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株式投資家は2022年、多額の損失を被っただけでは

なく、数多くの新たな不透明要因にも直面している。だ

が、最近の市場の混乱にもかかわらず、長期的な投資

計画を形作る不可欠な要素として株式投資を継続す

べき十分な理由があり、株式投資に伴うリスクを軽減す

る優れた方法も存在する。 

1. 株式市場は総じて長期的に上昇する  

市場の乱高下は投資家の不安をかき立てるもので、こ

の先にも依然として非常に多くのリスクが待ち構えてい

る。しかし、株式は歴史的に、忍耐強い投資家に長期的

な株価上昇を通じて利益をもたらしてきたことも事実で

ある。実際、市場への出入りを繰り返そうとすれば、困難

な時期を通じて市場にとどまるよりも高いコストを支払う

ことになりかねない。それについては、以下の10項目で

説明したい。米国の大型株のパフォーマンスを代表す

るS&P 500指数は、これまでも定期的にボラティリティが

跳ね上がる場面があったが、長期的に見れば明確な上

昇トレンドを描いてきた（次ページの図表1）。 
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2. 長期的な投資家にとって、株式は依然として 

 資産を拡大する最善の方法  

債券への資産配分は分散型投資戦略の基本的な要

素で、株式市場が下落した場面でパフォーマンスを支

える役割を果たす。しかし長期的に見れば、株式は長

期にわたる潜在的な成長源として、依然として債券より

も大きな魅力を持っている。実際、1990年から現在まで

の10年移動平均相対リターンを見ると、米国大型株は

全期間の80％を通じて米国の投資適格債をアウトパ

フォームし、世界の大型株が世界の投資適格債をアウ

トパフォームした期間は75％以上に達した（図表2）。 



 3. 金利は依然として比較的低く、株価は妥当な 

 水準にあるもよう   

金利は過去2年間に急上昇したが、歴史的に見れば依

然としてかなり低い水準にある（図表3）。金利上昇は経

済成長を圧迫する可能性があるが、1980年代初めのよ

うな高水準に達するリスクはほとんどないとアライアン

ス・バーンスタイン（以下、「AB」）はみている。今のところ、

フェデラル・ファンド（FF）金利先物は2023年半ばまで

に同金利が5％をやや上回ることを示唆している。しか

し、金利が上昇しても、株式の益回りは長期的な平均や

米国10年国債利回りを上回っている（図表4）。つまり、株

価は債券と比較して依然として合理的な水準にあるよ

うに見える。 



 4. バリュエーションが圧迫されているにもかかわら

 ず、企業利益は今のところ堅調に推移している    

株価収益率は過去1年間に低下したが、企業利益は比

較的堅調に推移しており、これまでの強気相場におけ

る過剰なバリュエーションが修正されつつあることを示

している。その傾向は、特に利益率の低いテクノロジー

企業で目立つ（以前の記事『成長株の下落がもたらす

バリュエーションの変化と投資機会』ご参照）。確かに、

第3四半期の決算では失望を招く内容が表面化し始め

ており、エネルギーセクターの好業績が他のセクターの

業績悪化を覆い隠している。だが最終的には、市場に

おける投機的な動きが後退し、企業のファンダメンタル

ズが一段と重視されるようになると思われる。アクティブ

運用は、潤沢なキャッシュフローを持ち、利益やマージ

ンが安定している企業を発掘するのに役立つ。そうした

企業は市場の混乱に耐え得るだけでなく、市場が回復

に向かう場面でアウトパフォームすることができる。 

5. 高インフレ下における企業利益の落ち込みは、 

 歴史的にみると緩やかだった    

労働市場が極めてひっ迫しているため、米国経済がテ

クニカルな景気後退に陥っているかどうかについて、ア

ナリストの見解が分かれている。それでも、金融引き締

めがいずれ景気後退を招きかねないとの懸念が高まっ

ている（以前の記事『Global Macro Outlook - Fourth 

Quarter 2022』（英語）ご参照）。欧州が深刻なエネル

ギー危機に直面していることを踏まえれば、景気後退

のリスクにぜい弱になっている。一方、希望が持てる点と

しては、インフレが景気後退につながった時期には、企

業利益のピークから底までの落ち込み幅が歴史的に

見て小さかったことが挙げられる。特に、1990年、2001

年、2007年の3度のインフレ局面では、ピークから底まで

の減益幅はわずか15.3％にとどまった。それに対し、低

インフレ下で景気後退に陥った場面では、利益の減少

