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情報リテラシーで始める株式投資のポートフォリオ［川本　勝］

論　文

Abstract
It was investigated about a portfolio of equity investments for beginners of NISA by 

using the data of 2013 of the TOPIX Core30. 

As a result, it was found that even a beginner of NISA can obtain big profits by only a 

“to buy in the local minimum value, to sell at the maximum value” method.

However, another inspection is necessary separately whether this finding comes under 

equally about all companies listed on the Tokyo Stock Exchange.

This result is consistent with the results of the two papers that the author already pub-

lished (Kawamoto 2014, 2015).

要　約
TOPIX　Core30の2013年のデータを用いてNISAの初心者が株式投資するためのポ
ートフォリオについて調査した。
その結果、NISAの初心者でも、「局所的な極小値で買い、極大値で売る」手法のみ
で大きな利益が出せる事が解った。
しかし、この結果が東京証券取引所に上場している全ての企業について同様に当て
はまるかどうかは、別途、調査が必要である。
この結果は、筆者が既に発表している2本の論文（川本勝2014、2015）の結果とも

矛盾しない。
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序論

トマ・ピケティ（Thomas Piketty 2014）がいう「資産収益＞労働収益」という説を裏付けるか
のように、「NISAの利用者の56.7％は（年金が主な収入であると思われる）60代以上である」と、
ニッセイ基礎研究所の薮内哲（2014；図1）は、金融財政事情研究会などの報告を引用して指摘
している。そのような状況下で、株式投資の専門知識を大学などで履修した経験を全く持たない
上に、趣味でインターネット上から音楽や画像などのデータをダウンロードしたり、勤務先の業
務でExcel＊を用いて多少の表計算をしたりグラフを作ったりする程度の「情報リテラシー」しか
習得していない「株式投資の素人」が、今からNISA（ニーサ；日本個人貯蓄口座Nippon 

Individual Savings Account）の恩恵を頼りにネットで株式投資を始めても本当に利益を出す事が
出来るかどうかを、筆者は東京証券取引所（2014）が公表している2013年の株価データを用いて
調べ、そのポジティブな成果をこれまで2本の論文にまとめて報告した（川本勝2014、2015）。

特に、筆者は、先に発表した論文「情報リテラシーで始めるNISAな生活」（川本勝2014）で、
上記の「素人」が今からNISAの恩恵にあやかって情報リテラシーの乏しい知識だけを用いてネ
ットで株式投資を始めても、「任意の株銘柄に着目して、その株価変動の極小時に株を購入し、

キーワード

現代ポートフォリオ理論（Modern Portfolio Theory）

NISAニーサ（Nippon Individual Savings Account）

情報リテラシー（Information Literacy）

トマ・ピケティ（Thomas Piketty）

株式投資（Stock Investment）

図1　NISA利用者の内訳
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極大時に株を売却する」という単純な手法（これを、筆者は「極小－極大」手法と呼んでいる）
を用いれば、年間60回程度の売買を繰り返すだけで投資した原資の2倍程度の利益を得る事が出
来る可能性があることを、限定的ではあるが、東京証券取引所（2014）が公表しているTOPIX　
Core30の2013年のデータを用いて見出した（図2）ことを報告した。

続いて、筆者は、「情報リテラシーで始める株式投資のリスク管理」（川本勝2015）で、現代ポ
ートフォリオ理論で株式投資のリスクを表すために用いられているVolatilityという指標を用い
て、限定的ではあるが、東京証券取引所（2014）が公表しているTOPIX　Core30の2013年のデー
タについて調査し、上記の「素人」が今からNISAの恩恵にあやかって情報リテラシーの乏しい
知識だけを用いてネットで株式投資を始めても、「極小－極大手法を繰り返せば、その利益率は
Volatilityに比例する」という結果を得たことを報告した（図3）。

図2　極小－極大手法による利益率のヒストグラム

図3　Volatilityと利益率の相関図
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しかしながら、上記の「素人」にとっては、投資先や投資方法を1つの銘柄や1つの方法に絞
って投資しても大丈夫なのか、それとも、2つ以上の投資先や投資方法に分散して投資するべき
なのか、全く解るはずもない。
ちなみに、東京証券取引所（2014）に株式上場されている銘柄は、2013年7月16日時点で1部

2部その他合わせて3423社あった。
一方、上記の「素人」でも知り得る一般的な投資方法としては、少なくとも、
①　 資産株：通常は売買せず、買い込んだ株を所有したままで、その株価の値上がり分を含み

