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移
ろ
い
や
す
い
株
価
収
益
率

　

米
株
価
指
数
S
&
P
5
0
0
は
13
年
4

月
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
高
値
を

更
新
、
今
年
に
入
っ
て
か
ら
も
続
騰
し
、

既
に
年
初
か
ら
16
・
7
％
も
上
昇
し
て
い

る
（
12
月
6
日
現
在
終
値
）。

S
&
P
5
0
0
の
P
E
R
（
株
価
収
益
率

＝
株
価
／
1
株
当
た
り
純
利
益
）
は
過

去
12
カ
月
の
実
績
利
益
ベ
ー
ス
で
25
・
3

と
高
い
が
、
予
想
利
益
ベ
ー
ス
で
は
19
・

7
で
あ
り
、
企
業
の
高
い
期
待
利
益
成
長

率
を
背
景
に
目
立
っ
た
反
落
も
な
い
ま
ま

堅
調
に
推
移
し
て
い
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
直
近
の
決
算
実
績
、

あ
る
い
は
次
期
の
予
想
利
益
の
い
ず
れ
に

基
づ
い
て
も
、
単
年
度
の
P
E
R
で
株
価

指
数
の
割
高
・
割
安
を
判
断
す
る
こ
と
は

長
期
的
な
視
点
か
ら
は
妥
当
で
は
な
い
。

な
ぜ
な
ら
、
単
年
度
の
企
業
純
利
益
は

S
&
P
5
0
0
の
よ
う
な
株
価
指
数
を
対

象
に
計
算
し
て
も
変
動
性
が
激
し
く
、
株

価
の
長
期
的
な
割
安
・
割
高
を
判
定
す
る

基
準
と
し
て
ふ
さ
わ
し
く
な
い
か
ら
だ
。

　

例
え
ば
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
翌

年
の
09
年
は
過
去
10
年
で
も
最
も
米
国
株

が
安
く
、
千
載
一
遇
の
投
資
機
会
だ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
不
況
で
企
業
利
益
の
落
ち
込

み
が
著
し
く
、
S
&
P
5
0
0
の
P
E
R

は
年
平
均
で
83
・
6
倍
と
高
騰
（
株
価
割

高
）
し
て
い
た
（
直
近
12
カ
月
利
益
実
績

ベ
ー
ス
）。

　

同
様
の
事
情
は
01
年
か
ら
02
年
の
I
T

バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
景
気
後
退
期
に
も
起
こ

り
、
株
価
暴
落
で
や
は
り
千
載
一
遇
の
投

資
機
会
だ
っ
た
が
、
企
業
利
益
の
大
幅
な

落
ち
込
み
で
S
&
P
5
0
0
の
こ
の
2
年

間
の
平
均
P
E
R
は
35
・
9
倍
と
高
騰
し

て
い
た
（
図
表
1
参
照
）。

　

反
対
に
現
下
の
予
想
P
E
R
が
20
倍
未

満
で
あ
り
、「
そ
れ
ほ
ど
割
高
で
は
な
い
」

と
仮
に
判
断
さ
れ
る
水
準
だ
と
し
て
も
、

景
気
後
退
が
始
ま
れ
ば
1
株
当
た
り
企
業

利
益
は
一
気
に
減
少
し
、
P
E
R
は
急
上

昇
し
て
し
ま
う
。
単
年
度
ベ
ー
ス
の

P
E
R
は
、
そ
れ
ほ
ど
移
ろ
い
や
す
い
の

シ
ラ
ー
P
E
R
で
読
み
解
く
株
価
の
現
状

高
値
更
新
の
米
国
株
、ま
だ
買
え
る
？ 

も
う
危
な
い
？

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

解 説

　
米
国
株
価
は
2
0
0
8
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
暴
落
し
た
も
の
の
、
09
年
3
月
に
は
底
を
打
ち
、
代
表
的
な
株

価
指
数
S
&
P
5
0
0
で
見
る
と
13
年
4
月
に
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
高
値
を
更
新
し
た
。
そ
の
後
も
堅
調
に
推

移
し
、
現
在
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
高
値
（
1
5
7
6
・
09
、
07
年
10
月
）
を
67
％
も
上
回
る
水
準
に
あ
る
。
一

