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　投資のプロたちの判断は、データに裏付け
された理詰めの分析作業の結果と思う人が
多いだろう。しかし、かつてはそうでもなかっ
たらしい。20世紀の初めごろまで、米ウォー
ル街の市場関係者たちは、もっぱら日々の出
来事や噂、経験的な勘で相場を判断し、業績
などの数字は軽視される傾向があったという。
市場の情報開示ルールが十分に整備されて
いなかったこともあり、現在ほど財務分析が
重要視されていなかったようだ。
　ベンジャミン・グレアムはそんな状況に

疑問を投げかけ、定量的かつ合理的な投資手
法を提唱、資産運用の歴史にエポックを刻んだ。
　少年時代から勉学に秀でていた。奨学金を
得て飛び級でコロンビア大学に入り、卒業時
には学生の指導のために大学に残ることをも
ちかけられたほど。1914年にウォール街で
就職してからは、今でいう証券アナリストと
して活躍する傍ら、経済誌に市場分析記事を
寄稿。しばしば高く評価された。
　そんな中、企業の資産や負債、収益といっ
た定量データの分析に打ち込んだのは、誰も
が実践できる合理的でシンプルな投資手法
の確立を目指してのこと。１つの原動力は、
彼が子供のとき、母親が株式の信用取引で

失敗した記憶だった。陶磁器店を経営してい
た夫を亡くし、余裕を失った家計を潤すため
の行動が、大きな損失を招いた。

　このとき彼が心に刻んだ投資への思いは、
「投資」と「投機」の区別へのこだわりからも

読み取れる。グレアムによれば、投資とは企
業分析に基づいて本来の価値以下の値がつ
いているときに買う「プライシング手法」の
こと。市場の動きを予想して売買する「タイ
ミング手法」は、彼に言わせれば投機に当た
る。「一般の投資家が株価動向を予測して儲
けることは不可能」との言葉からも分かる通
り、短期的な値動きに期待することをグレア
ムはどこまでも戒める。
　では「本来の価値以下の値がついている」
株、つまり割安株をどう探すのか？　この問
いに答えるバリュー・アプローチの鍵は、現金

などの流動資産から総負債を差し引いた「正
味流動資産」（総資産のうち容易に換金できる
資産）という言葉にある。グレアムは「時価総
額が正味流動資産の3分の2より小さいこと」
をバリュー株の基準とし、投資対象とした。
　「株式市場は短期的には人気投票の場に過
ぎない。しかし長期的には価値の計測機とし
て機能する」「すべてのビジネスパーソンや
投資家には、企業の財務報告書を理解するこ
とが求められている」といったグレアムの言
葉からは、目先の値動きに惑わされず、企業
の真価を捉えることの重要性を説いてやまな
かった、彼の信念がうかがえる。
　仕事の合間に大学で教鞭を執っていたこ
ともあり、その薫陶を受けた後進は少なくな
い。中でも、かのウォーレン・バフェットは代
表的な存在だ。グレアムは引退に際して自身
のファンドの継承を持ちかけたが、バフェッ
トは断って故郷オマハに帰った。「グレアム
と共に働けないのなら」と。

数値軽視の風潮に抗い
企業財務の定量分析を徹底

企業の真価にこだわれば
割安株が見えてくる

「市場は価値の計測機」、
バフェットも師と仰ぐバリュー投資の祖
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ベンジャミン・グレアム他著、関本博英訳／パンローリングほか
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