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グレアム式投資を現在に生かす

本 浪 清 孝

抄録

日本人は預貯 金に頼 りす ぎていて、債券株式投 資に消極 的である。 ベ ンジャ ミン ・

グレアムは学者 であ り投 資家 である。彼 の著書 である 『賢明なる投 資家』 は証券投 資

の古典 と呼べ る もので、 ウォー レン ・パ フェ ッ トはグ レアムの手法 を用 いてアメ リカ

で最 も成功 した投 資家 になった。本稿 では、 グレアムの考 え方 を現在 日本 での証券投

資に応 用する。1.配 当利回 りと長期債 の利 回 りの比較 では現時点 では株が割安 である。

2。 人間は過 ちを犯す 。そのこ とを 自覚せ よ。3.会 計情 報 を理解す ることが重要だ。

4.株 価 は割 高になった り、割安 になった りす る。株価 に振 り回 されず、割安 な株 を

買 う。5.投 資 では債 券や株 に分散 して、株式 もで きるだけ分散す るこ とで ある。 日

本 では長期 的な株式投 資は根付 いていないが、 グ レアムの考 え方 を応用すべ きである。
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using Graham's theoryTo Be an Intelligent Investor, in 2004.

Abstract 
 We, Japanese tend to rely on saving money. And we don't invest only stocks, but 

 also bond. Benjamin Graham is a scholar and an investor. He wrote the  Intelligent 
Investor'. 
 This book is famous for ancient and modern classics, about investment. I think his 

approach is effective in Japanese securities market, now. A great investor, Warren 
Buffet become a most successful investor in the world. And his success depends on 
Graham. I learn from 'the Intellgent Investor'. I apply his research for Japanese 
securities market. First, Japanese dividend yield is higher than interest rate. Stock is 
more profitable than bond. Second a human being will make a mistake. We shall 
not forget this nature. Third, to understand accountnig information is very 
important. Forth buy stocks And not forget the margin of safety. Fifth, divers-
ification between a stock and a bond. is important. And diversification among many 
stocks is important. Japanese prefer speculation.,. But we must invest for longterm, 
like Graham.
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年生 まれ、1976年 に亡 くなった。主要 な著書は 『証

券分析』(1934)と 『賢明なる投 資家』(1949初 版)

