
金
融
庁
は
監
督
指
針
の
改
正
に
よ

っ
て
、
販
売
員
の
業
務
上
の
評

価
に
つ
い
て
「
販
売
手
数
料
収
入
だ
け

で
は
な
く
、
預
か
り
資
産
の
増
加
な
ど

の
顧
客
基
盤
の
拡
大
面
に
つ
い
て
も
適

正
に
評
価
」
す
る
よ
う
明
記
し
た
。
販

売
担
当
者
は
、
乗
換
営
業
す
る
こ
と
な

く
投
資
信
託
の
追
加
購
入
を
獲
得
す
る

よ
う
一
層
努
め
る
こ
と
に
な
る
。

そ
の
際
に
説
得
力
を
持
つ
の
は
、
お

客
様
の
立
場
に
立
っ
た
提
案
で
新
た
な

投
資
信
託
を
保
有
す
る
こ
と
が
「
よ
り

良
い
資
産
運
用
に
つ
な
が
る
」
と
納
得

し
て
も
ら
う
こ
と
で
あ
る
。

「
よ
り
良
い
資
産
運
用
」
と
は
ど
ん
な

運
用
か
。
お
金
を
増
や
す
た
め
の
運
用

な
の
だ
か
ら
、
よ
り
「
増
え
る
」
提
案

を
す
れ
ば
よ
い
の
か
。
残
念
な
が
ら
、

株
式
・
為
替
そ
の
他
変
動
し
続
け
る
市

場
に
投
資
を
す
る
以
上
、
増
え
る
か
減

る
か
は
将
来
の
ど
の
時
点
で
結
果
を
見

る
か
に
よ
っ
て
異
な
る
し
、
い
つ
増
え

る
と
確
約
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

「
預
金
よ
り
少
し
で
も
増
え
れ
ば
…
」

と
考
え
て
投
資
信
託
の
購
入
に
踏
み
切

っ
た
お
客
様
は
多
い
は
ず
。
そ
れ
に
対

し
、
運
用
の
プ
ロ
に
任
せ
て
「
増
や

す
」
こ
と
が
サ
ー
ビ
ス
だ
と
考
え
る
の

は
、
勘
違
い
で
あ
る
場
合
が
多
い
。

分
配
金
だ
け
を
比
べ
て
フ
ァ
ン
ド
を

選
ぶ
お
客
様
は
多
い
か
も
し
れ
な
い

が
、
も
し
運
用
に
潜
む
リ
ス
ク
を
十
分

理
解
し
て
い
た
ら
、
た
と
え
分
配
金
が

少
な
く
て
も
低
リ
ス
ク
の
投
資
信
託
を

選
ぶ
お
客
様
も
い
る
は
ず
だ
。

コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
機
能
を
備
え
た

預
か
り
資
産
ビ
ジ
ネ
ス
と
は
、
い
か
に

お
客
様
の
リ
ス
ク
許
容
度
に
マ
ッ
チ
し

た
ア
ド
バ
イ
ス
を
す
る
か
で
あ
る
。
つ

ま
り
、
必
要
な
程
度
に
リ
ス
ク
を
保
つ

手
助
け
を
い
か
に
す
る
か
が
、
サ
ー
ビ

ス
の
質
を
決
め
る
の
で
あ
る
。

適
正
な
リ
ス
ク
水
準
維
持
の
た
め

長
期
分
散
投
資
の
威
力
を
確
認

お
客
様
の
リ
ス
ク
を
必
要
な
水
準
に

保
つ
に
は
、「
分
散
投
資
」
に
よ
っ
て

バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
資
産
構
成
に
す
れ

ば
よ
い
。
あ
る
お
客
様
は
資
産
の
ほ
と

ん
ど
が
海
外
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
偏
っ
て
い

る
、
あ
る
お
客
様
は
ハ
イ
リ
ス
ク
な
外

債
フ
ァ
ン
ド
だ
け
を
保
有
し
て
い
る
、

と
い
っ
た
状
態
か
も
し
れ
な
い
。
そ
れ

を
バ
ラ
ン
ス
の
よ
い
運
用
に
す
る
よ

う
、
追
加
購
入
を
勧
め
る
の
で
あ
る
。

値
下
が
り
リ
ス
ク
な
し
で
リ
タ
ー
ン

を
得
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
だ
か
ら
こ

そ
、
下
が
っ
た
と
き
に
「
や
め
た
い
」

「
し
な
け
れ
ば
よ
か
っ
た
」
と
思
わ
せ

な
い
こ
と
が
、
最
大
の
サ
ー
ビ
ス
で
あ

る
。
長
い
目
で
見
れ
ば
、
そ
れ
が
お
客

様
の
た
め
に
も
な
る
か
ら
だ
。

基
本
的
な
４
資
産
分
散
投
資
（
日
本

と
先
進
国
の
株
式
と
債
券
の
均
等
分

散
）
で
さ
え
、
１０
年
間
保
有
す
れ
ば
、

１
９
７
０
年
か
ら
２
０
１
３
年
末
ま
で

の
間
で
、
バ
ブ
ル
崩
壊
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル

