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長
期
積
立
投
資
は
何
を
選
ぶ
べ
き
か
？

賢
い
リ
ス
ク
軽
減
手
法
を
紹
介

少
額
投
資
非
課
税
制
度

「
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
」
や
個
人
型
確
定
拠
出
年
金

（Ｉ
Ｄ
ｅ
Ｃ
ｏ
、
イ
デ
コ
）
な
ど
、
税
制

上
の
優
遇
を
受
け
な
が
ら
長
期
の
定
額
積
立
投
資
で
資
産
形
成
す
る
制
度
が
日
本
で
も
充
実
し
て
き
た
。
問
題
は
ど
の
よ

う
な
資
産
を
投
資
の
対
象
に
す
る
か
で
あ
る
。
預
金
や
債
券
な
ど
の
確
定
利
回
り
資
産
で
は
、
長
期
で
も
高
い
リ
タ
ー
ン

は
あ
り
得
な
い
。
長
期
保
有
で
比
較
的
高
い
リ
タ
ー
ン
が
期
待
で
き
、
同
時
に
短
期

。
中
期
の
資
産
価
格
の
変
動
性

（＝

リ
ス
ク
）
も
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
点
で
参
考
と
し
て
、
上
場
投
資
信
託

（Ｅ
丁
Ｆ
）
や
投
資
信
託
で
日
本
の
東

証
株
価
指
数

（Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
、
米
国
の
株
式
指
数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
、
さ
ら
に
米
国
長
期
国
債
指
数
な
ど
に
運
動
す
る
フ

ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
比
較
、
な
ら
び
に
賢
い
リ
ス
ク
軽
減
手
法
を
紹
介
、
検
証
す
る
。
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今
年
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
た

つ
み
た
て
　
　
し
た
制
度
で
あ
る
。　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
も
の
に
限
定
し
て
選
別
し
て
お
り
、
利
用

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
や
、
２
０
１
７
年
か
ら
利
用
で
　
　
　
例
え
ば

つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
２０
歳
以
　
　
者
が
金
融
機
関
の
高
手
数
料
の

「餌
食
」

き
る
加
入
者
の
範
囲
が
広
が
っ
た
イ
デ

コ
　
　
上
な
ら
誰
で
も
利
用
で
き
、
年
間
の
投
資
　
　
に
な
る
心
配
も
少
な
い
。

な
ど
は
、
税
制
上
の
優
遇
処
置
が
あ
り
、
　

　

額
は
４０
万
円
ま
で
の
上
限
が
あ
る
が
、
２０
　
　
　
し
か
し
、
長
期
の
資
産
形
成
に
ふ
さ
わ

個
人
が
毎
月
定
額
を
積
み
立
て
る
こ
と
で
　
　
年
間
に
わ
た
り
分
配
金
も
売
却
益
も
通
常
　
　
し
い
投
資
対
象
を
選
ば
な
く
て
は
、
そ
の

効
率
的
に
資
産
形
成
が
で
き
る
制
度
で
あ
　
　
は
２０

．
３
１
５
％
か
か
る
税
金
が
免
除
さ
　
　
効
果
を
十
分
に
活
用
す
る
こ
と
は
で
き
な

る
。
こ
れ
ら
は
退
職

一
時
金
な
ど
ま
と
ま
　
　
れ
る
。
こ
れ
は
か
な
り
画
期
的
な
優
遇
制
　
　
い
。
何
を
投
資
対
象
に
選
べ
ば
よ
い
か
分

っ
た
資
金
の
運
用
で
は
な
く
、
２０
代
や
３０
　
　
度
だ
。
し
か
も
、
こ
れ
を
企
画
し
所
管
す
　
　
か
ら
な
い
方
も
、
少
な
く
な
い
よ
う
だ
。

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

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
ｏ
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
穴
光
文
社
）。