益として評価する投資方法
②　配当利益：所有している株の配当金で利益を得ようとする投資方法
③　 最安値－最高値手法：投資期間内で株価の最安値時に買い込んで最高値時に売却し、その

差益を得ようとする投資方法
④　 極小－極大手法：局所的な株価の極小値時に株を買い込んで極大値時に売却し、その差益

を得ようとする投資方法。上記③の手法と類似しているが、局所的な売買を繰り返す事で
微小な利益を積算し投資期間内で大きな利益を得ようとする点において上記③の手法とは
異なる

などがある。
ところで、株式投資の業界では、ハリー・マーコウィッツ（Harry M Markowitz 1952）が提唱
した「現代ポートフォリオ理論（Modern Portfolio Theory）」の示唆により、投資先と投資方法を
組み合わせて混合投資することを「ポートフォリオ（Portfolio）」と呼んでおり、また、株式投
資のリスクは、同じく、「Volatility」と呼ばれる指標で代替評価され、Volatilityの値が大きい銘
柄はリスクが大きい危険な銘柄であるとされている。

21世紀の現代、株式投資の専門家は、現代ポートフォリオ理論の専門知識と専門ソフトを駆使
して投資活動を行っているが、年金を受給して余生を送っているような株式投資の「素人」達
が、そのような、専門知識や専門ソフトなどを十分に理解し駆使できる筈も無い。
そこで、筆者は、先に発表した2論文（川本勝2014、2015）の結果を用いて、更に、「インタ
ーネット上から音楽や画像のデータをダウンロードしたり、Excelを用いて多少の表計算やグラ
フの作成が出来たりする程度の情報リテラシーしか持っていない」素人が、「どのような投資先
と投資方法を組み合わせて投資するのが、より良い投資活動なのか」を調べてみた。
その結果、限定的ではあるが、一定のポジティブな結果を得る事が出来たので、その詳細を、

以下に報告する。
（注＊）Excelは、Microsoft社の表計算ソフトの事で、ExcelはMicrosoft社の登録商標である。

1. 調査内容

この論文での調査内容は、株式投資の「素人」にとって、「どのような投資先と投資方法を組
み合わせて投資するのが、より良い投資活動なのか？」という事である。
ここでいう「素人」とは、「株式投資の専門知識を持たず、インターネット上から音楽や画像

のデータをダウンロードしたり、Excelを用いて多少の表計算やグラフの作成が出来たりする程
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度の情報リテラシーしか持っていない者」とする。
詰まり、今回の調査に当たって、株式売買で使える道具はインターネットのブラウザとExcel

のみとし、株式投資の専門知識や専門ソフトは一切使わず、株価のデータはインターネット上か
らダウンロードし、Excelのみを用いてデータ分析するものとする。

また、特に、今回の論文では、上記の「素人」でも知り得る一般的な投資方法として下記の投
資方法のみを調査対象にし、これらの投資方法を東京証券取引所に株式上場されている銘柄とど
のように組み合わせるのがより良い投資なのかを調査する。
①　 資産株：通常、売買せず、買い込んだ株を所有したままで、その株価の値上がり分を含み

益として評価する投資方法
②　配当利益：所有している株の配当金で利益を得ようとする投資方法
③　 最安値－最高値手法：投資期間内で株価の最安値時に買い込んで最高値時に売却し、その

差益を得ようとする投資方法
④　 極小－極大手法：局所的な株価の極小値時に株を買い込んで極大値時に売却し、その差益

を得ようとする投資方法。上記③の手法と類似しているが、局所的な売買を繰り返す事で
微小な利益を積算し投資期間内で大きな利益を得ようとする点において上記③の手法とは
異なる

これら4種類の投資方法を相互に直接比較するために用いるデータは、後述の「4.調査方法」
で、それぞれ詳述する。

2. ポートフォリオとは

「ポートフォリオ（Portfolio）」とは、簡単にいえば「組み合わせ」のことであるが、金融や投
資の業界では「安全資産と危険資産の最適保有率」のことである。
詰まり、ローリスクローリターンな安全資産とハイリスクハイリターンな危険資産をどのよう

な組み合わせ割合で保有するのが投資家にとってベターかという視点で金融や株式の市場への投
資活動を評価する方法論である。ハリー・マーコウィッツ（Markowitz Harry M 1952）に始まる
とされる「現代ポートフォリオ理論（Modern Portfolio Theory）」によれば、これらは、数値化し
て評価され、最適な組み合せの解を得る事が出来るとされている。

