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効率性市場仮説に対する私的考察

本 浪 清 孝

抄 録

も し市 場 が効 率 的な ら、 投 資家 はい かな る手 法 を使 って も市 場 平 均 に勝 て ない。 これ が効 率 的市

場 仮 説 を支 持す る研 究 者 の見解 であ る。 市場 平 均 に勝 って も、 運 が 良 か った だ け とす るのだ。 この

仮 説 を支 持 す るバ ー トン ・マル キー ル の著書 と支持 しな い ジ ャス テ ィ ン ・フ ォ ックスの見 解 を考 察

す る。 あ わせ て筆者 が株 式投 資 を行 い その 際 に経験 した事 の考察 もす る。 フ ォ ックス も筆 者 も効 率

的市 場仮 説 は、 成立 しな い とす る立 場 で あ る。 アノ マ リー が存在 す るのだ。 リチ ャー ド ・オ ヒギ ン

ズ の 「ダ ウの 負 け犬 戦 略」 つ ま りダ ウ30社 の 中か ら、 配 当利 回 りの高 い株 に投 資 す るだ けの 戦 略 は

オ シ ョネ シー の研究 では ダ ウ平 均 を 年率 で2%上 回 って い たの だ。 だ が この戦 略 を多 くの人 が知 れ

ば、 市場 平 均 に負 け て しま う。 こ う した事例 か らもわか る様 に、 こん な単純 な戦 略 で も市 場 平均 に

勝 てた ので あ る。投 資 家 が 「経済 人 」 で な く、 非 合理 的 な行 動 をす る こと もあ り、 筆 者 は と うて い

効 率性 市場 仮説 を支 持す る ことはで きな い。
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Abstract

 If the stock market is efficient, an investor can't get more money than an average investor. 
If an investor make a great achievement,his success is his good luck. I thought the stock 

market was efficient this was a great mistake. Scholars who believe that the stock market is 

efficient take a wrong turning. Do they deny the success of Edward Warren  Buffettt  ? 

Buffett said  'If the stock market is efficient, I became a beggar'. I think Buffett is right. I 
consider  'the great achievement is not his fortune but his investments' method is right. I 

think anomaries do exist. You can make a reward to invest.
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第1節 は じ め に