そ
の
点
に
つ
い
て
参
考
に
な
る
試
算
結
果

を
ご
提
供
し
よ
う
。

米
株
価
指
数
投
資

の
優
位
性

ま
ず
、
長
期
に
わ
た
っ
て
あ
る
程
度
の

高
い
投
資
リ
タ
ー
ン
を
得
よ
う
と
思
う
な

ら
ば
、
リ
ス
ク
分
散
さ
れ
た
株
式
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ

（資
産
構
成
）
を
持
つ
の
が
定

石
で
あ
る
。
個
別
銘
柄
へ
の
投
資
も
好
き

好
き
に
や
れ
ば
よ
い
が
、
銘
柄
を
選
別
し

て
市
場
平
均
を
上
回
る
リ
タ
ー
ン
を
長
期

に
わ
た
っ
て
得
る
こ
と
は
、
プ
ロ
の
フ
ァ

ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
で
も
困
難
で
あ
る
こ
と

が
さ
ま
ざ
ま
な
実
証
調
査
で
明
ら
か
に
さ

れ
て
い
る
。

日

本

株

な

ら

Ｔ

Ｏ

Ｐ

Ｉ

Ｘ

や

日

経

平

均

、
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米
国
株
な
ら
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
、
さ
ら
に
は

世
界
の
主
要
先
進
国
の
株
式
市
場
全
体
を

対
象
に
し
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ワ
ー
ル
ド
指
数
や

主

要

新

興

国

株

式

を

対

象

に

し

た

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
指
数
に
連
動
し

た

投

資

信

託
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が

日

本

で
も

２
０
０
０
年
以
降
急
速
に
普
及
し
て
き
た
。

た
だ
し
日
本

で
は
バ
ブ

ル
崩
壊

の

１
９
９
０
年
代
以
降
、
約
四
半
世
紀
に
わ

た
っ
て
株
価
指
数
で
見
た
株
価
の
長
期
右

一肩
上
が
り
の
ト
レ
ン
ド
が
消
え
た
。
例
え

ば
、
日
経
平
均
は
１
万
円
割
れ
と
２
万
円

を
少
し
超

え
た
程
度

の
レ
ン
ジ

で
の
上
下

動
が
続

い

て
き
た
。

そ
の
結
果
、

こ
の
後
示

す
通
り
、

リ
ス
ク
対

比
で
の
投

資
の
リ
タ

ー
ン
は
一局

く
な
い
。

し
か
し

海
外
を
見

れ
ば
、
株

式
市
場
は
長
期
に
わ
た
っ
て
右
肩
上
が
り

の
ト
レ
ン
ド
を
持
続
し
て
お
り
、
そ
の
筆

頭
は
世
界
最
大
の
資
本
市
場
で
あ
る
米
国

株

式

市

場

で
あ

る
。

米

株

価

指

数

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
に
連
動
す
る
投
資
信
託
や

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
を
含
む
証

券
会
社
の
窓
口
で
簡
単
に
購
入
す
る
こ
と

が
で
き
る
。

筆
者
は
自
分
の
個
人
資
産
と
し
て
米
株

価

指

数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
に

連

動

す

る

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
１０
余
年
に
わ
た
っ
て
保
有
す
る

と
同
時
に
、
そ
の
長
期
的
な
リ
タ
ー
ン
の

高
さ
故
に
、
リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ
ッ
ク
後
の

不
況
の
最
中
で
も
日
本
の
投
資
家
層
に
も

そ
の
保
有
の
メ
リ
ッ
ト
、
長
期
投
資
対
象

と
し
て
の
優
位
性
を
各
種
の
著
作
を
通
じ

て
説
い
て
き
た
。

実
際
、
米
国
株
が
暴
落
し
た
リ
ー

マ

ン

・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
２
０
０
９
年
は
絶
好

の
買
い
場
で
あ
っ
た
の
だ
が
、
残
念
な
が

ら
日
本
で
は
米
国
経
済
の
危
機
を
過
剰
に

喧
伝
す
る
悲
観
論
や
危
機
論
が
横
行
し
、

実
際
に
投
資
を
始
め
る
こ
と
の
で
き
た
個

人
投
資
家
は
少
数
で
あ
ろ
う
。

も
ち
ろ
ん
、
海
外
株
の
指
数
投
資
に
つ

い
て
米
国
株
以
外
に
も
選
択
肢
は
さ
ま
ざ

ま

な

も

の

が

あ

る
。

そ

こ

で

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
、
世
界
の
主
要
先
進
国
全

体
の
株
価
指
数
で
