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今年に入ってから超大型株が小型株をアウトパフォームしており、このことは今年の重要な市場テーマの 1つであ

ると言えます。実際に、S&P 500®上位 50 指数は S&P 小型株 600®指数を年初来で 30%アウトパフォームしていま

す 1。均等ウェイト指数は時価総額加重指数と比べて小型株のウェイトが相対的に高いため、S&P 500 均等ウェイ

ト指数（EWI）は軟調に推移しており、10月までの過去 12ヵ月で S&P 500 を 11%アンダーパフォームしていま

す。しかし、図表 1に示されているように、均等ウェイト指数はアンダーパフォームした後、常にアウトパフォー

ムする傾向があります。例えば、ITバブル崩壊後の 2001年 2月、世界金融危機後の 2010年 2月、及びコロナ禍

に伴う景気後退後の 2021年 3月には、均等ウェイト指数は大幅にアウトパフォームしました。 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

図表 1：均等ウェイト指数は今年に入ってからからこれまでアンダーパフォームしている 
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出所：S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2023年 10月現在のデータ。指数のパフォーマンスはトータル・リターンに基づいています。S&P 500均

等ウェイト指数は 2003年 1月 8日に算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいてバックテストされたデータです。過去のパフ

ォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されており、仮説に基づく過去のパフォーマンスを反映しています。

バックテストのパフォーマンスに関する固有の限界について詳しい情報をお求めの方は、この資料の最後にあるパフォーマンス開示をご覧ください。 
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均等ウェイト指数は今年に入ってからこれまで軟調なパフォーマンスとなっていますが、図表 2に示されているよ

うに、均等ウェイト指数は長期的にアウトパフォームする傾向があります。均等ウェイト指数の小さなサイズ、ア

ンチ・モメンタム、及びバリュー・ティルトが主にパフォーマンスに寄与しています。さらに、均等ウェイト指数

のリバランスを行う際には、株価が上昇した構成銘柄を売却する一方で、株価が下落した構成銘柄を購入します。

こうしたリバランス・メカニズムが、均等ウェイト指数の平均回帰の動きにつながっていると考えられます（図表

1参照）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

均等ウェイト指数がアウトパフォームする転換点を事前に見極めることは難しいと言えます。しかし、過去の指数

の動きを見ると、転換点は超大型株が極端にアウトパフォームした時期と一致しています。均等ウェイト指数と超

大型株の関係を視覚的に表すため、S&P 500上位 50指数の 12ヵ月間の相対パフォーマンスに基づいて、当社のデ

ータベース内の各月をランク付けし、これらを 10のグループに分類します。次に、各グループについて、均等ウ

ェイト指数のその後の 12ヵ月間のパフォーマンスの中央値を分析します。S&P 500上位 50指数のパフォーマンス

が低い月のグループについては、均等ウェイト指数が翌年にアウトパフォームする傾向が見られた一方で、S&P 

500上位 50指数のパフォーマンスが高い月のグループについては、均等ウェイト指数が翌年にアンダーパフォー

ムする傾向が見られました。 

図表 2：長期的に見ると、均等ウェイト指数は S&P 500 をアウトパフォームしている 
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出所：S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2023年 10月現在のデータ。指数のパフォーマンスはトータル・リターンに基づいています。S&P 500均

等ウェイト指数は 2003年 1月 8日に算出を開始しました。指数算出開始日前の全てのデータは、仮説に基づいてバックテストされたデータです。指数は

1990年 1月 31日を 100として指数化されています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示され

ており、仮説に基づく過去のパフォーマンスを反映しています。バックテストのパフォーマンスに関する固有の限界について詳しい情報をお求めの方は、こ

の資料の最後にあるパフォーマンス開示をご覧ください。 
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現在、マグニフィセント・セブンと呼ばれる超大型 7銘柄が好調なパフォーマンスを示しているため、これまでと

比べて超大型株が大幅にアウトパフォームしています。実際に、S&P 500上位 50指数は 10月までの過去 12ヵ月

間で S&P 500を 9%アウトパフォームし、10番目のグループより 2%高いパフォーマンスとなりました。歴史的に

見ると、S&P 500上位 50指数がアウトパフォームした後は、S&P 500上位 50指数はより低いグループに向けて

下落し、均等ウェイト指数がアウトパフォームする傾向が見られます。今後、超大型株の勢いが衰えるのか、また

は継続するのかは定かではありません。 

1  2023年 11月 17日現在のパフォーマンス 

 

 

 

このブログの記事は意見であり、助言ではありません。免責条項をお読み下さい。 

 

 

 

図表 3：S&P 500上位 50 指数と、その後 1 年間の S&P 500 均等ウェイト指数の年

間相対リターンは逆相関の関係を示した 
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S&P 500に対する S&P 500 上位 50 指数の年間相対リターンの中央値 

出所：S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。1993年 10月から 2023年 10月までのデータ。指数のパフォーマンスはトータル・リターンに基づいてい

ます。S&P 500均等ウェイト指数は 2003年 1月 8日に算出を開始しました。S&P 500上位 50指数は 2015年 11月 30日に算出を開始しました。指数算出開

始日前の全てのデータは、仮説に基づいてバックテストされたデータです。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明

目的のために提示されており、仮説に基づく過去のパフォーマンスを反映しています。バックテストのパフォーマンスに関する固有の限界について詳しい情

報をお求めの方は、この資料の最後にあるパフォーマンス開示をご覧ください。 
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