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金
融
シ
ョ
ッ
ク
は

必
ず
起
こ
る
も
の
と
考
え
る

人
生
１
０
０
年
時
代
と
言
わ
れ
る
中
、
ｉ
Ｄｅ

Ｃｏ
や
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
い
っ
た
個
人
の
資
産

形
成
を
後
押
し
す
る
税
制
優
遇
制
度
に
よ
っ
て
興

味
を
持
ち
、
投
資
を
最
近
始
め
ら
れ
た
と
い
う
方

も
少
な
く
な
い
で
し
ょ
う
。
そ
う
し
た
中
、
今
回

の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
相
場
の
暴
落
に
よ
っ
て
、

多
く
の
方
が
驚
か
れ
た
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

私
も
長
年
相
場
を
見
て
き
ま
し
た
が
、
日
経
平
均

株
価
が
１
週
間
ほ
ど
で
約
20
％
も
急
落
し
た
と
き

は
さ
す
が
に
慌
て
ふ
た
め
き
ま
し
た
。
投
資
初
心

者
の
方
で
あ
れ
ば
な
お
さ
ら
と
思
い
ま
す
。

実
は
過
去
を
振
り
返
る
と
、
１
９
９
１
年
の
日

本
株
式
の
バ
ブ
ル
崩
壊
、
２
０
０
０
年
の
Ｉ
Ｔ
バ

ブ
ル
崩
壊
、
２
０
０
８
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

な
ど
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
同
様
の
大
き
な
金
融
シ

ョ
ッ
ク
は
10
年
に
一
度
く
ら
い
の
頻
度
で
起
こ
っ

て
い
ま
す
。
ま
た
、
そ
こ
ま
で
い
か
な
い
小
規
模

の
金
融
シ
ョ
ッ
ク
で
あ
れ
ば
、
こ
こ
数
年
に
お
い

て
も
頻
繁
に
起
こ
っ
て
い
る
の
で
す
【
図
表
１
】。

こ
う
し
て
見
る
と
金
融
シ
ョ
ッ
ク
は
、

時
期
は
分
か
ら
な
い
け
れ
ど
も
、
い
つ

か
必
ず
起
こ
る
も
の
と
理
解
し
て
お
け

ば
よ
い
と
思
い
ま
す
。
金
融
シ
ョ
ッ
ク

を
想
定
内
の
リ
ス
ク
と
し
て
考
え
、
事

前
に
対
策
を
講
じ
る
こ
と
で
、
現
実
に

起
こ
っ
た
と
き
で
も
、
落
ち
着
い
た
行

動
が
取
れ
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

金
融
シ
ョ
ッ
ク
は
、
少
し
で
も
早
く

察
知
で
き
る
に
越
し
た
こ
と
は
あ
り
ま

せ
ん
。
金
融
シ
ョ
ッ
ク
に
警
戒
す
べ
き

二
つ
の
目
安
を
お
伝
え
し
ま
す
の
で
、

覚
え
て
お
く
と
よ
い
で
し
ょ
う
。

一
