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＜中学校＞ 

 4 時限目 損失発生のメカニズム 

4 時限目では、どのようにして損失が発生するのかを紐解いていきます。 

 

運用の目的は確かに「利益獲得」ですが、多大な損失をこうむって運用自体を行う事がで

きなくなってしまってはいけません。実は利益を上げていくことよりも、いかにして運用

を継続できるかということがより重要なことなのです。そのために損失発生の経緯を検証

し、その現象を回避していくことが最終的に目標に達する近道だともいえます。途中で運

用を中断せざるを得なくなることは、運用失敗という「敗北の結果」であり、これをどう

しても避けなければなりません。 

 

多くの投資家は、『高値で買ってしまったから・・・』、また、『安値で売ってしまったか

ら・・・』、いわゆるマーケットの見誤りで損をしていると考えがちですが、確かにそれも

ひとつの要素ですが、実はもっと重要なことがあるのです。マーケット分析、予測の精度

を上げていくことを実現できたとしても、損をしないということではありませんし、結果

として多大な損失が発生するケースも多々みられます。ましてや分析能力を一朝一夕で上

げることはまず不可能でしょう。 

 

であるならば、「リスクマネージメント」が、マーケット分析よりも重要な要素というこ

とになります。そして、これを認識していかなければ、今後も大きな損を出し続けること

になると思います。またどうして損をしてしまうのかという、損失発生のメカニズムを理

解することによって、今後の投資にあらゆる局面で有利に作用していきますのでよく理解

してください。 

あらかじめ誤解のないようにお断りしておきますが、ここでいう損というのは小さな損で

はなく、前述した「敗北の結果」につながるような損ということです。 

前の授業でもお話したとおり、運用の目的達成のためには、利益幅と損失幅のバランスが

重要であり、小さな損失はむしろ積極的に出すべきものですから。 

それでは本題に入りましょう。 

 

例えばドル円で、一定期間二人の投資家が売買をしたとします。A さんは買い専門でマー
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ケットの上昇局面のみでエントリーしようとします。つまり上がりそうなときに買い、下

がりそうだと思ったら転売します。もう一方の B さんは、逆に売り専門で下落局面を利益

に転化しようとします。下がりそうなときに売って、上がりそうなときに買い戻します。 

マーケットは上がりっぱなし、下がりっぱなしということはありませんから、両者とも同

様に利益を獲得するチャンスがあるわけです。つまり為替取引の特徴である金利差のスワ

ップを考慮しなければ、平等の条件ということです。 

一定期間後、売買を続けたこの二人の投資家の運用成績はどうなったでしょうか？買い専

門のA さんが利益を出したでしょうか？それともB さんでしょうか？ 

極端なマーケット、つまり直線な上昇や下落をしたという特別なマーケットでなければ、

通常は、両方とも損をするケースが多いでしょう。 

それはなぜか、損失発生のメカニズムは売り買いに関係なく作用するからです。 

ケーススタディーで A さんの判断、及び行動を検証してみましょう。 

 

①ドル円が 120.00 円だったとします。A さんはチャートの波動分析で 130 円まで上昇

すると考え 120.00 円で買いました。 

 

②その後、思惑通り 123.00 円になりました。A さんは、自分の判断が正しかったことを

確信し有頂天です。 

 

③その後、さらに上昇し126.00 円になりました。この時、新聞やインターネットでもド

ル高円安が話題となっており、A さんは、もう間違いなく 130 円に達するかのごとく確信

し始めています。マーケットにエントリーした時のように慎重な分析もろくに行いません。 

 

④しかしその後、124.00 円に下がってしまいました。A さんは、急激な上昇のため、利

益確定などの売りで下落したものと判断し、また上がってくるだろうと軽く受け流してい

ます。 

 

⑤その後、122.00 円になってしまいました。A さんはすこし不安になりましたが、ここ

でマーケット分析をするかわりに計算機をたたいています。126.00 円だった時の架空の利

益計算です。その数字が気になって気になってしょうがありません。結局その時の126.00

円という値段や新聞報道などが忘れられず、今処分すれば利益が出ることがわかっていて

も、売ることができませんでした。 
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⑥マーケットは下落を続け、120.00 円買値と同じになってしまいました。A さんは、