方
で
、
こ
う
し
た
株
価
の
上
昇
は
金
融
危
機
後
の
非
伝
統
的
金
融
緩
和
政
策
に
よ
る
超
金
融
緩
和
で
生
じ
た
バ
ブ
ル
で
あ

る
と
考
え
る
筋
も
あ
る
。
本
稿
で
は
、
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
の
受
賞
者
で
あ
る
ロ
バ
ー
ト
・
シ
ラ
ー
米
エ
ー
ル
大
教
授
に

よ
る
「
シ
ラ
ー
P
E
R
（
別
名CAPE Ratio: cyclically adjusted price-to-earnings ratio

）」
を
利
用
し
て
、

長
期
投
資
の
観
点
か
ら
米
国
株
式
に
対
す
る
一
つ
の
判
断
と
投
資
方
針
を
提
示
す
る

1
。

た
け
な
か
・
ま
さ
は
る　
79
年
東
大

経
卒
、東
京
三
菱
銀
行（
現
三
菱
東
京

U
F
J
銀
行
）為
替
資
金
部
次
長
、調

査
部
次
長
、ワ
シ
ン
ト
ン
駐
在
員
事

務
所
長
な
ど
を
経
て
、07
年
1
月
国

際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
。09
年
4
月
か
ら
現
職
。12
年
京
都

大
学
博
士（
経
済
学
）。最
新
著
作「
稼

ぐ
経
済
学
〜『
黄
金
の
波
』に
乗
る
知

の
技
法
」（
光
文
社
）。

　



5 2018.1.4［木］　金融財政ビジネス　第3種郵便物認可

だ
。シ

ラ
ー
教
授
の
工
夫
と
失
敗

　

こ
う
し
た
P
E
R
の
不
安
定
性
を
改
善

し
長
期
投
資
の
基
準
に
な
る
指
標
と
し
て

シ
ラ
ー
教
授
と
ジ
ョ
ン
・
カ
ン
ベ
ル
米
ハ

ー
バ
ー
ド
大
教
授
が
1
9
8
8
年
の
論
文

で
提
案
し
た
の
が
、
通
称
シ
ラ
ー

P
E
R
で
あ
る
。
要
す
る
に
、
P
E
R
を

計
算
す
る
分
母
の
1
株
利
益
を
過
去
10
年

の
実
質
平
均
値
と
す
る
こ
と
で
安
定
さ
せ
、

現
在
の
株
価
が
長
期
趨す

う
せ
い勢
的
な
水
準
か
ら

割
高
、
あ
る
い
は
割
安
に
乖か

い
り離

し
て
い
る

度
合
い
を
示
し
た
も
の
だ
（
株
価
も
利
益

も
消
費
者
物
価
指
数
で
実
質
化
さ
れ
て
い

る
）

2

。

　

実
際
、
1
8
8
1
年
ま
で
さ
か
の
ぼ
っ

て
計
算
さ
れ
た
S
&
P
5
0
0
と
シ
ラ
ー

P
E
R
の
推
移
を
見
る
と
（
図
表
2
）、

平
均
値
は
14
・
6
で
、
シ
ラ
ー
P
E
R

は
こ
の
超
長
期
の
平
均
値
を
中
心
に
乖
離

と
回
帰
を
繰
り
返
し
て
い
る
。
そ
し
て
、

平
均
値
か
ら
上
方
に
大
き
く
乖
離
し
た
時

は
株
価
が
割
高
で
、
そ
の
後
大
き
な
反
落

が
起
こ
り
、
逆
に
大
き
く
下
方
に
乖
離
し

た
場
合
は
割
安
で
、
そ
の
後
株
価
は
反
騰

す
る
傾
向
が
見
ら
れ
る
。

　

と
こ
ろ
が
問
題
は
、
1
9
9
0
年
以
降

は
シ
ラ
ー
P
E
R
の
趨
勢
的
な
上
方
シ

フ
ト
が
起
こ
り
、
90
年
か
ら
現
在
ま
で
の

平
均
値
は
25
・
5
に
な
っ
て

し
ま
っ
た
。
そ
の
結
果
、
超

長
期
の
平
均
値
（
1
9
8
1

〜
2
0
1
7
年

16
・
8
）

を
基
準
に
す
る
と
、

1
9
9
0
年
代
以
降
は
米
国

株
が
上
昇
を
続
け
る
状
況
下

で
ほ
と
ん
ど
株
を
買
え
な
い

と
い
う
こ
と
に
な
っ
た
。

　

