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重
要
な
の
は
、
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た

リ
タ
ー
ン
か
ど
う
か

　

投
資
信
託
と
い
う
金
融
商
品
に
は
、「
割
安
」「
割

高
」
の
概
念
が
あ
り
ま
せ
ん
。
投
資
信
託
の
値
段

で
あ
る
「
基
準
価
額
」
は
、
運
用
の
成
果
が
反
映

さ
れ
た
「
口
数
あ
た
り
の
値
段
」
で
す
。
株
式
の

よ
う
に
需
給
に
よ
っ
て
決
ま
る
わ
け
で
は
な
い
の

で
す
。

　

で
は
、「
割
高
」「
割
安
」
の
概
念
が
な
い
投
資

信
託
の
評
価
は
ど
の
よ
う
に
行
え
ば
よ
い
か
と
い

う
と
、投
資
信
託
の
世
界
で
は
、一
般
的
に
、そ
の

商
品
が
取
っ
た
リ
ス
ク
の
大
小
を
考
慮
に
入
れ
て

評
価
を
行
い
ま
す
。単
純
な
リ
タ
ー
ン
で
は
な
く

「
リ
ス
ク
控
除
後
」の
リ
タ
ー
ン
を
重
視
す
る
の
は
、

運
用
成
績
に
含
ま
れ
る「
偶
然
」
や「
ま
ぐ
れ
」
の

要
素
を
可
能
な
限
り
排
除
す
る
た
め
で
す
。
リ

タ
ー
ン
の
み
で
単
純
に
比
較
し
て
し
ま
う
と
、
特

に
相
場
の
上
昇
局
面
に
お
い
て
は
、
そ
の
成
績
が

「
追
い
風
参
考
記
録
」
状
態
だ
っ
た
と
い
う
可
能
性

も
否
定
で
き
ま
せ
ん
。そ
こ
で
、リ
タ
ー
ン
の
根
拠

と
な
る
「
リ
ス
ク
の
大
き
さ
」
を
考
慮
に
入
れ
る

平
均
リ
タ
ー
ン
か
ら
安
全
資
産
（
預
貯
金
や
国
債

の
よ
う
に
元
本
が
減
る
可
能
性
が
極
め
て
小
さ
い

資
産
）
の
リ
タ
ー
ン
を
引
い
た
値
で
す
。

　

な
ぜ
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
リ
タ
ー
ン
か
ら
安
全
資

産
の
リ
タ
ー
ン
を
引
く
の
か
と
い
う
と
、リ
ス
ク
を

取
っ
た
以
上
、
リ
ス
ク
を
取
ら
な
い
で
得
ら
れ
る

リ
タ
ー
ン
よ
り
も
高
い
リ
タ
ー
ン
を
獲
得
で
き
な

け
れ
ば
意
味
が
な
い
か
ら
で
す
。

　

こ
う
し
て
求
め
ら
れ
た
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
は
、

数
字
が
大
き
い
ほ
ど
効
率
よ
く
リ
タ
ー
ン
を
上
げ

て
い
る
こ
と
を
示
し
ま
す
。
リ
タ
ー
ン
の
水
準（
分

子
）
が
同
じ
で
あ
れ
ば
、
取
っ
た
リ
ス
ク
（
分
母
）

が
小
さ
い
ほ
ど
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
は
大
き
く
な
り

ま
す
。
ま
た
、
取
っ
た
リ
ス
ク
（
分
母
）
が
同
程

度
で
あ
れ
ば
、
リ
タ
ー
ン
（
分
子
）
が
大
き
い
ほ

ど
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
は
大
き
く
な
り
ま
す
。
一
般

的
に
、
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
の
数
字
が
１
を
超
え
て

い
る
、
ま
た
は
、
１
に
近
い
と
優
秀
と
さ
れ
ま
す
。

　

シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
は
、
同
じ
資
産
タ
イ
プ
、
か

つ
、
同
一
期
間
の
商
品
比
較
に
活
用
す
る
こ
と
が

原
則
で
す
。
例
え
ば
、
米
国
株
式
と
国
内
債
券
で

は
、
想
定
さ
れ
る
リ
ス
ク
が
異
な
り
ま
す
。
ま
た
、

こ
と
で
、身
の
丈
に
合
っ
た
運
用
が
で
き
て
い
る
か

の
判
断
が
可
能
に
な
り
ま
す
。

　

