
1． 諸　言  

　本論はNakashima（2016）の「Entropy�of�Market�
Profile（EMP）」�7）を統計学的に拡大したものであ
る。ここでは「EMP」に統計的な尺度を用いたトレ
ンド転換シグナルの考案をしたい。「EMP」ではイ
ントラディの価格の分布に着目した。一方、本論
では長期投資家向けに価格の分布に着目する。前
述の「EMP」と「SKURT」の共通する狙いは、市場
の偏りとトレンドにおける発生、消滅、転換を統計
的にとらえることである。両者の異なる部分は、前
者が一般投資家には馴染みの薄い「マーケットプ
ロファイル」というテクニカル分析を用いた指数で
あることに対し、「SKURT」は株価データを取得す
れば、Microsoft�Excel で計算ができ、個人投資家
も自ら確認できるシグナルとなることを考慮してい

る。Aronson（2006）は、「テクニカル分析は客観
的である必要がある」と述べている�2）と述べている
ため、統計解析を行って客観的に評価することを目
的とした。
　株式市場における不確実性の指標として VIX と
いった指数が用いられる�12）ものの、VIX は価格変
動リスクの大きさを示唆する指標であるため、リ
スクや長期的なトレンド転換をとらえることは難
しい。また、長期の指標としては S&P の株価と
バックテストをしてみても使用しにくいと判断し
た。これを補完するため、市場のテールリスクの
偏りをとらえる「SKEW」があり、代表的な指標
として CBOE の SKEW�Index�11）という指標があ
る。これは統計学における歪度（skewness�5）以下
SKEW）を用いて S&P500 の分布の偏りを表した
ものである。使い方としては VIX と市場のテール
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リスクをとらえると言う意味では類似している。
SKEW�Index は、正規分布と比較して価格の分布
が左右どちらに偏っているかを表す�6）。正規分布
よりも＋（＝右偏り）であれば「価格は安い方に
偏っている」、－（＝左偏り）であれば「価格は高
い方に偏っている」ことを示唆している。

先行研究を調査したところ、最適化ポートフォリ
オに関する研究において、歪度と尖度の研究がされ
ている。Lai,�Yu�and�Wang（2006）�3）では、投資家
の歪度や尖度に関する選考に依存した形で標準偏
差や尖度を最小化し、平均や歪度を最大化する最
適ポートフォリオが提案されている。伊藤（2016）�4）

は個別の株式において歪度と尖度が高い株式ポート
フォリオのリスク計測を行っている。本論ではこれ
らの指標を売買シグナルとして活用することを試み
る。そこで、図2のようにSKEW�Indexと同様の公
式を用いて長期投資用にパラメーターを（n≧20）
変更した指数を計算した。そして、それを1990
年からの S&P500 株価指数、ユーロストックス、
TOPIX 等で100（正規分布）を分岐点としてバック
テストを行ってみたものの、パフォーマンス結果は
明瞭でなかった。そのため、SKEW�Index を売買指
標として用いるには補完指標が必要だと考えた。
　本研究においては、統計学的に SKEW とその対

図 2．ロンドン FTSE と SKEW

図 1．SKEWと正規分布 図 3．KURT と正規分布
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局概念である尖度（kurtosis、以下 KURT）で価格
の分布が集中しているのか、分散しているのかを
分析することで、相場の偏りを測ることにした。
図 3 のように KURT は正規分布よりも＋であれば
トレンドが発生しており、正規分布よりも－であ
ればトレンドが発生していないと判断した。図 4
は FTSE100 と KURT の図であるが、KURT はトレ
ンドの発生のみを示唆するため、株価の方向性は
示さない。よって、この 2 つの指標を複合し、売
買シグナルとして使用することを試みる。
　なお、本論は国際テクニカルアナリスト連盟

（IFTA）に寄稿したNakashima（2018）�8）を改訂し、
応用を加えたものである。Nakashima（2018）で
は主要指数のなかに、株式、為替、商品、債券等
で検証している。株式や商品（原油、金）ではバッ
クテスト結果が良好となった一方で、為替、債券
の主要指数においては結果が不明瞭となった。そ
こで、ここでは日経平均株価においてトレンド

（バイアンドホールド）との比較検証を進める。

2． 材料と方法  

2-1． 計算式  
・�1989 年～ 2018 年（30 年間）における日経平

均株価

・�Typical�price（以下 TP）＝（高値＋安値＋終値）
/3 を使用

・�TP における前日の変化率を使用
・�当日 TP/ 前日 TP に対する変化率（%）
・�SKEW/KURT は 20 日移動平均を使用
・�SKEW＝100－10*SKEW
・�KURT＝100－10*KURT

