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2025年６月「異常値分析」補足Q&A 

 

暦の上では、すでに７月に入っていますが、今回は６月第三回として、６月に売坊先生が確

認した異常値からいくつか紹介します。 

 

６月下旬、日経平均は上値を試していた 39000 円を突破すると、一気に 41000 円近くま

で吹き上げました。売り方や中立筋（マーケットニュートラル）の踏みやヘッジで買いが買

いを呼ぶ“上げのスパイラル”が起きたようです。 

 

では、ここからを見通すうえで、どのような着眼点を持てるでしょうか。売坊先生が注目し

ているのは JPX日本株現物・先物市場の売買で６割を占めるとされる「海外投資家」です。

今回の急騰劇でも主役を担ったと目されています。また、先物の踏み上げに対して信用筋や

裁定筋がどのように動いたかも追跡したいところのようです。 

 

さらに、日本株に大きな影響を与え得る米国株の現状（長期金利の低下は本当に順風なのか）

とボラティリティ（短期 VIX）から急落とそのタイミングの可能性について確認しておきま

しょう。 

 

 

＜資料P2＞ 

――６月になって下値を切り上げていた日経平均が 39000 円の抵抗線を突破すると一気

に吹き上げて40000円を超えました。先生はなぜだと考えていますか？ 

 

以下のような状況が重なったからだと考えています。 

 

１）イスラエルとイランの緊張が緩和傾向になった。 

２）７月 FOMC（米連邦公開市場委員会）での利下げ期待が高まったことで、米国債の利回

りが低下し、米国株が上昇した。 

３）エヌビディアが高値を取ってきたことで半導体株を中心に市場のイメージが、かなり明

るくなった。 

４）日経平均の予想 EPS（１株当たり利益）が2500円を超えてきた。 

５）38000円台の先物を売っていた市場参加者の買い戻しがあった。 

６）そのため先物が割高となり、裁定筋の現物買いが入った。 

７）３月末配当が入金され、その再投資ニーズがあった。 

８）日本株市場で最も影響力のある海外投資家の日本株現物・先物買いが増えた。 



――JPX（日本取引所）市場における海外投資家の現物＋先物売買金額（週次）と2024年

11月９日以降のその累積額を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

石破政権発足後の海外投資家の累積売買金額です。10週連続の買い越しが今回の上昇の原

動力ということになるでしょう。 

 

 

――４月のトランプ関税ショック以降、海外投資家の日本株買いが増えてきたのは、なぜだ

と思いますか？ 

 

ドイツ株等に対して出遅れていると考えられたのかもしれません。 

 

 

――米国市場からの逃避マネーが欧州だけでなく日本にも流れたという向きがあります。

しかし、S&P500 は史上最高値を更新し、6200 ポイント突破目前です。世界的にリスク

オンになってきたのでしょうか？ 

 

かなり楽観的になってきています。米国の利下げ期待が影響しているところでしょう。 

 

しかし、不確実性は高いままです。いつ「ハシゴを外されるか」分からないと思います。 

 

 

――S&P500 とドル建て日経平均のチャートを掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

ドル建て日経平均が今まで上値だと思われていた 270 ドルを超えてきたことに注目してい

ます。 

 

 

――ドル建ての日経平均が昨年からの上値を突破したことは、円建ての日経平均がさらに

上値を狙う可能性が高まってきたといえるのでしょうか？ 

 

海外投資家が上値を買ってくるかがポイントでしょう。しかし、上昇スピードが速すぎると

も考えています。 

 

 

 

 



＜資料P3＞ 

――信用倍率（信用取引の買い残高÷信用取引の売り残高）と日経平均の推移を掲載したの

は、なぜでしょうか？ 

 

こちらも高水準ながら、かなり低下しています。 

 

 

――信用倍率が６月20日時点で4.51倍に下げたのは、信用売り残が急増していたからで

しょうか？ 

 

ご指摘のとおりです。株価の上昇とともに売り残の金額が７週連続で増加してきている状

態での信用倍率の低下です。 

 

 

――空売り筋が踏み上げた（損切ったことでブーストになった）可能性があるのでしょう

か？ 

 

