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平成 13 年 4 月 28 日 

根拠なき熱狂    Robert J. Shiller著 植草一秀訳  ﾀﾞｲﾔﾓﾝﾄﾞ社 2001 

第1章 株価の歴史 

1871-2000 のﾚﾋﾞｭｰ。 

P6 株価収益率（実質 SP複合株価指数・CPI 調整後／同企業収益の過去 10 年移動平均）

で見ると 2000 年を除き 3 つのﾋﾟｰｸ。1901「20 世紀御祝儀ﾋﾟｰｸ」、1929、1966「ｹﾈﾃﾞｨ/ 

ｼﾞｮﾝｿﾝ･ﾋﾟｰｸ｣。また、株価収益率とその後 10 年の実質利回りをﾌﾟﾛｯﾄしてみるとほぼ反比

例関係にあり、株価が低い時機に投資を行うべき事を示す。何故株が高いのか、合理的な

ものか？、「根拠なき熱狂」なのか？。 

第 1 部 株式市場を動かす構造的要因 

第2章 高騰を促進した 12 の要因 

此処では、経済のﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞに対する合理的な分析では正当化されないものを挙げる。 

①企業収益の成長に重なったｲﾝﾀｰﾈｯﾄの到来･･大衆の抱いた「印象」が重要 

②勝利至上主義と経済的ﾗｲﾊﾞﾙの衰退･･謙虚な気持ちで慢性的な問題を論じる気風の退潮 

③ﾋﾞｼﾞﾈｽ的成功を尊重する文化･･連帯や忠誠から個人的成功を重視する倫理へ 

④共和党優位の議会とｷｬﾋﾟﾀﾙｹﾞｲﾝ減税･･可能性が見えれば株価にﾌﾟﾗｽに作用 

⑤ﾍﾞﾋﾞｰﾌﾞｰﾏｰが市場に与えたとされる影響･･貯蓄としての株式投資、消費。但し通念先行 

⑥ﾒﾃﾞｨｱによるﾋﾞｼﾞﾈｽ関連ﾆｭｰｽの充実･･株式への需要増大へ 

⑦楽観色強めるｱﾅﾘｽﾄの予測･･水増し方向での歪み 

⑧確定拠出型年金ﾌﾟﾗﾝの拡大･･長期志向の考え方は株価水準を押し上げる 

⑨ﾐｭｰﾁｭｱﾙﾌｧﾝﾄﾞの成長･･素朴な投資家の流入、投機的な値動きを助長 

⑩ｲﾝﾌﾚ抑制とﾏﾈｰ幻想の効果･･ｲﾝﾌﾚ率(名目金利)の低下は大衆の自信、株価高騰に繋がる 

⑪取引量の拡大：ﾃﾞｨｽｶｳﾝﾄ証券会社、ﾃﾞｲﾄﾚｰﾀﾞｰ、24 時間取引の出現･･変動はより激しく 

⑫ｷﾞｬﾝﾌﾞﾙ機会の増大･･証券へ 

要は、株式市場での価格決定に関しては、厳密な科学など何も無い。 

第3章 熱狂の増幅ﾒｶﾆｽﾞﾑ―自然発生したﾎﾟﾝｼﾞｰ詐欺 

P50 増幅ﾒｶﾆｽﾞﾑは、一種のﾌｨｰﾄﾞﾊﾞｯｸ･ﾙｰﾌﾟを通じて作用する。 

P51 1999 年現在、投資対象として株式が最も優れる（1970-80 年代は不動産）とする人

が肯定者も含め 96%にも達し、下落後に回復を見込む割合も 89 年の 35%から 56%に上昇

している。 

P55 その自信の原因は、数値での説明より、周囲の成功例、投資しなかったことに対する

後悔といった感情的なものが大きい。大半の投資家が市場に期待する利回りは極端に高く

はないが、強気な市場が続いているにもかかわらず、89 年に比べて同程度の期待が寄せら

れている。専門家の計算はあまりあてにされない。投資決定の際に、投資家がどんな感情

を抱いているかが強気市場を齎す最大の要因の一つ、同時に投資家の感情は市場の上昇傾

向が与える心理的影響によって増幅される。また、市場に対する世間の関心は時間と共に
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変化する。1920 年代を通じて株式市場に関する記事の比率は 4 倍に増大したし、70 年以降

