
0時 事 通 信 社

昭和 23年 7月 8日  第 3種郵便物認可

毎週 2回 月 木曜日発行 (但 し祝日を除く)

購読料金 税抜月額 5,300円

104-8178東 京都中央区銀座5158
0時事通信社2020

2020年 (令和 2年 )

8月24日 [月 ]

第10923号

| ||||

巻頭言 オンライン請義
大阪経済大学経済学部教授 高橋 亘

○

解説 コロナが与える働き方改革への影響
テレワーク活用、ニューノーマルに備える

三菱∪F」 リサーチ&コ ンサルティング シエアコンサルタント 米村紀美

…

―

照―隅 介護列車でG01～廃線鉄道、奇跡のアセツト戦略～
蝸牛

1蒙

探針 (Probe) 『プッシュ型』で被災地支援―内閣府
九州豪雨、コロナ対策も

+

10 【中国商務必携?失敗学 Case2】

スーツケースが宙を舞う車内で絶旬
華麗なるビジネスツアーの裏側

ジャーナリスト 山口亮子

灘鞘脇カラム・コラム12先輩・丼上ひさし
○

インタビュー 13 地銀連携でr地方との共生』追求
新井聡・野村証券副社長に聞く

14 定額購入増える指数運動フアンド
長期投資でどのような株価指数を選ぶべきか

龍谷大学経済学部教授 竹中正治

!Pレーダー 19 知財業界における最新のAI事情
正林国際特許商標事務所 所長弁理士 正林真之

民間デジタル通貨発行主体
国立情報学研究所准教授 岡田仁志

デジタル教室講義 20

本誌掲載記事 写真などの無断複写、複製、転載を禁じます。



定
額
購
入
増
え
る
指
数
運
動
フ
ァ
ン
ド

長
期
投
資
で
ど
の
よ
う
な
株
価
指
数
を
選
ぶ
べ
き
か

株
価
指
数
に
連
動
す
る
低
手
数
料
の
投
資
信
託

（イ
ン
デ
ッ
ク
ス

・
フ
ア
ン
ド
）
を
毎
月
定
額
方
式
で
購
入
す
る
動
き

が
日
本
で
も
増
え
て
い
る
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
。
フ
ア
ン
ド
が
長
期

・
分
散
投
資
の
手
法
と
し
て
、
効
率
的
で
あ
る
こ
と
は
、

米
国
で
は
年
金
運
用
な
ど
を
通
じ
て
個
人
投
資
家
に
も
よ
く
知
ら
れ
、
実
践
さ
れ
て
き
た
こ
と
だ
。
と
こ
ろ
が
日
本
で
は

過
去
な
か
な
か
普
及
し
て
こ
な
か
っ
た
。
そ
の
意
味
で
近
年
の
こ
う
し
た
動
き
は
希
望
が
持
て
る
変
化
だ
。
た
だ
し
、
ど

