
は
じ
め
に

個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
が
拡
大
を
続
け
て
い
る
。
委
託
売
買
代
金
に
占
め
る
シ
ェ
ア
で
、
昨
年
は
つ
い
に
五
割
を
越
え
た
。
そ

し
て
そ
の
八
割
以
上
を
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
の
取
引
が
占
め
て
い
る
（
１
）。

足
元
の
動
き
を
見
て
も
、
先
月
の
「
ラ
イ
ブ
ド
ア
・
シ
ョ

ッ
ク
」
は
、
多
く
の
投
資
家
に
被
害
を
与
え
た
は
ず
で
あ
る
が
、
強
制
捜
査
の
あ
っ
た
一
六
日
に
始
ま
る
一
週
間
の
買
越
額
は
一
八

年
ぶ
り
と
な
る
五
〇
〇
〇
億
円
超
を
記
録
、
市
場
関
係
者
を
驚
か
せ
た
。

こ
う
し
た
数
字
だ
け
を
見
る
と
、
官
民
挙
げ
て
推
し
進
め
ら
れ
て
き
た
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
と
い
う
試
み
は
大
き
な
成
果
を
あ

げ
た
と
言
え
そ
う
で
あ
る
が
、
そ
の
一
方
で
、
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
に
象
徴
さ
れ
る
最
近
の
株
式
ブ
ー
ム
に
は
注
意
を
要
す
る
点
も
少

な
く
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
投
資
教
育
と
い
う
観
点
か
ら
も
、
ま
た
リ
テ
ー
ル
証
券
営
業
か
ら
見
て
も
、
個
人
投
資
家
の
売
買
高

が
増
加
し
た
こ
と
を
も
っ
て
す
べ
て
よ
し
と
す
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
は
ず
で
あ
る
。
個
人
投
資
家
に
伝
え
る
べ
き
は
何
な
の
か
、

基
本
に
立
ち
返
っ
て
考
え
て
み
た
い
。

１
　
個
人
投
資
家
の
目
標
収
益
率

ま
ず
、
個
人
投
資
家
は
何
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
投
資
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
平
た
く
言
え
ば
、
ど
の
程
度
の
利
益
を
目
標
に
投

資
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

（11）

最
近
の
ネ
ッ
ト
取
引
ブ
ー
ム
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久



街
の
書
店
に
は
「
一
〇
〇
万
円
を
一
億
円
に
」
と
い
っ
た
タ
イ
ト
ル
の
書
籍
が
多
数
並
ん
で
い
る
が
、
投
資
家
の
ブ
ロ
グ
や
マ
ス

コ
ミ
の
報
道
な
ど
を
見
る
と
、
半
ば
本
気
で
そ
う
し
た
目
標
を
抱
い
て
い
る
人
も
多
い
よ
う
で
あ
る
。

そ
こ
ま
で
で
な
く
て
も
、
ほ
と
ん
ど
の
個
人
投
資
家
は
、
収
益
目
標
な
ど
と
い
っ
た
考
え
方
は
せ
ず
、
と
に
か
く
儲
か
れ
ば
儲
か

る
ほ
ど
よ
い
、
と
思
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
リ
ス
ク
を
負
っ
て
投
資
す
る
以
上
そ
れ
は
当
然
の
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。

ま
た
、
投
資
額
が
一
〇
〇
倍
に
な
る
こ
と
は
絶
対
に
あ
り
え
な
い
の
か
、
と
尋
ね
ら
れ
れ
ば
、
可
能
性
が
ゼ
ロ
な
わ
け
で
は
な
い
と

答
え
る
ほ
か
な
い
。

し
か
し
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
高
い
リ
タ
ー
ン
の
追
求
は
大
き
な
リ
ス
ク
負
担
を
意
味
す
る
。
極
度
に
大
き
な
リ
ス
ク
を
取
り
続

け
れ
ば
、
た
と
え
一
時
的
に
利
益
を
出
す
こ
と
が
で
き
て
も
、
結
局
は
多
く
を
失
う
可
能
性
が
高
い
。
個
人
投
資
家
も
、
も
ち
ろ
ん

こ
の
こ
と
は
理
解
し
て
い
る
が
、
そ
の
理
解
が
一
般
論
に
と
ど
ま
り
、
具
体
的
に
ど
の
程
度
の
リ
タ
ー
ン
＝
リ
ス
ク
の
組
み
合
わ
せ

が
現
実
的
な
の
か
と
い
う
検
討
が
著
し
く
不
足
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
マ
ス
コ
ミ
な
ど
を
含
め
た
広
い
意
味
で
の
投
資

教
育
に
よ
っ
て
、
〈
株
式
投
資
＝
リ
ス
ク
テ
ー
ク
〉
が
強
調
さ
れ
る
あ
ま
り
、
そ
こ
か
ら
反
転
し
て
、
〈
株
式
投
資=

無
限
の
リ
タ

ー
ン
（
の
可
能
性
）
〉
へ
と
認
識
が
飛
躍
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

