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 人は必ずしも合理的ではないため、儲かった時の喜びよりも損をした時の悲しみをより大きく感じる。 

 このような心理が投資家の行動に影響すれば、株価の下落スピードは上昇スピードよりも速くなる。 

 日本株が下げ止まるのは市場が悲観一色になった時、また月替わりの相場の地合い変化も注目。 

日本株急落の心理的要因と下げ止まりのシナリオ 
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人は必ずしも合理的ではないため、儲かった時の喜びよりも損をした時の悲しみをより大きく感じる 

 

 今回のレポートでは、日本株急落の心理的な要因を分析し、下げ止まりのシナリオについて考えてみます。初め

に株安の心理的な要因に焦点をあてます。伝統的な経済学では、人は常に合理的な行動をとることを想定して

いますが、実際は非合理的な行動をとることもあります。例えば、行動経済学におけるプロスペクト理論では、人

は儲かった時の喜びよりも、損をした時の悲しみをより大きく感じるとしています。 

 

 それを具体的に表したものが図表1の価値関数です。人がある株式を10,000円で購入した場合、その購入

価格を「参照点」とします。価値関数では、参照点から株価が1,000円値上がりすると喜びの大きさは2.0になり、

1,000円値下がりすると悲しみの大きさは-4.0になり、後者の変化の方が大きいことが示されています。仮に合

理的な経済主体であれば、両者の変化の大きさは、同じになるはずです。 

【図表1：プロスペクト理論における価値関数】 【図表2：日経平均株価の上昇・下落スピード】 

(注) 下落期間は2018年1月23日から3月23日。上昇期間は2018年3月23日から10月2日。
下落期間の営業日はグラフ作成の便宜上マイナスで表示。 

(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 

(出所) 三井住友アセットマネジメント作成 
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このような心理が投資家の行動に影響すれば、株価の下落スピードは上昇スピードよりも速くなる 

 

 投資家の行動に、このような心理が影響すれば、株価の下落スピードは上昇スピードよりも速くなります。実際、

終値ベースでの日経平均株価の動きをみると、1月の年初来高値（当時）から3月の年初来安値までの下げ

幅は、41営業日で約3,500円に達しました（図表2）。しかしながら、日経平均株価がこの下げ幅を埋めて10

月の年初来高値をつけるまで、3倍以上の131営業日を要しています。 

 

 今回の日本株急落は、米長期金利上昇を受けた米国株の下げがきっかけとなり、その後、リスクパリティ戦略を

採用するファンドからの株式売却や、海外投資家の先物売りが下げ幅を拡大させたとみられます。ここに、米中関

税引き上げの影響、米中間選挙の行方、イタリアの財政問題、英国の欧州連合（EU）離脱問題、米国とサ

ウジアラビアの関係悪化観測などの懸念材料が重なったため、これらを受けた投資家の非合理的な行動も、株

価下落のスピード加速要因と考えます。 

 

日本株が下げ止まるのは市場が悲観一色になった時、また月替わりの相場の地合い変化も注目 

 

 次に、日本株下げ止まりのシナリオを考えます。米長期金利の上昇はすでに足元で一服していますが、株価の

ボラティリティが高止まっている間は、リスクパリティ戦略を採用するファンドからの潜在的な株式の売り圧力が残る

ため注意が必要です。また、前述の複数の懸念材料については、基本的に1つ1つの進展を待たざるを得ません

ので、市場の懸念が和らぐまで、今しばらく時間が必要とみています。 

 

 しかしながら、日本株がすぐに下げ止まるとすれば、それは市場が「悲観一色」になった時だと考えます。そのよう

な状況で、海外投資家が一気に先物買いを仕掛ければ、売られ過ぎや割安感を理由とする追従買いが見込ま

れるため、悲観一色時の先物買いは相応に正当化されます。この場合、懸念材料に何ら進展がなくても、株価

は急速に値を戻すことになります。また、月が替われば相場の地合いも変わることがあるため、11月の相場つきに

も注目しています。 
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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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