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投
資
と
投
機
。
そ
の
違
い
は
何
だ
ろ
う
。
考
え
方
は
様
々
だ
が

「事
業
に
資
本
を
提
供
す
る
」
の
が
「投
資
」
の
代
表
的
な
定
義
の

一
つ
だ
。
欧
州
の
債
務
不
安
で
相
場
が
激
動
し
て
い
る
今
だ
か
ら

こ
そ
、立
ち
止
ま
っ
て
資
産
運
用
の
基
本
を
考
え
よ
う
。

１００
年
で
１００
倍
に

１
０
０
年
間
で
約
１
０
０

倍
。
グ
ラ
フ
Ａ
に
見
る
米
ダ
ウ

エ
業
株
３０
種
平
均
の
推
移
だ
。

配
当
を
含
め
る
と
株
主
の
取
り

分
は
さ
ら
に
大
き
く
増
え
る
。

時
に
は
長
い
低
迷
を
経
な
が
ら

も
、
株
式
投
資
は
長
期
で
は
報

わ
れ
る
こ
と
が
多
か
っ
た
。

投
資
と
投
機
の
境
目
は
見
え

づ
ら
い
が

「
一
つ
の
有
力
な
考

え
は
、事
業
に
資
本
を
提
供
し
、

資
金
の

一
部
が
失
わ
れ
る
リ
ス

ク
に
見
合
っ
た
収
益
率

（リ
タ

ー
ン
）を
見
込
め
る
の
が
投
資
」

（信
州
大
学
の
真
壁
昭
夫
教
授
）

だ

（表
Ｂ
）
。

例
え
ば
１
年
後
に
１
０
５
万

円
の
価
値
を
生
む
事
業
が
あ

る
。破
綻
リ
ス
ク
も
あ
る
の
で
、

投
資
家
が
５
％
の
リ
タ
ー
ン
を

求
め
る
と
す
る
。
す
る
と
現
時

点
で
の
出
資
額
は
５
％
分
だ
け

割
り
引
か
れ
て
１
０
０
万
円
に

な
り
、
計
画
通
り
１
０
５
万
円

が
達
成
で
き
れ
ば
差
額
を
手
に

で
き
る
。
こ
れ
が
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
の

一
般
的
な
関
係
だ
。

他
に
ほ
ぼ
リ
ス
ク
の
無
い
運

用
手
段

（信
用
力
が
高
い
国
の

短
期
国
債
利
回
り
な
ど
）
が
あ

り
、
そ
の
リ
タ
ー
ン
が
１
％
と

す
る
。
先
ほ
ど
の
事
業
で
リ
ス

ク
を
と
っ
て
得
た
５
％
の
収
益

の
う
ち
、
無
リ
ス
ク
の
運
用
手

段
と
の
差
の
４
％
は
投
資
の

「上
乗
せ
収
益

（リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム
）
」
と
呼
ば
れ
る
。
債

券
の
長
期
投
資
も
本
質
は
同
じ

だ

（図
Ｃ
）
。

実
際
は
バ
ブ
ル
期
の
日
本
株

の
よ
う
に
、
将
来
の
資
産
価
値

が
過
大
に
見
積
も
ら
れ
た
り
、

値
動
き
に
と
ら
わ
れ
た
短
期
売

買
で
投
機
的
に
取
引
さ
れ
た
り

す
る
の
で
、
マ
イ
ナ
ス
の
リ
タ

ー
ン
が
続
く
こ
と
も
あ
る
。

だ
が
国
内
外
の
株
式
相
場
を

長
期
で
見
渡
せ
ば
、
ダ
ウ
平
均

の
よ
う
に

「リ
ス
ク
無
し
の
資

産
の
収
益
率
に
上
乗
せ
収
益
を

加

え
た
高
リ
タ
ー

ン
が
実
現
さ

れ

て
き
た
例
は
多

い
」

（龍
谷

大
学

の
竹
中
正
治
教
授

）
。

為
替
は
ゼ
ロ
サ
ム

一
方

「為
替
や
商
品
な
ど
価

格
そ
の
も
の
が
取
引
対
象
で
、

売
り
方
と
買
い
方
の
損
益
の
合

計
が
ゼ
ロ
の
も
の
は
投
機
と
定

義
で
き
る
」

（国
家
公
務
員
共

済
組
合
連
合
会
資
産
運
用
委
員

で
経
済
評
論
家
の
山
崎
元
氏
）。

合
計

（英
語
で
サ
ム
）
が
ゼ
ロ

な
の
で

「ゼ
ロ
サ
ム
ゲ
ー
ム
」

と
も
呼
ば
れ
る
。

ゼ
ロ
サ
ム
ゲ
ー
ム
の
代
表
例

の

一
つ
が
金
取
引
。
金
な
ど
の

商
品
取
引
は
利
息
を
生
ま
ず
、

価
格
が
上
が
っ
た
か
下
が
っ
た

か
が
す
べ
て
。
こ
の
た
め

「運

用
す
る
場
合
も
資
産
の
１
割
程

度
に
」
と
い
う
セ
オ
リ
ー
は
比

較
的
知
ら
れ
て
い
る
。

誤
解
が
多
い
の
が
為
替
。
例

え
ば
外
国
為
替
証
拠
金
取
引

（Ｆ
Ｘ
）
で
日
本
円
よ
り
高
金

利
の
通
貨
に
投
資
す
る
と
、
金

利
差
に
あ
た
る

「
ス
ワ
ッ
プ
ポ

イ
ン
ト
」
を
得
る
。
竹
中
教
授

は

「金
利
差
が
リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
と
錯
覚
さ
れ
が
ち
だ
が
そ