実際の株式市場は 「効率的」なのか。バー トン ・

マル キール は、 彼 自身が実 際 に投資 を行 い、IT

バブル に関 しては、 これ はバ ブルだと書きなが ら、

効率 的市場仮説 を支 持す る立場 であ る。 バ ブル も

発生す るが、通常 は 「効率的」 だ とす るのだろう。

市場 が効率 的だ とい うのは、情報 を直 ちに市場 が

織 り込 み適正 な株価 が形 成 され る、 その結 果市場

平均 を超 え る成 果を出 して も、 それは投 資手法 が

正 しか ったのではな く 「運 が良か っただ けだ」 と

す るの であ る。 マルキ ールの著 書 に、 『ウ ォール

街 のラ ンダム ・ウォーカー』ω があ る。一・方、 ジャ

ステ ィン ・フォ ックスは、効率性市場仮説 の成立

に異議 を唱え る立場 であ る。 彼の著書 に 『合理 的

市 場 とい う神話』(2)があ る。 本稿 ではマル キール

とフォ ックスの考 え方 に沿 って、 そ して株式投 資

で筆者 が体験 した ことを踏 まえて、市場 は効率 的

か否 かを考察 す る。

テ クニ カル分析 は過去 の株価 の推移を分析 して、

そ こか ら将来 の株価 がわか るとい うものであ る。

ウォール街 では、 さすがに この分析 は使 わない。

過去 の株価 の動 きか ら株価 の将来 がわか るとテ ク

ニカル分析 の信奉者 は信 じてい る。先 ずテ クニカ

ル分析 か ら考察 しよう。

第2節 テクニカル分析

テ クニ カル分析 は過去 の株価 の推移を分析 して、

そ こか ら将来 の株価 がわか るとい うものであ る。

ウォール街 では、 さすがに この分析 は使 わない。

で も日本 では、 テ レビ東 京の株式番 組で も、 この

分析 を利用 す る評論家 がでて くる。 岡三証券 の永

見和彦 は、毎週金 曜 日にニ ュース に出演 してテ ク

ニカル分析 を披 露す る。 ゴールデ ンクロスやデ ッ

ドクロスは この番組 で知 った。地上 波で毎週 でて

くるのは 日本 には この宗教 めいた分析 の信奉者 が

多いのであろ う。過去 の株価 の動 きか ら株価 の将

来 がわか るとテ クニカル分析 の信奉者 は信 じてい

る。 ジム ・ロジャーズはテ クニカル分析 を利用 す

る投 資家は、穴 の開いた靴 を履 いてい ると書 いて

い る。林輝太郎 は 日本 のテ クニカル分析 の 「大 御

所」 であ り、著 書 も多 いが、 テ クニカル分析 では

儲 か らないので彼が紹 介す る相 場師はほ とん ど全

てが貧 しい(3)。マルキール はテ クニ カル分析 は当

た らない と結論 付けて、弱 い もの虐 めは した くな

い と述 べてい る。筆者 もテ クニカル分析 は当た ら

ない と確信 してい る。 では ファンダ メンタル分析

は どうなのか。

第3節 「市場が効 率的だ」 の定義

マルキール によれば、効率 的市場 と呼べ る基 準

は、①市場 が新 しい投 資情報 を どの程度速 やかに

かつ適 切 に織 り込むか。② よ り大 きな リス クを と

らない限 り市場平 均以上 の リター ンを得 ることが

で きないの二 つで ある(41。マル キール は① につい

ては、 その結 果を検証 せずに、① を正 しい と結論

付 け る。② は 「どの ような情報 を利 用 して も、他

人 あ るいは平 均 よ りも高いパ フォーマ ンスを一貫

してあげ ることは不可能 であ る」 と同 じ意 味であ

る。特 に② に関 しては、今 後反 証 したい。

第4節 マルキールが指摘 するフ ァンダメ ンタル

分析 の問題点

マルキール は何故、証券 アナ リス トの ファンダ

メンタル分析 が当た らないのか について、次 の5

つの理 由を指摘す るく5)。① ラ ンダム に発生す る事

件 の影響、②企 業に よる 「ク リエイテ ィブ」 な会

計手法 を通 したいかがわ しい利益 の捻出、③ 多 く

のアナ リス トに見 られ るお粗末 なエ ラー、④ セー

ルスへの協力 と運用部 門の利益 の捻 出、⑤大手証

券会社 にお ける証券 アナ リス トと投 資銀行業務 と

の利益 の相反 の存在 であ る。 だが① 以外 の例 は、

ファンダ メンタル分析 その ものへの問題 点の指摘

ではない。 ファンダ メンタル分析 では、過去 の利

益 の推移 か ら、将来 の利益 を予想す る。筆者 は、

過去 の業績 が どうだ ったのかを調 べ ることは重 要

だ と考 え る。 だが、 リーマ ンシ ョックや東 日本大
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震 災 な どマルキ ールが主張す る、 「ランダムに発

