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論　文

Abstract
It was investigated about a “buying and selling timing” of equity investments for begin-

ners of NISA by using only a simple "to buy in the local minimum value, to sell at the 

maximum value" method.

As a result, it was found that even a beginner of NISA can obtain a success rate of 

about 1  to 3% on average even if the buying and selling in any timing.

Furthermore, in this method, it was found that although it is possible to obtain a suc-

cess rate of 25.5% at the maximum, the worst case loss 4.9%.

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 three papers that the author already pub-

lished (Kawamoto 2014, 2015,2016).

要　約
単純な「局所的な極小値で買い、極大値で売る」手法のみを用いてNISAの初心者
が株式投資するための売買タイミングについて調査した。
その結果、NISAの初心者でも、どのようなタイミングで売買をしても平均的には

1～3％程度の成功率を得られる事が解った。
また、この手法では、最大で25.5％の成功率を得ることが出来るが、最悪の場合は

4.9％の損をすることが解った。
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序　論

ファイナンシャルプランナーの平田浩章（2013）が生活情報サイト「All About」上で指摘した
「現役を退いた60歳代と70歳以上の人達にとっては、その後の生活を維持するためには月々27万
円程度の収入が必要であるが、一方、厚生労働省年金局（2013）のモデル世帯における夫婦二人
の平成25年の年金支給額は月額23万940円であるので、年金だけでは賄えない。」という現実を裏
付けるかのように、ニッセイ基礎研究所の薮内哲（2014）は、金融財政事情研究会などの報告を
引用して、「NISAの利用者の56.7％は60代以上」であると指摘している。
詰まり、一般に、老後に平均的な年金が支給されたとしても、その生活費の全てを賄えるわけ

では無く、また、その年金すら貰えない場合は、その生活費を得る手段が大問題となる。
筆者は、このような世情を受けて、これまでに発表した 3本の論文（川本勝2014、2015、

2016）の中で、株式投資の専門知識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
像などのファイルをダウンロードしたり、職場での業務で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」しか持ち合わせていない、所謂、「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、政府広報
オンライン2014）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、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、限定的では
あるが、一定のポジティブな成果が得られたことを報告した。

特に、筆者は、その第1論文である「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、
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1）ことを報告した。

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3本の論文（川本勝2014、2015、2016）の結

果とも矛盾しない。

キーワード

NISAニーサ（Nippon Individual Savings Account）

情報リテラシー（Information Literacy）

デイトレーディング（Day Trading）

スイングトレード（Swing Trade）

株式投資（Stock Investment）
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続いて、筆者は、その第2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、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2）。

更に、筆者は、その第3論文「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
2016）で、現代ポートフォリオ理論がいう株式投資の「ポートフォリオ」という投資手法につい
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
タについて調査したところ、株式だけに限って投資を行うなら、上記の「素人」が今からNISA

図1　極小－極大手法による利益率のヒストグラム

図2　Volatilityと利益率の相関図
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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、
「筆者がいう『極小－極大手法』のみを用いて大きな利益が出せる」という結果を得たことを報
告した。
特に、この調査からは、
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

などの結果が得られたことから、「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。
また、「極小－極大手法」に限って株式投資をする場合のポートフォリオについては、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ので、この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し、Excel＊的にいえば、
「極小－極大手法による利益率の降順ソート」でポートフォリオの解が求まることが解った。
表1は、この調査対象となった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。
結局、この調査では、「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、こ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。
しかし、上記のような結論が得られているとしても、株式投資の専門知識を全く持たない上

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、職場での業務
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」しか持
ち合わせていない、所謂、「株式投資の素人」にとっては、たとえNISAの恩恵があっても、現
実の株の売買に当たっては、そのタイミングが解らず、「失敗して大損するのでは？」という不
安も払拭出来ない。
特に、株価は日常的に変動するが、その変動は1営業日毎に上下する場合も有れば、2営業日

以上にわたって連続する場合も有る。しかも、1営業日で大きく変動することも有れば、2営業
日以上にわたって連続しても大きな変動では無いこともある。更にいえば、その変動が得なのか
損なのか、その結果が出るのは後日の将来であり、上記の「素人」が事前に予測できる筈も無
い。詰まり、上記の「素人」にとっては、「待つべきか、売るべきか、買うべきか」の決断が難
しいのである。
そこで、筆者は、先に発表した3本の論文（川本勝2014、2015、2016）の結果を用いて、更に、

上記のような「株式投資の素人」がどのようなタイミングで「株の売買」をすれば失敗せずによ
り良く合理的に利益を出せるかを調べてみた。
その結果、限定的ではあるが、一定の結果を得る事が出来たので、その詳細を、以下に報告す

