
米国小型株はコロナショックから立ち直れるか？ 

新型コロナウイルスの感染拡大を受けて米国株式市場

が大幅に下落した際、小型株は大型株よりも大きな打

撃を受けた。しかし、これによって市場に極端な歪みが

生じたため、一部の革新的な優位性を持つ小型銘柄

は、今後の不確実性が高い市場環境において思いの

ほか魅力的な分散投資の機会を投資家に提供するか

もしれない。 

新型コロナウイルス危機が始まって以来、小型株は特

に強烈な逆風に苦しめられてきた。米国小型株の代表

的指数であるラッセル2000指数は、2020年3月下旬に

底値を付けたものの、年初来ベースでは5月15日時点

でもマイナス24％のリターンとなっており、大型株のラッ

セル1000指数のマイナス11％を大幅に下回っている。

一般に小型株は大型株よりもリスクが高いと思われて

いることから、投資家の間でパニックが広がると小型株

は敬遠される傾向があるためだ。 

小型株は本当にリスクが高いのか？  

しかし、その一般的な認識は正確なのだろうか？ 必ず

しもそうではない。中小企業が高リスクとされるのは、大

企業と比べて資金調達手段、財務の安定性、経営資源

の層の厚さなどに関して劣ると考えられているからであ

ろう。また、中小企業は収益源の分散が十分に進んで

おらず、景気後退時には収益が脆弱になり得ると考え

れていることが多いとも思われている。さらに、ラッセル

2000指数の構成企業の約25％が利益を上げておら

ず、ラッセル1000指数の6％と比べ見劣りする（次ペー

ジの図表1の左図）。 
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しかし、そうした高リスク企業の特性が当てはまらない小

企業も多い。実際、米国の小企業は大企業よりも負債

比率が低い（図表1の右図）。また、小企業の多くは、不

況下でもベンチャーキャピタルや転換社債による資金

調達が可能である。さらに、小企業が赤字を計上してい

る場合、それは将来の成長を見据えた研究開発（R&D）

投資のためであることも多い。例えば、創業後の年数の

浅いバイオテクノロジー企業は、ラッセル2000指数にお

いて13％のウェイトを占め、かつ同指数構成銘柄にお

ける不採算企業の大半を占めているが、多くの場合、将

来の成長をけん引する新しい治療法の開発に専念し

ているために売上高も利益も少ないことが理由なのだ。 

このような特徴を持つ銘柄は、市場の回復期に力強く

上昇することが多い。小型株はITバブル崩壊後や世界

金融危機の時のような景気後退期にはより大きな打撃

を受けることが多いが、市場回復時には大型株を上回

る傾向がある（図表2）。今回のコロナショックからの回復

局面で何が起こるかはまだわからないが、2020年4月に

米国株式市場が反発した際には、小型株が大型株を

ややアウトパフォームしている。 

今回の危機以前から、投資家は近年、小型株に対して

冷淡だった。ラッセル2000指数は、過去5年間にわたり

ラッセル1000指数の後塵を拝してきた。しかし、アンダー

パフォーマンスが続いたところに今回の不当に大きな

下落が加わったことで、小型株には投資妙味が生まれ

ている。 



 イノベーションが決め手に  

イノベーションによる優位性を持つ企業は、特に注目に

値する。小企業は市場に理解されていないことが多い

ため、その優位性が見過ごされている可能性がある。大

企業と比べれば投資対象として分析を行うアナリストが

少ないのが一般的であるため、新たな競争環境に適応

するのに時間を要する大企業から市場シェアを奪い取

ろうとしていても、見落とされがちだ。 

革新的な新興企業はまた、不況時のショック吸収力に

も優れている。そもそもマクロ経済の成長に依存してい

ないことから、景気後退の影響を受けにくい。実際、イノ

ベーションが競争力の主な源泉であることが多い小型

のヘルスケア及びテクノロジー企業の業績予想は、小

型株市場全体よりもはるかに良く持ちこたえている。小

型株指数と比べ、そうした企業では業績を下方修正し

た割合がはるかに低い（図表3）。景気後退の波が押し

寄せる中、投資家は真に革新的な製品やサービス、ビ

ジネスモデルを持つ企業を探すべきである。 

研究開発費はイノベーションの可能性を示す良い指標

となる。研究開発投資が売上高に占める比率の高い企

業に着目することで、投資家は厳しい環境下でも底堅く

収益を伸ばす革新的な企業を発掘することができる。 

テクノロジー及びヘルスケア・セクターは、有望な中小

企業の宝庫だ。例えば、現在多くの職場でリモートワー

クのトレンドが加速し、ITインフラのクラウドへの移行が

進んでいるが、これはリモート・コールセンター向けソフ

トウェアを提供する「ファイブ9」のような企業にとっては

追い風となる。医療分野では、患者が診療所や病院を

避けて電話やビデオ通話で医師に相談するケースが

増えているため、遠隔医療サービスを提供する「テラ

ドック・ヘルス」などが、新型コロナウイルス危機の中で、

バーチャルな医療サービスの旗手となっている。他の

分野でも、例えばオンライン家具アウトレットのウェイ

フェアのような新しい小売業者が、消費者の実店舗離

れの恩恵を受けている。 

短期的な収益動向の先を見据える  

多くの革新的企業では、足元の業績見通しこそ通常よ

り不透明であるものの、長期的な収益力は変わってい

ないと見られる。このため、株価バリュエーションは長期

的な収益力に基づいた評価が必要である。コロナ危機

以前の成長株は比較的割高に見えたが、株価が大幅

に下落した現在は、足元の混乱の先を見据えたファン

ダメンタル･リサーチを用いる投資家にとって、魅力的な

小型株をポートフォリオに取り込む好機だと言える。 

今日の低金利環境も、株価バリュエーションを魅力的に

している。小型成長企業は、キャッシュフローを生み出

すのがより遠い将来になる傾向があるため、割引率が

低いほど、そのキャッシュフローの現在価値はより魅力

的になる。市場が徐々に回復する中、投資家は、景気敏

感銘柄よりも、マクロ経済の成長に依存しない企業の方

がより信頼性の高いキャッシュフローや利益成長を生

み出す力を持つことに安心感を覚えるだろう。 
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高まった上昇圧力を捉える  

不安定な市場やマクロ経済環境の中、革新性による優

位性を持つ小型株を見つけるのは容易ではない。しか

も、パッシブ運用の場合、危機の後も厳しい経営環境が

続く可能性のある企業を含め、指数に含まれるすべて

の銘柄を購入することになる。これに対し、アクティブ運

用であれば、この不況からより強く脱却できる強靭さを

備えた企業を選別することができる。 

最近の小型株の弱さは驚くべきものではない。リスク・オ

フの市場では無差別な売りが横行し、企業のファンダメ

ンタルズとはかい離した乱高下を助長することが多い

からだ。しかし、このような状況は投資家にとって、既存

秩序を破壊し、新しい需要を捉える革新的な中小型株

を取り込むことでリターンを獲得する機会を生み出して

いる。 
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