　（注）n=20、x= 変化率

　SKEW と KURT を組み合わせると図 5 のような
マトリックスとなることから、買いと売りの売買
タイミングを図 5 のようにする。これらの指標は
あらゆるケース（短期～長期）、（ロング、ショー
ト）で応用可能だが、本論では LONG（買いシグナ
ル）と SHORT（売りシグナル）、を組み合わせたも
のを絶対リターンとして、同期間のトレンド（バ
イアンドホールドの場合）と比較検証する。

図 4．ロンドン FTSE と KURT
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2-2． 供試データ  
日次：�1988 年 12 月 3 日～ 2018 年 12 月 28 日、

約 30 年間
出所：Quick�Astra�Manager
対象：日経平均株価
�（注）�20日移動平均を用いるためスタートは1988

年 12 月からデータを遡って取得

2-3． 売買手法  
　 シ グ ナ ル ル ー ル：A（SKURT ① LONG と ②
SHORT の合算）と、B（バイアンドホールド）の通
算損益率（%）を比較する。

【A】：SKURT の基本ルール
1）�① LONG：SKEW＜100（上昇を示唆）および

KURT＞100（トレンドを示唆）となった場合、
翌日の始値から買いスタート

2）�手仕舞い：SKEW または KURT がニュートラ
ルに転じた場合、翌日の始値でクローズ

例：
・�SKEW が 100 以上で、KURT が前日 95 未満か

つ当日 95 以上となったら買い
・�SKEW が 85 以上かつ KURT が 75 以下になっ

たとき、買いポジションがあれば手仕舞い
3）�② SHORT：SKEW＞100（下落を示唆）および

KURT＞100（トレンドを示唆）となった場合、
翌日の始値から売りスタート

4）�必要な場合、SKEW は 90 ～ 100、KURT は
75 ～ 100 の範囲内で最適化を加える

例：
・�SKEW が 110 以下で、KURT が前日 100 未満

かつ当日 100 以上となったら買い
・�SKEWが110以上かつKURTが100以下になっ

たら、買いポジションがあれば手仕舞い

【B】：トレンド（バイアンドホールド）：各年の第
1 営業日始値で買い～最終営業日の終値まで手仕
舞い

2-4． 統計検証手法  
　A および B の年間損益率を比較する。A におい
ては、① LONG、② SHORT それぞれの損益率と B
も比較し、相関の比較、統計検定を行う。母集団
と SKURT の絶対リターンの分散が等しいかどう
かを検定には F 検定を用いたうえで、分散が等し
い場合と異なる場合に分類して母集団との 2 群の
母集団の平均に有意差があるかどうかを検定する
ため、スチューデントの t 検定を行った。
　帰無仮説において直接検定する仮説は「日経平
均株価と SKURT の損益率の分散に差がない（ゼ
ロ）」とする。検定ツールとしては Microsoft�Excel
のデータ分析および関数を用いた。

【検定の流れ】
①�仮説設定：帰無仮説（2 群は同一母集団）/ 対立

F 検定

1 P （T＜＝t）＜0.05

帰無仮説を棄却2 F 境界値＜分散比 （F 値）

3 FINV 関数、 F.INV.RT 関数
F 分布の確率関数の逆関数で確認

t 検定

1 P （T＜＝t）＜0.05

帰無仮説を棄却2 t 境界値＜（t） の絶対値

3 t.inv.2t 関数
t 分布の逆関数 （両側） の値を求める

（注） 棄却域は 0.05 とする、 3 は必要な場合行うこととする
出所 ： 各種資料からみずほ証券作成

表 1．F検定と t 検定の手順

図 5．売買手法の概念図
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仮説（同一母集団ではない）
②�検定統計量を決定。棄却域は p＜0.05 とする
③�棄却域に入れば帰無仮説を棄却し、対立仮説を