る。
なお、この論文中に掲載されている全ての図表は、筆者が独自に作成したものである。

（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。
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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、「どのようなタイミングで株を売買す
るのが、失敗せずにより良く合理的に利益を出せるか？」という事である。
また、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、今回の調査に当たっても、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
ト上からブラウザを用いてダウンロードし、Excelのみを用いてデータ分析するものとする。
また、特に、今回は、筆者が先に発表した3本の論文（川本勝2014、2015、2016）の調査結果

表1　TOPIX　Core30にリストアップされた30社の利益率順ソート
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との整合性を担保するために、株価のデータは「その日の終値」を用いて調査するものとする。

2. デイトレーディングと極小－極大手法

デイトレーディング（day trading）とは、コトバンクの知恵蔵（熊井泰明2007）などによれば、
「株式などの売買を1日の内に完結させて利益確定を目指す、超短期取引の投資手法」のことで、
「日計り商い（ひばかりあきない）」ともいい、「こうした投資家をデイトレーダーと呼ぶ」との
ことである。
一方、コトバンクのデジタル大辞泉（小学館）によれば、「数日から1週間程度、株を保有し

て短期に売買を繰り返し、細かく利鞘（りざや）を稼ぐ投資方法」のことは、「スイングトレー
ド（Swing Trade）」と呼ばれている。
詰まり、デイトレーディングもスイングトレードも、共に、株式や債券など市場流動性の高い

取引に行われているが、厳密には、それぞれに区別されている投資手法である。
また、「デイトレーディング」という言葉が輸入される以前から、日本には「日計り商い（大

辞林 第三版）」という売買手法が存在した。
特に、2001年（平成13年）に所謂、「日本版金融ビッグバン（日本大百科全書）」の一環とし

て、証券売買手数料などが自由化され、日本でも一気にデイトレーディングが流行したが、その
後、アベノミックス第三の矢として登場したNISA（政府広報オンライン2014）によって個人投
資が促され、「デイトレーディング」という言葉も個人投資家にまで広がった。

以上のことから、かねてから筆者がいうところの「極小－極大手法」とは、株式投資の業界用
語を用いて厳密にいうなら、「デイトレーディング」というよりも「スイングトレード（Swing 

Trade）」というべきものである。
従って、筆者は「極小－極大手法」をデイトレーディングと同じ手法であると定義しているわ

けではない。

しかし、筆者は、ここでは、上記の「素人」には未だ馴染みの薄い「スイングトレード」とい
う業界用語よりも、上記の「素人」でも多少は耳目にした事の有る「デイトレーディング」とい
う業界用語を、あえて、この論文のタイトルに使うことにした。

3. 調査対象

実際の株の売買では、証券取引所の当日の営業が終了した後には当日までの株価データは確定
しているが、翌日以降の株価データは未定であり、例え予測したとしても、予測通りに確定する
ものでは無い。
従って、今回の調査に当たっては、既に1年分が確定している「過去のデータ（これを、業界

では『Historical data』と呼んでいる）」を使用する。
今回の調査対象は、筆者が既に発表した3本の論文（川本勝2014、2015、2016）と同じく、東
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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年分や2015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3本の論文（川本勝2014、2015、2016）の結果と合わせて不整合な部分が無い状態で比較し、
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2013年度

にリストアップされていた企業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。
ただし、上記のように、今回の調査でも株式データは2013年分を使用するので、TOPIX　

Core30のリストも2013年度のものを用いる。
従って、東京証券取引所（2015）が公表している2015年のTOPIX　Core30のリスト内容とは一

部の企業が異なっている。

これらの企業銘柄の株式データを、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3本の論文（川本勝2014、2015、
2016）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。

（注＊） Internet Explorerは、Microsoft社のブラウザソフトの事で、Internet ExplorerはMicrosoft社

の登録商標である。

一方、実際の株の売買では、当日の営業が終了した後には当日までの株価データは確定してい
るが、翌日以降の株価データは未定であり、例え予測したとしても、予測通りに確定するもので
は無い。
従って、今回の調査に当たっては、既に1年分が確定している「過去のデータ（これを、業界
では『Historical data』と呼んでいる）」を使用するが、実際の株の売買で利用できる売買手法を
見つけることがこの調査の目的であるから、実際の株の売買に近い方法で調査を行う。
因みに、実際の株の売買では、当日までの株価の終値の値上がりや値下がりは確定しているが
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翌日以降の終値は未だ確定していない。詰まり、「未到来の極大点（高値）や極小点（安値）」は
未知である。従って、実際の株の売買では、「未到来の極大点（高値）や極小点（安値）」を探り
ながら売買を行うことになる。その探り方の詳細は、下記に詳述する。