特に、「現代ポートフォリオ理論」では、資産の収益を物理学で用いる「幾何ブラウン運動」
のようなランダムな変数にとり、ポートフォリオを複数の資産の集合と定義してモデル化する。
従って、「安全資産と危険資産の最適保有率」は、それらを構成する各独立要素からなる「連

立方程式」ないしは「行列方程式」で表され、ポートフォリオの収益は、複数の資産の収益の加
重平均で表されると定義する。
ここで、ポートフォリオにおける資産の収益はランダムな変数としたことから、ポートフォリ

オの収益は「期待値」と「分散」を持つ。
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詰まり、現代ポートフォリオ理論では、ここでいうポートフォリオの「加重平均値」が資産投
資の「期待収益率」のことであり、資産投資のリスクはポートフォリオの収益の「標準偏差」で
あると定義できる。特に、ここでいう「標準偏差」のことを「Volatility」と呼ぶ。
ただし、資産の投資は、もちろん、完全な「ランダム過程」ではなく人為的な所作であるので

必ずしも「正規分布」になるとは限らず、当然、完全な「ランダム過程」を前提にしたポートフ
ォリオ理論で現実の投資を完全に予測することは出来ない。
ここにいうポートフォリオを数学的に表現すると下記のようになる。
例えば、n種の資産 rを保有し、それぞれの収益率をE（ri）、その平均に対する重みをwiとする
と、n種の資産を合計した全体の
期待収益率E（rp）は、

 

ポートフォリオの分散は、

 

ポートフォリオのVolatilityは、

 

と書ける。

特に、過去のデータを用いて推定したVolatilityを「Historical Volatility」といい、株価の場合は、
通常、株価の「対数差分」を取り、無次元化して算出する。

過去n日にわたって株価を観測し、Siを第 i日目の株価、例えば「終値」とした場合、
そのHistorical Volatilityは下記の式で表される。

つまり、株価変動の「Historical Volatility」とは、数学的には、株価の「対数差分の標準偏差」
のことであり、「株価の変動率」と解釈できる。
従って、株価の変動率が大きい銘柄は危険であるとみなせることから、現代ポートフォリオ理

論ではVolatilityを用いて株式投資のリスクを評価することができると考えられている。
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特に、今回の論文では、この対数差分で算出した「無次元量」の「Historical Volatility」を用い
る。

3. 調査対象

調査対象は、東京証券取引所（2014）が公表している株式データの2013年分とする。2014年分
のデータは既に確定しており、公表もされているが、あえて2013年分にする理由は、筆者が既に
発表した2本の論文（川本勝2014、2015）の結果と合わせて評価できるようにするためである。
従って、今回も、東京証券取引所（2013）のTOPIX　Core30（トピックスコア30）にリストア
ップされた企業30社のデータを調査対象にする（表1）。
ここで、TOPIX　Core30とは、東京証券取引所が株式市場の実勢をより適切に把握する為に設

けている株価指数「TOPIXニューインデックスシリーズ」の一種で、東京証券取引所の第一部
に上場されている全銘柄から「時価総額や流動性が特に高い」有名銘柄30社をピックアップして
算出した株価指数の事をいい、リストアップされたこれら30社の企業は、名実共に、日本の経済
界をリードしている代表的な企業である。
これらの企業のデータを、下記の調査方法に則って分析し、調査内容の結果を得るものとする。

4. 調査方法

調査方法の詳細は、下記の如くである。

ところで、ここにいう「素人」とは、筆者が既に発表した2本の論文（川本勝2014、2015）と
同じく、「株式投資の専門知識を持たず、インターネット上から音楽や画像のデータをダウンロ
ードしたり、Excelを用いて表計算やグラフの作成が出来たりする程度の情報リテラシーしか持
っていない者」とする。
従って、今回の調査で使う道具はインターネットのブラウザ；Internet Explorerと表計算ソフ

ト；Excelのみで、株式投資の「専門ソフト」は一切使わない。

調査の作業手順は下記の通りである。
1 . 筆者が既に発表した2本の論文（川本勝2014、2015）と同じく、今回も先ず、東京証券取引
所（2014）が公表している2013年の「株価データ」の内、TOPIX　Core30にリストアップさ
れた企業各社の「株価」データを、情報リテラシーの知識を用いて、インターネット上から
取得（ダウンロード）する（図4）。