で
は
、
個
人
投
資
家
は
ど
の
よ
う
な
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
考
慮
す
べ
き
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
は
、
長
期
国
債
利
回
り
を
押
さ
え
て
お
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
現
在
、
日
本
の
長
期
金
利
は
一
・
五
％
近
辺
で
推
移
し
て

い
る
が
、
こ
れ
は
、
機
関
投
資
家
が
〈
ノ
ー
リ
ス
ク
で
得
ら
れ
る
投
資
収
益
は
今
後
一
〇
年
間
、
せ
い
ぜ
い
年
率
一
・
五
％
程
度
で

あ
る
〉
と
判
断
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
と
い
う
こ
と
は
、
証
券
投
資
で
例
え
ば
年
間
二
％
の
利
益
を
あ
げ
た
と
す
れ
ば
現
状

で
は
大
成
功
と
言
っ
て
よ
く
、
言
い
換
え
れ
ば
、（
気
が
つ
か
な
い
う
ち
に
）
十
分
に
高
い
リ
ス
ク
を
と
っ
て
い
た
と
い
う
こ
と
で

も
あ
る
。

（12）



し
か
し
こ
れ
で
は
、
機
関
投
資
家
と
い
っ
て
も
、
あ
く
ま
で
債
券
投
資
の
プ
ロ
の
考
え
る
利
回
り
に
す
ぎ
ず
株
式
投
資
の
プ
ロ
の

考
え
方
や
実
績
は
異
な
る
、
と
い
う
意
見
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
で
は
、
株
式
の
プ
ロ
の
成
績
は
ど
う
な
の
だ
ろ
う
か
。

株
式
投
資
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
は
、
市
場
平
均
（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
や
日
経
平
均
、
米
国
で
あ
れ
ば
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
な

ど
）
で
あ
る
。
プ
ロ
が
運
用
す
る
の
で
あ
る
か
ら
、
最
低
で
も
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
超
え
る
は
ず
、
と
多
く
の
人
が
思
い
が
ち
で
あ
る

が
、
事
実
は
そ
う
で
は
な
い
。
図
１
は
、
米
国
の
株
式
投
信
全
体
の
な
か
で
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
を
下
回
っ
た
本

数
の
割
合
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
特
に
八
〇
年
代
以
降
は
多
く
の
年
で
、
過
半
数
の
フ
ァ
ン
ド
が
平
均
以
下
と
な
っ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
プ
ロ
と
言
え
ど
も
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
勝
つ
の
は
容
易
で
な
い
の
で
あ
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。
図
２
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
業
界
全
体
の
平
均
収
益
率
を
日
米
株
式
市
場
の
イ
ン
デ

ッ
ク
ス
と
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
て
も
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
厚
い
壁
で
あ
る
こ
と
が

わ
か
る
。
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
て
市
場
平
均
が
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
た
二
〇
〇
〇
年
か
ら
の
三
年
間
に
も
プ
ラ
ス
を
維
持
し
た
の
は

さ
す
が
で
あ
る
が
、
そ
れ
以
外
の
年
で
は
、
市
場
平
均
並
み
か
そ
れ
以
下
で
あ
る
（
２
）。

と
い
っ
て
も
、
図
２
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
全
体
の
平
均
で
あ
る
か
ら
、
な
か
に
は
は
る
か
に
大
き
な
収
益
率
を
上
げ
て
い
る
フ
ァ

ン
ド
も
あ
る
は
ず
で
あ
る
。
ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ど
れ
く
ら
い
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
る
の
だ
ろ
う
か
。
た
だ
残
念

な
が
ら
個
別
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
収
益
率
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
は
あ
ま
り
な
い
。
そ
こ
で
、
か
な
り
古
い
も
の
と
な
る
が
、
世
界

で
最
も
有
名
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
ジ
ョ
ー
ジ
・
ソ
ロ
ス
の
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
公
表
さ
れ
た
こ
と
が
あ
る
の
で

そ
れ
を
見
て
み
よ
う
（
図
３
）。

ソ
ロ
ス
の
特
集
を
組
ん
だ
こ
の
時
の
『
イ
ン
ス
チ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
』
誌
は
、
こ
の
収
益
率
を
も
っ
て
彼
に

「
世
界
最
強
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
」
の
称
号
を
与
え
て
い
る
。
一
二
年
間
に
わ
た
り
単
純
平
均
で
年
率
三
九
・
四
％
と
い
う

（13）



（14）

図１　S&P500を下回った株式ファンドの割合

（出所）J.C.ボーグル（井手正介監訳）『インデックス・ファンドの時代』東洋経済新報社、2000年、
115頁。
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図２　ヘッジファンドと日米株式の収益率比較

（資料）CSFB/Tremont、Bloomberg
（出所）「ヘッジファンドを巡る最近の動向」『日本銀行調査季報』2005年７月、図表14。
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収
益
率
は
確
か
に
「
世
界
最
強
」
の
名
に
ふ
さ
わ
し
い
数
字
で
あ
る
が
、
し