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3本の論文（川本勝2014、2015、2016）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、2013年の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3）。

2.  続いて、表計算ソフト；Excelを道具として用い、上記の作業手順1で取得した株価データ
から、

　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3）。
　②毎日の終値に着目して、「極小－極大手法」を繰り返して、
　　終値の「差分」と、差分の「極小点、極大点」（図4）
　　および
　　「連続値下がり、連続値上がり」（図5の黒枠部分）
　　などのデータを算出し、その結果を一覧表にする（表3）。
3.  上記の作業手順2で求まったデータ（表3）から、不適格な銘柄のデータを除去した上で、
売買ポイントの組み合わせを選抜して、それぞれの「売買利益」を算出する（図7）。

4. 上記の作業手順3で求まったデータから売買ポイントの「最適な組み合わせ」を選び出す。

　 　また、今回の論文では、先に発表した3本の論文（川本勝2014、2015、2016）と同じく、
株の売買単位は「1株」とし、「平均株価、売買利益」は各営業日の「終値」を使用して算
出する。

4.1　株式データのダウンロード

筆者が先に発表した3本の論文（川本勝2014、2015、2016）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3）。
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、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

る過程で既に得られている。
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4.2　売買ポイントの組み合わせの選抜

続いて、表計算ソフト；Excelを道具として用い、前節4.1「株式データのダウンロード」で取
得した株価データから、
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3）。
②毎日の終値に着目して、「極小－極大手法」を繰り返して、
　終値の「差分」と「極小点、極大点」（図4）
　および
　「連続値下がり、連続値上がり」（図5の黒枠の部分）

などのデータを算出し、
更に、不適格な銘柄のデータを除去した上で、そのデータから「売買ポイントの組み合わせ」

を選抜する。

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（図3のセルB3）」のことであり、また、各銘柄の「年末終値」とは、同
じく、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）の各銘柄の「終値（図3

のセルE247）」のことである。
同様に、「最高値と最安値」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、「最高値、最安値」とは「終値」の最高値と最安値ではなく、各銘柄の「各営業日の

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

図3
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30日）までの間で比べて抽出した最高値（図3のセルC249）と最安値（図3のセルD249）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各営業日の「終値」の平均株価（図3の
セルE249）のことである。
以上の基本データを、各銘柄について図3のように、Excelの機能を使用して算出する。これ
らは、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
程で既に得られている（同論文中の表1）。

一方、各銘柄の株価データから、各営業日の終値に着目して「極小－極大手法（業界用語でい
うスイングトレード）」を繰り返し、その「差分」と「極小点、極大点」を算出する手法は、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）の「5.2極小－極大手法」
に詳述した通りある（図4）。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（ただし、
差分の場合、必ずしもゼロになるとは限らないが、その案分点は存在する）。
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、各銘柄のExcelシート上で、各営業日の終値から、そのような

「差分」と「極大点」と「極小点」を求めるHistoricalな「計算表（Sheet）」を作成する（図4）。
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（図4）。

図4　極小－極大手法における差分と極小点・極大点の算出
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ところで、ここで筆者がいうところの「極小－極大手法」とは、特にここで着目している株価
データが「各営業日の終値」であるので、業界用語でいえば「スイングトレード」に当たる。

今回は、この「計算表（Sheet）」（図4）に、「連続値下がり、連続値上がり」を分析する部分
を追加して（図5の黒枠の部分）、ここから得られたデータから合理的な「売買ポイントの組み
合わせ」を選抜する。
分析に当たっては、
①株価が変動しなかった営業日（差分＝0）の日数
②1日だけ変動した営業日の日数とその「値上がり幅、値下がり幅」
③2日以上変動した営業日の日数とその「値上がり幅、値下がり幅」

を銘柄別に分析して集計し、一覧表にまとめる（表3）。
また、「連続値下がり、連続値上がり」を分析する過程では、
①差分＝0を含んだ同方向への変動は、差分＝0の営業日を含めて連続日数にカウントする
②連続変動の終わりの差分＝0の営業日は、連続日数にカウントする
③2日目が差分＝0でも、連続2日とカウントする

との条件で、カウントする。
以上の分析から求められた集計表（表3）から、不適格な銘柄のデータを除去した上で、
①変動日数についてのヒストグラム（図9、図11）
②変動日数と変動幅の相関関係（図12）