であ る。 コロンビア大学の教授であ り自分 自身 も

投 資信託会社 を経営 した。本稿では1972年 の 『賢

明 なる投 資家』に示 された考 え方 を筆者 な りに分

析 して、現在 日本での債券 ・株式投資 に利用す る

ことを考 える。1972年 と2004年 、ア メリカと日本

と時代 も国 も違 うが、 グレアムの考え方は現 在 に

も生かせ るはずだ と思 う。

グ レア ム の投 資 手 法 を実 践 した の が 、か の

ウォー レン ・パフ ェッ トである。 グレアム も成功

した投 資家だが、パ フェッ トは最 も成功 した投 資

家であ り、パ フェ ッ ト自身が著 した本 は ないが、

彼 に関す る著 書は多 く書 かれている。 日本のアマ

ゾ ンのホームペー ジで も19冊 の関連本に ヒッ トす

る。筆者 もかな りの関連本 を読んでいるが、 関連

本の著者 の考 え方が披露 されてお り、パ フェ ッ ト

の考え方 がバ イアスな しにわかるのは、 ジャネ ッ

ト ・ロ ウ 著、平 野 誠 一 訳 の 『ウ ォ ー レ ン ・パ

フェ ッ ト自分 を信 じる ものが勝つ!一 世界最 高の

投 資家 の原則 』である。 この本 はパフェ ッ ト自身

の言説が抜粋 されて引用 されている。パ フェ ッ ト

とグ レアムの出会 いは、1950年 パ フェ ッ トが コロ

ンビア大学 ・ビジネスス クールに入学 してか らだ。

グ レア ムは大 学教 授 で あ りなが ら、グ レア ム ・

ニ ューマ ン社 で実 際 に株式 を運用 してい る。パ

フェ ッ トは ビジネスス クール卒業後す ぐに就職 を

希 望 しで きなか ったが1954年 に同社 に入社 す る。

だが56年 に グ レア ムは引 退す る。パ フェ ッ トは

1930年 生 まれ で1949年 ネブラスカ大学在学 中 『賢

明なる投資家』 を読 み啓発 された。彼 はそれ まで

テクニカル分析 だったが グ レアム式の フ ァンダメ

ンタル分析で投資 をす る。パ フェ ッ トは旧約聖書

の 「パ ウロの 回心」 になぞ らえた。伽

パ フェ ッ トはグ レアムの考 え方 を次の様 に解説

してい る。1.株 式 は単 な る紙切れ でな く企業の

一部 だ とい うこ と。2.市 場 の変動 を敵視 せず親

しくつ きあうこと。 うね りにのるのでは な く、 当

1は じめ に

本稿では、ベ ンジャ ミン ・グレアムの 『賢明 な

る投資家』か ら、筆者が重要だ と思 った グ レアム

の 「投 資 についての考 え方」 を、現在の 日本での

証券投 資に応用す るこ とを考察す る。 グ レアムの

投資はかな り古典的 な考 え方であ るが、 ウォー レ

ン ・パ フェ ッ トは、彼の手法 を用いて、年は違 う

が彼の友人であ るマ イクロソフ ト社 の ビル ・ゲ イ

ツに匹敵す る富 を築いた。 また グレアム 自身 も成

功 した投 資家であ る。

日本人は、預貯金に頼 りす ぎであ り、株 式への

直接投 資でな く、債券投 資について も消極 的であ

る。 グ レア ムの 『賢明 なる投 資家』 は、「株 式 債

券へ の投 資」 について書かれている。 日本経済新

聞社 の50歳60歳 代 を対 象に した退職者 意識 調査で

は、6割 が預 貯金 を考え、積極運用 が15%に とど

まっている。q}歴 史的に異 常な低 金利 、 日本国債

の残 高の異常 な増加 と財政投 融資債 の残 高等 を考

える と、資産を預貯金 以外 で運用す る必要性が 高

まっている と思われる。その必要性が指摘 されて

も実 行 に移す 人 々が 少 な いの が現 状 で あ ろ う。

グレアムの考え方は、パ フェ ッ トに受 け継 がれ

ている。パ フェ ッ トは コロンビア大学大学 院にお

いて、 グレアムに師事 した。パ フェ ッ ト本 人の著

書 はないが、『賢明なる投 資家』の序文 を書 いてい

る。只 、パ フェ ッ トの 「グ レアム観」 に よるバ イ

アスが 、グ レアムにつ いての考え方 につ いて 「誤

解」 を与 えている可能性が ある。 その こ とにつ い

て も本稿 で考 察す る。尚本稿 では、グ レアムの 『賢

明な る投 資家』か ら、現 在の証券投 資 につ いて、

筆者が参考 になる と判 断 した事柄 につ いて、ケー

ス毎 に考察す る もの とす る。

1【 ベ ンジ ャ ミン ・グ レアム とウ ォー レン ・パ

フエ ッ トにつ いて

グ レアムの投資 につ いての考 え方 を考察す る前

に、パ フェ ッ トとの関連か ら、 グ レアムにつ いて、

述べ るこ ととす る。ベ ンジ ャミン・グ レアムは1894
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対す る投 資 を比 較す る。優 先株 についての言及が

