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投
資
は
必
要
な
も
の
な
の
か
？

り
当
て
る
の
は
不
適
切
な
の
だ
。

　

老
後
の
お
金
が
足
り
な
く
な
ら
な
い
よ
う
に
す

る
た
め
に
割
り
当
て
る
べ
き
手
段
は
、
現
役
時
代

の
計
画
的
な
貯
蓄
と
、
リ
タ
イ
ア
後
に
あ
っ
て
は

計
画
的
な
資
産
の
取
り
崩
し
だ
。

　

も
ち
ろ
ん
、
貯
蓄
に
回
す
お
金
を
投
資
に
回
す

の
は
構
わ
な
い
し
、
筆
者
自
身
は
投
資
を
お
勧
め

し
た
い
と
思
っ
て
い
る
。

　

気
を
つ
け
る
べ
き
な
の
は
、
将
来
投
資
で
儲
か
る

こ
と
を
当
て
込
ん
で
、
お
金
を
使
い
す
ぎ
て
し
ま
う

こ
と
だ
。
企
業
年
金
の
よ
う
な
主
体
と
異
な
り
、
個

人
の
場
合
、将
来
お
金
が
足
り
な
く
な
っ
た
場
合
に
、

不
足
額
を
補
填
し
て
く
れ
る
誰
か
が
い
る
わ
け
で
は

な
い
（
企
業
年
金
の
場
合
は
母
体
企
業
が
積
立
金
の

不
足
を
補
填
す
る
仕
組
み
が
あ
る
）。

　

将
来
の
お
金
の
不
安
に
備
え
る
手
段
は
、
あ
く

ま
で
も
計
画
的
な
お
金
の
管
理
な
の
だ
。

　

投
資
は
、
そ
れ
が
有
利
だ
と
思
う
人
が
や
れ
ば

い
い
。
損
を
す
る
か
も
知
れ
な
い
リ
ス
ク
を
負
っ
て

ま
で
投
資
を
す
る
の
は
嫌
だ
と
思
う
人
は
、
無
理

投
資
は
〝
必
要
不
可
欠
〟

と
い
う
わ
け
で
は
な
い

　

投
資
は
誰
に
と
っ
て
も
必
要
な
も
の
で
す
か
？

こ
の
よ
う
に
質
問
さ
れ
た
ら
「
い
い
え
。
必
要
と

い
う
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
有
利
だ
と
思
う
人

が
や
れ
ば
い
い
の
で
す
」
と
筆
者
な
ら
答
え
る
。

冷
た
い
答
え
、
或
い
は
や
る
気
の
無
い
答
え
だ
と

思
わ
れ
る
か
も
知
れ
な
い
が
、
こ
う
答
え
る
の
が

適
切
だ
。

　

寿
命
が
延
び
て
い
る
こ
と
、
高
齢
者
が
増
え
る

一
方
で
社
会
保
障
の
支
え
手
と
な
る
若
い
人
が
減

っ
て
い
る
こ
と
、
日
本
の
経
済
が
停
滞
気
味
な
こ

と
な
ど
、
手
持
ち
の
お
金
を
増
や
し
た
く
な
る
不

安
要
因
に
は
事
欠
か
な
い
が
、「
投
資
を
し
な
け

れ
ば
、
大
変
な
こ
と
に
な
る
」
と
脅
か
す
こ
と
に

よ
っ
て
投
資
を
促
す
の
は
間
違
っ
て
い
る
。

　

投
資
は
「
絶
対
に
」
お
金
を
増
や
し
て
く
れ
る

と
い
え
る
行
為
で
は
な
い
。
老
後
の
お
金
が
尽
き

な
い
よ
う
に
備
え
る
手
段
と
し
て
「
投
資
」
を
割

に
投
資
し
な
く
て
い
い
。

　

他
人
の
不
安
を
煽
っ
て
、
投
資
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
と
い
う
の
は
良
く
な
い
。
し
か
し
、
老
後