か
し
、
一
般
に
イ
メ
ー
ジ
さ
れ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
そ
の
頂
点
に
立
つ
ソ

ロ
ス
の
成
績
と
し
て
は
い
さ
さ
か
物
足
り
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
ヘ

ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
え
ば
、
最
先
端
の
金
融
工
学
を
駆
使
し
、
あ
る
い
は
時

に
は
ダ
ー
テ
ィ
な
手
法
を
も
用
い
て
、
短
期
間
で
資
産
を
数
十
倍
に
も
す
る

「
妖
怪
」
と
い
っ
た
イ
メ
ー
ジ
を
も
っ
て
い
る
人
も
多
い
の
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。
し
か
し
、「
世
界
最
強
」
を
も
っ
て
し
て
も
、
資
産
を
短
期
間
に
一

〇
〇
倍
に
す
る
こ
と
な
ど
不
可
能
な
の
で
あ
る
。
そ
も
そ
も
、
プ
ロ
は
プ
ロ

で
あ
る
か
ら
こ
そ
、
高
い
リ
タ
ー
ン
の
追
求
は
高
い
リ
ス
ク
を
伴
う
こ
と
を

熟
知
し
て
お
り
、
そ
う
し
た
無
理
を
お
か
す
こ
と
は
な
い
の
で
あ
る
。
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
え
ど
、
妖
怪
で
も
な
け
れ
ば
神
様
で
も
な
い
。

こ
の
よ
う
に
プ
ロ
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
で
も
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
勝

つ
こ
と
は
難
し
い
の
で
あ
る
か
ら
、
個
人
投
資
家
が
目
標
と
す
べ
き
は
、
長

期
金
利
の
一
・
五
％
を
ベ
ー
ス
に
、
せ
い
ぜ
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
ま
で
と
い
う

水
準
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
以
上
の
収
益
率
を
上
げ
る
こ
と
は
、
一
時

的
に
は
可
能
で
も
長
期
的
に
持
続
さ
せ
る
の
は
極
め
て
難
し
く
、
そ
う
し
た

高
い
目
標
を
も
つ
こ
と
自
体
が
危
険
な
の
で
あ
る
（
３
）。

と
な
る
と
、
具
体
的
に
は
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
型
の
投
資
信
託
の
購
入

（15）

図３　ソロスファンドとダウ平均の収益率比較

（出所）Anise Wallace, "The world's greatest money manager," Institutional Investor, June 1981, p.42..

－40

－20

0

20

40

60

80

100

120

19
69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80

（％）�

ソロスファンド�

ダウ平均�



が
、
個
人
の
証
券
投
資
に
お
い
て
も
っ
と
重
視
さ
れ
て
よ
い
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
は
ま
た
、
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
理
論
の
教
え
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
年
金
基
金
等
の
機
関
投
資
家
が
実
践
し
て
い
る
運
用
方
法
で
も
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
こ
う
し
た
主
張
に
対
し
て
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
批
判
が
あ
り
え
る
だ
ろ
う
。

個
人
投
資
家
か
ら
は
「
一
日
に
わ
ず
か
し
か
値
動
き
し
な
い
（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
の
）
投
資
信
託
な
ど
、
面
白
く
も
な
ん
と
も
な

い
。
株
式
投
資
の
魅
力
を
理
解
し
な
い
主
張
だ
」
あ
る
い
は
「
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
下
が
る
時
に
は
ど
う
す
る
の
か
」
と
い
っ
た
反
論

が
、
ま
た
、
証
券
会
社
か
ら
は
「
個
人
向
け
株
式
営
業
を
否
定
す
る
も
の
」
と
の
批
判
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
さ
ら
に
は
「
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
の
さ
ら
な
る
拡
大
は
、
市
場
の
価
格
発
見
機
能
の
低
下
に
つ
な
が
る
」
と
の
懸
念
も
あ
る
だ
ろ
う
。
順
に
考
え
て
み

よ
う
。

２
　
〈
面
白
い
〉
投
資
か
ら
〈
退
屈
な
〉
投
資
へ

個
人
投
資
家
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
は
あ
ま
り
人
気
が
な
い
。
個
人
投
資
家
は
、
一
般
的
に
、
株
式
投
信
の
な
か
で
も
パ

ッ
シ
ブ
型
よ
り
も
ア
ク
テ
ィ
ブ
型
を
好
み
、
投
信
よ
り
も
個
別
株
式
の
売
買
を
好
み
、
個
別
株
式
の
な
か
で
も
大
型
・
優
良
銘
柄
よ

り
も
中
小
型
銘
柄
を
好
む
傾
向
が
あ
る
と
言
わ
れ
る
。
そ
の
ほ
う
が
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
が
期
待
で
き
る
か
ら
で
あ
ろ
う
か
。
投
資
家
が

高
い
リ
タ
ー
ン
を
求
め
る
の
は
当
然
で
あ
る
が
、
個
人
投
資
家
の
場
合
、
リ
タ
ー
ン
の
高
さ
よ
り
も
む
し
ろ
〈
リ
ス
ク
の
高
さ
＝
値

