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一銘柄でリスク分散投資をする方法 – パート 3（最

終章） 

 

2020 年 6 月 27 日 

 

 

はじめに 

 

パート１では最も安全な投資手法である米国の株式指数（S&P500）連動型 ETF をバイ＆

ホールド（買っては保持）する方法をご紹介しました。そして、長期的なバイ＆ホールドの

デメリットを補う投資手法として一銘柄で短期的に利益を出す方法を探りました。パート 2

ではその手法に以下「六つ」の質問を投げかけました。 

 

１． 銘柄は何を基準に選ぶのか？ 

２． ポジションをいくつもつのが妥当なのか？ 

３． ポジションの間隔はどの程度が妥当か？ 

４． 含み損は発生するのか？ 

５． 利益をどのタイミングで実現するのか？ 

６． 株価が暴落してもこの手法は機能するのか？ 

 

そしていよいよ、このパート 3でそれらの質問に実証的な回答を出し、最終章とします。 

 

模擬トレードによる検証 

 

パート１とパート２を読まれた方は上記のどれか一つの質問に答えるためには他の質問に

も答える必要があることにお気づきのことと思います。よって、実際の銘柄で模擬トレー

ドをしながら総合的に検証します。まず、初期条件を以下のとおりに設定します。 

 

① 取引銘柄：ブリヂストン（コード 5108） 

② 取引開始日：2018年 5月 1日 

③ 取引値：終値 

④ 手持ち資金：8百万円 
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⑤ 一ポジション：1000株 

⑥ 最大ポジション数：5本 

⑦ ポジション間隔：3%以上 

⑧ 決済のタイミング：対前日で＋2%以上の利益を確保できるとき 

⑨ ポジション・バランス：条件⑥と⑦を満たしている状態で、「買い」と「売り」の

どちらのポジションでも持てるときはバランスがよいを選ぶ。たとえば「買い」

と「売り」の割合が 1:4ではなく 2:3になるようにする。 

⑩ 強制決済：六か月後（証券会社によって定められているルール）に含み損が現実

損となる。 

 

同社の 2016年 1月以降の平均変化率（対前日）は上昇が 0.999%、下降が 0.977％で、

TOPIX の過去三年間の平均（上昇 0.712%、下降が 0.751%）を上回っています。（対前日

変化率についての解説はパート 2参照。） 

 

2018年 5月 1日（取引開始日）の終値は 4,553円。模擬トレードはここで「買い」と「売

り」の両ポジションを同時に持って模擬トレードを開始します。信用取引は三倍までレバ

レッジが効きますので手持ち資金が 8万円であれば 24百万円までポジションが持てま

す。一株がおよそ 4,500円であれば持てるポジションの数は最大で五つです。{24百万円

÷(4500円ｘ1000株)＝5.3} ポジションの間隔はとりあえず 3%とします。パート 2でみ

たように一日平均±1%動く銘柄であっても 3%移動する日数は最短で三日、長いときは一

ヵ月かかります。決済のタイミングは平均変化率の二倍以上の粗利益（2%）が確保できる

ときとします。 

 

以上をプログラミングしたうえで 2020年 5月末までの取引をコンピューターで計算した

結果が以下のとおりです。 

 

a. 決済利益：6,846,500円 

b. 通常決済回数：56回（決済の間隔は 9.0日平均） 

c. 強制決済額（実現損）：3,542,000円 

d. 強制決済回数：6回 

e. 含み損（2020年 5月 29日時点の未実現損）：2,238,500円 

f. 強制決済損、及び含み損差引後（税諸経費差引前）利益：1,066,000円（=a-c-e） 

 

ではこの期間、ブリヂストン株の実際の動きはどうだったでしょうか。TOPIX との比較

でみていきます。図１をご覧ください。青線がブリヂストン（右軸）、赤線が TOPIX（左

軸）です。ブリヂストンは 2019年 11月のピークから 3月の底値まで 35.8%の下落し、
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TOPIX は 2020年 2月のピークから 3月の底値まで 29.2%下落しています。TOPIX と同