の
よ
う
な
株
価
指
数
に
連
動
し
た
投
資
信
託
や
上
場
投
資
信
託

（Ｅ
丁
Ｆ
）
を
買
う
か
に
よ
っ
て
、
長
期
の
運
用
成
績
に

は
か
な
り
の
違
い
が
出
る
。
そ
の
点
を
過
去
２０
年
間
の
実
績
に
基
づ
い
て
紹
介
、
解
説
し
よ
う
。

伸
び
る
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

内
外
の
株
価
指
数
に
連
動
す
る
投
資
信

託
に
流
入
す
る
日
本
の
個
人
資
金
は
、
今

年
１
～

６
月
の
累
計
で
１
兆
１
６
７
０

億
円
と
過
去
最
高
に
な
っ
た
と
報
じ
ら
れ

て
い
る
‐
。
こ
の
変
化
は
、
今
年
の
２
月

か
ら
３
月
に
か
け
て
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル

ス
の
世
界
的
な
感
染
爆
発
で
内
外
の
株
価

が
急
落
し
、
待
機
資
金
が
殺
到
し
た
と
い

う

一
時
的
な
も
の
で
は
な
さ
そ
う
だ
。

こ
の
点
を
金
融
庁
が
公
表
し
て
い
る

一

般
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

（少
額
投
資
非
課
税
制
度
）

と
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
デ
ー
タ
で
見
て

み
よ
う
。
ご
承
知
の
方
も
多
い
だ
ろ
う
が
、

一
般
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
は
２
０
１
４
年
か
ら
開

始
さ
れ
た
個
人
投
資
家
対
象
の
非
課
税
制

度
で
年
間
１
２
０
万
円
ま
で
５
年
間
に
わ

た
っ
て
運
用
益
が
非
課
税
対
象
に
な
る
。

つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
１８
年
か
ら
始
ま

っ
た
個
人
投
資
家
向
け
の
同
様
の
非
課
税

制
度
だ
が
、
年
間
４０
万
円
ま
で
定
額
積
み

立
て
投
資
で
き
る
仕
組
み
で
、
そ
の
非
課

税
期
間
は
２０
年
間
に
わ
た
る
。
ま
た
、
金

融
庁
が
同
制
度
の
対
象
と
な
る
投
資
信
託

を
厳
選
し
、
低
手
数
料
の
株
価
指
数
連
動

型
投
信
が
主
た
る
対
象
に
な
っ
て
い
る
こ

と
が
特
徴
だ
。

金
融
庁
の
公
開
デ
ー
タ
に
よ
る
と

（２０

年
３
月
末
現
在
）、
〈
図
表
１
〉
の
通
り
、

先
行
し
て
開
始
さ
れ
た

一
般
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は

回
座
数
と
残
高

で
後
発

の

つ
み
た

て

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
と

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

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

Ｃ
経
済
学
～
『黄
金
の
波
』
に
乗
る
知

の
技
法
災
光
文
社
）
。

こ
ろ
が
過
去
１
～

２
年
間

の
増
加
率
で
見
る
と
、

つ
み

た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
伸
び
が
回

座
数

（２０
年
３
月
末
、
前
年

比
７２
％
増
）
で
も
残
高

（同

１
８
０
％
増
）
で
も
顕
著
で

あ
り
、　
一
般
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
大

き
く
上
回

っ
て
い
る
。

ま
た
、
保
有
の
年
齢
層
別

の
買
い
付
け
額

（残
高
）
で

見
る
と
、
両
者
は
対
照
的
だ
。

一
般
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
７４

・
５
％

が
５０
代
以
上
の
高
齢
者
層
の

保
有
で
あ
る

一
方
、
つ
み
た

て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
２０
代
か
ら
４０

代
の
若
手

。
中
堅
層
が
６７

・

l「『指数運動型』投信に1兆円、若年層が流入、1～6月 最高」日本経済新聞、2020年
7月 16日付
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０
％
を
保
有
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、

