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1 ．はじめに
　「人生100年時代」において，安定的に資産
形成を行うために，長期・積立・分散投資の重
要性が増している．金融庁は我が国の家計にお
ける資産形成の促進に向けた政策の一つとして，
2014年1月からNISA，さらに2018年1月からつ
みたてNISAをスタートした．金融庁 （2023） に
よると，2023年6月末時点でNISA口座数は1941
万口座，買付額は約33兆円で，そのうち，つみ
たてNISAの口座数は836万口座，買付額は約3
兆6千億円である．つみたてNISAの買付額は
全体の約11％に過ぎないが，口座数は年々増加
し，NISA全体の約43％を占めている．厚生労働
省が私的年金制度として，2002年1月にスター

トした確定拠出年金制度の個人型がiDeCo （個人
型確定拠出年金） である．2016年には加入者の
範囲の拡大，2020年にも加入可能年齢の拡大な
ど，様々な制度改正が行われ，老後資金のため
の自助努力を支援している．国民年金基金連合
会 （2023） によると，2012年3月の加入者は約14
万人であったが，加入者範囲が拡大された制度改
正後の2017年3月末には45万人 （2016年3月末は
26万人） に増え，2023年9月末での加入者数は約
309万人となっている．加入者の掛金額分布・平
均 （毎月定額拠出） の人数を見ると，1 ～ 1.5万円
の範囲が約117万人と最も多く，その次は2 ～ 2.5
万円の範囲で約96万人である1．年金拠出額は積
立で行われており，NISAとともに積立投資に対
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するニーズは高まっている．
　分散投資のメリットはリスクを小さくできる
ことであり，安定的な資産形成に寄与する．一
方，長期投資のメリットは時間を味方に付ける
ことによって複利効果を享受できることにある．
その複利効果の威力を理解するのに重要な法則 

（ルール） として，72の法則が知られている．72
の法則は，古くから様々な文献 （Brown （1966）, 
Kroopnick （1979）, Spitzer and Singh （1999）, 
Smith （2000）） で紹介されているだけでなく，金
融工学の代表的な教科書（Luenberger, 2014）に
も紹介されている．これは，一括に投資を行うと
いう前提のもとで，投資金額が元本の2倍になる
年数と利率 （利回り） の組み合わせを簡単に求め
ることができる法則で，具体的には「年数×利
率=72」 （利率はパーセント表示） が成り立つとい
う法則である．例えば，利率が3％であれば，お
およそ2倍になるには24年かかる （1.0324=2.033）．
単利の世界で元本が2倍になるのは「利率×年数
=100」で，72 （の法則） はそれに比べて小さい数
値であり，これが複利効果を表すことになる．「投
資する金額を2倍に増やすためには，どのくらい
の利率で，何年間投資する必要があるのか？」と
いうことが簡単にわかるので，投資の複利効果や
資産形成をより身近に感じることができる．
　ところで，72の法則は rule of thumb （概算法，
経験則:以降， RoT） として紹介されることが多い．
Whittle et al. （2017） は情報の非対称性や複雑さが
個人の意思決定を難しくさせるような状況において，
RoTが意思決定を可能にしたり，促したりするのに
有用であることを述べるとともに，パーソナルファ
イナンスにおいて存在するRoTに関するエビデンス
を評価している．RoTとして，ファイナンスにおけ
る47個のルール （法則） を紹介し，ファイナンシャ
ル・アドバイス／ウェルビーイング／ライフスタイ
ルのサイト，ブログ，出版物での説明における効果
や，行動経済学の観点から見た効果，Hoy&Tarter
のフレームワークによる分析結果をまとめている．
Whittle et al. （2017） には資産配分における株式比
率を表す 「100マイナス年齢ルール」，退職後資金の
4％引き出しルールなど，よく知られたRoTが紹介
されているが，その中で72の法則のみが，FINRA 

（Financial Industry Regulatory Authority） が行う
The National Financial Capability Study （NFCS） 
のState-by-State Surveyや金融リテラシー調査
2022年 （金融広報中央委員会 （2022）） において，
金融リテラシーを問う問題の中に含まれている．
72の法則は明確な数式に基づいた概算法であり，
その他のRoTとは異なる特徴を持つと考えられ
る．そこで，本研究では，72の法則のような明
確な数式に基づく概算法に焦点を当てて研究を行
う2．
　72の法則はとてもわかりやすい法則として知
られているが，一括投資に活用できる法則であ
る．一方，72の法則に対応する積立投資に対す
る法則として，枇々木 （2021） は定額で積立貯蓄・
投資を行うという前提のもとで，126ルール （126
の法則） を提案している．筆者の知る限りにおい
てであるが，枇々木 （2021） が提案するまで積立
投資に対するこのようなルールは存在しなかっ
た．これは投資金額が元本の2倍になるには「年
数×利率=126」 （利率はパーセント表示） が成り
立つというルール （法則） である．「126」を定額積
立で2倍になるルール数と呼ぶ．例えば，利率が
3％であれば，42年間積み立てると，42×3 = 126
なので，将来の資産額は積立元本額の2倍 （積立
元本額は将来の資産額の半分） になるというルー
ルである3．23歳から65歳まで42年間働くとし
て，働き始めてすぐに積立投資を始め，平均的に
利率3％で投資できれば，おおよそではあるが，
積立額は半分で済むと考えられる4．単利の世界
で，将来の資産額が積立元本額の2倍になるには
おおよそ「利率×年数=200」なので，一括貯蓄・
投資と同様に複利効果の大きさがわかる．また，
2倍だけでなく，他の倍率に対するルール数 （1.5
倍の場合には76，3倍の場合には190など） も示
している．ただし，この法則は72の法則と同様
に，すべて利率は一定と仮定している．投資にお
けるリスクを考慮していない （無視している） た
め，この法則を利用する際にはその点を十分に認
識し，平均的な概算法5として，この法則を投資
計画の立案や投資助言に活用する必要がある．
　これらの法則は，「将来の資産額が投資元本の
何倍になるか」 （倍率） が「年数×利率」と「ほぼ」

一方で， 126の法則を使うと， 積立元本は貯めたい金額の半
分の1,000万円なので， 毎月の積立額は19,841円 （= 

万円） となり，ほぼ近似できる．
 5	 一括投資に用いられる平均収益率は 「幾何平均収益率」 で

あるが，積立投資に用いられるのは 「内部収益率 （IRR）」
である点に注意が必要である．利率が一定の場合には，
幾何平均収益率や内部収益率は，算術平均収益率と一致
する．