じ期間ではブリヂストンの下落は 21.7%です。ブリヂストンも TOPIX も底値を打った日

は同じで 2020年 3月 16日でした。1987年 10月のブラックマンデーは直前のピークから

底値までの 14日間で 31.5%下落しました。2008年 8月のリーマンショックでは 7か月か

けて 48.2%下落していますので、今回の株価の急落はこれらの「大暴落」に肩を並べる規

模であるといえます。 

 

図１ 

 

 

コンピューターが行った取引の様子を少し覗いてみます。表１をご覧ください。取引は下

から上へと行われています。青色が「売り」ポジション、朱色が「買い」ポジションで

す。各ポジションの横に対前日の変化率（％）が出力されています。変化率が黒字のとこ

ろは「含み益」が出ていること、赤字のところは「含み損」が出ていることを示していま

す。右端の欄が粗利益（税諸経費差引前の利益）、通常決済の回数（黒色の数字）、強制決

済の額（赤枠の数字）と回数（赤色の数字）です。 

 

表１ 
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中略 

 

 

それぞれのポジションで粗利益率が 2%以上になった時点で決済されているのがわかりま

す。また、ポジションが空いたらすぐにその隙間を新しいポジションが埋めていることも

わかります。ポジションの数も最大五本に納まっていおり、「買い」と「売り」のバラン

スも取れています。 

 

市場、他社とのパフォーマンス比較 

 

ここでブリヂストンのパフォーマンスを市場全体とその他の個別銘柄のそれとを比較しま

す。日本市場を代表して TOPIX 連動型 ETF（1306）、米国市場を代表して S&P500 連動

型 ETF（1517）、個別銘柄では日産（7201）、資生堂（4911）を選びます。まず過去二年

間でこれら五銘柄の値動きがどうであったかを 2018年 5月 1日の株価を 100として確認

します。図１をご覧ください。 

 

図１ 

2020年5月29日 504 3577 3577 -20.01342 3577 -12.09652 3577 -6.016598 3577 -14.79276 3577 -10.77575 6,846,500 3,542,000

2020年5月28日 503 3640 3640 -22.12716 3640 -14.07082 3640 -7.883817 3640 -13.29204 3640 -9.20429 6,846,500

2020年5月27日 502 3525 117 3525 -18.26875 3525 -10.46694 3525 -4.4754 3525 -16.03144 3525 -12.07284 6,846,500

2020年5月26日 501 3374 3374 3.5922628 3374 -13.20248 3374 -5.734879 3374 0 3374 -19.62839 3374 -15.83936 6,846,500 52

2020年5月25日 500 3319 89 3319 1.9035923 3319 -11.35715 3319 -4.011282 3319 -20.93854 3319 -17.21127 6,729,500

2020年5月22日 499 3257 3257 2.6598924 3257 0 3257 -9.276967 3257 -2.068317 3257 -22.41544 3257 -18.75779 6,729,500 51

2020年5月21日 498 3304 3304 1.2552301 3304 -10.85388 3304 -3.54121 3304 -21.29586 3304 -17.58543 6,640,500

2020年5月20日 497 3361 3361 -0.448296 3361 -12.76631 3361 -5.327484 0 3361 -19.93807 3361 -16.16363 6,640,500

2020年5月19日 496 3346 3346 0 3346 -12.26304 3346 -4.857411 3346 -23.06277 3346 -20.29538 3346 -16.53779 6,640,500 1,003,000 6

2020年5月18日 495 3234 3234 -8.505284 3234 -1.34754 3234 -25.63808 3234 -22.96332 3234 -19.3315 6,640,500

2020年5月15日 494 3188 74 3188 -6.961919 3188 0.0940144 3188 -26.69579 3188 -24.05908 3188 -20.47892 6,640,500

2020年5月14日 493 3191 3191 2.2664625 3191 -7.062573 3191 0 3191 -26.62681 3191 -23.98761 3191 -20.40409 6,640,500 50

2020年5月13日 492 3278 3278 -0.398162 3278 -9.981547 3278 -24.62635 3278 -21.9152 3278 -18.23397 6,566,500

2020年5月12日 491 3287 3287 -0.673813 3287 -10.28351 3287 -24.41941 3287 -21.70081 3287 -18.00948 6,566,500