あ
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ワ
ー
ル

ド
指
数
、
同
じ
く
主
要
新
興
国
株
式
の
指

数
で
あ
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
指
数

に
つ
い
て
、
年
率
リ
タ
ー
ン

（配
当
含
ま

ず
）
と
リ
ス
ク
を
比
較
し
た
の
が
図
表
１

で
あ
る

（期
間
が
０４
年
８
月
か
ら
と
な
っ

て
い
る
の
は
利
用
で
き
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ワ
ー

ル
ド
指
数
の
開
始
が
そ
の
時
点
だ
か
ら
で

あ
る
）
。
「リ
ス
ク
」
は
そ
の
資
産
価
格
の

変
動
性
を
月
末
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
年
率

換
算
標
準
偏
差
で
表
示
し
た
も
の
で
あ
り

値
が
高
い
ほ
ど
変
動
性
＝
リ
ス
ク
が
高
い

こ
と
を
意
味
す
る
。

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
指
数
が
最
も

高
い
が
、
同
時
に
リ
ス
ク

（変
動
性
）
も

高
く
、
リ
ス
ク
対
比
の
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
を
見
る
指
標
で
あ
る

「
シ
ャ
ー
プ
比

率
３
●
”
む

卿
”
〔ざ
と
で
は
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０

が
最
も
高
い
。
ま
た
、
１
９
５
０
年
以
降

の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
配
当
込
み
の
年
率
投

資
リ
タ
ー
ン
は
９
％
台
と
実
に
高
い
。
た

だ
し
、

こ
の
後
す
ぐ
に
見
る
よ
う
に
、

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
は
２
０
０
７
年
の
一局
値
か

ら
０９
年
の
安
値
ま
で
、
ド
ル
ベ
ー
ス
で
約

５７
％
、
円
貨
換
算
ベ
ー
ス
で
は
約
６‐
％
も

減
価
し
て
い
る
。
例
え
ば
資
産
１
億
円
だ

っ
た
も
の
が
わ
ず
か
２
年
弱
で
４
０
０
０

万
円
ま
で
減
価
し
た
の
だ
。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
時
だ
け
で
な

く
、
１
９
５
０
年
ま
で
さ
か
の
ぼ

っ
て
米

国
の
景
気
回
復
期
か
ら
景
気
後
退
期
に
株

価
指
数
が
ど
の
程
度
下
が
っ
た
か
を
見
る

と
、
下
落
局
面
が
１０
回
あ
る
。
さ
ら
に
、

景
気
後
退
に
は
な
ら
な
か
っ
た
が
、
３０
％

以
上
の
下
落
が
起
き
た
こ
と
が
２
回
あ
る

（８７
年
と
２
０
０
２
年
）
。
こ
れ
ら
１２
回
の

直
近
高
値
か
ら
の
平
均
の
下
落
率
は
３‐

．

２
％

（す
べ
て
ド
ル
ベ
ー
ス
）
で
あ
る
。

こ
う
し
た
数
年
に
１
度
起
こ
る
大
反
落
リ

ス
ク
に
耐
え
な
い
と
、
１
９
５
０
年
以
降

の
年
率
９
％
台
と
い
う
高
リ
タ
ー
ン
は
実

現
で
き
な
か
っ
た
の
だ
。

し
か
し
、
積
立
投
資
を
始
め
て
ま
だ
初

期
の
残
高
が
小
さ
い
時
な
ら
ま
だ
し
も
、

１０
年
か
ら
２０
年
か
け
て
残
高
が
大
き
く
な

っ
た
時
に
、
株
価
急
落
で
時
価
総
額
が
３

割
か
ら
５
割
も
急
減
す
る
こ
と
に
平
気
で

い
ら
れ
る
人
は
少
な
い
。
シ
ョ
ッ
ク
を
受

け
て
投
資
を
や
め
て
し
ま
う
人
も
出
る
。

そ
こ
で
、
何
か
し
ら
の
リ
ス
ク
軽
減
手
法

も
併
せ
て
考
え
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
実
際

リ
ス
ク

ヘ
ッ
ジ
は
可
能
で
あ
る
。

４
種
の
積
立
投
資

そ
の
問
題
を
理
解
す
る
た
め
に
、
①

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
連

動

フ

ァ

ン

ド

②

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
連
動
フ
ァ
ン
ド
③
米
国
長

期
債

（７
～
１０
年
物
）
フ
ァ
ン
ド

（∽
”
「

Ｃ
・∽
・
日
『の
”
∽匡
『く
”
〇
“
Ｑ
　
Ｎ
‐【
〇　
く
の
”
『

12%
Sharp Ratio=(a― c)/b

無リスク金融資産利回り
(米国3カ国物国庫短期証券〈TB〉の同期間平均)c

(データ)S&P Dow」 ones indices

(図表 ]〉3指数のリターンとリスク(ドル建て)