つ
み

た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
は
７５

・
５
％
が
低
手
数

料
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

（株
価
指
数
）
連
動

型
投
信
で
、
手
数
料
の
高
い
ア
ク
テ
ィ
ブ

型
は
１５

。
１
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。　
一

般
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
つ
い
て
は
同
様
の
内
訳
が

開
示
さ
れ
て
い
な

い
が
、
投
資
信
託
が

５５

，
７
％
、
上
場
株
式
が
４‐

．
５
％
と
な

っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
両
者
の
違
い
は
次
の
よ
う
に

理
解
で
き
る
。

１４
年
に
開
始
さ
れ
た

一
般

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
証
券
会
社
な
ど
金
融
機
関
が
、

総
じ
て
金
融
資
産
保
有
額
の
多
い
高
齢
者

層
を
対
象
に
回
座
開
設
の
積
極
的
な
営
業

を
行
い
、
既
存
の
金
融
資
産
の
シ
フ
ト
を

行
っ
た
結
果
、
日
座
数
で
も
残
高
で
も
後

発
の
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
上
回
っ
て
い

る
。
ま
た
、
金
融
機
関
の
積
極
営
業
の
結

果
、
同
口
座
で
保
有
さ
れ
て
い
る
投
資
信

託
は
、
総
じ
て
手
数
料
の
高
い
ア
ク
テ
ィ

ブ
型
が
比
較
的
多
い
は
ず
だ
。

一
方
、
ま
だ
ま
と
ま
っ
た
金
額
の
金
融

資
産
を
持
た
ず
、
月
間
の
所
得
か
ら
１
万

円
、
２
万
円
と
定
額
で
積
み
立
て
る
つ
み

た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
、
若
手

。
中
堅
年
齢
層

に
適
し
た
制
度
設
計
に
な
っ
て
い
る
。
し

か
も
、
金
融
庁
が
高
手
数
料
率
の
投
信
を

対
象
に
し
な
い
よ
う
選
定
し
た
結
果
、
必

然
的
に
低
手
数
料
の
内
外
の
株
価
指
数
連

動
型
の
投
信
が
選
ば
れ
る
よ
う
に
な
っ
た

の
だ
。

ま
た
、
ｌ
Ｄ

ｅ
Ｃ

ｏ

（個
人
型
確
定
拠

出
年
金
）
に
つ
い
て
１９
年
３
月
末
時
点
を

見
る
と

（確
定
拠
出
年
金
統
計
資
料
、
厚

生
労
働
省
）
、
企
業
型
と
個
人
型
合
計
で

加
入
者
数
は
８
１
２
万
人

（１５
年
３
月
末

比
５４
％
増
）
、
運
用
資
産
額
は
１４

。
４
兆

円

（同
４２
％
増
）
、
約
５０
％
弱
が
投
資
信

託

。
金
銭
信
託
、
残
り
が
預
貯
金
、
保
険

と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
長
期
で
高
い

リ
タ
ー
ン
が
見
込
ま
れ
る
内
外
の
株
式
投

信
は
、
運
用
資
産
に
占
め
る
比
率
で
２０
％

弱
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

今
後
、
将
来
に
わ
た
っ
て
現
在
の
現
役

世
代
の
資
産
形
成
に
大
き
く
資
す
る
だ
ろ

う
と
筆
者
が
考
え
て
い
る
の
は
、
株
価
指

数
連
動
型
の
定
額
積
み
立
て
を
、
非
課
税

２０

年

間

の

つ

み

た

て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
や

ｉ
Ｄ

ｅ
Ｃ

ｏ
で
行
う
こ
と
だ
。

定
額
積
み
立
て
投
資
の
優
位
性

毎
月
定
額
で
投
資
す
る
定
額
積
み

立
て
方
法
は
、
米
国
で
は
ド
ル
コ
ス

ト
平
均
法
と
呼
ば
れ
、
古
く
か
ら
行

わ
れ
て
い
る
投
資
手
法
で
あ
り
、
米

国
の
確
定
拠
出
年
金
４
０
ｌ
ｋ
プ
ラ

ン
な
ど
で
株
価
指
数
に
連
動
し
た
投

信
な
ど
を
対
象
に
広
く
普
及
し
た
。

米
国
で
は
株
価
指
数
に
連
動
し
た
フ

ァ
ン
ド
を
対
象
に
し
た
定
額
積
み
立

て
に
よ
る
長
期

・
分
散
投
資
が
、
国

民
的
な
資
産
形
成
に
寄
与
し
て
き
た
。

そ
の
最
大
の
特
徴
は
、
投
資
の
タ

イ
ミ
ン
グ
を
平
準
化
で
き
る
こ
と
で

あ
り
、
ブ
ー
ム
時
の
株
価
が
割
高
な
時
に

買
っ
て
、
不
況
期
な
ど
の
株
価
下
落
時
に

失
望
し
て
売

っ
て
し
ま
う
よ
う
な
大
衆
的

な
投
資
家
層
に
見
ら
れ
る
、
非
合
理
的
な

投
資
行
動
を
回
避
で
き
る
こ
と
だ
。

と
こ
ろ
が
日
本
で
は
、
投
資
信
託
が
証

券
会
社
の
回
転
売
買
で
個
人
投
資
家
相
手

に
手
数
料
稼
ぎ
を
す
る
道
具
と
な
っ
て
き

た
悲
し
む
べ
き
過
去
が
あ
る
。
ま
た
、

９０

年
代
以
降
は
、
バ
ブ
ル
経
済
の
崩
壊
と
日

本
経
済
の
成
長
率
の
下
方
シ
フ
ト
で
、
株

価
の
右
肩
上
が
り
の
ト
レ
ン
ド
が
約
２０
年

間
に
わ
た
っ
て
失
わ
れ
た
。
こ
う
し
た
事

情
で
、
株
式
を
対
象
に
し
た
長
期

・
分
散

０
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〈図表2)円ベースS&P500の定額積み立て投資(毎

月末1万円)の実績
(円 )
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(出刀斤)yahool finance,Robert Shiller Online Data,BO」 に装ζづ

き筆者作成

〈図表1〉一般N:SAとつみたてNiSAの口座数と残高

一般 NISA つみたて NiSA

口座数 前年比% 残高 (億円) 前年比% 口座数 前年比% 残高 (億円) 前年比%

2020年 3月 11,859,048 27% 191,706 172% 2.196.808 724% 3,733 1802%

2019年 3月 11.550,823 34% 163,533 174% 1,274188 l% 1,332 l1000%

2018年 3月 11,170,196 37% 139,276 321% 507,462

2017年 3月 10,771,391 64% 105469 361%

2016年 3月 10,120,809 151% 77,513 757%

2015年 3月 8.791,741 44,109

(出所)金融庁 NISA利用状況調査(2020年 3月 末時点)