などを求め、合理的な「売買ポイントの組み合わせ」を選抜する。
ただし、ここで、「値上がりと値下がりの変動幅」については、銘柄各社間で直接的な比較が

出来るように、「値上がり比」および「値下がり比」という「無次元化量」を用いる。
従って、ここでは、「値上がり比、値下がり比」とは、共に、

図5
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　　　　　動比＝変動後の株価の終値／変動前の株価の終値

と定義する。
因みに、値上がりはこの比が＞1.0、値下がりは＜1.0に対応する。

4.3　売りと買いのタイミングについて

株式の売買では、よく「値上がり株を買って、値下がり株を売る」と考えがちであるが、数学
的に考察すれば、これは一種の錯誤である。図6とともに、下記に、その数学的な詳細を述べる。

前節「4.2売買ポイントの組み合わせの選抜」の「極小－極大手法」の項でも詳述したように、
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（ただし、差
分の場合、必ずしもゼロになるとは限らないが、その案分点は存在する）。
従って、微分ないしは差分が＞0である事象が続いた後には、いずれ必ず「ゼロになる点」が
到来する。この点が「極大点」である。詰まり、株価のデータでいえば、「株価の値上がりが続
けば、必ず高値（極大点）になった後に値下がりする日が来る」ということである。
同様に、微分ないしは差分が＜0である事象が続いた後には、いずれ必ず「ゼロになる点」が
到来する。この点が「極小点」である。詰まり、株価のデータでいえば、「株価の値下がりが続
けば、必ず安値（極小点）になった後に値上がりする日が来る」ということである。
一方、株式投資の原則は、「安値で買って、高値で売る」ことであるから、「値上がり株を買っ

て、値下がり株を売る」という手法では、「高値（極大点）で買って、安値（極小点）で売る」
ことになり、利益を出すのは難しい。従って、「安値で買って、高値で売る」という株式投資の
原則に則るのであれば、「値下がり時に買って、値上がり時に売る」という手法でなければなら
ない。詰まり、決して、「値上がり株を買って、値下がり株を売る」と考えてはならない。

図6
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従って、今回の調査では、「値下がり局面が買いポイント」、「値上がり局面が売りポイント」
と売買のタイミングを定義する。

4.4　株式売買のタイミング分析

上記4.2節の作業で算出した「連続値下がり、連続値上がり」のデータから求まった「売買ポ
イントの組み合わせ」を用いて、28社それぞれで得られる「売買益」を算出して集計し、相互に
比較して、「売買ポイント」の「最適ポイント」を求める。

上記4.3節で詳述したように、今、株の「売りポイントは値上がり時」、「買いポイントは値下
がり時」と決めて、仮に、「連続値下がり、連続値上がり」のデータから求まった「考慮すべき
売買ポイント」が、それぞれ、「連続値下がりで1～3日」、「連続値上がりで1～4日」であった
とすると、その「売買ポイントの組み合わせ」は、下記の表2のように「4x3＝12通り」になる。
ここで、株の「買いポイントは値下がり時」とは、前日に比べて株価の終値が下落（差分＜0）

していれば買うという意味であり、また、「売りポイントは値上がり時」とは、前日に比べて株
価の終値が上昇（差分＞0）していれば売るという意味である。
従って、「値下がり（買い）1～3日」とは、「値下がりが何日連続すれば買うか」という意味

である。詰まり、「値下がりが、1日目で買う、2日目で買う、3日目で買う」という意味である。
同様に、「値上がり（売り）1～4日」とは、「値上がりが何日連続すれば売るか」という意味で
ある。詰まり、「値上がりが、1日目で売る、2日目で売る、3日目で売る、4日目で売る」とい
う意味である。
因みに、「値上がりが4日目で売る」とは、「値上がりが1～3日続いても未だ売らない」とい
う意味であり、「値下がりが3日目で買う」とは、「値下がりが1～ 2日続いても未だ買わない」
という意味である。
同じく、条件が1日の場合、例え、2日目以降に連続変動しても、1日で値下がりすれば買い、

1日で値上がりすれば売る、ということになる。また、条件が2日の場合、3日目以降に連続変
動しても、2日連続変動した時点で買い／売る、ということになる。条件が3日の場合も同様で
ある。
この「演算プログラム」は、一見、不合理に見えるが、現実の株式投資では、投資者に解って

いるデータは当日までの分であり、翌日以降のデータは未だ解らないから、当然、翌日以降に更
に同じ方向で連続変動するかどうかは解らない。従って、不合理ではない。
一方、「資金不足の場合は買えない」という事象は有り得るが、この場合、資金の追加は無い