で
は
こ
こ
で
、
今
一
度
「
リ
ス
ク
」
と
い
う
言
葉

の
意
味
を
確
認
し
て
お
き
ま
し
ょ
う
。

　
一
般
的
に
、
投
資
の
世
界
で
は
「
リ
ス
ク
」
と

い
う
言
葉
は「
不
確
実
性
」を
意
味
し
ま
す
。よ
く
、

損
を
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
「
リ
ス
ク
」
と

捉
え
る
方
が
い
ま
す
が
、
こ
れ
は
少
し
間
違
っ
て

い
ま
す
。
予
期
し
な
い
タ
イ
ミ
ン
グ
で
株
式
市
場

が
大
き
く
反
発
（
下
落
し
た
相
場
が
跳
ね
上
が
る

こ
と
）
す
る
こ
と
も
ま
た
リ
ス
ク
で
あ
っ
て
、
必

ず
し
も
マ
イ
ナ
ス
面
だ
け
を
意
味
す
る
も
の
で
は

あ
り
ま
せ
ん
。
投
資
信
託
に
照
ら
し
合
わ
せ
て

考
え
た
場
合
、「
基
準
価
額
の
上
下
の
ブ
レ
」
が

リ
ス
ク
で
す
。
こ
れ
を
統
計
学
の
専
門
用
語
で

「
標
準
偏
差
」
と
言
い
ま
す
。

　

話
を
リ
ス
ク
控
除
後
の
リ
タ
ー
ン
に
戻
し
ま
す
。

　

投
資
信
託
の
リ
ス
ク
控
除
後
の
リ
タ
ー
ン
を
表

す
代
表
的
な
指
標
に
は
、「
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
」
が

あ
り
ま
す
。
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
は
、
超
過
リ
タ
ー

ン
を
標
準
偏
差
で
割
る
こ
と
で
求
め
ら
れ
ま
す

【
図
表
１
】。
超
過
リ
タ
ー
ン
と
は
、
フ
ァ
ン
ド
の

「
資
産
分
散
」と「
時
間
分
散
」

と
い
う
投
資
手
法
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一
般
的
に
運
用
期
間
が
短
け
れ
ば
短
い
ほ
ど
基
準

価
額
の
ブ
レ
幅
が
大
き
く
、
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク

（
標
準
偏
差
）
水
準
も
高
く
な
る
傾
向
に
あ
る
た
め

注
意
が
必
要
で
す
。

　

シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
を
フ
ァ
ン
ド
選
び
の
参
考
に

す
る
と
き
は
、
特
定
の
期
間
の
「
輪
切
り
」
の
情

報
だ
け
で
な
く
、
推
移
を
見
る
こ
と
が
重
要
で
す
。

直
近
半
年
や
１
年
だ
け
で
な
く
、
３
年
、
５
年
、

10
年
な
ど
、
中
長
期
の
数
値
も
あ
わ
せ
て
確
認
し

ま
し
ょ
う
。
長
期
に
わ
た
っ
て
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ

が
１
、
ま
た
は
、
１
に
近
い
数
値
の
フ
ァ
ン
ド
は
、

極
め
て
優
良
で
、
長
期
投
資
に
も
適
し
て
い
る
と

言
え
ま
す
。

リ
ス
ク
と
付
き
合
う
上
で
重
要
な

２
種
類
の「
分
散
」

　

以
上
見
て
き
た
通
り
、
資
産
運
用
の
世
界
で
は
、

リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
は
表
裏
一
体
の
関
係
に
あ
り

ま
す
。
そ
も
そ
も
投
資
に
リ
ス
ク
、
つ
ま
り
、
不

確
実
性
は
付
き
も
の
で
す
。
投
資
信
託
も
元
本
保

証
の
機
能
が
あ
り
ま
せ
ん
か
ら
、
リ
ス
ク
と
の
付

き
合
い
方
を
間
違
え
る
と
、ど
れ
だ
け
優
良
な
投
資

信
託
を
保
有
し
て
も
、
思
う
よ
う
に
資
産
を
増
や

し
て
い
く
こ
と
が
で
き
ま
せ
ん
。
リ
ス
ク
が
増
え

る
と
、
損
失
が
発
生
す
る
可
能
性
も
高
ま
り
ま
す
。

　