個別には、そのような方もいらっしゃったと思います。しかし、全体としては、今後の数字

を見ていく必要があります。 

 

 

――裁定買い残（現物と先物の裁定筋による現物株の買い残）と日経平均の推移を掲載した

のは、なぜでしょうか？ 

 

裁定買い残も高い水準ながら 1.5 兆円程度まで減少しています。したがって、資金にゆと

りがあった状態でもありました。したがって、この裁定買いが６月末にかけて積み上がった

可能性があります。つまり、日経平均40000円超えの原動力となった可能性が高そうです。 

 

 

 

＜資料P4＞ 

――６月の日経平均のHV（ヒストリカル・ボラティリティ＝日経平均の過去データから算

出される変動性）は低位安定で推移したようにみえます。先生はどのようにみていますか？ 

 

参考：OPCTV『ヒストリカル・ボラティリティで見極める相場の荒れ具合』 

https://youtu.be/GD8n5lnLmWU 

 

https://youtu.be/GD8n5lnLmWU


これだけ上昇基調が続くと、やはりボラティリティは低下傾向を示してきます。ただし、ボ

ラティリティは突如として上昇する特性があることにも注意が必要でしょう。 

 

 

――６月の日経平均の IV（インプライド・ボラティリティ＝日経225OPの価格から逆算

される変動性、その指標として日経 VI＝ボラティリティ指数が計算されている）が５月に

比べて若干上昇しているようにみえます。先生はどのようにみえていますか？ 

 

参考：OPCTV『インプライド・ボラティリティを制する者は市場心理を制す!?』 

https://youtu.be/LAlA7vu8dQw 

 

日経平均が 40000 円を超えてきたため、ヘッジのための CALL 買いが日経 VI を押し上げ

た形です。 

 

 

――信用・先物の売り方が、さらなる日経平均の上昇を恐れて CALL 買いでヘッジをかけ

ているということでしょうか？ 

 

買いそびれたファンドマネジャーなども含め、買いヘッジを掛けているということでしょ

う。 

 

 

――日経平均とドル円の分布図を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

６月末にかけて日経平均とドル円の相関度が低下しています。円高を無視して、株価が堅調

だったということです。 

 

しかし、この関係も限界値あたりにあります。傾向線に戻ると仮定すると、円安か株安また

は、その複合的な状況がみられるのではと考えています。 

 

 

――つまり、緑の傾向線へ回帰すると考えると日経平均の天井もしくはドル円の上昇（円安）

を示唆しているといえるのでしょうか？ 

 

ご指摘のとおりです。 

 

 

https://youtu.be/LAlA7vu8dQw


＜資料P5＞ 

――S&P500 の益利回り（企業が儲けた利益を株主にすべて還元した場合、どれだけ儲け

ているのか示す指標）と10年物米国債の利回りの差を示す「イールドスプレッド」と両利

回りの倍率を示す「イールドギャップ」を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

現状では、リスクのある株式の益利回りが10年物米国債の利回りと同水準にあるという異

常な状況です。株式が割高な状況が続いているともいえます。ただし、AI（人工知能）によ

って生産性が急上昇することを先取りしている可能性は残ります。 

 

 

――つまるところS&P500の益利回りが10年物米国債の利回りとそれほど変わらなくて

も米国株を買いたい市場参加者がいるということでしょうか？ 

 

ご指摘のとおりです。その意味で米国株市場は、あまりに楽観的ですね。 

 

 

――S&P500 と VIX（S&P500 株価指数 OP から逆算された IV の指標）、その VIX9D

（通常の VIX が常に期日まで残り 30 日で計算されているのに対して、残り９日で計算さ

れたもの）を掲載したのは、なぜでしょうか？ 

 

参考：OPCTV『VIXで分かる米国株市場参加者の思惑』 

https://youtu.be/husvgyLaPYs 

 

米国株波乱の先行指標として利用しているからです。 

 

 

――なぜ VIX9D が VIX を下抜くと市場の警戒感を示唆していることになるのでしょう

か？ 

 

９日のほうが株式市場の変化を敏感にとらえるからです。 
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