実
際
、
シ
ラ
ー
P
E
R

に
関
連
し
て
バ
ー
ト
ン
・
マ

ル
キ
ー
ル
米
プ
リ
ン
ス
ト
ン

大
教
授
は
そ
の
ロ
ン
グ
ベ
ス

ト
セ
ラ
ー
で
あ
る
「
ウ
ォ
ー

ル
街
の
ラ
ン
ダ
ム
・
ウ
ォ
ー

カ
ー
」
の
中
で
、
ち
ょ
っ
と

皮
肉
っ
ぽ
く
次
の
よ
う
に
書

い
て
い
る
。

　
「
彼
（
シ
ラ
ー
）
が
用
い

た
モ
デ
ル
を
当
て
は

め
る
と
、
P
E
R
が

非
常
に
高
水
準
に
達

し
、
配
当
利
回
り
が

著
し
く
低
下
し
た

1
9
9
2
年
に
も
相

場
は
バ
ブ
ル
化
し
、

ア
メ
リ
カ
の
株
式
市

場
で
は
そ
の
先
長
期

に
わ
た
り
平
均
リ
タ

ー
ン
は
ゼ
ロ
内
外
に

と
ど
ま
る
だ
ろ
う
と

い
う
結
論
が
導
か
れ

た
の
だ
。
と
こ
ろ
が
、

実
際
に
は
ど
う
だ
っ

た
か
と
言
う
と
、

1
9
9
2
年
か
ら

2
0
1
3
年
ま
で
の

平
均
総
リ
タ
ー
ン
は

9
％
で
、
こ
れ
は
ア

メ
リ
カ
市
場
の
長
期

平
均
値
と
ほ
ぼ
同
水

準
だ

3

」
超
長
期
の
平
均
値

1
本
で
は
無
理

　

で
は
、
シ
ラ
ー

P
E
R
は
役
に
立
た

な
い
の
か
と
い
う
と
、

10,000

1,000

100

10

150
（対数目盛り）

リーマンショックによる
株価暴落時のPER

ITバブル崩壊後による
株価暴落時のPER

S&P500（左目盛り）
S&P500 PER（過去12カ月実績ベース）（右目盛り）
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〈図表1〉米国株価指数S&P500とそのPER
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〈図表2〉シラーPERの推移

（    ）年月

1　本稿は龍谷大経済学部で筆者が指導するゼミ生（3回生）と共同で行ったデータ検証作業の成果に基づいている。同成果は同大経済学部のゼミ対抗研
究発表会（2017年12月13日開催）で発表された。

2　シラーPERに関連するデータは次のサイトで見ることができる。
multpl：http：//www.multpl.com/shiller-pe/ ONLINE DATA Robert Shiller, Yale University： http：//www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

3　バートン・マルキール「ウォール街のランダム・ウォーカー」原著第11版、井手正介訳、日本経済新聞出版社、2016年（引用357～258ページ）
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私
は
そ
う
は
思
っ
て
い
な
い
。
恐
ら
く
、

間
違
い
は
19
世
紀
ま
で
さ
か
の
ぼ
る
超
長

期
の
平
均
値
1
本
で
判
断
し
よ
う
と
し
た

硬
直
性
に
あ
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。
1

株
当
た
り
の
企
業
純
利
益
の
趨
勢
的
な
水

準
も
、
時
代
に
よ
り
変
わ
る
の
だ
と
考
え

る
べ
き
だ
ろ
う
。
シ
ラ
ー
P
E
R
が
持

つ
安
定
性
を
生
か
し
つ
つ
、
同
時
に
長
期

的
に
は
柔
軟
性
も
生
じ
る
よ
う
に
シ
ラ
ー

P
E
R
を
利
用
す
れ
ば
よ
い
の
で
は
な
か

ろ
う
か
。

　