 2	 RoTが個人の意思決定に与える影響は極めて重要な観点で
あるが，本研究では議論の対象としない．

 3	 毎月の積立金額を1万円とすると，42年間 （504カ月） で
は504万円である．利率3％で，月初積立をすると1010.5
万円 （約2倍） になる．

 4	 積立貯蓄・投資によって2,000万円を貯めたいと考え，そ
れを年率3％を想定して，504カ月 （42年間） に渡って月
初に積み立てるならば，毎月の積立額は19,793円である．
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一対一の関係にあるという法則である．72の法
則と126の法則は，それぞれ一括投資，定額の積
立投資に対する法則である．ここで「ほぼ」と言っ
たのは，72や126といった整数に近似しているか
らではない．年数や利率が異なると，厳密には一
つの値 （一意） に決まらないという意味である．
　一括貯蓄・投資においては「年数×利率」は単
利合計であるため，単利の世界では倍率と一対一
の関係にあることは自明である．また，複利の
世界でも72の法則により，その関係が示されて
いたが，それ以外は自明ではなかった．枇々木 

（2021） は積立貯蓄・投資を定額で行うという前
提で，初めてその関係を明らかにしたが，72の
法則と同様に離散複利において「ほぼ」一対一の
関係があることを示しただけである．実務におい
ては離散複利・離散積立を想定するが，本研究で
は，まずはじめに連続複利・連続積立の概念を導
入することによって，「ほぼ」ではなく，厳密に 

（一意に） ルール数が決まる （法則が成り立つ） こ
とを示し，理論的に補強する．また，期初積立と
期末積立の違いによる影響を考察し，期初積立の
方が安定的に法則が成り立つことを示す．さらに，
この法則を一般化し，以下の2点について法則が
成り立つことを示す．
（1）　積立金額が定額ではなく，可変の場合
　　�　実際に積立計画を立てる場合，収入が少な

い若いときには積立金額は少ないが，収入の
増加とともに徐々に積立金額を増加させるこ
とが考えられる．投資信託協会 （2020） は，
毎月，20代では1万円，30代では1.5万円，40
代では2万円，50代では3万円というように，
年代別に積立金額を増やしていく前提で積立
投資モデルケースのシミュレーションを行っ
ており，このような場合にも法則が成り立て
ば，かなり現実的な状況にも対応できるよう
になる．この例の場合，積立元本を2倍にす
るルール数は153である．40年間にわたる積
立元本総額は900万円 （= （1+1.5+2+3） ×12×
10） であり，それを利率3.825％ （= 1.53/40） で
運用すると，約1800万円になる．20年間 （5
年ごとに，1, 1.5, 2, 3万円ずつ積立） の場合
には，積立元本総額は450万円で，利率7.65％ 

（=1.53/20） で運用すると，約900万円になる．
また，この法則は積立金額が可変となる期間
の長さが一定でなくても成り立つ．例えば，
16年間は1万円，12年間は1.5万円，8年間
は2万円，4年間は3万円ずつ，毎月積立を
する場合，積立元本を2倍にするルール数は
150である．積立元本総額は744万円で，利
率3.75％ （=1.50/40） で運用すると，約1488

万円になる．全期間を20年間にする場合に
は，それぞれの期間も半分 （8, 6, 4, 2年間） 
にして，利率7.5％ （=1.50/20） で運用すれば，
積立元本は約2倍になる．

（2）　一括投資と積立投資の両方を考慮する場合
　　�　ある程度資金を保有している人が積立を始

めるとき，すでに保有している資金を一括投
資するとともに積立投資を行って，元本を増
やしたいと考える場合もある．すでに投資を
している場合には，その価値で一括投資する
と考えればよい．例えば，

現在保有している200万円を一括で運用
するとともに，これから毎月積立を行い，
将来の資産額を2, 000万円にしたい．利
率3％で，元本合計の2倍になるように
運用したい．これから何年間，いくらず
つ積立を行うと，それが達成できるか？

　　�　この例の場合，元本合計は1,000万円で積
立額の合計は800万円であり，元本合計を2
倍にするルール数は106である．積立期間
は，106/3=35.33年 （424カ月） で，毎月の積
立額は800/424=1.887万円である．利率が6％
の場合には，106/6=17.67年（212カ月）で，
毎月の積立額は800/212=3.774万円となる

　上記の場合にも連続複利・連続積立の場合には，
「ほぼ」ではなく，厳密にこの法則が成り立つこ
とも示す．さらに，積立額も定額ではなく，可変
の場合でも成り立つ．これらの状況に対応するこ
とによって，様々な顧客に対して，投資計画の立
案を支援することができ，実務的にも貢献できる
と考えられる．
　本研究では，積立投資に関する理論の補強を行
い，モデル化を行う際にキャッシュフローの取り
扱いを工夫したこと，一括投資と積立投資の両方
を含む一般化したモデルも示すなど，学術的な貢
献をまとめると，以下の4点になる．
（1）　連続複利・連続積立の場合
　　�　一括投資の72の法則の場合には連続複利

の概念だけでルール数は一意に決まるが，積
立投資の場合には連続積立の概念を含めるこ
とによって一意に決めることができること
を示した （連続複利だけでは一意に決まらな
い）．

（2）　�期初積立と期末積立の違いによる法則への
影響に対する考察

　　�　資産の増加倍率を実効利率要因とキャッ
シュフロー要因に分解し，期初積立の方が安
定的に法則が成り立つことを示した．

（3）積立金額が定額ではなく，可変の場合
　�　可変となる金額をそのまま取り扱うのではな
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く，積立追加額として取り扱い，積立金額の変
更時点からある将来時点までのキャッシュフ
ロー流列の組み合わせに分解してモデル化し，
法則が成り立つことを示した．

（4）一括投資と積立投資の両方を考慮する場合
　�　一括と積立元本の合計に対する一括投資元本

の割合をパラメータとして導入したモデル化を
行い，法則が成り立つことを示した．パラメー
タを割合ではなく，毎回の積立金額とすると，
この法則は成り立たないことも示した．

　本稿の構成は以下の通りである．2節では，一
括投資に対する72の法則と積立投資に対する126
の法則を紹介する．また，連続複利・連続積立の
概念を導入し，ルール数が一意に決まることを示
す．さらに，期初積立と期末積立の違いについ
ても議論する．3節では，積立金額が定額ではな
く，可変の場合にも法則が成り立つことを示すと
ともに，様々なキャッシュフロー・パターンにお
ける元本に対する倍率とルール数の関係を表す簡
便表も示す．4節では，一括投資と積立投資の両
方を考慮する場合にも法則が成り立つことを示す
とともに，様々な一括投資元本の割合に対する倍
率とルール数の関係を表す簡便表も示す．5節で
は，FP実務での利用に関して考察する．6節では，
まとめを示す．

2 ．72の法則と126の法則
2．1　一括投資に対する72の法則
　72の法則とは，投資資産が複利で元本の2倍に
なるのは， （1 + r）n = 2を満たす年数 nと利率 （年
率） rの組み合わせで，nr = 0.72がほぼ成り立つと
いう法則である．r = 0.72/nをこの式に代入して， 