の投資ｸﾗﾌﾞの数は株価推移と一致している。ｽﾀｯﾄﾏﾝとｿｰﾘｰは株式市場での利回りの上昇が

取引量に持続的な影響を齎すのは投資家の自信に影響を齎すからと結論づけた。 

P71 ﾌｨｰﾄﾞﾊﾞｯｸ･ﾙｰﾌﾟ理論では、最初の株価上昇が、さらなる株価上昇を引き起こす。これ

の説明としては、過去の上昇が将来の上昇の期待を生む「適応的期待」、「投資家の自信」、

消費水準の適応が遅れる為利益をより高いﾘｽｸのものに再投資する「習慣形成理論」などが

ある。何れにしろ、現在のﾊﾞﾌﾞﾙは、一般の受け止め方が「今、一時的なﾊﾞﾌﾞﾙがある」と

考え暫くはその流れに乗りたいと望んでいるから存在するのかもしれない。 

P76 現在は 1920 のﾎﾟﾝｼﾞｰ詐欺にも等しいﾌｨｰﾄﾞﾊﾞｯｸ･ﾙｰﾌﾟが自然発生しているのが実状。

前章に述べた熱狂の根本的な要因は数多く存在し、それがﾌｨｰﾄﾞﾊﾞｯｸ･ﾙｰﾌﾟや投機ﾊﾞﾌﾞﾙによ

って増幅される可能性がある。 

第 2 部 株式市場を動かす文化的要因 

第4章 ﾆｭｰｽ･ﾒﾃﾞｨｱの影響 

P84 投機ﾊﾞﾌﾞﾙの歴史は、新聞の登場と同時に始まったといえる。ﾒﾃﾞｨｱには市場について

の報道は沢山あるが、現状に就いて考え抜かれた解釈が明らかに不足している。 

P90 1950-66 の間に世界的な大事件（NYTimesの活字の大きさで）が起きた 432 日の内、

株価の大幅な上昇 18%、下落 13%に過ぎない。危機(5 日以上の大見出し)の例は少ないが、

42%で大きな変動があった。89/10 の暴落後のｱﾝｹｰﾄ調査を見ても、「投資家の行動に対する

解釈」としてのﾆｭｰｽに強く反応していることが観察され、下落が下落を呼ぶﾌｲｰﾄﾞﾊﾞｯｸ効果

を持続させた。 

P95 ﾆｭｰｽの影響は時間差を伴って現われ、「人々の関心の連なり」が切っ掛けとなる。阪

神震災に伴う株価下落が投資家の「関心のｶｽｹｰﾄﾞ」を促進し、全世界で下落したのが好例。 

P98 1929 年の大暴落時の報道を調べても、切っ掛けになるような大ﾆｭｰｽはなく、株価の

変動によるﾌｨｰﾄﾞﾊﾞｯｸ効果や、市場に対する大衆の関心が次々に高まっていく「関心のｶｽｹｰ

ﾄﾞ」を介して進行する「ﾈｶﾞﾃｨﾌﾞ･ﾊﾞﾌﾞﾙ」といえる。 

P105 87/10 の暴落直後のｱﾝｹｰﾄ調査で、掲出したすべてのﾆｭｰｽが株式市場への評価と関連

があったとされたが、最も高い評価を得たものは「過去の株価下落そのもの」に関するﾆｭｰ

ｽだった（当日のWSJの 20 年代と 80 年代の株価推移など）。また、株価下落の理論に就い

ては、ﾌｱﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞに基づく理論より投資家の心理に基づく方が選択されている。ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ･

ｲﾝｼｭｱﾗﾝｽの対応売りを問題にする向きもあったが、ﾂｰﾙの使用を決め、有効性を判断するの

は飽くまで人間。 

P115 ﾒﾃﾞｨｱは興味深いﾆｭｰｽを生み出そうとする努力を通じて、投機的な価格変動を増殖さ

せる効果を発揮する。また、過去の株価変動とﾆｭｰｽを結び付けて、過去の変動が更なる変

動を呼ぶﾌｨｰﾄﾞﾊﾞｯｸを更に強化する場合がある。 
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第5章 ｢新時代｣の経済思考 