“
薇■累積投資額 (左 目盛り)

―口‐資産時価総額 (左 目盛り)

――― 円ベースS&P500(配当含む)(右目盛り)
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|■ |,累積投資額 (左 目盛り)

‐‐‐資産時価総額 (左 目盛り)

――――TOP X(税 引き後配当含む)(右目盛り)

(図表3)TOPIXの定額積み立て投資(毎月末1万円)の実績
(含 む税引き後配当、2000/06-2020/05)

- 600000

投
資
が
国
民
の
資
産
形
成
手
段
と
し
て
な

か
な
か
根
付
か
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
近

年
の
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
や
ｉ
Ｄ

ｅ
Ｃ

ｏ

な
ど
を
通
じ
た
株
価
指
数
連
動
型
の
定
額

積
み
立
て
投
資
の
増
加
に
は
、
日
本
の
家

計
資
産
形
成
の
変
革
と
し
て
希
望
が
感
じ

ら
れ
る
。

た
だ
し
、
ど
の
よ
う
な
株
価
指
数
に
連

動
す
る
投
信
を
選
ぶ
か
で
１０
～
２０
年
の
運

用
結
果
は
大
き
く
異
な
る
。
将
来
の
こ
と

は
不
確
実
で
は
あ
る
が
、
過
去
の
長
期
に

わ
た
る
、
株
価
指
数
ご
と
の
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
は
将
来
を
考
え
る
上
で
、
や
は
り

参
考
に
な
る
。
そ
こ
で
内
外
の
代
表

的
な
株
価
指
数
に
連
動
し
た
フ
ァ
ン

ド
に
投
資
し
た
場
合
、
過
去
２０
年
間

に
ど
の
よ
う
な
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン

に
な
っ
た
か
を
、
次
に
ご
紹
介
し
よ

う

（以
下
の
試
算
は
特
に
断
り
が
な

い
限
り
、
配
当
を
含
み
、
運
用
機
関

籠
　
に
よ
る
手
数
料
を
差
し
引
く
前
の
リ

等
　
タ
ー
ン
で
あ
る
）。

き

嬰
　
株
価
指
数
と
し
て
何
を
選
ぶ
か

ｃｏｍ
　

〈
図
表
２
〉
は
米
国
株
価
指
数

的
　
Ｓ
＆
Ｐ
（ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・ア
ン
ド
・

ｎｖｅｓ
　
プ
ア
ー
ズ
）
５
０
０
に
連
動
す
る
フ

腑
　

ァ
ン
ド
（為
替
リ
ス
ク

ヘ
ッ
ジ
な
し
）

Ｑ
　
に
毎
月
末
円
資
金
１
万
円
を
投
資
し

た
場
合
の
累
積
投
資
額
と
時
価
総
額
の
推

移
で
あ
る
。
過
去
２０
年
間
で
資
産
時
価
総

額
は
累
積
投
資
額
２
４
０
万
円
の
２

・
６５

倍
、
内
部
収
益
率

（Ｉ
Ｒ
Ｒ
）
で
計
算
し

た
年
率
リ
タ
ー
ン
は
８

・
４
％
と
高
い
。

し
か
も
、
こ
の
リ
タ
ー
ン
は
米
国
株
価
指

数
の
戦
後
の
平
均
的
な
リ
タ
ー
ン
に
す
ぎ

な
い
。
仮
に
、
同
じ
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ

る
場
合
、
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
年
間
４０

万
円
の
上
限
ま
で
２０
年
間
投
資
す
る
と
、

累
積
投
資
額
は
８
０
０
万
円
、

２０
年
後
の

資
産
時
価
総
額
は
２
１
２
０
万
円
と
な
る
。

〈
図
表
３
〉
は
、
日
本
の
東
証
株
価
指

っ
て
い
る
と
筆
者
は
判
断
し
て
い
る
。

同
様
の
計
算
を
八
つ
の
株
価
指
数

（並

び
に
バ
ラ
ン
ス
型
投
信
）
に
つ
い
て
行
っ

た
結
果
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
、
投
資
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を