具
体
的
に
は
シ
ラ
ー
P
E
R
の

超
長
期
平
均
値
で
は
な
く
、
5
年
か

ら
15
年
程
度
の
移
動
平
均
値
を
求
め
、

そ
の
水
準
か
ら
シ
ラ
ー
P
E
R
が

あ
る
程
度
上
方
に
乖
離
し
た
ら
株
式

市
場
は
全
般
的
に
割
高
で
あ
り
（
売

り
時
）、
逆
に
あ
る
程
度
以
上
下
方

に
乖
離
し
た
ら
割
安
で
あ
る
（
買
い

時
）
と
判
断
し
て
み
よ
う
。
こ
う
し

た
売
買
ル
ー
ル
に
基
づ
い
た
操
作
を

株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ（
資
産
構
成
）

に
加
え
る
こ
と
で
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
全
体
の
リ
タ
ー
ン
を
高
め
る
こ
と

が
で
き
れ
ば
、
シ
ラ
ー
P
E
R
が

株
式
投
資
に
有
効
な
判
断
基
準
に
な

る
こ
と
を
示
せ
る
だ
ろ
う
。

　

最
初
に
比
較
の
基
準
と
し
て
、
長

期
に
わ
た
る
市
場
平
均
的
な
投
資
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
確
定
す
る
必
要
が
あ
る
。

あ
ら
ゆ
る
投
資
は
、
そ
の
投
資
を
始
め
る

起
点
時
点
の
相
場
に
依
存
し
て
い
る
。
し

か
し
今
求
め
て
い
る
の
は
、
例
え
ば

1
9
5
0
年
か
ら
現
在
に
至
る
ま
で
の
全

期
間
に
わ
た
る
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

で
あ
る
。
1
9
5
0
年
か
ら
2
0
1
7
年

（
12
月
6
日
現
在
、
以
下
同
様
）
ま
で
の

S
&
P
5
0
0
の
年
率
上
昇
率
（
配
当
含

ま
ず
）
は
7
・
7
％
で
あ
り
、
こ
れ
が
一

つ
の
基
準
に
な
る
。

　

こ
こ
で
は
さ
ら
に
実
践
的
な
投

資
手
法
と
し
て
、
S
&
P
5
0
0

を
対
象
に
し
た
定
額
積
立
投
資
の

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
計
算
し
、
そ

れ
と
比
較
し
て
み
よ
う
。
定
額
積

立
投
資
と
は
、
例
え
ば
毎
月
末
に

1
0
0

㌦

の

定

額

を

S
&
P
5
0
0
に
連
動
し
た
上
場

投
資
信
託
（
E
T
F
）
あ
る
い
は

投
資
信
託
に
長
期
に
わ
た
っ
て
投

資
す
る
手
法
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、

株
価
指
数
に
連
動
す
る
投
資
信
託

（
米
国
で
はm

utual fund

と
呼

ば
れ
る
）
が
開
始
さ
れ
た
の
は
米

国
で
1
9
7
5
年
で
あ
る
が
、
十

分
に
リ
ス
ク
分
散
さ
れ
た
投
資
の

リ
タ
ー
ン
を
代
表
す
る
も
の
と
ご

理
解
い
た
だ
き
た
い
。

　

ま
た
、
50
年
と
現
在
で
は

1
0
0
㌦
の
実
質
価
値
は
大
き
く
異
な
る
。

こ
の
点
を
補
正
し
な
い
と
、
実
質
で
は
ゆ

が
ん
だ
投
資
フ
ロ
ー
に
な
る
。
そ
こ
で
、

50
年
1
月
末
に
10
㌦
で
投
資
を
開
始
し
、

毎
年
5
％
投
資
額
を
増
加
さ
せ
て
ゆ
く

「
逓
増
積
立
投
資
」
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

を
比
較
対
象
に
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。
こ

れ
だ
と
50
年
1
月
に
10
㌦
で
始
ま
り
、

2
0
1
7
年
の
毎
月
の
投
資
額
は
2
6
3

㌦
に
な
る
。
5
％
と
い
う
の
は
、
こ
の
期

間
の
米
国
の
1
人
当
た
り
名
目
G
D
P
伸

び
率
に
近
い
値
で
あ
る
。

　

図
表
3
が
そ
の
逓
増
積
立
投
資
の
結
果

で
あ
る
。
長
期
な
の
で
対
数
目
盛
り
で
表

示
し
て
あ
る
が
、
17
年
12
月
時
点
の
累
積

投
資
額
は
6
万
3
8
3
4
㌦
、
資
産
の
時

価
総
額
は
53
万
88
㌦
（
12
月
6
日
終
値
評

価
）
と
な
る
。
資
産
時
価
総
額
は
累
積
投

1,000,000

100,000

10,000

1,000

100

10

（ドル） （対数表示）

（1950年1月～2017年12月）

累積投資額
資産時価総額

1950
1
55
1
60
1
65
1
70
1
75
1
80
1
85
1
90
1
95
1
2000
1
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1
10
1
15
1