生 す る事件」 が存在 す る。 この事件 の発生 には、

予測 があ る程度可能 な もの と、不可能 な ものがあ

る。例 えば リーマ ンシ ョックについては、 リーマ

ンブラザーズの破綻 は予測で きな くて も、住宅 バ

ブルが崩壊 して不景気 にな ることは予想 で きた。

信越化学 の社長金川千尋 は、住宅建設 が減 り塩化

ビニールの需要 が減 ることを予想 した。 しか し、

トヨタ 自動車 は、 リーマ ン破綻 後 に景気 が悪 化 し

業績 が落 ち込 み株価 が暴 落す るとは、想定 で きな

か った。実 際破綻後 の需 要の落ち込 みは、 どの会

社 も想 定 で きず、 当時の与 謝野 経済 担 当大 臣 も

「ハ チに刺 され た程度 」 と破 綻後 の影 響を軽視 し

た。一・方2011年3月11日 の東 日本大震災 について

は発生 は もち ろん、 その後の原発 の メル トダ ウン

も予想 で きなか った。地 震の発生後、直 ち に株価

は下 が った。金 曜 日だ ったので週 明けの火曜 日に

は、 日経平均は9,000円 を割 り込んだ。流石 にオー

バー シュー トして しまい、地 震の影響 をあ ま り受

けない銘柄 はその後急 回復す る。 この地震 の直後

にお ける株価 の推移 を見 ると市場 は賢明 とは言 い

難 い。

ランダムに発生 す る事 象があ るので、企業業績

の過去 の推移 だけであ る企業 の業績 を予想 す るこ

とはで きない。 マルキールは 「効率性市場仮説」

を支 持す るが、他 の研究者 は どうだろ うか。 ジャ

ステ ィン ・フォ ックスは 「効率性市場仮説」 を否

定 す る。 「合理 的市場 とい う神 話」 か ら、 フ ォ ッ

クスの見解 を検討 しよ う。

第5節 ジャステ ィン ・フ ォックスの効 率性市場

仮説 に対 する反 証

1フ ォックスが指摘 するア ノマ リー

フォ ックスが指摘 したア ノマ リーは、企業 が発

表す る四半期 の情報 が、 予想外 に高 か った り、低

か った りして も市場 が織 り込 むの に時間がかか る

という ものであ る(6}。筆者 は昨年度、 四半期情報

か ら中間 ・年度末 の企業 が発 表 した情報 が上方修

本浪:効 率性市場仮説に対する私的考察

正 か下方修正 か予測 で きるとの内容の論文 を書 い

た。企業 が発 表 した情報 を市場 が織 り込 むの に時

間がかか ると筆者 も考 えてい る。

割安株 のパ フォーマ ンスが、 割高株のパ フォー

マ ンスを上 回 るの もフォ ックスが指摘す るア ノマ

リー だ。 ロジ ャー ・バ ブ ソ ンは 「PERが10倍 以

下 の割安株 を買 い、10倍 以上 の株を売れ」 とい う

あま りに も単純 な助言 を した(7)。こう した方法で、

市場平 均 に勝 て るのか。効率性 市場仮説 が成立 す

るとい う立場 の研究者 は こう したア ノマ リーの存

在 を否定 し、 これを否定 す る立場 の研究者 はア ノ

マ リーの存在 を認 め る。 では次 に、 効率性市場仮

説 を肯定 す る研 究者 であ るジェンセ ンとこれを否

定 す るパ フェ ッ トの対談 を考察 す る。

Hウ ォー レン ・パフ ェッ トとマイケル ・ジェ

ンセ ン

コロンビア人 学 ビジネスス クールで1984年5月

ベ ンジャミン ・グ レアムの 「『証券分析」 の出版50

周年 を記念 す るコンファレンス」 が開かれ、 そ こ

でパ フ ェッ トとジ ェンセ ンの講演 が行 われ た(8)。

ジェンセ ンは 「経済学 の命題 の中で、効率性市場

仮説 ほど確 固 と した実証 的証拠 に裏 づけ られた命

題 は ほか にない」 と宣言 してお りマルキール以上

に効率性市場仮説 を信奉 してい る。 パ フェ ッ トは

グレアムの弟 子であ り、世 界一 の投 資家であ る。

ジェンセ ンは 「長年 にわた る学術研 究に よ りグ レ

アムの手法 で は市場 に打 ち勝 つ手段 と して役 に立

たない」 と述 べた。 グ レアムの技法 を用 いて成功

した投資家がいるとの反論 に対 して、「運 が良か っ

ただ けだ」 と切 り捨 てた。 ジェンセ ンは、 コイ ン

投 げを例 に出 し10回 連続 して表を出 した無能 な証

券 アナ リス トを見つ けられ ると述 べ る。 つま り市

場平均に勝つのは、運の良 いファン ドマネー ジャー

であ りその ファン ドマネー ジャーが10年 続 けて勝 っ

て も、次 の10年 は勝 てる保証がないと結論づ けて、

効率性市場仮説 の正 当性 を示 す もの と した。 コイ

ン投 げに勝 った大 多数 が、 グレア ムの手法 で投 資
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を して も同 じことが言え るのかがパフェッ トの ジェ

