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創業 3５年 ＝世界を見つめるＫリポート＝ 

 

 ※平成２３年 兜町レポート「２月号」 
 

今年の相場は、パターンは０３年型、流動性のスケールは０９年型。先月号のレポート

ではそんなイメージをお伝えしておいた訳ですが、それにもう一つ付け加えるとすれば、

類似性は限りなく０５年型。 
 
★０５年相場との類似性 
 先ず、０５年相場に至った経緯として次の様なプロセスに注目する必要がある。 
①０３年４月に日経平均は８０００円の大台を割り込んで当時としての歴史的な大底を形成。 

②その直後から急反騰に転じ、年間を通じて約２２％もの上昇を演じた。 
③翌０４年４月に年間の高値を形成した後、約一年間の大保ち合いを形成し、出来高面での 

低下現象も目立った。 
④そして、翌０５年から保ち合い離れの大相場が出現。 
 
実は、これと全く同じ動きが０９年～１１年にかけての相場に起きている。 

①０９年３月に日経平均は再び８０００円の大台割れに見舞われた。 
②その直後から東京市場は大反騰に転じ、日経平均は年間で約１７％の上昇を演じた。 
③翌１０年の４月に年間の高値を形成した後、約半年間に及ぶ調整を余儀なくされ、現在に

至っても出来高面での回復は今一つの状況にある。 
 

最後の調整期間を除けば、“類似”どころか全く同じ流れを辿っていることが分かる訳です

が、株式市場でこの様な動き（流れの類似性）が出ることは歴史的に間々ある様で、その最

も顕著だったのが、「１９９３年」と「２００９年」との“類似性”と言われている（日米の

政権交代、景気動向、天候不順、社会情勢など、両年には驚く程の類似性が生じ、最終的に

は、それらを経て株式市場はダイナミックな上昇相場へと発展していった経緯がある）。 
 
 ◎そこで、更に注目されるのが、０５年と今年の相場の類似性ということになりますが、

その一つに日経平均の日中幅というのがある。 
 
① 2010 年 12 月 24 日 26.83 円幅  ⑧ 2005 年 06 月 14 日 36.97 円幅 
② 2009 年 12 月 21 日 32.02 円幅  ⑨ 2005 年 07 月 19 日 38.57 円幅 
③ 1986 年 05 月 20 日 32.75 円幅  ⑩ 2005 年 02 月 21 日 39.47 円幅 
④ 2005 年 07 月 04 日 35.06 円幅  ⑪ 2011 年 02 月 03 日 40.62 円幅 
⑤ 2005 年 07 月 07 日 35.30 円幅  ⑫ 2005 年 09 月 14 日 40.66 円幅 
⑥ 2005 年 07 月 28 日 36.24 円幅  ⑬ 2010 年 03 月 10 日 41.35 円幅 
⑦ 2010 年 12 月 06 日 36.24 円幅  ⑭ 2010 年 02 月 16 日 42.84 円幅 

（過去２５年間のランキング） 
 

 

http://www.kabnet.co.jp/
http://www.sharetive.co.jp/market/monthly-report.html
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 これは、日経平均の“日中幅”を過去２５年間の少ない順からランキングしたものだが、