う
で
は
な
い
」
と
指
摘
す
る
。

グ
ラ
フ
Ｄ
は
米
ド
ル
に
１
９

８
０
年
以
降
、
昨
年
末
ま
で
３‐

年
間
投
資
し
た
結
果
だ
。
金
利

差
の
プ
ラ
ス
は
ほ
ぼ
米
ド
ル
の

下
落
に
よ
る
為
替
差
損
で
消
え

て
し
ま
っ
た
。
｝」
の
よ
う
に
「
長

期
で
は
金
利
差
が
為
替
変
動
で

打
ち
消
さ
れ
る
方
向
に
向
か
う

の
が
経
済
学
の
セ
オ
リ
ー
六
真

壁
教
授
）
。

高
金
利
の
国
は
イ
ン
フ
レ
率

も
高
い
こ
と
が
多
い
。
イ
ン
フ

レ
率
が
高
い
通
貨
は
買
え
る
モ

ノ
の
量
が
減

っ
て
価
値
が
減

り
、
長
期
的
に
為
替
が
下
落
し

や
す
い
か
ら
だ
。
こ
れ
は
も
ち

ろ
ん
時
期
に
も
よ
り
、
短
期
的

に
は
高
金
利
通
貨
は
上
昇
す
る

こ
と
も
多
い
し
、
円
高
局
面
で

う
ま
く
投
資
で
き
れ
ば
金
利
差

が
残
る
こ
と
も
あ
る
。

し
か
し
山
崎
氏
は

「長
期
で

理
論
通
り
の
結
果
に
な

っ
て
い

る
こ
と
は
、
投
資
家
は
覚
え
て

お
く
べ
き
だ
。
高
金
利
と
長
期

で
の
投
資
先
通
貨
の
下
落
は
セ

ッ
ト
と
み
た
方
が
い
い
」
と
指

摘
す
る
。
つ
ま
り

「為
替
取
引

自
体
に
は
原
則
的
に
リ
ス
ク
プ

レ
ミ
ア
ム
は
な
く
、
ゼ
ロ
サ
ム

ゲ
ー
ム
」

（竹
中
教
授
）
。

も
ち
ろ
ん

「価
格
差
に
磨
け

る
投
機
が
悪
い
わ
け
で
は
な

い
」

（早
稲
田
大
学
の
宇
野
淳

教
授
）
。
世
界
的
な
資
源
価
格

上
昇
や
円
安
に
備
え
、
資
産
の

一
部
で
商
品
や
Ｆ
Ｘ
を
う
ま
く

活
用
す
る
こ
と
も
で
き
る
。

組
み
合
わ
せ
活
用

大
手
銀
行
で
外
貨
預
金
を
す

る
と
米
ド
ル
で
往
復
２
円
も
手

数
料
が
か
か
る
が
、
Ｆ
Ｘ
な
ら

往
復
２
銭
程
度
。
極
め
て
低
コ

ス
ト
の
優
れ
た
金
融
商
品
だ
。

外
貨
を

一
定
比
率
持
つ
場
合
、

倍
率
を
抑
え
て
Ｆ
Ｘ
を
使
う
の

は
外
貨
預
金
よ
り
有
利
だ
。

た
だ
し
海
外
の
金
融
事
情
に

詳
し
い
作
家
の
橘
玲
氏
は

「多

く
の
″ミ
セ
ス

・
ワ
タ
ナ
