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この資料は、2024 年 11月 6 日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語

版の間に内容の相違がある場合は英語版をご参照下さい。 

英語版：https://www.indexologyblog.com/2024/11/06/under-the-hood-of-u-s-equities-perspectives-on-

size-sectors-and-style/ 
  

2024年のこれまでのところ、大型株、成長株、及びテクノロジー関連企業が米国株式市場のパフォーマンスを牽

引してきました。人工知能（AI）の開発が進み、これらの企業の成長見通しが改善する中で、S&P 500®上位 50指

数、S&P 500情報技術指数、S&P 500コミュニケーション・サービス指数、及び S&P 500グロース指数は 8月末

までの年初来で 20%以上上昇しています。 

図表 1：大型株、成長株、及びテクノロジー関連株が 2024 年の年初来のパフォーマンスを牽引 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2024年 8月 30日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトータル・リターンに基づ

いています。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います。 

 

しかし、年初来のパフォーマンスを詳細に分析すると、6月末以降において市場の牽引役が大きく変化したことが

分かります。実際に、2024年下半期に入ると、AIの将来性に対する市場参加者の見方が変化する中で、半導体チ

ップの生産能力や AIの実用化などをめぐる議論が活発化しました。また、短中期的な視点で、AIに対する期待が
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経済全体の成長につながるのかどうかという点にも注目が集まりました。このことは、上半期に市場の牽引役とな

っていた大型株、成長株、及びテクノロジー関連株の下押し要因となりました。 

一方、第 3四半期には不動産などの内需関連セクターや、バリュー株及び小型株などが株式市場の牽引役となりま

した。S&P 小型株 600®指数は S&P 500を約 6%アウトパフォームし、S&P 中型株 400®指数及び S&P 500均等加

重指数は S&P 500をそれぞれ 2%及び 3%アウトパフォームしました。 

 

図表 2：2024 年第 3 四半期には主に米国の内需関連セクターがパフォーマンスを牽引 
 

指数名 

絶対リターン   S&P 500 との比較 

2024 年 

上半期 

第 3 四半

期* 
年初来 

  

2024 年 

上半期 

第 3 四半

期* 
年初来 

S&P 500 不動産 -2.45 13.42 10.64   -17.74 9.75 -8.88 

S&P 小型株 600 -0.72 9.20 8.41   -16.02 5.53 -11.12 

S&P 500 資本財・サービス 7.75 7.90 16.26   -7.54 4.22 -3.26 

S&P 500 バリュー 5.79 7.85 14.09   -9.50 4.17 -5.44 

S&P 500 均等加重指数 5.08 7.09 12.53   -10.22 3.42 -7.00 

S&P 中型株 400 6.17 5.72 12.24   -9.13 2.05 -7.29 

S&P 500 15.29 3.67 19.53   0.00 0.00 0.00 

S&P 500 上位 50 21.94 1.82 24.16   6.65 -1.85 4.63 

S&P 500 グロース 23.56 0.86 24.63   8.27 -2.81 5.10 

S&P 500 上位 10 指数 28.86 -0.59 28.10   13.56 -4.26 8.57 

S&P 500 情報技術 28.24 -0.86 27.14   12.95 -4.53 7.62 

S&P 500 コミュニケーショ

ン・サービス 
26.68 -2.82 23.11   11.39 -6.49 3.58 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2024年 8月 30日現在のデータ。*「第 3四半期」のデータは、2024年 7月 1日から 8月 30日ま

でのデータに基づいています。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトータル・リターンに基づいています。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。表は説明目的のために提示されています。 

 

こうしたトレンドが継続するかどうかを判断することは困難ですが、過去の動向を見る限り、米国の時価総額指

数、セクター、及びスタイルなどのセグメントにおいて市場の牽引役が交代することは珍しいことではありませ

ん。また、米国株式市場の各セグメントのパフォーマンスが上半期と下半期で異なることは、これらの各セグメン

トが S&P 500と異なるパフォーマンスになる可能性があることを示唆しています。このことは、米国株式市場内で

の分散投資の機会を提供しています。 

 

 

連続増配年数 
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図表 3：「セクター間」の勝者と敗者のパフォーマンス格差は、「規模間」や「スタイル間」の勝者

と敗者のパフォーマンス格差よりも大きくなる傾向がある 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2024年 8月 30日現在のデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトータル・リターンに基づ

いています。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。表は説明目的のために提示されています。図表は、米国株式の各セ

グメントのトータル・リターンに基づいて、各年の最高パフォーマンスと最低パフォーマンスの差を表しています。 

 

ここ数年間の状況を見ると、セクター間、スタイル間、及び規模間のパフォーマンスのばらつきが拡大しており、

過去と比較すると、セクター間のパフォーマンスのばらつきが最も拡大しています。2022年には、S&P 500を構

成する各セクター間のパフォーマンスのばらつきが過去最大となりました。最高のパフォーマンスとなったセクタ

ー（エネルギー・セクターの 86%）と、最低のパフォーマンスとなったセクター（コミュニケーション・サービ

ス・セクターの-40%）の差は 106%に達し、これまで最もパフォーマンス格差が大きかった 2000年の 98%を上回

りました。市場参加者がアクティブ運用またはパッシブ運用のいずれを選択するかにかかわらず、セクター別の投

資アプローチは依然として有効な投資ツールであると言えます1。 

また、米国大統領選挙に伴ってセクター間のパフォーマンスのばらつきが拡大する傾向も見られます。大統領選挙

が行われる 11月は、他の月や選挙のない時期と比較して、セクター間のパフォーマンスのばらつきが大幅に拡大

しています2。図表 4は、ベンチマークのボラティリティが比較的低かったにもかかわらず、セクター・レベルでは

パフォーマンスのばらつきが大きかったことを示しています。2016年には、セクター効果が S&P 500における月

 

1 Nelesen、Joseph及び Edwards、Tim 著「Natural Selection: Tactics and Strategy with Equity Sectors」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、

2020年 7月。 

2 Ganti、Anu及び Lazzara、Craig著「Sector Effects During Elections」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、2020年 9月 
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間のばらつきの 40%以上を占めました。市場はその時点で、次期政権の政策が様々な市場セグメントに及ぼすと予

想される影響を織り込んでいました。2024年の米国大統領選挙でも同様の傾向が見られるかどうかが注目されま

す。過去の事例では、セクター効果が重要な役割を果たしている（セクター間のパフォーマンス格差が拡大してい

る）ことから、セクター選択の重要性が増していると考えられます3。 

図表 4：2016 年の米国大統領選挙時におけるセクター間のパフォーマンスのばらつき 

  

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。データは、2016年 10月 31日から 2016年 11月 30日までの日次のトータル・リターンに基づい

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います。 

 

最近においても市場の牽引役が変化しており、市場ではこうした変化が常に起こり得るものであると言えます。し

かし、様々な指数に基づく投資戦略を活用することにより、市場参加者は異なる市場環境においてリスクを管理

し、軽減することが可能となります。 

 

 

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。  

  

 

3 Preston、Hamish著「U.S. Equities and Sectors in Election Years」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、2024年 7月 
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