2020年5月11日 490 3422 3422 -4.808576 3422 -14.81295 3422 -21.31524 3422 -18.48499 3422 -14.64206 6,566,500

2020年5月8日 489 3303 3303 -1.163859 3303 -10.82033 3303 -24.05151 3303 -21.31968 3303 -17.61038 6,566,500

2020年5月7日 488 3,228 113 3,228 1.1332312 3,228 -8.303976 3,228 -25.77604 3,228 -23.10624 3,228 -19.48117 6,566,500

2020年5月1日 487 3,265 3,265 3.3451747 3,265 0 3,265 -9.545378 0 3,265 -24.92527 3,265 -22.22487 3,265 -18.55824 6,566,500 49

2020年4月30日 486 3,378 3,378 0 3,378 -13.33669 3,378 -26.13164 3,378 -22.32697 3,378 -19.53311 3,378 -15.73959 6,453,500 1,195,000 5

2020年4月28日 485 3,334 3,334 -11.86043 3,334 -27.09381 3,334 -23.3387 3,334 -20.58123 3,334 -16.83712 6,453,500

2020年4月27日 484 3,400 3,400 -14.07482 3,400 -25.65056 3,400 -21.82111 3,400 -19.00905 3,400 -15.19082 6,453,500

2020年4月24日 483 3,251 3,251 -9.075658 3,251 -28.90881 3,251 -25.24718 3,251 -22.55836 3,251 -18.90746 6,453,500

2020年4月23日 482 3,255 3,255 -9.209864 3,255 -28.82134 3,255 -25.15521 3,255 -22.46308 3,255 -18.80768 6,453,500

2020年4月22日 481 3,190 3,190 -7.029022 3,190 -30.24273 3,190 -26.6498 3,190 -24.01143 3,190 -20.42903 6,453,500

2020年4月21日 480 3,243 3,243 -8.807247 3,243 -29.08375 3,243 -25.43113 3,243 -22.74893 3,243 -19.10701 6,453,500

2018年6月6日 25 4,468.0 4,468.0 2.71 4,468.0 -2.71 4,468.0 -1.87 321,000 3

2018年6月5日 24 4,420.0 4,420.0 1.61 4,420.0 -1.61 4,420.0 -2.92 203,000

2018年6月4日 23 4,377.0 4,377.0 0.62 4,377.0 -0.62 4,377.0 -3.87 203,000

2018年6月1日 22 4,360.0 4,360.0 0.23 4,360.0 -0.23 4,360.0 -4.24 203,000

2018年5月31日 21 4,365.0 89 4,365.0 0.34 4,365.0 -0.34 4,365.0 -4.13 203,000

2018年5月30日 20 4,350.0 114 4,350.0 2.00 4,350.0 0.00 4,350.0 0.00 4,350.0 -4.46 203,000 2

2018年5月29日 19 4,439.0 4,439.0 2.50 4,439.0 0.00 4,439.0 -2.50 114,000 1

2018年5月28日 18 4,468.0 4,468.0 1.87 4,468.0 -1.87

2018年5月25日 17 4,516.0 4,516.0 0.81 4,516.0 -0.81

2018年5月24日 16 4,485.0 4,485.0 1.49 4,485.0 -1.49

2018年5月23日 15 4,546.0 4,546.0 0.15 4,546.0 -0.15

2018年5月22日 14 4,595.0 4,595.0 -0.92 4,595.0 0.92

2018年5月21日 13 4,582.0 4,582.0 -0.64 4,582.0 0.64

2018年5月18日 12 4,564.0 4,564.0 -0.24 4,564.0 0.24

2018年5月17日 11 4,508.0 4,508.0 0.99 4,508.0 -0.99

2018年5月16日 10 4,486.0 4,486.0 1.47 4,486.0 -1.47

2018年5月15日 9 4,473.0 4,473.0 1.76 4,473.0 -1.76

2018年5月14日 8 4,492.0 4,492.0 1.34 4,492.0 -1.34

2018年5月11日 7 4,469.0 4,469.0 1.84 4,469.0 -1.84

2018年5月10日 6 4,511.0 4,511.0 0.92 4,511.0 -0.92

2018年5月9日 5 4,512.0 4,512.0 0.90 4,512.0 -0.90

2018年5月8日 4 4,514.0 4,514.0 0.86 4,514.0 -0.86

2018年5月7日 3 4,483.0 4,483.0 1.54 4,483.0 -1.54

2018年5月2日 2 4,493.0 4,493.0 1.32 4,493.0 -1.32

2018年5月1日 1 4,553.0 4,553.0 0.00 4,553.0 0.00

日付 番号 株価 粗利益 強制決済 決済回数
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二年後の株価水準は S&P500以外の日本銘柄はすべてマイナスです。では、ここでブリヂ