動
き
の
大
き
さ
〉
そ
の
も
の
を
求
め
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
激
し
い
値
動
き
そ
の
も
の
が
〈
面
白
い
〉
か
ら
で
あ
る
。

自
分
が
買
っ
た
銘
柄
が
上
昇
す
る
の
は
、
単
な
る
経
済
的
な
利
益
を
超
え
た
、
あ
る
種
の
興
奮
・
陶
酔
感
を
と
も
な
う
精
神
的
な

快
楽
な
の
で
は
な
い
か
。
不
確
実
な
状
況
下
で
の
緊
張
を
伴
う
決
断
か
ら
、
一
転
し
て
、
自
分
の
思
惑
が
正
し
か
っ
た
こ
と
の
完
全

な
証
明
が
与
え
ら
れ
る
開
放
感
・
征
服
感
・
至
福
感
。
も
ち
ろ
ん
、
見
込
み
が
外
れ
た
場
合
に
は
、
強
い
挫
折
感
や
敗
北
感
を
味
わ

（16）



う
こ
と
に
な
る
が
、
そ
れ
も
ま
た
、（
本
人
は
否
定
し
た
と
し
て
も
）
あ
る
種
の
ヒ
リ
ヒ
リ
す
る
よ
う
な
快
感
と
な
っ
て
い
る
の
で

は
な
い
か
。

個
人
が
投
資
を
行
う
理
由
に
は
、
実
は
、
経
済
的
利
益
と
こ
う
し
た
精
神
的
な
〈
面
白
さ
〉
の
二
つ
が
あ
り
、
両
者
は
意
識
的
に

区
別
さ
れ
な
い
ま
ま
混
在
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

し
か
し
な
が
ら
、〈
面
白
さ
〉
の
追
求
は
、
経
済
的
な
利
益
の
追
求
と
矛
盾
す
る
。（
長
期
的
に
）〈
儲
け
る
〉
た
め
に
は
、
リ
ス
ク

を
抑
え
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
〈
面
白
さ
〉
を
失
う
こ
と
と
同
義
だ
か
ら
で
あ
る
。

株
式
投
資
を
資
産
運
用
の
手
段
と
し
て
考
え
る
の
で
あ
れ
ば
、〈
面
白
さ
〉
を
断
念
し
て
退
屈
で
時
間
の
か
か
る
株
式
投
資
に
徹

す
る
こ
と
が
必
要
な
の
で
あ
る
。
資
産
運
用
の
第
一
歩
は
、
面
白
さ
を
あ
き
ら
め
る
こ
と
か
ら
始
ま
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
少

な
く
と
も
、〈
儲
け
る
〉
た
め
の
投
資
と
〈
楽
し
む
〉
た
め
の
投
資
を
意
識
的
に
区
別
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。
株
式
投

資
の
動
機
を
「
趣
味
と
実
益
を
兼
ね
て
」
と
説
明
す
る
個
人
投
資
家
が
多
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
筆
者
に
は
疑
問
で
あ
る
。

３
　
「
投
資
教
育
」
へ
の
疑
問

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
投
資
教
育
と
し
て
、
あ
る
い
は
証
券
投
資
入
門
と
し
て
語
ら
れ
て
い
る
こ
と
の
な
か
に
は
、
疑
問
に
思

わ
ざ
る
を
え
な
い
主
張
も
見
受
け
ら
れ
る
。

例
え
ば
、
投
資
教
育
の
第
一
歩
と
し
て
〈
投
資
は
余
裕
資
金
で
〉
と
い
う
こ
と
が
強
調
さ
れ
る
。
し
か
し
、
正
し
く
は
〈
投
資
は

退
職
後
の
た
め
の
資
金
で
〉
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
投
資
が
余
裕
資
金
に
限
定
さ
れ
ざ
る
を
え
な
い
の
は
、
個
別
銘
柄
の
思
惑
的
な

売
買
の
場
合
リ
ス
ク
が
非
常
に
高
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
、
投
資
額
は
、
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
家
計
で
せ
い
ぜ
い
三
〇
〜
五
〇
万

円
程
度
と
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
。
し
か
も
目
的
は
〈
小
遣
い
稼
ぎ
〉
で
あ
る
か
ら
、
短
期
的
な
利
益
を
目
指
す
こ
と
に
な
り
リ
ス
ク