の
不
安
を
煽
っ
て
投
資
商
品
を
勧
め
る
の
は
、
金

融
機
関
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
の
常
道
だ
。「
人
生

１
０
０
年
時
代
」
と
い
う
言
葉
に
は
注
意
が
必
要

だ
。
実
は
、
不
安
を
喚
起
し
て
商
品
を
買
わ
せ
る

の
は
、
世
間
で
よ
く
使
わ
れ
る
手
口
な
の
だ
。
薬

品
、
健
康
食
品
、
生
命
保
険
、
果
て
は
霊
感
商
法

な
ど
例
が
多
い
。
手
数
料
が
高
く
て
不
適
切
な
商

品
は
少
な
く
な
い
。脅
す
人
に
は
気
を
つ
け
よ
う
。

投
資
は
お
金
を
〝
働
か
せ
る
〟

　

投
資
は
、
お
金
を
働
か
せ
る
こ
と
だ
。
働
か
ず

に
お
金
を
稼
ぐ
の
で
は
な
い
。
投
資
に
つ
い
て
、

働
か
ず
に
お
金
が
お
金
を
稼
ぐ
行
為
な
の
で
、
好

き
に
な
れ
な
い
と
い
う
人
が
時
々
い
る
。
好
き
嫌

い
は
個
人
の
問
題
な
の
だ
が
、
こ
れ
は
残
念
な
考

え
だ
。
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45
歳
・
投
資
経
験
ゼ
ロ
か
ら
の
老
後
資
金
の
つ
く
り
方　＞＞＞　

第
１
回
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投
資
さ
れ
た
お
金
は
、
た
と
え
ば
株
式
投
資
な

ら
、
企
業
が
生
産
活
動
を
行
う
た
め
の
「
資
本
」

と
し
て
経
済
に
参
加
し
て
働
い
て
い
る
。
決
し
て

「
働
か
ず
に
稼
ぐ
」
の
で
は
な
い
。
自
分
自
身
が

働
い
て
稼
ぐ
こ
と
は
立
派
な
行
為
だ
が
、
持
っ
て

い
る
お
金
に
も
同
時
に
無
駄
な
く
働
い
て
も
ら
う

と
考
え
る
と
い
い
。

　

資
本
は
、
製
造
設
備
で
あ
っ
た
り
、
原
材
料
費

だ
っ
た
り
、
研
究
開
発
費
だ
っ
た
り
と
、
さ
ま
ざ

ま
な
形
で
使
わ
れ
て
、
利
益
を
上
げ
る
こ
と
が
期

待
さ
れ
る
。
株
式
に
投
資
し
て
い
る
状
態
は
、
こ

の
資
本
の
一
部
を
提
供
し
て
持
っ
て
い
る
状
態
だ
。

　

働
い
て
い
る
資
本
を
「
持
っ
て
い
る
」
状
態

こ
そ
が
投
資
な
の
だ
と
い
う
理
解
を
し
っ
か
り
と

持
つ
こ
と
が
大
切
だ
。
投
資
と
言
う
と
、
株
式
な

ど
を
売
り
買
い
す
る
こ
と
だ
と
連
想
す
る
人
が
少

な
く
な
い
が
、
売
り
買
い
自
体
が
投
資
な
の
で
は

な
い
。
ま
た
、
過
剰
な
売
り
買
い
は
余
計
な
手
数

料
や
税
金
の
支
払
い
に
つ
な
が
り
、
投
資
の
パ
フ

ォ
ー
マ
ン
ス
を
損
な
う
原
因
に
な
る
。

　
「
安
く
買
っ
て
」「
高
く
売
る
」
こ
と
が
で
き
る

と
確
か
に
儲
か
る
の
だ
が
、
大
き
な
規
模
で
儲
け

る
た
め
に
は
、
時
間
を
か
け
る
こ
と
が
結
局
効
率

的
な
の
だ
。企
業
の
株
式
に
投
資
す
る
と
し
て
も
、

企
業
に
利
益
を
稼
ぐ
た
め
の
時
間
を
与
え
な
け
れ

ば
上
手
く
行
か
な
い
こ
と
は
自
明
だ
ろ
う
。

　

