
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

日本株 TOPIX、年足「長め下ヒゲ陽線」攻防 

悪材料消化や押し目買い増加示唆、翌年株高の実績 

 
 日本株 TOPIX の長期トレンド判断で参考になる年

足ローソク足チャートでは、年末にかけて「長め下

ヒゲ陽線」の攻防に直面してきた。年初の始値が

2015 ポイントに対し、11 月 28 日の終値は 2004 と僅

か－11 ポイントの下振れとなっており、年末値で上

回れば地合いの好転を示す陽線引けとなる。同時に

年間安値 1755 から大きく反発してきたことで長い

下ヒゲが形成され、複合的な悪材料の消化と売りの

進捗、安値圏からの押し目買い増加が示唆されてい

る。過去実績では翌年に高確率で「前年比株高」が

観測されてきた。 

 
年安値から大幅反発で長い下ヒゲ、年間陽線焦点 
 

「日本の個人消費は7－9月期GDPで前期比マイナ

スとならず、伸びが鈍化した程度とあって、購買力

はまだあるという見方が強い。急激な物価上昇やコ

ロナ禍で鈍化しているとはいえ、前期比で伸長して

いる点は大きい」、「インフレは簡単に収束しないも

のの、政府の物価高騰対策もあり、インフレ率は落

ち着く可能性がある」、「食料品や旅行等に対する個

人の購買意欲は強く、設備投資は概ね想定通りの伸

びを示している」――。 

経済同友会の櫻田謙悟代表幹事（SOMPO ホールデ

ィングス CEO・会長）は、最新 7－9月 GDP 統計など

に関しての会員経営者との議論を踏まえ、このよう

な景気判断を行っている。こうした国内での消費や

設備投資の打たれ強さもあり、日本株市場では内需

影響度の大きいTOPIXが10月3日から反発傾向にあ

る。11 月 28 日に終値は 2004 と、1 月以来の高値を

回復する場面もあった。 

その中で TOPIX の長期トレンド判断で参考になる

年足ローソク足チャートでは、年末にかけて「長め

下ヒゲ陽線」の攻防に直面している。年初の始値が

2015 ポイントに対し、28 日の終値は 2004 と僅か－

11 ポイントの下振れとなっており、年末値で上回れ

ば地合いの長期好転を示す陽線引けとなる（年初の

始値＜年末値）。 

同時に今年は 3 月の年間安値 1755 以降、大きく反

発してきたことで長い下ヒゲが形成されてきた。複

合的な悪材料の消化と売りの進捗、安値圏からの押

し目買いの増加が示唆されている。過去実績では一

旦の悪材料消化が示されることもあり、翌年にかけ

て高確率で「前年比株高」が観測されてきた。TOPIX

に関しては現状段階からの下限切り上がりと、来年

にかけての株高余地が注目されやすい。 

現在はちょうど景気循環面でも、最悪期の通過が

焦点になっている。内閣府の景気動向指数によると、

先行指標である CI 先行指数は直近 9 月に前年比－

2.5％となったが、7 月の－4.4％を最悪ボトムにマ

イナス幅が縮小となってきた。 

前年比の 3 カ月移動平均は、2 カ月連続で方向角

度が上向きに転換。まだ定着の見極めは必要ながら、

2021 年 6 月以来のトレンド好転となっている。過去

には 2020 年 7 月、2016 年 7 月、2012 年 12 月、2009

年 4 月、2005 年 10 月などから、前年比の 3 カ月移

動平均は上向き転換が定着した。外れなしの全ケー

スで、TOPIX は底入れから上昇トレンドに移行して

いる。 

TOPIX の年足「長め下ヒゲ陽線」でいえば、最近

では 2020 年に同年 2－3 月のコロナ・ショックから

の V字回復もあって観測された。TOPIX は翌 2021 年

に、地合いの好転が継続。2020 年の年末値比では、

2021年 9月の高値まで＋17.5％の株高となっている。 

その前では 2014 年に形成された。翌 2015 年に

TOPIX は 2014 年の年末値比で、8 月の高値まで＋

21.0％という株価上昇となっている。さらに 2009

年のケースでは、翌2010年4月の高値まで＋10.4％、

1995年の場合は翌1996年 6月の高値まで＋9.4％と

いう「翌年株高」パターンが繰り返されてきた。そ

の他、2006 年にも観測されたが、翌年にサブプライ

ム危機に見舞われている。それでも翌 2007 年の場合、

2 月の高値まで＋8.5％の株高実績は見られていた。 

 
円安・資源高と円建て原油高一服、交易条件修復 
 

今回の場合、来年の株高を支援するのが、櫻田代

表幹事も指摘する「インフレ率が落ち着く」という

可能性だ。引き続き米国などと同様、高止まりは懸

念されるものの、今年の異常な高騰に比べると、来

年は前年比でのインフレ率や各種コストの低下が見

込まれる。連動する形で企業の採算性や利益率、収

益環境は来年に前年比でプラスとなり、TOPIX を含

めた日本株は「前年比上昇」が担保されやすい。 

すでに今年の企業収益や個人消費に打撃となって

きた各種コスト高騰に関しては、円安・資源高が一

服となっている。WTI 原油先物の円換算（円建て）

は過去最高レベルとなった 6 月から反落となり、11

月28日は6月の高値比で－36.4％の大幅反落となっ

てきた。 

円建て WTI 原油先物の月間高値は、前年同月比で

5 月の＋108.1％を高騰ピークにプラス幅が縮小と

なっている。11 月は 28 日時点で＋41.8％となり、

異常な高騰は修正されつつある。過去実績に沿うと

円建て原油が高騰から下落に向かう局面で、TOPIX

の月間高値は前年同月比で遅行上昇となる逆相関が
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繰り返されてきた。 

