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 空売り比率は37営業日連続で40％超、株安予想の向きは多いが将来の買い戻し圧力も増大。 

 ネット裁定残高は、目安の5億株を下回り約3億株に減少、株価反発はそれほど遠くない可能性。 

 海外投資家の売り越し額は年初累計ですでに4兆円を突破、買い戻し余力は十分あるといえよう。 

需給面からみた日本株の動き 
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空売り比率は37営業日連続で40％超、株安予想の向きは多いが将来の買い戻し圧力も増大 

 

 今回のレポートでは、日本株の需給面に注目し、最近の動きを確認します。はじめに、空売り比率からみていき

ます。空売りとは、株券等を借り入れて、その売り付けを行うことをいいます。空売りには、信用取引による空売り

（証券会社から株券等を借りて行う空売り）と、信用取引以外の空売り（株主との交渉や契約等により株券

等を借りて行う空売り）があります。 

 

 空売り比率とは、空売り売買代金が、実注文売買代金と空売り売買代金の合計に占める割合のことです。空

売り比率は一般に、40％を超えると高水準とされます。直近の動きをみると、空売り比率は10月1日から11月

21日まで、37営業日連続で40％を超えて推移しています（図表1）。これは、下げ相場に収益機会を見込

む投資家が多いことを示唆すると同時に、将来の買い戻し圧力も高まっていることを意味しています。 

【図表1：日本株の空売り比率】 【図表2：投資部門別の日本株売買状況】 

(注) データは2018年1月第1週（1月4日～5日）から11月第1週（11月5日～9日）までの
累計。海外投資家、個人、投資信託、事業法人、信託銀行、自己は、東京・名古屋2市
場、1部、2部と新興市場の合計額。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2018年1月4日から11月21日。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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ネット裁定残高は、目安の5億株を下回り約3億株に減少、株価反発はそれほど遠くない可能性 

 

 次に、ネット裁定残高に目を向けます。ネット裁定残高とは、裁定取引にかかわる現物の買いポジションから売

りポジションを差し引いた株数です。現物の買いポジションは、「先物売り、現物買い」の裁定取引（裁定買い）

が行われ、その取引が未解消の場合の現物ポジションです。一方、現物の売りポジションは、「先物買い、現物

売り」の裁定取引（裁定売り）が行われ、その取引が未解消の場合の現物ポジションです。 

 

 一般に、株高局面で先物が割高になると、裁定買いの取引が増え、ネット裁定残高は増加する傾向がありま

す。逆に株安局面で、ネット裁定残高は減少する傾向があります。過去、ネット裁定残高は、おおむね5億株か

ら20億株程度で推移していました。しかしながら、11月21日時点のネット裁定残高は、下限の目安である5億

株を下回り、約3億株まで減少しています。そのため、残高が増加に転じるタイミング、すなわち株価反発のタイ

ミングは、それほど遠くないように思われます。 

 

海外投資家の売り越し額は年初累計ですでに4兆円を突破、買い戻し余力は十分あるといえよう 

 

 最後に、投資部門別の日本株売買状況を確認します。主要投資部門について、年初からの売買代金累計

を示したものが図表2です。これをみると、海外投資家の売り越しが4兆円を超え、突出した動きとなっていること

が分かります。一般に、日本株は海外投資家の動向に影響を受けやすい傾向があります。そのため、10月以降

に日本株が調整色を強めたのも、海外投資家の売りが関係したものと推測されます。 

 

 この他、個人は若干の売り越し、投資信託は約7,800億円の買い越しとなっています。年金基金の動きを示

すとされる信託銀行も約7,900億円の買い越しでした。また、事業法人は約1兆7,800億円の買い越しとなりま

したが、これは自社株買いなどによるものと推測されます。この先は、やはり海外投資家の動向が焦点になります

が、すでに年初から大幅に売り越しているだけに、株価反転の際には、買い戻しの余力は十分あると考えられます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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