ストンと全く同じ条件でそれぞれの銘柄の模擬トレードを行ったときのパフォーマンスを

比較します。表１をご覧ください。 

 

表１ 

 

 

銘柄別の決済回数と平均売買益、強制決済回数と平均損金額は表２のとおりです。 

 

表２ 

2018年5月～2020年5月

ポジション間隔3%、決済利益率2%以上

千株/ポジション（S&P500のみ百株/ポジション） 投資額 ¥8,000,000

銘柄 コード 売買益 強制決済損 含み損
税諸経費
差引前損益

対投資額

資生堂 4911 ¥21,659,000 ¥-15,942,000 ¥-2,035,000 ¥3,682,000 46.0%

ブリヂストン 5108 ¥7,335,500 ¥-3,900,000 ¥-2,264,500 ¥1,171,000 14.6%

S&P500 1517 ¥4,682,000 ¥-1,581,000 ¥-1,612,000 ¥1,489,000 18.6%

TOPIX 1306 ¥2,181,000 ¥-991,000 ¥-646,000 ¥544,000 6.8%

日産 7201 ¥1,646,200 ¥-1,891,100 ¥-179,200 ¥-424,100 -5.3%
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決済利益率と損益の相関関係 

 

ここで、ポジション間隔を 3%に固定して、決済利益率、決済回数と損益の相関関係をみま

す。表３をご覧ください。たとえば、一行目の決済利益率 0.5%ですと、ポジションの含み

益が 0.5%を超えたときに決済したときの売買益が 7,326,500円、決済回数が 130 回、その

平均売買益は一回当たり 5 万 6 千円であったことを示しています。強制決済には５回遭遇

し、一回当たり平均 59 万円の損が実現しています。二年後の 5 月末時点での含み損は 2.7

百万円、税諸経費差引前利益は売買益の 7.3百万円から強制決済損の 2.9百万円と含み損の

2.7 百万円を差し引いた 1.6 百万円であることが分かります。投資額が 8 百万円ですから 2

年間の投資リターン（税金諸経費差引前）は 20.2%です。 

 

表３ 

 

 