こ
の
損
失
を
軽
減
す
る
た
め
の
投
資
手
法
と

し
て
、
優
良
な
投
資
信
託
を
選
ぶ
こ
と
以
外
に
、

「
分
散
投
資
」
と
い
う
方
法
が
知
ら
れ
て
い
ま
す
。

分
散
投
資
に
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
金
融
資
産
に
投
資

を
す
る
「
資
産
分
散
」
と
、
金
融
資
産
を
買
う

タ
イ
ミ
ン
グ
（
＝
時
間
）
を
分
散
さ
せ
る
「
時
間

　

し
か
し
、
残
念
な
が
ら
、
よ
り
多
く
の
資
産
に

分
散
し
た
か
ら
と
言
っ
て
、
リ
ス
ク
（
標
準
偏
差
）

を
低
く
で
き
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
さ
ら
に
、

「
８
資
産
均
等
」
の
バ
ラ
ン
ス
型
商
品
の
リ
ス
ク
が
、

投
資
対
象
資
産
の
数
が
少
な
い
商
品
と
比
べ
て

一
律
に
低
い
と
い
う
わ
け
で
も
あ
り
ま
せ
ん
。

　

で
は
、
リ
ス
ク
を
低
く
す
る
に
は
、
ど
の
よ
う

に
資
産
を
組
み
合
わ
せ
れ
ば
よ
い
の
で
し
ょ
う
か
。

そ
の
答
え
は
、「
相
関
」
と
い
う
キ
ー
ワ
ー
ド
に
隠

さ
れ
て
い
ま
す
。「
相
関
」
と
は
、
統
計
学
の
概
念

で
、
２
つ
の
物
が
密
接
に
関
わ
り
合
っ
て
い
る
こ

と
、す
な
わ
ち
、類
似
性
の
度
合
い
を
意
味
し
ま
す
。

例
え
ば
、「
Ａ
の
売
り
上
げ
が
伸
び
た
ら
、
Ｂ
の
売

り
上
げ
も
伸
び
る
」
と
い
う
場
合
、Ａ
と
Ｂ
は
「
相

関
が
高
い
」、
ま
た
は
、「
正
の
相
関
が
あ
る
」
と

言
い
ま
す
。
反
対
に
、「
Ａ
の
売
り
上
げ
が
伸
び
た

ら
、
Ｂ
の
売
り
上
げ
は
落
ち
込
む
」
と
い
う
場
合
、

Ａ
と
Ｂ
に
は
「
負
の
相
関
が
あ
る
」
と
言
い
ま
す
。

Ｂ
の
売
り
上
げ
に
さ
ほ
ど
影
響
が
出
な
い
場
合
は
、

「
相
関
が
な
い
」「
相
関
が
低
い
」
な
ど
と
言
う

こ
と
も
あ
り
ま
す
。

　

つ
ま
り
、
２
つ
の
物
ご
と
や
事
象
が
、
同
じ
方

向
を
向
い
て
い
る
か
、
そ
れ
と
も
反
対
の
方
向
を

向
い
て
い
る
か
に
よ
っ
て
、
相
関
の
有
無
と
高
低

が
表
さ
れ
ま
す
。

　