P119 経済に関する表現として「新時代」という言葉が用いられるようになったのは、す

べて 90 年代に株式市場が大きく成長してから。従って、株式市場が｢新時代｣理論に反応し

ていると解釈されるが、実際には市場が｢新時代｣理論を「創り出している」事が多いよう

に見える。過去の例を見ると、 

P121 1901 年は、電気、鉄道、通信の勃興期で、｢楽観主義の時代｣｢自信の時代｣「うぬぼ

れの時代｣といわれた。又、企業統合による利益共同体論、安定株主の株価下支え効果が喧

伝されたが、反ﾄﾗｽﾄ法、ﾊﾟﾆｯｸ売りで何れも脆さを晒すこととなった。 

P126 1920 年代は、自動車、電気機器の大衆化の時代で、経済｢新時代｣宣言が数多く出た。

また、株ﾌﾞｰﾑを解釈・正当化する書籍への需要が増大した。ﾀﾞｲｽ、ﾌｨｯｼｬｰなど。 

P131 1950-60 年代も楽観主義の時代。ﾃﾚﾋﾞの普及。加えて、繁栄と市場高騰の原動力と

してﾍﾞﾋﾞｰﾌﾞｰﾑ。「ｹﾈﾃﾞｨ市場」ともいわれる。 

P137 90 年代、ﾏﾝﾃﾞﾙの｢新時代｣の正当化･･ｸﾞﾛｰﾊﾞﾘｾﾞｰｼｮﾝ､ﾊｲﾃｸ産業の好景気、ｲﾝﾌﾚ緩和、

金利低下、企業収益の増大。ﾌﾞｰﾄﾙは｢ｲﾝﾌﾚの時代｣の終了を主張。しかし、 ’01 や’29 のよう

な楽観的な誇張は無くなった。 

P140 「新時代」の後、1920 年代には鉄道や海運業者に対する強い風当たり、’30 年代の

経済ｼｽﾃﾑへの自信喪失・共産主義への傾斜、’80 年代の対日敗北論等が支配することになっ

た。 

第6章 世界的な｢新時代｣思考ﾊﾞﾌﾞﾙ 

P151 世界の株価高騰・下落の例：ﾌｨﾘｯﾋﾟﾝ（ ’85､長い下落の後高騰）、台湾（’86､短期間の

上昇･下落）、ﾍ゙ ﾈｽ゙ ｴﾗ（ ’90､石油危機による短期の急騰）、ﾍ゚ ﾙー（ ’92､経済回復で短期に上昇･･

最もﾊﾞﾌﾞﾙと縁遠い）、ｲﾝﾄﾞ（’91､規制緩和と外資歓迎を受けて短期に高騰）、ｲﾀﾘｱ（’85､経

済安定以外特に理由無く単なる熱狂？）。 

P157 強気市場は熱狂とは無関係な具体的事件、金融危機で終わることが多い。’94 のﾒｷｼ

ｺ、’97,8のｱｼﾞｱ経済危機（株価は’96/12のﾋﾟｰｸ以来下落しつつはあったが）。 

P160 これらのﾃﾞｰﾀはﾃﾞﾎﾞﾝﾄﾞとｾｲﾗｰが発見した「長期にわたって好調な株価変動が観測さ

れる場合、その後同じ長さの期間不振に陥る傾向が強く、逆の場合逆になる」が正しいこ

とを証明している。但し、資本の移動が自由化されるのに伴いこれらの変動は将来的に弱

まっていく可能性は高い。 

第 3 部 株式市場を動かす心理的要因 

第7章 株式市場の心理的な「ｱﾝｶｰ」 

P165 心理学研究によれば、市場における｢ｱﾝｶｰ｣の存在を示唆するような人間行動のﾊﾟﾀｰ

ﾝが見受けられる。「ｱﾝｶｰ」には、それ自体が市場の適性水準を示す指標となる「量的なｱﾝｶ

ｰ」と人々に株を買う気にさせる理由の強さを決定する「ﾓﾗﾙ･ｱﾝｶｰ」の二つがある。「量的

なｱﾝｶｰ」に就いて言えば、株価水準に就いて判断する場合、記憶にある最も新しい株価、

ﾀﾞｳ平均などの指標が最近示した区切りのいい数字などがｱﾝｶｰとなりやすい。同じ国籍の企
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業同志、不動産投資信託と株価推移など類推されやすい数字も同様。「ﾓﾗﾙ･ｱﾝｶｰ」は、量的