最近では円建て原油が 2017 年 2 月に前年比＋

50.1％へ上昇したあと、下落転換となっている。

TOPIX の月間高値は半年後となる 2017 年 8 月以降、

11 月にかけて、前年同月比＋311 ポイント幅から＋

379 ポイント幅という上昇が遅行観測されている。

2006 年 1 月には、円建て原油が＋55.2％で上昇ピー

クとなった。TOPIX の前年比は同月から 8 月にかけ

て、前年比＋362 ポイントから＋609 ポイントの上昇

が見られていた。 

来年の TOPIX の上値メドで参考になる今年の月間

高値は、1926 から 2042 前後で推移してきた。来年

に前年同月比＋300幅となれば2200から2300方向、

＋400 幅に上昇で 2300 から 2400 方向を目指す可能

性は無視できない（11 月 28 日の終値 2004）。 

日本では円安・資源高の一服もあり、貿易の有利・

不利を示す交易条件が大幅悪化を経て底入れ兆候が

見られ始めた。交易条件とは原材料価格の上昇によ

る支払い増加分を、どれだけ輸出価格に転嫁できた

かを反映するものだ。その記録的な悪化を経た底入

れは、先行き企業の価格転嫁力や採算性（マージン）、

収益率の改善へと伝播していく。 

過去実績として交易条件は、内閣府の全産業・営

業利益前年比に 1年から 1 年半の先行実績を有して

きた。その点で足元の交易条件底入れは、改めて日

本企業の収益と株価の底入れ、株価でいえば中長期

スパンでの買い場が支援されやすい。 

日銀による最新 10 月の企業物価指数では、交易条

件を示す輸出物価－輸入物価の前年比格差（円ベー

ス）が－23.9％となり、9 月の－28.3％から改善と

なっている。大幅悪化の基調に変わりはないものの、

昨年11月の－29.0％や今年7月の－29.5％をボトム

に下げ渋りと下抜け回避が続いており、底固めへと

移行しつつある。 

トレンドを示す 10 カ月移動平均では、方向角度が

改善基調入りを示す上向き化に転換してきた（10 カ

月平均の数値の前月比がプラス化）。2021 年 12 月以

来の基調好転となっている。同時期からの円安・資

源高と輸入物価上昇などによる交易条件の悪化につ

いて、一旦の最悪期通過が示唆されつつある。 

 

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

20
22

日本株ＴＯＰＩＸ；年足ローソク足チャート

※２０２２年は１１月２８日時点

※長め下ヒゲ

陽線焦点

↑
※

長め下ヒゲ陽線の年

翌年は前年比株高に

↑

↑
↑

↑

↑

 
 

680

880

1,080

1,280

1,480

1,680

1,880

-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25

F
eb-9
0

J
u
l-91

D
e
c-9
2

M
ay-9
4

O
ct-9
5

M
ar-
97

A
u
g-
98

J
an-
00

J
u
n-0
1

N
o
v-
02

A
pr-
04

S
ep
-05

F
eb-0
7

J
u
l-08

D
e
c-0
9

M
ay-1
1

O
ct-1
2

M
ar-
14

A
u
g-
15

J
an-
17

J
u
n-1
8

N
o
v-
19

A
pr-
21

S
ep
-22％

内閣府；景気動向指数ＣＩ先行指数・前年比変化率

同３カ月移動平均、ＴＯＰＩＸの月間安値

先行指数（左軸） ３カ月平均 ＴＯＰＩＸ（右軸）
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ＷＴＩ原油先物の円換算；月間高値の前年同月比変化率（軸を上下反転）

日本株ＴＯＰＩＸ；月間高値の前年同月比変化幅

円建て原油（左軸） ＴＯＰＩＸ（右軸）

※円建て

原油反落

※株高余地

※

↑

※

↑

↓円建て原油上昇↓
↓株安↓

↑円建て原油下落↑
↑株高↑

連動

相関性

 
 

500

800

1,100

1,400

1,700

2,000

2,300

-30
-24
-18
-12
-6
0
6
12
18

J
an-
94

F
eb-9
5

M
ar-
96

A
pr-
97

M
ay-9
8

J
u
n-9
9

J
u
l-00

A
u
g-
01

S
ep
-02

O
ct-0
3

N
o
v-
04

D
e
c-0
5

J
an-
07

F
eb-0
8

M
ar-
09

A
pr-
10

M
ay-1
1

J
u
n-1
2

J
u
l-13

A
u
g-
14

S
ep
-15

O
ct-1
6

N
o
v-
17

D
e
c-1
8

J
an-
20

F
eb-2
1

M
ar-
22

A
pr-
23％

日銀；輸出物価指数－輸入物価指数の前年比格差（円ベース、交易条件、１年先行）

日本株ＴＯＰＩＸ；３６カ月移動平均線を中央値ボリンジャーバンド（１年遅行）

交易条件（左軸） ＴＯＰＩＸ（右軸） バンド上限＝2160

36カ月平均＝1807 バンド下限＝1454

バンド上限まで

株高の実績

※バンド上限方向に

株高の余地
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