（1 + 0.72/n）n を元本に対する倍率とすると，年数

nとその倍率の関係は図1のように描くことがで
きる．図1（a） は年数，図1（b） は利率と倍率の
関係を示している．n = 9.1756 （r = 0.0785） のと
き，n年後の金額が元本に対してちょうど2倍に
なる．他の nの場合にはその大きさによって倍率
が少しずれるが，おおよそ2倍であることが確認
できる．図1には，72の代わりに，69 ～ 71の場
合の倍率も示している．図1を見ると，必ずしも
利率の水準を考えると，72よりも他の数値の方
がよい場合もある．
　元本の2倍の場合は72の法則であるが，1.5倍
や3倍の場合もそれぞれ nrの値はほぼ一定にな
る．年内の複利回数を mとし， a = nr （以降， aを
ルール値と呼ぶ） とすると，倍率 yは

（1）

となる．したがって，ルール値 aは

（2）

と求めることができる．連続複利の場合には，

（3）

となり，a = ln （y） である．したがって，連続複
利の場合にはルール値は一意に決まる．離散複利
におけるいくつかの y, m, nの組み合わせに対す
るルール値 a （y ; m, n） と連続複利におけるルー
ル値 a （y） を表1に示す．
　mと nの値によって多少異なるが，離散複利の
場合でもyに対するルール値 a （y ; m, n） の値はほ
ぼ同じである．nや mが大きくなるにつれて，a
の値は小さくなり，徐々に連続複利の場合のルー
ル数に近い値となる．y = 2の場合には，69もし
くは70に近い値をとることが確認できる6．

 6	 Gould and Weil （1974） は，69の法則 （rule of 69） を提唱
している．

（a）年数と倍率の関係　　　　　　　　　　　　　　　　（b）利率と倍率の関係

図1　一括投資の場合の年数・利率と倍率の関係
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2 ．2　�積立投資に対する126の法則
� （枇々木（2021））
　積立投資は一般に毎期一定額を積み立ててい
く．そこで，図2に示すように，年数を n，年内
の積立回数をm回として，期初にMを mn回に
わたり積立投資して，満期にSが得られる場合の
キャッシュフローを想定しよう．月初に積み立て
る場合には， m = 12となる．図2においては，期
は，m = 12ならば月，m = 1ならば年になる．こ
こで利率 （年率） は rとする．満期額Sは毎期の
積立額Mの満期価値の合計なので，それらは次
のように関係づけることができる．

（4）

積み立てた元本の合計はmnMなので，a = nrと
すると，満期額Sの積立元本額 （合計） mnMに対

する倍率 yは，

（5）

となる．いくつかの y, m, nの組み合わせに対し
て，（5） 式からニュートン法を用いて計算した  

a （y ; m, n） の値を表2に示す．

表1　離散複利におけるルール値 aa （yy ; mm, nn） および連続複利におけるルール値 aa （yy）

表2　yy （倍率）,  mm （積立回数）,  nn （年数） に対する aa （yy ; mm, nn） の値

図2　積立投資のキャッシュフロー
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　mとnの値によって，a （y ; m, n） の値は異なる．
y = 2のとき，m = 1では，n = 10とn = 50のルー
ル値の差は0.0209である一方で，m = 12では，差
は0.0017であり，10分の1以下である．y = 1.5や
y = 3の場合も同様である．ある倍率yに対して
は，特に mが大きくなると，nにかかわらずほぼ
同じ値となり，yに対するaの範囲をある程度，
決められることがわかる．ルール値aを100倍し
た値がルール数であり，整数にするために四捨五
入すると，m = 12で n = 30, 40, 50の場合，それぞ
れ，76 （1.5倍の場合），126 （2倍の場合），190 （3
倍の場合）となる．
　ルール数から倍率 yを求める簡便表を表3に示
す．ただし，この表は年数を40年 （n = 40）, 年内
の積立回数を12回 （m = 12） としたときに， （5） 式
を用いて求めた倍率 yである．
　この表の見方を説明する．例えば，ルール数
126に対する倍率 yの値を求めたいとしよう．行
の120と列の6 （120 + 6 = 126） の交点である2.005
がyの値である．年数が40年でなくても，年数
と利率からおおよその倍率を求めたいときにもこ
の表を使うことができる．例えば，「利率5％で
毎月初に1万円，20年間にわたって積立を行うと
いくらになるか？」という問題を考えてみよう．

（4） 式に，r = 0.05,  m = 12,  n = 20,  M = 1を代入する
と，S = 412.7となる．一方，a = nr = 20×0.05 = 1よ
り，ルール数は100であるので，この表から満期
額は積立元本240万円の1.719倍になる．計算す
ると，240×1.719 = 412.56となり，かなり近似で

きていることがわかる．
　一方で，この表を用いて，倍率からルール数を
求めることができる．1.75倍になるルール数を求
めたい場合，1.75に近い数値を表の中から見つけ
ればよい．そうすると，行の100と列の3の交点
が1.749であるので，ルール数は103となる．

2 ．3　時間換算公式との関連性
　72の法則や126の法則を理論付ける手法とし
て，経済性分析 （千住他 （1986）） における時間換
算の諸公式を用いている．具体的には，一括投資
に関しては終価係数，積立投資に関しては年金終
価係数の公式がベースとなっている．これらの公
式は表4に示すように，利率 r，年数 n，年複利
回数 （年支払い回数） mが与えられたときに，現
価P，終価S，年価Mを関連付ける6つの公式群
からなる．
　千住他 （1986） は年複利を想定した 

m
 = 1の場

合の公式を示している．また，年価に関しては期
末払いを想定しているが，期初払いの場合，終価
係数，年金終価係数に関しては1 + ，資本回収
係数，減債基金係数については を掛ければ
よい．
　一括投資の場合，終価係数を用いて，利率 

r
 （複

利回数 
m） のもとでの投資額 

Pに対するn年後の
価値 

Sが計算できる．一方で， の値を満たすn
と rを逆算したい （

 

nと 
r

 の組み合わせを求めた
い） ときに用いる簡便法が72の法則である．終価
係数が = 2となる式において，両辺の対数を取

表3　ルール数から倍率 yy を求める簡便表 （mm = 12,  nn = 40）



ファイナンシャル・プランニング研究

― 8 ―

り，テーラー展開すると

（6）

となる．したがって，

（7）

が得られ，72の法則は （7） 式の右辺の値が0.72に
近い値となることを示している．
　一方で，積立投資の場合も同様に年金終価係数
を用いて，毎期の積立額Mに対するn年後の価値
Sが計算できる．しかし，年金終価係数は終価係
数と異なり， の値を満たすnと rを逆算したい
場合でも，その積のnrがある値に近くなること
はない．ここで，一括投資は が元本に対する倍
率を表すのに対し，積立投資の場合は が元
本に対する倍率を表すことを利用すると，倍率を
表す係数は年金終価係数をmnで除したものにな
り，分母にnrが表れる．一方で，分子の第1項目
は終価係数となるので，倍率を表す係数に対する
nrもほぼ一定の値を取る．したがって，これを
積立投資において 

nと 
rを逆算したい （nと rの組

み合わせを求めたい） ときに簡便法として用いる
ことができ，2倍の場合に相当する法則が126の
法則である．
　本研究では，以降の節 （3節，4節） においても，
元本合計に対する終価の比を倍率と定義し，これ
らの公式を同様の考え方に基づき工夫して用いる
ことによって，積立金額が可変の場合や一括投資
と積立投資の両方を含む場合に対しても，ルール
値 

aがほぼ一定の値になる法則を導いていく．

2 ．4　連続複利・連続積立の場合
　2.2節では，ある倍率に対する 「年数×利率」 

（ルール数） は，ほぼ一定になることを示し，近
似的に求めている．本節では，この法則に対する
理論を補強するために，連続複利のもとで，連続
的に積立投資を行うことを想定すると，「年数×
利率」 （ルール数） が厳密に一意に決まる （一定値
になる） ことを示す．
　年数をn，連続複利の利率 （年率） を rとする．
倍率をy，a

