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正しい情勢判断をするための参考情報 

グローバル投資情報 
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東京市場ではすさまじい二極化相場が展開されている。トヨタ、キヤノン、信越化学といった

国際優良銘柄が史上最高値を更新し続けている一方で、新興市場や二部のほか、一部銘柄でも小型

株の動きは冴えない。マザーズ、ヘラクレスに至っては、株価指数がこの半年で 5割近くも下がっ

てしまった。ざっくり言えば機関投資家や投信中心の銘柄群は堅調、個人中心の銘柄や市場はライ

ブドアショック以来、長雨が続いている。個人投資家の同ショックの痛手は大きく、新規投資の資

金が入ってこないため、信用取引の期日売りが集中する時期には土砂降り状態となっている。今回

は 4月高値当時の信用期日に北朝鮮の核実験騒ぎが重なり、一段と買い手控えムードが強まったた

めに下げが厳しくなった。 

外国人投資家には日本株全体を一種の景気敏感株とみなす向きが多い。その中でも小型銘柄は、

一段と景気に対する感度が高いと考えられているため、景気後退リスクが意識されている間は敬遠

されている。現在は内外投資家がともに小型株全般には消極的なのである。しかも新規公開銘柄や

公募増資が相次ぎ、手持ち株を売ってそれらに振り向ける個人投資家が多いため、小型株は慢性的

に換金売りにさらされやすい。 

一方、海外の大手運用機関などは新規資金が常に流入しているため、何かに投資しなくてはな

らない。本来、景気の悪化が急速な場合は株が売られるはずだが、今回は米国でソフトランディン

グの可能性が強まっており、企業収益も増益を維持するものと見られている。株の益回りは債券利

回りよりも高いので、年金など長期のリスクを取れる投資家にとっては、債券投資よりも株式の方

が有利である。消去法的に、安定感の強い大型優良株式が選択されている。ニューヨークダウの新

高値更新も日本のブルーチップの上昇もそのような流れの中で起きたことである。 

個人投資家のスタンスが後退しているのは事実だろう。オンライン証券の口座数は伸び悩み、

出来高は一時よりも減少している。しかしあまり悲観するのも間違いである。最近の東証一部の売

買代金は一日 2兆 2千億円程度をキープしており、全体としては十分な市場エネルギーを維持して

いる。平均予想ＰＥＲは 19 倍、益回りは 5.5％程度であり、預金金利との格差は極端に大きい。

この結果、投信は大幅な買い越しとなっているほか、事業法人も自社株買いを増やしている。低迷

する銘柄の数は多いものの、全体が不振なのではない。 
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ダム理論というものがある。企業収益という水がダムに溜まれば、やがてあふれ出て家計に流

れていく、それに伴って消費も回復していくというものだ。これと同じ論法で、主力大型株に資金

が流入し続けた結果、許容可能な高値に届いてしまえば、それ以後は利食いした資金がより割安で

上昇余地のある銘柄群にシフトするはず、と考えることができるのではないか。外国人の買い越し

額は 1－9 月累計で 2.8 兆円。10－12 月は、03 年、04 年が各 2 兆円、05 年が 3 兆円余りの買い越

し。日本株のＰＥＲには若干割高感があるものの、順当なら今年も 2兆円、堅く見て 1.5 兆円程度

の買いが入ってくる公算が強い。株価格差が開いた小型株が水準訂正する公算は十分ある。 

間もなく中間決算発表シーズンに入るが、基本的に期初計画比で増額修正(ないしは将来の実施

含み)という内容のものが 6 割以上あると見ている。また来年度の業績見通しも視野に入ってくる

ため、投資家に対し前向きな印象を与えることになるだろう。さらに企業側では資金繰りのメドが

立ってくるため、増配なり自社株買いなり、余裕資金の使い道がクリアになってくるだろう。 

株式需給については楽観できる要素が多い。投資信託、事業法人は 1－9 月累計でそれぞれ 1.6

兆円、1.5 兆円の買い越しとなっているが、大量の定年退職者発生、来年からの株式交換によるＭ

＆Ａの解禁を控えていることなどを考えると、投信や自社株買い需要の増大は確実と思われる。信

用買い残は 13 日時点で推定 3 兆 5 千億円。ピークの 2 月約 6 兆円からは 40％以上も減少しており、

逆に売り残は 1 兆 7 千億円で昨年 9 月のピークを抜き、89 年以来の高水準になった模様である。

売り買いの倍率は約 2 倍まで接近した。 

気がかりなのは裁定買い残が 4.3 兆円と高水準なこと。6 月安値からは 1.5 兆円増加しているが、

そのかなりの部分が日経 225 先物(時価総額上位株と値がさ株の比率が高い)に絡んだものだろう。

日経 225 をＴＯＰＩＸで割ったＮＴ倍率がこの間 9.70 倍から 10.14 倍に上昇しているが、ＴＯＰ

ＩＸ型の裁定買いが多いならこれほど比率が変化するとは考えにくい。ということは不慮の悪材料

が飛び出した場合のダメージは、ちょっと意外だが株価水準が高まり裁定残も膨らんでいる値がさ

主力に重いということになる。 

核実験で北朝鮮問題が急速にクローズアップされたが、景気や業績には大きなダメージになら

ず、安倍新首相にとっては強い追い風になったと思う。サプライズ的な就任直後の訪中は日本側よ

りも中国側から強いアプローチがあったと伝えられており、小泉前首相が積み残していたアジア外

交の宿題は一気に片付いてしまった。これで新政権の支持率はしばらく高水準を維持するため、ポ

スト小泉への失望売りが出る懸念はひとまず払拭されたと思う。 

(了) 

★このレポートは経済環境および投資判断の参考となる情報の提供を目的としたもので、投資勧誘を目的と

して作成したものではありません。投資の最終決定はご自身の判断でなさるようにお願いいたします。 

★このリポートは木村喜由先生のご好意により当協会会員向けにいただきました。 

★情報のスピード化が要求される時代、協会からのリポートも出来るだけ早くお届けするために、 

 ＦＡＸ・Ｅメールの登録をお願いします。まだの方は協会事務局までご連絡ください。 


