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神経質な動きも信用の整理は進む 

 

ソフトバンクの急落で底入れ機運が吹き飛ぶ 

 

 昨日は新興市場関連の下げで日本市場だけが突出して下げた印象が強く、欧米市場がかなりの

上昇だったから誰もが今日の自律反発を予期していた。仮に追い証絡みの売り物が出たとしても、

６月月変わりでポジションを取りやすくなったディーラー筋や、思いのほか募集好調だったと伝

えられる投信などの買いで十分吸収できると予想された。それに日本時間午後 1時半から始まる

インド株が堅調であれば、もう鬼に金棒、昨日で底入れはほぼ確定と言いたくなるところだった。 

 

 ところがそうは問屋が卸さなかった。寄り付きこそ急騰して始まったが、短期トレーダーのア

イドル、ソフトバンクがまもなく前日の安値 2700 円を割り込んだところからほとんど一本調子

で 2465 円まで急落したからである。一部市場に籍を置くが、心理的には新興市場銘柄同様に扱

われているため、右へ倣えでマザーズ、ヘラクレス銘柄に五月雨的に売りが出た。 

 

 こうなるともう追い証絡みの処分売り、または追い証回避のためのポジション圧縮が優先され、

現物中心で余裕ある投資家以外、買い注文は出てこない。銀行株や昨日大きく下げた国際優良株

は堅調だったが、流動性の低い銘柄には買い注文がほとんど入らず、わずかな売り物で一気に値

を崩す。一方、買い板は厚くても信用買い残高の多い銘柄には追証回避と見られる手仕舞い売り

が相次ぎ、昨日安値を大きく切り下げた。逆に三菱倉庫やキッコーマン、ライオン、スター精密

など信用売り残が買い残より多い、いわゆる売り長(うりなが)銘柄は売り方の手仕舞いで幅広く

上昇。このようなケースは非常に珍しい。 

 

 後場堅調に始まったインド株が一時 2%ほど下落に転じたとの報に株式先物に大口の売りが出

され、日経 225 は直近安値を割り込む場面も。ただし TOPIX は先週の安値を割らずに終了。TOPIX

が先行して安値を付け、遅れて日経 225 が底入れというのは、3年前の底入れでも見られた典型

的な動きであり、今回もそうなるか大いに注目される。 



 

 朝方堅調に始まった新興市場は、終わってみれば昨日以上の惨憺たる下げ。マザーズは 3.9%

安、1月 16 日高値からの下落率は 53%、ヘラクレスは 5.0%安、同じく高値からの下落率は 50%。

日経 225 の 89 年高値から湾岸危機による翌年 10月 2 日までの下落率、約 49%を上回る急落をわ

ずか 4 か月半で演じてしまったことになる。1 月 16 日高値ということは、ライブドアショック

の直前まで高値更新に沸いていたわけで、その時まで新興市場銘柄で目一杯ポジションを拡大し

ていた投資家にとっては、まさにあのショックは米国投資家における 9.11 テロの衝撃をはるか

に上回るものといえる(NY ダウで約 15%の下げだった)。逆に言えばそろそろ下げ一服となるはず

である。 

 

新興市場の信用整理パターンは把握困難 

 

 ネット証券での信用取引が普及する前は、信用買いの評価損率が 20%台に乗ってくると追い証

発生で整理売りが増えるという経験則に頼ることができたが、厳格な保証金残高管理を行うネッ

ト証券の拡大で、2 年ほど前からは 15%に近づくと投売りが出てくることが確認されている。し

かしこれは統計が完備している 3市場の一部・二部の話。新興 3市場の信用残高データは JASDAQ

以外見たことがない。また無期限信用など証券会社などとの相対取引による一般信用取引の比率

が高く、ルールが明確な制度信用取引とは少し違うようである。 

 

 マザーズやヘラクレスのようにインデックスが高値から半値に下がっている市場なら、顧客が

その市場に特化していたらとうの昔に追い証攻めで投売りが出ていたはず。ところがアク抜け感

が出てこないのは、他市場銘柄の比率が高かったり、波状攻撃的に訪れる下げ局面で投げと新規

買いが交錯して、整理の実態が判りにくいなどの事情によるものと思われる。しかし常識的に考

えれば、新興市場銘柄で成功した投資家はその道をどんどん深堀り、深追いして、利益極大化を

図る公算が高い。欲張りすぎて新興銘柄のポジションを拡大しすぎ、ズッポリ今回の下げのワナ

に嵌ってしまった人が多いに違いない。その結果、少ない元手で大きく儲けるつもりが、元も子

もなくなる窮地に陥っている。 

 

 新興市場銘柄は値動きが荒く、流動性に難点のあるハイリスク銘柄であるのは誰でも知ってい

る。知っているがそのリスクを自分自身のものと意識して投資していた新参の新興市場投資家が

どれほどいただろうか。始めのうちは恐る恐るやっていたものが、相次ぐ成功の結果、いつしか

警戒のガードが下がり、本物の危機が飛び込んでくるのを阻止する装備がなくなっていたのでは

ないか。 

 

 今の市場で相対パフォーマンスを比較すれば、好調組が歴史があって大型、高流動性、好財務、

比較的低 PER、世間の評価安定、などの用件を満たしているもの、不調組が新興で小型、低流動 



性、高 PER・PBR、知っている人は新規公開株マニアだけ、ということになろうか。新興市場は

投機家同士のキャッチボールをしているうちに高値まで来てしまったが、新規にゲームに加わる

ものがなくなれば上げ止まり、「いち抜けた」と資金を持って逃げる投資家が現れた途端、ゲー

ムが崩壊したのである。バリューの支えが見えにくいだけに単に株価が下がった程度ではお金を

出してくれる人が現れない。 

 

 それでも見ている人は見ていると思う。内容の良し悪しに関係なく売られている市場は、プロ

の観察者にとっては絶好のバーゲンハンティングの場である。また余裕資金がある投資家にとっ

てもチャンスである。底入れした日に大きく戻している銘柄の中に、将来のダイヤモンドが混じ

っている。 

(了) 
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