 = 
nrとすると，2.1節で示したように，

一括投資では連続複利のもとで 
y

 = 
ea の関係が成

り立つ．そこで，まずは （5） 式を参考にして，連
続複利のもとで，年にm回積立を行うと，満期
額 

Sは毎期の積立額 
Mを用いて， （8） 式で計算で

きる．

（8）

したがって， 
y

 = とすると，

（9）

となるが，このままでは倍率yは nに依存する．
そこで，離散的に積立投資をするのではなく，連
続的に積立投資をすると考え，年内の積立回数 

（m） を無限大にすると，

（10）

表4　時間換算公式 （期末払い）
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となる7．したがって，yとaは一対一の関係にな
り，yが決まると，aも一意に決まることになる．
具体的に，y = 1.5, 2, 3の場合について，ルール数
を求めると，表5のようになる．
　連続複利・連続積立投資の場合のルール数も整
数にすると，同じ法則になることがわかる．

2 ．5　期初積立と期末積立の違い
　126の法則は，現時点から貯蓄や投資を開始す
る期初積立を想定している．一方，表4に示した
年金終価係数で計算するときには期末積立を想定
している8．期末積立の場合の積立元本に対する
倍率y0は （11） 式で計算できる．

（11）

期初積立による価値 （倍率） は，期末積立に比べ
て，1 +  倍となる．そこで，期初積立と期末積
立の違いによるルール値 

aや倍率への影響を議論
する．期初積立のキャッシュフローは期末積立よ

りも全体的に1期分だけ前に発生するため，期初
積立のルール値は期末積立のルール値よりも小さ
くなる．また，期初積立においては，m

 = 1の場
合，1年目のキャッシュフローは現時点で発生す
るが，m

 = 2の場合，現時点と6カ月後に半分ず
つキャッシュフローが発生する．このように，積
立回数が増えると，より後半にキャッシュフロー
が発生するため，ルール値は大きくなる．一方
で，期末積立においては逆である．m

 = 1の場合，
1年目のキャッシュフローは1年後に発生するが，
m

 = 2の場合，6カ月後と1年後に半分ずつキャッ
シュフローが発生する．このように，積立回数が
増えると，より前半にキャッシュフローが発生す
るため，ルール値は小さくなる．そこで，期初積
立と期末積立の違いによるルール値 

aや倍率への
影響を図3に示す．連続積立の場合には期初積立
と期末積立は同じであるため，横軸は期初積立の
積立回数 （昇順），連続積立 （

 

m→∞），期末積立
の積立回数 （降順） とし，図3（a） は縦軸に倍率が
2倍のときのルール値 

a，図3（b） は縦軸に 
a

 = 1.26
に対する倍率として，それらの関係を示した．

表5　ルール数

 	 ところで， （10） 式の分母は利率 
rのもとで 

n年間，一括投
資をしたときの単利部分，分子は連続複利で一括投資し
たときの複利部分に相当する．したがって，積立投資の
倍率はそれらの比を与えるルールとしての意味づけも与
えることができる．

 8	 金融庁のホームページにある資産運用シミュレーション 
（https://www.fsa.go.jp/policy/nisa2/moneyplan_sim/ 
index.html） は月末積立を想定している．

 7	 連続的に積立投資をするために， （9） 式において合計する
代わりに，積分を行うと， （10） 式と同じ結果が得られる．

 	 また，離散複利の間隔 （1/m） と年内の積立回数 （m） は逆
数の関係にあるので，mを無限大 （連続複利・連続積立）
にすることによって， （5） 式から直接， （10） 式を求めるこ
ともできる．

（a）yy = 2 におけるルール値との関係　　　　　　　　　　（b）aa = 1.26 における倍率との関係

図3　積立回数 （mm） に対する期初積立と期末積立の違いによる影響
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　期初積立では 
nや 

mの値にかかわらず，倍率が2
倍のときのルール値は1.23 ～ 1.26の間で，a

 = 1.26
に対する倍率も2の近辺で安定しているが，期末
積立では 

mが小さくなるにつれて，年数によっ
てルール値や倍率が大きく異なることがわかる．
ただし，m

 = 12 （月次積立） では，期初積立の方
が期末積立よりも年数による違いは小さいが，ど
ちらもほとんど違いがなく，期初積立と期末積立
の違いによるルール値や倍率への影響は小さい．
一方で，mが小さくなると，その違いは非常に大
きくなる．例えば，m

 = 1 （年1回積立） で，n
 = 

20の場合，期初積立のルール値は1.2436，倍率は
2.0194であるが，期末積立のルール値は 1.3549，
倍率は1.8997と，それぞれ1.26，2との差が大き
くなる．
　この理由を以下に述べる．前述したように，期
初積立の場合，mが大きくなると，キャッシュフ
ローがより後半に発生し，ルール値は大きく，倍
率は小さくなりやすいが，複利回数が増えること
によって実効利率9が大きくなり，ルール値は小
さく，倍率は大きくなりやすい．特に年数が短い
と，利率が大きくなり，その影響は大きくなる．
そのため，ルール値や倍率が安定すると考えられ
る．一方で，期末積立の場合には逆に，mが小さ
くなると，キャッシュフローがより後半に発生し
やすく，さらに，複利回数も少なくなるので，ルー
ル値は大きく，倍率は小さくなる．特に年数が短
いと，その影響は大きくなる．
　このことを確かめるために，それぞれの倍率を

年内の複利回数が増えることにより実効利率が
増加する効果 （ここでは，実効利率要因と呼ぶ） 
とキャッシュフローが複数回にわたることによ
る効果 （ここでは，C.F.要因と呼ぶ） の2つに分
解する．実効利率要因は，異なる年数でも比較を
可能にするために，年平均にする．（5） 式 （期初
積立）, （11） 式 （期末積立） をそれぞれ （12）, （13） 

式のように分解することによって，これらの要因
を記述できる．ここで，Cは組み合わせの数を表し，

 
である．

（12）

（13）

ルール値 a = 1.26に対する倍率を計算し，要因分
解した結果を表6に示す．
　倍率 （全体） は，図3（b） の値である．期初積立の
倍率はほぼ2であるが，期末積立の倍率は m = 12
の場合には2に近い値をとるが，mが小さくなる
につれて，倍率は小さくなる．実効利率要因は，