2004/8-18/4 年率リターン
(配当含まず)a

リスク
(年率換算標準偏差)b

Sharp Ratio

MSCiワールド指数

MSCIエ マージング指数

S&P500

53%

73%

66%

147%

217%

135%

028

028

040
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(円 )

6,000,000

5,000,000

4,000,000

3,000,000

2,000,000

1,000,000

0

Ｆ
Ｑ
①
じ

④
と
し
て
②
株
式
と
③
長
期
債

券
の
双
方
に
半
々
で
投
資
す
る
合
成
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
ー
に
つ
い
て
、
定
額
積
立
投

資

を

行

っ
た

場

合

の
過

去

２０
年

間

（１
９
９
８
年
１
月

～

２
０
１
７
年

１２

月
）
の
試
算
を
示
そ
う
。
①
以
外
は
ド
ル

建
て
資
産

へ
の
投
資
で
あ
る
が
、
日
本
の

投
資
家
が
ド
ル
建
て
資
産
に
投
資
す
る
想

定
な
の
で
、
為
替
相
場
変
動
を
含
め
た
円

換
算
ベ
ー
ス
の
投
資
リ
タ
ー
ン

（含
む
配

当
）
と
リ
ス
ク
を
計
算
し
て
比
較
す
る
。

図

表
２
は
、

日

本

株

価

指

数

Ｔ

Ｏ

Ｐ

Ｉ

Ｘ

連

動

フ

ァ

ン

ド

で

毎

月

末

１

万
円
、
２０
年
間
累
計
で
２
４
０
万
円
の
定

額
積
立
投
資
を
行
っ
た
場
合
の
累
積
投
資

額
と
時
価
資
産
総
額
の
推
移
で
あ
る
。
右

一肩
上
が
り
に
直
線
的
に
増
加
し
て
い
る
の

が
累
積
投
資
額
で
あ
り
、
グ
レ
ー
の
実
線

で
描
い
た
時
価
資
産
総
額
が
そ
れ
を
上
回

る
場
合
は
評
価
益
（キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
）
、

下
回
る
場
合
は
評
価
損

（キ
ャ
ピ
タ
ル
ロ

ス
）
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
れ
を
見
る
と
、
１３
年
以
降
ア
ベ
ノ
ミ