な次元を伴わない「物語」を消費に回せる金融資産の量と比較する。ｷﾞｬﾝﾌﾞﾙの魅力もここ

にあり｢確率｣や｢可能性｣より、「幸運」や「ツキ」が重視される。従業員が自社株を買う傾

向が強いことも指摘されている。株で財を成した人々は資産を消費する為に株を現金化し

市場を動揺させたりしないといったｴﾋﾟｿｰﾄﾞも強気市場維持の｢ﾓﾗﾙ･ｱﾝｶｰ｣となっている。 

P172 ｱﾝｶｰの市場における意義を判断する場合、人間は自分の信念に｢過剰な自信｣を抱く

傾向があることを覚えておく必要がある。これは、後知恵という歪みにも関係する。また、

投機的市場との関係で言えば自分の力で確率を有利に変更出来るといった「魔術的思考」

が原因（尤も、これは米国人に多い性格で日本人の集団決定優先と対比する社会心理実験

の結果もある）。今一つの側面として、不確実な状況下で判断を下す時、人は馴染み深いﾊﾟ

ﾀｰﾝを探して、将来も過去のそれと似るに違いないと決め付ける傾向がある（「代表性の経

験則」）。 

P177 これらに基づき判断される直感的な感覚は市場崩壊の流れの中で非常に重要、下落

を食い止めるｱﾝｶｰを設定するのはこうした直感的な判断である。しかし、ｱﾝｶｰが宙をさま

ようこともある。ある出来事から導かれるであろう基本的結論を十分考えることが出来な

い（「非結果論的推論」）ことがある（期末試験と旅行計画の例）。株価変動が実際に起きて

からでないと、自分の感情・傾向を発見できない。 

第8章 群集行動と思考の伝染 

P180 人間社会の基本的事実の一つに、「定期的にｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝを取り合っている人々は似た

ような考え方をする」というものがある。心理実験でも、ｸﾞﾙｰﾌﾟの多数の意見に左右され

る判断を下しがちだし、「権威」の影響も大きい。これを自信過剰の理論と併せると、意見

形成の際には権威者の判断を尊重し、形成された意見に対しては自信過剰の状態になる。 

P184 完璧に合理的な人でも、群集行動に身を投じる場合がある。個人としては合理的で

あっても、厳密に定義すれば不合理な集団行動を生み出してしまう。こうした群集行動は、

「情報ｶｽｹｰﾄﾞ」によって発生するといわれている。これは「本当の基本的価値についての

情報が提供･評価されていない」ことに関する理論。抽象的な情報や定期刊行物･新聞を経 

由したものは直接の対人ｺﾐｭﾆｹｰｼｮﾝに比べ伝わりにくい。口ｺﾐによる伝播は公衆医学で言う

感染率と除去率に左右され、除去率ｾﾞﾛなら感染者はﾛｼﾞｽﾁｯｸ･ｶｰｳﾞを描き、除去率がｾﾞﾛよ

り大で感染率より低ければ釣り鐘状曲線、感染率より高ければ蔓延しない。現実にはこれ

ほど厳密に観察されないのは伝達ｴﾗｰが発生するからだが、情報の伝播力の変化に就いて感

染率、除去率の変化という観点から捉えることは有効。 

P196 ある意見の伝播が急速に進行するのは、伝播対象が既に心に内在しているから。こ

のため、事実に反する風説が急速に広まることもある。逆に、関心の外にある現象は看過

されがちである。したがって、人間はある行動の原因を上手く説明できないことが多く、

関心の変化を素早く反映する投機的資産の価格変動に就いて理由を説明するのも難しい。 

第4部 「熱狂」は合理的なものか？ 
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第9章 効率的市場、ﾗﾝﾀﾞﾑ･ｳｫｰｸ､ﾊﾞﾌﾞﾙ 

