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過去11回平均 2026年

選挙日
選挙の年 選挙前

3カ月
選挙後
3カ月 選挙の年 選挙前

3カ月
選挙後
3カ月

1982年 +2.6% +9.6% 2006年 +8.2% +5.5%

1986年 -2.8% +19.0% 2010年 -4.3% +14.2%

1990年 -16.2% -0.1% 2014年 +9.0% +4.8%

1994年 -5.0% -6.7% 2018年 -1.6% -5.8%

1998年 -13.7% +1.5% 2022年 -1.3% -1.0%

2002年 -7.9% -4.3% 平均 -3.0% +3.3%

2026年10月6日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 日経平均は、中間選挙前3カ月は軟調に推移し、選挙後3カ月で持ち直す平均的な傾向がある。
 S&P500指数のアノマリーとの比較では、異なる傾向がいくつかみられるが、共通の傾向もみられる。
 アノマリーはあくまで参考程度だが選挙後の株高という日米共通の傾向を今回確認するのも一案。
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日経平均は、中間選挙前3カ月は軟調に推移し、選挙後3カ月で持ち直す平均的な傾向がある

10月5日付レポートでは、米中間選挙と米国株のアノマリー（理論的には説明のつかない経験則）を検証し
ましたが、今回は日本株で検証を行います。中間選挙は前回と同様、1982年から2022年までの11回を対象
とし、日本株は日経平均株価を用います。具体的な手法も同じく、中間選挙3カ月前の日経平均の値を100と
して、「中間選挙前の3カ月」と「中間選挙後の3カ月」で推移の変化を確認します。

結果は図表1の通りで、選挙前3カ月の平均騰落率は-3.0%となり、過去11回のうち上昇は3回、上昇確率
は27.3%にとどまりました。一方、選挙後3カ月の平均騰落率は+3.3%で、過去11回のうち6回上昇、上昇
確率は54.5%となりました。つまり、日経平均は過去11回の中間選挙において、選挙前3カ月は軟調に推移
するものの、選挙後3カ月で持ち直す平均的な傾向がうかがえます。

米中間選挙と日本株のアノマリー

【図表2：米中間選挙前後の日経平均の推移】【図表1：米中間選挙前後の日経平均の騰落率】

(注) %の数字は騰落率。選挙前後3カ月は各92暦日。前端休場は前営業日、後端休場は翌
営業日。

(出所) 各種資料、Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) 1982年から2022年までの過去11回の中間選挙3カ月前を100として指数化し、平均値を
計算。選挙前後3カ月は各92暦日。マイナスは選挙前日数。土日・休場日は直前の終値を
据え置く。前端休場は前営業日、後端休場は翌営業日。2026年は8月3日から10月5日。

(出所) 各種資料、Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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S&P500指数のアノマリーとの比較では、異なる傾向がいくつかみられるが、共通の傾向もみられる

過去11回の平均的な日経平均の推移を示したものが図表2です。改めて選挙前3カ月の期間に注目すると、
日経平均の軟調推移は選挙の26日前までで、その後は選挙日に向けて持ち直しており、この持ち直しの動きは、
選挙後3カ月の期間でも、おおむね継続されています。また、図表2では、今年の日経平均の推移（8月3日か
ら10月5日まで）も示していますが、過去平均を大きく上回っていることが分かります。

なお、S&P500種株価指数は選挙前3カ月で底堅く推移し（平均騰落率+3.8%）、選挙後3カ月でより
大きく上昇（同+5.9%）する傾向があり、日経平均とは異なります。ただ、両指数とも、選挙の約1カ月前まで
は軟調推移が続くものの、選挙日に向けて持ち直し、上昇基調が選挙後3カ月継続する傾向は共通しています。
一方、今年は、選挙前3カ月から直近までの株価騰落率が過去平均を上回る度合いは、日経平均の方がかな
り大きい状況です。

アノマリーはあくまで参考程度だが選挙後の株高という日米共通の傾向を今回確認するのも一案

次に、日本株と米国株で中間選挙のアノマリーがやや異なる理由について、以下、考察します。そもそも中間
選挙は米国のイベントであり、その影響はやはり米国株により強く表れると推測されます。そして、日本株は当然
ながら日本経済の影響を大きく受け、1990年代のバブル崩壊後、失われた30年を経験しています。そのため、
過去11回の中間選挙前後3カ月における日経平均の平均騰落率が、S&P500指数を下回っても、違和感は
ありません。

また、前述の通り、今年の日経平均は過去平均を大きく上回って推移しています。この背景には、ここ数年の
日本における物価の上昇や賃金の上昇、日本企業の資本効率改善、直近の人工知能（AI）・半導体関連
株の買い戻しなどがあり、これらが過去平均との乖離要因と思われます。アノマリーはあくまで参考程度ですが、政
局の不透明感が選挙後に一段と解消され、株価の上昇基調が続くという日米共通の傾向を、今回確認するの
も一案と考えます。
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