表6　ルール値 aa = 1.26 に対する倍率の要因分解

 9	 （1 + ）m−1で表される．例えば， r = 3％， m = 12の場合，実効利率は3.04％となる．
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期初積立，期末積立ともに mが大きくなると，
その値は大きくなる．C.F.要因は，m = 1 のとき
に1であるが，mが大きくなると，期初積立に対
する値は大きくなる一方で，期末積立の場合には
小さくなる．

3 ．積立金額が可変の場合
　積立を行う場合，若いときの積立金額は少ない
が，徐々に積立金額を増加させる計画を立てるな
ど，積立金額を変更させていくことも考えられる．
例えば，図4は，40年間月初に積立をする場合に，
最初の10年間は毎月1万円，それから10年ごと
に，2万円，3万円と増やしていき，最後の10年
間は4万円を積み立てる場合のキャッシュフロー
を示している．
　本節では，積立金額が可変の （定額でない） 場
合でも，この法則が成り立つ，つまり任意の倍率
と積立金額のパターンに対応して，ほぼルール数
が決まることを示す．

3 ．1　モデル
　時間が経つにつれて，金額を変更して積み立て
ることをモデル化する．積立年数のn年間をK個
の期間に分けて積立金額を変更し，年内の積立回
数をm回として，mn回にわたり積立投資をして，
満期にSが得られる場合のキャッシュフローを想
定しよう．ここで，rを利率， Nk をk 分割期間の年
数， Mk をk 分割期間の毎期の積立金額とする．ま
た， W1

 = n, Wk
 = Wk−1−Nk−1

 （k = 2, . . . , K）, Wk + 1
 = 0

とする．図4の場合， K = 4, Nk
 = 10 （k = 1, 2, 3, 4）, 

W1
 = 40, W2

 = 30, W3
 = 20, W4

 = 10, W5
 = 0, M1

 = 1, 
M2

 = 2, M3
 = 3, M4

 = 4である．満期額Sは毎期の積

立額の満期価値の合計なので， （14） 式のように積
立金額 Mk と関係づけることができる．

（14）

この数式では展開しにくいので，積立金額の増分
を満期まで投資すると考える．k −1分割期間か
らk 分割期間への積立金額の増分をdk

 とすると，
d1

 = M1, dk
  = Mk−Mk−1

 （k = 2, . . . , K）となる．図4
を一般化したキャッシュフローと，それを分解し
たものを図5に示す．
　このように考えると，満期までの投資金額の価
値を簡単に計算できるのがわかる．また，k 分割
期間における積立金額の増分を投資する年数が全
体に占める割合をwk とすると，wk

 =  （k = 1, . . . , 
K）となる．そのとき，満期額Sは （15） 式のよう
に記述することができる．

（15）

一方，積立金額の合計Pは （16） 式で記述できる．

（16）

したがって，積立元本額 （合計） Pに対する満期
額Sの倍率yは，

図4　積立金額が可変の場合のキャッシュフロー例
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（17）

となる．ただし，vk
 =  ,   a = 

nr
 である10．

また，2.4節を参考にして，m→∞とすると， （18） 

式のように書き直すことができる．

（18）

積立金額が可変の場合でも，連続複利・連続積立
の場合には，倍率 yに対して，ルール値 aは一意
に決まることがわかる．離散積立の場合には，n
や mに依存するが， （18） 式で得られるルール値 a
に，ほぼ近い値が得られると期待できる．

3 ．2　数値例
　n = 40, m = 12 （40年毎月積立）, K = 4 （4分割） 

の場合について，以下に3つの数値例を示す．N  

= （N1, N2, N3, N4）, M = （M1, M2, M3, M4）, ww = （w1, 
w2, w3, w4）, dd = （d1, d2, d3, d4） とする．
（例1） N = （10, 10, 10, 10）, M = （1, 2, 3, 4） の場合

ww
 = �（1, 0.75, 0.5, 0.25）, dd = （1, 1, 1, 1）, 
wdwd = 2.5, vv = （0.4, 0.4, 0.4, 0.4）

（例2） N = （10, 10, 10, 10）, M = （4, 3, 2, 1） の場合
ww

 = �（1, 0.75, 0.5, 0.25）, dd = （4,
 

−1,
 

−1,
 

−1）, 
wdwd =2.5, vv = （1.6,

 

−0.4,
 

−0.4,
 

−0.4）
（例3） N = （16, 12, 8, 4）, M = （1, 1.5, 2, 3） の場合

ww
 = �（1, 0.6, 0.3, 0.1）, dd = （1, 0.5, 0.5, 1）, 
wdwd = , vv = （ ）

（17） 式を用いてK = 4, m = 12の場合の y = 1.5お

図5　積立金額が可変の場合のキャッシュフローの分解

10	 毎月定額積立の場合，K = 1, w1
 = 1, v1

 = 1 を代入すると， 

（5） 式と一致する．
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よび y = 2に対するルール値 aを求め，r = a/nと
して （15） 式で満期額Sを計算した結果を表7に示
す．上記の例1 ～ 3がケースa1 ～ a3に相当する．
　まずはじめに，満期額を見てみよう．表7の y = 2
のケースaとケースbを見ると，どのような積立
パターンに対しても，満期額は元本の2倍になる
ことが確認できる．ここで，ケースb1 ～ b3は，
ケースa1 ～ a3のN は0.5倍，Mは2倍のケース
を示している．同様に，y = 1.5を見ると，満期額
は元本の1.5倍になる．ケースa1, a2は10年ごと，
ケースb1, b2は5年ごとに積立金額を変更するパ
ターンである一方，ケースa3, b3は積立金額を変
更する期間が可変の場合である．いずれにしても，
特徴は変わらない．
　キャッシュフロー・パターン （分割区分数） が
異なる7つのケースについて，各区分における年
数はすべて同じと想定し，様々なyや nなどに対
して計算したルール値を表8に示す．ルール数 

（整数） は n = 40の場合のルール値 aを100倍して
四捨五入した値を示す．
　表の見方を説明する．例えば，区分数K = 4で，
キャッシュフロー・パターン （C.F.） が （1, 2, 3, 4） 

の行を見てみよう．これは，各区分ごとの積立金額
の比は 1 : 2 : 3 : 4 であることを示している．n = 20
のとき，最初の5年間は毎月1万円，次の5年間
は毎月2万円，さらに次の5年間は毎月3万円，
最後の5年間は毎月4万円のような場合である．
K = 3で，キャッシュフロー・パターンが （1, 2, 3） 

の場合，n = 30ならば，10年間ごとに毎月1万円，
2万円，3万円の積立を行うケースである．K = 1
は定額の場合に相当するので，ルール値は表2の
値と一致する．表の各行を見ると，キャッシュフ
ロー・パターンが同じであれば，年数にかかわら
ず，ルール値はほぼ同じであり，法則が成り立つ
ことがわかる．
　また，ルール値は （1, 2, 3, 4） が最も大きく， （4, 
3, 2, 1） が最も小さい．これは早い時期の積立金
額が相対的に小さいほど，ルール値が大きくなる
ことを表している．可変の場合，若いときほど積
立金額が小さくなると考えられ，キャッシュフ
ロー・パターンが （1, 2, 3, 4） のパターンの場合，
2倍になるルール数は160であり，たとえ積立元
本合計が同じでも定額に比べて必要な利率や年数
は大きくなる．

