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セリングクライマックス、騰落レシオは 13 年ぶり低水準 

 

相次ぐ悪材料に外国人売りと追証絡みの売り重なる 

 

 日本を取り巻くファンダメンタルズが特に悪化したわけではないが、株を抱えている投資家が

どうしても売るという状況になればどうしようもない。正直者のバーナンキ総裁が中央銀行総裁

が居並ぶ 5日のパネルディスカッションの席上で「インフレ圧力は警戒すべき水準にあり、加速

を阻止する必要がある」「予想通り、景気の減速が現実のものとなりつつある」としゃべってし

まったからさあ大変。市場参加者は自分が注目するところにしか反応しない。前半部分を聞いた

債券・為替関係者は月末の FOMC では追加利上げ必至と読み、後半部分を聞いた株式関係者は早

晩景気は下に向かうと読む。景気敏感株は売りだ、ドルは買え。それで火曜日からの株価は崩れ

たのである。最初は冷静にコメントを聞いていた投資家も、弱い動きに影響されてポジション圧

縮に動く。 

 

 外国人は途上国の株式や日本株を米国景気に連動する「景気敏感株」として位置づけている。

したがって米国ファンドが換金売りする場合、外国人持株比率の高い景気敏感株ほど下げがきつ

くなる。鉄鋼、海運、非鉄などの市況関連株、機械、自動車などの銘柄は、業績や株価指標の割

安感に関係なしに叩き売られた。真面目な投資家はえっ、どうして、と驚いてしまうが、指標を

見ながら売っているのではないなら仕方がない。 

 

 ロープ際まで追い詰められても巧みに危機をやり過ごし、毎回その後のリバウンドで一挙挽回

に成功してきた投資家も、今回のように「これでもか、これでもか、おまけにもひとつこれでも

か」と悪材料を連発されてはどうしようもない。今度ばかりは泣きの涙で手持ち株を投げさせら

れた投資家も多かったのではないか。 

 

 筆者は米国は貯蓄率が上がるまで利上げし、景気減速は時間の問題と見ていたので、バーナン

キ発言は当然かつ適切で、建設的でさえあると思うが(たぶん楽観派以外のエコノミストはほぼ



同意見)、グリーンスパン氏のマーケットフレンドリー発言(早い話が投資家の甘やかし)に慣れ

親しんでいた投資家にとってはショッキングに聞こえたのだろう。 

 

 しかし、下げれば下げるほど潜在的な売りエネルギーは減少し、逆に強力な反発の素地が醸成

されつつあることは強調しておきたい。信用の投げだけは逆だが、株価が下がるほど売り物は減

り買い物は増える。投げが一巡した後は、台風一過、リスク要因がすべて織り込み済みになった

晴れ晴れとした投資環境が訪れる。しかも今日は明日の SQ に向けてヘッジファンドが荒っぽく

陽動作戦を行ったフシがある。その反動はあるだろう。 

 

 本日の騰落レシオは JR東日本上場後の需給悪化で下げた 93 年 11 月 29 日の 50.5%以来の 54.

４%で 95 年の安値、98 年の安値、9.11 テロ安値を下回る。TOPIX の 55 日移動平均乖離率は－

12.1%(9.11 テロの際は－16.4%)。ここまで下げれば十分だ。 

 

今回の下げで 3年サイクル底入れの可能性が浮上 

 

 筆者は 5月中に底入れし、安値はせいぜい 1月のライブドアショックの安値顔合わせまでと想

定していたのだが、下げの期間、値幅とも予想を大きく上回る結果となってしまった。米国の利

上げと日銀の量的緩和解除の影響で、潤沢な過剰流動性にあぐらをかいて強気ポジションを取っ

ていた投資家が次第にポジションを削減するため、下げるのは確実と読んでいたが、過剰に値上

がりした市場はともかく、バリュエーションがそれほど高くない日本市場へのダメージは限定的

だろうと見ていた。 

 

 タイミングが悪いときはそんなものだが、実際にはライブドアショックの後遺症で信用残のシ

コリの重かった新興市場がパニック的に下げたところに村上ファンドショックが追い討ちを掛

け、そこに米国市場発の世界同時株安がのしかかってきた。下げ波動は当初想定よりも 2週間長

く、日経 225 で約 1000 円分大きなものとなってしまった。 

 

 メリマン流のサイクル理論では、メジャーサイクルと呼ばれる約 4 か月のサイクル(安値から

安値まで)は通常 13－19 週間とされる。筆者は典型的な中心的時期である 17 週目が各種の日柄

と一致していたため 5月 19 日前後の安値を予想したが、現在は 20 週目に当たる。一方、日本株

では 3年サイクルが非常に重要であるが(前回安値は 03 年 4 月)、筆者は日経 225 が 8 年周期で

10 月上旬に安値を付ける習性を重視しており、今年がその年に当たっているので、今年の最安

値は通常よりも遅れて 10 月に訪れることになるだろうと考えてきた(レベルとしては TOPIX の

1500 割れ)。すなわち、5月にいったん底入れした後、６－７月にリバウンドを見せてから 9月

に急落、10 月前半底入れという、もう一個メジャーサイクルを経てから底入れするというのが

メインシナリオだった。 



 

 しかし今回の下げが過去 3年間で最も大型で厳しく、かつ「長期サイクルの底入れに際しては

メジャーサイクルが通常の期間より短縮または延長する」というセオリーに該当することから、

今回の下げは 3年サイクルが底入れするための生みの苦しみである可能性が出てきている。その

場合、10 月に安値が訪れても今回の安値とほぼ同水準で、ダブルボトム型になる可能性が高い

と思う。 

 

 これに近いパターンは 1982 年で、高値 1 月 30 日 7938 円、安値 3 月 17 日 6889 円(瞬間安値

6711 円、15.5%安)、5月 17 日に 7619 円まで戻した後 10 月 1日 6849 円で底入れした。今回の下

落率はすでに 17.5%に達しており、82 年の下げを上回っている。サイクル理論を信ずるならここ

からは弱気を言うよりはむしろ買う理由を探す方が有益と思われる。発射台が大きくずり下がっ

てしまったが、市場が落ち着けば 6－7 月は本来上げやすい月である。お盆以降下げるリスクに

目配りしながら強気で臨みたい。 

(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。 -------------------------------------------------------- 

 