2 . 「各銘柄の年間配当金」を、インターネットを用いて調べる（図5）。
3 . 続いて、表計算ソフト；Excelを道具として用い、上記のデータを用いて、

 ①　「各銘柄の年初値、年末終値、最高値、最安値、終値の平均株価」を求める（図4）。
 ②　毎日の終値に着目して、「極小－極大手法」を繰り返して、利益を算出する（図6）。
 ③　同じく、毎日の終値に着目したHistorical Volatilityを求める（図7）。
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4 . 上記の作業手順3で得られた各銘柄の各種データ（表1）から、各銘柄のデータ間で直接比
較できるように「無次元化したデータ」を算出する（表2）。

5 . 上記の作業手順4で得られた各銘柄の無次元化された各種データ（表2）を用いて、分析結
果を得る。

また、今回の論文では、先に発表した2本の論文（川本勝2014、2015）と同じく、株の売買単
位は「1株」とし、「平均株価、売買利益、Volatility」は各営業日の「終値」を使用して算出す
る。

特に、ここでは、上記の作業手順4で求める「無次元」化したデータとして、
①　各銘柄の年初値と年末終値から、各銘柄の（年末終値／年初値）
②　各銘柄の最高値と最安値から、各銘柄の（最高値／最安値）
③　 各銘柄の終値の平均株価と配当金から、各銘柄の（配当利回り＝配当金／終値の平均株

価）
④　 各銘柄の終値の平均株価と「極小極大手法」で得られた利益から、各銘柄の「極小極大手

法」の（利益率＝利益合計／終値の平均株価）
などを算出し、分析に用いる（表2）。

4.1　株式データのダウンロード

筆者が先に発表した2本の論文（川本勝2014、2015）と同じく、今回用いたTOPIX　Core30の
株価データは、東京証券取引所（2014）が公開している2013年（2013年1月4日～2013年12月30

日）のデータをインターネットから、「CSV形式（Comma-Separated Values；カンマ区切り形式）」
のデータでダウンロードし、Excelに取り込んで分析する（図4）。
ここで用いる「CSV形式」のデータは、一般にExcelに取り込んで利用できるデータファイル
の形式である。
これは、既に最初の論文「情報リテラシーで始めるNISAな生活」（川本勝2014）を作成する

過程で得られている。

4.2　各銘柄の配当金

続いて、各銘柄の「年間配当金」を、インターネット上の東京証券取引所のホームページ「東
証上場会社情報サービス」（2015）を用いて調べる（図5）。
ただし、上場企業のほとんどは決算期日が3月末日であるため、東京証券取引所とは期間がず

れている。従って、東京証券取引所における2013年の最終営業日（2013年12月30日）は、決算期
日が3月末日である企業については2013年度の期間途中となり、その期間の最終日は2014年3月
31日となるので、そのような銘柄の「年間配当金」は、「2014年3月」時点のものを使用する。
上記のデータ検索で収集された「年間配当金」は、表1の通りである。
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図4　Excelを用いた株価データの分析

図5　各銘柄の配当金のデータ検索
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4.3　調査のための各種データの算出

インターネットからダウンロードしてExcelに取り込んだTOPIX　Core30にリストアップされ
た各銘柄（各社）の株価データからExcelの機能を使って各銘柄（各社）の、
①　「各銘柄の年初値、年末終値、最高値、最安値、終値の平均株価」を求める（図4）。
②　毎日の終値を用いて「極小－極大手法」を繰り返して得た売買利益を算出する（図6）。
③　同じく、毎日の終値に着目したHistorical Volatilityを求める（図7）。

ここで、各銘柄の「年初値」とは、その年の東京証券取引所における営業初日（2013年1月4

日）の各銘柄の「始値」のことであり、また、各銘柄の「年末終値」とは、同じく、その年の東
京証券取引所における最終営業日（2013年12月30日）の各銘柄の「終値」のことである。
同様に、「最高値、最安値」とは、東京証券取引所における営業初日（2013年1月4日）から最

終営業日（2013年12月30日）までの間の各銘柄の株価の最高値と最安値のことである。
従って、これらは「終値」の最高値と最安値ではなく、各銘柄の「毎営業日の株価の最高値と