つ
目
は
、
株
式
相
場
の
上
昇
が
長

く
続
い
て
い
る
と
き
で
す
。
そ
の
よ
う

な
と
き
は
、
株
式
市
場
に
対
し
て
人
々

が
楽
観
に
傾
き
過
ぎ
て
い
る
こ
と
が
あ

り
、
ひ
と
た
び
何
か
し
ら
の
外
的
シ
ョ

ッ
ク
が
起
こ
る
と
、
株
価
が
急
落
す
る

と
い
う
こ
と
が
よ
く
あ
り
ま
す
。
相
場

が
よ
い
と
き
こ
そ
慎
重
に
な
る
べ
き
こ

と
は
、
リ
ス
ク
管
理
に
お
け
る
大
切
な
考
え
方

だ
と
思
い
ま
す
。

二
つ
目
は
、
株
式
相
場
が
割
高
に
な
っ
て
い

る
と
き
で
す
。
一
般
の
方
に
は
分
か
り
に
く
い
も

の
で
す
が
、
株
価
も
物
の
値
段
と
同
じ
よ
う
に
、

割
高
や
割
安
の
と
き
が
あ
り
ま
す
。
後
ほ
ど
説

明
し
ま
す
が
、
そ
れ
を
見
る
た
め
の
「
指
標
」

が
い
く
つ
か
あ
り
、
今
回
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
前

は
や
や
割
高
に
な
っ
て
い
ま
し
た
。

た
だ
し
、
こ
れ
ら
は
あ
く
ま
で
目
安
で
す
。

ふ
だ
ん
か
ら
相
場
の
急
変
を
想
定
し
た
対
策
を

心
が
け
て
お
く
こ
と
が
、
リ
ス
ク
管
理
に
と
っ
て

重
要
で
あ
る
と
考
え
て
く
だ
さ
い
。
そ
の
た
め

に
は
、
金
融
商
品
の
基
本
的
な
性
格
を
理
解
し

た
う
え
で
金
融
商
品
の
選
択
を
考
え
る
こ
と
と
、

一
般
的
な
リ
ス
ク
軽
減
策
と
し
て
の「
長
期
」、「
積

立
」、「
分
散
」
の
投
資
ス
タ
イ
ル
に
つ
い
て
知
る

こ
と
が
大
切
と
考
え
ま
す
。

三
つ
の
性
格
を
理
解
し
た
う
え
で

金
融
商
品
を
選
択
す
る

金
融
商
品
を
選
択
す
る
た
め
に
は
、「
安
全

性
」、「
収
益
性
」、「
流
動
性
」
と
い
う
三
つ
の
性

格
を
理
解
し
て
チ
ェ
ッ
ク
す
る
必
要
が
あ
り
ま

す
【
図
表
２
】。
ま
ず
、安
全
性
に
つ
い
て
は
、「
金

融
商
品
自
体
の
元
本
割
れ
の
可
能
性
や
、
価
値

の
振
れ
幅
」
な
ど
を
チ
ェ
ッ
ク
し
ま
す
。
ま
た
、

収
益
性
に
つ
い
て
は
、「
ど
れ
く
ら
い
の
利
回
り

や
値
上
が
り
益
が
見
込
め
る
か
」、
流
動
性
で
あ

れ
ば
、「
換
金
手
続
き
は
ス
ム
ー
ズ
か
」、「
中
途

解
約
で
き
る
か
」、
な
ど
が
チ
ェ
ッ
ク
ポ
イ
ン
ト

と
な
り
ま
す
。
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こ
れ
ら
の
性
格
を
基
準
と
し
て
金
融
商
品
の