幅が45％近くに達した。1 

6. 質の高い企業に焦点を当てれば、インフレの影響

 を和らげることができる    

インフレ率が上昇すれば、投資リターンの実質的な価

値が損なわれる可能性がある。幸いなことに、投資家は

分散型の実物資産戦略（以前の記事『インフレに備え

た資産保護策の再構築』ご参照）など、活用できる数多

くの対応策を手にしている。しかし、最も効果的なアプ

ローチの1つは、強固な参入障壁、持続的な成長力、強

力な価格決定力を備えた質の高い企業を探し出すこと

である（以前の記事『Finding Stocks with Staying Power: 

The Quality Dimension』（英語、日本語版ホワイトペー

パー準備中）ご参照）。それらの要素はいずれも、高イン

フレ局面でも企業利益を守る役割を果たす。質の高い

銘柄はさまざまなセクターや業界から探し出すことが可

能で、それにはグロース企業のほか、景気サイクルに敏

感に反応する企業も含まれる。 

7. 株式は歴史的に、穏やかなインフレ時に好調な 

 パフォーマンスを示してきた    

投資家が物価上昇に直面するのは今回が初めてでは

ない。幸いなことに、歴史的なデータは心強い。適度に

高いインフレ率は総じて株価収益率を支え、株式は70

年以上にわたって穏やかなインフレ時に着実なリター

ンをもたらしてきた（以前の記事『Stocks Can Surmount 

a Return of Inflation』（英語）ご参照）。そのため、インフ

レ率が最終的に4％以下の水準で落ち着けば、株式は

良好なパフォーマンスを示すと予想される。 

8. 今日の控えめな株式ポジションは、将来の需給を

 後押しする可能性  

株式に対する市場心理が悪化したことから、多くの投資

家は株式への資産配分を比較的低めに維持しており、

それが投資リターンを圧迫している。2022年は今のとこ

ろ、グローバルな株式ファンドから多額の資金が流出し

ており、2022年6月以降はほぼ一貫して株式ファンドか

らの資金流出が続いている。投資家がインフレのピーク

アウトを察知し、消費者心理が改善すれば、資金フロー

は反転し、株式市場が大いに必要としている需給面で

のサポート要因となる可能性がある。 

9. 米国では自社株買いが猛烈な勢いで続いている  

2017年税制改革法（減税・雇用法）の成立後に始まっ

たトレンドを引き継ぎ、米国企業は猛烈な勢いで自社

株買いを進めている。S&P 500指数構成企業は2021年

だけで、過去最高の8,820億米ドルに上る自社株を買

い戻した。2022年は8月までにその額が5,000億米 ドル

を突破した。自社株買いは成長見通しに対する当該企

業の自信を示すばかりでなく、1株当たり利益（EPS）を

押し上げることで資産価値を支える効果がある。配当も

含めた広範な資本還元戦略の一環として、自社株買い

は株式のボラティリティから資産価値を守るさらなる防

壁となり得る。 

10. 投資を継続することは実証された戦略    

市場が混乱している時期には、投資家は株価が下落し

た場面で株式へのエクスポージャーを縮小したいとい

う誘惑に駆られるかもしれない。しかし、売買のタイミン

1：出所：クレディスイス「U.S. Equity Strategy: CS Guide to Recessions」（2022年8月17日） 
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グを計ろうとするのは間違った戦略だ。なぜなら、投資

家はすでに株価が下落した後に持ち株を売却しがち

で、そうすれば損失が確定してしまうからだ。逆に、絶好

のタイミングで買い入れることができなければ、市場の

回復による恩恵を十分に受けられないことになる。 

2002年10月1日から2022年9月30日までの20年間を振

り返ると、MSCIワールド・トータル・リターン指数は年率

8.65％のリターンを上げた。しかし、この期間に最も価格

が上昇した5日間を除外すれば、リターンは1.97％押し

下げられ、6.68％にとどまった計算になる。米ドル換算

では、この5日間がなかった場合、20年間に当初投資額

100米ドル当たりトータル・リターンが161米ドル減少した

ことになる（図表5）。 

損失が膨らみ、不透明感が広がっている場面で市場に

居続けることは難しいように見えるかもしれない。だが、

何度にもわたる危機を経験してきた歴史を振り返れば、

投資を続けることは市場の回復による恩恵を受ける効

果的な手段になるとABでは考える。 
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