P204 「効率的市場仮説」では、すべての金融商品の価格は、常に公開されたすべての情

報を正確に反映しており、株価は多くの場合、時間の経過と共にﾗﾝﾀﾞﾑ･ｳｫｰｸをたどるとす

る。しかし、日々の株価変動の予測は困難だと主張する以上いかなる変動も予測できない

ことになってしまう。また、効率的市場仮説は、その根底において、能力の違いは投資実

績の違いを生まないと考えている。ただ、「優秀な人ほど大きな利益を上げる」という有力

な証拠が見つからないのは、投資家の優秀さを測定する方法が無いからだとも言える。 

P209 1997 年に設立され年商 30 百万ﾄﾞﾙのｲｰﾄｲの株式時価総額 80 億ﾄﾞﾙに対して、年商

112億ﾄﾞﾙのﾄｲｻﾞﾗｽが 60 億ﾄﾞﾙというのは、過大評価を防ぐ勢力が市場に存在しないことを

示しており、「効率的市場」に対する反証となる。ｼｰｹﾞﾙの Nifty50 についての、ｶﾞｰﾊﾞｰの

ﾁｭｰﾘｯﾌﾟﾊﾞﾌﾞﾙについての肯定説の誤り。 

P214 ﾊﾞｽが 1977 に発見した株価収益率の高い企業は、その後あまり芳しくない推移を示

す傾向があることを受けて、「ﾊﾞﾘｭｰ（値頃株）投資」が盛んになったが、これは飽くまで

個別の株式が対象で市場全体が過大評価されている時に手を引く訳ではない。 

P216 株価変動は企業収益の変化に反応するとの意見もあるが、20 世紀の 3 大ﾋﾟｰｸを見て

も、’20-29 年は共に上昇したが、’50 年代、’82-99 の企業収益はそれほど増加していない。 

P218 また、株価の変動は配当の変化と密接には連動していない。通常の株価上昇ﾄﾚﾝﾄﾞ

以上のﾍﾟｰｽで上昇した例のうち、その後の配当の推移によって正当化できる例は一つも無

い(’81 の論文、その後論争)。配当は着実な成長路線に沿っている。厳密に言えば正当化さ

れる部分も少しあるが、ｷｬﾝﾍﾞﾙと筆者は米国株式市場の年間利回りについての変動のうち、

27%は将来の配当に対する情報で正当化されると推測した。 

第10章 投資家は市場から何を学んだか 

P228 株式市場の熱狂を正当化する今一つの主張、「株式市場の長期的価値は従来の指標

が示唆する適正価値より大きい」。投資家の学習効果に依る所大で、ｽﾐｽは保有期間が長期

に亘れば常に株式の方が債券より優秀な実績と。機関投資家にもこの認識は広く受け入れ

られているが、1831-61 では逆、20 世紀でも 10 年、20 年単位で見ると反証は幾つもある。

しかも、米国以外の株価上昇率は極端に低い(1926-96、39 ヵ国 0.8%、米国 4.3%)。現在の

高い株価収益率とかってないほどの株価水準の上昇を考えれば、将来は確実に過去と違う

ものになる。 

P233 株式の長期保有ﾒﾘｯﾄの享有に就いてはﾐｭｰﾁｭｱﾙ･ﾌｧﾝﾄﾞが果たした役割が大きいとさ

れるが、現実に成績の優れたﾐｭｰﾁｭｱﾙ･ﾌｧﾝﾄﾞを上手く選択できるという根拠はほんの僅かし

かないから投資家が学んだ内容の実現の可能性は低い。 
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第5部 行動への提言 