崩
壊
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
の

暴
落
を
乗
り
越
え
て
、
一
度
も
投
資
資

金
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
ら
な
か
っ
た
（
図

表
１
）。
ま
た
、
１０
年
ご
と
の
リ
タ
ー

ン
に
ば
ら
つ
き
が
あ
る
の
で
、
一
定
の

バ
ラ
ン
ス
を
保
っ
て
繰
り
返
し
投
資
を

す
る
こ
と
が
（
特
に
相
場
が
低
迷
し
て

い
て
も
追
加
購
入
を
勧
め
る
こ
と

が
）、
お
客
様
に
と
っ
て
「
良
い
ア
ド

バ
イ
ス
」
に
な
る
。

コ
ア
の
運
用
部
分
で
は

守
り
を
固
め
る
ア
ド
バ
イ
ス
を

人
に
よ
っ
て
異
な
る
リ
ス
ク
許
容
度

を
考
え
る
と
、
資
産
配
分
に
よ
る
リ
ス

ク
と
リ
タ
ー
ン
の
目
安
も
ほ
し
い
。

長
期
で
の
基
本
４
資
産
へ
の
投
資

を
、
一
例
と
し
て
挙
げ
て
お
こ
う
（
図

表
２
）。
こ
れ
は
、
国
内
と
海
外
に

半
々
に
投
資
し
て
、
株
式
と
債
券
の
組

入
れ
比
率
を
変
え
た
場
合
の
リ
ス
ク
と

リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。

債
券
１０
％
・
株
式
９０
％
で
は
、
リ
ス

ク
は
ほ
ぼ
１５
％
（
横
軸
）
だ
。
つ
ま
り

平
均
的
な
リ
タ
ー
ン
７
％
（
縦
軸
）
に

対
し
て
、
最
高
・
最
低
の
ケ
ー
ス
で

は
、
１
年
で
１５
％
の
２
倍＝

３０
％
（
２

標
準
偏
差
）
程
度
変
動
が
起
こ
る
可
能

性
が
あ
る
。
債
券
が
９０
％：

株
式
が
１０

％
な
ら
、
リ
ス
ク
は
６
％
弱
な
の
で
、

標
準
偏
差
の
２
倍
の
値
動
き
を
す
る
場

合
で
も
、
１
年
に
１２
％
弱
で
あ
る
。

多
く
の
お
客
様
に
と
っ
て
は
、
資
産

が
１
年
で
３
割
減
る
と
い
う
の
は
、
相

当
な
シ
ョ
ッ
ク
だ
。
だ
か
ら
こ
そ
、
偏

っ
た
資
産
構
成
で
は
な
く
、
基
本
に
忠

実
な
組
み
合
わ
せ
を
ア
ド
バ
イ
ス
し
つ

つ
追
加
購
入
を
促
し
、「
コ
ア
の
運

用
」
で
は
守
り
を
固
め
る
提
言
が
重
要

で
あ
る
。

リ
ス
ク
の
高
い
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
へ

の
投
資
は
、
た
と
え
販
売
手
数
料
が
高

く
て
も
、
コ
ア
の
運
用
と
は
別
の
「
投

資
を
楽
し
む
」
お
財
布
で
行
う
よ
う
勧

め
て
は
ど
う
か
。

ム
リ
を
さ
せ
な
い
顧
客
目
線
の
サ
ー

ビ
ス
に
よ
っ
て
、
長
続
き
す
る
信
頼
を

勝
ち
取
っ
て
ほ
し
い
。

（１）
追
加
購
入
に
よ
る

組
合
せ
の
効
果
を
知
っ
て
お
こ
う

図表１ ４資産分散ポートフォリオの長期投資の効果

※投資比率は毎月末にリバランスしている。
（出所）国内株式：東証一部時価総額加重平均収益率、外国株式：MSCIコクサイ（グロス、円ベース）、国内債券：野村BPI

総合、外国債券：１９８４年１２月以前はイボットソン・アソシエイツ・ジャパン外国債券ポートフォリオ（円ベース）、
１９８５年１月以降はシティ世界国債（除く日本、円ベース）、４資産分散ポートフォリオ：国内株式、外国株式、国内
債券、外国債券の４資産に２５％ずつ投資したポートフォリオ

図表２ 様々な資産構成比のリスク・リターン（１９７０年１月～２０１３年１２月）

※国内と海外は半々に投資、株式と債券の投資比率を変えた場合のリスク・リターン水準の変化を表す。各ポートフォリ
オは毎月末にリバランスしている。

（出所）国内株式：東証一部時価総額加重平均収益率、外国株式：MSCIコクサイ（グロス、円ベース）、国内債券：野村BPI
総合、外国債券：１９８４年１２月以前はイボットソン・アソシエイツ・ジャパン外国債券ポートフォリオ（円ベース）、
１９８５年１月以降はシティ世界国債（除く日本、円ベース）

分散投資によるリスク低減効果
を解説したうえで、各アセットク
ラスの説明法を解説する。

追加購入による分散投資の
効果と適切な説明方法を

押さえておこう
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