ンセ ンに対す る反論 であ る。 その結 果 ジェンセ ン

はパ フェッ トに感銘 を受 ける。

第6節 筆者が投資 を した ことによる発 見

筆者 は、1997年 末 か ら株式投 資を始 めた。14年

に近 い株式投資歴があ る。実際に投資を しないと、

株式市場 に対 す る理解 は十分 にな らない。 その頃

日経 平均 は15,000円 を超 えていた。 当時 も、配 当

利 回 りを重視 していた。 だが、結果 的 に短期 的な

売買 であ った。 予想配 当利回 りが5%以 上 の会社

も見 つか った。買 った銘柄 の決算発 表は無視 した

場合 もあ るが、 決算 の予想 を推定 した場合 もあ っ

た。徐 々に銘柄数 を増 や し、長期 的売買 に転 向 し

た。 初心 の時か ら、 分散投資 を心掛 けた。「市場

が効率 的だ」 との概念 は知 らなか ったが、買 った

ばか りの明治乳業の株が月 曜日にス トップ高になっ

たので証券会社 に聞いてみ ると、 日経新 聞の土 曜

日に載 った記 事 が原 因だが、 「その記事 は既 に機

関投 資家 は知 ってい る情報 なので、 ス トップ高 ま

で上 がった原 因はわか らない」 とのことであった。

次 にITバ ブル を体験 した。 持 って いる銘柄 の一

つ に ウィ ンとい う学 習塾 が あ った。 この会社 は

「介護 関係 の教室 を開 く」 のを材料 に値上が り し

始 めた。ITバ ブル の時代 は、 介護 関連 や ゲーム

株 も値上が りした。筆者 はウィン株 は 「高す ぎる」

と判 断 したが売 らないで、買値 の3倍 で売 った。

この会社 の株 は千 円を超 えた。 マル キール はIT

バ ブル に警 鐘 を発 し、 バ ブル は崩 壊 した。 一単

元2,400万 円 もした光通 信株 は今 では18万 円まで

大暴 落 してい る。 リーマ ンシ ョックや東 日本大震

災 も経験 した。今現在 も、 イタ リア国債 のデ フォ

ル ト懸念 やア メ リカ経済 の今 後に対 す る不安 があ

る。

マルキールが述 べた ランダムに発生 す る事 象が

起 きた。東 日本人震災 であ る。 その発生 後、株価

は暴 落 した。土 日の休 みを挟 んで月 曜 日も日経平

均 で600円 も下 げた。 火 曜 日 も下 げ、 日経 平均

で8,623円 まで下 が った。 日経平均 は ともか く個

別銘柄 に関 しては市場 は賢明 とは言 えない。 ほと

ん ど影響のないグリーは下が りすぎたのだ。3月15

日に990円 まで下 が った株価 は業績 が予想 よ り良

か った こと もあ り、2,300円 以上 に上昇 してい る。

内海造船 も尾道 市に本社工場 があ り注文 が減 ると

は思 えないの に、3月15日 に291円 まで下 げてい

る。 ア ドバ ンス ク リエイ トも3月15日 に46,500円

の安値 をつ けた。 この会社 は仙 台市 や名取市 に営

業 所が あ るが、 その影響 は軽 微な もの に止 ま り、

2011年 度の第3四 半期で、過去最高益を計上 した。

大震災 に関連 して規模 の大 きな会社 ほどその業績

を予想す るのは不可能に近 い。米 国債の格下 げ後、

円高が進 み震災 によ る生産能力 の低 下か らは回復

したが、今年度3月 の業績 の予想 は困難 であ る。

規模 の小 さな会 社決算 の予想 は比較 的容易であ ろ

う。

2010年 度 の筆者 のパ フォーマ ンスは良か った。

日経平均 は10,654円 か ら10,228円 に下 が ったが、

私 の持 ち株 の評価額 は8,400万 円か ら9,800万 円に

上 昇 した。大 震災 後の3月15日 は、9,000万 円未

満 で あったが、9月22日 は11,500万 円を超 えてい

る。 日経 平均 は3月15日 の8,605円 か ら8,560円 に

下 落 してい る。 この違 いは内需 中心 の私 のポー ト

フォ リオが、外 需が多 く ドル円相場 に影響 を受 け

る日経平均 よ り有利 だ ったのか も しれないが、筆

者 の選 んだ銘柄 やその組み替 えが良か ったのか も

しれない。

第7節 筆者が 発見 したア ノマ リー

1市 場 は ノイズに近 い情報 に異 常に反応 する

既 に述 べたが明治乳業 に関す る新 聞記事 は、既

に周知 の情報 なのに市場 が反応 したのは、効率性

市場仮説 に対す る反証 であ ろう。 ア ドバ ンス ク リ

エイ トが8月12日 に2011年 度 第3四 半期 に関 して

好 決算 を発 表 した が、8月15日 はむ しろ前 日比

で1,500円 だ け高 く寄 りつ いた。 驚 くべ き は同社

が株式 につ いて、1株 を100株 に分割 す る との情

4
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報 は8月23日 に発表 された。 この情報 に市場 が反