第11章 自由社会の投機的な市場変動 

P248 株式市場の高水準を促進した 12 の要因のうち 21 世紀最初の数年に限れば、更に強

まりそうなものが 2 つ(ｲﾝﾀｰﾈｯﾄﾌﾞｰﾑと株取引機会の増大)、弱まりそうが 2 つ（ﾍﾞﾋﾞｰﾌﾞｰﾑ

と他国への勝利意識）、それ以外は同水準にとどまる。従って促進要因が更に強化されない

限り、現在市場水準の維持は難しくなる。加えて新要因についての議論はなく、逆に消費

者需要の低迷、新しい開発機会の欠落、労働運動の復興、など企業収益にはﾏｲﾅｽの要因は

山積している。これらは、従業員の志気やﾛｲﾔﾙﾃｨ、投資に参加している大衆間の不公平感

に関連している。ﾌｪｱの試算によると GDPに占める企業収益は 2010 には 12%以上と過去

最高の 2 倍。また、米国やその強力な自由企業体制に対する外国の反感も高まっている。

環境問題も収益の制約要因となる。 

P254 今やるべき事は、米国株の保有を減らすこと。株式市場の楽観主義は個人貯蓄率 

ｾﾞﾛに端的に表れている。いずれ株式時価の下落を相殺する貌で個人貯蓄を増大させる必要

がある。また、同じ理由で株式投資をしている大学や財団は配当性向を下げるべき。確定

拠出型年金への転換も年金生活者の生活水準に対する集団責任感覚を喪失させる点で問題

だが、同時に運用の株式偏重を是正すべき。 

P264 金融政策の引き締めによって株式市場ﾊﾞﾌﾞﾙが崩壊する例、1929/2、日本の’89/5-8。

金利の変更は経済全体に影響を及ぼす。ﾊﾞﾌﾞﾙの認識が定着していない段階では、小刻みな

金利引上げということも可能だが、投機抑制が目的であることを公表すべき。一般的には

金融政策をバブル対策に利用すべきではない。 

P266 市場の行き過ぎに警告を発するのはｵﾋﾟﾆｵﾝﾘｰﾀﾞｰ達の役割。しかしたいした効果はな

い。1907 のﾓﾙｶﾞﾝとﾛｯｸﾌｪﾗｰ、’65 のﾏｰﾁﾝ、’96 のｸﾞﾘｰﾝｽﾊﾟﾝ。 

P268 市場閉鎖や値幅制限等の介入やﾄｰﾋﾞﾝが短期取引抑制の為提案した外為取引き課税

などあり、特殊な状況下では効果的に見えることもあるが、投機の持つ資源配分機能をも

削ぐことになり、解決策としてあまり優先すべきではない。 

P271 むしろ、市場を拡大して多くの人が取り引きできるようにすることが、長期的な経

済の安定性という観点からは好ましい。’89 の日本でのｱﾝｹｰﾄ調査では、翌年の日経平均は

日本の機関投資家が+9.5%としたのに、米国は-7.7%と見ていた。また、ﾌﾞﾚﾅﾝは年間配当総

額を対象とする「S&P500 ｽﾄﾘｯﾌﾟｽ」を提唱しﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞに関心を集中させようとしてい

る。 

P275 適切なﾘｽｸ管理を推進するには、より純然たる多角化を推奨する。真の多角化とは、

専門家のｱﾄﾞﾊﾞｲｽを得て自分達が抱えているﾘｽｸを相殺する（ﾍｯｼﾞﾝｸﾞ）ことだ。 
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古野のコメント 

１．本書は、株式ﾊﾞﾌﾞﾙに影響を与えた要因のうち、意識的にﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞ以外の部分に焦 

