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コラム︓⽶株の先⾏きに要警戒、⼤反落は「買い
場」か＝⽵中正治⽒
⽵中正治 4  分で読む

⽶国経済の中⻑期的な先⾏きについては楽観的な⾒通しを引き続き抱いているが、株式相場は⻑期的
には実体経済の動向を反映しながらも、短期・中期では期待や不安先⾏で上にも下にも⾏き過ぎるの
が常だ。８⽉までの株価上昇を受けた⽶国株の動向については、来年にかけてやや警戒的なスタンス
で臨む⽅が良いと思う。

９⽉５⽇、⿓⾕⼤学経済学部の⽵中正治教授は、⽶株の⾒通しについて警戒が必要としながらも、⽶経
済は引き続き改善トレンドにあり、⼤きな反落場⾯は「買いのチャンス」となりえると指摘。提供写真
（２０１３年 ロイター）
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まず、⽶国株価指数Ｓ＆Ｐ５００の株価収益率（ＰＥＲ）は８⽉３０⽇時点で１８．６だ（企業利益
は過去１２カ⽉実績ベース）。戦後１９４５年以来のＰＥＲ平均値は１７．２、８０年以降なら平均
２０．６だから、現状の⽔準が⾼過ぎるということはない。ただし、８７年１０⽉のブラックマンデ
ーの株価急落は同ＰＥＲが２０前後の時に起こったことにも留意しておこう

＜⼀株当たり利益の伸びが頭打ち＞

当然のことながら株価動向を左右する最⼤の要因は、⻑期的には⼀株当たり利益（ＥＰＳ）の変化
だ。「ＰＥＲ＝株価／ＥＰＳ」なので、「ＥＰＳ＝株価／ＰＥＲ」で計算できる。

下の図はＳ＆Ｐ５００とそのＥＰＳ（上記ＰＥＲと同じベース）の推移を⽰したものだ。リーマンシ
ョック後の暴落は２００９年春に底を打ち、株価もＥＰＳも回復基調をたどり、双⽅ともリーマンシ
ョック前のピークを越えている。

気になるのは１２年以降、ＥＰＳの上昇が頭打ちになる⼀⽅で株価の上昇が続いてきたことだ。もち
ろん、ここで表⽰したＥＰＳは過去の実績ベースである。先⾏きを考える上では予想利益ベースのＰ
ＥＲあるいはＥＰＳを⾒るべきだろう。

ところが、予想利益ベースのＰＥＲにはやっかいな弱点が潜んでいる。この点で８⽉１６⽇付の⽶ウ
ォールストリート・ジャーナル（ＷＳＪ）の記事が興味深い事実を指摘している。まず、記事現在の
Ｓ＆Ｐ５００のＰＥＲは過去１２カ⽉実績ベースでは１８．２であるが、次期決算予想ベースだと１
３．６となる。つまり、後者の予想に従うなら「株価はまだ安いので買える」という判断が可能にな
る。

⼀⽅、１８７１年にさかのぼって実績ベースＰＥＲと次期予想ベースＰＥＲを⽐較すると、前者の１
４．５に対して、後者は１１．０と⽬⽴って低い。後者はアナリストのコンセンサス予想をベースに
している。アナリストの予想は後から公表される実績に対して上ぶれも下ぶれもあろうが、上下とも
に同じ程度にぶれるならば、⻑期では予想ＰＥＲは実績ＰＥＲの値に収れんするはずだ。ところが、
予想ＰＥＲの⻑期平均値が実績ＰＥＲより⽬⽴って低いということは、アナリストのコンセンサス予
想には次期企業利益を過⼤評価するバイアスが強く働いていることを意味する。

＜⽶株価変動の７割を説明する２つの公表データ＞

また、短期・中期の株価動向は投資家のリスク許容度と株式市場の投資リスクの相対的な関係にも依
存している。

投資家は株価変動のリスクが上昇する、あるいはリスク許容度が低下するような事態（たとえば他の
市場で⼤きな損失が⽣じたような場合）に直⾯すると、ポートフォリオに占める株価の⽐率を落と
す、あるいは株オプション（プット）を購⼊するなどでリスクを減じようとする。いわゆる「リスク
オフ」の局⾯だ。その場合はＥＰＳに変化がなくても株価は下落するだろう。逆に「リスクオン」の
局⾯ではＥＰＳに変化がなくても株価は上昇する。

こうした投資家のリスク許容度と株式市場のリスクの関係を反映すると考えられているのが、株式オ
プション取引の変動率（期間１カ⽉物オプションのインプライド・ボラティリィティ）を⽰すＶＩＸ



指数だ。ＶＩＸ指数が⾼騰する局⾯はリスクオフ、反対に低下する局⾯はリスクオンと判断できる。

実際、ＶＩＸ指数は通常は１０数％から２０％台だが、０８年９⽉のリーマンショックの後、８０％
台まで⾼騰した。０９年春以降は状況が鎮静化するにつれてＶＩＸ指数も低下したが、１１年のギリ
シャ危機、１２年のイタリア・スペイン危機などの局⾯では反騰を繰り返し、現在は１０数％の⽐較
的落ち着いた⽔準にある。

そこで、２０００年１⽉から１３年８⽉の期間について、Ｓ＆Ｐ５００の対前年同⽉⽐の変化をＥＰ
Ｓの前年⽐変化（階差ベース）とＶＩＸ指数の２つの変数で回帰分析し、その推計値を⽰したもの
が、前掲図の⻩⾊線である。

回帰結果は有意（すなわち統計上偶然ではなく）、説明度を⽰す決定係数は０．７２とかなり⾼い。
これはＳ＆Ｐ５００の対前年同⽉⽐の変化の７２％は、ＥＰＳとＶＩＸ指数の変化で説明できること
を意味する。