（17）



は
ま
す
ま
す
高
く
な
る
。
し
か
し
リ
ス
ク
を
抑
え
た
長
期
投
資
で
あ
れ
ば
、
退

職
後
の
生
活
の
た
め
の
資
産
運
用
と
し
て
、
一
般
家
計
で
も
一
千
万
円
超
か
ら

の
投
資
が
可
能
か
つ
必
要
と
な
る
は
ず
で
あ
る
。
個
人
に
と
っ
て
意
味
を
も
つ

の
は
収
益
〈
率
〉
で
は
な
く
収
益
の
絶
対
額
で
あ
り
、
ま
た
一
年
間
の
利
益
で

は
な
く
投
資
期
間
全
体
で
の
収
益
で
あ
る
か
ら
、
小
額
の
投
資
で
ハ
イ
リ
タ
ー

ン
を
ね
ら
う
よ
り
、
年
率
に
す
れ
ば
低
い
収
益
率
で
あ
る
も
の
の
ま
と
ま
っ
た

投
資
額
で
長
期
的
に
大
き
な
利
益
を
目
指
す
ほ
う
が
は
る
か
に
合
目
的
的
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
余
裕
資
金
に
限
定
さ
れ
る
べ
き
は
、
経
済
的
利
益
よ
り
も
心
理

的
快
楽
の
追
求
を
目
的
と
し
た
「
株
式
投
資
」（
い
わ
ば
株
式
ゲ
ー
ム
）
で
あ

り
、
そ
れ
は
資
産
運
用
を
目
的
と
し
た
長
期
投
資
と
区
別
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
個
人
投
資
家
に
対
し
て
、〈
企
業
の
財
務
情
報
な
ど
を
自
分
な
り
に

分
析
す
る
こ
と
が
必
要
〉
と
の
主
張
も
よ
く
な
さ
れ
る
が
、
こ
れ
も
筆
者
に
は

疑
問
で
あ
る
。
マ
ス
コ
ミ
の
断
片
的
な
情
報
や
ネ
ッ
ト
上
の
書
き
込
み
な
ど
の

み
に
基
づ
い
て
売
買
す
る
こ
と
が
危
険
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
が
、

と
い
っ
て
、
一
般
的
な
個
人
が
財
務
諸
表
を
検
討
で
き
る
よ
う
に
な
ら
な
け
れ

ば
い
け
な
い
の
だ
ろ
う
か
。
と
て
も
現
実
的
な
想
定
と
は
思
え
な
い
。
仮
に
あ

る
程
度
の
企
業
分
析
が
で
き
た
と
し
て
、
そ
れ
が
投
資
に
有
効
だ
ろ
う
か
。
株

式
投
資
で
利
益
を
出
す
た
め
に
必
要
な
の
は
、
企
業
分
析
に
よ
っ
て
単
に
優
良

（18）

表１ 〈面白い〉投資と〈退屈な〉投資

投資資金
性格
額

投資期間

対面型リ
テール証
券のビジ
ネス

提供サービス

手数料

投資家層

〈面白い〉投資 〈退屈な〉投資

株式投資が好きな個人 退職後の資産形成を考える個人

余裕資金 退職後のための貯蓄資金
100万円程度まで １千万円程度から
１日以内～数ヶ月 10年以上

投資目的
経済的利益 小遣い稼ぎ 年金の上乗せ
心理的利益 相場変動に伴う興奮 なし

投資対象
値動きの大きい中小型
株中心

インデックス型投信中心

注文の執行・決済
「板」・手口情報の提供

ポートフォリオ理論に基づく投資教
育
ファイナンシャル・プランニング
（投信）ポートフォリオの入れ替え

売買ベース 預かり資産ベース



な
企
業
を
見
つ
け
出
す
こ
と
で
は
な
く
、〈
市
場
が
ま
だ
評
価
し
て
い
な
い
〉
優
良
な
企
業
を
見
出
す
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
プ

ロ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
た
ち
以
上
の
分
析
力
が
必
要
な
の
で
あ
る
が
、
そ
ん
な
こ
と
を
個
人
投
資
家
に
求
め
る
べ
き
で
は
な
い
の
で
は
な

い
か
。
個
人
は
、
そ
う
し
た
作
業
は
プ
ロ
に
任
せ
て
よ
い
の
で
あ
っ
て
、
具
体
的
に
は
、
銘
柄
の
分
析
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
機
関
投
資

家
に
任
せ
自
分
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
徹
す
る
ほ
う
が
は
る
か
に
効
率
的
で
あ
る
。
個
別
銘
柄
を
売
買
す
る
場
合
も
、
信
頼
で
き

る
証
券
会
社
の
、
ア
ナ
リ
ス
ト
情
報
に
基
づ
く
ア
ド
バ
イ
ス
が
よ
り
重
視
さ
れ
る
よ
う
な
状
況
が
望
ま
し
い
は
ず
で
あ
る
。

あ
る
い
は
、
長
期
投
資
の
薦
め
に
対
し
て
は
、〈
長
期
投
資
で
あ
れ
ば
常
に
儲
か
る
の
か
〉
と
い
う
反
論
が
あ
り
え
る
だ
ろ
う
。

確
か
に
、
現
在
は
株
価
の
上
昇
が
続
い
て
い
る
と
い
っ
て
も
バ
ブ
ル
高
値
の
半
分
に
満
た
な
い
の
で
あ
る
か
ら
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・

フ
ァ
ン
ド
を
買
っ
た
と
し
て
も
、
そ
れ
が
八
九
年
末
で
あ
れ
ば
一
六
年
た
っ
た
現
在
も
巨
額
の
含
み
損
を
抱
え
て
い
る
勘
定
と
な
る
。