〈図
表
４
〉
の

一
覧
に

し
た
。
使
用
し
た
指
数
な
ど
に
つ
い
て
順

番
に
簡
単
に
説
明
す
る
と
以
下
の
通
り
で

あ
る
。①

３

１

Ｘ
②

円

ベ

ー

ス

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０

（Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
に
ド
ル

円
相
場
を
掛
け
て
円
建
て
換
算
、
ド
ル
建

て
指
数
は
以
下
同
様
）
③
円
ベ
ー
ス

〓
∽
Ｑ
‐ロ
ヨ
の
こ
Ｉ

（新
興
国
の
株
式
市

場
を
対
象
に
し
た
代
表
的
な
株
価
指
数
、

時
価
ベ
ー
ス
で
中
国
株
が
約
４０
％
を
占
め

る
）
④
合
成
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

（上
記
①

②
③
の
株
価
指
数
連
動
フ
ァ
ン
ド
に
毎
月

均
等
に
投
資
し
た
場
合
の
合
成
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
）
⑤
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
ラ
イ
フ

。
バ
ラ

ン
ス
フ
ァ
ン
ド

（積
極
型
）
（
バ
ラ
ン
ス

型
投
資
信
託
の
例
と
し
て
過
去
２０
年
間
履

歴
が
あ
り
、
過
去
１０
年
の
リ
タ
ー
ン
が
最

も
高
か
っ
た
投
資
信
託
、
信
託
報
酬
手
数

料
差
し
引
き
後
の
リ
タ
ー
ン
）
⑥
円
ベ
ー

ス
≪
∽
Ｑ
‐〓
９
巨

（先
進
国
か
ら
途
上
国

ま
で
の
株
式
を
対
象
に
し
た
国
際
分
散
投

(円 )
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ン は 株 で 代 は |な I投 資 を り 同 連 数
時 マ 式 あ か し ン る R資 産 行 定 様 動 ⌒
代 イ の つ ら て は

゜R額 時 つ 額 に す T
は ナ ゼ た 00い 米 日 は の 価 た 積 20る 0｀

ス ロ よ 年 る 国 本 41総 場 み 年 フ P
既 ・ ｀

う 代 が 株 株 ・ ・ 額 合 立 間 ア I

に り あ な 中
｀

に の 162は で て に ン X
終 夕 る 日 盤 90劣 り %倍 累 あ 投 わ ド

V
わ |い 本 ま 年 後 夕 と

｀
積 る 資 た に に

く図表4〉インデックス投資 (定額積み立て)の リスクと
リターン(含む配当)

(注 )リ ターンはいずれも配当を含むベース、ただし⑥⑦については信
頼できる配当データを公開サイトから得られなかったので、想定
配当利回りMSC卜W15%、 NASDAQ 1 0%と して簡易的な計算
を行った。

(lJ所 )yahool finance,investing com,SPEEDA,Morningstar,
BO」 に基づき筆者計算

期間:2000/06-2020/05
年率リターン

IRR)a

リスク (年率

換算標準偏差)

b

Sharp Ratio

a/b

3TOP X 41% 171% 0241

3円ベースS&P500 84% 183% 0462

0円ベースMSC卜 Emerg ng 48% 233% 0204

Э合成ポートフォリオ 56% 190% 0293

⑥三菱UF」 ライフ.バランスF鯖極型) 37% 117%

⑥円ベースMSC卜W 59% 183% 0324

77円 ベース NASDA0 119% 231% 0513

8TOP X小型株 64% 172% 0371
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資
の
代
表
的
な
株
価
指
数
）
⑦
円
ベ
ー
ス

