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S&P500株価指数の
10年ローリングリターン

ポイント① 57年間で利益42倍、株価43倍 
 1960年以降の米国株式市場（S&P500株価指数）
を振り返りますと、株価は企業業績の成長に沿う形で上昇
してきたことがわかります。S&P500ベースのEPS（1株当た
り利益）を15倍して株価指数に重ね合わせると、図1にあ
るようにきれいに重なります。この間の57年間で、EPS（企
業業績）は約42倍に成長し、株価は約43倍（共に年
率+6.8％程度）に上昇しました。こうした素晴らしい結果
が、「株価は企業業績の鏡である」と言われる所以です。  

ポイント② 株式への長期投資は報われる 
 上記の57年間を「10年間の投資」として詳しく見たものが
図2です。グラフの左端は1960年1月末に投資した場合の
株価リターンを表しています。ご覧のように、ほとんどの時期
において利益が出ていることがわかります。「株式への長期
投資は報われる」と言われますが、こんな事実のことを指して
います。 

 ちなみに、最も儲かった10年が1990年8月末～2000
年8月末の+371％、一方、最も損した10年が1999年2
月末～2009年2月末の▲41％です。損した期間は全体
の約1割で、この期間だけは報われませんでしたが、全体の
約9割の期間は利益が出て報われていますし、実際は配当
が加わるので、全体の損失は小さくなったはずです。 

ポイント③ 本来の姿に生まれ変わる日本株 
 では、日本株式市場はどうかというと、米国株とは様相が
異なります（図3）。日経平均株価とEPS（企業業績）
を同じく15倍したものを同じグラフに載せると、2003年頃ま
では株価とEPSがかい離していたことがわかります。この期間
は「株価は企業業績の鏡」ではなく、利益とほとんど関係な
く動いていたと考えています。しかし、2003年以降は徐々に
重なり始め、2012年頃からは米国株のようにきれいに連動
するようになりました。この背景には企業業績が改善し、加
えて株価も適正水準を保てるようになったことなどがあります。 

 日本株は、企業経営の改善が安定的な利益成長をもた
らし、株式市場本来の姿に生まれ変わろうとしています。こ
れまでは「長期投資が報われない」市場でしたが、今後は
「長期投資が報われる」市場になっていくと考えています。 

 次回に続きます。 
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日本株を見直そう（その2） 
～長期投資が報われる市場に～ 

図3：日本株式市場の変遷 
          期間：1980年1月～2019年3月、月次 
    ※日経平均株価は2017年5月末まで 

図2：株式への長期投資の結果 
          期間：1960年1月末～2017年5月末、月次 
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出所）Bloombergデータを基に野村アセットマネジメント作成 

図1：米国株式市場の変遷 
     期間：1960年1月～2017年12月、月次 
         ※S&P500は2017年5月末まで 
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出所）Quick、野村證券データ等を基に野村アセットマネジメント作成 

出所）Bloomberg、NewYork大学のデータ等を基に野村アセットマネジメント作成 
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