126.00 円だった頃に売っておけばと後悔しています。そして、今度はせめて手数料分だけ

でも確保したいなどとも考えだしました。 

 

⑦ところがその後、118.00 円、117.00 円と下がりだしました。今売れば損になります。

A さんはその不安は隠しきれませんが、そろそろ反発しだすだろうと安易に考え、じっくり

待つことにしました。 

 

 

⑧その時、戦争が勃発し 115.00 円になってしまいました。テレビでは評論家が 110 円

まで下がるだろうといっています。マージンコールがかかってしまい A さんは決済するこ

とに決めました。これ以上の損失は、次の自分の運用まで支障をきたしてしまいます。た

だ少しでも損幅を少なくしたいと考え、タイミングを見計らっています。ただマージンコ

ールがかかっているのでタイムリミットは明日の明朝６時のニューヨーククローズです。A

さんは夜通しレートに注視しています。しかしマーケットは、そんな A さんの行動はお構

いなしにどんどん下がり続けます。 

 

⑨そんな時、瞬間で 1.00 円急落し、113.00 円になってしまいました。A さんは前後の

見境なしに、処分してしまいました。 

 

極端なケースかもしれませんが、どこか自分にオーバーラップして身に覚えがあることに

気づいている筈です。またこうすべきであろうというヒントを織り交ぜてありますが、①

～⑨までの A さんの行動・判断と本当はこうすべきであった（枠囲い）というのを図で示

しました。 
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130.00
129.00
128.00

反発待ち 127.00
126.00
125.00
124.00
123.00
122.00
121.00
120.00

ここで買い 119.00
118.00

マージンコール 117.00
116.00
115.00
114.00
113.00
112.00

絶えられなくなって投げ売り 111.00
110.00

確保したい
手数料分だけでも

少し不安（先日の高値が気になっている）

決済できない
ターゲットがちらつき

ターゲットゾーン

損益計算ではなく、動
向を判断して、場合
によっては利益を確

買った当初のシナリオは
崩れているはず、なら

損失幅を少なくするより、ま
ず確定させるべき

有頂天にならず、冷静に分
析すべき、値段が上がった
ら、売りたい人も増えてき

 

 

 

 

売り専門の B さんにしても値段の推移は違うにしろ同じメカニズムが働きます。 

このメカニズムを打開できないからこそ、A さん Bさん共に利益獲得するチャンスがあり

ながら両者とも損失が発生するというケースが多いのです。 

 

ここで別の例を挙げてみましょう。 

先ほどと同じようにドル円を二人が同じ期間、売り専門と買い専門に分かれて売買します。

ただし今回は、ご夫婦で奥さんが買い、ご主人が売りで同じタイミングで売買します。つ

まりまったく同じタイミングで売り買い逆の取引をするわけです。 

結果はどうなるでしょうか？先ほどの例ですとメカニズムから両者とも損をするケース

が多いといいましたが、このご夫婦の例では、手数料など考慮に入れないとしたら両者の

結果はどちらかが勝って、もう一方が同じ金額の損失を出すことになります。少なくとも

両者とも損をするということはありません。 

この二つのケースの違いは何でしょう？ 

それは、人間心理が働いているということです。実はこれが損失発生のメカニズムの重要
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な要素なのです。 