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
株
価
指
数

（米
新
興
企
業

を
主
と
し
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
の
株
価

指
数
）
③
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

Ｓ
ｍ
ａ
ｌ
ｌ

（日

本
の
中
小
時
価
総
額
の
企
業
を
対
象
に
し

た
株
価
指
数
）

〈
図
表
５
〉
は
以
上
八
つ
の
ケ
ー
ス
の

リ
ス
ク

（月
次
デ
ー
タ
で
年
率
換
算
し
た

リ
タ
ー
ン
の
変
動
性
）
を
横
軸
に
、
年
率

リ
タ
ー
ン
を
縦
軸
に
分
布
さ
せ
た
散
布
図

で
あ
る
。
投
資
の
リ
タ
ー
ン
に
ば
か
り
目

を
奪
わ
れ
る
の
は
合
理
的
で
は
な
い
。
投

資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
リ
ス
ク
対
比
の

リ
タ
ー
ン
で
計
測
す
る
の
が
金
融

。
投
資

の
常
識
だ
。
そ
れ
に
は
シ
ャ
ー
プ

。
レ
シ

オ
と
呼
ば
れ
る
年
率
リ
タ
ー
ン
を
資
産
リ

タ
ー
ン
の
変
動
性
を
計
測
し
た
年
率
換
算

標
準
偏
差
で
割
る
手
法
が
用
い
ら
れ
る
。

シ
ャ
ー
プ

。
レ
シ
オ
を
計
測
す
る
際
の
分

子
は

「対
象
資
産
の
リ
タ
ー
ン
ー
無
リ
ス

ク
資
産

（国
債
な
ど
）
リ
タ
ー
ン
」
で
あ

る
が
、
日
本
で
は
短
期
国
債
は
００
年
代
以

降
平
均
ほ
ぼ
ゼ
ロ
利
回
り
な
の
で
、
無
リ

ス
ク
資
産
リ
タ
ー
ン
＝
ゼ
ロ
％
で
計
算
し

て
あ
る
。

シ
ヤ
ー
プ

・
レ
シ
オ
が
一昌
い
ケ
ー
ス
ほ

ど
図
表
５
の
散
布
図
上
で
左
上
に
位
置
し
、

投
資
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
が
良

い
こ
と
を
意

味
す
る
。
逆
に
散
布
図
上
の
右
下

の
位
置

す
る
ほ
ど
、
投
資
パ
フ
オ
ー

マ
ン
ス
は
悪

い

（
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
は
低
い
）
。

ま
た
、
リ
ス
ク
を
年
率
換
算
し

た
標
準
偏
差
で
表
示
さ
れ
て
も
、

具
体
的
に
イ
メ
ー
ジ
し
に
く
い
方

の
た
め
に
、
①
②
③
に
つ
い
て
は
、

定
額
積
み
立
て
で
の
資
産
時
価
総

額
を
累
積
投
資
額
で
割

っ
た
比
率

が
、
過
去
２０
年
間
ど
の
よ
う
に
推

移
し
た
か
を

〈図
表
６
）
に
示
し

た
。
こ
の
比
率
は
評
価
損
益
の
程

度
を
示
す
わ
け
だ
が
、
同
比
率
の

最
も
大
き
な
下
落
は
０８
年
の
リ
ー

マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
起
こ
っ
て

お
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
Ｉ
Ｅ
は
ピ
ー
ク

時
か
ら
３
分
の
１
に
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
と

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
で
も
ピ
ー
ク
時
か
ら
半
値
以

下
に
下
が
っ
て
い
る
。

リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
激
震

は
２０
～
３０
年
間
に
１
度
程
度
の
頻
度
で
あ

ろ
う
が
、
こ
う
し
た
高
い
変
動
性
リ
ス
ク

を
引
き
受
け
る
代
償
と
し
て
、
株
価
指
数

の
長
期
で
の
高
い
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る

と
考
え
ら
れ
る
。

米
国
株
価
指
数
の
長
期
に
わ
た
る
優
位
性

図
表
５
を
見
て
分
か
る
こ
と
は
以
下
の

通
り
だ
。
ま
ず
全
体
の
分
布
は
、
右
肩
上

が
り
で
あ
り
、
一局
リ
ス
ク

。
一局
リ
タ
ー
ン

と
い
う
金
融

・
投
資
の
原
理
が
大
局
的
に

は
働
い
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

た
だ
し
、
そ
の
中
で
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
Ｉ

Ｅ
の
投
資
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス
が
最

も
悪
く
、
右
下
に
位
置
し
て
お
り
、

全
体

の
ト
レ
ン
ド
に
照
ら
す
と

「外
れ
値
」
的
な
存
在
に
な

っ
て

い
る
。
中
国
を
中
心
と
す
る
新
興

国
は
、
経
済
成
長
率
に
つ
い
て
は

先
進
国
よ
り
高
く
、
株
価
上
昇
率

も
先
進
国
よ
り
高
く
な
る
イ
メ
ー

ジ
が

一
般
に
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
、
株
価
指
数
を
見
る
限
り
、