表7　数値例

表8　ルール値 aa
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　次に，様々な倍率とキャッシュフロー・パター
ンに対するルール数の簡便表を表9に示す．
　表の見方であるが，行が倍率，列がキャッシュ
フロー・パターンで，そのクロスしたところの値
がルール数である．例えば，倍率が1.8倍で，キ
ャッシュフロー・パターンが （1, 2） の場合のルー
ル数は125.85となり，四捨五入すると126である．

4 ．一括投資と積立投資の両方を考慮する場合
4．1　モデル
　積立投資を始めるときに，すでに保有している
資金を一括投資するとともに積立投資を行う場合
に用いることができるモデルを考えてみよう．一
括投資と積立投資の元本合計をPとし，それに占
める一括投資の割合をαとする．つまり，初期時
点での一括投資金額はαPである．積立年数をn，
年内の積立回数をm回とし，初期時点から積立
を始めて，mn回にわたり，定額で毎回  を
積立投資すると想定する．初期時点の投資金額は，
一括投資金額と積立投資における最初の積立金額
の和となる．rを利率とすると，満期額Sは （19） 

式で計算できる．

（19）

　一括投資の場合，通常，年複利で計算されるこ
とが多いが，本稿では積立投資と同時に扱うため
に，年m回複利とする．一括投資の割合がαの
場合の元本に対する倍率 y （α） は （20） 式で求め
られる．

（20）

　連続複利・連続積立の場合， （21） 式で記述でき
る11．

表9　ルール数の簡便表 （行: 倍率, 列: キャッシュフロー・パターン）

11	 積立投資部分は3節で示した積立金額が可変の場合にも
成り立つ．（20）,（21） 式の右辺第2項の 1−αにそれぞれ

（17）,（18） 式の右辺を掛けることによって，以下のよう
に求められる．
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（21）

　具体的に計算例を示す．目標資産額を2,000万
円，現在の保有資金を200万円とする．目標資産
額が一括投資額と積立元本の合計の2倍になるよ
うに積立投資を行いたいとしよう．一括投資額を
現在の保有資金とすると，目標資産額と倍率を決
めれば，それに応じて一括投資の割合は決まるこ
とになる．このとき，元本合計はP

 = 1,000万円
となるので，一括投資の割合はα= 0.2となる． 

（20） 式に，  = 2, α= 0.2, m = 12, n = 40を代入す
ると，ルール値はa

 = 1.0594と求められる．

4 ．2　数値例
　2種類の倍率 （y

 = 1.5, 2） に対して， （20） 式を用
いて離散複利の場合のルール値， （21） 式を用いて
連続複利・連続積立の場合のルール値を求める．
まずはじめに，6種類のαに対して，ルール値を
計算した結果を表10に示す．離散複利の場合，
年数 （n） によって値が異なるので，5種類の年数
に対するルール値を計算する．ルール数 （整数） 

は 
n

 = 40の場合のルール値 
aを100倍して四捨五

入した値を示す．
　表10を見ると，一括投資の割合αが増えるに
つれて，ルール値 

aが小さくなることがわかる．
離散複利の場合には，ルール値は年数 

nに依存す
るが，ほぼ同じ値が得られており，元本に対する
倍率に対して「年数×利率」 （ルール数） が決まる
法則が存在することが確認できる．連続複利・連
続積立の場合には一意に決まり，離散複利の場合
とほぼ同じ値になることもわかる．

4 ．3　法則の活用方法
　一括投資や積立投資に活用できる法則は，ある
倍率 （2倍，3倍など） に対するルール数がそれぞ
れ1つに決まるため，わかりやすい法則として認
識しやすいという特徴がある．一方，一括投資と
積立投資の両方を考慮した場合，ルール数は倍率
と一括投資の割合の2つに依存するため，倍率を
定めても 「○○の法則」 と言うことができない．
この欠点を克服することは難しいが，この法則を
簡単に活用するために，倍率を y = 1.25, 1.5, 2, 2.5, 
3に限定する一方で，元本に占める一括投資の割
合を0.02刻みにした簡便表を表11に示す．
　これらの値 （ルール数） は， n = 40, m = 12とし
て， （20） 式を用いて求めたルール値 

aを100倍し
て求めている．表の見方であるが，例えば，倍率
が2倍，元本割合がα= 0.2の組み合わせに対する
ルール数は105.94となる （四捨五入して整数とす
れば，106となる）．実際には，4.1節で挙げた具
体例のように，現在の保有資金から，一括投資の
元本割合を設定できるので，この表の行で元本割
合を探す．例えば， α= 0.28としよう．倍率を2
倍とすると，それに対応するルール数は100.13な
ので，おおよそ100として，「年数×利率 = 100」
を満たす利率と年数の組み合わせを見つけるとよ
い．

表10　ルール値 aa
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4 ．4　モデル化をする際の注意点
　一括投資と積立投資の両方を考慮する場合，一
括と積立元本の合計に対する一括投資元本の割合
をパラメータとして導入し，モデル化した．この
理由は，パラメータを割合ではなく，毎回の積立
金額とすると，この法則が成り立たないからであ
る．例えば，一括投資，積立投資に対して，
（1）�現在200万円保有していて，利率3％で運用

すると，何年で2倍になるか？
（2）�毎月1万円ずつ積立を行い，利率3％で運用

すると，何年で2倍になるか？
という問いに対しては，それぞれ， （1） は72の法
則を用いて24年， （2） は126の法則を用いて42年
となる．利率が3％ではなく，6％のときもすぐ
に，それぞれ12年，21年と回答できる．一方，
（3）�現在200万円保有していて，毎月1万円ずつ

積立を行い，利率3％で運用すると，何年
で2倍になるか？

という問いに対してはどのように回答できるだろ
うか．この問題に対する回答は，以下の （22） 式
が成り立つ nを求めればよい．

（22）

ここで，Lは一括投資額，Mは1回あたりの積立
金額で，Pは元本合計でP = L + mnMである．
　上記の問題で，L = 200, M = 1, m = 12, r = 0.03, 
y = 2とすると， （22） 式を満たすnは，32.05年と
求められ，nr = 0.9616が得られる．ここで，利率
を6％に変更すると， （22） 式を満たすnは，17.67
年と求められるが，nr = 0.8837となり，「年数×
利率」 は同じにならない．したがって，このよう
な問題に対しては，法則を用いて計算することが
できない．様々な倍率に対して， （22） 式を満たす
利率や年数を求め，「年数×利率」 を計算した結
果を表12に示す．
　どのような場合も，nrの値は近い値を取らず，
法則が成り立たないことが確認できる．そこで， 