後者の例では、同じタイミングで売り買いを同時に「機械的に」行うわけですから、人間

心理が働く余地がありません。 

つまり、いかにしてこの心理をコントロールし、時には感情を排除していくかが大切とい

うわけです。一回の運用（売買）という手段に損を出したくないという人間心理からこだ

わりが生まれ、その結果として大きな損失を出してしまうということが往々にしてありま

す。 

最初から「本来」の目的達成の意識があれば、最初の例であれば②～④の間で決済できる

はずなのです。少なくとも⑤でとった行動は起こさないはずです。ただ言うは易し、行う

は難し、です。人間ですから感情の起伏もあれば、うっかりすることもあります。常に同

じ意識を持ち続け、同じ行動をとることができる強い人間はいないでしょう。そのような

ことができる人は、これからで進めていくリスクマネージメントなどの各論は必要ないで

しょう。 

人間心理はこのようなことばかりでなく実際のマーケットの値動きにも市場心理として

影響しています。先ほどの例の⑨で 1.00 円急落したことにあてはまりますが、マーケット

参加者の多くが A さんと同じような経緯行動をとり、もっと下がるですとか、もうだめだ

という市場心理となり、とにかく売ってしまおうと思い、投げ売りが集中することによっ

て価格が急落することです。これをセリングクライマックスといいますが、基本的にマー

ケットの材料とは関係ありませんから、この時点で底値が形成されるパターンが多いです。 

 

すこし余談になりますが、数年前にユアン・マクレガー「マネートレーダー」（銀行崩壊

～「女王陛下の銀行」と呼ばれた英国ベアリング銀行を潰した男）という映画が上映され

ました。この映画は、シンガポールの SIMEX 日経 225 のディーラーが自分の出した損失

をひた隠しに隠し、それが発覚したときは自分の所属する巨大銀行が崩壊してしまったと

いう実話に基づいた映画なのですが、おそらく投資に興味がない人がご覧になっても、あ

まり面白いストーリーではないですが、ここでユアン・マクレガー演じる主役のニックの

心理背景の移り変わりは写実性に富んでいて、この損失メカニズム心理描写が見事に表現

されています。 

 

話を元に戻しまして、格言に「人の行く裏に道あり花の山」ということわざがあります。

人の行く道ではなく裏の道、ここでは逆のことをすることを意味して、大勢が買いなら売

り、大勢が売りなら買いをすることをいいますが、そこには花の山があるということです。 
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ここで一番簡単な利益がでる投資方法をご披露しましょう。 

自分の周りで投資をしている人で、いつも損をし続けている人を探すのです。ひょっとし

たら今これを読んでいるあなたかもしれませんが（笑） 

その人と逆の売買を何の心理もいれずに機械的に行うのです。きっと最初は戸惑うでしょ

う。その人は普通の人で、あなたとなんら変わらない投資判断を行っているでしょうから、

きっとその投資判断に共感してしまうはずです。その状態で逆の売買を行うのですから勇

気も要ります。しかし、いつも損をしている人の逆をやれば、必ず利益が得られることも

事実です。先ほどのご夫婦の例ではないですが、常に逆を行えば一方がマイナスの時は、

一方がプラスになるのです。 

このような非現実的な例を挙げたのは、ここで私は、皆さんに大勢の逆の売買を行ってく

ださいというつもりもありませんし、ご自分の判断を一切無視してくださいということで

はなく、人間心理を払拭するのは困難だということをいいたかったからに他ならないので

す。 

それでは、どうしたら感情をコントロールし、損失発生のメカニズムを打破できるのでし

ょうか？ 

それがこの中学校での主題でもあるわけですが、リスクマネージメントであり、アセット

マネージメントということです。 

具体的には運用計画であり、資金配分であり、売買ルールの立案となります。マーケット

の中には何一つ確実なものは存在しません。その中で投資家自身が運用の柱となるべきも

のは必要不可欠なのです。 

しかしこれを学べば完璧ですと言うものは存在しません。 

少なくともこのようなマネージメントを行っていくうえで、どこの部分でも心理感情が関

係してきます。例えば綿密な売買ルールを立案しリスクマネージメントを行うつもりでい

ても、マーケットが思惑と反対に動いたため、損失を実現化させることを回避するために、

自分でそのルールを破ってしまえば何の意味も持ちません。 

私たちフィナンシャルヴィレッジは、投資家の皆さんのサポートをさせて頂くつもりです

がそれも限界があります。 

なぜなら最終判断は、その時々の心理を含めて皆さんご自身が行わなければならないので

すから。 


