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米株式の 4 年サイクル安値は的中するか 
 
株の割安感目立ち、今年は下げても軽微に終わる公算大 
 
 米国株式市場では、ニューヨークダウの鮮明な 4 年サイクルが観察され、安値は中間選

挙の年の秋頃に到来しやすいことが常識になっている(今年がそうだ)。選挙は 11 月上旬に

行われるので、大体、選挙前に安ければ買い出動するのがよいとされる。その安値から 1
年余りは、最も高いパフォーマンスが上がる時期なので、ぜひ株式のポジションを高めて

おくべきだ、というのがアドバイザー、テクニカルアナリストらの共通意見である。つま

り安値が確認されるまでは株の保有を控えめにし、下落場面もしくは中間選挙接近以後は

勇気を出して買うべきであるということになり、経験則に従えば、現在はまだ控えめにし

ておくのが賢明ということになる。 
 
 筆者はブッシュ政権の政治・経済運営があまり好きではなく、経常赤字や超低金利政策

など、いずれ過去に無理した反動が生じて景気が大きく悪化して、株価も調整するだろう

と見ていたのだが、少なくとも今の段階で、そうした厳しい経済悪化の兆候は見えていな

い。景気減速は始まっているが、まだ利上げの必要性が言われるほど需要は強く、いずれ

実質 GDP が２%台に落ちることはあっても、それ以上に悪化する可能性は低いようだ。結

局、これまでのところ筆者の予想は外れだった。 
 
 株価が最安値を付ける場合、その前に必ず厳しい下落局面があるものだ。もし 10 月に最

安値を付けるなら、8 月後半から 9 月が下落率ピークとなるはずである。ところが短期のテ

クニカル指標を見る限り、そこまで厳しい下落局面が訪れる前兆はない。今回の場合、先

立って大幅高や出来高の急増という現象が起きていないことも、楽観できる材料である。 
 
 手元に、代表的な株価指標で統計データも完備している S&P500 種の株価と一株利益＝

EPS のチャートがある(1989 年以降)。89 年１Q は株価 300、特殊要因を除く通常ベース



EPS は 25 なので PER は 12 倍だった。この頃は長期金利が９%前後だったから、PER が

低かったのは当然ともいえる。その後金利は低下、EPS は増加を続け、株価は大きく上昇

した。2000 年春に SP500 は 1500 を付ける。当時の EPS は実績で 54、1 年後予想で 60
なので、PER は 25 倍まで上昇したことになる。 
 
 その後 IT バブル崩壊と 9.11 テロの影響で株価は 2002 年後半に 800 まで低下。EPS は

通常ベースで 39、特損含むベースで 25 まで落ち込んでいた。明らかに業績悪化を売り込む

逆業績相場だった。しかしその後 EPS は劇的に上昇を続け、現在まで 12 四半期連続二桁

増益を記録している。足元の実績値で 81、06 年予想が 85.8、07 年予想が 96.0 となってい

る。現在の株価 1278 で計算すると、予想 PER は今年 14.9 倍、来年が 13.3 倍である(S&P
ホームページより)。 
 
企業収益の急悪化なければ暴落ありえず 
 
 一方、長期金利のほうは 5%前後に過ぎない。債券の利子は成長しないが、株式の平均

EPS は実質成長率程度には増加する。したがって本来なら株式の益回り(＝100÷PER)は長

期金利よりも低くてよい。SP500 の来期ベースで 7.5%という益回りは、おそらく今後企業

収益が減益になるリスクや、換金性の低さに対するプレミアムをかなり大きく織り込んで

いるのだろう。つまり米国の株価には割安感が強いのである。 
 
 第 2 四半期の収益は、これまで 71%の企業がアナリストの事前予想を上回ったと伝えら

れており、もう 8 月になっているため、第 3、第 4 四半期の収益がアナリストの予想を大き

く下回る可能性はきわめて低いと考えられる。さらに来年の増益率も、多少鈍化すること

はあっても、減益になる可能性は非常に低いと考えられる。 
 
 このように考えると、投資家が想像もしていなかった突発的大悪材料が飛び出さない限

り、向こう数か月間に株価が大きく下落することはない、と結論するしかない。中東情勢、

北朝鮮問題、原油価格など悩ましい問題は多々あるが、いずれも耳にタコができるほど聞

いており、今さら慌てふためく人は少ないと思う。金融面では、バーナンキ議長がどうか

してしまい、次回およびその次の FOMC でも 0.5%利上げを行うということでもないと暴

落シナリオにはならないだろう。 
 
 株式市場はサッカーのように一瞬にして局面が変化してしまう場合もありうるので、現

時点で秋の株価急落はないと予想するのは時期尚早だと思うが、少なくとも株価と金利、

企業収益のバランスから考えると、多少の調整はあっても大幅安となるシナリオは非常に

考えにくいと思われる。筆者自身ではせいぜい 10%のダウンサイドリスクを見ておけば十



分だと思う。同率で日本市場もツレ安したとしても、先の 6 月安値は割り込まないと言う

計算になるのだが。 
 
 9 月までの「危険な時間帯」を一日一日無事通過するだけでも、急落リスクが縮小するこ

とにつながる。楽観人気が台頭しやすい 4－6 月が空振りに終わった分だけ、エネルギーを

まだ浪費していないと考えることもできる。そう考えると、出来高こそあまり増えないが

着実に下値を固めている今の東京株式市場が少し頼もしく見えてくる。 
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