あ るが、現在 日本での優i先株 は、政 府の銀行へ の

株 式 のみであ るので考 察は しない。 グレアムは、

投 資家個 々の事情 について言及 しているが、(5)「積

極 的投 資家」 と 「防衛 的投 資家」 に分類 する。 こ

の分類に関 しては次節 で考察するが、 どち らの投

資家であって も、債 券投 資の 「重要性」 の指摘 は

共通 する。

グレアムの株式投 資についての考え方は 「高 き

を売 って安 きを買 う」 である。株 の高い安 いを判

断す るのに、 グレアムが重視 するのは、先ず 配当

利回 りだ と筆者 は考える。更に、過去 の利益 か ら

見たPER、 処分可能 な資産 と比較 した株価 に関 し

て も指摘 している。 日本 の株式市場 に関 して、配

当利 回 りと債券 の金利 との乖離 があ り、 配当利 回

りは低 かった。60年 代初 に債券 の利 回 りと配当利

回 りが逆転 し、60年 代 中には、1年 物定期預金 を

下 回った。`6)1972年 版の 『賢明 なる投 資家』が

発刊 された年 では、 グ レアムの投資 につ ての考 え

方 では、 日本 では、株 は投 資家 の対象外 になって

しま って いた。 グ レアム の著 書 に は1971年 の ダ

ウ ・ジ ョー ンズ公益事業株 の配当利 回 りが載 って

いる。平均 で6.2%で あった。 日本の公益株、例 え

ば関西電 力 も1973年 には1480円 と高値 を付 けるが 、

終値 は670円 であ り、70年 代 にお いて は1株 当た

り配 当50円 の電力 会社 は利 回 りか らは、公益株 は

利 回 りか ら、買 えた とも言 える。 だが、1985年 か

らは終値 で2000円 を超 えている。 プラザ合意 で低

金利政策 が とられるが、債券 の利 回 りとの比較か

らは、公益株 は高す ぎる株価 であった。バ ブル経

済 の中、 関西電力株 は89年 の最高値 で5740円 まで

暴騰 した。 バブル経済崩壊後 も、1990年 代半 ばで

も、債券 の利 回 りとの比較 で も高か った。 ところ

が、歴 史的 に見て大 きな長期 金利の低下 によ り、

長 期 国債の 利 回 りが1.0%未 満 にな った こ ともあ

り、株価 の下落 もあ り、 配当利 回 りが長期金利 を

上 回る利 回 り反革命 の状態 になった。1年 物 の定

期預金 はゼロに等 しい。 長期 金利 の低下 と株価 の

初 の 方 針 を 愚 直 に 貫 く こ と。3.安 全 域

(MARGINOFSAFETY)を 考 慮 す る こ とで あ

る【3〕と。 この中の1と2は 、 グレアムがそ う書い

ているので はな く、パ フェッ トに よるグレアムの

『賢明 な る投資 家』の解釈 であ る。注意 すべ きな

のは、1と2に 関 しては、参照 とすべ き記述 が 『賢

明なる投 資家』には筆者には見つか らない ことで

ある。パ フェッ トは 「行間 を読んだ」のであろ う。

現在で は多 くの投 資家 はパ フェ ッ トを通 して、

グレアム を知る ことになる。 日本ではパ フェッ ト

の知名度は高いが 「賢明な る投 資家」 はパ ンロー

リ ング社が2000年 の9月 に1972年 版(改 訂4版)

を出版する までは、竹 内書店 か ら1967年 に第3版

が翻訳 されたが長 らく絶 版であ り、大学 の図書館

で も他大学 か ら取 り寄せ ない と借 りる ことも困難

であった。 日本では多 くの投 資家 はパ フェッ トの

引用で グレアムの投 資手法 を知るこ とになる。 尚、

フィリップ ・フィッシャーの手法 もパ フ ェッ トは

用 いている。

lll配 当利 回 りと債券 の利 回 りの比較

グレアムは、 この版の冒頭 で1970年6月 の優 良

公 共事業債 券の利 回 りが、9.40%あ って、1972年

に は7.3%で あ るが、そ れで も債券 の利 回 りが高

く、株 式投 資で な く、債 券投 資 の重要性 を説 く。

但 し単 なる配当利 回 りと債券 の利 回 りの比較 でな

く株式 の値上 が り期待 益 と配 当利 回 りを加 えた も

の との比較 である。ちなみに配当利 回 りは3.5%で

ある。伽 口本においては、10年 物 の長期 国債 の利

回 りとの比較す るのがいい。2004年9月14日 の長

期債 の利 回 りは1.5%前 後 であ り、72年 のア メリカ

とは状況が異 なる。1部 上場企業 の配当利 回 りは

前 年度 との比 較で は1。12%で あ り、今年 度 との比

較(予 想)で は、1.17%で あ る。確 か に配当利 回

りは、長期 国債 との利 回 りとの比較 では、若干 高

い と言え よう。

グ レアムは、投 資 を債 券に対す る投 資 と株式 に

o
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益の20倍 以上より高い、来年の利益の25倍 程度ま