応 すれ ばおか しい。 しか し、24日 に98,900円 と前

日比8,900円 も上 げ た。 株式 分割 は配 当を増 やす

ために よ く行 われ るが、今 回の分 割でその権 利を

受 けて も、 単元株 が1株 か ら100株 にな るだけな

の に、9月 に入 って も下 が らな くむ しろ上 が って

い る。配 当 と優 待の権利 日が近 いか らであ る。10

万 円を超 えて、11万 円で取 引 された こともあ る。

H決 算情報 に対 する反応が遅 いか分析が不十

分

第1四 半期 の情報 か ら、 第2四 半期 の情報 に対

す る信頼1生がわか るはずだ。 シャル レは、8月12

日に第1四 半期 の決算発 表を した。 昨年度 の同期

との比較 で減収減益 だが、会社 は第2四 半期 の経

常利益 予想 の480百 万 に対 して、324百 万 円 も利益

を稼 いでい る。 シャル レは 「定性 的情報」 で製 品

を保管 す る倉庫 の被害 によ り保管商 品 に損害 が発

生 したため発注、 出荷 を停止 した と第1四 半 期の

売上 の落ち込 みを説 明 してい る。一方、 レデ ィー

スイ ンナー等 の売上増 による業績 の回復 も指摘 す

る。第1四 半期 で324百 万 の利益 があ るので第2

四半期 の決算発 表で決算 が上方修正 され るのは、

かな りの確率 で あるだろ う(9)。だが8月15日 には

前 日比4円 高の450円 で値 がつ いたが、 それ よ り

む しろ安 く取 引 され続 いてい る。減配 の心配 のな

い同社の配 当利 回 りが、6.7%を 超えて いるのに、

市 場 は効率 的 と言 え るのか。PBRも0.48倍 しか

ないのであ る。

皿 権利取 りのため株価 は上が るが、権利落 ち

な どで しば らく株価が低迷 する

これは2010年9月 の権利取 りの最 終売買 日以 降

のア ドバ ンス ク リエイ ト株 に見 られた。 同社 は中

間決算 もあ り、理論的には、1,500円 と優待の2,000

円分 の3,500円 程安 くな るの だが、60,000円 を割

り込 む株価 は同年12月 まで続 いた。60,000円 は優

待を除いた配 当利 回 り5%の 株価 であ る。流石 に

この好業績で成長性 もあると思われる企業の株価

は9万 円代 にまで上昇す る。東証1部 に上場 し

ている企業な らこうしたケースはあ りえない。

JASDAQに 上場 した今期 も明らかに権利取 り目

的の買いで株価は11万 円を超えて取引されていた

のだ。

lV配 当利 回 りが高 い場合 は業績 が悪 い場合が

多いが例 外が ある

このことは、 アノマ リーと言 えないが指摘す る。

業績が悪いのに、無理 して配 当をす る会社 は多 い。

三 陽商 会 は5.6%以 上 の利 回 りが あ るが今 期 は利

益0円 の予想 で あ る。PBRは0.56倍 と低 いが、

経 常損失 が2011年 度 第1四 半 期で327百 万 円 もあ

る。 売上 が8.5%減 ったのが、赤字転落 の一 因だ。

一 方売上 が10 .2%も 減 った シャル レは減益 だ が、

324百 万 の経 常利益 を 出 してい るの と比較 して対

照 的だ。三 陽商 会は9月15日 に、通期 の赤字転 落

と減配 を発 表 した。12円 の配 当が8円 にな った。

ナガ ホ リも第1四 半 期 は600万 円の経 常赤字 であ

る。 ジ ャステ ックも第2四 半期 の経常利益 は45.2

%も 減 り、 利益 は9百 万 円で、174百 万 円の利益

を計上 で きるか疑 問が残 る。 その利益 に対 して

PERは51.2倍 もあ る。 予 想利 回 りは6.16%で あ

る。PGMホ ール デ ィンクス も同様第2四 半期 の

業 績が悪 い。経常利益 は65.6%も 減 り、第2四 半

期 は2,022万 円の純損失 であ る。 この会社 も2,300

百万 円の当期純 利益 は達成不能 であ ろう。 日本 ド

ライケ ミカル も第1四 半期 は経 常赤字6百 万 円で

あ る。売上 高 は前年 同期 比で増 え、赤字 も縮小 し

てい るので、前述 の3社 の様 に投資がで きない と

は言 えない。 ダ ウの負 け犬理論 は、配 当利 回 りだ

けで選 んだ。配 当利 回 りとい う指標 だけでは駄 目

だ。三 陽商会 は9月16日 に今期 の年度末決算 予想

が、1,100百 万 円の赤字 に転 落す ること と、12円

の配 当 を8円 に引 き下 げ る ことを発表 した。 結

果198円 の株価 が、9月30日 には183円 に下 が って

い る。驚 くのは発 表 を した翌 営業 日の始値 が195
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円 もあ った事 だ。3連 休 があ ったのに、3円 しか