採択。棄却域に入らなければ帰無仮説は棄却さ
れず対立仮説は採択せず

3．結　果  

3-1． トレンドと SKURT シグナル LONG の
損益比較  

　まず、SKURT における LONG 戦略（A－①）は
表 2 のような結果となった。

（単位） 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
利益回数 回 1 0 0 0 2 1 0 1 0 0
利益総額 % 21.77 0.00 0.00 0.00 24.57 4.03 0.00 7.26 0.00 0.00
平均利益 % 21.77 0.00 0.00 0.00 12.28 4.03 0.00 7.26 0.00 0.00
平均保有期間 日 296.00 0.00 0.00 0.00 84.00 143.00 0.00 101.00 0.00 0.00
損失回数 回 0 3 2 1 1 1 0 1 1 2
損失総額 % 0.00 -19.77 -22.68 -1.91 -16.85 -3.18 0.00 -7.05 -4.82 -20.50
平均損失 % 0.00 -6.59 -11.34 -1.91 -16.85 -3.18 0.00 -7.05 -4.82 -10.25
平均保有期間 日 0.00 80.67 128.00 225.00 122.00 114.00 0.00 152.00 301.00 132.00
取引回数 回 1 3 2 1 3 2 0 2 1 2
損益総額 % 21.77 -19.77 -22.68 -1.91 7.72 0.85 0.00 0.21 -4.82 -20.50
平均損益 % 21.77 -6.59 -11.34 -1.91 2.57 0.43 0.00 0.10 -4.82 -10.25
平均保有期間 日 296.00 80.67 128.00 225.00 96.67 128.50 0.00 126.50 301.00 132.00
勝率 % 100.00 0.00 0.00 0.00 66.67 50.00 0.00 50.00 0.00 0.00
Profit Factor 倍 9999.00 0.00 0.00 0.00 1.46 1.27 9999.00 1.03 0.00 0.00
Risk Reward Ratio 倍 9999.00 0.00 0.00 0.00 0.73 1.27 9999.00 1.03 0.00 0.00
最大ドローダウン % -1.91 -18.60 -20.79 -17.17 -24.71 -8.34 0.00 -9.79 -14.19 -20.38
トレンド（Buy & Hold） % 29.01 -38.73 -3.54 -26.51 2.57 13.21 0.73 -2.93 -21.20 -9.34

（単位） 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
利益回数 回 2 1 0 0 2 2 1 0 1 0
利益総額 % 15.08 0.66 0.00 0.00 39.17 4.55 42.23 0.00 1.11 0.00
平均利益 % 7.54 0.66 0.00 0.00 19.59 2.27 42.23 0.00 1.11 0.00
平均保有期間 日 123.00 54.00 0.00 0.00 118.00 103.50 193.00 0.00 46.00 0.00
損失回数 回 0 2 1 0 0 0 1 1 2 1
損失総額 % 0.00 -25.71 -19.50 0.00 0.00 0.00 -5.19 -0.13 -9.03 -31.67
平均損失 % 0.00 -12.86 -19.50 0.00 0.00 0.00 -5.19 -0.13 -4.51 -31.67
平均保有期間 日 0.00 118.00 309.00 0.00 0.00 0.00 34.00 260.00 77.50 342.00
取引回数 回 2 3 1 0 2 2 2 1 3 1
損益総額 % 15.08 -25.05 -19.50 0.00 39.17 4.55 37.04 -0.13 -7.92 -31.67
平均損益 % 7.54 -8.35 -19.50 0.00 19.59 2.27 18.52 -0.13 -2.64 -31.67
平均保有期間 日 123.00 96.67 309.00 0.00 118.00 103.50 113.50 260.00 67.00 342.00
勝率 % 100.00 33.33 0.00 0.00 100.00 100.00 50.00 0.00 33.33 0.00
Profit Factor 倍 9999.00 0.03 0.00 9999.00 9999.00 9999.00 8.13 0.00 0.12 0.00
Risk Reward Ratio 倍 9999.00 0.05 0.00 9999.00 9999.00 9999.00 8.13 0.00 0.25 0.00
最大ドローダウン % -4.86 -21.55 -28.05 0.00 -3.85 -3.68 -7.34 -13.85 -13.35 -45.17
トレンド（Buy & Hold） % 37.41 -27.20 -24.14 -19.30 23.15 6.50 40.61 5.71 -11.63 -41.54

（単位） 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
利益回数 回 1 0 0 1 2 3 3 1 3 2
利益総額 % 28.86 0.00 0.00 19.32 38.11 26.33 10.28 6.39 15.79 3.95
平均利益 % 28.86 0.00 0.00 19.32 19.06 8.78 3.43 6.39 5.26 1.98
平均保有期間 日 349.00 0.00 0.00 220.00 81.50 84.67 64.00 42.00 66.00 106.50
損失回数 回 0 1 2 0 0 0 1 2 0 1
損失総額 % 0.00 -4.09 -32.77 0.00 0.00 0.00 -11.53 -2.44 0.00 -9.36
平均損失 % 0.00 -4.09 -16.39 0.00 0.00 0.00 -11.53 -1.22 0.00 -9.36
平均保有期間 日 0.00 357.00 90.00 0.00 0.00 0.00 82.00 15.50 0.00 52.00
取引回数 回 1 1 2 1 2 3 4 3 3 3
損益総額 % 28.86 -4.09 -32.77 19.32 38.11 26.33 -1.25 3.94 15.79 -5.41
平均損益 % 28.86 -4.09 -16.39 19.32 19.06 8.78 -0.31 1.31 5.26 -1.80
平均保有期間 日 349.00 357.00 90.00 220.00 81.50 84.67 68.50 24.33 66.00 88.33
勝率 % 100.00 0.00 0.00 100.00 100.00 100.00 75.00 33.33 100.00 66.67
Profit Factor 倍 9999.00 0.00 0.00 9999.00 9999.00 9999.00 0.89 2.61 9999.00 0.42
Risk Reward Ratio 倍 9999.00 0.00 0.00 9999.00 9999.00 9999.00 0.30 5.23 9999.00 0.21
最大ドローダウン % -15.50 -18.12 -21.46 -5.53 -8.38 -6.85 -9.94 -6.16 -4.27 -13.94
トレンド（Buy & Hold） % 17.30 -3.59 -18.32 21.59 53.63 8.07 9.86 1.57 17.96 -13.26
（注）Profit Factor、 Risk Reward Ratioは損失が 0 となる場合は 9999 で処理する
出所：QUICK Asrta Manager よりみずほ証券作成