選
択
方
法
を
考
え
る
と
、
例
え
ば
、
資
産
を
積

極
的
に
増
や
し
た
い
な
ら
、
収
益
性
の
高
い
商

品
を
選
べ
ば
よ
い
わ
け
で
す
が
、
収
益
性
を
重

視
す
れ
ば
、
安
全
性
は
犠
牲
に
す
る
こ
と
に
な

り
ま
す
。
逆
に
、
資
産
の
目
減
り
を
極
力
避
け

た
い
な
ら
、
安
全
性
の
高
い
商
品
を
選
べ
ば
よ

い
の
で
す
が
、
安
全
性
ば
か
り
を
重
視
す
る
と
、

今
度
は
収
益
性
を
欠
い
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
の

三
つ
の
性
格
を
す
べ
て
満
た
す
商
品
は
存
在
し

ま
せ
ん
の
で
、
自
分
の
選
択
基
準
を
持
つ
こ
と

が
大
事
で
す
。

    【
図
表
３
】
で
は
、
債
券
、
株
式
、
投
資
信
託
、

預
貯
金
の
特
徴
を
整
理
し
て
い
ま
す
。
リ
ス
ク

の
大
き
さ
を
考
え
ま
す
と
、
一
般
的
に
債
券
よ
り

株
式
の
方
が
リ
ス
ク
は
大
き
く
な
り
ま
す
。一
方
、

投
資
信
託
は
、
投
資
の
対
象
と
し
て
組
み
込
ま

れ
て
い
る
資
産
が
債
券
な
の
か
株
式
な
の
か
に

よ
っ
て
、
リ
ス
ク
の
大
き
さ
は
異
な
り
ま
す
が
、

個
別
の
銘
柄
に
投
資
す
る
よ
り
リ
ス
ク
が
低
い

と
い
う
特
徴
が
あ
り
ま
す
。

ど
ん
な
相
場
に
も
動
じ
な
い
！

「
長
期
」、「
積
立
」、「
分
散
」が

資
産
運
用
の
キ
ー
ワ
ー
ド

相
場
の
急
変
に
振
り
回
さ
れ
ず
に
資
産
運
用

を
行
う
た
め
の
キ
ー
ワ
ー
ド
は
、「
長
期
」、「
積

立
」、「
分
散
」
の
投
資
ス
タ
イ
ル
と
な
り
ま
す
。

株
式
や
投
資
信
託
な
ど
で
運
用
し
て
い
る
と
、

ど
う
し
て
も
価
格
の
動
向
に
一
喜
一
憂
し
て
し
ま

う
も
の
で
す
。
し
か
し
、
運
用
は
目
先
の
結
果

だ
け
に
左
右
さ
れ
ず
、
長
期
的
な
資
産
形
成
の

観
点
か
ら
行
う
こ
と
が
大
切
で
す
。
上
下
に
価

格
が
変
動
す
る
金
融
商
品
を
「
長
期
」
に
わ
た

っ
て
定
期
購
入（「
積
立
」）す
れ
ば
、い
わ
ゆ
る「
高

値
づ
か
み
」（
高
い
値
段
で
買
っ
て
し
ま
う
こ
と
）

を
避
け
ら
れ
る
で
し
ょ
う
。「
積
立
」
の
際
、
毎

回
の
投
資
金
額
を
定
額
と
す
る
定
額
購
入
法
を

と
れ
ば
、
価
格
が
低
い
と
き
に
は
よ
り
多
く
の

数
量
を
、
価
格
が
高
い
と
き
に
は
よ
り
少
な
く

買
い
付
け
る
こ
と
に
な
る
た
め
、
同
じ
数
量
を

積
み
立
て
る
場
合
に
比
べ
、
買
付
単
価
（
取
得

価
格
の
平
均
値
）
を
下
げ
や
す
く
な
り
ま
す
。　

　
　
　