（22） 式を

（23）

表11　ルール数の簡便表 （nn = 40,  mm = 12 : （20） 式から算出）
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と書き換え， α=  とすると， （20） 式が得ら
れる．このように定式化することによって，一括
投資と積立投資の両方を考慮した法則を導くこと
ができる12．

4 ．5　一括投資と積立投資のルール数の関係
　本節では一括投資と積立投資での合計元本に対
する倍率に対応するルール数を求めるモデルを提
案し，どのようなキャッシュフローであっても，
元本に対する倍率とルール数がほぼ一対一の関係
にあるという法則を示した．ここでは，一括投資
と積立投資のルール数の関係を示し，それを利用
して一括投資と積立投資を同時に行う場合の将来
の資産額を簡便に計算する方法を示す．
　一括投資による元本倍率をyLS とする．（10） 式
より，yLS は積立投資による元本倍率yおよびそ
のルール値 aを用いて，以下に示す簡単な計算式 

（（24） 式） で関連付けることができる．

（24）

例えば，積立投資の倍率 y = 2に対するルール値
は a = 1.26なので， yLS

 = e1.26 = 1.26×2 + 1 = 3.52で
ある．現在保有している200万円を投資し，毎月
2万円ずつ積立も行い，利率3％で42年間運用す
るときの将来の資産額を求めてみよう．積立元本
の1,008万円 （= 2×12×42） は126の法則により
2倍になる．したがって，

（25）

と簡便に計算できる．ExcelのFV関数 （期初払
い） を使うと，FV （0.03/12, 42*12, -2, -200, 1） で，
2,725万円と求められ，ほぼ近似できることがわ
かる．利率を2倍 （6％），運用期間を半分 （21年
間） にして，毎月の積立額を2倍 （4万円） にする
と積立元本合計は同じになるので，同様に （25） 

式で計算できる．FV関数を使ってもFV （0.06/12, 
21*12, -4, -200, 1） で，2,724万円と求められる．

5 ．FP実務での利用
5．1　積立投資計画の立案
　積立投資計画の立案に関するFP実務において
は，大きく分けると以下の2点が考えられる．
（1）�利率，積立期間，積立金額から将来の資産

額を計算する
（2）�目標資産額を達成するための利率，積立期間，

積立金額を逆算する13

本節では本研究で提案した法則の利用法につい
て，具体例を含めて説明する．

表12　「年数 × 利率」の値

13	 本研究で示した法則は金融サービスにおいて昨今広がっ
ている 「ゴール・ベースド・アプローチ」 にも相性がよい
と考えられる．大庭 （2016） によると，ゴール・ベースド・
アプローチでは，通常 ①ゴールのリストアップ，②ゴー
ルの検討，③投資の実行，④レビューの4つのステップ
を踏む．資産形成においては，第1ステップで退職後資
金に対する目標金額と運用期間を設定する．第2ステッ
プでは，それを可能にする投資ポートフォリオを検討す
るために，投資期間とリスク許容度を考えるが，リスク
許容度は期待される運用利回りと関係している．この 2 
つのパラメータ （利回りと運用期間） は，本研究で提案し
ている法則のパラメータであり，目標の検討プロセスを
繰り返すのに役立つことが期待できる．

12	 上記の問題では積立元本は 
mnM

 = 12×32.05×1 = 384.6 
となる．毎月の積立額を1万円とせずに，目標資産額を
一括投資額とこの積立元本の合計の2倍とするならば，
一括投資割合はα= 0.342 （= ） である．利率6％で，
半分の年数 （16.025年） で2倍にするためには，積立合計
額を同じにするために，毎月の積立額を2倍 （2万円） に
すればよい．
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5 ．1．1　将来の資産額の計算
　将来の資産額は （4） 式に利率 （利回り） r，積立
期間mn，毎月の積立金額Mを代入すると計算す
ることができる．例えば，毎月1万円ずつ積立を行
い，利率3％で40年間運用する場合，M = 1, m =  

12, r = 0.03, n = 40を （4） 式に代入すると，資産
額はS = 928.4万円となる．これはExcelのFV関
数 （期初払い） で，FV （0.03/12, 40*12, -1, 0, 1） =  

928.4と求められる．
　本研究で示した法則を用いると，表計算ソフト
を使わなくても，掛け算だけで簡単に計算できる．
表3でルール数120 （3％, 40年） に対する倍率は
1.934なので， 1 （万円） ×12 （カ月） ×40 （年） ×1.934 

= 928.3 （万円） と求められる．ルール数が同じで
あれば同じ倍率を使うことができる．利率4％で
30年の場合には1×12×30×1.934 = 696.2，利率
6％で20年の場合には1×12×20×1.934 =  464.2
となる．利率6％で20年の場合に，利率3％で40
年と同じ将来の資産額を得るためには，積立期間
が半分になるので，毎月の積立金額を2倍 （2万
円） にする必要がある．

5 ．1．2　目標資産額を達成するための逆算
　ある将来時点での目標資産額を達成するには，
どのように積立をすればよいかというアドバイス
を求められる場合を考えよう．目標資産額から3
つのパラメータ （利率，積立期間，毎月の積立金
額） の組み合わせを1つに決めるためには， （4） 式
の右辺 （毎月積立を想定するとm = 12に固定され
る） に2つのパラメータの組み合わせを与えて，
残りの1つのパラメータを求める必要がある．期
間と積立金額は （4） 式を変形すれば，それぞれを
求める計算式が導出できるが，利率はニュートン
法を使って計算することになる．一方で，法則を
利用すると，パラメータとして倍率もしくはルー
ル数を与えれば，3つのパラメータの組み合わせ
は簡単な掛け算と割り算だけで概算値を求めるこ
とができる．
　例えば，目標資産額を2,000万円として，積立
元本が2倍となる126の法則を用いて，資産運用
計画を立てるとすると，2,000万円の半分の1,000
万円を積み立てることになる．23歳から65歳ま
で42年間で積み立てることにすると，利率は3％ 

（= ）， 毎月の積立金額は19,841円 （= ） 

となる．この積立計画を許容できるか，実行でき
るか，具体的には，許容リスクのもとで平均3％
のリターンを得る投資が可能か，毎回の積立は可
能かなどを検討する．
　65歳までを積立期間と設定したが，48歳までに 

（25年間で） 達成したい場合を考えてみよう．利

率は5.04％ （= ） で， 毎月の積立金額は33,333
円 （= ） となる．リスクの高い運用をする
ことになるとともに，積立期間が少ない分，毎月
の積立金額も多くなる．リスクを許容できない場
合には，利率を下げる必要がある．例えば，許
容リスクに対応する運用利回りが4％であれば，
積立期間を31.5年 （= ），毎月の積立金額は
26,455円 （= ） として計画を立て直すこと
になる．
　毎月の積立金額を25,000円とするならば，積立
年数は33.3年 （= ） となり，このときに必要
な利率は3.78％ （= ） である．
　23歳からではなく，40歳から積立を開始する
としよう．積立期間が短くなると想定されるので，
積立元本が1.5倍になる76の法則を使うことにす
る．40歳から65歳まで25年間積み立てる場合を
考えてみよう．この場合，利率は3.04％ （= ），
毎月の積立金額は44,444円 （ ）