表 2．トレンドと SKURT 買い（LONG）シグナルを用いた比較結果
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3-2． ト レ ン ド と SKURT シ グ ナ ル SHORT
の損益比較  

　次に、SKURT における SHORT 戦略（A－②）は
表 3 のような結果となった。

3-3． ト レ ン ド と SKURT シ グ ナ ル 絶 対 リ
ターンの損益比較  

　表4は、表 2と 3をまとめたものである。1989
～ 2018 年までの 30 年間で SKURT（A）と年間
のバイアンドホールドのトレンド（B）を比較する
と、A の勝率は 57% となった。A は 30 年平均で

（単位） 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
利益回数 回 6 11 9 11 12 6 2 4 6 8
利益総額 % 2.34 49.29 21.05 30.94 30.56 7.71 5.60 8.80 28.74 19.51
平均利益 % 0.39 4.48 2.34 2.81 2.55 1.28 2.80 2.20 4.79 2.44
平均保有期間 日 5.33 9.27 16.33 4.45 7.75 22.17 19.00 13.25 21.00 19.38
損失回数 回 8 3 4 6 5 9 7 9 4 3
損失総額 % -14.71 -6.11 -10.06 -33.65 -8.50 -14.87 -27.51 -13.48 -17.54 -5.86
平均損失 % -1.84 -2.04 -2.52 -5.61 -1.70 -1.65 -3.93 -1.50 -4.39 -1.95
平均保有期間 日 19.88 11.00 12.00 11.00 3.40 9.33 10.57 14.89 19.25 12.67
取引回数 回 14 14 13 17 17 15 9 13 10 11
損益総額 % -12.37 43.18 10.99 -2.71 22.06 -7.17 -21.92 -4.68 11.19 13.65
平均損益 % -0.88 3.08 0.85 -0.16 1.30 -0.48 -2.44 -0.36 1.12 1.24
平均保有期間 日 13.64 9.64 15.00 6.76 6.47 14.47 12.44 14.38 20.30 17.55
勝率 % 42.86 78.57 69.23 64.71 70.59 40.00 22.22 30.77 60.00 72.73
Profit Factor 倍 0.16 8.07 2.09 0.92 3.60 0.52 0.20 0.65 1.64 3.33
Risk Reward Ratio 倍 0.21 2.20 0.93 0.50 1.50 0.78 0.71 1.47 1.09 1.25
最大ドローダウン % -2.82 -16.64 -9.25 -6.89 -9.19 -8.68 -5.29 -8.09 -14.35 -8.75
トレンド （Buy & Hold） % 29.01 -38.73 -3.54 -26.51 2.57 13.21 0.73 -2.93 -21.20 -9.34

（単位） 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
利益回数 回 4 5 8 7 6 8 5 9 9 8
利益総額 % 10.10 25.67 20.03 41.86 7.88 10.65 7.75 23.59 20.63 36.76
平均利益 % 2.53 5.13 2.50 5.98 1.31 1.33 1.55 2.62 2.29 4.60
平均保有期間 日 16.50 31.60 12.13 32.86 9.50 21.88 9.40 7.44 10.00 18.25
損失回数 回 8 2 6 5 11 6 12 12 9 3
損失総額 % -14.02 -2.27 -19.05 -24.11 -39.63 -14.41 -23.89 -22.04 -15.61 -15.85
平均損失 % -1.75 -1.13 -3.17 -4.82 -3.60 -2.40 -1.99 -1.84 -1.73 -5.28
平均保有期間 日 10.13 34.00 17.67 7.80 9.73 10.00 7.58 7.83 12.78 26.67
取引回数 回 12 7 14 12 17 14 17 21 18 11
損益総額 % -3.91 23.40 0.98 17.75 -31.74 -3.75 -16.14 1.54 5.02 20.91
平均損益 % -0.33 3.34 0.07 1.48 -1.87 -0.27 -0.95 0.07 0.28 1.90
平均保有期間 日 12.25 32.29 14.50 22.42 9.65 16.79 8.12 7.67 11.39 20.55
勝率 % 33.33 71.43 57.14 58.33 35.29 57.14 29.41 42.86 50.00 72.73
Profit Factor 倍 0.72 11.32 1.05 1.74 0.20 0.74 0.32 1.07 1.32 2.32
Risk Reward Ratio 倍 1.44 4.53 0.79 1.24 0.36 0.55 0.78 1.43 1.32 0.87
最大ドローダウン % -5.98 -13.59 -7.02 -18.04 -4.38 -7.16 -5.78 -13.61 -9.29 -12.85
トレンド （Buy & Hold） % 37.41 -27.20 -24.14 -19.30 23.15 6.50 40.61 5.71 -11.63 -41.54

