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⽇本の株価も世界と同等⽔準に評価されるようになった それをチャートで⽰すと 
 
本⽇の⽇本経済新聞は、30 年前のバブルの崩壊か
ら、今⽇に⾄るまでの株価の推移が⽰され、考察
が加えられている。 
 
右図はこの新聞記事より抜き出したものである
が、上のグラフで⾚線が⽇経平均、その下の⿊⾊
が国際的に適正とされる⽇経平均の⽔準である。
バブルと⾔われただけあって 1990 年の両線の乖
離は実に⼤きく、この乖離がやっと解消されたの
が 2010 年である。その後の伸びは⾚線と⿊線の
乖離もなく右肩上がりであることから、⽇本企業
の稼ぐ⼒が増⼤してきたことが⾒て取れる。ただ
し、最近では⾃社株買いによる株価の押上もある
が、これも会社が利益を上げた故と理解してよい
だろう。 
 
下の図は 2000 年〜2009 年の核週末の PBR（⽇経平均ベース）と、その時の⽇経平均が 10
年後にどうなったかを⽰したものである。割⾼な株（PBR 倍率の⼤きな株、つまりはバブ
ル時の株式）に⾶びつき、その株を塩漬けにした⼈は間違いなく損をしたということである。 
 
現在の株価や PBR から 10 年後
の株価を予測する⽅法はあるだ
ろうか？ PBR の教訓（下図）は
バブル故に描き出されたもので
ある。とすると、まず、現在の株
価がバブルであるかどうかを⾒
極める⽬が必要ということにな
る。これは⽇経平均に限らず、
個々の株式についてもいえるこ
とである。 
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