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「投資期間と投資成功率」

今日は皆さんに、コインゲームに挑戦していただくところから、お話を始めたいと思います。10回中7回
以上表が出るまで繰り返しコインを投げてみてください。いかがですか?ほとんどの方は途中で挫折された
ことでしょう。この時の確率を計算すると17.2％ですから、数字の上でも至難の業であったことがお分か
りいただけます。

さて、前置きが長くなりましたが、投資の世界でもこれと同じようなことが起こります。それが短期投
資の場合です。短期的には市場はランダム、つまり、一つ一つの事象が互いに独立した状態でかつ予想不
可能であるという説があります。ある銘柄への投資が成功するか失敗するかは、全く予測不可能、まるで
コインの裏表に賭けているようなものだということです。実際の投資の場合、コインとは異なり、売買コ
ストが発生します。これを考慮に入れ、10銘柄うち7.5銘柄以上の株価が上昇してはじめて、その投資家の
損益はプラスマイナスゼロとなるというデータ*があります。この場合パフォーマンスの大きさは考慮に入
れずに、単純にプラスかマイナスかという点だけを見ています。先ほど皆さんに体感していただいたよう
に、短期投資で利益を上げることは、コインゲームのように不確実性が高く、とても難しいことであると
言えます。

では、投資期間を長くした場合にはどうでしょうか？アメリカの証券市場において投資期間を1ヶ月、
3ヶ月、1年、5年に設定し、リターンとの関係を調べた実証研究*があります。この研究では、その会社が
どんなビジネスをしているかは全く考えず銘柄選択を行っていますが、その場合でも、投資期間が長くな
ればなるほど、プラスのリターンが出る確率は高まる傾向があることが示されています。投資期間が1ヶ月
の場合、リターンの振れ幅が大きく、はっきりしたトレンドがありません。平均的には投資成功確率は
50％を若干上回る程度です。先ほど申し上げたとおり、投資家の損益がプラスマイナスゼロとなるには投
資成功確率が75％以上でなければならないと仮定すると、この投資は損失を生み出す可能性の方が大きい
ということになります。

投資期間が3ヶ月の場合の投資成功確率は平均して60％弱です。取引コストを考慮すると、損益分岐点
（75％）を下回り、この場合も利益が出ない可能性の方が大きいといえます。投資期間が1年の場合の投資
成功確率は平均して70％になり75%を上回る期間も多いのですが、投資時期によってはその確率が50％まで
低下することもあります。投資期間を5年まで引き延ばした場合、投資開始時期に関わらずその投資が成功
する確率の平均は90％に限りなく近づきます。ここでとても重要なのは、どの期間においても成功の確率
が80％を下回らないため、損失が発生する可能性が小さくなるという点です。このことからも、投資期間
が長くなればなるほど、株式投資で成功する確率が高くなることがお分かりいただけたと思います。

*出所：How to Pick Stocks Like Warren Buffett, Timothy Vick
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（注）本コラムは、マネックス証券Web-Site「マネックスラウンジ」の「マネックスメール」に掲載され
ている「スパークス・アセット・マネジメントの『SPARX Way』」をもとにスパークスが作成した

ものであります。
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