下 が っていない。決算 の赤字転 落があ りなが ら、

反応が遅 くその195円 がその 日の最高値で結局、186

円で引 けた。10月4日 の終値 は178円 であ った。

成 果が上 が っていない と述 べてい る。 リンチの手

法 は多 くの人 が実践 してい る し、狭 い 日本 ではそ

んなお宝株 は有 名にな り、 テ ンバガーにな る会社

は少 ないであ ろう。

第8節 効 率性市場仮説が成 立する場合 の問題点

1パ フ ェッ トの存在 を どう考 えるのか

ウォレン ・パ フェ ッ トは金 融工学 を否定 す る。

「市場 が効率 的な ら、私 は物乞 い にな るしかない」

は有 名な発言 であ る。 マルキールはパ フェ ッ トの

投資手法を評価す るが、具体的に分析 していない。

パ フェ ッ トに関 してはマイケル ・ジェンセ ンとの

対話 を紹 介 した。 ジェンセ ンはパ フェッ トの頭の

良 さを賛 美す るが、効率性市場仮説 の敗 北を認 め

たわけではない。パ フェッ トは、ザ ・コカコーラ ・

カ ンパニー、 ワシン トン ・ポス ト、 ア メ リカ ンエ

クスプレス、 プロクター&ギ ャンブル、ウェルズ ・

ファーゴな どの人型株 を長期間集 中 して保有す る。

パ フェ ッ トの成功 は銘柄 選択 にあ る。 パ フェ ッ ト

はあ りふれた会社 を買 うのだが、長期 に渡 って成

功 してい る。筆者 はパ フェ ッ トの成功 は運 による

のではな くて、将来性 も含めた企業 の分析 による

ものだ と確信す る。効率性市場仮説では、パ フェッ

トの成功 は説 明で きない。

Hピ ーター ・リンチの成功

ピー ター ・リンチは、1977年 か ら引退 す る1990

年 までマゼ ラ ン ・フ ァン ドを運 用 して2,000万 ド

ルか ら140億 ドルへ、 世界最 大 の規模 に育て上 げ

た。 リンチはパ フェ ッ トの逆 で小型株 への分散投

資であ る。 リンチはテ ンバガー、10倍 にな る株 の

発見 に精 力をつ くす。又、 リンチはアマの手法 を

重視 す る。財 ・サー ビスを利用 す る消費者 の立場

か ら良い財 ・サー ビスを提供 す る無名 な企業 に投

資をす るのだ。銘柄選択 も根 本的 にパ フェ ッ トと

違 う。 「株 で勝つ」 の副題 が 「アマの力 で、 プ ロ

を出 し抜 け」 であ る。 リンチの成功 もマルキール

は認 め るが、90年 代 も運用 していた ら、 それ ほど

皿 ニフテ ィフ ィフテ ィな どの割 高株が存在 し

た こと

効率性市場仮説 が成立 す るため には、市場参加

者 は賢明でない とい けない。社 名を変更 す るだ け

で株価が上が ったこともある。ニ フティ ・ニ フティ

とは、直訳 すれば 「人気 の50銘 柄」 とい う意 味を

持 つ。 もともとは米 国株式市場 の1960年 代 後半 か

ら1972年 末 にか けての ブルマーケ ッ トにおいて集

中的に人気を集 めた優良銘柄群を指す。S&P500

社 の平均 のPERは20倍 弱 だ った の に、50社 は

PERが50倍 まで買 われた。 だが株価 が下 が り、

PERは500社 の平均 まで下落 した。 そ こまで買 わ

れたのは、年金や投 資信託が買 ったか らであ った。

筆者 は株式 投資を行 う市場 参加者 は賢明でない と

考 え る。 その結 果効率性市場仮説 は、成立 しない

のであ る。

lVバ ブルの発生

日本 では1980年 代後半 か らバ ブル経済 に突入 し

た。土地や株 が高騰 した。1989年 末 にはPERで60

倍以上 まで買 い進 め られた。 しか も多 くのアナ リ

ス トが1990年 も強気の予想を した。 ジム ・ロジャー

ズや ジェレ ミー ・シーゲルが 日本株 はバ ブルでい

つか破裂 す ると冷静 に指摘 していたのに。 筆者 は

この時 はPERの 意 味を知 らなか ったが、配 当利

回 りを考 え ると、株 は買 えた ものではなか った。

NTT株 はバ ブル の代表 で あ ろ う。NTT株 は

政 府保有 の185万 株 が、1,197,000円 で1986年 に売

り出 された。87年 に上場 す るが、上場初 日の2月

9日 は値 が付かない。 そ こで値 付 けのために、2

月10日 に160万 円で10万 株追加 放 出を した。 それ

で も 「NTT株 は上 がる」 という神話が生 まれ、87

年8月 には、318万 円の上場来 高値 を付 けた。87
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年11月 には255万 円で195万 株売 り出す。318万 円