点を当て、その構造的、文化的、心理的側面を分析すると共に、効率的市場仮説のﾊﾞﾌﾞﾙの

説明に対する不適切さを指摘している。 

２．ﾊﾞﾌﾞﾙの定義に就いては、株価収益率（ｲﾝﾌﾚ調整後の実質 SP複合株価指数／ 

実質 SP複合企業収益の過去 10 年の移動平均）で見て(P6)、長期ﾄﾚﾝﾄﾞから大きく乖離して

いる 1901、’29､’66、2000 をバブル発生としている。数学的な回析でなく、歴史の流れの

中でﾊﾞﾌﾞﾙを捉えようとする見方は説得力がある。反面、歴史は繰り返すのか、「新時代論」

にも耳を傾ける必要があるのではないかという批判もある。 

３．株価高騰を齎した 12 の要因(P18)に就いては、挙げられるだけ挙げたとの感あり。こ 

のうち我が国の平成ﾊﾞﾌﾞﾙにも該当するものは、②経済的勝者意識、③ﾋﾞｼﾞﾈｽ的成功を尊重

する文化、⑩低ｲﾝﾌﾚ率程度か。ｱﾝｹｰﾄ調査で意識を探る手法は参考になるが、ﾌﾞｰﾑと物質主

義的価値観、経済ﾆｭｰｽﾒﾃﾞｨｱの発達、ｱﾅﾘｽﾄの楽観的予測など何れもどちらが原因とも結果

とも言いがたいものがあるのではないか。何れにしろ、日銀論文は平成ﾊﾞﾌﾞﾙの要因として

金融政策、金融環境、規制の未整備などの政策･制度的枠組み主体の指摘（勝者意識だけは

含まれるが）をしたのとは大きな違いがある。分析視点の違いからくるものか？ 

４．ﾌｨｰﾄﾞﾊﾞｯｸ･ﾙｰﾌﾟ理論(P71)は、ﾊﾞﾌﾞﾙの広がりを説明するﾂｰﾙとして有効。反復しつつ増 

幅されていくﾌﾟﾛｾｽは日本も同様。また、今ﾊﾞﾌﾞﾙにある事が分かっていても、流れに乗ろ

うとする心理は、日本の土地ﾊﾞﾌﾞﾙにおける地主、行政当局と同様ではないか。 

５．一片のﾏｽｺﾐ報道が株価に変動を齎すのではなく、記事の積み重ね、過去との比較記事 

など「関心のｶｽｹｰﾄﾞ」(P95)を醸成するのが原因。ここでは、ﾈｶﾞﾃｨｳﾞな現象に就いてである

が、ﾎﾟｼﾞﾃｨｳﾞな面にもあてはまる。日本でも同様か？ 

６．｢魔術的思考｣による｢自信過剰｣(P172)については、米国人に固有のものとも考えられ

る。同じ確率の試行でも米国人の男性は自分自身の判断による方が、日本人男性は共同判

断による方がより確率が高いと考えるという心理学実験の結果もある。日本の株式ﾊﾞﾌﾞﾙで

は、個人投資より、投資信託、特金を通じた法人投資が多かった。因みに、’89 時点での株

式保有は、米国では個人 66%､金融機関 27%、日本では、個人 23%､法人 70%。 

７．「効率的市場仮説」批判(P204)に就いて。ﾊﾞﾌﾞﾙはﾌｧﾝﾀﾞﾒﾝﾀﾙｽﾞ抜きでも論じ切れないの

ではないか？米国株市場の年間利回り変動の説明要因の試算（上述）はその一例。 

８．ﾊﾞﾌﾞﾙ対策としての金融引締めは、経済全体に悪影響を与える為、採るべきでない(P264)。

直接的な規制策も出来る限り避けるべきで、むしろ市場拡大により需給調整をｽﾑｰｽﾞに行え

るようにすることが大切。この例として、’89 の日本市場についてのｱﾝｹｰﾄ調査で、日本の

機関投資家は翌年も 9.5%の上昇を予想したのに対し、米国の機関投資家は 7.7%の下落と読

んだとしている。しかし、「根拠なき熱狂」発言以来 3 年間金融引き締め政策を発動せず過

剰通貨供給が容認されてきたことが正当化されるのか？同様なことは日本の土地ﾊﾞﾌﾞﾙに

就いても、1987 に一部の経済学者の間で需給対策（主として供給面）を中心とする解決策



                   8 

が提案されつつも、政策的には無視された事と同じで、政策判断とのｷﾞｬｯﾌﾟがいかにして

生ずるのか？ 

９．確定支給型年金から確定拠出型年金への移行(P258)につれて、株式ﾊﾞﾌﾞﾙの運用に与え

る影響が大きくなるとの問題意識は納得感がある。しかし、著者も完全移行に就いては、

集団責任感覚の喪失という点で疑問を感じているが、これは要因③の個人主義の確立とも

関係する歴史的な流れの反映でもある。ｽﾞｯｶｰの指摘に依れば米国における信頼関係は 19

世紀中頃の process-based trust から characteristic-based trust をへて 20 世紀前半の

institutional-based trust へと変化していったといわれ、これら社会意識の変化でﾊﾞﾌﾞﾙ発

生の頻度、規模がどう影響を受けるのかが問題。 

１０．入手しうる一般の書評では、ﾀｲﾐﾝｸﾞもあり株式投資家への警告としての受け止め方、

悲観的すぎる、将来のことは分からないとの見方、債券投資との比較の問題など、実践的

なものが大半で、個人投資家の株式投資に対するｺﾐｯﾄの広さを改めて痛感する。 


