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経済指標が低迷し、センチメントが大幅に悪化しているにもかかわらず、世界的な株価の上昇が続いています。こ

うした中で、現在の株価は割高であり、正当化できない水準にあるとの懸念が広まっています。バンク・オブ・ア

メリカが公表した直近のグローバル・ファンド・マネージャー調査によると、回答者の 78％は株価が高過ぎると考

えています。この 78％という数値は、1998年にこの調査を開始してから最も高い水準となっています。現在の株

価は過大評価されているのでしょうか？ 

本稿では、この質問に対して相対的な視点から回答します：ベンチマーク利回りが史上最低水準近くにある中で、

株式の成長可能性はより魅力的になっています。言い換えると、株価が上昇しているのは、金利が低下しているた

めであると考えられます。このことは金融理論により裏付けられています：割引率が低ければ低いほど、将来収益

の現在価値は大きくなるため、企業の株式価値も高まります（他の条件が全て同じであると仮定した場合）。ま

た、企業によって割引率は異なりますが、全体的な低金利環境により、全ての企業の割引率が低下しています。 
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図表 1：S&P 500指数と米国 10年国債最終利回り 

 

 

グロース株がバリュー株をアウトパフォームしており、米国債利回りの低下を踏まえると、株式のバリエーション

が割高となっていることは自然な流れであると考えられます。2007年 7月 6日に米国 10年国債利回りが 5.19％で

取引を終えて以降、米国債利回りは低下しており、バリュー株の相対パフォーマンスも低下しています。定義によ

ると、グロース株のバリュエーションは、遠い将来の収益見通しに左右されます。したがって、グロース株の収益

見通しは割引率に対して高い感応度を示します。図表 2で示されているように、米国債利回りが低下傾向をたどっ

ており、それと同時にグロース株がバリュー株をアウトパフォームしています。このことは、幅広い株式市場が金

利に対して感応度が高いことを示しています。 

 

 

 

 

 



 

図表 2：グロース株に対するバリュー株の相対パフォーマンス、及び米国 10年国債最終利回り 

 

また、財政・金融刺激策が実施されていることも株式市場の回復を支える重要な要素になっています。米国では、

経済が再び成長軌道に戻るまで、米連邦準備制度理事会（FRB）はバランスシートの拡大を継続すると考えられま

す。その他の中央銀行（日銀（BoJ）、欧州中央銀行（ECB）、中国人民銀行（PBoC））も同様な措置を講じてい

ます。2月末以降でこれら 4つの中央銀行のバランスシートは合せて約 4兆ドル拡大しています。この金額はドイ

ツの年間 GDPを上回る規模となります。これらの措置により、投資家のリスク選好が高まっていることから、リ

スク資産（株式など）のバリュエーションが上昇しています。 

  



 

図表 3：中央銀行の資産 

 

中央銀行の取り組みにより、世界的なロックダウン（都市封鎖）の影響が抑えられていますが、払拭されたわけで

はありません。多くの経済指標は歴史的な水準まで悪化しており、パンデミックによる経済や人々への影響が浮き

彫りとなっています。混乱は続いていますが、これらは本質的に後ろ向きの指標であると言えます。つまり、これ

らの指標は遅れて発表されることも多いため、過去の状況を表すデータであると考えられます。一方、株式のバリ

ュエーションは前向きなものであり、企業が生み出す将来の全てのキャッシュの価値を反映するものです。言い換

えると、足元では厳しい経済指標が目立ちますが、将来は明るいと考えることが可能です。 

もちろん、現在のバリュエーションが適正水準にある可能性は低いと言えます。一般に、株価は間違った動きをします。

株価は新たな情報に対して過剰反応する場合があります。より重要なこととして、どの水準の株価が正しいのか、また市

場がどのタイミングで調整するかを見極めることは非常に困難です。しかし、足元では利回りが低下しており、さらに財

政・金融刺激策が実施されているため、株式市場の現在のバリュエーションが正当化できる水準にあると考えることも可

能かもしれません。 
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