当
該
国

（あ
る
い
は
地
域
）
の
株

価
と
マ
ク
ロ
の
経
済
成
長
率
の
関

係
性
は
、
そ
れ
ほ
ど
強
く
は
な
い
。

最
も
高

い
リ
タ
ー

ン
が
出

る

の
は

Ｎ

Ａ

Ｓ

Ｄ

Ａ

Ｑ
指

数

の
場

合

だ

が
、

リ

ス

ク
も
高
く
、
図
表
上
最
も
右
上
に
位
置
し

て
い
る
。
た
だ
し
、
シ
ャ
ー
プ

。
レ
シ
オ

も
最
も
高
く
、
投
資
パ
フ
オ
ー

マ
ン
ス
と

し
て
も
過
去
２０
年
間
で
は
８
ケ
ー
ス
の
中

で
最
高
だ
。

ま
た
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
、

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
Ｉ
Ｅ
に
均
等
に
定
額
積
み
立
て

投
資
し
た
④
合
成
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
場

合
、
も
し
国
際
分
散
投
資
の
効
果
が
あ
れ

ば
リ
ス
ク
が
低
減
し
、
そ
の
結
果
、
シ
ャ

ー
プ

。
レ
シ
オ
が
向
上
、
図
表
上
や
や
左

上
に
位
置
す
る
の
だ
が
、
そ
の
よ
う
に
な
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Ｏ
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〈図表5)イ ンデックス投資(定額積み立て)の
リスクとリターン

(2000/06-2020/05)

S&P500
84%

縦 14%
軸

年 12%
率
リ
夕 10%

|

ン

59%

|!_
l MSC卜E

1 48%

％

％

％

％

（配
当
含
む
）

10%  12%  14%  16%   18%  20%  22%  24%
横軸 :リ スク (年率換算標準偏差)

(出所)図表4と 同様

(図表6)定額積み立てをした場合の日寺価資産総
額/累積投資額の推移

―――・TOPIX― S&P500-MSC卜 E

(出所)lnvesting.com Rober Shiller Online Data
SPEEDA,BO」に基づき筆者作成

TOPIX Sma‖
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っ
て
い
な
い
。
こ
れ
は
、
過
去
２０
年
間
で

は
世
界
的
な
株
式
市
場
の
同
調
性
が
高
ま

り
、
世
界
の
主
要
な
株
価
指
数
の
正
の
相

関
が
高
ま
っ
た
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

筆
者
が
計
測
し
た
こ
の
合
成
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
リ
ス
ク
、
リ
タ
ー
ン
、
シ
ャ
ー
プ
。

レ
シ
オ
は
代
表
的
な
国
際
分
散
投
資
の
指

数
で
あ
る
⑥
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
Ｉ
Ｗ
の
ケ
ー
ス
と

極
め
て
近
似
し
た
値
と
な
っ
て
お
り
、
国

際
分
散
投
資
の
リ
ス
ク
低
減
効
果
は
や
は

り
極
め
て
弱
く
な
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
ミ
ド
ル
リ
ス
ク

・
ミ
ド
ル
リ

タ
ー
ン
を
狙
う
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
、
い
わ

ゆ
る
バ
ラ
ン
ス
型
投
資
信
託
が

一
般
に
人

気
が
あ
る
よ
う
だ
。
こ
こ
で
は
過
去
２０
年

間
の
履
歴
が
あ
り
、
バ
ラ
ン
ス
型
投
信
と

し
て
最
も
高
い
リ
タ
ー
ン
を
挙
げ
た
三
菱

Ｕ
Ｆ
Ｊ
ラ
イ
フ

・
バ
ラ
ン
ス

（積
極
型
）

の
ケ
ー
ス
を
計
測
し
た

（信
託
報
酬
差
し

引
き
後
リ
タ
ー
ン
）
。
確
か
に
ミ
ド
ル
リ

ス
ク

・
ミ
ド
ル
リ
タ
ー
ン
と
し
て
図
表
上

の
左
下
に
位
置
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
シ

ャ
ー
プ

・
レ
シ
オ
は
八
つ
の
ケ
ー
ス
の
中

で
平
均
的
で
あ
り
、
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
が
高
い
わ
け
で
は
な
い
。

