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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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動き鈍い国内勢を見透かして売り仕掛けるヘッジファンド動き鈍い国内勢を見透かして売り仕掛けるヘッジファンド動き鈍い国内勢を見透かして売り仕掛けるヘッジファンド動き鈍い国内勢を見透かして売り仕掛けるヘッジファンド    

米国中間選挙では、ブッシュ大統領が率いる共和党が惨敗を喫したが、株価も為替市場も落ち

着いている。原油高と住宅バブル一巡のために経済成長率は低下しており、しばらくは低めの経済

成長が続くものの、企業収益は増益基調を維持するとの見方が優勢である。米国株は年間 3000 億

ドルに上る自社株買いが行われ、益回りがＳＰ500 で 6.5％前後と 10 年国債利回りの 4.6％を大幅

に上回っているため、そう簡単に崩れるとは思えない。 

民主党の勝利は長い目で見ると日本にとって朗報であったと思う。選挙結果を受けて米国の対

イラク強硬政策が修正されることは、いずれ中東における「対立と緊張」を緩和することになり、

テロのリスクとそれに付随するコストを引き下げることになるのではないか。原油価格も安定に向

かい、米国政府が極東政策に振り向けるエネルギー余地が拡大するので、北朝鮮の暴発を押さえ込

むうえでも一歩前進であるように思う。 

東京株式市場は 10 月 26 日に戻り高値を付けた後は軟調地合いが続いており、11 月 13 日現在で

は TOPIX が戻り高値から約７％の下落となっている。一方、この間の海外主要株価指数は先進国も

途上国も総じて堅調に推移しており、日本株の不振が際立っている。先物の売買を含めると、上昇

の際は外国人が買い越し、下落の際は外国人が売り越しになっているので、外国人のスタンスは日

本株に対してだけ微妙に変化したといえる。 

3 市場の売買動向は、10 月 27 日までの 5 週間累計で外国人は 1 兆 4 千億円近い買い越し。一方、

個人は現物が 1兆 5千億円弱、信用が 2千億円弱の売り越しだった。原油価格の低下と米国経済の

ソフトランディング観測が強まり、外国機関投資家にとっては株式に資金が向けやすい時期だった。

しかし国内個人は野村不動産、出光興産、あおぞら銀行と相次いだ新規公開銘柄購入のための換金

売りや、半年前の信用取引の処分売りで一方的な売り越し。しかしこの売り越し規模は単に換金売

りだけでは説明できず、依然個人は株式に対して後ろ向きの姿勢を崩していないと言える。 

最近はこうした国内投資家の様子や、個人消費にも勢いがないことを見透かして、ヘッジファ

ンドなどが先物などで活発に売り仕掛けを試みているようである。金利や企業収益、為替、原油価

格、海外株式などのバランスから考えて、日経 225 が 1万 6千円を割り込む状況が長く続くとは思

えないが、強い買い手が不在なら上下に振って収益を上げようというわけだ。 
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裁定取引の買い残高が史上最高の５兆円規模に達していることから、先物が大きく値下がりれ

ば問答無用で大量の裁定解消が出るのではないかと警戒する人が少なくない。これを聞くと新興市

場銘柄で大きな痛手を被り、リスクに敏感になっている個人投資家は、怖くて手が出せないだろう。

シンボリックなイベントに乗じて、一気に先物を動かしてくるのはヘッジファンドの常套手段。わ

れわれ個人投資家はこのような雑音に惑わされることなく、着実に安値を拾い、高値を利食いする

姿勢が大事である。 

筆者自身が外資系証券で裁定取引に関与していた経験からいうと、その話は過大に喧伝され過

ぎている。極端な話、先物の期近と期先の価格差(限月間スプレッド)が理論値（金利－配当落ち

分）より小さくならないと裁定業者は解消売りを出さない。現在は、日経 225 先物の金利によるス

プレッドが 3 か月で 20 円程度に過ぎないし、現物株を持っていれば事後的に発表される増配で予

期せぬ収入が見込めるため、出来る限り先物売りのポジションは期近から期先に乗り換え(ロール

オーバーという)、裁定ポジションを崩さないのが得策だ。 

裁定業者は株価の動きが激しくなったときに先物やオプション市場で生じる価格のゆがみを狙

って売買するのが中心。今後短期金利が大きく上がり、増配でなく予期せぬ減配が相次ぐようだと

状況は一変するが、現状で虎の子である裁定ポジションをわざわざ崩すことはあるまい。 

あおぞら銀行の上場で、大型上場ラッシュは一巡する。大型銘柄の新規上場の際には、既存銘

柄を売って新規銘柄を買わねばならないので、必ず売り圧力がかかる(特にセクター配分が決まっ

ている機関投資家の場合)。今回は銀行、不動産セクターにかなりの入れ替え圧力が掛かった。ま

た消費者金融セクターは突然の法改正の影響で全体で 1兆 5千億円もの一時損失を計上しなければ

ならなかった。これらのセクターはいずれも外国人持株比率が３－４割と高く、外国人が不安に思

うとすぐ大量の売りに見舞われやすい。 

しかし株価の基本は業績動向と金利である。金利を上回るリターンが上がる見通しの銘柄には

遅かれ早かれ投資資金が向かってくる。今回の中間決算では、自動車、機械、鉄鋼など輸出型製造

業を中心に期初予想を大幅に上回って推移しており、株価も下値切り上げパターンを維持している。

中間決算シーズンは、好業績なのに市場がポジティブに反応できず、株価が実力以下に評価されや

すい時期でもある。逆に言えばこの時期にバーゲン価格で売りに出ている銘柄が多いということで

ある。11 月から 12 月は、半年保有した場合のリターンがもっとも高い時期。冷静に業績を比較し

て評価不足の銘柄を拾っておくと、半年後には綺麗な花が咲いているものである。 
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★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
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