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※米国株式：S&P500指数、日本株式：TOPIX（東証株価指数）、世界株式（除く米国）：MSCIオール・カントリー・ワールド・インデックス（除く米国）の各配当込み指数を使用した。
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米国株式だけでなく日本株式にも

目を向けるべき必要性を考える

日米株式のリターン寄与分解*3

※指数に関する著作権等の知的財産権その他一切の権利は、当該指数の算出元または公表元に帰属します。
●上記は過去のものおよび予想であり、将来を約束するものではありません。

   全期間において
日米株式を組み合わせた
場合の運用効率の範囲

リターン：6.5%
リスク：15.8%
運用効率：0.41

リターン：16.5%
リスク：13.9%
運用効率：1.18

日米株式のパフォーマンス*1特性

*2

全期間の
  約3割で発生

リターン：6.2%
リスク：16.6%
運用効率：0.38

2006年1月～
2025年5月

*1リターンは月次リターンの算術平均、リスクは月次リターンの標準偏差を、それぞれ年率
*1換算した値で、運用効率はリターンをリスクで除して算出（米国株式は円換算ベース）
*2米国株式のリターンが世界株式（除く米国）に対して劣後し、かつ、ドルインデックス
*2（複数の主要通貨に対する米ドルの価値を示す指数）が低下した局面（月次判断）

リターン：12.8%
リスク：18.6%
運用効率：0.69
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長期的に良好なパフォーマンス実績を根拠に、
株式投資は米国株式だけで十分との見方が散見
されます。そこで本稿では、日米株式の局面別の
パフォーマンスや、リターンの差の要因を分析し、
米国株式だけでなく日本株式にも目を向ける必要
性について考えます。

過去の米国離れ局面では日本株式が優位

2006年1月～2025年5月の期間（以下、全期
間）で、日米株式のパフォーマンス（円換算ベース
の年率換算値）を比較すると（左下図【A】）、米国
株式の平均リターン（算術平均）は12.8%と、日本
株式の6.2％を大きく上回りました。また、リスク（リ
ターンのばらつき）に対し、どれだけリターンが得ら
れたかを示す運用効率は、日米株式を組み合わ
せたどのパターンよりも、米国株式単独の場合が
良好でした。そのため、米国株式だけで十分との
見方には一定の根拠があるといえそうです。

もっとも、米国株式のリターンが世界株式（除く米
国）対比で劣後し、米ドル安が進んだ、米国離れ
局面（全期間の約3割で発生）では、日本株式がリ
ターン、運用効率とも米国株式を大きく上回りまし
た(左下図【B】)。今年に入り、米トランプ政権の政
策への懸念から、経済・金融面で米国一強が続く
「米国例外主義」の後退が指摘されています。そう
した局面の期間が長引いたり、頻度が高まれば、
日本株式の組み入れが有効になるとみられます。

企業活動の本質部分のリターン寄与は大差ない

全期間中のリターン（データの都合上、幾何平
均）の寄与分解に視点を移すと（右下図）、日米
株式のリターンの差は、為替（円安・米ドル高）によ
る米国株式の円換算後リターンの押し上げと、バ
リュエーション格差の拡大––即ち、米国株式への
評価が日本株式と比べて高くなった––が主因だっ
たとわかります。他方で、企業業績見通しや配当
など、企業活動の本質部分の寄与では大きな差
はなく、期間によっては、日本株式が米国株式を
上回る局面も観察されました（右下図【参考】）。

米国離れ局面が続けば、バリュエーションや為
替が米国株式のリターンに従来ほど寄与しない可
能性が考えられます。もちろん、日本株式につい
ても円高・米ドル安による企業業績見通しの悪化リ
スクがありますが、日本企業はこれまで海外進出
などを通じて為替変動への耐性を強めるとともに、
稼ぐ力や株主還元を強化してきました。そのため、
企業活動の本質部分の寄与を反映し、日米株式
のリターン差が縮小する余地もあるとみられます。

米国株式のパフォーマンスは長期的に優れてお
り、引き続き株式投資の中心的位置を占めるとみ
られます。しかし上述のように、米国離れ局面での
過去のパフォーマンスや、企業活動の本質部分の
リターン寄与などを考慮すると、日本株式にも目を
向ける必要性が高まっていると思われます。

企業が稼ぎ、株主に分配
する企業活動の本質部分

*3為替（米国株式のみ）は配当込み指数の円換算ベースと米ドルベースのリターン差、
*3バリュエーションは予想PER（株価収益率）、配当は配当込み指数と配当なし指数
*3のリターン差、企業業績見通しは予想EPS（一株当たり利益）を用いて、寄与度を
*3算出（予想EPSの一時的な急変動に伴なう誤差を抑制するため幾何平均ベース）

※四捨五入の関係で合計が一致しない場合がある。

※曲線上の点（ 、 ）は、
※日米株式の組み入れ比率を
※10％ずつ変化させた
※各ポートフォリオの
※リターン、リスクの水準

（米国株式のみ）
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＜ご留意いただきたい点＞

■この資料は具体的な商品をご説明するものではないため詳細を記載しており

ませんが、元本保証のないリスク性商品のご購入やご売却、保有にあたっては、

手数料等をご負担いただきます。■リスク性商品には、各種相場環境等の変動

により、投資した資産の価値が投資元本を割り込むなどのリスクがあります。

■リスク性商品を中途解約する場合は、ご購入時の条件が適用されず不利益と

なる場合があります。■くわしくは、三井住友銀行本支店等の各商品の説明書

等を必ずご覧ください。
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