ま
た
、
バ
ラ
ン
ス
型
に
ほ
ぼ
共
通
す
る

特
徴
は
、
株
価
と
長
期
債
券
価
格
の
変
動

の
大
局
的
な
逆
相
関
の
関
係
性
を
利
用
し
、

株
式
投
資
に
内
外
の
債
券
投
資
を
加
え
る

こ
と
で
、
フ
ァ
ン
ド
全
体
の
価
格
変
動
リ

ス
ク
を
低
減
し
、
ミ
ド
ル
リ
タ
ー
ン
を
狙

っ
て
い
る
。
こ
の
点
で
は
同
投
信
も
同
様

で
、
次
の
よ
う
な
運
用
資
金
配
分
に
な
っ

て
い
る
。
「基
本
ポ
ー
ト
フ
オ
リ
オ
は
、

国
内
債
券
２７
％
、
国
内
株
式
４０
％
、
外
国

債
券
５
％
、
外
国
株
式
２５
％
、
短
期
金
融

商
品
３
％
の
比
率
」
確
か
に
過
去
２０
年
は
、

内
外
の
債
券
利
回
り
水
準
が
そ
こ
そ
こ
に

あ
っ
た
の
で
、
そ
う
し
た
リ
ス
ク

ヘ
ッ
ジ

と
利
回
り
の
実
現
が
成
功
し
た
。

し
か
し
、
世
界
的
に
先
進
国
で
は
長
期

国
債
利
回
り
が
ゼ
ロ
％
近
傍
に
落
ち
た
現

状

（中
期
的
に
こ
の
超
低
金
利
は
継
続
す

る
見
込
み
だ
）
で
は
、
長
期
債
を
ポ
ー
ト

フ
オ
リ
オ
に
加
え
て
も
、
利
回
り
は
期
待

で
き
な
い
一
方
、
債
券
価
格
の
上
昇
余
地

は
ほ
ぼ
ゼ
ロ
に
近
い
の
で
ヘ
ッ
ジ
効
果
も

期
待
で
き
な
い
。
む
し
ろ
将
来
の
金
利
上

昇

（＝
債
券
価
格
下
落
）
の
リ
ス
ク
だ
け

が
大
き
い
不
利
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
な

る
公
算
が
大
き
い
。
こ
の
点
は
要
注
意
だ

ス？
つ
。

そ
し
て
最
後
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
日
本
株

に
つ
い
て
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
大
型
株

（時
価

総
額
ト
ッ
プ
ー
０
０
銘
柄
）
、
中
型
株

（ト

ッ
プ
ー
０
０
の
次

の
４
０
０
銘
柄
）
、
小

型
株

（そ
れ
以
外
）
で
比
べ
る
と
、
③
小

型
株
が
リ
タ
ー
ン
も
シ
ャ
ー
プ

。
レ
シ
オ

も
最
も
高
い
こ
と
だ
。
小
型
株
の
長
期
平

均
リ
タ
ー
ン
が
大
型
株
に
比
し
て
高
い
傾

向
が
あ
る
こ
と
は
、
米
国
の
株
式
市
場
で

検
証
さ
れ
て
い
る
事
実
だ
が
、
過
去
２０
年

間
の
日
本
で
も
同
じ
傾
向
が
見
ら
れ
る
。

た
だ
し
、
小
型
株
を
対
象
に
し
た
株
価

指
数
運
動
型
投
信
は
、
数
が
極
め
て
限
ら

れ
て
お
り
、
ま
た
、
履
歴
も
短
い
点
に
ご

留
意
い
た
だ
き
た
い
。
こ
れ
は
小
型
株
を

対
象
に
す
る
場
合
は
、
銘
柄
数
が
多
い

一

方
で
、
銘
柄
の
流
動
性
が
大
型
株
に
比
し

て
乏
し
く
、
指
数
連
動
型
フ
ァ
ン
ド
と
し

て
運
用
す
る
の
が
難
し
い
な
ど
の
事
情
に

よ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

以
上
の
よ
う
な
認
識
に
基
づ
き
、
筆
者

自
身
は
米
国
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
に
連
動
す
る

フ
ァ
ン
ド
を
０６
年
以
降
自
身
の
株
式
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
中
核
に
据
え
、
近
年
は

Ｎ

Ａ

Ｓ

Ｄ

Ａ

Ｑ

、

Ｔ

Ｏ

Ｐ

Ｉ

Ｘ

、

Ｔ

Ｏ

Ｐ

Ｉ

Ｘ

Ｓ

ｍ

ａ

ｌ

ｌ

を

対

象

に

し

た
イ

ン
デ

ッ
ク
ス

・
フ
ア
ン
ド
を
定
額
積

み
立
て
の
対
象
に
し
て
い
る
。
た
だ
し
、

同
じ
株
価
指
数
に
連
動
す
る
投
信
で
も
、

手
数
料
や
調
整
操
作

の
巧
拙
次
第
で
完
全

に
は
同
じ
利
回
り
に
は
な
ら
な
い
点
に
ご

注
意

い
た
だ
き
た
い
。
も
ち
ろ
ん
、
読
者

が
ど
の
よ
う
な
投
資
を
行
う
か
は
各
位

の

自
己
責
任
に
基
づ
い
て
ご
判
断

い
た
だ
き

た
い
。

Sノ猥rING THE AⅣIERICAS:

マイアミ・ヘラルド紙の名物コラムニストでピュリツアー賞

受賞ジヤーナリストが米州の諸問題について複眼的な視

点で大胆に切り込んでいく。
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