の上場来高 値を付 けた後 であ る。318万 円が今 で

も上場来 高値 であ る。 日本株 のバ ブル と同時に、

NTTバ ブルが発生 した。 このNTTバ ブル で損

を した株 を買 ったのは、短期 的な値上 が り益 しか

考 えない投機家 であ り、彼 らの大部分 は普通 の国

民 だ った。値上 が りを期 待す るか ら株 を買 う。株

の値上が りばか り考え、株の価値 を見いだせ ない、

知識 もない強欲な人 々であった。多 くの人がマネー

ゲー ムに参加 した。 愚か者 ばか りが いて、「楽 を

して金 を儲け よう」 との悪い風 潮が生 まれた。 こ

のバ ブル も1989年 末 の終値 を最 高値 と して下 落す

る。 日本 で は、 ア メ リカ も同様 だが、ITバ ブル

が発生 し崩壊 した。市場 が合理 的な ら、効率性市

場仮説 が正 しいな ら、 バ ブルは発生 す るはずがな

い。NTT株 は1単 元37万 円程度 であ り、第一・次

の売 り出 しで買 えた人 も大 きな含 み損をかかえて

い ることにな る。将棋 の米長 邦夫 が 「かつてその

株価 だ ったのでその株価 が付 く」 との発言 を した

のを 「そんな ものかな」 と株 式投 資を してなか っ

た当時の筆者 は考 えたが、今 ではそんな ことはあ

りえない し、論理 的におか しい と突 っ込 んでい る

に違 いない。

20世 紀 の終 わ りにITバ ブルが発 生 した。IT

関連 の株価 が暴騰 した。 日本株 のバ ブル と異 な る

の は、IT関 連 の株 に関 してだ け高 くな った こと

だ。 日本株バ ブル と比較 す る と、IT関 連 だけが

もてはや された。 ゲーム会社 や何故 か介護 関連 の

株 もIT関 連 にな り、 コンビニ株 もATMを 置 く

ので、IT関 連 とな った。 ソフ トバ ンクはITバ

ブル時 は時価総額 が20兆 円を超 えた。ITバ ブル

の象徴 は光通信株 であ る。2000年2月15日 に上場

来 高 値 の241,000円 をつ けた。 単 元 が100株 な の

で2,410万 円 出さな い と株主 にな れな い。 携帯 電

話 やPHSの 爆発的普及期 に、 携帯電話販売代理

店 「HITSHOP」 を全 国展 開 して いた。 店頭 で

は無料 の端末 を配布 し、代理店側 は携帯 電話 キ ャ

リア よ り一契約 あた り数万 円の報奨 金が支 払われ

るとい う、特異 なモデルで 巨額 の利益 を得 た。 だ

が寝 かせ とい う手法 で、実 際 に契約 していないの

に報奨金 を受 け取 った ことが判 明 し、株価 は最 高

値 を付 けた後 す ぐに8,000円 まで暴 落 した。30分

の1ま で安 くな ったのだ。

バ ブル時の株価 は異 常 に高い。市場 が合理 的な

らバ ブルは発生 しないはずだ。 マル キール は、IT

バ ブルの存 在 とその崩壊 を指摘 したが、証券 アナ

リス トや ファン ドマネー ジャーは無視 した。 ノム

ラ戦 略株 フ ァン ドはITバ ブルの 中で1兆 円を集

め た。 購 入手 数料3.15%、 信託 報酬1.9%、 この

ファン ドは60%も 値下 が りした。 バ ブル期 には、

株式 を組み込 んだ投信 が発売 され るが、手数料 が

高 い投信 を売 りつけ るのは詐欺 と変 わ らない。 イ

ンデ ックス投信 を買 って も損を したが、戦 略株投

信 よ りま しであ った。私 には、 投信 を買 う人 の気

持 ちがわか らない。 イ ンデ ックス投 信な ら理解 で

きるが手数料 が高いア クテ ィブ投信 を買 うのは、

経済人 ではない。

V市 場参加者が合理的でない点

近代経済学では、「経済人」 という概念を用い

る。それに対 して様 々な批判がある。効率性市場

仮説を主張する研究者は、証券市場に参加する人々

が優秀な人だ、 とのフィクションを描 く。だが現

実の市場参加者はほとんど何 も知 らない し、専門

の投資家もマルキールによると基本的な ミスをす

る。株式投資において、損切 りをできない投資家

が多い。 これも合理性を欠いている。投資に自信

が無 くて、証券会社の営業マンに言われるままに

投資する投資家 も多い。バブル期に買った大 きな

含み損がある株を利が乗るまで売らないと堅 く決

意 している投資家、含み損が多いので株価 も見な

い投資家が多い。 この様 に合理的行動を取れない

市場参加者で形成される株価で効率性市場仮説が

成立するとは思えない。ア ドバ ンスクリエイ トの

株式分割で株価が上がるのだ。9月 の権利獲得の
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ために株価 は11万 円を超 えた こともあ ったのであ