最安値」をそれぞれ、営業初日（2013年1月4日）から最終営業日（2013年12月30日）までの間
で比べて抽出した最高値と最安値のことである。
また、同じく、「終値の平均株価」とは、東京証券取引所における営業初日（2013年1月4日）
から最終営業日（2013年12月30日）までの間の各銘柄の「終値」の平均株価のことである。
以上の基本データを、各銘柄について図4のように、Excelの機能を使用して算出する。これ
らは、既に筆者の最初の論文「情報リテラシーで始めるNISAな生活」（川本勝2014）を作成す
る過程で得られている（表1）。

一方、「毎日の終値を用いて極小－極大手法を繰り返した場合の売買利益」の算出方法につい
ては、筆者の既発表論文「情報リテラシーで始めるNISAな生活」（川本勝2014）に詳述した。
その要点は下記の通りである。

数学的には、一般に、変動するデータ；y＝ f（x）は、その「微分；dy＝ f（x＋dx）－ f（x）」もし
くは、その「差分；Δy＝ f（x＋Δx）－ f（x）」の値が、正から負に変化する時のゼロになる点を「極
大点」と呼び、負から正に変化する時のゼロになる点を「極小点」と呼ぶ。
変動するデータのこのような極小点と極大点は、一般に、着目する区間内で複数存在する。従

って、一般に、変動するデータの着目する区間内に存在する極小点と極大点の中から最大のもの
が「最大値」、最小のものが「最小値」となる。
以上の数学的知識を用いて、Excelシート上で、各営業日の終値を用いて、そのような「極大

点」と「極小点」を求め、「極小点で株を購入し、極大点で株を売却する」事にして、このよう
な株売買の操作を年間通じて繰り返すように、各銘柄の株価データのExcelシート上でHistorical

な「利益の計算表」を作成する（図6）。
この結果も既に筆者の最初の論文「情報リテラシーで始めるNISAな生活」（川本勝2014）を

作成する過程で得られている（表1）。
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なお、Historical Volatilityの算出については、同じく、筆者の既発表論文「情報リテラシーで始
める株式投資のリスク管理」（川本勝2015）に詳述したように、上記「2.ポートフォリオとは」
の後半部分で説明した算術式；

を用いる。
ただし、ここで、Siは第 i日目の株価の「終値」であり、Volatilityは対数差分で算出するので

「無次元量」である（図7）。
この結果についても、筆者の既発表論文「情報リテラシーで始める株式投資のリスク管理」

（川本勝2015）を作成する過程で既に得られている（表1）。

図6　極小－極大手法における売買利益の算出
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4.4　無次元化データの算出

今回は、新たに、上記の作業手順で得られた各銘柄の各種データ（表1）から、各銘柄のデー
タ間で直接比較できるように無次元化された下記のデータを算出する（表2）。
①　各銘柄の年初値と年末終値から、各銘柄の（年末終値／年初値）
②　各銘柄の最高値と最安値から、各銘柄の（最高値／最安値）
③　 各銘柄の終値の平均株価と配当金から、各銘柄の（配当利回率＝配当金／終値の平均株

価）
④　 各銘柄の終値の平均株価と「極小極大手法」で得られた利益から、各銘柄の「極小極大手

法」の（利益率＝利益合計／終値の平均株価）

上記の①「各銘柄の（年末終値／年初値）」からは、「買い込んだ株を売買せずに所有したまま
で、その株価の値上がり分を含み益として評価する投資方法」である「資産株」の投資期間
（2013年）における「含み利益の増加率」が定量化される。
同じく、上記②「各銘柄の（最高値／最安値）」からは、「投資期間（2013年）内で株価の最安

値時に買い込んで最高値時に売却した場合の差益率」が定量化される。

図7　Volatilityの算出
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これらに「配当利回り」および「極小極大手法の利益率」を合わせた4種類の「無次元化デー
タ」を用いて、「どのような投資先と投資方法を組み合わせて投資するのが、より良い投資活動
なのか？」を分析し、今回の結論を得る。

5. 調査結果

以上の調査から得られた結果を以下に詳述する。表1および表2は、その調査結果をまとめた
データシートである。ただし、表1および表2の各データは、それぞれ1株当たりの値である。