よ
く
「
資
産
分
散
」
の
重
要
性
を
表
す
教
訓
と

し
て
、「
卵
を
１
つ
の
カ
ゴ
に
盛
る
な
」
と
い
う
格

言
が
用
い
ら
れ
ま
す
。
こ
れ
は
、
持
っ
て
い
る
卵

を
１
つ
の
カ
ゴ
に
盛
っ
て
し
ま
う
と
（
＝
１
つ
の
資

産
に
集
中
し
て
投
資
を
す
る
と
）、
落
と
し
た
と
き

に
卵
が
す
べ
て
割
れ
て
し
ま
う
（
＝
そ
の
価
格
が

分
散
」
と
い
う
２
つ
の
手
法
が
あ
り
ま
す
。
ま
ず

は
「
資
産
分
散
」
か
ら
見
て
い
き
ま
し
ょ
う
。

「
資
産
分
散
」
の
よ
く
あ
る
誤
解

　
「
資
産
分
散
」
で
最
も
多
い
誤
解
が
、「
よ
り
多

く
の
資
産
を
組
み
入
れ
た
方
が
、
リ
ス
ク
を
抑
え

ら
れ
る
」
と
い
う
も
の
で
す
。
そ
の
考
え
を
発
展

さ
せ
て
、「『
８
資
産
均
等
』
の
バ
ラ
ン
ス
型
フ
ァ
ン

ド
が
最
も
リ
ス
ク
が
低
く
、投
資
効
率
が
よ
い
」と
、

考
え
る
方
も
多
い
よ
う
で
す
。「
８
資
産
均
等
」
の

バ
ラ
ン
ス
型
フ
ァ
ン
ド
と
は
、
国
内
株
式
、
先
進

国
株
式
、新
興
国
株
式
、国
内
債
券
、先
進
国
債
券
、

新
興
国
債
券
、
国
内
リ
ー
ト
（
不
動
産
投
資
信
託
。

以
下
同
。）、
先
進
国
リ
ー
ト
と
い
う
、
計
８
種
類

の
資
産
を
、
12
・
５
％
ず
つ
、
つ
ま
り
、
均
等
に

組
み
入
れ
た
商
品
で
す
。
信
託
報
酬
が
安
く
、
新

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
つ
み
た
て
投
資
枠
適
格
と
な
っ
て
い

る
商
品
も
多
い
た
め
、
近
年
特
に
人
気
を
集
め
る

よ
う
に
な
り
ま
し
た
【
図
表
２
】。

【図表２】一般的な
「8資産均等バランス型ファンド」
の資産配分

シャープレシオ ＝
ファンドの平均リターン

国内債券

国内株式

先進国債券

先進国株式

新興国債券 新興国株式

国内リート

先進国リート

各12.5％

安全資産  のリターン

数値が１を超えている、または、１に近いほど
「低いリスクで高いリターンが得られる、効率の良い商品」と言える

【図表１】�シャープレシオとは
－

標準偏差（リスク）

預貯金や国債の利回り
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下
落
し
た
と
き
に
損
失
が
大
き
く
な
る
）
危
険
性

が
あ
る
た
め
、
複
数
の
カ
ゴ
（
＝
資
産
）
に
分
散

す
べ
き
と
い
う
意
味
で
す
。

　

た
し
か
に
、
卵
の
場
合
は
、
よ
り
多
く
の
カ
ゴ

に
分
散
し
た
ほ
う
が
、
卵
１
つ
１
つ
が
割
れ
る
リ

ス
ク
を
小
さ
く
で
き
る
で
し
ょ
う
。
し
か
し
、
投

資
の
世
界
で
リ
ス
ク
を
小
さ
く
す
る
た
め
に
は
、

単
に
複
数
に
資
産
を
分
散
す
る
の
で
は
な
く
、
値

動
き
の
方
向
性
の
異
な
る
資
産
、
つ
ま
り
、
先
の

「
相
関
が
低
い
」
資
産
を
組
み
合
わ
せ
る
必
要
が

あ
り
ま
す
。
極
端
な
話
、
相
関
の
低
い
資
産
の
組

み
合
わ
せ
な
ら
、
２
資
産
で
も
、
リ
ス
ク
（
標
準

偏
差
）
を
下
げ
る
こ
と
は
で
き
る
の
で
す
。

　

ま
た
、
資
産
配
分
も
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
で
す
。

各
資
産
が
リ
タ
ー
ン
に
与
え
る
影
響
は
異
な
る
の

で
、
ど
の
資
産
に
ど
の
割
合
で
投
資
す
る
か
と
い

う
の
も
、
リ
ス
ク
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
上
で
注

意
を
払
う
必
要
が
あ
り
ま
す
。「
８
資
産
均
等
」
の

バ
ラ
ン
ス
型
は
、
各
資
産
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
商

品
を
同
じ
割
合
（
12
・
５
％
）
で
束
ね
て
い
る
に

す
ぎ
ま
せ
ん
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
の
集
合
体
な
の

で
、
信
託
報
酬
（
投
資
信
託
の
保
有
期
間
中
に
か

か
る
コ
ス
ト
）
こ
そ
低
く
抑
え
ら
れ
て
い
ま
す
が
、

各
資
産
間
の
相
関
が
高
ま
る
と
、分
散
効
果
が
働
き

に
く
く
な
り
、
結
果
的
に
リ
ス
ク
が
上
昇
す
る
と

い
う
点
に
は
注
意
が
必
要
で
す
。

公
的
年
金
の
運
用
に
学
ぶ

　

な
お
、「
資
産
分
散
」
の
わ
か
り
や
す
い
例
と
し

て
、
私
た
ち
の
公
的
年
金
を
運
用
す
る
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ

積
み
立
て
こ
そ
が

最
強
の
「
時
間
分
散
」

　

分
散
投
資
に
は
、
も
う
１
つ
「
時
間
分
散
」
も

あ
り
ま
す
。
こ
れ
は
先
ほ
ど
の
よ
う
に
金
融
資
産

を
分
散
す
る
の
で
は
な
く
、買
う
タ
イ
ミ
ン
グ
（
＝

時
間
）
を
分
散
さ
せ
る
手
法
で
す
。
す
べ
て
を
一

度
に
購
入
す
る
と
、
損
失
が
大
き
く
な
る
可
能
性

が
高
ま
る
の
で
、
購
入
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
を
複
数

回
に
分
け
て
購
入
価
格
を
平
均
化
す
る
こ
と
が
狙

い
で
す
。
こ
の「
時
間
分
散
」を
体
現
で
き
る
の
が
、

積
み
立
て
で
す
。

　

積
み
立
て
投
資
と
は
、
毎
月
決
ま
っ
た
日
に
、

決
ま
っ
た
金
額
で
自
動
的
に
投
資
信
託
な
ど
価
格

変
動
の
あ
る
金
融
商
品
を
買
い
付
け
て
い
く
投
資

方
法
で
す
。
世
界
的
に
見
て
も
、
個
人
の
老
後
資

産
形
成
を
後
押
し
す
る
公
的
な
制
度
は
、
原
則
と

し
て
、
投
資
信
託
の
積
み
立
て
を
前
提
に
制
度
が

設
計
さ
れ
て
い
ま
す
。な
ぜ
な
ら
、積
み
立
て
投
資

と
投
資
信
託
は
長
期
の
資
産
形
成
と
相
性
が
良
い

か
ら
で
す
。

　

投
資
信
託
が
、
積
み
立
て
投
資
と
長
期
資
産
形

成
に
向
い
て
い
る
理
由
を
理
解
す
る
に
は
、
投
資

信
託
の
値
段
の
し
く
み
を
お
さ
え
る
必
要
が
あ
り

ま
す
。
投
資
信
託
の
値
段
は
「
基
準
価
額
」
と
呼

ば
れ
、
１
営
業
日
に
１
回
公
表
さ
れ
ま
す
。
基
準

価
額
は
、
一
般
的
に
１
万
口
あ
た
り
の
値
段
を
指

し
、「
１
万
口
あ
た
り
１
万
円
」
か
ら
運
用
を
ス

タ
ー
ト
し
ま
す
。一
見
す
る
と
や
や
こ
し
い
で
す
が
、

こ
の
投
資
信
託
の
「
口
数
」
の
考
え
方
は
、
ス
ー

パ
ー
で
売
っ
て
い
る
パ
ッ
ク
の
お
肉
を
イ
メ
ー
ジ

（
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
）の「
基
本

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
」
が
あ
り
ま
す
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、

「
長
期
的
な
観
点
か
ら
安
全
か
つ
効
率
的
な
運
用
」

を
行
う
べ
く
、以
下
の
資
産
配
分
を「
基
本
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
」
と
し
て
２
０
２
０
年
４
月
１
日
か
ら

適
用
し
て
い
ま
す
。

●  �

国
内
債
券
：
25
％
（
±
７
％
）

●  �

国
内
株
式
：
25
％
（
±
８
％
）

●  �

外
国
債
券
：
25
％
（
±
６
％
）

●�  

外
国
株
式
：
25
％
（
±
７
％
）

　

カ
ッ
コ
内
の
数
値
は
、
乖か
い
り離

許
容
幅
と
言
っ

て
、
日
々
変
動
す
る
市
場
で
運
用
を
行
う
に
あ
た

り
、
機
動
的
な
運
用
を
可
能
と
す
る
た
め
に
基
本

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら
の
乖
離
を
許
容
す
る
範
囲

で
す
。

　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
こ
の
資
産
配
分
を
ベ
ー
ス
に
、

株
式
や
投
資
信
託
を
組
み
合
わ
せ
て
、
総
額
約

２
２
５
兆
円
と
い
う
巨
額
の
資
金
を
運
用
し
て
い

ま
す
。
同
法
人
が
公
表
し
て
い
る
デ
ー
タ
に
よ
る

と
、
２
０
０
１
年
度
か
ら
２
０
２
３
年
度
第
３
四

半
期
ま
で
の
収
益
率
は
、
年
率
３
・
99
％
で
し
た
。

　