（単位） 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
利益回数 回 7 10 7 10 5 12 5 7 4 6
利益総額 % 13.22 25.64 35.35 26.06 9.59 15.39 13.39 18.18 5.68 14.23
平均利益 % 1.89 2.56 5.05 2.61 1.92 1.28 2.68 2.60 1.42 2.37
平均保有期間 日 6.57 17.20 22.57 6.30 6.80 7.50 5.60 8.71 9.50 16.17
損失回数 回 7 7 5 6 6 8 10 3 5 5
損失総額 % -22.76 -11.64 -6.62 -13.46 -47.12 -18.92 -15.30 -7.31 -18.22 -6.38
平均損失 % -3.25 -1.66 -1.32 -2.24 -7.85 -2.37 -1.53 -2.44 -3.64 -1.28
平均保有期間 日 22.00 6.57 21.40 21.50 29.67 8.25 9.00 10.00 19.60 10.80
取引回数 回 14 17 12 16 11 20 15 10 9 11
損益総額 % -9.54 14.00 28.73 12.60 -37.53 -3.53 -1.91 10.87 -12.54 7.85
平均損益 % -0.68 0.82 2.39 0.79 -3.41 -0.18 -0.13 1.09 -1.39 0.71
平均保有期間 日 14.29 12.82 22.08 12.00 19.27 7.80 7.87 9.10 15.11 13.73
勝率 % 50.00 58.82 58.33 62.50 45.45 60.00 33.33 70.00 44.44 54.55
Profit Factor 倍 0.58 2.20 5.34 1.94 0.20 0.81 0.87 2.49 0.31 2.23
Risk Reward Ratio 倍 0.58 1.54 3.81 1.16 0.24 0.54 1.75 1.07 0.39 1.86
最大ドローダウン % -12.11 -15.05 -22.43 -7.59 -8.48 -7.71 -4.09 -9.30 -2.92 -12.45
トレンド （Buy & Hold） % 17.30 -3.59 -18.32 21.59 53.63 8.07 9.86 1.57 17.96 -13.26
（注） Profit Factor、 Risk Reward Ratio は損失が 0 となる場合は 9999 で処理する
出所 ： QUICK Asrta Manager よりみずほ証券作成

表 3．トレンドと SKURT 売り（SHORT）シグナルを用いた比較結果
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① LONGと② SHORT の合算の絶対リターンでは、
年率4.93%となっており、Bのトレンド年率0.92%
を上回った。

4．考　察  

4-1． SKURT/LONG とトレンド  
　図 6 は日経平均株価における SKURT/LONG と
トレンドの年間損益率比較である。比較すると、
比較的高い正の相関がみられる。
　表 5 は SKURT/LONG と日経平均株価のトレン
ドの検定である。日経平均株価のトレンドの方が
SKURT の LONG よりも分散がばらついている。
　F検定で有意水準 5%の F値の限界値と実際の F
値（不偏分散の比）を比較した。まず、SKURT の

LONG と日経平均株価のトレンドの 2 群において
帰無仮説を2群は同一母集団であると仮定すると、
P（F＜＝f）は 0.05 よりも大きく、帰無仮説が棄
却されなかった。よって 2 つは同一母集団と判断
された。
　さらに F 検定において F 境界値＞分散比（F 値）
となっていることからも帰無仮説は棄却されな
かった。よって同一母集団との判断となった。
　F 検定の結果より、2 群は等分散と仮定して t
検定を行った結果、P（T＜＝t）両側も 0.05 以上、
t 値が境界値よりも小さいことから 2 群のデータ
が等しいという仮説の域にとどまっている。よっ
て t 検定でも帰無仮説は棄却されず有意差は認め
られない、つまりデータは同じ傾向にあると言
える。