その殆どが２００５年と２０１０年、１１年に集中していることが分かる（２００５年のケ

ースでは、この小幅な動きの後に大きな上昇が生じている）。日中幅の縮小は、その後の相場

が上にも下にも大きく動く傾向があり、今回も昨年の１２月から度々こうした小さな日中幅

が出てきていることに注目したい。 
 
 ◎０５年との類似性でもう一つ注目されるのが、景気の遅行指数と株価との関係である。

景気指数は文字通り、先行指数が上昇し、それに遅行指数が追う形となるが、この遅行指数

に株価が連動するケースが０５年相場の大きな特徴となっている。現在のその位置関係は、

正に０５年半ばの状況に似通っており、その点からも更なる株価の上昇が期待される。 
 

この先行と遅行の指数関係には“何れ遅行が先行に追いつく”という時期があるが、０５

年のパターンからもそのピークが株価のピークに連動することに注目しておきたい。 
 
★当面の天井は現象面で計れ 
 相場が天井を打つ時に、様々な現象、及びテクニカル面でのシグナルが出ることに注目し

ているが、出来高、裁定残などの需給面や騰落レシオやＮＴ倍率、配当利回りなどの推移に

目を配っていく必要がある。 
 
 中でも、「新高値銘柄数」や、信用の「評価損率」（買い方）にはピーク現象としての確率

が非常に高くなる場合があり、前者の場合は３００～４００銘柄、後者は０～－２％の数字

が出てくると警戒レベルはかなり高いものとなる。 
 
★月末安の月初高 
 昨年の９月以降、この“月末安、月初高”の動きが続いている。特に２２日～月末にかけ

ての反落や続落、そして月初～１０日前後にかけての反発や続伸などの動きが顕著に出てい

る。簡単に言えば“月末にかけての買い下がり、月初から半ばにかけての売り上がり”とい

う戦法が取り易い訳だが、これも一つの傾向として頭に入れておく必要がありそうである。 
 
★当面の見通し 
 昨年の９月安値から６ヶ月目、そして１１月安値からの３ヶ月目。それが、今年の２月、

３月に応答する訳だが、需給面としてはそこが一つの達成感が出る時期でもある。２月に小

波乱、３月を通過しての中波乱というのが当社の一つの見通しでもある。２月の月末買い、

３月の目先ピーク売りを想定している。 
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 ○リスクについて 
■株式は、株価変動による元本の損失を生じるおそれがあります。また、信用取引を行う場合は、各証券会社が

定める委託保証金の差し入れが必要です。信用取引は、小額の委託保証金で多額の取引を行うことができること

から、損失の額が多額となり差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。外国株式の場合、為替相場

によっても元本の損失を生じるおそれがあります。 
■債券は、金利水準の変動等により価格が上下することから、元本の損失を生じるおそれがあります。外国債券

は、金利水準に加えて、為替相場の変動により元本の損失を生じるおそれがあります。 
■投資信託は、銘柄により異なるリスクが存在しており、各銘柄の組み入れ有価証券の価格の変動により元本の

損失を生じるおそれがあります。各銘柄の組入有価証券の価格の変動により元本の損失を生じるおそれがありま

す。各銘柄のリスクにつきましては目論見書等をお読み下さい。 
■株価指数先物取引は、対象とする株価指数の変動により差し入れた証拠金（元本）を上回る損失を生じるおそ

れがあります。証拠金の現在価値が維持証拠金額を下回った場合、不足額を所定の期日までにお取引の証券会社

に差し入れていただく必要があります。（ポジションの全部または一部を決済することによっては追加証拠金を

差し入れるべき状態は解消されませんので、ご注意ください。）また、海外指数先物取引は、外国金融商品市場

で行なわれる取引であることから、対象銘柄が国内金融商品取引所で行われる取引と類似しているものであって

も、取引時間、注文方法等の取引制度や市場への発注形態等は大きく異なる場合があります。 
■株価指数オプション取引は、対象とする株価指数の変動により、差し入れた証拠金（元本）を上回る損失が生

じるおそれがあります。特に売方の損失可能性は、理論上は無限大となります。 
>>詳しくは、各証券会社ＷＥＢサイトの当該商品等のページ、金融商品取引法に係る表示または契約締結前交

付書面等をご確認ください。 
□各証券会社の重要事項説明一覧は http://www.sharetive.co.jp/company/risk.html からご確認ください。  
□各証券会社の委託手数料一覧は http://www.sharetive.co.jp/securities/fee.html からご確認ください。 

 
○お取引にあたって 
各証券会社で取り扱っている商品等へのご投資には、各商品毎に所定の手数料や必要経費等をご負担いただく場

合があります。また、各商品等は価格の変動等により損失が生じるおそれがあります。各商品等への投資に際し

てご負担いただく手数料等及びリスクは商品毎に異なりますので、詳細につきましては、各証券 WEB サイトの当

該商品等のページ、金融商品取引法に係る表示又は契約締結前交付書面などをご確認ください。 
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この資料は投資判断の参考となる情報提供を目的としたものであり、投資勧誘を目的としたものではありませ

ん。銘柄の選択、投資に関する最終決定はご自身の判断でお願いいたします。本資料は信頼できると思われる情

報に基づいて作成されたものですが、その正確性、完全性を保証したものではありません。本資料に示された意

見や予測は、資料作成時点での各情報元となる投資顧問会社の見通しであり、今後予告なしに当該投資顧問会社

の判断で随時変更することがあります。また、本資料のコンテンツおよび体裁等は当社の判断で随時変更するこ

とがあります。 
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