さ
ら
に
、
お
金
を
運
用
す
る
際
、
価
格
変
動

の
パ
タ
ー
ン
が
異
な
る
複
数
の
金
融
商
品
や
銘

柄
に「
分
散
」し
て
投
資
す
る
こ
と
も
大
事
で
す
。

一
つ
の
株
式
だ
け
に
投
資
し
て
、
そ
れ
が
も
し
値

下
が
り
す
れ
ば
、
投
資
し
た
す
べ
て
の
資
金
が

減
っ
て
し
ま
い
ま
す
が
、
値
動
き
の
異
な
る
複

数
の
株
式
に
投
資
し
て
い
れ
ば
、
あ
る
株
式
の

株
価
が
下
が
っ
て
も
、
ほ
か
の
株
式
の
株
価
は

上
が
る
こ
と
が
あ
る
の
で
、
一
方
の
値
下
が
り
を

他
方
の
値
上
が
り
が
カ
バ
ー
す
る
こ
と
を
期
待

で
き
ま
す
。
ま
た
、
一
般
的
に
株
式
と
債
券
は
、

景
気
変
動
に
よ
っ
て
逆
の
値
動
き
を
す
る
傾
向

が
あ
り
ま
す
の
で
、
手
元
の
資
金
を
株
式
と
債

券
に
分
散
す
れ
ば
、
景
気
の
変
動
に
よ
る
一
方

の
値
上
が
り
が
他
方
の
値
下
が
り
を
カ
バ
ー
す

る
効
果
を
期
待
で
き
ま
す
。

こ
こ
で
、「
長
期
」、「
積
立
」、「
分
散
」
に
よ

る
投
資
効
果
を
確
認
し
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

【
図
表
４
】
は
、
１
９
９
７
年
か
ら
の
20
年
間
、

毎
年
同
じ
金
額
で
①
定
期
預
金
、
②
国
内
の
株

と
債
券
に
半
分
ず
つ
投
資
、
③
国
内
・
先
進
国
・

新
興
国
の
株
・
債
券
に
６
分
の
１
ず
つ
投
資
し

た
場
合
の
運
用
結
果
で
す
。
20
年
間
で
、
②
の

ケ
ー
ス
で
は
49
・
４
％
、
③
の
ケ
ー
ス
で
は
92
・

７
％
増
え
て
い
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
、
元
本
保
証

が
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
た

と
え
金
融
シ
ョ
ッ
ク
時
で
も
途
中
で
積
立
投
資

を
や
め
な
い
方
が
得
策
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

相
場
の
急
変
時
こ
そ
チ
ャ
ン
ス
？

積
極
的
リ
バ
ラ
ン
ス
で
収
益
を
狙
う

   「
長
期
」、「
積
立
」、「
分
散
」
の
運
用
を
始

め
た
ら
、
ス
タ
ン
ス
を
変
え
ず
に
し
ば
ら
く
は

ド
ッ
シ
リ
構
え
る
こ
と
が
基
本
と
な
り
ま
す
。

し
か
し
、
運
用
結
果
や
金
融
市
場
の
変
動
な
ど

に
よ
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
資
産
比
率
が
崩

れ
て
く
れ
ば
、
運
用
リ
ス
ク
の
管
理
の
た
め
に

リ
バ
ラ
ン
ス
を
行
い
、
崩
れ
た
比
率
を
元
の
状

態
に
戻
す
こ
と
が
必
要
と
な
り
ま
す
。

実
は
こ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
は
、
運
用
リ
ス
ク
管

理
だ
け
で
な
く
、
や
り
方
に
よ
っ
て
リ
タ
ー
ン
を

狙
う
こ
と
も
可
能
で
す
。
例
え
ば
、
金
融
シ
ョ

ッ
ク
で
は
相
場
の
暴
落
に
よ
り
「
買
い
時
」
と

い
う
見
方
も
で
き
ま
す
。
投
資
信
託
で
積
立
投

資
を
し
て
い
る
場
合
、
基
準
価
格
が
下
が
る
こ

と
は
多
く
の
口
数
を
買
え
る
チ
ャ
ン
ス
で
す
。
そ

の
よ
う
な
と
き
は
あ
え
て
元
の
比
率
に
戻
す
だ

【図表２】金融商品の三つの性格

安全性

元本や利子の
支払いの確実性

期待できる
運用利益の大きさ

現金化の
しやすさ

収益性 流動性

【図表３】債券・株式・投資信託・預貯金の特徴

安全性 収益性 流動性

債券
国が発行する場合は高い

個人向け国債は
中途換金不可の期間も

株式
投資先破綻の可能性も

投資信託 ～
投資対象の資産による

～
投資対象の資産による

預貯金

（出所）日本証券業協会「投資の時間」を基に作成
http://www.jsda.or.jp/jikan/lesson4/
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け
で
は
な
く
、
さ
ら
に
一
歩
進
め
て
株
式
の
比