5.1　調査対象のプロフィール

東京証券取引所に株式上場されている企業の内、今回調査に用いたTOPIX　Core30にリストア
ップされた企業30社は表1の通りである。

2013年の東京証券取引所の営業日数は245日であった。また、その平均株価の変動は、図8の
通りである。図8には、同じく、東京証券取引所の第一部に上場されている企業の内から日本経
済新聞社が225銘柄を選んでダウ式平均株価を算出した「日経平均株価（あるいは、「日経225」）」
と呼ばれる株価指数（松井証券2014）と、東京証券取引所自身（2014）が2013年に第一部に上場
されている銘柄全体1760社について算出した「東証株価指数（Tokyo Stock Price Index；TOPIXト
ピックス）」と呼ばれる株価指数も合わせて参考に図示した。

TOPIX　Core30も日経平均株価も、それぞれ、東京証券取引所と日本経済新聞社が、自社独自
の条件で恣意的に選出した株価指数であるので、TOPIXの値とは一致していない。
従って、TOPIX　Core30で得られた結果が統計的に東京証券取引所第一部上場全銘柄の平均像

を表しているわけではない。
以上の結果は、筆者が既に発表した2本の論文（川本勝2014、2015）で報告した結果と同じで
ある。

図8　2013年の平均株価の推移
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5.2　NTT ドコモのデータについて

筆者が前回発表した論文「情報リテラシーで始める株式投資のリスク管理」（川本勝2015）で
は、「NTTドコモの株価のダウンロードデータに一部、誤りのあることが今回の調査で判明した」
とし、「元データに誤りがあった原因の詳細は不明である」と報告したが、今回の論文を作成す
る過程で再調査したところ、NTTドコモ（2013）のホームページ「ドコモ通信」から「2013年9

月30日（日）を基準日として、同10月1日付をもって株式1株を100株に分割するとともに、100

株を1単元とする単元株制度を採用したことにより、2013年9月26日（木）付けをもって、東京
証券取引所における売買単位は1株から100株に変更された」という事実が判明した。
この事実は、筆者が前回発表した論文「情報リテラシーで始める株式投資のリスク管理」（川

本勝2015）で報告した調査結果に特に影響を与えるものでは無いが、今回の調査における「配当
金」のデータが、NTTドコモ（2015）では「100分割される前の2013年度中間が3000円。100分
割後の期末が30円。合わせての2013年度1株当たり配当が3030円」と発表（図9）されており、

表2　TOPIX Core 30にリストアップされた各社の調査結果b
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表2に明らかなように、このまま、今回の調査にデータとして直接的に採用したのでは、その分
析結果に著しいバイアスを掛けてしまう事が明らかなので、今回の調査における「配当金」に関
する分析からは除外した。

5.3　無次元化データの分析結果

TOPIX　Core30にリストアップされた30社について、表2に得られた各社の無次元化データに
ついてのヒストグラムが下記の図10、11、13である。また、各無次元化データ相互の相関図が下
記の図14～16である。以下、それぞれの詳細について述べる。
図10は、各社の2013年の年末終値と年初値の比についてのヒストグラムである。各銘柄の（年

末終値／年初値）比からは、「買い込んだ株を売買せずに所有したままで、その株価の値上がり
分を含み益として評価する投資方法」である「資産株」の投資期間である2013年における「含み

図9　NTTドコモの配当金データ

図10　（年末終値/年初値）のヒストグラム



45

情報リテラシーで始める株式投資のポートフォリオ［川本　勝］

利益増加率」が定量化されてヒストグラム化されている。
値下がりした小松製作所とキャノンの2社を除き、「資産株としての含み利益」は各社で増加
しており、その増加率の平均は30社合わせて1.467倍であった。この結果は、全30社の「資産株
としての含み利益」の増加率の平均が46.7％であったことを示している。
同じく、図11は、2013年の各社の最高値と最安値の比についてのヒストグラムである。各銘柄

の（最高値／最安値）比からは、「2013年に株価の最安値時に買い込んで最高値時に売却した場
合の差益率」が定量化されてヒストグラム化されている。
ただし、この投資アルゴリズムでは、図12のコマツやキャノンおよび三井物産、KDDIのよう

に最安値よりも最高値が先に来た場合は「最高値で買って最安値で売る」という「投資の失敗」
が発生する（表2中に、太字で表示されている）。
図11では、これら「投資の失敗」4社は除外されている。4社を除外した平均値は1.745である。

