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ＫＰＡ会員の皆様 
 
ヘッジファンド戦略についてヘッジファンド戦略についてヘッジファンド戦略についてヘッジファンド戦略について    
  
ヘッジファンド戦略のうち、株式市場ニュートラル、かつ業種ニュートラルの
戦略についてご紹介いたします。端的に言えば、「個別銘柄だけで勝負、株式市
場全体が上がろうが、下がろうが関係ないよ」という戦略です。この理論的背
景には割安な銘柄はやがて適正な株価まで上昇、割高な銘柄は適正な株価まで
下落するという投資原則です。したがって、割安な銘柄を買い、同時に割高な
銘柄を売り建てると、市場全体の上下に関係なく、２銘柄のさやは取れるはず
です。 
 
別表に KPAが過去に買い推奨と売り推奨をした銘柄を掲載しておりますが、そ
の中で業種が極めて似通った銘柄を組み合わせて、同時期に同額、売り買いの
建て玉を持った場合の結果を示しております。この中には、実際にお客様が試
されたものもあります。 
 
なぜ、今、ヘッジファンドなのか。 
 
いい銘柄を推奨しても株式市場の需給関係がこれほど崩れていると、たとえ成
長株や割安株であっても、株価はなかなか上昇しないかもしれません。割安な
銘柄は昨年も割安で今年も割安なままかも知れないのです。 
 
銀行（信託銀行を除く）は 2001年３月末で 35兆７千億円の株式を保有してお
りましたが、４月から 12月に１兆１千億円の株式を売却しました。銀行の高い
株式保有残高が金融不安を起こすので、保有制限が設けられることになりまし
た。今後も銀行は 10兆円を超える株式を売却する予定です。１月 23 日に「銀
行等保有株式取得機構」が設立されましたが、100億円程度の出資金では焼け石
に水、銀行が多額な融資をするとしても損を出した時の責任の所在など不明な
点が多い状況です。 
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さらに、生損保も契約解約や財務リストラなどから、昨年４月から 12月に 7800
億円株式を売却しております。株式市場の需給が崩れている原因には、供給側
の問題もあります。新たな市場が複数できて新規企業の株式が消化しきれない
ほど市場に出ております。不振企業が退場すれば、需給関係はやや改善するか
もしれませんが、その速度はまだまだ遅いと言わざるを得ません。 
 
10 年我慢できるほどの長期投資家であれば、好きな銘柄を買って辛抱強く待つ
のも立派な投資戦略ですが、資金が毎日有り余るほど入って来ない投資家には
機会と時間を無駄にしかねないことになります。実際、過去 10年間がそうでし
た。確かに、アメリカからは「10 年寝かせたいので株価に関係なく、経営の優
れた銘柄群を教えてくれ」という問い合わせが KPAにあります。 
 
しかしながら、我々庶民にはこれまでコツコツと蓄えてきた大切な資金ですか
ら、出来るだけ損を小さく、利益は確実に取りたいものです。KPA では毎年数
百社の会社の説明会に参加、取材もしておりますが、本当に買いたいと思う銘
柄は極わずかです。大半の銘柄は経営陣に魅力がないか、競争優位性がなくな
りつつあるか、公表利益の未達成が明らかな会社です。 
 
どうしても投資したいという銘柄を安心して保有するには、株式市場全体の変
動リスクを避けたくなります。そのために、先に掲げた割高と思われる同業他
社の銘柄を売り建てするわけです。現在話題になっているような倒産確立が高
いと目される低位株を売り浴びせるような投機的な手法ではありません。 
 
ご質問がありましたなら、どうぞご遠慮なくお申出下さい。 
 
 
（株）コマツ・ポートフォリオ・アドバイザーズ 
   http://www.kpa.co.jp 

代表取締役 小松 徹 
 
 
 

 

http://www.kpa.co.jp/
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主要投資主体別株式保有残高と売買動向 

     （単位：兆円） 
投資主体 2001年３月末残高 2001年４－12月売買 2002－03年売買予定 

銀行 ３５．７ －１．１ －１２．０？ 
生損保 ３８．５ －０．８ －３．０？ 
個人 ６８．９ －０．４ ？ 
外人 ６６．５ １．０ ？ 

信託銀行（年金） ６１．８ １．３ ？ 
 （出所）東京証券取引所、KPA 
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