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2013 年のノーベル経済学賞は米イェール大学のロバート・シラー教

授など３氏が受賞することになった。シラー教授は「市場は常に教科

書のように理論どおりに振舞うわけではなく、合理的でない動きをす

ることがある」とする行動経済学の草分け的な存在である。また1990

年代後半のＩＴバブル、2008 年のリーマンショックに繋がったとされ

る米住宅バブルに早くから警鐘を鳴らしていたことでも知られる。そ

んなシラー教授が開発した「Ｓ＆Ｐケース・シラー住宅価格指数」は、

前述の住宅バブルを見抜く材料になったこともあって、今では米国の

経済指標として広く注目を集める。しかし、シラー教授が株式市場の

過熱感を測る指標も提唱していることはあまり知られていない。 

 

株価の割安/割高を評価する指標の一つにＰＥＲ（Price Earnings 

Ratio：株価収益率）がある。ＰＥＲとは株価を１株あたりの利益で割

って算出される指標で、「株価が何年分の利益に相当するか」を意味す

る。このためＰＥＲの値が大きいほど株価は割高と解釈される。通常

のＰＥＲが“株価÷予想利益”で算出されるのに対して、シラーのＰ

ＥＲは“株価÷過去 10 年の実績利益”で算出する。シラー教授によ

れば、10年間の平均利益を用いることで景気循環の影響が調整される

ため、株価の割安/割高を客観的に判定するのに適しているそうだ。 

 

実際にシラーのＰＥＲを見てみよう。米国についてはシラー教授の

ホームページで130年以上のデータが公開されている。日本について

は日経平均ベースで過去20年分を計算した。まず超長期データが確認

できる米国の場合、シラーのＰＥＲの平均は約16倍、最高は 1999 年
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12 月の約 44 倍、最低は 1920 年 12 月の約 5 倍だが、グラフからはシ

ラーのＰＥＲが 25 倍くらいに上昇するとその後に急落するケースが

多く見られる。ここで、ＰＥＲを計算する分母の１株あたり利益は過

去10年の平均値なので急激には変動しない。従って、シラーのＰＥＲ

を短期的に大きく変化させるのは株価の上げ下げが主な要因となる。

つまり、シラーのＰＥＲが25倍程度に近づいたら株価の天井が近いと

判断する目安になりそうだ。 

 

 米国（Ｓ＆Ｐ５００）     日本（日経平均） 

 

日本はどうか。実は日本では2007～2008 年の金融危機以前はシラー

のＰＥＲが40～60倍（最高で 100倍程度）と米国よりもだいぶ高かっ

た。近年は20倍程度に落ち着き、グラフからは米国と同様に25倍を

超えると株価が急落した様子が見られる。記憶に新しいところでは、

アベノミクスへの期待や日銀の異次元緩和で大きく上昇していた日経

平均が5月23日に1,000円以上も急落した。このとき前日終値（15,627

円）に基づくシラーのＰＥＲは約30倍であった。 

 

足元では日経平均株価が再び1万 5,000 円を超え株式市場には明る

い兆しも漂うが、シラーのＰＥＲは 25 倍を超えており楽観できない

（11月 15日時点）。この先、更なる株価上昇が正当化されるには企業

業績（ＰＥＲを計算する分母）の拡大が欠かせない。逆に言えば、市

場の予想どおり今期業績が大幅改善すれば現在の株価が高すぎること

はなく、更なる上昇余地も生まれる。先に発表された2013 年 4～9月

期の中間決算は事前に期待されたほどの派手さこそないものの、着実

に増益を確保する企業が目立った。日米の金融緩和策や為替の動向、

消費税増税の影響など不透明要因は多々あるが、株価のベースは企業

業績が第一である。今年度の本決算、来期見通しに注目したい。 
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