カ
リ
ス
マ
・
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
と
呼
ば
れ
る
人
た
ち
の
本
や
ブ
ロ
グ
を
見
る
と
、
共
通
し
て
「
損
切
り
」
の
重
要
性
が
強
調
さ
れ
て

い
る
が
、
そ
れ
は
、
彼
ら
（
あ
る
い
は
彼
ら
の
両
親
等
）
の
そ
う
し
た
「
塩
漬
け
」
の
経
験
の
反
映
か
も
し
れ
な
い
。
す
な
わ
ち
、

長
期
投
資
に
お
い
て
も
、
タ
イ
ミ
ン
グ
は
き
わ
め
て
重
要
な
意
味
を
も
つ
の
で
あ
る
が
、
そ
こ
に
こ
そ
、
証
券
会
社
が
専
門
家
と
し

て
投
資
家
に
ア
ド
バ
イ
ス
す
る
余
地
が
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

４
　
対
面
型
個
人
向
け
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
可
能
性

証
券
会
社
の
営
業
姿
勢
は
、
バ
ブ
ル
の
崩
壊
・
規
制
の
強
化
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ま
で
の
大
量
推
奨
販
売
や
強
引
な
ノ
ル
マ
営
業
か

ら
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
重
視
へ
と
大
き
く
転
換
し
た
。
顧
客
の
ニ
ー
ズ
を
無
視
し
た
営
業
が
非
難
さ
れ
た
の
は
当
然
と
し
て
も
、

リ
テ
ー
ル
営
業
が
、
リ
ス
ク
の
説
明
に
終
始
す
る
と
い
う
の
は
、
顧
客
の
立
場
か
ら
考
え
て
も
適
切
と
は
言
え
な
い
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
断
定
的
な
判
断
の
提
供
は
絶
対
に
許
さ
れ
な
い
が
、
会
社
と
し
て
の
経
済
予
測
や
相
場
見
通
し
を
伝
え
る
こ
と
は
、
証
券
会
社
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に
と
っ
て
最
も
重
要
な
サ
ー
ビ
ス
で
あ
り
、
顧
客
か
ら
み
て
も
非
常
に
付
加
価
値
の
高
い
も
の
で
あ
る
。
投
資
家
の
側
で
も
、〈
投

資
＝
自
己
責
任
〉
の
過
度
の
強
調
が
、
証
券
会
社
か
ら
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
不
要
有
害
な
単
な
る
セ
ー
ル
ス
ト
ー
ク
と
見
な
す
こ
と
に

つ
な
が
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。
最
終
的
な
決
定
は
投
資
家
に
よ
っ
て
な
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
そ
れ
は
専
門
家
か
ら
の

ア
ド
バ
イ
ス
を
否
定
す
る
こ
と
で
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

個
人
の
投
資
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
が
主
張
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
中
心
と
な
っ
た
と
し
て
も
、
先
に
述
べ
た
タ
イ

ミ
ン
グ
の
問
題
、
言
い
換
え
れ
ば
〈
株
式
〉
な
の
か
〈
債
券
〉
な
の
か
の
選
択
と
い
う
問
題
が
ど
う
し
て
も
残
る
。
一
般
的
に
言
え

ば
、
株
価
が
低
い
時
に
は
債
券
は
高
く
（
つ
ま
り
株
式
の
買
い
時
）、
株
価
が
高
い
時
に
は
債
券
は
安
い
（
債
券
の
買
い
時
）
が
、

そ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
つ
ま
り
株
式
（
フ
ァ
ン
ド
）
と
債
券
の
ウ
エ
イ
ト
の
組
み
換
え
を
ア
ド
バ
イ
ス
す
る
こ
と
が
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ

ネ
ス
の
中
心
と
な
っ
て
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
の
た
め
に
は
、
手
数
料
は
売
買
ベ
ー
ス
か
ら
預
か
り
資
産
ベ
ー
ス
に
移
行

し
、
ま
た
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
な
ど
の
一
任
勘
定
が
大
き
な
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
も
ち
ろ
ん
そ
の
時
に
、

一
人
当
た
り
預
か
り
額
が
〈
余
裕
資
金
〉
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
の
で
は
採
算
ベ
ー
ス
に
乗
り
に
く
い
で
あ
ろ
う
が
、
先
に
述
べ
た
よ

う
に
、〈
余
裕
資
金
〉
か
ら
〈
退
職
後
の
資
金
〉
へ
と
投
資
資
金
の
性
格
を
変
え
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
預
か
り
額
も
顧
客
数
も
飛

躍
的
に
増
加
す
る
は
ず
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
個
人
投
資
家
向
け
ビ
ジ
ネ
ス
を
進
め
る
た
め
に
は
、
質
の
高
い
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン

グ
や
リ
サ
ー
チ
に
も
と
づ
く
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
提
案
を
行
え
る
専
門
的
な
能
力
・
体
制
の
構
築
が
必
要
と
な
ろ
う
。
そ
し
て
そ
の