（データ）Yahoo finance

〈図表3〉S&P500を対象にした逓増積立投資
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1標準偏差上限

シラーPER（右目盛り）

S&P500
（左目盛り）

1標準偏差下限
シラーPER
15年移動平均
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1

55
1
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1
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1
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1
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1
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1

85
1
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1

95
1
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1

05
1

10
1
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（データ）Yahoo finance, Yale University

〈図表4〉S&P500のシラーPERと15年移動平均値
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資
額
の
実
に
8
・
3
倍
で
あ
る
。
さ
ら
に

こ
の
逓
増
積
立
の
投
資
フ
ロ
ー
の
内
部
収

益
率
（
I
R
R
）
を
計
算
す
る
と
7
・
5

％
に
な
る
（
す
べ
て
配
当
含
ま
ず
）。

　

I
R
R
と
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

現
在
価
値
を
求
め
る
こ
と
で
投
資
の
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
年
率
リ
タ
ー
ン
を
計
測

す
る
も
の
だ
。
単
純
化
の
た
め
に
配
当
を

含
ま
な
い
リ
タ
ー
ン
と
し
て
計
算
し
た
が
、

こ
の
期
間
の
配
当
利
回
り
は
1
9
5
0
年

以
降
の
平
均
値
が
3
・
2
％
、
80
年
以
降

の
平
均
値
は
2
・
6
％
で
あ
り
、
実
際
に

は
こ
の
分
が
リ
タ
ー
ン
と
し
て
加
わ
る
。

修
正
積
立
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

さ
て
、
こ
こ
で
今
回
考
案
し
た
投
資
法

を
説
明
し
よ
う
。
ま
ず
、
シ
ラ
ー

P
E
R
の
長
期
移
動
平
均
値
を
求
め
、
そ

の
変
動
性
に
基
づ
い
て
平
均
値
か
ら
1
標

準
偏
差
上
限
と
下
限
の
水
準
を
計
算
す
る
。

1
標
準
偏
差
の
値
幅
と
は
、
対
象
と

な
っ
た
変
数
が
約
3
分
の
2
の
確
率

で
そ
の
範
囲
に
と
ど
ま
り
、
3
分
の

1
の
確
率
で
そ
の
範
囲
か
ら
飛
び
出

す
変
域
を
示
す
。

　

そ
こ
で
、
シ
ラ
ー
P
E
R
が
そ

の
移
動
平
均
値
の
1
標
準
偏
差
上
限

を
超
え
た
ら
割
高
と
判
断
し
て
逓
増

積
立
投
資
と
同
じ
金
額
だ
け
売
る
。

反
対
に
1
標
準
偏
差
下
限
を
越
え
た

ら
割
安
と
判
断
し
て
買
う
。
こ
れ
を

売
買
ル
ー
ル
と
し
て
設
定
す
る
（
図

表
4
参
照
）。

　

こ
の
自
動
売
買
を
既
述
の
逓
増
積

立
投
資
に
加
え
た
投
資
法
を
「
修
正

積
立
投
資
」
と
呼
ぶ
こ
と
に
す
る
。

こ
れ
が
逓
増
積
立
投
資
よ
り
も
高
い

リ
タ
ー
ン
を
も
た
ら
す
か
ど
う
か
を

検
証
し
た
。
移
動
平
均
値
を
5
年
と

す
る
か
、
あ
る
い
は
10
年
、
15
年
と
す
る

か
、
3
通
り
の
場
合
を
試
し
た
結
果
、
ど

れ
も
逓
増
積
立
投
資
を
上
回
る
リ
タ
ー
ン

が
出
た
が
、
15
年
移
動
平
均
値
を
利
用
し

た
も
の
が
最
も
リ
タ
ー
ン
が
高
く
な
っ
た

の
で
、
以
下
こ
れ
を
対
象
に
説
明
し
よ
う
。

　

