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◆相場の天井を見極めるには

Ｖｏｌ．109

歴史から学ぶバブル相場
～温故知新⑧～
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「投資INSIDE-OUT」～温故知新～では、相場の大きな転換について考えていきます。

「歴史から学ぶバブル相場」の前回、前々回では、過去に起きたバブルの特徴について検証してきまし

た。最終回の今回は、相場の天井を見極めるにはどうすれば良いのかを検証します。

バブルであるかどうかを株価の割安・割高指標であるPER（株価収益率）の水準で判断しようとしても、

バブル時は異常値も発生することから、あまり有効に機能するとは思えません。その一方、市場全体が天

井の時は『一握りの大型株の一極集中』が起きてピークを付けるという特徴が過去見られました。

大型株/小型株の相対株価推移では、過去のバブルでいずれも大型株が顕著な上昇を示しています。

◆1973年1月（鉄鋼、海運、商社などの銘柄が天井を付けた資源バブル）

◆1987年4月（不動産、金融などの銘柄が天井を付けた資産バブル）

◆2000年2月（電機や新興株など成長株銘柄が天井を付けたテクノロジーバブル）

東証１部大型株式指数/小型株式指数の相対株価推移

足元では、やっと大型株が相対的に上がり始めたと見ることもできますが、過去3回のバブル期に比べ

ると、上昇とまでは言える状況ではありません。
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（出所）Bloombergのデータを基に三井住友トラスト・アセットマネジメント作成

足元がテクノロジーバブルであるならば、大型株の動きをみる限りでは、

日本においてのピークは、まだまだ先かもしれません。（清飛）
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