率
を
上
げ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
修
正
す
る
こ

と
で
、
よ
り
大
き
な
収
益
を
狙
う
こ
と
も
で
き

ま
す
。
こ
の
よ
う
に
、
株
式
相
場
の
下
落
局
面

で
「
株
式
の
比
率
を
上
げ
て
債
券
の
比
率
を
下

げ
る
」、
高
値
が
続
い
て
い
る
場
合
は
「
株
式
の

比
率
を
下
げ
て
債
券
の
比
率
を
上
げ
る
」
と
い

っ
た
相
場
の
状
況
に
合
わ
せ
た
リ
バ
ラ
ン
ス
を

「
積
極
的
リ
バ
ラ
ン
ス
」
と
私
は
呼
ん
で
い
ま
す

【
図
表
５
】。
積
極
的
リ
バ
ラ
ン
ス
は
、
戦
略
的

に
リ
タ
ー
ン
を
得
る
の
に
効
果
的
な
作
業
で
す

が
、
相
場
の
暴
落
・
暴
騰
時
に
積
極
的
リ
バ
ラ

ン
ス
を
行
う
場
合
は
、
一
度
に
動
か
ず
、
状
況
を

冷
静
に
観
察
し
な
が
ら
段
階
的
に
行
う
こ
と
を

お
勧
め
し
ま
す
。
そ
れ
は
、
リ
ス
ク
の
分
散
に

も
つ
な
が
り
ま
す
。
ま
た
、
株
式
の
よ
う
な
リ

ス
ク
資
産
の
比
率
を
上
げ
る
と
き
は
、
必
ず
余

裕
資
金
の
範
囲
で
行
う
こ
と
が
大
切
で
す
。

相
場
の
急
変
に
動
じ
な
い
た
め
に

「
投
資
の
心
構
え
」
を
持
つ

相
場
が
急
落
す
る
と
、
投
資
家
は
先
の
見
え

な
い
不
安
に
襲
わ
れ
、
冷
静
さ
を
失
い
が
ち
で

す
。
せ
っ
か
く
積
み
立
て
て
き
た
金
融
商
品
を

「
怖
い
か
ら
売
っ
て
し
ま
お
う
か
…
」
と
か
「
ネ

ッ
ト
情
報
に
は
買
い
増
し
の
チ
ャ
ン
ス
っ
て
あ
る

け
ど
…
」
な
ど
、
相
場
の
乱
れ
や
不
確
か
な
情

報
に
振
り
回
さ
れ
て
、
本
意
で
は
な
い
行
動
に

出
て
し
ま
う
の
で
す
。

そ
う
し
た
行
き
当
た
り
ば
っ
た
り
の
判
断
は
、

概
し
て
よ
い
結
果
を
生
ま
な
い
た
め
、
後
悔
さ

れ
る
方
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
。
私
は
、
投
資

に
お
い
て
重
要
な
こ
と
は
、
相
場
が
荒
れ
て
い
る

と
き
ほ
ど
冷
静
な
視
点
を
持
つ
こ
と
だ
と
考
え

て
い
ま
す
。
そ
の
た
め
に
ぜ
ひ
、
こ
れ
ま
で
説
明

し
た
よ
う
に
、
金
融
商
品
の
性
格
を
理
解
し
た

う
え
で
必
要
な
リ
ス
ク
対
策
を
講
じ
つ
つ
、「
投

資
に
お
け
る
四
つ
の
心
構
え
」
を
持
っ
て
い
た
だ

き
た
い
と
思
い
ま
す
。

ま
ず
は
、「
短
期
間
の
結
果
に
一
喜
一
憂
し
な

い
」
こ
と
で
す
。
例
え
ば
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

の
と
き
は
１
カ
月
で
約
40
％
も
株
価
が
下
が
り
、

資
産
を
大
き
く
減
ら
し
て
し
ま
っ
た
方
も
多
か

っ
た
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
そ
の
約
５
年
後
に

始
ま
っ
た
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
相
場
で
は
、
最
初
の
１

