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順当なら間もなくリバウンド相場に転じよう 

 

騰落レシオが 5年ぶりの低水準に 

 

 今週は 27 週急変サイクルの応答週となっていること、日経 225 が約 3年おきの高値・安値の

インターバルとなっている時期であることなどから、早くから相場の転換点になる公算を指摘す

るテクニカルアナリストが多かった。騰落レシオ(25 日)は本日まで 4日連続で 60%台となり、18

日には 64.3%まで低下したが、これは 2001 年 9 月以来の低水準。騰落レシオは、それまで強気

相場が続いていた後に調整場面に転じた場合、極端に低い数値が出やすい習性があるため、これ

だけでは底入れの条件にはならないが、少なくともそろそろ反発してもおかしくないレベルに届

いたとはいえると思う。 

 

 調整未了感が出てくる理由は、TOPIX や日経 225 などの主要インデックスの高値からの下落率

が 9.5%程度と、過去の調整場面と比べ物足りないためだ。少し前までトヨタ、ホンダをはじめ

とする値がさ・大型の国際優良銘柄群にはオイルマネーなどのまとまった買いが入っていたよう

だが、これらは衝動買いからの高値掴み、信用絡みの投げ売りというプロセスが発生しないから、

下落率は大きなものとはなりえない。また機械株など設備投資関連や大手銀行、不動産株なども

天井打ちからの日が浅く、下落率が小さいものが多い。 近業績が好調で、継続的に投信買いが

入っている銘柄も下落率が小さい。TOPIX などはこれらの比重が高いため、下落率は拡大しない。 

 

 一方、個別銘柄のチャートを幅広く見ると印象は異なる。時価総額の小さい銘柄はかなり大き

く下げており、昨年秋以降の上げを吐き出したものも少なくない。マザーズなどの新興市場銘柄

などは、波状攻撃的な下げとリバウンドで、高値掴みの投げが一巡しても新たなシコリ玉が発生

するという悪循環になって、大きな下落率となっている。視点をどこに置くかで下げ相場の印象

は大きく変わってくるのである。 

 

為替相場はドル安一服の公算 



 

 世界的に見ると、今回の下げ局面の特徴は、商品相場以外の市場でリスクプレミアムが上昇し

た印象があること。つまり先行きの景気後退や金利上昇リスクを強く意識して、債券も株も売ら

れ、特に 近大きく上昇していた BRIC’s 諸国の株式にも利益確定の売りが増加している。通常、

こういう展開では資金が米国に還流するためドル高になることが多いが、今回は G7 で米国と他

の輸出国の不均衡問題がクローズアップされていたため、ドル売りが先行した。行き場が限られ

た投機資金は、ドル安の際に上昇しやすい貴金属や非鉄金属市場に集中することになったため、

突出した動きになった模様である。 

 

 ドル円相場は一時 108 円台に突入したが、ほんの一瞬で大きく反転し、現在は 111 円台に急反

発している。米国の CPI(消費者物価)上昇率が高まったため、利上げがもうしばらく続くとの見

方が優勢となったためだ。一方、円高が進んだため日銀がゼロ金利政策を解除する時期は遠のい

たとの見方から、日米短期金利差はしばらく 5％台で推移するとの見方から、ドルが買い戻され

ている。まだ安心はできないものの、米国経済指標が大きく悪化するまでは、しばらく 110 円前

後の動きが続きそうである。そのレベルであれば、日本企業の収益に大きなダメージはないだろ

う。 

 

堅すぎる業績予想の矛盾 

 

 決算発表シーズンは峠を越しつつあるが、注目されているのは企業側による今期の経常利益が

アナリストによる予想を大きく下回る例が多いこと。そのような予想を提示された投資家の発表

直後の反応は、会社側予想に敬意を表して?失望売りを出すことだったが、内心、多くの市場参

加者はこの数字はやけに慎重に見すぎていないか、と思っていたはず。今年度５%以上の増収を

見込んでいるのに、経常利益が１%程度しか増加しないとは、コスト上昇を強く見すぎていない

か、ということである。 

 

 1 年前の 05 年度業績予想を調べたところ、3.9%増収、経常 1.9%増益、純利益は 12.5%増だっ

た。これが全体の約 8割が終わった 18 日までの実績値が、8.3%増収、14.0%経常増益、31.6%の

純益増だった。期中の環境に恵まれたせいもあるが、会社側が堅く見すぎていたことは否めない。

結局、株価は増額修正を追いかけるようにして値上がりしたことになる。 

 

 3 月期企業全体の 05 年度の実績推定値は売上高 440 兆円、経常利益 28.8 兆円。06 年度予想は

463 兆円、29.1 兆円というところ。売上高が 23 兆円も増えるのに利益が 3千億円しか増えない

とはどういうことか、そんなにコストが増えるのか、というのが素朴な疑問だろう。話を極端に

単純化して、前期の経費(売上高マイナス経常利益)の半分が固定費、残りが変動費と仮定し、会

社側予想通りの経常利益になる場合の固定費と変動費の増加率を推計した。固定費が１%増なら



変動費が 10%増える必要がある。固定費が 2%増なら変動費が 9%増える必要がある。数量の伸び

は実質成長率プラスアルファなので 3%増程度か。いずれにせよ、変動費の部分で今期 6－7%も値

上がりを見込んでいるように、筆者には感じられる。エネルギー等の上昇はたしかに大幅だが、

この数値はやはり過大だろう。ならば数量、販売価格予想に大きな誤差が生じないなら、いずれ

増額修正は必至となろう。 

 

 外国人の買いはしばらくの間あまり期待できないと思うが、静かに国内資金がリスク性資産に

向かってきている。また自社株買いなども増加するだろう。この結果、近い将来株価はゆっくり

とだが上方に向かうと想定している。 

(了) 
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