決済利益率を上げると決済あたりの売買益は増えますが、決済回数は指数関数的に減少し

2018年5月～2020年5月

ポジション間隔3%、決済2%以上

千株/ポジション（S&P500のみ百株/ポジション）

銘柄 決済回数
強制決済
回数

平均売買益/回 平均強制決済損/回

資生堂 81 9 ¥267,395 ¥-1,771,333

ブリヂストン 56 6 ¥130,991 ¥-650,000

S&P500 52 6 ¥90,038 ¥-263,500

TOPIX 54 6 ¥40,389 ¥-165,167

日産 69 10 ¥23,858 ¥-189,110

2018年5月～2020年5月

ポジション間隔3% 単位 千円

千株/ポジション 投資額 8百万円

決済利益率 売買益（左軸） 決済回数 売買益/回
強制決済額
（右軸）

強制決済
回数

強制決済損
/回

含み損（右軸）
税諸経費差引
前損益（右軸）

対投資額

0.5% 7,326,500 130 56,358 -2,946,000 5 -589,200 -2,762,500 1,618,000 20.2%

1.0% 6,948,500 94 73,920 -3,019,000 6 -503,167 -2,643,500 1,286,000 16.1%

1.5% 7,283,500 75 97,113 -2,843,000 5 -568,600 -2,762,500 1,678,000 21.0%

2.0% 6,846,500 57 120,114 -3,542,000 6 -590,333 -2,238,500 1,066,000 13.3%

2.5% 5,778,500 43 134,384 -2,666,000 6 -444,333 -2,553,500 559,000 7.0%

3.0% 5,860,500 38 154,224 -2,384,000 5 -476,800 -2,423,500 1,053,000 13.2%

3.5% 6,700,500 39 171,808 -4,039,000 8 -504,875 -2,024,500 637,000 8.0%

4.0% 5,206,500 28 185,946 -2,921,000 7 -417,286 -2,317,500 -32,000 -0.4%

4.5% 4,040,000 19 212,632 -2,567,000 7 -366,714 -2,252,000 -779,000 -9.7%

5.0% 5,086,500 21 242,214 -3,441,000 7 -491,571 -1,973,500 -328,000 -4.1%

平均 6,107,750 54 144,871 -3,036,800 6.2 -495,288 -2,395,150 675,800 8.4%
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ます（図２）。 

 

図２ 

 

 

売買益は図３のとおり決済利益率が高い方が低くなる傾向があります。 

 

図３ 
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売買益 ＝ 一決済当たりの平均売買益 ｘ 決済回数  

 

ですが、決済あたりの売買益が線形減少なのに対して、決済回数が指数減少するため、売買

益へのインパクトは決済回数の方が大きいことがわかります。 

 

次に売買益と含み損の関係をみます。図４をご覧ください。含み損は決済利益率が高くなる

につれて減少します。 

 

図４ 

 

 

図５は決済利益別の強制決済額の分布です。特に相関関係はなさそうです。 

 

図５ 
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以上より、売買益から強制決済損と含み損を差し引いた利益（税諸経費差引前）とインフル

エンサーである決済回数の相関関係は図 6のようになります。 

 

図６ 
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ここで決済回数をさらに多くするためにポジション間隔を半分の 1.5%にしてみます。パー

ト 2 でポジションの間隔が狭いとポジションをすぐに使い果たしてしまうという話をしま

した。新しいポジションが持てないと強制決済に引っかかる可能性が高くなることが予想

されますが、間隔が狭いため決済されやすく、ポジションも空きますから意外と強制決済に

も引っかからない可能性もありそうです。では早速計算をしてみます。表４をご覧ください。 

 

表４ 

 

 

予想通り決済回数が増え売買益はさらに増加していますが、強制決済の回数は増えていま

せん。含み損にも大きな変化はありません。 

 

以上のことは、決済利益率もポジション間隔も低くしながら小まめに決済を繰り返した方

がよりリターンが大きくなるということを示唆しています。では次に、ここまでの分析で考

慮してこなかった税金と諸経費について述べます。 

 

税金と諸経費 

 

税金は所得税と地方税で売買益に対して、合計で 20.3%かかります。諸経費とは証券会社へ

支払う委託手数料とその消費税、金利（買いポジションで発生）、貸株料（売りポジション

で発生）等のことです。各経費は SBI 証券（制度信用）の場合、以下のとおりです（2020

年 6月現在）。 

 

2018年5月～2020年5月

ポジション間隔1.5% 単位 千円

千株/ポジション 投資額 8百万円

決済利益率 売買益（左軸） 決済回数 売買益/回
強制決済額
（右軸）

強制決済
回数

強制決済損
/回

含み損（右軸）
税諸経費差引
前損益（右軸）

対投資額

0.5% 7,663,500 159 48,198 -2,852,000 5 -570,400 -2,375,500 2,436,000 30.5%

1.0% 7,597,500 129 58,895 -3,159,000 6 -526,500 -2,333,500 2,105,000 26.3%

1.5% 6,929,500 106 65,373 -2,837,000 6 -472,833 -2,592,500 1,500,000 18.8%

2.0% 7,502,500 102 73,554 -2,897,000 6 -482,833 -2,621,500 1,984,000 24.8%

2.5% 6,283,500 82 76,628 -2,787,000 7 -398,143 -2,553,500 943,000 11.8%

3.0% 6,337,500 79 80,222 -3,020,000 7 -431,429 -2,442,500 875,000 10.9%

3.5% 7,425,500 76 97,704 -4,013,000 8 -501,625 -2,338,500 1,074,000 13.4%

4.0% 4,925,500 53 92,934 -2,906,000 7 -415,143 -2,317,500 -298,000 -3.7%

4.5% 4,912,000 48 102,333 -2,244,000 7 -320,571 -2,094,000 574,000 7.2%

5.0% 5,630,500 45 125,122 -3,906,000 8 -488,250 -1,973,500 -249,000 -3.1%

平均 6,520,750 88 82,096 -3,062,100 6.7 -460,773 -2,364,250 1,094,400 13.7%
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委託手数料：一注文当たり 385円（約定代金＞50万円の場合、消費税込み）。ポジションを