株
式
市
場
が
大
き
く
下
落
す
る
と
、
よ
く
「
年

金
運
用
○
○
兆
円
の
損
失
」
と
い
っ
た
、
セ
ン
セ
ー

シ
ョ
ナ
ル
な
見
出
し
が
新
聞
紙
面
に
躍
る
こ
と
が

あ
り
ま
す
。
市
場
運
用
を
し
て
い
る
わ
け
で
す
か

ら
、
短
期
的
に
見
れ
ば
、
も
ち
ろ
ん
損
失
が
出
る

こ
と
も
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
マ
イ
ナ
ス
の
運
用

リ
タ
ー
ン
に
沈
ん
だ
年
度
が
あ
っ
て
も
、20
年
以
上

の
期
間
に
な
ら
す
と
、
最
終
的
に
年
率
４
％
程
度

の
リ
タ
ー
ン
を
確
保
で
き
て
い
ま
す
。
こ
れ
こ
そ

が
、
長
期
分
散
投
資
の
効
果
で
す
。
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す
る
と
わ
か
り
や
す
い
で
し
ょ
う
。
パ
ッ
ク
肉
は
、

「
１
０
０
グ
ラ
ム
あ
た
り
○
○
円
」
と
し
て
売
ら
れ

て
い
ま
す
。
肉
の
グ
ラ
ム
数
あ
た
り
の
値
段
が
日

に
よ
っ
て
変
わ
る
よ
う
に
、
投
資
信
託
も
、
口
数

あ
た
り
の
値
段
、
つ
ま
り
基
準
価
額
が
日
々
変
動

し
ま
す
。
グ
ラ
ム
数
あ
た
り
の
値
段
が
下
が
る
と
、

同
じ
予
算
で
多
い
グ
ラ
ム
数
の
肉
を
多
く
買
え
る

の
と
同
様
、投
資
信
託
も
、基
準
価
額
が
下
が
る
と
、

よ
り
多
く
の
口
数
を
買
え
る
の
で
す
。
こ
の
よ
う

に
、
積
み
立
て
投
資
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
基
準
価
額

ケ
ー
ス
Ｂ
で
は
、
積
み
立
て
開
始
直
後
に
基
準
価

額
が
下
落
し
た
も
の
の
、
結
果
的
に
ケ
ー
ス
Ａ
を

上
回
る
６
万
５
０
０
０
口
も
の
口
数
を
購
入
で
き

ま
し
た
。
こ
れ
は
、「
ス
ー
パ
ー
で
売
っ
て
い
る

パ
ッ
ク
の
お
肉
」
の
イ
メ
ー
ジ
そ
の
も
の
で
す
。

「
１
０
０
グ
ラ
ム
あ
た
り
○
○
円
」
と
し
て
売
ら
れ

て
い
る
パ
ッ
ク
肉
と
同
じ
よ
う
に
、
口
数
あ
た
り

の
値
段
が
下
が
る
と
、
投
資
信
託
も
よ
り
お
得
に

購
入
で
き
ま
す
。そ
し
て
、そ
の
お
得
に
購
入
で
き

た
分
が
、
後
々
、
基
準
価
額
が
回
復
し
た
と
き
に

効
果
を
発
揮
し
、プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
も
た
ら
す

の
で
す
。

　

最
終
的
な
評
価
額
は
、
ケ
ー
ス
Ａ
が
５
万

円
（
５
万
口
×
１
万
円
÷
１
万
）、
ケ
ー
ス
Ｂ
が

６
万
５
０
０
０
円
（
６
万
５
０
０
０
口
×
１
万
円

÷
１
万
）。よ
っ
て
リ
タ
ー
ン
は
、ケ
ー
ス
Ａ
が
０
％
、

ケ
ー
ス
Ｂ
は
＋
30
％
と
な
り
ま
す
。

　

最
終
リ
タ
ー
ン
に
30
ポ
イ
ン
ト
の
差
が
出
た
の

は
、
基
準
価
額
が
下
落
し
て
も
積
み
立
て
を
止
め

な
か
っ
た
か
ら
で
す
。
こ
れ
こ
そ
が
、
市
場
の
先

行
き
見
通
し
が
立
て
に
く
い
中
で
も
投
信
積
立
を

継
続
す
る
メ
リ
ッ
ト
で
す
。

　