ク
ス
下
の
株
高
基
調
で
１７
年
１２
月
末
時
点

の
時
価
資
産
総
額
は
３
８
１
万
円
、
累
積

投
資
額
に
対
す
る
時
価
資
産
総
額
の
倍
率

は
‐

．
５９
倍
と
現
状
は
好
調
で
あ
る
。
内

部
収
益
率

（Ｉ
Ｒ
Ｒ
）
で
計
算
し
た
年
率

投
資
リ
タ
ー
ン

（配
当
再
投
資
ベ
ー
ス
）

は
４

・
６
％
、
リ
ス
ク
量

（時
価
資
産
総

額
の
月
次
変
化
の
年
率
換
算
標
準
偏
差
）

は
‐７

・
４
％
だ
。

図

表
３
は
、　
米

国

株

価

指

数

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
連
動
フ
ァ
ン
ド
で
全
く
同

様
に
定
額
積
立
を
し
た
場
合
の
推
移
で
あ

る
。
円
換
算
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
時
価
は
、

毎
月
の
ド
ル
建
て
引
き
値
に
月
末
の
ド
ル

円
相
場
を
掛
け
て
算
出
し
て
あ
る
。
同
様

に
図
表
４
は
、
米
国
政
府
長
期
債
の
投
資

指

数

で

あ

る
那

”
⊆
∽
Ｌ

§

…

く

∞
ｏ
い
０
メ
８

く
①
腱

Ｆ
Ｑ
熙

（利
息
込
み
）

で
定
額
積
立
投
資
を
行
っ
た
場
合
の
試
算

で
あ
る
。

て
い
る
点
に
留
意
願
い
た
い
。

各
投
資
の
リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
は
図
表

５
に
ま
と
め
た
。
リ
タ
ー
ン
で
は
②
米
国

株
投
資
が
最
も
高
く

（年
率
７

・
７
％
）
、

リ

ス
ク
対
比

で
の
リ
タ
ー

ン

（Ｆ
”
む

”
”
［【〇
）
で
は
①
日
本
株
が
最
も
低
く
、

過
去
２０
年
間
の
日
本
株
投
資
の
劣
勢
ぶ
り

が
明
ら
か
だ
。

ま
た
、
全
期
間
の
年
率
で
日
米
の
株
式

投
資
は
共
に
か
な
り
高
い
結
果
が
出
て
い

る
が
、
こ
れ
は
双
方
と
も
景
気
回
復
が
続

き
、
直
近
の
数
年
に
わ
た
っ
て
株
価
上
昇

が
続
い
た
結
果
で
あ
る
。
し
か
し
、
リ
ー

マ
ン
・
シ
ョ
ツ
ク
直
後

の
０８
年
１２
月
末

（１
９
９
８
年
か
ら
始
め
て
Ｈ
年
経
過
時

〈図表2〉TOPIX定額積立投資の推移
(2017年 12月末時点)
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(データ)Yahoo Finance、東証

〈図表3〉円換算S&P500定額積立投資の推移
(2017年 12月末時点)     (円

)
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卜6.000000

5,328.819
5,000,000

4,000,000

3,000,000

2,000,000

1,000,00070.000

20 0
%99∞創舵0304∞∞0708091011121314151617↑
1111]11111]1]1111111月

(データ)日銀、Yahoo Finance,Robert Shiller Online Data
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〈図表4〉円換算S&P500 US T.Bond7… 10 Year
定額積立投資の推移(2017年 12月末時点)
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点
）
で
見
る
と
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
年
率
リ