年
間
の
株
価
の
上
昇
率
が
50
％
を
超
え
る
な
ど
、

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
も
運
用
を
続
け
た
方

の
多
く
は
、
資
産
を
増
や
さ
れ
た
の
で
は
な
い

で
し
ょ
う
か
。
こ
の
よ
う
に
、
増
え
た
り
減
っ
た

り
を
繰
り
返
し
な
が
ら
経
済
成
長
と
と
も
に
長

期
的
視
点
で
お
金
を
増
や
し
て
い
く
の
が
資
産

運
用
な
の
で
す
。
１
年
や
２
年
の
値
動
き
の
結

果
に
落
ち
込
み
過
ぎ
ず
、
逆
に
浮
か
れ
過
ぎ
ず

に
い
れ
ば
、
冷
静
な
判
断
を
保
て
る
と
思
い
ま

す
。次

は
、「
積
立
投
資
は
、
暴
落
時
で
も
や
め
な

い
よ
う
に
我
慢
す
る
」
こ
と
で
す
。
投
資
初
心

者
に
と
っ
て
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
大
規

模
な
暴
落
を
我
慢
す
る
こ
と
は
、
か
な
り
辛
い

か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
し
か
し
積
立
投
資
の
利
点

は
、「
投
資
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
考
え
な
く
て
も
、

安
い
と
き
に
買
っ
て
資
産
を
増
や
せ
る
」
こ
と
で

す
。
こ
こ
で
や
め
て
し
ま
っ
て
は
、
安
い
と
き
に

買
わ
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
、
積
立
投
資
の

意
味
が
な
く
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
相
場
の
暴

落
時
で
も
、
様
子
を
見
な
が
ら
淡
々
と
続
け
る

こ
と
が
、
一
番
の
得
策
と
言
え
ま
す
。

三
つ
目
は
、「
一
度
に
大
き
な
ア
ク
シ
ョ
ン
を

と
ら
な
い
」
こ
と
で
す
。
具
体
的
に
は
、
先
ほ
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（出所）金融経済教育推進会議コアコンテンツを基に作成
https://www.shiruporuto.jp/public/data/lecture/daigaku_core/

③国内・先進国・新興国
　の株・債券に1/6ずつ
　投資
     92.7%[年平均4.6%] 

②国内の株・債券に半分
　ずつ投資
　49.4%[年平均2.5%] 

①定期預金
　1.24%[年平均0.1%] 

（％）

（年）

92.7％

49.4％

1.24％

※各計数は、毎年同額を投資した場合の各年末時点での累積リターン。株式は、各国の代表的な株価
　指数を基に、市場規模等に応じ各国のウェイトをかけたもの。債券は、各国の国債を基に、市場規模等
　に応じ各国のウェイトをかけたもの。
※Bloomberg より、金融庁が作成。

【図表4】 「長期」、「積立」、「分散」による投資効果

【図表5】積極的リバランスとは？

株式
50％

債券
50％

株式
50％

債券
50％

株式
60％

債券
40％

＜運用開始時＞
リバランス

積極的リバランス

リバランス前

株式
40％ 債券

60％

＜金融ショック時＞
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ど
説
明
し
た
積
極
的
リ
バ
ラ
ン
ス
な
ど
を
行
う

