
0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

19
80

/1
2/

1
19

82
/4

/1
19

83
/8

/1
19

84
/1

2/
1

19
86

/4
/1

19
87

/8
/1

19
88

/1
2/

1
19

90
/4

/1
19

91
/8

/1
19

92
/1

2/
1

19
94

/4
/1

19
95

/8
/1

19
96

/1
2/

1
19

98
/4

/1
19

99
/8

/1
20

00
/1

2/
1

20
02

/4
/1

20
03

/8
/1

20
04

/1
2/

1
20

06
/4

/1
20

07
/8

/1
20

08
/1

2/
1

20
10

/4
/1

20
11

/8
/1

20
12

/1
2/

1
20

14
/4

/1
20

15
/8

/1
20

16
/1

2/
1

20
18

/4
/1

20
19

/8
/1

20
20

/1
2/

1
20

22
/4

/1

世界全体のGDP

世界の株価

上昇率が高かった９つの月に投資して

いなかった場合の株価

世界の株価は長期では経済成長に連動
しかし市場に居続けないと成績は大きく悪化

株価はＭＳＣＩ ＷＯＲＬＤ（配当込み）、ＧＤ
Ｐは出所ＩＭＦ、いずれもドルベース

兆ドル

何がいつあがるか、必ずしもあてなくていい。世界全体は過去も成長し今後もたぶん成
長する。世界全体の株価も長期上昇。その流れに乗ればいい。しかし３７年間のうち上
昇率の高かったわずか９つの月（全期間の２％）にもし投資していなければ、もうけは半
分弱。市場に居続けろ

（作成）日本経済新聞社 田村正之氏
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日経平均株価に連動する投信に株価最高値の１９８９年末から毎月１

万円積立投資していたら…

累計投資額（左軸）

日経平均に連動する投資信託に積立投資した評価額（左軸）

日経平均株価（右軸）

円
円

米景気の戦後の拡大期間は平均５年弱。今回はすでに９年目。数年のうちに景
気後退・株価クラッシュがあるかも。しかし初期の株価下落は、つみたて投資なら
逆にプラス。安く買えるチャンスだ！

（作成）日本経済新聞社 田村正之氏



過去１０年で日本株値上がり率上位の投信（投信分類の大型ブレンド型で資産５０億円以
上）の保有者の平均損益（インベスター・リターン）は、投信の成績〔トータルリターン）を大き
く下回る。うまく売買しようとして、高く買い、安く売っている。つみたて比率の高い投信で
は、逆に平均損益が投信の成績を上回った
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DIAM 国内株オープン

セクターインデックス10 セクターF(機械､自動車)

スーパートレンドオープン

フィデリティ･日本配当成長株･ファンド(分配重視型)

さわかみファンド

DC専用投信全体

投信の成績（トータルリターン）

投資家の平均損益

投信の成績＝保有者の平均損益ではない！！
２０１７年３月まで１０年間の日本株アクティブ型投信の成績上位４投信と、積み立て比率が高い投信の比較（すべて年率％）

保有者の平均損益は投信の成績を
大きく下回る傾向！

モーニングスターのデータから作成

積み立て比率が高いと投資家の平均損
益が上回った

（作成）日本経済新聞社 田村正之氏
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投信は高値圏で多く買われ、平均購入価格が高くなりがち

公募投信への資金流出入（３か月移動平均、右軸）

ＴＯＰＩＸ(配当込み、左軸）

投信は株価の高値圏に多く買われ、本来買うべきである安値圏では買われないか
売られる。積み立てならこうした間違いを起こさない

（作成）日本経済新聞社 田村正之氏

百万円