持ったときと決済したときにかかります。 

買いポジション：金利 2.8％（年率） 

売りポジション：貸株料率 1.15%（年率） 

 

よって、もし一株 4,500 円の銘柄の買いポジションを千株で半年間持ち続けたとすると金

利は 63,000円（4,500円ｘ1,000株ｘ2.8% x 6/12ヵ月）になります。同様に売りポジショ

ンの場合、貸株料は 25,875円（4,500 x 1000株 x 1.15% x 6/12ヵ月）です。仮に各ポジシ

ョンの平均保持日数を 10日とすると、表４のポジション間隔 1.5%、決済利益率 0.5%で発

生する諸経費（2018年 5月 1日～2020年 5月 29日）は以下のとおりとなります。 

 

手数料：110,110円（385円ｘ二約定 x 143回） 

金利：315,000円（二年間の平均株価 4,136円 x 千株 x 買いポジション保持日数 1,245 日 

x 2.8%） 

貸株料：129,370円（二年間の平均株価 4,500円ｘ千株ｘ売りポジション保持日数 1,328 日

ｘ1.15%） 

諸経費合計：678,205円・・・① 

税金（所得税＋地方税）：1,555,690円（表４の売買益 7,663,500円 x 20.3%）・・・② 

税諸経費合計 ①+②：2,233,895円・・・③（対投資額：27.9%） 

表４より、税諸経費差引前の利益は 2,436,000円ですから、実質（ネット）利益はそこから

③を差し引いた 202,105 円となります。総投資額が 8 百万円に対する二年間の実質投資リ

ターンは 2.5％です。 

 

決済回数が増加すると売買益も増加しますが、諸経費も増加します。一方、金利と貸株料は

ポジションの規模を縮小したり保持期間を短くするなどすれば縮小できますが、その調整

自体に損失を伴います。これらはすべてトレードオフに関係にあります。 

 

含み損について 

含み損は絶えず変化します。ここまでの売買益の計算には含み損を含めてきましたが、含

み損はあくまで「含み」であって実現された損ではなく、明日以降の株価によってまた変

化し続けるものです。手持ち資金額によって持てるポジションには限度があり、各ポジシ

ョンで発生する含み損は、ポジションの保有期間に株価がとりうる最大値と最小値の差に

株数を乗じたものが最大となります。今年の三月に発生した暴落は十年に一度くらいの頻

度でしか起こらないものでその落差は 30～40%です。たとえば 4,500円だった株価が
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2,900円まで 35%下がったとして、一ポジションで発生する含み損の最大値は 1.6百万円

｛（4,500円 – 2,900円）x 1000株｝です。 

不幸にも突発的な資金需要が暴落と重なったときでさえも含み損の最大値を把握しておけ

ば手元に残る資金の最小値が分かります。ちなみに、私自身、今年の暴落時に経験した含

み損の最大値は本年 4月 3日に記録した 3.4百万円でしたが、その後の強制決済を経て 6

月 27日現在、1百万円を切っています。 

おわりに 

以上で「一銘柄でリスク分散投資をする方法」のエッセンスはすべてお伝えしました。一

銘柄でリスクを分散する」という意味もここまでお付き合いいたいだいた方々にはご理解

いただけたことと思います。我々一般人は株に手を出すべきではないとよく言われます。

パート 1で述べたとおり株価を予測することはプロでさえ不可能です。だからこそ、一定

のルールに従って株価が上がっても差下がっても淡々と取引を行い、ある程度のパフォー

マンスが期待できたらそれほどありがたいことはありません。引き続き研究と実践を続け

て、また新たな発見をみなさんにご報告したいと思います。 


