことが

                                                      
12 MSCI 資産価格モデルの詳細については、MSCI マーケット・インサイトの「マクロ経済リスクのプライシングと分析

（Pricing and Analyzing Macro Risk）」（2013 年）を参照。MSCI マクロ経済リスクモデルの詳細については、MSCI リサ

ーチ・インサイトの「MSCI マクロ経済リスクモデル」（2016 年）を参照。 
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原因である。MSCI ワールド小型株指数はマクロ経済ショックに対する感応度が MSCI

ワールド均等加重指数よりもさらに高く、調査開始時の勢いのあるトレンド成長期にパ

フォーマンスがより好調だったのはそのためである。     

Exhibit B2: Economic Regime Behavior via Macro Model Lens13 

 

図表 B3 は、標準偏差マイナス 1 の GDP ショックに株式配当がどう反応するかを表した

ものである。配当の下落幅は、MSCI ワールド小型株指数銘柄が最大で MSCI ワールド

指数が最小であった。このことは、小型株の負うマクロ経済リスクが最も高く、そのた

めに投資家へのプレミアムが与えられていることを示す。 

                                                      
13 There is a gap between the pre-crisis trend with scattered line and the HP filtered current trend with solid blue 
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Exhibit B3: Response of Dividends to Negative GDP Shock 
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