シ
ラ
ー
P
E
R
の
15
年
移
動
平
均
値

を
利
用
し
た
修
正
積
立
投
資
の
2
0
1
7

年
12
月
時
点
の
資
産
時
価
総
額
／
累
積
投

資
額
は
9
・
5
倍
で
あ
り
、
I
R
R
は
8
・

3
％
で
あ
る
。
こ
れ
は
逓
増
積
立
投
資
の

8
・
3
倍
、
I
R
R
の
7
・
5
％
を

上
回
る
。
図
表
5
は
、
こ
の
修
正
積

立
投
資
法
の
累
計
投
資
額
と
資
産
時

価
総
額
の
推
移
を
示
し
た
も
の
だ
。

I
R
R
ベ
ー
ス
の
利
回
り
格
差
が
比

較
的
僅
少
だ
と
思
う
方
も
い
る
か
も

し
れ
な
い
が
、
68
年
間
と
い
う
長
期

で
は
年
率
利
回
り
0
・
1
％
の
違
い

が
、
資
産
時
価
総
額
で
は
約
7
％
も

の
違
い
を
も
た
ら
す
こ
と
に
注
意
し

て
い
た
だ
き
た
い
。

　

図
表
6
は
全
期
間
に
つ
い
て
逓
増

積
立
投
資
と
修
正
積
立
投
資
の
「
資

産
時
価
総
額
／
累
積
投
資
額
」
の
推

移
を
示
し
た
グ
ラ
フ
で
あ
る
。
修
正

積
立
投
資
が
ほ
ぼ
全
期
間
を
通
じ
て

逓
増
積
立
投
資
を
上
回
っ
て
い
る
こ

と
が
分
か
る
。

リ
ス
ク
勘
案
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
比
較

　

こ
こ
で
話
は
終
わ
ら
な
い
。
投
資
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
善
し
あ
し
は
リ
ス
ク
対

比
で
判
断
さ
れ
る
。
た
と
え
投
資
の
リ
タ

ー
ン
が
市
場
平
均
よ
り
も
高
く
て
も
、
そ

れ
が
よ
り
高
い
リ
ス
ク
を
負
っ
て
い
る
結

果
で
あ
れ
ば
、
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

が
高
い
と
は
言
え
な
い
。

　

投
資
に
お
け
る
リ
ス
ク
と
は
、
投
資
リ

タ
ー
ン
の
変
動
性
と
し
て
定
義
さ
れ
る
。

（    ）年月

1,000,000

100,000

10,000

1,000

100

10

（ドル） （対数表示）

（1950年1月～2017年12月）

累積投資額
資産時価総額
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1

55
1

60
1

65
1

70
1

75
1

80
1

85
1

90
1

95
1
2000
1

05
1

10
1

15
1

（データ）Yahoo finance, Yale University

〈図表5〉S&P500を対象にした修正積立投資
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修正積立法
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1

逓増積立法

（    ）年月
（データ）Yahoo finance, Yale University

〈図表6〉資産時価総額／累積投資額の推移
　　　　逓増積立法と修正積立法の比較
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要
す
る
に
、
投
資
の
リ
タ
ー
ン
が
プ
ラ
ス

に
も
マ
イ
ナ
ス
に
も
大
き
く
振
れ
、
変
動

性
が
高
い
場
合
は
、
低
い
場
合
に
比
べ
て

リ
ス
ク
は
高
い
。

　

こ
こ
で
は
、2
種
類
の
積
立
投
資
の「
資

産
時
価
総
額
／
累
積
投
資
額
」
の
変
動
性

を
リ
ス
ク
量
と
し
て
計
算
し
よ
う
。
具
体

的
に
は
こ
の
倍
率
の
前
月
比
の
変
化（
％
）

を
計
測
し
、
そ
の
標
準
偏
差
を
年
率
換
算

し
て
示
す
。
デ
ー
タ
の
ば
ら
つ
き
を
示
す

尺
度
で
あ
る
標
準
偏
差
が
高
い
ほ
ど
リ
タ

ー
ン
の
変
動
性
は
高
く
、
高
リ
ス
ク
を
意

味
す
る
。
そ
の
結
果
は
、
逓
増
積
立
投
資

の
リ
ス
ク
量
は
11
・
8
％
、
修
正
積
立
投

資
は
同
11
・
9
％
と
極
め
て
僅
差
で
あ
っ

た
。

　

リ
ス
ク
量
勘
案
後
の
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
を
示
す
概
念
と
し
て
シ
ャ
ー
プ
・
レ

