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株式投資コラム

『スパークス 日本株長期投資のすすめ』

スパークスの株式投資、株式市場などに対する見方を紹介するコラムです。

第35号（2008年11月14日）

「現在の株式のバリュエーション」

（注）本コラムは、マネックス証券Web-Site「マネックスラウンジ」の「マネックスメール」に掲載され
ている「スパークス・アセット・マネジメントの『SPARX Way』」をもとにスパークスが作成した

ものであります。

１０月の日本の株式市場は、世界的な金融システム不安および実体経済の減速懸念に伴い、バブル崩壊
後最安値を更新し、２６年ぶりの水準まで下落しました。しかしながら、現在の株式のバリュエーション
（益利回り）は、安全資産である債券（国債）のそれと比較して投資対象としての魅力がいっそう高まっ
てきていると言えるのではないでしょうか。

その理由のひとつとして、純資産価値に照らし合わせて極端に割安な銘柄が散見されることが挙げられ
ます。これは、バリュー株投資の教祖である故ベンジャミン・グレアム氏が著書「賢明なる投資家」のな
かで定義したネット・ネット銘柄の出現を指しています。ネット・ネット銘柄とは、最も換金性の高い流
動資産から（流動・固定含めた）総負債を差し引いた正味流動資産と比べて、株式時価総額がその３分の
２にも満たないような銘柄のことです。固定資産の価値を一切見込んでいないことから最も保守的な純資
産価値の算出方法といえます。こういった銘柄がでてくると、決まってバリュー投資家と呼ばれるプレー
ヤーが買いに動いてきます。彼らは、ITバブルのようなモメンタム相場では、その過熱感からいち早く株
式投資から降りる一方、昨今のようなベア相場ではいち早く参入してきます。すでに株式投資の王道を行
くバリュー投資家たちは動き始めているのです。

短期的に株式市場がどのように推移するかを予測するのは殆ど不可能です。しかし、過去の例を振り
返ってみると、相場の底入れというのは実体経済の回復が確認されるよりも先行するということが往々に
してありました。たとえば、アメリカの著名投資家ウォーレン・バフェット氏が10月17日付New York
Times紙で興味深い点を指摘しています。１９２９年の世界恐慌以降、アメリカの株式市場は１９３２年ま
でに８０％以上の下落を記録し、NYダウは同年７月８日に４１．２ポイントの最安値をつけます。アメリ
カ経済は低迷が続き、失業率は２５％に達するなど、暗いニュースが大勢を占める状況が続きました。し
かし、この大恐慌の中、１９３３年３月４日にニューディール政策を掲げて、フランクリン・ルーズベル
トが大統領に就任し、矢継ぎ早に景気回復や雇用確保の新政策を制定させました。実はこの頃までに、NY
ダウはすでに底値から３０％ほど高い水準に位置していたのです。

日本の例では、２００３年の株式相場が挙げられます。当時、金融システム不安から株価がバブル後最
安値を更新する企業が相次ぎましたが、同年５月１７日の政府によるりそな銀行への公的資金注入の決定
を受け、株式市場は本格的な回復局面に入りました。しかし実際の日経平均の（当時の）最安値は４月２
８日の７，６０８円、またＴＯＰＩＸの最安値は３月１１日の７７０．６ポイントと、じつに２ヶ月近く
も前に底打ちを完了していたのです。