場
合
で
も
、
暴
落
し
た
と
き
に
全
力
で
買
い
向

か
う
の
で
は
な
く
少
し
買
い
足
し
、
様
子
を
見

て
次
の
判
断
を
す
る
こ
と
で
す
。

最
後
に
、「
感
情
に
流
さ
れ
ず
数
値
的
な
根

拠
を
持
つ
」
こ
と
で
す
。
数
値
的
な
根
拠
と
は
、

例
え
ば
、
今
の
水
準
は
指
標
か
ら
見
て
割
高
な

の
か
割
安
な
の
か
、
と
い
う
よ
う
な
こ
と
で
す
。

「
も
う
は
ま
だ
な
り
、
ま
だ
は
も
う
な
り
」
と
い

う
相
場
の
格
言
が
あ
り
ま
す
が
、
相
場
の
予
想

は
と
て
も
難
し
い
も
の
で
す
。
株
式
相
場
が
上

昇
し
て
い
る
と
き
こ
そ
油
断
せ
ず
、「
利
益
が
20

％
出
た
ら
売
却
」、「
変
動
リ
ス
ク
は
20
％
ま
で

許
容
範
囲
」
な
ど
、「
自
分
ル
ー
ル
」
を
決
め
て

規
律
を
持
っ
て
運
用
す
る
こ
と
が
と
て
も
大
切

な
の
で
す
。
そ
れ
は
、
有
事
の
際
の
慌
て
な
い

対
応
に
も
つ
な
が
り
ま
す
。

金
融
商
品
を
分
析
で
き
る

金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
必
要
性

金
融
商
品
に
投
資
す
る
と
き
、「
な
ん
と
な

く
上
が
り
そ
う
だ
か
ら
」、「
Ｃ
Ｍ
で
よ
く
見
る

企
業
だ
か
ら
」
と
い
う
よ
う
に
、
根
拠
の
な
い

理
由
で
行
う
方
が
結
構
い
ら
っ
し
ゃ
る
よ
う
に

思
い
ま
す
。
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
投
資
は
数

字
と
い
う
根
拠
を
持
っ
て
判
断
し
て
い
く
こ
と

が
大
切
で
あ
り
、
そ
れ
は
さ
ま
ざ
ま
な
リ
ス
ク

へ
の
対
策
に
つ
な
が
り
ま
す
。
そ
の
た
め
に
は
、

金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
を
上
げ
る
こ
と
が
不
可
欠
で

あ
り
、
投
資
を
行
う
う
え
で
の
責
務
で
は
な
い

か
と
考
え
ま
す
。

例
え
ば
、
株
式
投
資
の
判
断
基
準
と
し
て
使

わ
れ
て
い
る
も
の
に
「
指
標
」
と
い
う
も
の
が

あ
り
、
投
資
初
心
者
の
方
に
も
ぜ
ひ
知
っ
て
お

い
て
ほ
し
い
と
思
い
ま
す
。「
指
標
」
に
は
、
株

価
の
割
安
性
を
判
断
す
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
株
価
純
資

産
倍
率
）
や
Ｐ
Ｅ
Ｒ
（
株
価
収
益
率
）、
企
業
の

収
益
性
に
関
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
自
己
資
本
利
益
率
）

や
R
O
A
（
純
資
産
利
益
率
）
な
ど
が
あ
り
ま

す
【
図
表
６
】。　

　