（単位 ： 年/%）

A B
SKURT 勝率

SKURT 計 ① LONG 年間利益率 ② SHORT 年間利益率 トレンド

1989 9.40 21.77 ▲ 12.37 29.01 ●

1990 23.41 ▲ 19.77 43.18 ▲ 38.73 〇

1991 ▲ 11.69 ▲ 22.68 10.99 ▲ 3.54 ●

1992 ▲ 4.62 ▲ 1.91 ▲ 2.71 ▲ 26.51 〇

1993 29.78 7.72 22.06 2.57 〇

1994 ▲ 6.31 0.85 ▲ 7.17 13.21 ●

1995 ▲ 21.92 0.00 ▲ 21.92 0.73 ●

1996 ▲ 4.48 0.21 ▲ 4.68 ▲ 2.93 ●

1997 6.38 ▲ 4.82 11.19 ▲ 21.20 〇

1998 ▲ 6.85 ▲ 20.50 13.65 ▲ 9.34 〇

1999 11.16 15.08 ▲ 3.91 37.41 ●

2000 ▲ 1.65 ▲ 25.05 23.40 ▲ 27.20 〇

2001 ▲ 18.51 ▲ 19.50 0.98 ▲ 24.14 〇

2002 17.75 0.00 17.75 ▲ 19.30 〇

2003 7.43 39.17 ▲ 31.74 23.15 ●

2004 0.80 4.55 ▲ 3.75 6.50 ●

2005 20.91 37.04 ▲ 16.14 40.61 ●

2006 1.41 ▲ 0.13 1.54 5.71 ●

2007 ▲ 2.90 ▲ 7.92 5.02 ▲ 11.63 〇

2008 ▲ 10.76 ▲ 31.67 20.91 ▲ 41.54 〇

2009 19.32 28.86 ▲ 9.54 17.30 〇

2010 9.90 ▲ 4.09 14.00 ▲ 3.59 〇

2011 ▲ 4.04 ▲ 32.77 28.73 ▲ 18.32 〇

2012 31.92 19.32 12.60 21.59 〇

2013 0.58 38.11 ▲ 37.53 53.63 ●

2014 24.42 26.33 ▲ 3.53 8.07 〇

2015 9.63 ▲ 1.25 ▲ 1.91 9.86 ●

2016 ▲ 8.60 3.94 10.87 1.57 ●

2017 23.64 15.79 ▲ 12.54 17.96 〇

2018 2.44 ▲ 5.41 7.85 ▲ 13.26 〇

平均 4.93 2.04 2.51 0.92 57%
（注） 〇は SKURT の①②合算がトレンドを上回った場合、 ●は下回った場合
出所 ： QUICK Asrta Manager よりみずほ証券作成

表 4．SKURT シグナルの絶対リターンとトレンドの比較結果
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4-2．  SKURT/SHORT とトレンド  
　図 7 は日経平均株価における SKURT/SHORT と
トレンドの年間損益率比較である。比較すると、
一定の負の相関がみられる。
　表 6 は SKURT/SHORT と日経平均株価のトレ
ンドの検定である。日経平均株価のトレンドの方
が SKURT の SHORT よりも分散がばらついている
ものの、LONG よりはばらつきが少ないこともパ
フォーマンスの平均が LONG より SHORT の方が
高い要因とも考えられる。
　LONG 同様に F 検定で有意水準 5% の F 値の限
界値と実際の F 値（不偏分散の比）を比較した。
まず、SKURT の SHORT と日経平均株価のトレン
ドの 2 群において帰無仮説を 2 群は同一母集団で
あると仮定すると、P（F＜＝f）は 0.07 と有意水
準に程近いものの、0.05 よりも大きく、帰無仮説
が棄却されなかった。よって 2 つは同一母集団と
判断した。
　一方、F 検定において F 境界値＜分散比（F 値）
となっているため、帰無仮説は棄却された。よっ
て 2 群の分布は異なるとの判断となった。
　F 検定の結果より、2 群は不等分散と仮定し、t
検定を行った結果、P（T＜＝t）両側も 0.05 以上、
t 値が境界値よりも小さいことから2群のデータが
等しいという仮説の域にとどまっている。よって t
検定でも帰無仮説は棄却されず有意差は認められ
ない、つまりデータは同じ傾向にあると言える。

図 6．�日経平均株価における SKURT/LONG とトレンド
の年間損益率比較

A ： SKURT ① LONG と B ： 日経平均株価のトレンドの検定

B 日経平均株価トレンド ① LONG 年間損益率

平均 0.920997642 2.042626083
標準誤差 4.23818935 3.671545034
中央値 （メジアン） 1.149376003 0
標準偏差 23.2135191 20.10988036
分散 538.867469 404.4072881
尖度 -0.249119988 -0.573732589
歪度 0.242624282 0.19538459
範囲 95.16955055 71.94091851
最小 -41.54316552 -32.77022681
最大 53.62638503 39.17069169
合計 27.62992926 61.27878248
データの個数 30 30
信頼度 （95.0%）（95.0%） 8.668070488 7.509152736