これは、「投資の失敗」4社を除外した場合、このような投資で得られる利益率の平均は投資額
の74.5％であったことを示している。

図11　（最高値/最安値）のヒストグラム

図12
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更に同じく、図13は、2013年の各社の配当利回りについてのヒストグラムである。
ただし、TOPIX　Core30の全社は決算期日が3月末日であったため、東京証券取引所とは期間
がずれている。従って、東京証券取引所の2013年にあたる期間の決算期日は2014年3月31日とな
るので、その「年間配当金」は「2014年3月」時点のものを使用した。
また、特に、NTTドコモ（2015）については「100分割される前の2013年度中間配当金が3000

円。100分割後の期末配当金が30円。合わせての2013年度1株当たり配当金が3030円」と発表（図
9）されており、表2に明らかなように、このまま、今回の調査にデータとして直接的に採用し
たのでは、その分析結果に著しいバイアスを掛けてしまう事が明らかなので、図13からは除外し
た。

NTTドコモを除外した平均値は2.33％である。これは、NTTドコモを除外した場合、このよう
な投資で得られる配当利回りの平均は投資額の2.33％であったことを示している。

一方、「極小－極大手法」で得られる利益率は、既に筆者の最初の論文「情報リテラシーで始
めるNISAな生活」（川本勝2014）を作成する過程で得られており（図2）、TOPIX　Core30の全
社の平均は203.8％であった。これは、「極小－極大手法」で得られる利益の平均は、投資額の約
2倍であったことを示している。
図14は、極小－極大手法による利益率と（年末終値 /年初値）比の相関図である。同図を見る
限り、特に強い相関関係が有るとはいえない（図中の破線）。
ところで、双方の利益率が同じになるのは図中の実線なので、同図からは、TOPIX　Core30の
全社で「極小－極大手法」による利益の方が「資産株」で得られる「含み利益の増加率」より明
らかに大きいことが解る。

TOPIX　Core30の全30社の「資産株としての含み利益の増加率」は平均が46.7％であったが、
図2によれば「極小－極大手法」で得られる利益率の平均は203.8％であったので、単純な平均の
比は203.8％÷46.7％で、約4.4倍である。
詰まり、この事実は、「極小－極大手法」の方が「資産株としての含み益」より約4.4倍の利益
が出る事を示している。

図13　配当利回りのヒストグラム
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図15は、コマツおよびキャノン、三井物産、KDDIの4社を除いた「極小－極大手法」による
利益率と（最高値 /最安値）比の相関図である。
同図を見る限り、特に強い相関関係が有るとはいえない（図中の破線）。
ところで、双方の利益率が同じになるのは図中の実線なので、同図からは、コマツおよびキャ

ノン、三井物産、KDDIの4社を除いたTOPIX　Core30の各社で「極小－極大手法」による利益
の方が「最安値で買って最高値で売る」方法で得られる利益より明らかに大きいことが解る。
　図11によれば、コマツおよびキャノン、三井物産、KDDIの4社を除いた TOPIX　Core30の

「最安値で買って最高値で売る」方法で得られる利益率の平均は投資額の74.5％であったが、図2

によれば、「極小－極大手法」で得られる利益率の平均は203.8％であったので、両者の単純な平
均の比は203.8％÷74.5％で、約2.7倍である。
詰まり、この事実は、「極小－極大手法」の方が「最安値で買って最高値で売る」方法より約

2.7倍の利益が出る事を示している。

図14

図15
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図16は、極小－極大手法による利益率と株式配当利回りの相関図である。同図を見る限り、特
に強い相関関係が有るとはいえない（図中の破線）。
ところで、株式配当利回りの利率は0～5％であるから、同図からは、TOPIX　Core30の全社

で「極小－極大手法」による利益の方が「株式配当」で得られる利益よりはるかに大きいことが
解る。
図13によればNTTドコモを除外したTOPIX　Core30に関する「株式配当利回り」の平均値は

2.33％であったが、図2によれば「極小－極大手法」で得られる利益率の平均は203.8％であった
ので、両者の単純な平均の比は203.8％÷2.33％で、約87.5倍である。
詰まり、この事実は、「極小－極大手法」の方が「配当利回り」より約87.5倍の利益が出る事

を示している。

6. 考察

上記の調査結果から下記のような結論が導き出せた。
①　「極小－極大手法」の方が「資産株としての含み益」より約4.4倍の利益が出る
②　「極小－極大手法」の方が「最安値で買って最高値で売る」方法より約2.7倍の利益が出る
③　「極小－極大手法」の方が「配当利回り」より約87.5倍の利益が出る