ものとする。

表2
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このような組み合わせのそれぞれの場合について、図7のようなExcelを用いた計算表（Sheet）
を作成して、28社それぞれで得られる「売買益」を算出して集計し、相互に比較して、「売買ポ
イント」の「最適ポイント」を求める。
ただし、ここにいう「売買益」は

　　　　　売買益＝売却時の株価の終値－購入時の株価の終値

で定義するものとする。
また、ここでは、株の売買は1株とし、2013年の営業初日（2013／1／4）の時点で既に各28

社共に「初日終値の1株を所有し、資金（現預金）の所有は無い」ものとして売買を始めること
とする。
従って、売買は売りから始まり、売って得た資金以上に購入することは出来ないし、株を売ら

なければ株を購入する資金は得られない。
更に、「スイングトレード」で一般的に行われているような「当該銘柄を売却して、他社の銘

柄を購入する」というような売買は行わないものとする。

以上のような条件下で、今回想定される「売買ポイントの組み合わせ」について、28社それぞ
れで得られる「売買益」を算出して集計し、相互に比較して、「売買ポイント」の「最適ポイン
ト」を求める。

そこで、全28社のデータが直接比較できるように、下記のような「利益の成功率（Success 

rate）；S」という無次元量を定義して使用する。
今、筆者が、その第1論文「情報リテラシーで始めるNISAな生活」（川本勝2014）で得た28社

それぞれの「売買益（表1中の「利益合計」）」は、その銘柄各社のHistoricalな理想的最高値
（R0）であり、現実的にも、これ以上の利益を出すことは出来ない。
これと、銘柄各社についての上記の「売買益R（i＝1～n）」を比較して、
利益の成功率（S；Success rate）；

　　　　　成功率S＝売買益R（i＝1～n）／理想的最高値R0

を定義し、
それぞれのケース（i＝1～n）を集計し比較して、「売買ポイント」の「最適ポイント」を求

める。
例えば、「連続値下がりで1～3日」、「連続値上がりで1～4日」である場合、その「売買ポイ
ントの組み合わせ」は「4x3＝12通り」になるから、ここでいう「n」は12となる。
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5. 調査結果

以上の調査から得られた結果を下記に詳述する。表3および表5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3および表5の各データは、それぞれ1株当たりの値である。

ここで、表3に集計された各項目の意味は、それぞれ、下記の通りである。
概要統計量；
①無変動日数；株価の終値が前日に比べて変動しなかった営業日の合計日数（単位は［日］）
②短日値下日数；株価の終値が短日（1日）のみ値下がりした営業日の合計日数（単位は［日］）
③連続値下回数；株価の終値が2日以上連続して値下がりした事象の合計回数（単位は［回］）
④短日値上日数；株価の終値が短日（1日）のみ値上がりした営業日の合計日数（単位は［日］）
⑤連続値上回数；株価の終値が2日以上連続して値上がりした事象の合計回数（単位は［回］）
⑥ 1日当たりの最大下落値；株価の終値が短日（1日）のみ値下がりした事象での最大下落値
連続変動日数；
①平均値；該当銘柄の値下がりから値上がりまでを含めた連続変動日数の平均値（単位は［日］）
②最高値；該当銘柄の連続値上がり日数の最大値（単位は［日］）
③最低値；該当銘柄の連続値下がり日数の最大値（単位は［日］）
④中央値；該当銘柄の値下がりから値上がりまでを含めた連続変動日数の中央値（単位は［日］）
⑤標準偏差；該当銘柄の値下がりから値上がりまでを含めた連続変動日数の標準偏差
 （単位は［日］）
連続変動値；
ただし、下記の値は全て各事象の前後での終値の比；当日の終値 /事象前の終値である
 （無次元量）。
① 平均値；該当銘柄の値下がりから値上がりまでを含めた終値の連続変動比の平均値（単位は無

図7
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い）
②最高値；該当銘柄の連続値上がりした終値の最大値上がり比（単位は無い）
③最低値；該当銘柄の連続値下がりした終値の最大値下がり比（単位は無い）
④中央値；該当銘柄の値下がりから値上がりまでを含めた連続変動比の中央値（単位は無い）
⑤標準偏差；該当銘柄の値下がりから値上がりまでを含めた連続変動比の標準偏差（単位は無い）

更に、表3の下部にある集計表は、調査結果全体の「平均値、最大値、最小値、中央値」を、
「KDDIとNTTドコモを除外した」場合と「除外しない」場合に分けて示している。

