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1990年代半ば以降、消費税率引き上げの特殊要因を除き、物価が下がり続けるとい

うデフレに日本は苦しんでいます。また一昨年のリーマンショックの後、世界的な財政・
金融政策の出動によって大恐慌の再来はなんとか防がれましたが、景気回復のペース
は鈍化し始めており、再び世界景気が後退局面入りし、先進諸国が日本のようなデフレ
に陥ってしまうのではないかというリスクが懸念され始めています。そうした中、世界の
株式は下落して国債が買われ、日本においては配当利回りが10年物の国債の利回り

を上回る状態になっています。歴史的にあまり経験することのなかったこういった状況で
は、どのような投資を行えばよいのでしょうか？

『 まいこばなし 』
※スパークスのボトムアップ・リサーチを通じて、

MY小話として舞妓さんが日本株の情報をお伝えします。

スパークスの日本株の情報発信レポート

第44号（2010年8月23日）

「人の行く裏に道あり花の山」

出所：東証、総務省等よりSPARX作成（1950年から2009年までは暦年、2010年は7月末まで）
注：83年までの長期国債利回りは利付電電債の利回り、それ以降は10年国債の利回り、配当利回りは東証1部（61年以降

は東証）
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「人の行く裏に道あり花の山」という相場の格言があります。多くの人が行く場所よりも、
誰も行かない裏道の方が満開の桜に出会えるということに譬えて、市場参加者の多くが
先行きに対して総悲観状態にあるときは相場が底値圏にあることが多く、逆に皆が楽観
状態にある時は相場が天井をつけることが多いということを示しています。
投資というものは、不確実な情報を基に将来を予測して判断を下さなければならない

のですが、意思決定の過程においては、どうしても付和雷同という群集心理が働きがち
です。行動経済学的に考えると、特に過去に経験したことのない状況下で確実と思える
様な判断材料が少なくなればなるほど、投資判断が他人の行動の影響を受けやすくな
り、市場の価格形成は一方向に偏りがちとなります。1990年のバブル崩壊、2000年のＩ
Ｔバブル崩壊、そして2008年のリーマンショックと強烈なショックをほぼ10年おきに受け

続けてきた日本の市場は、そういった影響を受けている可能性があると思われます。
さて下図は1900年からの日本の株式と債券のインフレ調整後リターンを、10年の区切

り毎に示したもので、関東大震災と昭和金融恐慌を経験した10年、第二次世界大戦を
はさんだ10年、そしてバブル崩壊後の20年を除き、株式はインフレ調整後で債券よりも

高いリターンを実現してきたことがわかります。

『 まいこばなし 』
スパークスの日本株の情報発信レポート

情報発信レポート

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1900-
1909

1910-
1919

1920-
1929

1930-
1930

1940-
1949

1950-
1959

1960-
1969

1970-
1979

1980-
1989

1990-
1999

2000-
2009

(%)

株式 債券

10年毎の株式と債券の実質リターンの推移（年率換算、インフレ調整後）

出所：「証券市場の真実 101年間の目撃録」（東洋経済）、東証等よりSPARX作成
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従って、戦争や恐慌といった大きな経済的なショックがない場合、株式は債券よりも有利な

運用対象であったと考えられます。また下図は世界16カ国の1900年から2000年にかけての

インフレ調整後の株式と債券のリターンを示したものですが、日本だけでなくほかの国におい

ても、長期的には株式の方が債券よりも高いリターンを実現してきたことがわかります。

「強気相場は悲観の中に生まれ、懐疑のなかで育ち、幸福の中で消えてゆく」という格言が

あります。配当利回りが10年国債金利を上回るような市場環境は、株式にとっては悲観の、そ

して債券にとっては幸福の真っ只中にあるとみなせば、今は長期的にみて株式に投資するに

あたっては良い時期である可能性が高いのではないでしょうか。

『 まいこばなし 』
スパークスの日本株の情報発信レポート
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※上記はあくまでも当コラムの内容の理解を深めていただくためのご参考資料であり、特定の有価証
券を推奨しているものではありません。また当コラムは執筆者の見解が含まれている場合があり、ス
パークス・アセット・マネジメント株式会社の見解と異なることがあります。
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出所：「証券市場の真実 101年間の目撃録」（東洋経済）、東証等よりSPARX作成

株式と債券の実質リターンの国際比較（年率換算、インフレ率調整後、1900年～2000年）