では買っても良いと考える。

配当利回りはPERと の比較では、近年では後者

を重視する論者が多い。更に儲かっても増配 しな

いと奥村宏が指摘 した配当qo'も、バブル崩壊後変

わりは じめ、儲かれば増配する。企業の経営 は株

主を重視する様に方向転換 した。その結果として、

投資指標の配当利回 りもPERも 意義が高まった。

尚、マルキールは配当性向の高い会社の方が株価

は高 くて しかるべきだと述べている。長期国債の

利回 りより多少低い1.0%以 上な ら買って もよい

と筆者は考える。

lV投 資家の資質等への言及

グレアム は投 資家 を防衛的投 資家 と積極的投 資

家に区別す る。 グレアムは防衛的投 資家 を安 全か

つ シ ンプル な投 資 を好む人q"と 定義 してい る。積

極 的投 資家 は防衛 的投 資家 よ り全 体的に多 くを得

ることを望む人1葦2)と定義 してい る。積極 的投 資家

の場 合、あ る企業価格 と価値 の不一致 を見いだす

能力(13)が必要 とされるのであろ う。証券投 資につ

いてア ドバ イザーについて 「第10章 」 で言及する。

その中で防衛 的投 資家はア ドバ イザーが推奨 する

銘柄 を 自分で判断で きる段 階には達 していない岡

とし、一方、積極 的投 資家は ア ドバ イザー とコ ミュ

ニケー シ ョンをうま くとる ことに よって、 よ り適

切 な判断がで きる とする。

グ レアムは防衛 的投 資家 には 「投 資信 託」 の存

在 を指摘 する。 只、投 資 ファン ドの実績 が市場平

均 と変わ らない ことを指摘 する㈲ が、その運用者

に対 して、「最 高の資質を備 えた人々に とって も、

市場 平均 を上回るのが困難⑯ だ」 と述べ ている。

投 資信 託の運用者 である ファン ド ・マネー ジャー

につ いてのその実 力がたい した ものではない とす

るマルキール とは同 じ学者 で も対極 に立つ。

又 、医者 を例 にあげて、医者 は積極 的投資家 に

なれない としその理 由 として、仕事 の忙 しさに よ

る ものだ としているm。 この場合 能力 よ りも投資

下落及 び、企業業績 の回復 もあ り、配 当利 回 りか

ら買 える銘柄 も多 い、配 当利 回 りは重視す るべ き

指標 だ と筆者 は考 える。

で は、何故 グ レアムが配 当を重視 したこ とが軽

視 され て い るのか。そ れ に は、 ウ ォー レ ン ・パ

フェ ッ トが利 回 りを重視 して ないことがあ る と思

う。彼 の発言か ら、配 当利 回 りへの言及 を して い

るの を筆者 は知 らない。更 に、パ フェ ッ トが経営

す るバ ークシャー ・ハサ ウェイは配 当を してい な

い。 これ は配当 に課税 され るのが無配の理由 だが、

同社 が 投 資 信 託 の 様 な 会 社 だ と考 え る と、パ

フェ ッ トが無配 を選択 したの も納得がい く。マ ッ

ト ・セ トはグ レアムらか ら学んだ と述べ るが、配

当利 回 りで株 を買わ ない と明言 してい る。(ηグ レ

アムは、配当政策 に言及 してい る。利益 を内部留

保す ることには、株主の利益 と反す るとは述べ な

いが、利益 に対 して三分の二 を配当 しろと株主 に

は要求す る権利があ ると述べてい る。(8)

