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１－３月は出遅れ不人気銘柄が挽回する時期 
 
年後半に悪化する小型株の相対パフォーマンス 
 
 今年は主力大型株中心の相場だった。外国人の買いが入り続けた主力大型株は海

外市場に比べれば見劣りしたものの、最後まで堅調を維持した。しかし個人の売買

比率が 8 割近いとされる中小型株は、昨年後半からの急騰と新規公開銘柄の異常高

値の反動に加え、ライブドアショック、新興市場の IT 関連銘柄を中心とする業績下

方修正・会計不信が追い討ちを掛けたため、記録的な下げに見舞われ、安値からの

反発もわずかである。したがって主要インデックスが 4 月高値に接近しても、これ

らの銘柄に深入りしていた個人投資家は大きなダメージから回復できていない。今

年の出来高が低迷しているのも、ネット取引で高速回転売買を繰り返していた連中

が個人凍死家？になってしまったためである。 
 
 おまけに海外がクリスマス休暇で外国人の売買が急減したため、昨日今日の出来

高は一段と減少したが、その中で鉄鋼大手が再び快進撃を見せている。これに引き

摺られるようにしてここ 2 週間ほど冴えない動きとなっていた小型銘柄群もしっか

りとなっている。おそらく、鉄鋼株の急騰で回転が効きはじめた投資家が安値拾い

に出動したためであろう。 
 
 この変化は馬鹿にできない。季節的に１－３月は物色銘柄の流れが変化すること

が多く、特に、人気の圏外にあったが株価指標面で割安感のある銘柄の相対パフォ

ーマンスが急激に改善することが多いからである。小型株効果、低 PER 効果など、

個別銘柄の性質によって市場平均を上回る成績を上げるケースがあることが知られ

ているが、それらがもっとも顕著に現れるのがこの時期なのである。ここまで大型

銘柄で好成績を上げてこられた投資家は、思い切ってポジションの何割かを小型株

にシフトしてはどうだろうか。 
 
 中小型株は夏場以降相対パフォーマンスが悪化して、晩秋から年末にかけて相対

比でボトムを付けることが多い。その理由として、中小型株は、機関投資家などが

買い進む局面ではそこそこ出来高も多く、PER や増益率も良好なので誰もが安心し

て見ているのだが、年央付近に一応の高値に届いた後は出来高が減少し、リスクと

投資成果の比率 (リスク・リウォード・レシオ) が急速  
に悪化するため、敏感な投資家はいち早く売りに出る。さほど業績が悪くなくても、

高値圏でシコリが形成されたのが明らかな銘柄は敬遠される。 
 
 秋になると機関投資家はポートフォリオの見直しにかかる。特に外資系運用機関



は 11 月か 12 月決算が多い。来期の好成績を目指すためには、今期の後始末をする

必要がある。アナリストの強気推奨を信じて買い進んだ銘柄が、来期見通しが冴え

ないことが判明したり、あるいは大幅増益予想が期待外れになったりして急転直下

の急落に見舞われる。大型株なら来期にポジションを持ち越すケースが多いが、小

型株は大半が入れ替え対象となるため、よほどの好条件が揃った銘柄でない限り好

成績は望めないのである。 
 
不人気銘柄にもグッドニュースが多く出てくるのが１－３月 
 
 株価というのは、投資家がさまざまな情報に反応した結果、売り買いの注文を出

すに至り、市場で正反対の売りと買いの注文が激突することで成立する。業績関係

の情報は、日経新聞や会社四季報などで常時入手可能だが、大半の投資家は横着者

なのでこれらの有益な情報にすぐ反応して注文を出すわけではない。それよりも新

聞やテレビのニュース、あるいは有力証券会社のレポート、株価の動き自体に反応

して注文を出すことが多い。 
 
 これらの新しい情報は「フェアバリュー(妥当な株価)」についての十分な判断材料

を伴っておらず、多くの投資家は相場の地合いや株価の勢いに影響されて判断しが

ちなため、株価はフェアバリューから大きく離れてしまうことが多い。ただし、フ

ェアバリューが一義的にいくらと決められるわけでもない。考慮すべきファクター

のバランスが変わっただけで、あるいは評価者の基準次第でフェアバリューは変わ

ってくる。株価は元来、対立する意見(注文)がたまたま均衡したポイントで形成され

る、非常に不安定な存在なのであって、それが常に適正妥当なものと考える方が間

違っているのである。 
 
 言い換えると、筆者は、株価が形成された経緯とその株価が付いている事実には

敬意を払うが、しょせん株価はニュースに対する過剰反応と群集心理の影響を多く

織り込んでいるので、神聖視するのは大きな間違いだと思っている。もちろん、

「株価は何でも知っている(すべてを織り込んでいる)＝チャートは嘘をつかない」と

いうのも大ウソである。これは、ダウ平均を考案したチャールズ・ダウが「平均株

価はすべての情報を織り込んでいる」と言ったのを、たちの悪いテクニカルアナリ

ストがパクッて悪用したものである。 
 
 話を元に戻そう。１－３月に好成績を上げる銘柄の性質はどんなものか。過去 17
年間のデータによると、もっとも顕著なのが低位株の優位性である。逆に値がさ株

は避けた方が無難なようだ。次が時価総額の小さい銘柄の方が好ましい。その次に、

低 PER、低 PBR 銘柄の方が優位である。いわゆる割安株がよい。また 10－12 月の

株価が低調だった銘柄ほど、その反動で好成績になりやすい。逆に言えば現在好調

の銘柄は一部利益確定しておくべきだろう。 
 
 これは何を意味するか。一口に言えば、１－３月は、人々からもてはやされて値

上がりした結果、PER、PBR が高くなった銘柄が冴えず、着実だがほとんど投資家

から注目されずに株価が低迷していた銘柄ほど、好成績になると言うことである。

実はこの時期は、業績や増配、株式分割、M&A のニュースが多くなる。それまで株

価が枯れていた銘柄ほど、好材料に対する反応が大きいというわけだ。急がば回れ



ということだろう。 
 
 本年はこれが最終です。来年は 1 月 5 日から配信の予定です。よいお年を迎え下

さい。  
 
(了) 
------------------------------------------------------------------------- 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い。 
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