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日本株式の上値は重く 

日本株式は上値の重い展開が続いている。２月に外部環境の好転期待などから日経平均株価が

21,000 円台を回復した。３月上旬には一時 22,000 円にせまったものの、実際に超えることができず

21,000円台で推移している。米国株式と比べてみても、日本株式の弱さが目立つ。米国株式では、Ｎ

Ｙダウが26,000ドル台を維持することはできず直ぐに調整したが、２月下旬に３カ月半ぶりに26,000

ドル台を回復している。日本株式は、日経平均株価が昨秋の 24,000円はおろか 22,000円すら回復で

きない状況である。やはり今後の企業業績の不透明感などが日本株式の重しとなっていると考えてい

る1。 
 

このような市場環境の中、投資家がどのような投資行動を取っているのか（上場していない）イン

デックス・ファンドとＥＴＦの資金動向をみる。 
 

インデックス・ファンドは様子見 

まず、２月以降のインデックス・ファンド2の資金動向をみていく。元々、インデックス・ファンド

の資金動向には逆張り投資の傾向がみられる。インデックス・ファンドの利便性が高まったこともあ

り、タイミング投資にインデックス・ファンドが用いられることがあるためである。 
 

２月以降の日次の推計資金流出入をみると、逆張り投資の傾向があったことが分かる。日経平均株

価が 21,000円を回復した２月中旬以降は資金流出傾向が続いていた【図表１】。ただ、資金流出は最

大でも 14日の 70億円程度と小規模であった。 
 

インデックス・ファンドの資金動向からは、２月以降、株価は堅調に推移していたが、積極的に売

買している様子はみられなかったといえよう。様子見をしている投資家が多かったことが示唆される。 

                                                
1 詳しくは「企業業績の不透明感が日本株式の重しに」 
2 日本籍追加型株式投信で TOPIX や日経平均株価などの日本株式の指数に連動した運用をしているもの。 

ただし、ETF、SMA 専用、DC 専用は除外。 
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【図表１】 インデックス・ファンドの日次推計資金流出入 

 
（資料）Morningstar Directより作成。 

 

さじを投げた短期投資家も 

次に、主に短期投資に用いられる株価が上がると大きく値上がりする強気型ＥＴＦ、株価が下がる

と大きく値上がりする弱気型ＥＴＦの資金動向をみる。代表的な強気型ＥＴＦである「NEXT FUNDS 日

経平均レバレッジ・インデックス連動型上場投信」と代表的な弱気型ＥＴＦである「NEXT FUNDS 日経

平均ダブルインバース・インデックス連動型上場投信」の日次の推計資金流出入をみたものが【図表

２】である。 
 

なお、「NEXT FUNDS 日経平均レバレッジ・インデックス連動型上場投信」は概ね日経平均株価の 2

倍動く、「NEXT FUNDS 日経平均ダブルインバース・インデックス連動型上場投信」は概ね日経平均株

価の逆方向に 2倍動くＥＴＦである。 
 

【図表２】 強気型ＥＴＦと弱気型ＥＴＦの日次推計資金流出入 

 
（資料） Morningstar Directより作成。 

強気型ＥＴＦは NEXT FUNDS 日経平均レバレッジ・インデックス連動型上場投信。 

弱気型ＥＴＦは NEXT FUNDS 日経平均ダブルインバース・インデックス連動型上場投信。 
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強気型ＥＴＦに資金流入（黄色の棒グラフがプラス）があると日本株式の先行きに対して強気な投

資家が増えていること意味する。その一方で弱気型ＥＴＦに資金流入（青色の棒グラフがプラス）が

あると弱気な投資家が増えていることを意味する。 

２月以降の推計資金流出入をみると、弱気型ＥＴＦには資金流入が、逆に強気型ＥＴＦには資金流

出傾向があった。特に２月の中旬には弱気型ＥＴＦに大規模な資金流入があった。つまり、２月は株

価が上昇するにつれて、更なる上昇を期待する強気な投資家が減る一方で株価下落を見込む弱気な投

資家が増えていたことが分かる。 

ただ、３月５日と６日は強気型ＥＴＦだけでなく、弱気型ＥＴＦも大規模な資金流出があった。保

有している弱気型ＥＴＦは含み損を抱えているにもかかわらず、手仕舞いをして投資することをやめ

てしまった投資家もいたようだ。 

 

さいごに 

インデックス・ファンドでは様子見姿勢が強く、ＥＴＦでは強気型ＥＴＦ、弱気型ＥＴＦ共に資金

流出している日もあり、投資すること自体をやめてしまう動きがみられた。インデックス・ファンド

やＥＴＦの資金動向からは、株価の見通しに自信が持てない投資家が増えていることが示唆されるの

ではないだろうか。 

 

 

ご参考：推計資金流出入について 

 インデックス・ファンドとＥＴＦの日次の資金流出入は以下のように、資金流出がなかった場合の

推計純資産総額と当日の純資産総額を比較することによって算出することができる。 

推計

資金流出入
 =  

当日の

純資産総額
 −  

前営業日の

純資産総額
 × (1 + 

当日の

収益率
 )

⏟                    

資金の動きがなかった場合の推計純資産総額

 

 ＥＴＦの資金動向の傾向をつかむには問題ないと考えているが、全て終値（基準価格）で取引され

たものと仮定しているため、場中取引があるＥＴＦはインデックス・ファンドの場合と比べて、推計

精度が低いと思われる。 
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