配 当 の源泉 で あ る利 益 と株価 の関係 、つ ま り

PERに つ いては、過去12ヶ 月の利益 に対 して、20

倍 まで(9)と述べてい る。 日本経済新聞 などに記載

されてい るPERは 次期の利益 との比 較である。決

算発表 において、企業が次の年度の予 想利益 を発

表 して、又、利益予想 が修 正(上 方あ るいは下方

に)さ れている現在 日本の状 況 を考 えると、今年

度の利益予想で代替す るのが望 ましい と思われ る。

9月15日 の東証1部 のPERは 前 年度 との比較 で

は2&43倍 だ が今年 度 の予想 との比 較 で は19.09倍

であ る。企業業績 の回復 は顕著であ り、今 年度の

予想 は達成 され るかそれ以上になる と思われる。

PERの 逆 数であ る益 回 りと市場 金利の比較 で、

利益が 将来 も上昇 す るので、「イー ル ドス プ レッ

ド」 なる概 念で高す ぎる株価 が合理化 されたバブ

ル期の反省 もあ るが、市場 金利 とPERの 関係 は、

金利が低 ければ、PERが 高 くて もか まわない とい

うことである。筆 者は低 金利 とい う状 況下 と、 日

本の会社 のガバナ ンスが株 主の利益 を考えた配当

政策 を始めた ことを考える とグレアムの過去 の利
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アムは 「1株 当た り利益 に関 して」 とい う章で考