F-検定 ： 2 標本を使った分散の検定

B 日経平均株価トレンド ① LONG 年間損益率

平均 0.920997642 2.042626083
分散 538.867469 404.4072881
観測数 30 30
自由度 29 29
観測された分散比 1.332487037
P （F＜＝f） 片側 0.222145507
F 境界値 片側 1.860811435

t-検定 ： 等分散を仮定した 2 標本による検定

B 日経平均株価トレンド ①LONG年間損益率

平均 0.920997642 2.042626083
分散 538.867469 404.4072881
観測数 30 30
プールされた分散 471.6373785
仮説平均との差異 0
自由度 58
t -0.200027881
P （T＜＝t） 片側 0.421079235
t 境界値片側 1.671552762
P （T＜＝t） 両側 0.84215847
t 境界値 両側 2.001717484
出所 ： QUICK Asrta Manager よりみずほ証券作成

表5．A：SKURT/LONGと日経平均株価のトレンドの検定
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4-3． SKURT/ 絶対リターンとトレンド  
　図 8 は SKURT ①②合算の絶対リターンと B：
日経平均株価のトレンドの検定である。前述の
LONG では正の相関傾向となっており、SHORT
では不の相関傾向となっていたため、LONG と
SHORTを合算した絶対リターンでは分布のばらつ
きがみられる結果となっており相関は低い。
　表 7 は SKURT/ 絶対リターン（LONG＋SHORT）
と日経平均株価のトレンドの検定である。絶対リ
ターンにおいては、F 検定で有意水準 5% の F 値
の限界値と実際の F 値（不偏分散の比）を比較す
る 3 つの方法において検定を行った。まず、絶対
リターンにおいて帰無仮説を A と B は同一母集団
であると仮定すると、P（F＜＝f）は 0.05 よりも
小さいため、帰無仮説が棄却され 2 つは同一母集
団でないと判断された。さらに F 境界値＜分散比

（F 値）となっていることからも帰無仮説は棄却さ
れた。
　なお、確認のため F 分布の確率関数の逆関数を
与える Microsoft�Excel の FINV 関数、F.INV.RT 関
数を計算すると 1.8608 となった。これは、観測
された分散比 2.9134 よりも小さいため帰無仮説
は棄却された。よって、SKURT の絶対リターンと
日経平均株価のトレンドは不等分散と言えよう。
　さらに 2 群は不等分散として t 検定を行ったと
ころ有意差がみられなかったため、帰無仮説は棄

図 7．�日経平均株価における SKURT/SHORT とトレンド
の年間損益率比較

A ： SKURT ② SHORT と B ： 日経平均株価のトレンドの検定

B 日経平均株価トレンド ②SHORT年間損益率

平均 0.920997642 2.509322
標準誤差 4.23818935 3.210699
中央値 （メジアン） 1.149376003 1.264148
標準偏差 23.2135191 17.58572
分散 538.867469 309.2576
尖度 -0.249119988 0.360736
歪度 0.242624282 -0.12584
範囲 95.16955055 80.71637
最小 -41.54316552 -37.5341
最大 53.62638503 43.18227
合計 27.62992926 75.27965
データの個数 30 30
信頼度 （95.0%）（95.0%） 8.668070488 6.566616

F-検定 ： 2 標本を使った分散の検定

B 日経平均株価トレンド ②SHORT年間損益率

平均 0.920997642 2.509321603
分散 538.867469 309.2575827
観測数 30 30
自由度 29 29
観測された分散比 1.742455154
P （F<=f） 片側 0.070366438
F 境界値 片側 1.860811435

t-検定 ： 分散が等しくないと仮定した 2 標本による検定

B 日経平均株価トレンド ②SHORT年間損益率

平均 0.920997642 2.509321603
分散 538.867469 309.2575827
観測数 30 30
仮説平均との差異 0
自由度 54
t -0.298723761
P （T＜＝t） 片側 0.383148698
t 境界値 片側 1.673564906
P （T＜＝t） 両側 0.766297397
t 境界値 両側 2.004879288
出所 ： QUICK Asrta Manager よりみずほ証券作成

表 6．A：SKURT/SHORTと日経平均株価のトレンドの検定
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却されず、同一母集団との判断となった。

