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今回の下げの背景 
 
ヘッジファンドの陽動作戦の疑い濃厚 
 
 昨日までの下げは何だったのだろうか。TOPIX で見るとザラ場の高値だった 10 月

24 日から昨日まで 6.7%の下落。この間はトヨタの好決算をはじめ中間決算は事前予

想を上回る好調ぶりだったほか、為替や原油市況、米国株価は総じて横ばい。先進

国の株価は小じっかりだったが途上国の株価はすこぶる好調だった。通常の理由で

はこれほどの独歩安が起きるような状況ではなかった。 
 
 下げの原因は一部の外国人が売りに出たためだが、筆者の見るところ、マクロ面

から大上段に振りかぶって売り込むほどの理由はなかった。しかし、経済ニュース

や市場内部要因を総合的に分析すると、短期的に弱気に傾きやすい心理状態が確立

されており、それに乗じたヘッジファンドなどの短期投資家が陽動作戦的に売り仕

掛けを行なったところ、思いのほか大きく下げたというのが実情のようである。 
 
 一部の外国人、と書いたのは、毎朝の外資系注文動向ではむしろ外国人が買い越

しになる日が多く、欧米市場に連動して売買する「普通の機関投資家」は売り越し

てはいないと推定されるためである。先物やオプション、貸し株まで動員して大き

なポジションを操り、短期鋭角的に相場が動くことで利益を上げようとする市場参

加者はヘッジファンドなどに限定されてくる。なお、朝の外資系注文がカバーする

のは外国人売買の 1 割にも満たない。日本に拠点を置く大手の外国系運用機関は取

引開始後に注文を出しており、よほどの事件がない場合は買い越し基調である。 
 
 売り仕掛けが成功するための基本的構図は、連続的に悪材料が現れて買い手が極

度に慎重になっており、資金的にも買い余力が乏しい状況である。最近は鉱工業生

産指数、新車登録台数や機械受注など経済指標に冴えないものが相次ぎ、景気の先

行きを不安視する論調が高まっていた。また大型の新規上場銘柄が相次ぎ、個人の

換金売りや機関投資家のリバランスが重なってほか、10 月 27 日時点では裁定買い残

高が 5 兆円に上っていた。 
 
 業種別にここ 3 週間の高値からの下落率を見てみると、その他金融 12.8%、不動産

12.4%、銀行 10.4%が目に付く。その他金融は消費者金融業のグレーゾーン金利廃止

法案が成立の見通しとなり、業界全体で 1.5 兆円もの一時損失が発生することからや

むをえないとも言える。また不動産は野村不動産、銀行はあおぞら銀行の上場に伴

い、既存銘柄を売って新規公開株に乗り換える動きがあった。景気が頭打ちとなり、

大口の借り手だった消費者金融業が債務圧縮に動けば、銀行のビジネスは縮小する



し、改善が続いていたオフィス需要にも変調をきたすかもしれない。特に大手不動

産株は PER が高いうえ外国人持株が多く、悪材料には敏感に反応しやすかった。 
 
個人投資家の弱気姿勢が売り崩しを誘う 
 
 何よりも売り方に自信を与えたのは日本の個人投資家が株式投資に尻込みしてい

たことである。業績が一段と改善したにも拘らず依然として預貯金にしがみついた

ままであり、株式の大幅売り越しを続けていた。10 月 27 日までの 5 週間で、現物株

で 1 兆 5 千億円近く、信用取引で２千億円弱の売り越しとなっていた。これに対し

外国人は 1 兆 4 千億円近い買い越しだった。後になって振り返ると、外国人が買い

の手を止め、売りに転じれば下げるのは当然の地合いだった。 
 
 かくして売り方の陽動作戦は開始された。10 月 30 日の先物はマドを開けて大きく

下に放れ、テクニカル分析でいう「ギャップダウン」のパターンを形成してさらな

る下落を暗示。通常、ヘッジファンドはシンガポール市場も使えて値がさハイテク

株を集中攻撃すれば動かせる日経 225 を中心に売買するが、今回のターゲットは銘

柄構成から考えて TOPIX の方ではなかったかと思う。筆者が陽動作戦と思うのは、

あのトヨタが寄り付きから大きく値を崩し、その後何事もなかったかのように値を

戻して行ったことが何日かあったからである。 
 
 筆者は TOPIX で 1600、日経 225 で 16200 円前後では止まると見ていたのだが、米

中間選挙が市場予想を越える民主党の勝利＝新たな不透明要因＝リスク拡大と受け

止められたことで、予想以上に押し目が深くなった。TOPIX は 10 取引日で 6.7%  
の下落。25 日平均線からは一時－４%以上まで売られ、騰落レシオは 72.１%まで低

下。  
 
先週末発表の機械受注の悪化は、売り方にとってはまさに追い風。落ち込みは通信

関係の設備投資の振れによるもので、特に先行き悪化を示唆するほどではなかった

が、ヘッドライン(見出し)が強烈だったために月曜日まで売り人気が市場を覆った。 
 
 テクニカル指標からもファンダメンタルズからも、売り人気に偏っていたので、

今朝の GDP 速報が予想外に良好だったために大きく反発したのは当然であろう。事

業基盤が法律的に大きく削減されてしまった消費者金融業は別として、外部環境は

特に変化しておらず、今回の決算で裏付けが取れたファンダメンタルズにサヤ寄せ

する形でゆっくりと株価水準の再調整(今回の場合は上に)が進むと見ている。 
 
 ただし、米国景気はまだ減速を続ける公算が強く、日本も個人消費が大きく改善

するシナリオが書けないため、楽観的に上値を買い進む展開にはならない。年内は

自社株買いや、遅ればせに保守的過ぎる下期業績の再評価が進むことにより、少し

ずつ下値を切り上げる展開になるのではないか。いちおうジンクスでは 10 月から 11
月の安値を買うと、春先には大きな花が咲くことになっている。 
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------------------------------------------------------------------------- 最終的な投資判断はご自身で

お願いします。本文、データなど本メールマガジンの内容すべてに関する正確性、

信頼性、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、その程度を 問わず、ドリームバ

イザー・ドット・コム（株）および マネックス証券（株）、NPO 日本個人投資家協

会、その製作者、  
データ提供者、 その他関係者は責任を負わず、損害賠償に応じません。 また、メー

ルマガジンの本文、データなどは著作権法などの法律、規制 により知的所有権が保

護されており、個人の方の本  
来目的以外での使 用や他人への譲渡、販売コピーは認められていません（法律によ

る例外 規定は除く）。以上の点をご了承の上、メールマガジンをご利用くださ  
。 --------------------------------------------------------  