察する。会計学 の素養 のない人は、利益が様 々な

仮定や判 断に より変化す るこ とに考 え もしないの

か もしれない。 グ レアムは、 アルコア社 の1969年 、

1970年 の利益が経営陣 の判断 に よる ものが多 いこ

とを指摘す る。(22}又、 トレー ン社の利益が、減価

償却費が定額法 に変更 され、利益操作があ ったこ

とも指摘す る。{231こう したこ とがあ るので、年 間収

益 を気 に しす ぎるな、 というア ドバ イスと、1株

当た り利益 に隠された落 とし穴 に警戒 しろとの ア

ドバ イス をす る。四

日本 において は、バ ブル期 に 「含み資産」 とい

う概念か ら、高す ぎる株価 を説明 しようとす る論

者があった。「含み資産」は結局バブルで高 くなっ

た地価か ら、バブルで高 くな った株 価 を説明する

だけの ものであ る。又、バブ ル崩壊 に伴い、経常

利益 を増加 させ るため、株価 を市場価値 まで高め、

含み益 を実現化 して、利益 を操作 した。「時価 主

義会計」 の導入に よ り、益出 しに よる利益操作 は

で きな くなった。 だが株式投 資において会計 に対

する知識は重要 だ と筆 者 も考えている。

グレアムは 『賢明なる投 資家 ～財務諸表編』 も

著 した。貸借対照表 と損益計算書 につ いて、 その

読 み方を解説 している。 グ レアムの分析 では、貸

借対照表 に重 きが置 かれている。只、本書 は1939

年 の 「財務諸表 の読 み方」程度 の ものであ り、現

在 の 日本 での投資 に応用す るの は難 しい。只、株

価が低迷 して、処分可能 な流動資産 を時価が下 回

る状態 で、貸借対照表か らの株式投資が行わ れる。

例 えば村上 フ ァン ドの東京 ス タイルへの株の買 い

付 けはこの手法であ る。

日本で は 「会計 ビ ッグバ ン」が行 われ、「連結重

視」・「時価重視」・「キャ ッシュフロー計算書」 を

第三 の財務諸表 にす るこ と。又、京セ ラ創業者の

稲森和夫の 『実学』が発行 され読 まれ たこ ともあ

り、 「会計 学 ブーム」で もあ る。会計学 に関 して

言 えば、簿記 に対す る基本的 な知識 な しに、真の

理解 はで きないだ ろ う。「減損 会計」 は2006年3

について考 える時間的余裕 と言 えるのだが、 この

ことは 「投 資教 育の重要性」 を示唆 しているのか

も しれない。あ る程度投 資につ いての基礎知識 が

あれば、後は実践 の問題だけである。そ もそ も日

本 では、 グレアムの言 う防衛 的投 資家です ら、積

極 的に資産を運用 している ことになる。

グレアムは成功す る性格 に も言及す る。投資家

に とっての最大 の問題 は、 自分 自身にあ りと述べ

ている。q8[こ の ことは、バ ブル期 に理解不能 な株

価 に対 して、たい して考慮せず株 を買って しまっ

た人々が多か った という事実が あて はまる。人 は

過 ちを犯すの だ。 グ レアムは株が高騰 してい る と

きは、市場が魅力的 だがその時 は リスキー だ とも

書 いて いる。q9}逆 に株が無関心 と根拠の無い偏見

で過小評価 され る12ωと書いてい る。 グレアムが書

いた 「割安」の意味が理解で きた ら、そ う した 「過

ち」 を犯す可能性 は低いのだが、バ ブル期に投 資

した人 を多 く知 ってい る。彼 らは知性 も高 く株 が

割高 とは認識 して いたであ ろ うが、 『賢明 なる投

資家』 を読んでい ない。 更に グレアムは忍耐 力の

重要性 を指摘 す る。{2D株が上が らな くて も我慢 が

で きない といけない との ことである。株式投 資の

経験 がない研 究者は、人間は合理 的でない行動 を

とる ものだが、その ことが理解 で きないであろ う。

筆 者 もITバ ブル期 に売 るべ き株 を売 らなか った

ばか りか、高す ぎた株 を買 って しまった。高す ぎ

る とは思 ったが、市場が 間違 っている と理解 で き

なかったのである。PERが 何百倍 の株 は高す ぎる

とは思 ったが30～50倍 程 度で も割安 と思 った。結

果 は 自分 自身に原 因があ る失敗 だった。

V会 計情報の重要性についての指摘

会社の価値を測定する手段 となるのが会計情報

である。例えば、利益は、収益か ら費用を控除 し

た形で計算されるが、利益の測定に関 して言及す

る論者は少ない。会社の価値は、会計上の利益か

ら計算されるが、その利益に対 して、会計学を知

らない論者は、深 く考察することをしない。グレ
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場 を効率的 だ と考 えている面 もあるが、 グ レアム