シ
オ
が
あ
る
。
そ
の
計
算
式
は
次
の
通
り
。

　

シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
＝
（
投
資
リ
タ
ー

ン－

無
リ
ス
ク
資
産
の
リ
タ
ー
ン
）
／
リ

ス
ク
量

　

無
リ
ス
ク
資
産
の
リ
タ
ー
ン
と
し
て
、

こ
こ
で
は
1
9
5
0
年
以
来
の
米
国
10
年

物
国
債
利
回
り
の
平
均
値
（
5
・
9
％
）

を
使
用
し
よ
う
。
そ
の
結
果
、
二
つ
の
シ

ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
は
図
表
7
に
ま
と
め
た

通
り
、
修
正
積
立
投
資
法
が
や
は
り
優
位

と
な
っ
た
。

株
価
、売
り
シ
グ
ナ
ル
圏
に
接
近

　

最
後
に
現
在
の
株
価
指
数

S
&
P
5
0
0
の
水
準
を
確
認
し
て
お
こ

う
。
本
稿
執
筆
時
直
近（
12
月
8
日
終
値
）

の
S
&
P
5
0
0
は
2
6
5
1
・
50
、
シ

ラ
ー
P
E
R
は
32
・
17
、
シ
ラ
ー

P
E
R
の
15
年
移
動
平
均
値
は
24
・
07
、

1
標
準
偏
差
上
限
は
33
・
28
で
あ
る
。
シ

ラ
ー
P
E
R
は
あ
と
3
・
5
％
上
が
る
と
、

今
の
1
標
準
偏
差
上
限
に
達
す
る
。
つ
ま

り
、
企
業
利
益
な
ど
他
の
条
件
が
変
わ
ら

な
い
と
す
れ
ば
、
S
&
P
5
0
0
が
あ
と

3
・
5
％
上
昇
す
る
と
シ
ラ
ー
P
E
R

も
上
限
に
達
し
、修
正
積
立
投
資
法
は「
売

り
シ
グ
ナ
ル
」
を
出
す
こ
と
に
な
る
。

　

株
価
な
ど
相
場
が
ど
こ
ま
で
上
昇
す
る

か
、
ど
こ
で
反
転
す
る
か
は
ピ
ン
ポ
イ
ン

ト
で
予
想
で
き
な
い
も
の
で
あ
る
が
、
株

価
は
売
り
シ
グ
ナ
ル
が
点
灯
す
る
高
値
圏

に
近
づ
い
て
い
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
と

言
え
よ
う
。

　

た
だ
し
「
売
り
シ
グ
ナ
ル
」
が
出
た
場

合
で
も
、
株
を
空
売
り
し
て
短
期
で
収
益

を
上
げ
る
チ
ャ
ン
ス
を
意
味
す
る
わ
け
で

は
な
い
。
図
表
4
が
示
す
通
り
、
90
年
代

の
よ
う
に
売
り
シ
グ
ナ
ル
が
中
長
期
に
持

続
す
る
こ
と
は
当
然
あ
り
得
る
。
そ
の
と

き
に
売
り
切
ら
ず
に
長
期
に
わ
た
る
株
価

上
昇
の
利
得
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
の
は
、

逓
増
積
立
で
継
続
的
に
株
を
買
い
続
け
、

か
つ
そ
の
前
の
買
い
シ
グ
ナ
ル
局
面
で
買

い
増
し
て
い
る
結
果
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

長
期
に
わ
た
る
株
式
の
持
続
的
な
保
有
戦

略
（buy and hold

）
が
米
国
株
に
つ

い
て
効
果
的
で
あ
る
事
実
を
忘
れ
て
は
な

ら
な
い
。

累積投資額
（ドル）
（1950～
2017年）
（a）

資産時価総
額（ドル）
（2017年
12月6日時点）
（b）

b/a IRR リスク
（標準偏差、
年率換算）

シャープ 
レシオ

（無リスク資産
リターン5.9％）

逓増積立投資

修正積立投資

S&P500

63,834

54,313

530,088

517,576

8.30

9.53

7.5%

8.3%

11.8%

11.9%

0.138

0.203

年
平均利回り
7.7%

11.9% 0.152

すべて配当を
含まない利回り

（出所）前掲の各データに基づき筆者作成

〈図表7〉投資パフォーマンスの比較