前
提
と
し
て
、
顧
客
か
ら
高
い
信
頼
を
獲
得
し
て
お
か
ね
ば
な
ら
な
い
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
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５
　
個
人
投
資
家
と
価
格
発
見
機
能

現
在
、
日
本
の
株
式
市
場
で
は
売
買
の
五
割
を
個
人
投
資
家
が
占
め
、
そ
の
八
割
は
ネ
ッ
ト
取
引
に
よ
る
の
で
あ
る
か
ら
、
単
純

に
考
え
る
と
、
株
価
の
四
割
は
ネ
ッ
ト
取
引
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
が
、
こ
う
し
た
株
価
形
成
の
あ
り
よ

う
で
い
い
の
だ
ろ
う
か
。

バ
ブ
ル
期
ま
で
の
長
期
に
わ
た
っ
て
、
日
本
の
株
価
は
、
株
式
の
持
合
い
や
政
策
投
資
と
そ
の
上
に
乗
っ
か
る
形
で
の
大
手
証
券

会
社
に
よ
る
大
量
推
奨
販
売
に
よ
っ
て
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
か
ら
大
き
く
か
け
離
れ
て
い
た
。
そ
れ
が
、
バ
ブ
ル
の
崩
壊
、
持

合
い
の
解
消
、
証
券
営
業
の
転
換
に
よ
っ
て
、
最
近
よ
う
や
く
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
や
Ｒ
Ｏ
Ｅ
な
ど
に
よ
っ
て
お
お
よ
そ
の
説
明
が
つ
く
市
場

に
な
っ
て
き
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
と
こ
ろ
が
そ
れ
と
並
行
し
て
、
年
金
基
金
に
代
表
さ
れ
る
機
関
投
資
家
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用

の
比
率
を
年
々
高
め
（
４
）、

個
人
は
ネ
ッ
ト
取
引
で
個
別
銘
柄
を
活
発
に
売
買
す
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
つ
ま
り
、
機
関
投
資
家
は
ま

す
ま
す
パ
ッ
シ
ブ
に
な
り
、
個
人
投
資
家
は
ま
す
ま
す
ア
ク
テ
ィ
ブ
に
な
る
と
い
う
対
照
的
な
傾
向
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
が
、
こ

れ
は
、
プ
ロ
で
あ
る
は
ず
の
機
関
投
資
家
が
す
べ
て
の
銘
柄
を
一
律
に
買
い
入
れ
て
価
格
形
成
に
関
与
し
な
い
一
方
で
、
素
人
の
個

人
が
個
別
銘
柄
の
価
格
決
定
に
大
き
な
影
響
力
を
持
ち
始
め
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
主
客
が
転
倒
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

だ
か
ら
こ
そ
、
そ
の
間
隙
を
つ
く
形
で
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
と
す
る
外
国
投
資
家
の
影
響
力
が
売
買
シ
ェ
ア
以
上
に
高
い
状

況
が
続
い
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
日
本
の
株
価
形
成
上
、
ま
た
新
た
な
問
題
が
生
じ
始
め
て
い
る
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
。

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
広
が
り
は
、
市
場
の
機
能
を
阻
害
す
る
一
要
因
で
あ
る
（
５
）

が
、
そ
の
非
難
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
投
資
な
ど
個
人
に

対
し
て
向
け
る
の
は
非
現
実
的
で
あ
り
、
む
し
ろ
逆
で
あ
る
。
機
関
投
資
家
が
リ
サ
ー
チ
機
能
を
活
用
し
た
よ
り
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
投

資
の
ウ
エ
イ
ト
を
高
め
、
反
対
に
そ
う
し
た
能
力
に
劣
る
個
人
投
資
家
は
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
効
率
性
を
見
直
す
こ
と
が
、
市
場
機
能

と
い
う
点
か
ら
も
望
ま
し
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
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お
わ
り
に

今
月
二
日
に
発
表
さ
れ
た
内
閣
府
の
世
論
調
査
に
よ
る
と
、「
株
式
投
資
を
今
後
も
続
け
た
い
、
こ

れ
か
ら
始
め
た
い
」
と
い
う
人
の
割
合
が
増
加
し
て
い
る
一
方
で
、「
現
在
行
っ
て
お
ら
ず
今
後
も
行

わ
な
い
」
と
す
る
人
が
一
年
前
と
同
じ
く
七
〇
％
近
く
存
在
し
て
い
る
（
表
２
）。

し
か
し
な
が
ら
、
団
塊
の
世
代
の
退
職
が
始
ま
れ
ば
、
巨
額
の
退
職
金
が
証
券
市
場
に
流
れ
込
む
こ

と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
そ
の
受
け
皿
が
、
ゲ
ー
ム
感
覚
の
〈
面
白
い
〉
ネ
ッ
ト
取
引
に
偏
っ
た
ま
ま
で