る。

第9節 筆者 の株式投資 の経験 か ら効率性市場仮

説 への見解

筆者 の投 資姿勢 は割安株 を長期 的に所 有す る手

法 で ある。 決算情報 は、 「投 資意思決 定 につ いて

決算書の役割」を執筆す るまで株式 に投資す る時、

売却 す る時には利用 したが、運用 時にはあ ま り利

用 しなか った。 リーマ ンシ ョック前 か ら株価 は下

が っていたが、2008年9月16日 の リーマ ン破綻後

の 日経平 均 は11,096円 だ った の が、1ヶ 月 後 に

は6,994円 で39.7%も 暴 落 した。 ちなみ に私 の持

ち株 は9月19日 では7,400万 円 まで下が った が更

に10月28日 には、5,800万 円まで下 が った。 リー

マ ン破綻 の1年 以上前 であ る2007年1月 には1億

円を超えていた評価額 が、破綻前 か らほぼ 日経平

均 に連動 す るように下 が っていた。 ところが2010

年 度 には 日経平 均 は下 げたの に、 年 初8,400万 円

が年末9,800万 円以 上 に増 えた。増 え た理 由は決

算書、特 に決算短信 を利用 して、投 資 したか らだ

とい うのが筆者 の見解 であ る。2011年 度 は東 日本

大震災 やその後 のギ リシア国債 の暴 落、米 国債 の

格下 げが あ り、 日経平 均 は2010年 の終値10,228円

よ り高 い10,398円 で始 ま ったが、それ らの影響 で

9月2日 には8,950円 であ った。 私 の持 ち株 は、

年 末の9,800万 円か ら、11,300万 円以上 に増え た。

割安株 中心 の投 資が こう した成果を もた ら した と

考 えてい る。2010年 、2011年 は決算情報 を投 資 に

利用 してい る。筆者 の投 資スタイルであ る割安株

への投 資によ り市場 が悪 い中で も資産 を増 やせた

と考 え る。

株 式投 資に関 しては経験 や知識 を増 やすのが重

要 であ る。 もし市場 が効率 的な ら、 バイ&ホ ール

ドは賢明な手法 であ る。2008年 までは株 を売 った

が、 バイ&ホ ール ドが基本 だ った。 やは り、 ポー

トフォ リオは買 い っぱな しでは良 くない。

第10節 お わ り に

効率性市場仮説 に否定 的な立場 か らこの論文 を

書 いた。研 究者 の中 には、実 際 に株 式投 資を した

経験 がないの に、論文 を書 いた研究者 もい るだ ろ

うが、 株式市場 に対す る理解 は、経験 を積 めば積

む ほど深 くな る。 「会計利益 情報 と株 価一 日本 の

株 式市場 に関 して一 」〈10)を著 した、1991年 にはま

だ株式 投資の経験 はなか った。

だが阪急 電鉄 株を買 ってあ ま りに配 当利 回 りが

低 いのに驚 いた。 それが この論 文を書いた理 由で

あ る。 この株 は少 し利 が乗 った時 に幸 い にも売 り

抜 けた。初 めての時の経験 か らこの論文 を書 いた

が、電鉄株 に関 しては会計情報 は使 えない との結

論 を出 したのだが、買 わない とい う選択 がで きる

ので、会計情報 は有用 であ ったのであ る。

論文 で筆者 の経験 を書 いたのは、今 回が初めて

であ る。効率性 市場仮説 の否定 が 目的なので、筆

者 の体験 を書 いたまでだ。 この論文 でその存在 が

否定 で きた とは思 わないが、市場 が 「あ る程度 で

も効率 的だ」 と思 えば、 資産 を増やす ことはで き

な い。 「決 算短信」 をよ く読 む こ とが重要 だ。筆

者 は2010年 の論文 「投 資意思決定 について決算書

の役 割」 を書 くまでは、市場 が効率 的だ と信 じて

その誤 りに気 付かなか った。 その後 銘柄 を限定 し

てそ こに集 中的 に投 資を した。 集中投資をす ると

銘柄数 が減 り合理 的だ。更 に、 外需 に依存 す る会

社 は避 け為替 リス クがでない ように銘柄選 択をす

る。 銘 柄 選 択 の基 準 は 予想 配 当利 回 りが 高 く

PERが 低 い こと、業 績が安定 してい ることであ

る。

私 が金額 的 に多 く投 資 してい るのは、 エイ ブル

CHINTAIHD、 朝 日ネ ッ ト、 ウ ェザーニ ューズ

社、 内海造船、 東京 ソワール、 ア ドバ ンス ク リエ

イ ト、ITCN、 シ ャル レであ る。9月28日 の時点

でエイ ブルCHINTAIHDは 予想PERは3.9倍 、

予想配当利 回 りは5.47%で あ る。 朝 日ネ ッ トは予

想PERは11.5倍 、予想 配 当利回 りは4.16%で あ

る。 ウェザーニ ューズ社 は予想PERが15.7倍 で、

8



予想 配 当利回 りは1.25%で あ る。 内海造船 は予想

PERは3.4倍 、 予想配 当利回 りは4.68%で あ り、

東 京 ソワール は予想PERは15.4倍 で、 予想配 当

利 回 りは4.00%で ある。 ア ドバ ンスク リエイ トは

予想PERは15.8倍 、 予想配 当利 回 りは3.20%で

あ り、ITCNは 予 想PERは8.7倍 で、 予 想配 当

利 回 りは5.39%で あ る。 シ ャル レは予 想PER

が10.3倍 で、 予想配 当利 回 りは6.74%で あ る。 こ

の時点 で評価額 が最 も高 いの は、1,291万 円のア

ドバ ンス ク リエ イ トで最 も低 いのが、 ウ ェザ ー

ニ ューズ社 の382万 円で ある。 どち らの銘柄 もこ

の8社 の 中では、株価 が上が り売 った銘柄 もある。

内海造船以外 は利 が乗 ってい る。 ア ドバ ンス ク リ

エイ トは531万 円、利が乗 っている。 この中でウェ

ザーニ ューズ社、 ア ドバ ンス ク リエイ トは売 りを

考 えてい る。東京 ソワールは買 わないが、 それ以

外 の銘柄 は持 ち分 を増 やす予定 であ る。

ア ドバ ンス ク リエイ トの権 利取 りのため に株価

が上昇 してい る間 にかな り売 った。三 陽商会 の赤

字 と減配 で前場寄 り付 きで売 れば、 よ り多 くの損

失 が避 けられた。前 に述 べたが、筆者 は第1四 半

期 の決算 を読 んで この株 を買 うのをやめた。 やは

本浪:効 率性市場仮説に対する私的考察

り経験が重要で、「市場が少 しで も効率的」 と考

えていた筆者 はバイ&ホ ール ドが賢明だと考え、

効率性市場仮説を信 じていたので実行 した。それ

が大いなる誤 りであった事を本稿執筆中に発見 し

た。
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