 

と求められ
る．ここで，運用利回りは許容できるが，積立金
額は3万円にしたいとしよう．積立元本は900万
円 （= 3×25×12） となるので，目標資産額はそ
の1.5倍の1,350万円に下げる必要がある （積立金
額と目標資産額は比例する）．他の倍率とルール
数の組み合わせも表3の簡便表を用いて求められ
るので，様々なケースに対応できるだろう．
　この法則を利用すると，このようなプロセスに
おいて，目標資産額に対する利率，積立期間，毎
月の積立金額 （目標額の半分を積立月数で割った
値） を簡単な掛け算と割り算ですぐに計算し，そ
れらを検討することができる．FP実務において
目標資産額に応じて，いろいろな組み合わせが簡
単な計算でわかることは大きなメリットである．
それに加えて，リターンとそれに伴うリスク，積
立期間などについて，このような試行錯誤を簡単
な計算で繰り返すことによって，個人が （アドバ
イスをするFPも含めて） 自分ごととして積立投
資を身近に感じ，投資の意思決定に関連付けて，
その理解を深められることも副次的なメリットと
して期待できる．本節では定額の積立投資の例で
説明したが，可変の積立計画を立てたり，すでに
保有している資金を一括投資すると同時に積立を
開始する場合であっても，与えるパラメータは増
えるが，本研究で提案した法則を用いることがで
きる．

5 ．2　積立投資の運用途中での検討
　4節で提案したモデルは，投資開始時点で一括
投資と積立投資の両方を考慮することを想定して
いるが、積立投資の運用期間中に計画を見直す場
合でも適用できる．積立により，すでに積み上がっ
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た資金は一括投資額と同様に考えることができる
からである．具体例で考えてみよう．目標資産額
を2,000万円として，126の法則をもとに積立元
本合計の2倍を目指し，毎月2万円ずつ，利率 3％
で42年間の積立計画を立てたとしよう．以下で
は，目標資産額は積立元本の2倍として，2,016万
円で計算する．ここで，積立を開始してから半分 

（21年） が経過したとすると，残りの積立期間の予
定は21年間である．計画通りに3％で運用できた
とすると，積立額は約703万円である．これを一
括投資額と考えると，残りの積立元本合計は504
万円であるので，元本合計に対する一括投資割合
はα= 0.582 （= ） である．また，元本合計に
対する目標資産額の倍率は1.670倍 （= ） であ
り，そのルール数は63と求められる．これは利率
3％で残り21年間の投資期間におけるルール数の
63と一致する．しかし，実際にはリスクが存在す
るので，計画通りに運用できずに，積立額が予定
よりも少ない600万円になった場合 （利率1.61％） 

を考えてみよう．利率 （3％） と積立金額 （2万円） 

をそのまま継続したときの最終的な資産額は4.5
節で示した方法（法則を利用した簡便法）を用い
て評価することができる．ルール値0.63 （= 0.03×
21） に対する積立投資の倍率は表3より1.393倍と
なり，一括投資の倍率は1.878倍 （= 0.63×1.393 + 1） 

と求められる．したがって，

（26）

となり，このままでは目標資産額に達しないこと
が確認できる．
　目標資産額の達成を目指す場合，元本合計に対
する一括投資割合は，α= 0.543 （= ） であ
る．一方で，元本合計に対する目標資産額の倍率
は1.827倍 （= ） であり，そのルール数は75と
求められる．したがって，残りの21年間で目標資
産額を達成するために必要な利率は3.57％ （= ） 

と求められ，計画よりもリスクの高いポートフォ
リオでの運用に見直すことが必要となる．利率
3％のままであれば，運用期間は25年 （= ），毎
月の積立金額は16,800円 （= 504万円/300カ月） 

に変更となる．一方で，残りの期間も利率 （3％） 

と積立金額 （2万円） で目標額を達成するための
年数を求める場合，4.4節で示したように，法則
を用いること （4.1節のモデルを使うこと） はでき
ないため，以下の （27） 式を満たすnを求める必
要がある．

（27）

S
 = 2,016, L

 = 600, M
 = 2, m

 = 12, r
 = 0.03とする

と，ニュートン法を用いて，n
 = 23.3 （年） と求め

られる14．
　投資にはリスクが伴うため，運用途中での積立
額は予定通りにならないことが通常である．運用
計画を見直す際には，4.1節のモデルを使った方
法が利用できる一方で，上記に示したように法則
を使うことができない場合もある．FP実務にお
いては様々な方法を理解してうまく使い分けるこ
とが必要である．

6 ．まとめ
　本稿では，近年ニーズが高まっている積立投資
に活用できる法則について，一括投資も含めて議
論した．まず，離散複利・離散積立において，「満
期額が投資元本の何倍になるか」 （倍率） が「年数
×利率」と「ほぼ」 一対一の関係にあるという法則 

（2倍の場合，126の法則） に対して，連続複利・連
続積立のもとでは一意にルール数が決まることを
明らかにし，この法則に対する理論を補強するこ
とができた．また，期初積立と期末積立の違いに
ついても議論し，期初積立の方が安定的に法則が
成り立つことも示した．さらに，この法則を一般
化するために，（1） 積立金額が可変の場合，（2） 一
括投資と積立投資の両方を考慮する場合，にも法
則が成り立つことを示した．これらの法則は，顧
客の様々な資産運用計画に対しても，わかりやす
く柔軟に支援するのに役立つだろう．
　日本証券業協会 （2021） によると，株式・投資
信託・公社債の非購入理由 （複数回答可） として，

「興味がない」 （それぞれ55.1％, 64.7％, 72.1％），
「十分な知識をまだ持っていない」 （27.2％, 22.2％, 
17.0％） に加えて，「株式投資をする・投資信託・
公社債を購入するほどの資金がなかった」がそれ

14	 21年後の積立額が予定よりも多かった場合，例えば，800
万円の場合 （利率4.1％），利率 （3％） と積立金額 （2万円） 

をそのまま継続したときの最終的な資産額は
	 　　S

 = 800×1.878 + 504×1.393 = 2,204 （万円） 

	 となり，目標資産額以上となることが予想される．目標
資産額の2,000万円に達成するためのルール数は53と計
算できるため，残りの21年間で目標資産額を達成するた
めには，2.52％ （= ） の利率でよいことがわかる．利率
3％であれば，運用期間は17.7年 （= ），毎月の積立金
額は23,774円 （= 504万円/212カ月） に変更となる．利率 

（3％） と積立金額 （2万円） を固定した場合の運用期間は 

（27） 式より18.85年となる．



ファイナンシャル・プランニング研究

― 20 ―

ぞれ，24.6％, 16.5％, 12.0％を占めている．積立
投資はまとまった資金がなくても始めることがで
き，本研究で示した簡単な法則を理解することに
よって投資に対する知識を深めるきっかけになる
ことを期待したい．
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