タ
ー
ン
が
マ
イ
ナ
ス
７

・
４
％
、
累
積
投

資
額
に
対
す
る
時
価
資
産
総
額
の
比
率
は

？

賀

評

価

損

３０

％
）
、

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
は
年
率
リ
タ
ー
ン
が
マ
イ

ナ
ス
ー０

・
５
％
、
時
価
資
産
総
額
の
比
率

は
０

．
６‐

（評
価
損
３９
％
）
で
か
な
り
悲

惨
な
状
態
で
あ
る
。

積
立
投
資
な
ら
投
資
リ
ス
ク
を
軽
減
で

き
る
か
の
よ
う
な
イ
メ
ー
ジ
を
語
る
筋
も

あ
る
が
、
積
立
投
資
で
で
き
る
の
は
投
資

の
タ
イ
ミ
ン
グ
リ
ス
ク
の
平
準
化
だ
け
で

あ
り
、
株
式
投
資
が
本
来
的
に
持

つ
こ
う

し
た
大
き
な
価
格
変
動
リ
ス
ク
は
回
避
で

き
な
い
。
そ
の
リ
ス
ク
に
耐
え
ら
れ
る
長

期
投
資
家
の
み
が
、
高
い
投
資
の
リ
タ
ー

ン
を
最
終
的
に
得
る
こ
と
が
で
き
る
の
だ
。

株
価
変
動

リ

ス
ク
の
緩
和
手
法

と
は
言
う
も
の
の
、
リ
ス
ク
を
軽
減
化

す
る
こ
と
は
可
能
だ
。
株
式
と
価
格
が
反

対
に
動
く

（負
の
相
関
関
係
）
傾
向
を
持

っ
て
い
る
の
が
長
期
債
券
で
あ
る
。
正
確

に
言
う
と
、
株
価
と
長
期
債
価
格
の
関
係

は
、
短
期
、
中
期
、
長
期
で
異
な
る
の
だ

が
、
景
気
循
環
を
反
映
す
る
中
期
程
度
の

時
間
軸
で
は
負
の
相
関
関
係
と
な
る
。

す
な
わ
ち
、
好
況
か
ら
景
気
後
退

へ
の

移
行
は
、
企
業
業
績
の
悪
化
で
大
き
な
株

価
下
落
を
起
こ
す
が
、
そ
の
場
合
に
は
金

融
は
緩
和
さ
れ
、
金
利
低
下
＝
債
券
利
回

り
低
下
が
債
券
価
格
の
上
昇
を
も
た
ら
す
。

機
関
投
資
家
に
と
っ
て
こ
れ
は
投
資
の
定

石
で
あ
り
、
彼
ら
は
株
式
と
債
券
の
双
方

を
保
有
す
る
こ
と
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
価

値
全
体
の
変
動
リ
ス
ク
の
平
準
化
を
行

っ

て
い
る
。
し
か
し
、
日
本
の
個
人
投
資
家

で
こ
う
し
た
リ
ス
ク
緩
和
策
を
と
っ
て
い

る
人
は
筆
者
が
知
る
限
り
極
め
て
少
な
い
。

た
だ
し
、
日
本
で
は
長
期
国
債
は
日
銀

の
超
緩
和
的
な
金
融
政
策
で
１０
年
物
国
債

の
利
回
り
が
現
在
０
％
近
辺
な
の
で
、
保

有
し
て
も
リ
ス
ク

ヘ
ッ
ジ
（リ
ス
ク
回
避
）

の
役
に
は
全
く
立
た
な
い
。
幸
い
米
国
で

は
長
期
物
国
債
利
回
り
が
０
％
の
壁
に
張

り
付
か
ず
に
変
動
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、

株
式
と
長
期
債
券
の
双
方
を
保
有
す
る
こ

と
で
ポ
ー
ト
フ
オ
リ
オ
価
値
全
体
の
変
動

リ
ス
ク
を
緩
和
す
る
効
果
が
あ
る
。

そ
の
点
を
検
証
す
る
た
め
に
、
④
と
し

て
②
株
式
と
③
長
期
債
券
の
双
方
に
半
々

で
投
資
す
る
合
成
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
つ

い
て
示
し
た
の
が
、
図
表
６
で
あ
る
。

年
率
リ
タ
ー
ン
は
６

・
７
％
、
１７
年
１２

月
時
点
の
累
積
投
資
額
に
対
す
る
時
価

資
産
総
額
倍
率
は
１

・
９８
倍
で
あ
り
、

②
株
式
と
③
長
期
債
券
の
中
間
的
な
レ

ベ
ル
に
な
る
。
し
か
し
、
注
目
す
べ
き

は
リ
ス
ク
の
低
下
で
あ
り
、
リ
ス
ク
対

比

で

の
投

資

パ

フ

ォ

ー

マ

ン

ス

ａ
Ｆ
”
む

”
∞
〔いｏ
）
は
図
表
５
が
示
す
通

り
０

・
４
２
７
と
最
も
高
い
。

ま
た
、
リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ
ッ
ク
直
後

の
時
価
資
産
総
額
の
減
少
も
、
累
積
投

資
額
に
対
す
る
時
価
資
産
総
額
の
比
率

で
見
る
と
、
底
値
は
０９
年
１
月
の
０

・

８６

（
評

価

損

１４

％
）

で

あ

り
、

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
場
合
の
Ｏ

・
６２

（評
価
損

３８

％
、
　

０９

年
２
月

）

ま

た
、

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
場
合
の
０

。
５５

（評
価

損
４５
％
、
０９
年
２
月
）
に
比
べ
て
か
な
り

改
善
さ
れ
て
い
る
。

以
上
４
種
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ

ー
ン
と
リ
ス
ク
の
分
布
を
示
し
た
の
が
図

表
７
で
、
横
軸
が
リ
ス
ク
、
縦
軸
が
リ
タ

ー
ン
に
な
っ
て
い
る
。
低
リ
ス
ク
か
つ
高

リ
タ
ー
ン
ほ
ど
望
ま
し
い
の
で
、
こ
の
図

表
上
の
左
上
に
位
置
す
る
ほ
ど
投
資
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
高
い
こ
と
を
意
味
す
る
。