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および表3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、筆者が、東京証券取引所（2014）
と松井証券（2014）などが公開している2013年（2013年1月4日～2013年12月30日）の各平均株
価のデータをインターネットからダウンロードして、その変動の様子をグラフ化したものが図8

である。図8には、TOPIX　Core30以外に、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ないことは明らかである。
以上の結果は、筆者が既に発表した3本の論文（川本勝2014、2015、2016）で報告した結果と
同じである。
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表
3
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5.2　今回の調査における銘柄データの除外について

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ポートフォリオ」（川本勝2016）
を作成する過程で、NTTドコモ（2013、2015）については「期間中に『株の分割』手続きが有
ったために、同社のデータを調査に採用したのでは、その分析結果に著しいバイアスを掛けてし
まうことが明らか」であることが、同論文中の「5.2 NTTドコモのデータについて」で既に判明
しているので、今回の調査でもNTTドコモのデータは調査分析から除外した。

NTTドコモと同様の事象は、今回、更に再調査したところ、KDDI（2013、図9の2013/3/27の
部分、差分＝－3780）でも見つかったので、KDDIのデータも今回の調査では分析から除外した。
一方、小松製作所、キャノン、三井物産の各銘柄データは、単に株価が最高値の後に最安値が

到来したというだけで、人為的な株価の変動では無く、今回の調査には特にバイアスを掛けるも
のでは無いので、採用した。

図8　2013年の平均株価の推移

図9　KDDIの株価データ
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従って、今回の調査に用いた銘柄株は、上記のNTTドコモとKDDIを除外した28社である。

5.3　売買ポイントの選抜

TOPIX　Core30にリストアップされた30社について、表3に得られた各社のデータに関して、
前記のNTTドコモとKDDIを除外した28社のデータを集約したヒストグラムが下記の図10および
図11、図12ある。また、その相関図が下記の図13である。
それぞれの詳細を下記に述べ、これらの分析結果から合理的な「売買ポイントの組み合わせ」

を選抜する。

先ず、図10は、各28社の株価が2013年に連続変動した際の「連続変動日数の最大値」のヒスト
グラムである。連続変動日数が「＋」の場合は「連続値上がり」を、「－」の場合は「連続値下
がり」を、「0」の場合は「変動無し」を、それぞれ表している。また、「＋1」は「短日（1日
のみの）値上がり」を、「－1」は「短日（1日のみの）値下がり」を表している。
表3の下部に集計されているように、NTTドコモとKDDIを除外した28社における、
①連続値上がりの、平均値は7.4日、最大日数は12日、最小日数は5日、中央値は7.0日
②連続値下がりの、平均値は6.1日、最大日数は　9日、最小日数は4日、中央値は6.0日

であった。
従って、図10からは、TOPIX　Core30にリストアップされた30社の内、NTTドコモとKDDIを
除外した28社に関して、2013年は「その連続値上がり日数は最大でも12日程度であり、また、そ
の連続値下がり日数は最大でも9日程度である。」といえる。

一方、同じく、図11は、NTTドコモとKDDIを除外した28社の各株価が2013年に変動した際の
「最大下落値」のヒストグラムである。
ここで、「最大下落値」とは、該当銘柄が値下がりした営業日の終値と値下がりする前の営業

日の終値との比の最大値（数学的には最小値）のことで、この値は株価同士の割り算になるの

図10
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で、無次元量になり、従って、単位は無い。
表3の下部に集計されているように、NTTドコモとKDDIを除外した28社における、「1日当た

りの最大下落値」の平均値は0.9276で、その最小値（最大下落値）は0.8887であったが、「連続変
動値の最低値（最大連続下落）」の平均値は0.8859で、その最小値（最大下落値）は0.8293であっ
た。
因みに、「1日当たりの最大下落」と「最大連続下落」の平均値の比は0.955、同じく、最小値

（最大下落値）の比は0.933であった。
従って、図11からは、TOPIX　Core30にリストアップされた30社の内、NTTドコモとKDDIを
除外した28社に関しては、「株価の下落は、1日での下落よりも連続下落による方が下落幅は大
きくなる」が、「その下落は、1日当たりでは最大でも0.8887、連続下落は最大でも0.8293程度で
ある。」といえる。
これは、換言すると、TOPIX　Core30にリストアップされた30社の内、NTTドコモとKDDIを
除外した28社に関しては、「下落後の終値は、1日当たりでは最大でも前日の88.87％、連続下落
の場合でも最大で値下がり前の82.93％程度である。」ということになる。
詰まり、「下落したとはいっても、決して『紙くず』になったわけではない。」といえる。