は ミス ターマ ーケ ッ トが低 い株価 をつ ける比較的

人気 のない大 企業 を例 えば勧め る。(27)人気が ない

とい うの は、PERが 低 い会社群 のこ とを意味す る。

他 に も、株価総額が純運転資本以下の会社の株式

も指摘す る。

これ らの 事項 を考 え る と、 フ ァン ド ・マ ネー

ジャーが投資 しない様 な会社 に投 資すべ きだ とい

うことになる。 ピー ター ・リ ンチ は、実際 は成長

株、つ ま り業績が平均の成長 をか な り上回 る会社

の株 を買 うことを、 メインの投 資手法 とした。 グ

レアムの場合は、PER・PBRな どが、 ミス ター ・

マ ー ケ ッ トに よ り人気 が 離散 した ため、割 安 に

なった株 を買 うことを選ぶ。リンチの手法は、PER

も重視するが消費者か らの視点 を重視 す るアマの

手法であるが、 グレアムの手法は、財 務諸表に基

づ く手法である。 リンチは将来 を予想 して成功 を

したが、 グレアムは将来の利益予想 は困難だ とす

る。(28)しか し両者 ともファン ド ・マネー ジャーが

注 目してない株式 を買 うことで成功 を収 めた。

パ フェ ッ トは効率 的市場仮説 に明 らかに疑 問 を

述べ る。市場が効率 的な ら物乞 いを しな くてはな

らない(291と述べ る。 ミス ター ・マーケ ッ トに関 し

ては、パ フェ ッ トの言 及が多いので注 目度 も高 い。

「安全 域」 も同様、パ フェ ッ トの言及 が多 い。筆

者 は 「安全域」 には、重点 をおか ない。 なぜ な ら、

実際 の価値 より割安 なほ ど安全性が高 い とのこ と

で あ り、わ ざわ ざグ レアムが最終 章 に したの は、

「割安株」を買 うべ きだ とい うこ とを彼が強調 した

か ったか らだ と筆者 は考 えている。パ フェ ッ トは

序文で も 「安全域」が述べ られ た20章 を重要 だ と

指摘す る。 コロ ンビア大学の ビジネススクー ル機

関誌 『ヘ ルメス』で は 「時価 に対 して大 きな安全

域 を有 した価値のあ る銘柄 を探す」 とグ レアムの

投資手法 を紹 介す る。〔3ω安全域 とは内容 か ら債券

に対 して は収益性 と金利負担 との比較や株主資本

比率が3分 の2以 上 といった説明 を し、株式 に対

しては時価総 額 と税 引後利 益で比 較 しPERが3

月期から導入 されるが、前 もって減損会計を適応

することも可能である。減損会計の実施 により、

1株 当たり利益がその年度は減る。更に、1株 当

たり資本は、他の会社の比較において、低 くなっ

たままである。1株 当たり利益にしろ、1株 当た

り資本にしろ、金額がわかるだけでは駄目でその

背後にあるものを知ってお く必要がある。

グレアムの述べる 「年間収益を気 にしす ぎる

な」は微妙な表現である。売上高、営業利益、経

常利益に関しては、その変動が4半 期はともか く、

その年度の期間にのみ限定されるものか、長期的

にも影響があるものか見極める必要がある。又、

その結果としての貸借対照表への関連も認識すべ

きであろう。例えば、東京エ レク トロンは今期、

売 り上げの計上基準を 「出荷基準」から 「設置完

了基準」に変更 した。更に、アフターサービス費

用を発生時でな く、引当金として計上することに

した。これにより利益予想が下方に修正 された。(25)

このことは今期の利益にのみ影響を与えるので、

グレアムの言う 「気にするな」 という事柄である。

筆者は株式投資をする上で会計学に関する知識

は重要であると考える。稲森和夫が 『実学』を書

き、会社経営者には 「会計」の知識が重要だとの

指摘 をしてお り、会計がブームであるが、株式投

資のみならず、債券投資を考える上でも会計の知

識は重要だ。 グレアムの時代には想定 されてない

キャッシュフロー計算書 も投資家は理解 してお く

べ きである。会計情報を理解できれば、バブル期

に高値の株を買 う愚は避けられたであろう。

Vlミ スター ・マーケ ッ ト

「ミス ター ・マーケ ッ ト」 とい う言葉 はグ レァ

ムが使 い、パ フェ ッ トが言及す る場合が多 い。 ミ

スター ・マ ーケ ッ トは文字通 り市場価格の こ とで

あ る。 だが、 この ミス ター ・マ ーケ ッ トは理性 を

失 い常軌 を逸 した価格 をつ けるの だ。(26)投資信託

の成績で、 フ ァン ド ・マ ネージャーが好成績 をあ

げ られ ない こ とに言及す る過程で、 グ レアムは市
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ムが積極 的投 資家に対 しては、優先株 や二流株 を

