
平成 20 年 10 月 14 日 
＜ マーケット・コメント ＞ 

＜  未経験の世界に突入 ＞ 
完璧に打ちのめされた 1 週間、統計データも経験則も何も役に立たたずに、需給・信用

収縮の巨大な波に翻弄されたマーケットでした。無力・虚無感のなか売り・買い両建てで

機敏・果敢にトレードできたことが唯一の救いでしょうか。TOPIX は週間ベースで▲207.11
ポイント（▲19.76％）安、840.86 ポイントとなりました。一方、日経平均 225 は 8,276.43
円、▲2661.71 円（▲24.33％）安で週末となっています。どちらも、2003 年 3 月・4 月、

日本がバブル後の不良債権処理から立ち直りを見せた大底にあとわずかとなっています。 
先週は東証第一部市場上場 1,732 社中、上昇したのは 12 社、変わらずの銘柄波 5 社でした。

下落1,715社のうち50％以上下落したのは9社、20％以上下落したのは928社という状況、

前半ディフェンシブ銘柄が強い場面もありましたが、後半は大きく売られました。また、 
各国の株価指数の動向をみると、最もよく下げているのが日経平均 225、相変わらずコア 
銘柄の売りが続いています。 

 
マーケット・インディケータは極端なマーケットの歪み・偏りを示しています。 
①TOPIX・13 週移動平均乖離率は、先週末▲28.72％。これは 1990 年 9 月 28 日を週末と

する週の▲22.97％を上回る水準、バブル後の記録更新です。ブラックマンデー以降をみ

ると 20％を越えるのは今回を含めて 2回目、分布は 15％を上限としてみていい形でした。 
②TOPIX の週間下落率は、先週▲19.76％。こちらも 1990 年 9 月 28 日に付けた▲11.28
を異常に上回りました。 

③13 週移動平均上位銘柄比率、同 0.6％。東証第一部で 13 週移動平均を上回る銘柄がなく

なったのも同然です。最近では、2006 年 6 月 23 日を週末とする週に 4.2％があります。  
セリングクライマックスの銘柄数は、10 月 10 日、日経平均 500 採用銘柄で 52 社、1 月 

以来久々に 50 銘柄を超えてきました。こうした中で、9 週騰落レシオや順位相関底値圏銘柄

比率はボトム圏にありますが急落場面で出てくる水準には程遠い状況、これは「戻り」を交

えて下げてきたため。芳しいことではありません。 
 



（ TOPIX・13 週移動平均乖離率 ） 

 

（ 順位相関底値圏銘柄比率・東証第一部 ） 

 

 



さて、こうした中での対応ですが……リスク管理上の制約や資金面での制約など現実の

世界を離れて純粋にどのような投資行動を起こすかということになると…突き詰めて行き

着くところは「哲学」の世界に入るのかと思います。マクロなど、先を読めているようで

連続して正確に読みきる難しさ、売り・買い、楽観的に考えるか悲観的に見るかの個人差、

上昇局面には強いが下落場面では弱いなど投資ストラテジー、データに基づく経験則等が

もたらす新しい局面での弱さ……など。それでも、筆者は「無力を悟って哲学に従う」を

基本においています。データに基づく確率の世界です。 
TOPIX・13 週移動平均からの乖離が▲23％と高かった 1990 年 9 月頃の動き。分かり易く

日経平均 225 でみると、このときは 1989 年 12 月末 38,915 円で天井をつけたあと翌 4 月

に 28,002 円まで下落、その後同年 6 月 33,192 円まで戻り、そして同 10 月 20,025 円まで

大きく下げました。波動としては▲28％、▲40％の下落で全体として 10 ヵ月で▲48％下落

しています。その後、10 月１ヵ月で 25,000 円まで 25％程度反騰していますので、今回も

20％程度のリバウンドを狙うところでしょうか。目先、日経平均 225 で 10,000 円台までの

回復を見ています。 
週明け、欧州の株価は反発で始まりました。オーバーシュートの修正開始とみています。 
 
（ 日本、1989 年バブル後の動き ） 
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 ＜ セリングクライマックスの銘柄 ＞ 
長期低迷相場に入った時点では、セリングクライマックスの銘柄がでることが少ないの

ですが今回は別、10 月 10 日のマーケットで久々にセリングクライマックスの銘柄が、日経

平均 500 採用銘柄をユニバースに 51 銘柄ありました。06 年 6 月、08 年 1 月と 50 銘柄が

メドになっており、マーケット全体短期的な最終局面であることを示しています。下記の

表は、9 日終値から 10 日安値までの下落率の高い順に並べています。ハイテクが少なく、

内需関連株が多いのが特徴です。 
 2 週間前は買い残の多いコア銘柄を売り、信用売り残の多い銘柄を買うポートフォリオを 
構築しました。パフォーマンスは短期間で 15％利が乗ったあと、現在は 9％近くに減少… 
物色の流れが変化してきたことを示しています。コア銘柄のリバウンドに切り替われば、 
本格反騰、物色の流れの変化に要注目です。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
（ セリングクライマックスの銘柄 ） 
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注）・スクリーニングの対象は日経平均 500 採用銘柄 
                    ・７） 連結経常益．．．は、予想連結経常増益率。 

   ・21）２→１）率は、前日終値から当日安値への下落率 

・22)  6→1）率は、直近 100 日間の高値からの下落率 

・23) 4÷５）は、当日出来高÷25 日平均出来高 

 
                            （ N・T ） 