で
は
、
仮
に
株
式
に
投
資
す
る
と
し
て
、
ど
れ

く
ら
い
儲
け
ら
れ
る
も
の
な
の
だ
ろ
う
か
。
株
式

の
期
待
投
資
利
回
り
が
ど
れ
く
ら
い
の
も
の
な
の

か
に
つ
い
て
は
諸
説
あ
る
が
、
年
金
基
金
や
信
託

銀
行
と
い
っ
た
プ
ロ
の
投
資
家
が
想
定
し
て
い
る

期
待
利
回
り
は
、
長
期
国
債
の
利
回
り
に
５
％
程

度
を
足
し
た
く
ら
い
の
も
の
だ
。
現
在
、
国
債
利

回
り
は
０
％
前
後
な
の
で
、
年
率
５
％
程
度
と
い

う
こ
と
に
な
る
。

　

５
％
と
い
う
と
「
低
い
な
あ
」
と
思
う
か
も
知

れ
な
い
が
、
年
率
５
％
で
資
産
が
14
年
間
増
え
続

け
る
と
運
用
元
本
は
約
２
倍
に
な
る
計
算
だ
。

　

現
在
、「
元
本
割
れ
す
る
心
配
な
し
に
得
ら
れ

る
利
回
り
は
ほ
ぼ
０
％
で
、
株
式
に
投
資
し
て
も

せ
い
ぜ
い
５
％
く
ら
い
の
利
回
り
だ
」
と
い
う
レ

ベ
ル
感
は
覚
え
て
お
く
と
良
い
。

　

例
え
ば
、
昔
の
預
金
金
利
を
覚
え
て
い
る
高
齢

者
な
ど
に
、
２
％
〜
３
％
と
い
っ
た
利
回
り
は
、

工
夫
す
る
と
大
き
な
リ
ス
ク
無
し
に
得
ら
れ
る

「
欲
張
っ
て
い
な
い
」
利
回
り
目
標
だ
と
思
う
人

が
少
な
く
な
い
が
、
現
在
に
お
い
て
こ
の
レ
ベ
ル

を
目
指
す
に
は
、
株
式
に
半
分
程
度
投
資
す
る
く

ら
い
の
リ
ス
ク
を
取
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で

あ
っ
て
、
相
応
の
リ
ス
ク
を
覚
悟
す
べ
き
利
回
り

目
標
だ
。

　

ま
た
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
の
リ
ボ
払
い
や
カ

ー
ド
ロ
ー
ン
で
お
金
を
借
り
る
際
の
金
利
は
15
％

程
度
が
多
い
が
、
株
式
投
資
で
得
ら
れ
る
利
回
り

の
３
倍
も
の
金
利
を
支
払
う
の
だ
か
ら
、
大
い
に

不
利
だ
と
認
識
す
る
必
要
が
あ
る
。

リ
ス
ク
は
必
ず
つ
き
ま
と
う

　

さ
て
、
世
の
中
の
金
利
が
ほ
ぼ
ゼ
ロ
の
時
に
年

率
５
％
の
利
回
り
が
期
待
で
き
る
と
は
悪
く
な
い

話
だ
が
、
株
式
投
資
に
は
「
リ
ス
ク
」
が
必
ず
つ

＞＞＞ 45歳・投資経験ゼロからの老後資金のつくり方

き
ま
と
う
。

　

投
資
の
場
合
、
リ
ス
ク
は
収
益
率
の
変
動
の
程

度
で
表
す
が
、
一
般
的
な
リ
ス
ク
か
ら
計
算
さ
れ

る
損
失
の
可
能
性
は
、
何
百
銘
柄
に
も
分
散
投
資

し
た
投
資
信
託
で
株
式
に
投
資
し
た
場
合
に
は
１

年
後
に
投
資
額
の
３
分
の
１
を
損
す
る
く
ら
い
、

個
別
の
１
銘
柄
だ
け
に
投
資
す
る
場
合
、
銘
柄
に

も
よ
る
が
７
割
く
ら
い
の
損
を
覚
悟
し
て
お
か
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
く
ら
い
だ
、
と
考
え
て
お
く
と

い
い
。

　