4-4． まとめ  
　日経平均株価のトレンドと SKURT の年間平均
損益の比較では SKURT がアウトパフォームして
いる。ただ、4-1 ～ 4-3 で述べたように統計検
定では、SHORT、絶対リターンでは母集団との不
等分散がみられたものの、同一母集団との判定と
なった。有意差がみられなかった背景としては、
LONG のパフォーマンスの低さが原因とみられる。
　Nakashima（2018）�8）では週足で主要株価指数
の長期のトレンドを検証しているが、その場合は
トレンドが偏っている方が SKURT パフォーマン
スは高くなる傾向が出ていた。ただ、過去 30 年
における主要株価指数のトレンドが大幅に上昇し
ていることを鑑みると現実的には SKURT を採用
するよりも BUY&HOLD で良いという判断となる。
そのため、長期的にボックス圏の指数の検証の方
が、トレンドとの有意差が明確になるのではない
かと推察した。よって、本論では長期的なボック
ス相場となっている日経平均株価（図 9 左上）を
採用し、トレンドとの比較に焦点を当てた。一方
で、結果的にトレンドを 30% 以上上回った年は、
1990 年、2002 年、2008 年と 3 年とも似た形
状をした下落相場であった（図 9）。本来であれば
SKURT の特性は、逆張り的な売買の仕方でトレン

図 8．�日経平均株価と SKURT 絶対リターン年間損益率
比較

A ： SKURT ①②合算の絶対リターンと B ： 日経平均株価のトレンドの検定

B 日経平均株価トレンド SKURT 絶対リターン

平均 0.920997642 4.551948
標準誤差 4.23818935 2.483086
中央値 （メジアン） 1.149376003 1.928124
標準偏差 23.2135191 13.60042
分散 538.867469 184.9714
尖度 -0.249119988 -0.45578
歪度 0.242624282 0.235346
範囲 95.16955055 53.83566
最小 -41.54316552 -21.9163
最大 53.62638503 31.91937
合計 27.62992926 136.5584
データの個数 30 30
信頼度 （95.0%）（95.0%） 8.668070488 5.07848

F-検定 ： 2 標本を使った分散の検定

B 日経平均株価トレンド SKURT 絶対リターン

平均 0.920997642 4.551947685
分散 538.867469 184.9714312
観測数 30 30
自由度 29 29
観測された分散比 2.91324701
P （F＜＝f） 片側 0.002627229
F 境界値 片側 1.860811435

t-検定 ： 分散が等しくないと仮定した 2 標本による検定

B 日経平均株価トレンド SKURT 絶対リターン

平均 0.920997642 4.551947685
分散 538.867469 184.9714312
観測数 30 30
仮説平均との差異 0
自由度 47
t -0.739196567
P （T＜＝t） 片側 0.231731792
t 境界値 片側 1.677926722
P （T＜＝t） 両側 0.463463583
t 境界値 両側 2.001717484
出所 ： QUICK Asrta Manager よりみずほ証券作成

表 7．�A：SKURT 絶対リターンと日経平均株価
のトレンドの検定
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ドより収益が年率 5% 超の上回ることを目標とし
ていた。しかしそうなっていない原因としては、
おそらく日経平均株価を 1 年単位で切り分けると
ボックス圏というより 1989 年のバブル高値から
長らく下落トレンドとなっており、逆張り的な手
法として検証する期間に問題があるとも考えられ
る。また、売買手法として日足を用いているため
ノイズが大きくなりすぎたことも敗因のひとつと
みられる。

5．結　語  

　Campbell（2017）�1）では「今日、テクニカル分
析とファンダメンタルズ分析の区別は曖昧なもの
になりつつあるが、そのアカデミズムにおける状
況は変わっていない」とある。ただ、従来のテク
ニカル分析に SKURT のような統計尺度を入れた
指標を用いることでより学術的な視点を提供でき

れば、テクニカル分析に対する見方も変わってい
くと思われる。
　本論のバックテストでは日経平均株価が大幅に
調整している年に有用性が顕著となった。仮に
2020 年の米大統領選挙以降に景気減速局面が到
来し、株価が大幅に調整する可能性を考慮すると、
SKURT がトレンドに対して有用性を増す展開も期
待できよう。
　一方、本論では SKURT がトレンドを上回る有
用性は確認したものの、統計的な解釈に疑問を残
す結果となった。改良の余地は多数あるため、今
後は、①検証対象の拡大、②時間枠、③取引条件
の変更の 3 点を考えている。
　まず、検証対象の拡大の 1 つとして経済指標に
おける検証を加えたい。現在、米国景気は拡大局
面の終焉を迎えつつあるとみられるため、OECD
の景気先行指数等の経済指標における SKURT シ
グナルがトレンド転換を示唆するかを検証してい

図 9．日経平均株価の推移
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きたい。
　次に時間枠やパラメーターを変更した考察を加
えたい。本論では株式指数は日次データ 30 年分
を用いてバックテストを行ったが、短期～長期、
トレンドの有り無し等時間枠を区切って再検証し
たい。
　取引条件の変更では各種指数においてボラティ
リティフィルター�9）を設けることや、ストップロ
ス、OCO 注文等を追加して結果の改善を試みる予
定である。
　今後も検証の対象を広げ、時間軸を調整し、
ルール改善から議論の余地を深めていきたい。こ
の研究がテクニカル分析の学術的知見の拡大の一
助となれば幸いである。
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