なお、上記の調査結果から、付帯的に下記のような事実も存在する。
①　 「資産株」として（年末終値／年初値）比が2倍を超えた銘柄はパナソニックとソフトバ

ンクの僅かに2社に過ぎないが、その2社でも「極小－極大手法」による利益を超えては
いない。

図16
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②　 （最高値／最安値）比が2倍を超えた銘柄はパナソニックとソニー、野村ホールディング
ス、ソフトバンクの僅かに4社に過ぎないが、その4社でも「極小－極大手法」による利
益を超えてはいない。

③　「配当利回り」による投資は利益が少な過ぎて、「極小－極大手法」とは比較にならない。

以上の事実から、「資産株」や「最安値で買って最高値で売る」方法、「配当利回り」、「極小－
極大手法」など4種類の投資方法を相互に組み合わせて株式投資するよりも、投資方法は「極小
－極大手法」に絞って株式投資する方がより大きな利益が出る事が解った。

そこで、「極小－極大手法」に絞って株式投資する場合のポートフォリオについて、以下に考
察する。この場合、投資先になる銘柄の組み合わせのみが検討の対象となる。従って、「極小－
極大手法」に絞って株式投資する場合のポートフォリオは、「極小－極大手法」による「投資利
益率の大きい銘柄」を選択する問題に帰結する。つまり、Excelでいえば、「極小－極大手法によ
る利益率の降順ソート」である。
表3は、今回の調査対象となっているTOPIX　Core30にリストアップされた30社について「極
小－極大手法による利益率の降順ソート」を実行した結果である。
ちなみに、TOPIX　Core30にリストアップされた30社から任意のN社を選んで投資するポート

フォリオ（組み合わせ）の数は、

という数学公式で求められる。
例えば、任意の2社であれば、一般にその組み合わせの数は、

という公式で与えられ、30x29÷2　435通りあるが、「極小－極大手法」による投資の場合に限
り、その「利益率」が大きい2社の組み合わせは「利益率の上位2社」の組み合わせに限られる
ことになり、その選択はいたって容易になる。
結局、今回の調査からは、「極小－極大手法」による株式投資を行っている限り、他の投資方

法は考慮する必要が無く、その手法で得られる投資利益の最も大きい銘柄から順に任意の会社を
選んで組み合わせるだけで良いという結論が得られた。

ところで、図8から、「TOPIX　Core30にリストアップされた30社の企業は、東京証券取引所
の第一部に上場されている企業の内から『無作為』に抽出された企業では無く、東京証券取引所
が、自社独自の条件で、ほとんど『恣意的』に抽出した企業群であるので、その統計結果は第一
部に上場されている全企業の平均指標であるTOPIX自体とは必ずしも一致しない。」ことが既に
明らかなので、「無次元化データ」の分析で得られた結果の「統計学的な検定など」は無意味で
ある。
それよりも、ここでは、「2013年以外でも同様の結果が得られるか」、あるいは、「東京証券取
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引所に上場されている全企業でも同様の結果が得られるか」がむしろ重要であり、別途、調査が
必要である。

結　論

今回の調査では、東京証券取引所が公表しているTOPIX　Core30の2013年のデータに限ったも
のではあるが、株を、「局所的な極小値で買い、極大値で売る」手法で株式投資をしている限り、
特別に株式投資の専門的知識を持たず、乏しい情報リテラシーの知識しかないような「素人」で
も、この手法で利益が大きい銘柄に注目して投資していれば十分に大きな利益が出せる事が解っ
た。
しかし、この調査結果が、東京証券取引所に上場している全ての企業についていつでも同様に

表3　TOPIX Core 30にリストアップされた30社の利益率順ソート
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当てはまるかどうかは、別途、検証が必要である。
以上の結果は、筆者が既に発表している2本の論文（川本勝2014、2015）で報告した結果とも
矛盾しない。

調査結果の免責

TOPIX　Core30について、今回得られた結果は、あくまで、東京証券取引所が公表している
2013年の株価データ（ヒストリカルデータHistorical data）について検証したものであり、それ以
降の未来を予測したものでは無い。
勿論、東京証券取引所が公表しているTOPIX　Core30の2013年のデータについて、この論文と
同じ条件と手法で再検証すれば、「いつ・だれが・どこで」行っても、同じ結果が得られるのは
当然であるが、それをもって、一般に、2014年以降に「いつ・だれが・どこで」同じ手法を用い
て株式投資を行っても、同様に必ず利益が得られることを保証するものでは無い。この論文の趣
旨は、未来を予測したものでは無いからである。
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