分
散
投
資
し
て
い
る
場
合
で
も
、
１
０
０
０
万

円
投
資
し
て
い
る
と
す
る
と
、
ひ
ど
く
運
の
悪
い

場
合
に
は
（
１
０
０
年
に
２
、
３
度
あ
る
く
ら
い

の
不
運
で
）、
３
３
３
万
円
損
を
す
る
か
も
知
れ
な

い
と
い
う
状
況
は
気
分
の
い
い
も
の
で
は
な
い
。

但
し
、
同
じ
く
ら
い
の
確
率
で
年
間
に
４
割
く
ら
い

儲
か
る
場
合
が
あ
る
と
い
う
こ
と
も
覚
え
て
お
こ

う
。
先
に
挙
げ
た
期
待
利
回
り
の
「
年
率
５
％
」
は
、

こ
う
し
た
ケ
ー
ス
を
含
む
様
々
な
場
合
を
平
均
し
て

得
ら
れ
る
だ
ろ
う
と
想
定
さ
れ
る
利
回
り
だ
。

　

投
資
を
勧
め
る
人
の
中
に
は
、
株
式
は
長
期
で

持
つ
な
ら
絶
対
に
儲
か
る
と
言
い
た
が
る
人
が
い

る
が
、
こ
れ
は
不
適
切
だ
。
長
期
が
ど
れ
く
ら
い

の
期
間
を
指
す
か
に
も
よ
る
の
だ
が
、
仮
に
20
年

だ
と
す
る
と
、
過
去
１
０
０
年
の
デ
ー
タ
を
見
る

と
し
て
も
、
20
年
と
い
う
サ
ン
プ
ル
は
た
っ
た
の

５
個
し
か
な
い
。
過
去
の
デ
ー
タ
は
、
株
式
が
将

来
大
丈
夫
な
こ
と
の
証
明
に
は
全
く
な
ら
な
い
。

　

そ
れ
に
、
そ
も
そ
も
、「
絶
対
に
大
丈
夫
だ
」

と
株
式
市
場
に
関
わ
る
人
が
皆
思
う
よ
う
に
な
る

と
、
投
資
し
て
高
い
利
回
り
が
得
ら
れ
る
よ
う
な
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な
感
じ
」を
人
々
が
持
た
な
く
な
っ
て
し
ま
う
と
、

投
資
は
儲
か
ら
な
い
（
リ
ス
ク
･
プ
レ
ミ
ア
ム

が
生
じ
な
い
）
も
の
に
な
る
は
ず
だ
。
投
資
に
リ

ス
ク
は
つ
き
も
の
な
の
だ
。

　

だ
か
ら
、「
投
資
は
そ
れ
が
有
利
だ
と
思
う
人
が

や
れ
ば
い
い
」
と
い
う
以
上
の
こ
と
は
言
え
な
い
。

投
資4

と
投
機4

の
ち
が
い

　

リ
ス
ク
が
あ
る
か
ら
、
追
加
的
な
リ
タ
ー
ン
が

得
ら
れ
る
と
書
い
た
が
、
価
格
に
変
動
の
あ
る
も

の
全
て
で
高
い
リ
タ
ー
ン
が
期
待
で
き
る
わ
け
で

は
な
い
。

株
価
よ
り
も
、
遙
か
に
高
い
株
価
が
形
成
さ
れ
て

し
ま
っ
て
、
株
式
投
資
は
儲
か
ら
な
い
も
の
に
な

っ
て
し
ま
う
は
ず
だ
。１
９
８
０
年
代
の
後
半
に
、

日
本
で
は
株
価
や
地
価
が
高
騰
す
る
「
バ
ブ
ル
」

を
経
験
し
た
が
、
こ
の
時
に
起
き
た
こ
と
の
一
部

は
こ
の
原
理
で
説
明
で
き
る
。

　