更に、同じく、図12は、株価の終値が連続変動した日数について、2013年におけるNTTドコ
モとKDDIを除外した全28社について全ての営業日にわたって集計したヒストグラムである。
この場合、株価終値の変動の有無は前日の終値と当日の終値の差分を取って分析するので、サ

ンプリング数は、2013年の東京証券取引所の全営業日数である245日から1日を差し引いた244日
と、NTTドコモとKDDIを除外した全28社の掛け算で、「のべ6832日分」になる。
一方、図10と同様、連続変動日数が「＋」の場合は「連続値上がり」を、「－」の場合は「連

続値下がり」を、「0」の場合は「変動無し」を、また、「＋1」は「短日（1日のみの）値上が
り」を、「－1」は「短日（1日のみの）値下がり」を表す。
図12からは下記の結果が得られた。

図11
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「のべ6832日分」の営業日数の内、
① 2日以上連続して株価の終値が変動した頻度は、値上がりが891件（全体の13.0％）、値下が
りが839件（全体の12.3％）、合わせて1730件（全体の25.3％）であった。

②株価の終値が変動しなかった頻度は、245件（全体の3.6％）であった。
③株価の終値が短日（1日）のみ値上がりした頻度は、2547件（全体の37.3％）であった。
④株価の終値が短日（1日）のみ値下がりした頻度は、2310件（全体の33.8％）であった。

従って、図12からは、
①営業日の75％程度は2日以上連続変動していない
②株価の変動は値上がりと値下がり共に「2～3日以内まで」がほとんど（95％以上）である

等の結果が得られた。

更に続いて、図13は、株価の終値が2日以上連続変動した日数とそれに応じて変動した株価の
終値の変動比の相関図である。
上記の「変動無し」や「短日（1日のみの）変動」は、分析結果に過大なバイアスを掛けてし
まうので、図13へのサンプリングからは除外した。
従って、サンプリング数の総数は、値上がり分が891件、値下がり分が839件、合わせて1730件

であった。これは、今回調査した全28社x244営業日＝のべ6832日分の25.3％に当たる。
値上がり分と値下がり分を合わせた場合の、相関分布の近似曲線はY＝0.0155x＋1.0033で、
その相関係数はR2＝0.5116となった（図13の実線a）。ちなみに、ここで、係数「0.0155」は、変
動比が1.55％であることを意味する。
同じく、値上がり分のみの場合の相関分布の近似曲線はY＝0.0181x＋0.9965で、その相関係

図12
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数はR2＝0.3704となった（図13の破線b）。ちなみに、ここで、係数「0.0181」は、変動比が1.81

％であることを意味する。
更に、値下がり分のみの場合の相関分布の近似曲線はY＝0.0124x＋0.9963で、その相関係数

はR2＝0.2684となった（図13の破線 c）。ちなみに、ここで、係数「0.0124」は、変動比が1.24％
であることを意味する。
以上の結果から、値下がりと値上がりを含めて、連続変動と株価の変動比には相関関係がほと

んど無いことが解った。
これは、換言すれば、「値下がりや値上がりが連続したからといって、その結果的に、大きく

値下がりしたり値上がりしたりすることはほとんど無い。」ということである。

以上、図10～13から、TOPIX　Core30にリストアップされた30社の内、NTTドコモとKDDIを
除外した28社に関する2013年の株価データについて得られた結果をまとめると下記のようにな
る。
①連続値上がり日数は最大でも12日程度、連続値下がり日数は最大でも9日程度である。
② 株価の下落は、1日での下落よりも連続下落による方が下落幅は大きくなるが、その下落は

1日当たりでは最大でも0.8887（前日の88.87％）、連続下落は最大でも0.8293（値下がり前の
82.93％）程度である。

③営業日の75％程度は2日以上連続変動していない。
④株価の変動は値上がりと値下がり共に「2～3日以内まで」がほとんど（95％以上）である。
⑤値下がりと値上がりを含めて、連続変動と株価の変動比には相関関係がほとんど無い。

従って、上記の結果から、売買ポイントは、売りと買い共に「1日、2日、3日」の組み合わ

図13
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せを採用して、売買の利益率とその成功率を求めて最適な組み合わせを見出すのが合理的である
といえる。

5.4　株式売買のタイミング分析

前節で得られた結果から、売りと買いのタイミングを共に、それぞれ「1日、2日、3日」か
ら選んで、下記の表4のように組み合わせ、TOPIX　Core30にリストアップされた30社の内、
NTTドコモとKDDIを除外した28社に関する2013年の株価データについて都合9種類の売買デー
タを算出した（図7）。
なお、「値下がりで買い」、「値上がりで売る」という売買タイミングの定義については、上記

