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今度こそ新興市場は底入れ?バリューで語れるヤフー、楽天 
 
ワイドレンジング・デイとなったネット主力株 
 
 7 月 19 日の動きは株式市場全体の底入れを強く暗示する動きであり、一部市場は紆余曲

折はあるが本日まで戻り歩調を維持、このまま 7 月上旬高値トライとなる公算も小さくな

い。しかし新興市場は同日に朝急落、引けにかけ急反発したものの騰勢は続かず、24 日に

楽天が新安値を更新、続いてヤフーが鉄の支持線に見えた 6 月 9 日安値 50500 円を割り込

んだことで防衛線が崩れ、弱気心理が波及して再度のセリングクライマックスを演じるこ

ととなった。自信はあったのだが、筆者の底入れ濃厚説もあっさり否定された。 
 
 ヤフーと楽天のここ 3 日間の動きはかなりドラスチック。ヤフー自身の４－６月決算が

今ひとつだったのに加え、米国でアマゾン・ドットコムが急落したことで、長期間の下げ

相場でいかなる悪材料にも耐えられなくなった投資家が投げに走った。しかしおかげでテ

クニカル的には売られ過ぎ状態となり、バリュー面からも見直し買いが誘発され、朝安の

後は急反発することになった。 
 
 棒下げの後の斬り返しはキー・リバーサル・デイ(反転日)、大きな 1 日の値幅はワイドレ

ンジング・デイ(波高い線)で、今度こその新興市場の底入れを示唆。ただし大引けに掛けて

マザーズ指数がダレ、JASDAQ 指数も安く終わるなど、戻したところでは換金したい投資

家がいることを暗示し、100%の安心感は与えてくれていない。 
 
 本日のヤフーの安値 43250 円は昨年末高値から半値９掛け(45％)、楽天は大発会の高値

から半値８掛けの 48000 円。直近高値から見ると、ヤフーは 7 月 4 日から 30.6%安、楽天

は 6 月 16 日から 38.9%安。この安値で計算した PER はヤフーが 43 倍、楽天が 24 倍と、

当面二桁成長が続くと見られる銘柄としては珍しい低水準に落ち込んだ。 
 



 信用買い残が先週一気に 3000 億円も減少したが、JASDAQ や東証二部では前週比 10%
も減っている。新規の信用買いもあったはずなので、既存残高の 6 分の１程度は投げ売り

されたか現引きされたと推定される。これは非常に高い比率だと思う。今週もかなりのペ

ースで信用の期日処理が行われている模様で、2 週連続の大幅減少になると見られる。元気

のよかった投資家ほど痛手が大きく、個人で買い出動できるのは慎重に構え資金を温存し

ていた人だけ。小型株はリハビリテーション相場がしばらく続きそうだ。 
 
 主力銘柄の方は勢いがよい。消費者金融など減益銘柄も混じるが製造業は圧倒的に好調

なものが多い。併せて自社株買いや株式分割を発表するところも多く、予想外に冴えない

状態になった需給面を下支えてしている。自動車大手 3 社がいずれも堅調のほか、トヨタ、

ホンダ系部品会社も事前予想を上回る決算が並んだ。買ってすぐ儲かる地合いとは見えな

いものの、しばらく抱えていられる投資家にはまだ拾い場の範囲であろう。 
 
イスラエルの攻撃は計画的、遠からず作戦終了も 
 
 3000 メートル級の山が聳えるレバノンは風光明媚でかつては中東のスイスと表現され、

首都ベイルートは中東のパリと称された。ちなみに日産のゴーン会長の両親はいずれもレ

バノン系である。しかし 75－90 年は泥沼の内戦が続き市街は荒廃、その後主導権を握る勢

力のないまま妥協の政治運営が続いている。キリスト教マロン派、イスラム教のシーア派(イ
ランの影響下にあり、ヒズボラが含まれる)、スンニー派がそれぞれ大統領、首相、国会の

議長を出し、しかもキリスト教徒内部でも深刻な対立がある。 
 
 こうしたバランスの背後で実質支配しているのがシリアだが、レバノン系ロビイストは

隣国イスラエルと共に、米国にシリアの影響力の排除を要請している。シリアとイランの

支援を受けて、反イスラエル勢力であるヒズボラが拡大したからだ。手出しも何もなけれ

ばイスラエルだってレバノン領に侵入する必要はなかったろう。 
 
 今回、イスラエルはヒズボラに兵士二人を拘束されたことを理由に攻撃を開始したが、

それは攻撃開始の口実に過ぎず、かなり前からレバノン国内からのヒズボラの排除(少なく

とも武力でイスラエルを攻撃できないようにすること)を狙って周到に準備していたようで

ある。イスラエル側は、これは千載一遇のチャンスであり、1 万 2 千発のミサイルのありか

を突き止め、拠点を破壊するという目標達成までは数週間もあればできると踏んで思い切

った大勢力を投入している。それなら相手方の被害が拡大するのも当然だろう。 
 
 軍事行動では、金と命がかかる。大勢力を投入したらタダでは帰れない。湾岸戦争のと

き米国が 20 万人規模で地上戦の部隊を投入した時点で、イラクは相手は本気だと悟るべき



だった。国連ではある国が武力により他国の特定グループを武力攻撃することは許されず、

当然イスラエルにストップを掛けるが、イスラエルは米国が黙認するのがわかっているか

ら目的達成まではやめない。ライス米国務長官が「ヒズボラの武装解除」「持続可能な停戦」

を繰り返し、即時停戦に賛成しないのは、イスラエルが仕事を終えるのにそう時間は掛か

らないと確信しているためのようだ。ならばそのシナリオに乗ってみるのも悪くない。 
 
 軍事行動による目的達成の是非は、倫理的には大きな問題だが、マーケットでポジショ

ンを抱える立場としては、冷静に今後の行方を見積もらなければならない。単純に地政学

的リスクというわけの判ったような判らないような言葉に振り回されるのではなく、少し

でも可能性の高いシナリオに沿ってポジション管理するべきだろう。もちろん過大なリス

クテイクは論外だが。 
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性、安全性、迅速性などに 直接または間接的に起因する損害や費用などの一切について、
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