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1. はじめに
個人の長期投資法に関して、値動きのある金融商品を一定の金額で継続して購入するドルコスト平均法は、高いときには少なく、安いときに多く買う方法として有効であると思われている。一方、リターンの期待値がプラスならば、投資期間が長いほど得られる額の期待値も大きくなるので、全投資額を最初に一括して投資する方が良いとも思われる。

投資におけるリスク減少法としては、投資先の銘柄、市場の分散が有効である。しかしながら充分に分散された投資先に対して、投資資金を一括して投じるかドルコスト平均法を用いるかとの疑問は残る。本研究ではドルコスト平均法と一括投資法の有用性を、シミュレーションを用いて検証した。

2. 検証方法
○投資先の株価の設定
今回は毎月の株価の騰落率を独立な乱数を用いてシミュレーションを行う。乱数としては

・独立な正の確率変数の積の近似としての対数正規分布

・実際の株式指数の騰落率からの復元抽出

の二種類を用いた。対数正規分布の平均、標準偏差としては日経平均など1８カ国の株式指数のデータを10年毎に区切り、各期の平均、標準偏差を含むように

平均:年率で投資元本の0.95～1.30倍、つまり-5%～+30%を0.5%刻み

標準偏差:年率で投資元本の0.05～0.5倍、つまり5%～50%を0.5%刻み

とした。

○投資法の条件

· 投資期間は10年（１２０カ月）

· 投資額は100万円（ドルコスト平均法では1月1万円ずつ投資して、100カ月を過ぎると、そのまま保有する）

· 対数正規分布の1組の平均値と標準偏差に対して、10年分の株式指数のシミュレーションを行い、その株式指数に対してドルコスト平均法と一括投資法の２つの投資法を行う。
· これを1000回繰り返すことにより、1000回分のドルコスト平均法、および一括投資法による投資成績を得る。
○評価方法
既に述べたように、今回は平均値だけでなく中央値を用いて、二つの投資法の優劣を比較した。また標準偏差の比較に関しては、投資資産を大きく増やすほどに標準偏差も大きくなるので、変動係数を用いて比較した。
３．シミュレーション結果(抜粋)
図2は、投資先リスク資産の様々なリスク・リターンの値に対し、中央値の比較においてドルコスト平均法の方が良かった組み合わせをプロットし、それに各国の株式指数のリスク・リターンを重ねた図である。投資先指数のリターンが1倍以下、つまり損失となっている場合、及びリターンは1より大きいがリスクが大きい場合は、ドルコスト平均法が勝っていることを示している。
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図２：中央値による比較
また、実際の株式指数に基づくシミュレーションにおいて、ドルコスト平均法の方が有利であったのは大恐慌時代の1930年代のNewYork Dow指数、不動産バブルが崩壊した1990年代の日本、ITバブル崩壊とサブプライム問題の2度の下落を経験した2000年代の、アメリカの3指数、欧州のイギリス、フランス、そしてアジアの日本、台湾だけである。1990年代にアジア危機を経験し、2000年代に乱高下した新興国でも一括投資法の方が有利であり、2000年代の先進国市場はまさに100年に1度くらいの現象であったと言える。2期20年連続してドルコスト平均法が有利だったのは日本市場だけであり、2010年代の先進国市場が日本のように2期続けての不調となるかが注目される。