④

の
合
成
ポ

ー
ト

フ
ォ
リ
オ
は
、
②

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
と
③
米
国
長
期
債
券
の
分

磋
一ｔ
累
■

無リスク金融資産利回り(米国3カ月物TBの同期間平均)  19%

(データ)日銀、東言正、Yahoo Finance,S&P Dow」 ones lndices,Robert Shiler Online Data
Yaie∪ niversity

〈図表6〉合成ポートフォリオ定額積立投資の推移
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時価資産総額

〈図表5〉4ケースのリターンとリスク(円建て)

1998/1-2017/12
時価資産総額/
累積投資倍率
(2017年 12月時点)

年率リターン
(配当含む、RR)

リスク
(年率換算
標準偏差)

Sharp Ratio

①TOttX

②S&P500

③S&P US IBond
7-10年Year lndices

④合成ポートフォリオ

(②&③ )

159

222

173

198

46%

77%

54%

67%

174%

181%

97%

112%

0,156

0322

0364

0427
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〈図表7〉各投資のリスクとリターンの分布
(縦軸 :年率 投資リターン %)

て輩笙7:#1 1 :ィ14
フォリオ
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TBond71,鮨
ξξ  l T9円 X■

布
位
置
を
結
ん
だ
直
線
の
左
上
に
位
置
し

て
い
る
。
合
成
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
こ
の

よ
う
に
図
表
の
左
上
の
相
対
的
な
低
リ
ス

ク

。
一局
リ
タ
ー
ン
の
方
向
に
シ
フ
ト
す
る

の
は
、
米
国
株
価
と
長
期
債
券
価
格
の
変

動
の
間
に
負
の
相
関
関
係
が
あ
り
、
片
方

が
下
落
し
た
と
き
に
他
方
の
価
格
が
上
が

り
、
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
た
め
で
あ
る
。

一
方
、
①
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
同
直
線
の
右
下

に
位
置
し
て
お
り
、
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
は
劣
位
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

も
ち
ろ
ん
、
以
上
の
試
算
は
過
去
２０
年

間
の
デ
ー
タ
に
基
づ
く
も
の
で
、
次
の
２０

年
間
に
過
去
と
同
じ
こ
と
が
繰
り
返
さ
れ

る
保
証
は
な
い
。
し
か
し
、
投
資
と
は
常

に
そ
の
よ
う
な
将
来
の
不
確
実
性
を
伴
う

ａｌｅ
　
　
も
の
で
、
過
去
長
期
に
わ
た
っ
て
繰

ａＹ
　
　
り
返
さ
れ
た
傾
向
は
将
来
を
予
想
す

Ｄａ
　
　
る
上
で
手
掛
か
り
に
な
る
。
ま
た
、

ｎｌｉｎ
　
　
本
稿
で
は
先
物
為
替
取
引
な
ど
を
使

ｅｒ。
　
　
っ
た
為
替
リ
ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
戦
略
に

Ｓｈｉ‐
　
　
つ
い
て
は
字
数
の
制
約
で
語
れ
な
か

ｅｒｔ
　
　
っ
た
。
ご
関
心
の
あ
る
方
は
、
末
尾

ｂ
　
　
記
載
の
筆
者
論
考
を
ご
参
照
い
た
だ

ｃｅ，
ｒｓｉｔｙ
　
き
た
い
。

ｎａｎ
ｎ‐ｖｅ
　
　
以
下
に
本
稿
で
取
り
上
げ
た
各
指

Ｆ‐
∪
　
数
に
運
動
す
る
東
証
上
場
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
名
称
と
銘
柄