ご
紹
介
し
た
例
の
よ
う
に
、
満
を
持
し
て
積
み

立
て
を
始
め
た
直
後
に
基
準
価
額
が
急
落
す
る
と

い
う
ケ
ー
ス
は
決
し
て
珍
し
く
あ
り
ま
せ
ん
。
株

式
市
場
が
急
落
す
る
と
、
心
理
的
な
不
安
が
先
に

立
っ
て
し
ま
い
、
下
落
し
き
っ
た
と
こ
ろ
で
買
い

増
し
を
し
た
方
が
よ
い
と
分
か
っ
て
い
て
も
な
か

な
か
行
動
に
移
せ
な
く
な
り
ま
す
。
投
信
積
立
の

メ
リ
ッ
ト
は
、
こ
う
し
た
人
間
の
弱
い
一
面
を

排
除
で
き
る
点
に
も
あ
る
の
で
す
。

の
下
落
時
で
も
自
動
的
に
積
み
立
て
ら
れ
る
こ
と

で
、
口
数
を
増
や
し
、
結
果
的
に
平
均
買
付
単
価

を
下
げ
ら
れ
る
点
に
あ
り
ま
す
。

　

ま
た
、
積
み
立
て
な
ら
、
基
準
価
額
が
高
値
圏

に
あ
る
と
き
か
ら
開
始
し
た
場
合
で
も
、
利
益
を

期
待
で
き
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
実
際
に
例
を

挙
げ
て
解
説
し
ま
し
ょ
う
【
図
表
３
】。

　

こ
こ
で
は
、
以
下
の
２
つ
の
ケ
ー
ス
を
想
定
し

ま
す
。

● �

ケ
ー
ス
Ａ
：
投
資
元
本
５
万
円
を
基
準
価
額

１
万
円
で
一
括
投
資
し
た
場
合

●� 

ケ
ー
ス
Ｂ
：
投
資
元
本
５
万
円
を
毎
月
１
万
円
ず

つ
５
カ
月
に
わ
た
っ
て
積
み
立
て
て
い
っ
た
場
合

　

通
常
、
投
資
信
託
の
基
準
価
額
は
１
万
口
あ
た

り
の
値
段
を
指
す
の
で
、
基
準
価
額
が
１
万
円
の

投
資
信
託
だ
と
、
１
万
円
の
購
入
金
額
で
１
万
口

分
を
購
入
で
き
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
ケ
ー
ス
Ａ

の
場
合
、
基
準
価
額
１
万
円
の
と
き
に
５
万
円
分

を
購
入
し
て
い
る
の
で
、
総
購
入
口
数
は
５
万
口

で
す
。
ケ
ー
ス
Ｂ
の
場
合
、
積
み
立
て
で
毎
月
購

入
し
て
い
く
形
に
な
る
の
で
、
基
準
価
額
の
水
準

に
応
じ
て
購
入
口
数
は
都
度
変
わ
り
ま
す
。
具
体

的
に
は
、
以
下
の
式
で
求
め
ら
れ
ま
す
。

投
資
元
本
（
購
入
金
額
）
あ
た
り
の
購
入
口
数
＝

（
１
万
口
÷
基
準
価
額
）
×
投
資
元
本
（
購
入
金
額
）

　

上
記
の
計
算
式
に
基
づ
い
て
各
月
の
購
入
口
数

を
計
算
す
る
と
、
基
準
価
額
が
安
く
な
っ
た
と
き

の
方
が
よ
り
多
く
の
口
数
を
購
入
で
き
る
と
い
う

こ
と
が
、
お
わ
か
り
い
た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
。

【図表３】積み立て投資の比較例

【ケースＡ】一度に購入 【ケースＢ】毎月購入
投資元本 購入口数 基準価額 投資元本 購入口数

１月 5万円 5万口 １万円 １万円 １万口
２月 － － 8,000円 １万円 １万2,500口
３月 － － 5,000円 １万円 ２万口
４月 － － 8,000円 １万円 １万2,500口
５月 － － １万円 １万円 １万口
合計 5万円 5万口 5万円 ６万5,000口

注１：購入時手数料はゼロとする
注２：投資元本（購入金額）あたりの購入口数＝（10,000口÷基準価額）×投資元本（購入金額）
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