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昨年·一昨年安値の5月17日が到来 
 
福田氏支持率が上がると外国人売りが増える 
 
 終わってみれば3月16日以来の安値引け。昨日は急落後引けに掛けて値を戻したが、アク抜け感が

出ていなかったうえ、他のアジア株式市場も大幅安しており、外国人がアジア株から手を引き掛け

ている兆候があった。昨夜のNYダウは高かったが、ダウよりも日本株と連動するNASDAQが安かっ

たし、原油や金価格が大きく下げていたので、設備投資関連、市況関連など景気敏感株にとっては

むしろネガティブな状況。朝の外国人注文が大幅売り越しだったほか、タイムサイクル的にも急落

が起きやすい頃合いだったので、朝方堅調だったことにむしろ驚いたほどである。 
 
 メリルリンチの投資家サーベイによれば、外国人は3年前のりそな銀行支援の頃から日本株への投

資配分がオーバーウエイトが優勢となり、現在までその状態が続いている。ところが小泉首相退任

の時期が迫るにつれ、外国人の買い意欲が後退しているように見える。外国人は小泉首相を日本の

構造改革進展のシンボルとして祭り上げ、株式を26兆円も買い進んだ。しかし彼が辞めるとなれば、

その後任者がこれまでの投資スタンスを許すかどうか、大いに気になるのは当然だ。 
 
 ところが、次期総裁レースは安倍氏優勢は変わらないものの、日を追うに連れて政権担当者として

の安定感の乏しさが露呈、その反作用として対抗馬も決め手がない中で福田氏がジワジワと支持率

を高め、いざ決選投票となった場合には十分逆転可能な位置を占めてしまった。福田氏は反小泉·
守旧派イメージが強く、判りやすいシナリオを好む外国人にとっては、このまま日本株ポジション

を高めに維持してよいか不安が生じている。 
 
 もう一つ、外資系機関投資家はアナリストの意見を重視し、彼らのレポートの利益予想を信じて投

資をする傾向が強いが、今回の決算発表では今期の経常利益見通しについて筆者自身も記憶にない

ほどアナリスト予想と会社側予想が大きく離れてしまった。もちろん、会社側予想のほうが下であ

る。 
 
 現時点では、会社側今期経常増益率は概ねプラスマイナスゼロ。一方会社四季報などを含むコンセ

ンサス予想は5%増。アナリストの予想に限ると四季報などよりやや強めの場合が多く、平均してコ

ンセンサスより6%ほど下の数字が出てきている。だがこれは平均の数字。個別ではコンセンサス予

想を20-30%も下回るケースが山ほどあり、それらの銘柄は失望した投資家からの売り、あるいはそ

れを見込んだ売り仕掛けによって軒並み急落している。早い話が、前期好調をはやして高値に買わ

れていた銘柄を、発表前に無差別に売り立てておけば、発表時には失望売りで大きく下げて儲けら

れる、という状態が起きている。 
 
理屈からは大幅安はありえないが 
 
 以前指摘したように、今週は昨年、一昨年に安値を付けた特異日である5月17日を迎え、27週急変

サイクルの変化週も重なるというサイクル分析系テクニカルおたく(筆者もその一人)の注目する

タイミングを迎える。現状では明らかに安値を付けに行っているので、近い将来訪れる安値は絶好



の拾い場となる可能性がある。しかし、この見方が的中したとしても、すぐに大きな反発があると

まで強気になれない。 
 
 すでに大きなポジションを抱え込んでしまっている外国人が、当初予想より業績が下ぶれしたとこ

ろで、しかもポスト小泉が不透明な状況で買い増しするとは考えにくい。誰が新総裁になろうと当

座は小泉氏以上の信認を期待できないであろう。また現在のように米国に対する評価が落ち着かな

いと、まとまった買いが入る可能性は低い。米国がトリプル安になって最も連動しやすいのは極東

の主力銘柄だからだ。 
 
 反面、TOPIXで1600を割り込むような安値が長く続く状況は考えにくい。金利上昇により、タン

ス預金のあぶり出しが始まっており、株価が下がると待ち構えていた個人マネーが下値を拾うパタ

ーンが定着している。投資信託に流入する資金も増加している。また企業の手元流動性が激余りの

状況では、漫然とそれが積み上がるよりは安くなった自社株を買い取ってしまうのがもっとも賢明

で手っ取り早い運用策だからである。ぼやぼやしていればM&A狙いの投資資金がすかさず攻勢に出

ると考えられるからだ。今なら週間1千億円程度の外国人の売りであれば、国内資金が苦もなく吸収

してしまうだろう。 
 
 テクニカル指標面でも、本日の騰落レシオ66.7%は久々の低水準。最近では05年4月18日、04年8
月5-18日、03年5月17日などしかなく、振り返ってみればよい買い場となっていた。大きな上値を

期待しないならば、今週後半の安値場面は買い場となりそうである。 
 
 M&Aファンドも注目しそうな簡単な投資尺度を二つ紹介しておこう。土曜日の日経に載っている株

価指標を利用して誰でも計算できる、ぺディ(PEDYすなわちPERを配当利回りで割ったもの)と、

PERとPBRの掛け算である。いずれも低いほど割安で、経営に問題がないのにこれらの値が市場平均

の半分以下であるとか、同業他社より顕著に低い銘柄は、バリュー投資家やM&Aファンドの投資対

象になりやすい。ちなみに今の東証一部の予想PER20倍、配当利回り1%、PBR2.1倍から、平均PEDY
は20、PER*PBRは42である。上値を買う資金が期待しにくい反面、割安感を買う資金の流入ならか

なりありそうな地合いなので、たとえばPEDYが15以下の銘柄、PER*PBRが30以下の銘柄を騰落レ

シオが低いときに拾っておくと報われる公算が高いと思う。 
 (了) 

 
 