理
屈
っ
ぽ
く
な
っ
て
恐
縮
だ
が
、
株
式
の
よ
う

な
「
資
本
」
に
資
金
を
投
じ
る
際
、
資
本
市
場
で

は
資
本
に
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
追
加
的
な
利
回
り

（「
リ
ス
ク
･
プ
レ
ミ
ア
ム
」
と
呼
ば
れ
る
）
が

得
ら
れ
る
よ
う
な
価
格
が
形
成
さ
れ
る
と
期
待
で

き
る
。
こ
れ
こ
そ
が
、
投
資
は
儲
か
る
と
考
え
ら

れ
る
理
由
で
あ
っ
て
、「
損
を
想
像
す
る
時
の
嫌

――――――　まとめ　――――――

●投資は有利だと思う人がやればいい。

●投資をしなくても、大変なことにならない。

●老後のお金が足りなくならないようにするために　
割り当てるべき手段は

　①現役時代の計画的な貯蓄
　②リタイア後にあっては計画的な資産の取り崩し

●プロの投資家が想定している期待利回りは、現在、
年率５％程度。

●過去のデータは、株式が将来大丈夫なことの証明　
には全くならない。

●一般的なリスクから計算される損失の可能性は、　
何百銘柄にも分散投資した投資信託で株式に投資　
した場合には１年後に投資額の３分の１を損する　
くらい、個別の１銘柄だけに投資する場合、銘柄　
にもよるが７割くらいの損を覚悟。

●「損を想像する時の嫌な感じ」を人々が持たなく　
なってしまうと、投資は儲からない（リスク･プレ
ミアムが生じない）ものになるはず。

●「ゼロサムゲーム的な」状況は、長期的な資産　　
形成には不利。長期的な資産形成に向いている　　
のは投資のリスク。

　

例
え
ば
、
Ｆ
Ｘ
（
外
国
為
替
証
拠
金
取
引
）
や

外
貨
預
金
に
は
為
替
レ
ー
ト
の
変
動
リ
ス
ク
が
あ

る
が
、
こ
の
リ
ス
ク
は
「
ド
ル
を
買
っ
て
円
を
売

っ
て
い
る
人
」
と
「
円
を
買
っ
て
ド
ル
を
売
っ
て

い
る
人
」
の
両
方
が
負
担
し
て
い
る
も
の
の
、
両

者
の
損
益
の
合
計
が
ゼ
ロ
に
な
る
よ
う
な
「
ゼ
ロ

サ
ム
ゲ
ー
ム
的
な
」
状
況
だ
。
こ
の
場
合
、
リ
ス

ク
を
負
担
し
て
も
追
加
的
な
リ
タ
ー
ン
は
期
待
で

き
な
い
。
Ｆ
Ｘ
や
外
貨
預
金
を
や
る
な
と
は
言
わ

な
い
が
、
長
期
的
な
資
産
形
成
に
は
不
利
だ
と
申

し
上
げ
て
お
く
。

　

自
分
の
お
金
を
リ
ス
ク
に
晒さ
ら

す
場
合
で
も
、株
式
、

債
券
、
不
動
産
の
よ
う
に
「
資
本
」
に
資
金
を
提

供
す
る
場
合
の
「
投
資
の
リ
ス
ク
」
と
、
Ｆ
Ｘ
、

商
品
先
物
取
引
、
金
、
外
貨
預
金
な
ど
の
ゼ
ロ
サ
ム

ゲ
ー
ム
的
な
状
況
に
参
加
す
る
「
投
機
の
リ
ス
ク
」

と
を
区
別
し
て
考
え
る
必
要
が
あ
る
。

　

長
期
的
な
資
産
形
成
に
向
い
て
い
る
の
は
投
資

の
リ
ス
ク
の
方
だ
。
多
く
の
個
人
に
と
っ
て
は
、

株
式
に
投
資
す
る
の
が
手
が
け
や
す
く
て
現
実
的

だ
。
先
に
述
べ
た
よ
う
に
リ
ス
ク
に
つ
い
て
考
え

る
な
ら
、
十
分
に
分
散
投
資
さ
れ
た
株
式
投
資
を

行
う
の
が
い
い
。
具
体
的
に
は
、
世
界
の
株
式
の

株
価
指
数
に
連
動
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
･
フ
ァ

ン
ド
と
呼
ば
れ
る
商
品
に
投
資
す
る
の
が
い
い
の

だ
が
、
そ
の
理
由
は
次
回
の
本
連
載
で
詳
し
く
ご

説
明
す
る
。

　

投
資
で
き
る
ま
と
ま
っ
た
お
金
が
な
い
方
は
、

毎
月
一
定
額
の
積
み
立
て
投
資
か
ら
始
め
る
と
い

い
。
ほ
ど
な
く
「
ま
と
ま
っ
た
お
金
」
に
な
っ
て
、

働
い
て
く
れ
る
だ
ろ
う
。