は
、
家
計
部
門
の
資
産
運
用
と
い
う
観
点
か
ら
も
、
証
券
仲
介
業
の
あ
り
方
か
ら
も
、
ま
た
市
場
の
価

格
発
見
機
能
と
い
う
点
か
ら
も
弊
害
が
大
き
す
ぎ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
証
券
投
資
の
基
本
に
立
ち
返

っ
て
み
る
こ
と
も
必
要
な
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

ネ
ッ
ト
投
資
家
の
売
買
傾
向
に
つ
い
て
は
、
福
田
徹
「
最
近
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
投
資
家
の
動
向
に
つ
い

て
―
各
種
デ
ー
タ
に
基
づ
く
分
析
―
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
四
五
巻
第
一
一
号
、
二
〇
〇
五
年
参
照
。

（
２
）

昨
年
（
〇
五
年
）
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
成
績
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
リ
サ
ー
チ
（
Ｈ
Ｆ
Ｒ
）
社
に

よ
れ
ば
、
一
一
月
末
時
点
で
一
・
二
三
％
に
と
ど
ま
っ
た
と
い
う
。
米
国
の
株
式
市
場
が
ほ
ぼ
横
ば
い

だ
っ
た
上
、
Ｇ
Ｍ
シ
ョ
ッ
ク
や
、
日
本
株
で
の
「
小
型
株
買
い
大
型
株
売
り
」
の
失
敗
（
夏
か
ら
の
銀

行
・
鉄
鋼
株
の
上
昇
）
な
ど
で
、
運
用
成
績
は
か
ろ
う
じ
て
マ
イ
ナ
ス
を
免
れ
た
程
度
に
す
ぎ
な
か
っ

た
（『
日
経
金
融
新
聞
』
〇
五
年
一
二
月
二
六
日
）。
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（出所）内閣府「金融商品・サービスに関する特別世論調査」2006年２月。

表２　株式投資の現状と今後の意向

現在行っていないが、今後行いたい

現在行っていないし、今後とも行う予定はない

現在行っているし、今後とも続けたい
2004年10月 2005年12月

10.7 13.3
5.6 8.6
3.3 2.7

68.8 68.5
11.7 6.9

（％）

現在行っているが、今後やめたい

わからない



（
３
）

で
は
、「
一
〇
〇
万
円
を
一
億
円
に
」
し
た
と
い
う
本
や
ブ
ロ
グ
は
す
べ
て
嘘
な
の
だ
ろ
う
か
。
も
ち
ろ
ん
そ
う
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
例
え

ば
こ
の
よ
う
に
考
え
て
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。「
ジ
ャ
ン
ケ
ン
で
一
〇
回
連
続
勝
て
る
か
」
と
聞
か
れ
れ
ば
、
ほ
と
ん
ど
の
人
は
無
理
だ
と
答

え
る
だ
ろ
う
。
そ
の
確
率
は
一
〇
二
四
分
の
一
し
か
な
い
。
し
か
し
そ
れ
は
言
い
換
え
れ
ば
、
千
人
ほ
ど
の
人
間
が
い
れ
ば
一
〇
回
連
続

で
ジ
ャ
ン
ケ
ン
に
勝
つ
人
が
一
人
く
ら
い
い
て
も
お
か
し
く
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
現
在
、
ネ
ッ
ト
取
引
口
座
は
八
百
万
に
達
し
て

い
る
た
め
、
複
数
口
座
の
保
有
を
考
慮
し
て
も
、
ネ
ッ
ト
投
資
家
は
百
万
人
単
位
で
存
在
す
る
。
し
か
も
、
株
価
は
市
場
平
均
で
こ
の
三

年
で
二
倍
以
上
に
な
っ
て
い
る
。「
一
〇
〇
万
円
を
一
億
円
に
」
に
し
た
人
が
あ
る
程
度
の
数
、
現
れ
て
も
何
ら
不
思
議
な
こ
と
で
は
な
い

（
た
だ
し
、
そ
れ
に
劣
ら
ぬ
数
の
「
一
〇
〇
万
円
を
一
万
円
に
」
し
た
投
資
家
が
い
る
こ
と
も
ま
た
事
実
で
あ
ろ
う
）。

（
４
）

機
関
投
資
家
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
増
加
に
つ
い
て
は
、
清
水
祐
希
・
西
岡
慎
一
・
馬
場
直
彦
「
わ
が
国
機
関
投
資
家
の
資
産
運
用
行

動
に
つ
い
て
―
金
融
市
場
に
与
え
る
影
響
を
中
心
に
―
」『
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ビ
ュ
ー
』（
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
）
二
〇
〇
三
年
三
月
参

照
。

（
５
）

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
は
、
他
に
も
組
入
れ
銘
柄
を
先
ん
じ
て
売
買
さ
れ
る
こ
と
に
と
も
な
う
コ
ス
ト
な
ど
の
問
題
も
あ
る
が
、
個
人
投

資
家
が
考
慮
す
べ
き
性
格
の
も
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
は
、『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ

ル
』（
特
集
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
巡
る
諸
問
題
）
二
〇
〇
二
年
八
月
号
参
照
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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