ベ
″
の

Ｆ
Ｘ
の
使
い
方
は
、
ま
る
で
ギ

ャ
ン
ブ
ル
」
と
心
配
す
る
。
「
日

本
ほ
ど
Ｆ
Ｘ
が
盛
ん
な
国
を
知

ら
な
い
。
株
や
債
券
と
同
じ
よ

う
な
投
資
だ
と
思
っ
て
い
る
人

が
多
い
の
か
も
し
れ
な
い
」

昨
年
、
Ｆ
Ｘ
事
業
か
ら
撤
退

し
た
の
が
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証

券
。競
争
激
化
が
主
因
だ
が
「
Ｆ

Ｘ
の
よ
う
な
為
替
取
引
で
個
人

投
資
家
が
中
長
期
的
に
高
い
利

益
を
上
げ
る
の
は
難
し
い
宍
幹

部
）
と
の
声
が
当
時
社
内
で
強

ま
っ
た
の
も
要
因
だ

っ
た
。

外
貨
建
て
資
産
や
資
源
関
連

に
投
資
す
る
場
合
も

「外
国
株

や
外
国
債
券
、
資
源
株
な
ど
投

資
の
部
分
を
併
せ
持

っ
た
資
産

も
選
べ
る
し
、
私
自
身
は
そ
う

し
て
い
る
」

（竹
中
教
授
）
。

様
々
な
性
質
の
商
品
を
組
み

合
わ
せ
て
活
用
す
る
こ
と
は
大

切
だ
。
た
だ

「
ど
う
せ
リ
ス
ク

を
と
る
な
ら
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
を
期
待
で
き
る
投
資
の
比

率
を
多
く
す
る
方
が
、
成
功
の

可
能
性
は
高
く
な
り
や
す
い
」

（山
崎
氏
）
と
の
声
も
覚
え
て

お
き
た
い
。

（編
集
委
員
　
田
村
正
之
）

事業に資本を提供し、リスクに見合つたリターンを得ること。
投資家の損益の合計がプラスになることが期待できる(いわゆ
るプラスサムゲーム)

(例 )株式、債券、不動産への長期運用

値動きに賭けること。リスクに応じたリターンは仕組み上存在
しない。投資家の損益の合計はゼロ(いわゆるゼロサムゲTム )

(例 )FX、 コモデイテイ∵での運用。株や債券でのデイトレード

(例 )外国株や外国債券……株式や債券の部分(投資)と為替
部分 (投機)が混在

(注 )真壁教授、山崎氏、竹中教授がおおむね一致した原則的な考え方。
この他にも様々な分類があり得る

国践認ほ,ヌ夢リツ型野ム回渇棄潔午
の米ドル投草9

(上乗せ収益)

(注 )企業物価ベースの購買力平価(73年基準)
とドル円相場がほぼ一致していた80年

から集計

ヽ

リ
ス
ク
に
見
合
う
収
益

□ 投資と投機をリスクとリターンの関係で分類すると…