の4.3～4.4節で詳述した通りである。

その結果、TOPIX　Core30にリストアップされた30社の内、NTTドコモとKDDIを除外した28

社について、算出されたデータを集計したのが表5である。表5の各データは、それぞれ1株当
たりの値である。表5の下部にある集計表は、KDDIとNTTドコモを除外した調査結果全体の
「平均値、最大値、最小値、中央値」を示している。
更に、表5の結果を全社について集約したものが表6である。また、表5からは、図14および

図15のヒストグラムと図16のグラフが得られた。
下記に、その結果をそれぞれ詳述する。
先ず、表5の結果を全社について集約した表6からは、今回の調査条件では9通りのそれぞれ

について「全体的に成功率の値が低い」という結果が得られた。特に、成功率の値が負である場
合は、「売買損が発生した」ことを示しているが、今回採用した9通りの組み合わせのどの場合
にも「売買損が発生する」場合があることが解った。
更に、成功率の値がゼロである場合は、「売買益が無い」ことを示しているが、「中央値や平均

値がゼロに近い」ということは、今回の調査条件では「平均的に売買益が無い」ということを意
味している。
しかし、今回の調査条件でも、「最大で25.5％の成功率」を得られることも解った。

表4
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表
5
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続いて、図14からは、9通り全体で見た場合、その成功率の平均値は3.3％、最大値は25.5％、
最小値は－4.9％、中央値は1.1％である結果が得られた。
これは、どのような売買をしても平均的には1～3％程度の成功率を得られることを示してお

り、また、最大で25.5％の成功率を得ることが出来るが、最悪の場合は4.9％の損をする場合があ
る事を示している。

一方、9通り全体で見た場合、図15からは売り回数の平均値は6.0回、最大値は65回、最小値は
1回、中央値は2.0回であったことが解った。
詰まり、今回の調査条件では、売りと買いのタイミングを共に、それぞれ連続変動日が「1日、

2日、3日」から組み合わせた9通りを選んでも、年間で売買できる回数は2～6回程度で、20回

表6

図14
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以上売買できるのは稀で、最低では1回しか売買することができない、という結果になった。

更に、図16からは、平均値に限っていえば、「連続値上がり日数と成功率は比例している」こ
とが解った。
しかし、「連続値下がり日数と成功率は比例している、とはいえない」ことが解った。

図15

図16
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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（これは、株式投資の世界では
『スイングトレード（Swing Trade）』という）」手法で売買している限り、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、売りと買いのタイ
ミングは共に、それぞれ連続変動日が「1日、2日、3日」から組み合わせた9通り程度で十分で
あり、この組み合わせでどのような売買をしても平均的には1～3％程度の成功率を得られるこ
とが解った。
また、この条件下では、最大で25.5％の成功率を得ることが出来るが、最悪の場合は4.9％の損

をする場合もあることが解った。
一方、この条件下では、年間で売買できる回数は2～6回程度で、20回以上売買できるのは稀

で、最低では1回しか売買することができない、ということが解った。
更に、平均値に限っていえば、「連続値上がり日数と成功率は比例している」が、「連続値下が

り日数と成功率は比例している、とはいえない」ことが解った。

ちなみに、TOPIX　Core30にリストアップされた30社の内、NTTドコモとKDDIを除外した28

社に関して、2013年は「その連続値上がり日数は最大でも12日程度で、また、その連続値下がり
日数は最大でも9日程度」であった。特に、営業日の75％程度は2日以上連続変動しておらず、
株価の変動は値上がりと値下がり共に「2～3日以内まで」がほとんど（95％以上）であった。
特に、値下がりと値上がりを含めて、連続変動と株価の変動比には相関関係がほとんど無く、

「下落後の終値は、1日当たりでは最大でも前日の88.87％、連続下落の場合でも最大で値下がり
前の82.93％程度」であった。
詰まり、「値下がりや値上がりが連続したからといって、その結果的に、大きく値下がりした

り値上がりしたりすることはほとんど無い。」ということである。

しかし、今回の調査結果が、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
に当てはまるかどうかは、別途、更なる検証が必要である。

また、今回得られた「低い成功率」を改善する手法を見つけることが今後の課題である。

なお、以上の結果は、筆者が既に発表している3本の論文（川本勝2014、2015、2016）で報告
した結果とも特に矛盾しない。

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
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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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