図上で現実の株価の変化を推計値が概ねなぞっているのがわかるだろう。株価の変動という複雑な相
場現象を、たった２つの公表データを変数にした単純な線形⼀次⽅程式で７割⽅説明できるというの
は回帰分析の冥利に尽きる。

＜来年にかけて⽶株価は良くて横ばい、反落も＞

注⽬すべきは、８⽉３０⽇時点のＳ＆Ｐ５００の引け値（１６３２．９７）が推計値（１４５５．６
１）を１２％も上回っていることだ。

もちろん、実際の市場⽔準と推計値の関係は確率的、かつ相対的なものだ。回帰結果を⼤きく変える
ような構造的な変化がない限り、実際の値と推計値はかい離と収れんを繰り返す。今後現在のかい離
幅１２％が縮むとしても、実際の株価が下がるのか、推計値が上がるのか、それとも双⽅同時に起こ
るのかは予断できない。

ただし、推計値が上がる⽅向でかい離が埋まる場合は（逆に⾔うと現在の株価⽔準が結果的に正当化
される場合は）、１２年以降頭打ち状態のＥＰＳが今後上昇に転じるか、あるいはＶＩＸ指数に反映
されたリスクが低下するしかない。

８⽉３０⽇時点のＶＩＸ指数の⽔準は１７．０％であり、２０００年以来の平均値２１．５％より低
めである。下げ余地はあまり⼤きくないと判断した⽅が良さそうだ。⼀⽅、ＥＰＳは⽶国の実体経済
の改善が続く限り、ここから再び穏やかに上昇すると期待することも可能だが、１２年以降横ばいで
あるという事実は重い。

来年の世界経済を展望すれば、中国をはじめとする新興諸国の成⻑鈍化あるいは失速がすぐに好転す
るとは予想し難く、⽶国企業利益の⼀段の改善を期待させる海外要因は乏しい。⽶国経済の国内要因
のみでＥＰＳの⼀段の上昇を期待するのはやや無理があるかもしれない。



総合的に判断して、Ｓ＆Ｐ５００に⽰される⽶国株価の動向は、来年にかけて現⾏の⽔準を中⼼に上
下動を伴いながら良くて横ばい、もしかすると８⽉２⽇の⾼値（１７０９．６７）から１０％程度
（⽔準で１５３８）あるいはそれ以上の反落もあり得るだろう。現局⾯の投資スタンスとしては、前
掲８⽉１６⽇付のＷＳＪ記事にある次の様なコメントと筆者は同意⾒だ。

「（現在の）投資に関する含意としては、株価の保有⽐率を増やすよりは次第に減らすことに関⼼を
集中した⽅が良いかもしれない。あなたが株式を多少でも売った場合、売却資⾦を他の株式に⾃動的
に再投資してはいけない」

もっとも、⽶国の実体経済が中⻑期な改善トレンドにあるという⾒通しを変える理由はなさそうなの
で、⼤きな反落場⾯がもしあればおそらく「買いのチャンス」だろう。過去を振り返ると、たとえば
９４年３⽉から４⽉に、⽶連邦準備理事会（ＦＲＢ）が⾦融引き締めへ転換し、債券価格の下落（利
回りの上昇）につれて株価が下落した局⾯（直近⾼値から底値まで約９％の下落）では、底値圏で株
を買っていればわずか数カ⽉で投資リターンとしては報われている。また、８７年１０⽉のブラック
マンデーの局⾯（直近⾼値から底値まで約３４％の下落）ですら、底値圏での投資は１―２年で⼗分
な投資リターンをあげている。

⼤きな反落場⾯で追加投資をする資⾦的な余⼒があるか、そしてセンセーショナルに危機をけん伝す
る⼀部のエコノミストや悲観論が横⾏する世間の雰囲気に流されずに投資を決断する胆⼒があるか、
毎度の問題が繰り返されることになるだろう。

＊⽵中正治⽒は⿓⾕⼤学経済学部教授。１９７９年東京銀⾏（現三菱東京ＵＦＪ銀⾏）⼊⾏、為 替資
⾦部次⻑、調査部次⻑、ワシントンＤＣ駐在員事務所⻑、国際通貨研究所チーフエコノミストを経
て、２００９年４⽉より現職、経済学博⼠（京都⼤学）。 新著に「稼ぐ経済学 ⻩⾦の波に乗る知の
技法」（光⽂社）。

＊本稿は、ロイター⽇本語ニュースサイトの外国為替フォーラムに掲載されたものです。（here）

＊本稿は、筆者の個⼈的⾒解に基づいています。

＊このドキュメントにおけるニュース、取引価格、データ及びその他の情報などのコンテンツはあく
までも利⽤者の個⼈使⽤のみのためにコラムニストによって提供されているものであって、商⽤⽬的
のために提供されているものではありません。このドキュメントの当コンテンツは、投資活動を勧誘
⼜は誘引するものではなく、また当コンテンツを取引⼜は売買を⾏う際の意思決定の⽬的で使⽤する
ことは適切ではありません。当コンテンツは投資助⾔となる投資、税⾦、法律等のいかなる助⾔も提
供せず、また、特定の⾦融の個別銘柄、⾦融投資あるいは⾦融商品に関するいかなる勧告もしませ
ん。このドキュメントの使⽤は、資格のある投資専⾨家の投資助⾔に取って代わるものではありませ
ん。ロイターはコンテンツの信頼性を確保するよう合理的な努⼒をしていますが、コラムニストによ 
って提供されたいかなる⾒解⼜は意⾒は当該コラムニスト⾃⾝の⾒解や分析であって、ロイターの⾒
解、分析ではありません。
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