勧 めた りしている。 よって株 の銘柄 数 も防衛 的投

資家 よ りは多い と思 われる。

分散投 資を取 り上 げたのは、逆 にパ フェ ッ トが

集中投 資だか らである。 バー トン ・マルキールに

しろ、 ピー ター ・リンチに しろ、分散 を勧 めてい

る。保有 期間に関 しては、グ レアム よ り、パ フェ ッ

トの方が 「長期」 である。

Wll結 び

実際に証券投資をしていない証券投資に関する

研究者は日本には多い。だがグレアムは自分の投

資手法を実践 している。だが日本の研究者はバブ

ル期に、的外れな投資をして、一般書を書いてい

る。又、高す ぎる地価や株価が妥当であるとの見

解を示 した研究者 もいた。〔36)その一方で日本の株

価や時価が高す ぎるとの指摘をした研究者 もいる。

結果、バブルが崩壊 して、後者の見解が正 しいと

判明 した。だが、この時期に私の周 りには、研究

者で も分野の違いこそあれ株式投資をしている人

は多かった。だが、彼 らは合理的でない行動、バ

ブル期の株式投機を行ったが、彼 らは株式の本質

的価値 を深 くは考えなかった株式投資がブーム

だった。株価が上がっており、彼 らは儲けようと

いうより、儲けるチ ャンスを逸 しないために株を

買った。彼 らは株価の暴落で、「株はリスクが高

いので買わない」 との学習をあまりにも高い授業

料を払って学習 した。筆者はバブル期 もバブル崩

壊後 も、銀行の定期預金の金利 と配当利回りの観

点か ら、株価は高す ぎると判断して、株を買わな

かった。筆者が株式投資を考え始めたのは、会社

の配当利回りが同じ会社の中期債券の利回りと比

較 して、高 くなってか らだ。 ピーター ・リンチは

株式投資に関して、投資家は例えば高額な電気製

品を買 うほどの考慮 もせず、失敗すると書いてい

る。 もし市場が効率的なら、考慮が十分でないの

で失敗することはない。長期的には株式市場はあ

る程度効率的か もしれないが、「ミスター ・マー

倍以下の大企業の株価そして同 じ会社の社債の利

回 りが4%と 株式の益回 りが9%の 場合に安全域

があると説明する⑳。株式に関しては 「割安度が

高い株」が 「安全域が大 きい株」と同義である。

だが、本書は 「割安な債券株式の見つけ方」 を説

明してお り、筆者はグレアムが 「割安」 と同義の

「安全域」 という言葉 を強調するのは、本書が一

般書であるためと思われる。

私の長いとは言えない1997年 末からの株式投資

の経験から、PERの 低い、配当利回りが高い株へ

の、2000年 末までの投機 とも言える投資も現在の

投資においても、有効である。特に2003年 からの

株価の上昇は割安株の値上が りが顕著であった。

グレアムがパフェットに話 した様に株式市場は長

期的には企業の真の価値を測る計量器の役割{32'を

しているのかもしれない。只、今の市場でもミス

ターマーケ ットが割高な評価をしているPERが

100倍 を超える会社がある一方で、PERが10倍 も

ない会社 もある。多くの上場企業から、様々な指

標 を比較 分析 して投 資す るのが重要であろ う。

Vll分 散投資

グ レアムは、 防衛 的投資家 に対 して株式 と債券

の比率 を50対50に す るこ とを勧 めている。株式が

値上が りを して、55対45に なる と、株式 を売却 し

て、債券 を購入せ よ と述べ る。但 し、最良 とは言

えない としてい るが。{33'更に株 式 に関 して も十分

で過度 でない分散投資 として10銘 柄か ら30銘 柄以

下 のポー トフ ォリオを勧め る。て34)

只、積極的投資家 に対 して も、外 国の政府債で

の運用 もデフ ォル トの リスクがあ る として、勧め

ていない。{35)だが 、グ レアムの時代の アメ リカ と

現在 の 日本、又 日本 国債 よ り格付 けが高 い国や企

業が あるので 防衛 的な投資家 もこう した債券の購

入 を為替 リスクはあるが考 えるべ きであ る。積極

的投資家 と防衛的投資家の どち らに も、 グ レアム

は分散す るの を同様 に勧めて いる。積極的投資家

に関 して銘柄数の 限定 は書か れていない。 グ レア
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ケット」は気 まぐれだと筆者は考える。実際に株

式投資をしていると、 ミスター ・マーケットを実

感できる。筆者の様に分散投資をしていると、仕

手戦に巻き込まれた り、株式分割などで、明らか

に割高になる株式がある。株式市場に自らの資金

をつ ぎ込んでも、考慮不足や調査不足による失敗

をする。

グレアムが今の日本生 きていたら、外国債 と日

本株でポー トフォリオを組むであろう。 日本の債

券は高す ぎる。国の財政赤字だけで800兆 円を超

えているのに、金利が低い。私は日本国債は高す

ぎると判断している。国債が暴落するとは思えな

いが、 リスクはある。長期であればあるほど。

筆者は一般の人も、長期の株式投資をするべ き

だと考えている。短期的なキャピタル ・ゲインを

目指 し信用取引をする人やデイ ・トレーダーも多

く、売買代金 もバブル期並みになっている。長期

投資をすると決意 している人も、買って3年 以上

持っている人は、時価が買値 を大 きく下回った

「塩漬け株」の場合が多い。グレアムの 『賢明な

る投資家』の考え方には、今まで考察 してきた様

に参考にすべき点が多い。だが大学の経済学部や

経営学部を卒業 した人でも難 しい記述があるし、

70年代前半のアメリカと21世紀に入った日本の違

いを考えると、投資の解説書としては、適切だと

は思わない。現在の日本での読者層は、既に株式

投資の経験があ り、長期投資を心がけている人が、

パフェットが師事 した学者の著書だとして読むの

であろう。株価が回復 して、売買代金はバブル期

を超 えているが、インターネットの普及で売買手

数料 も下が り、短期的な投機家が激増 したのがこ

の宴の大きな要因である。パフェットはグレアム

を知っているのに彼の投資手法を実行に移す人が

少ない(37)と嘆 くが、筆者 も同感である。本稿 を読

まれた方がグレアム流の投資を実行 されることを

願いペ ンを置 く。