コ
ー
ド
を
記
載
し
て

お
く
。
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
や
イ
デ

コ
で
定
額
積
立
投
資
可
能
な
投
資
信
託
銘

柄
な
ど
に
つ
い
て
は
、
取
り
扱
い
の
金
融

機

関

ご

と

に

異

な

る
。

つ
み

た

て

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
や
イ
デ

コ
ロ
座
を
金
融
機
関
に

設
定
す
る
前
に
、
ど
う
い
う
銘
柄
が
取
り

扱
い
可
能
か
ご
確
認
い
た
だ
き
た
い
。
ま

た
、
本
稿
の
試
算
で
は
取
引

コ
ス
ト
と
し

て
の
手
数
料
は
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
。
実

際
の
投
資
時
に
は
各
商
品
、
金
融
機
関
ご

と
の
手
数
料
率
を
ご
点
検
い
た
だ
き
た
い
。

最
後
に
本
稿
は
特
定
の
金
融
投
資
商
品

の
販
売
推
奨
を
目
的
と
し
た
も
の
で
は
な

く
、
読
者
の
投
資
に
関
す
る
選
択
結
果
に

つ
い
て
、
い
か
な
る
責
任
も
負
わ
な
い
こ

と
を
お
断
り
し
て
お
く
。
投
資
判
断
は
読

者
の
自
己
責
任
に
お
い
て
の
み
行

っ
て
い

た
だ
き
た

い
。

【Ｅ
Ｔ
Ｆ
名
称
と
銘
柄

コ
ー
ド
】

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
連
動

¨
ダ
イ
ワ
上
場
投
信

―
ト
ピ
ッ
ク
ス
他
計
６
銘
柄
、
１
３
０
５

１

３

０

６

、

１

３

０

８

、

１

３

４

８

、

１

４

７

３

、

１

４

７

５

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
連
動

¨
上
場
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
フ
ァ
ン
ド
米
国
株
式
他
計
２
銘
柄
、

１
５
４
７
、
１
５
５
７

Ｓ
＆
Ｐ

米
国
債
７

～

１０
年
指
数
連

動

¨
上
場
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
フ
ア
ン
ド
米
国

債
券
（為
替

ヘ
ッ
ジ
な
し
）
１
４
８
６
、
（為

替

ヘ
ッ
ジ
あ
り
）
１
４
８
７

【参
考
論
考
】

竹
中
正
治

「実
質
ド
ル
円
相
場
が
示
唆

す
る

『円
高
回
帰
ヒ

（
ロ
イ
タ
ー

・
コ
ラ

ム
、
２
０
１
７
年
９
月
１２
日
）

竹
中
正
治

「ド
ル
建
て
投
資
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
の
為
替
リ
ス
ク

ヘ
ッ
ジ
戦
略
員
公

益
財
団
法
人
国
際
通
貨
研
究
所
、
国
際
経

済
金
融
論
考
、
２
０
１
８
年
３
月
１６
日
）

メ
ラ
メ
ド
氏
が
理
事
退
任

米
先
物
取
引
所
大
手
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル

ー
プ
の
レ
オ

・
メ
ラ
メ
ド
名
誉
会
長

（
８６
）
が
５
月
に
理
事
を
退
任
し
た
。

名
誉
会
長
職
に
は
と
ど
ま
り
、
今
後

２
年
間
は
相
談
役
を
務
め
る
。

メ
ラ
メ
ド
氏
は
ポ
ー
ラ
ン
ド
出
身

の
ユ
ダ
ヤ
人
。
第
２
次
大
戦
中
、
元

リ
ト
ア
ニ
ア
副
領
事
の
故
杉
原
千
畝

氏
が
発
給
し
た

「命
の
ビ
ザ
」
で
ナ

チ
ス

・
ド
イ
ツ
の
迫
害
を
逃
れ
、
日

本
な
ど
を
経
由
し
て
米
国
に
渡

っ
た
。

弁
護
士

や
ト

レ
ー
ダ

ー
を
経

て

１
９
６
７
年
に
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
理
事
に
就

任
し
、
そ
の
後
理
事
長
な
ど
を
歴
任

し
た
。
通
貨
や
株
価
指
数
な
ど
金
融
商
品

を
対
象
と
し
た
先
物
取
引
の
導
入
で

大
き
な
功
績
を
残
し
、
「金
融
先
物

の
父
」
と
呼
ば
れ
る
。
９２
年
の
電
子

取
引
シ
ス
テ
ム
「グ

ロ
ー
ベ
ッ
ク
ス
」

の
導
入
で
も
主
導
的
な
役
割
を
果
た

し
、
９７
年
か
ら
名
誉
会
長
を
務
め
て

い
る
。
日
本
の
先
物
市
場
の
発
展
や

対
日
理
解
の
促
進
に
貢
献
し
た
と
し

て
、
旭
日
重
光
章
を
昨
年
受
章
し
た
。
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(横軸 :リスク〈年率換算標準偏差〉%)

(データ)日銀、東証、S&P Dow」 ones indices.Yahoo
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