こ
れ
ら
「
指
標
」
は
個
別
株
式
だ
け
で
な
く
、

日
経
平
均
株
価
全
体
の
平
均
値
も
公
表
さ
れ
て

い
る
の
で
、
過
去
の
水
準
と
比
較
す
れ
ば
、
株

式
相
場
が
割
高
か
ど
う
か
の
判
断
に
利
用
で
き

ま
す
。
例
え
ば
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
後
に
日
経
平
均

株
価
が
１
万
７
０
０
０
円
を
割
っ
た
と
き
、
Ｐ
Ｂ

Ｒ
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
の
下
限
と
ほ
ぼ
同
水

準
で
し
た
の
で
、
私
は
当
面
の
下
限
と
判
断
し

ま
し
た
。
も
ち
ろ
ん
、
一
つ
の
「
指
標
」
だ
け
で

は
な
く
、
い
く
つ
か
の
「
指
標
」
を
総
合
的
に

判
断
し
な
が
ら
投
資
を
し
て
い
く
こ
と
が
大
事

で
す
。

さ
ら
に
投
資
へ
の
理
解
を
深
め
た
い
の
で
あ

れ
ば
、
企
業
の
決
算
書
が
読
め
る
よ
う
に
な
る

と
よ
い
で
し
ょ
う
。
決
算
書
は
、
企
業
の
経
営

状
態
や
財
務
内
容
を
数
字
で
明
ら
か
に
す
る
成

績
表
の
役
割
を
果
た
し
て
い
ま
す
。
株
式
投
資

に
は
、
株
式
市
場
を
通
じ
て
社
会
に
参
画
す
る

と
い
う
面
が
あ
り
ま
す
。
決
算
書
が
読
め
る
よ

う
に
な
れ
ば
、
社
会
を
見
る
目
が
養
わ
れ
、
投

資
に
お
け
る
判
断
材
料
の
幅
も
広
が
り
、
金
融

リ
テ
ラ
シ
ー
が
グ
ン
と
上
が
る
と
思
い
ま
す
。

今
年
は
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
と
い
う
ま
れ
に
見

る
大
き
な
金
融
シ
ョ
ッ
ク
を
経
験
し
ま
し
た
が
、

今
後
も
大
な
り
小
な
り
金
融
シ
ョ
ッ
ク
が
起
こ

る
こ
と
は
間
違
い
あ
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
長
い

目
で
見
れ
ば
、
世
界
経
済
は
数
々
の
金
融
シ
ョ

ッ
ク
を
乗
り
越
え
な
が
ら
成
長
し
続
け
て
き
ま

し
た
。
投
資
を
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
成
長
し

続
け
る
世
界
経
済
と
い
う
波
に
自
分
の
お
金
を

乗
せ
る
よ
う
な
も
の
で
す
。
ぜ
ひ
数
字
と
い
う

根
拠
を
伴
っ
た
「
自
分
ル
ー
ル
」
を
作
り
、
大

き
な
金
融
シ
ョ
ッ
ク
に
も
振
り
回
さ
れ
る
こ
と

な
く
、
皆
さ
ん
の
信
念
を
貫
く
よ
う
に
し
て
く

だ
さ
い
。早稲田大学政治経済学部卒。ハーバ

ード大学経営大学院MBA。日本開
発銀行(現日本政策投資銀行)にて企
業向け融資の業務にあたるほか、世
界銀行や日本政府のプロジェクトと
して諸外国で財務研修を実施。その
後、米国投資顧問会社であるアライ
アンス・バーンスタインにて、金融
アナリストおよびファンドマネジャ
ー (運用責任者)として金融の最前線
で活躍。現在はグロービス経営大学
院教授（ファイナンス担当）。企業
の経営顧問も務める。

佐伯良隆 （さえき・よしたか）

ま と め

今 回 の

★
金
融
シ
ョ
ッ
ク
は
必
ず
起
こ
る
と
い
う
覚
悟
を
持
つ
。

★「
長
期
」、「
積
立
」、「
分
散
」は
リ
ス
ク
管
理
の
お
勧
め
投
資
ス
タ
イ
ル
。

★
数
値
的
な
根
拠
が
あ
る「
自
分
ル
ー
ル
」で
冷
静
な
判
断
を
。

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

指標名 内容

株価に
関する
もの

PBR
・ 株価純資産倍率(Price Book-value Ratio)のこと。株価が直前の本決算期末の｢1株当たり純資産｣の何倍になっている
かを示す「指標」。
・ 会社の資産と現在の株価との比較であり、PBRが小さいほど株価が割安であることを示す。

PER ・ 株価収益率（Price Earnings Ratio)のこと。株価が｢1株当たりの当期純利益｣の何倍になっているかを示す「指標」。
・一般にPERが高いと利益に比べて株価が割高、低ければ割安であると言われる。

収益性
に関す
るもの

ROE

・ 自己資本利益率(Return On Equity)のこと。会社が自己資本をどれだけ有効に活用して利益を上げているかを示す
「指標」。
・ 自己資本に対する｢経営の効率性｣を示しているため、ROEが高い水準で推移していれば、会社の収益性や成長性も
有望、株主への利益還元も期待できる。

ROA
・ 総資産利益率（Return On Assets）のこと。当期純利益を総資産で割ったもので、総合的な収益性を示す「指標」。
・ 会社の総資産がどれだけ効率的に活用され、利益を上げられているかを示す。会社の収益力を総合的に判断する
際によく利用される。

【図表６】株式投資の判断基準として用いられる主な「指標」

（出所）日本証券業協会「投資の時間」を基に作成
http://www.jsda.or.jp/jikan/word/ 
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