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「
運
が
悪
か
っ
た
」
だ
け
で
済
ま
さ
れ
ま
す
か
？

　

投
資
で
は
、
個
々
の
投
資
対
象
で
値
下
が
り
す
る
も
の
が
あ
っ
て
も
、
良
い
も
の
が
悪
い
も
の
を
補
い
、
長

期
的
に
利
益
が
得
ら
れ
ま
す
。

　

問
題
は
、
ど
れ
が
良
く
て
、
ど
れ
が
悪
い
の
か
、
事
前
に
予
測
で
き
な
い
こ
と
で
す
。
あ
る
投
資
対
象
だ
け

に
「
賭
け
る
」
行
為
は
、
当
た
れ
ば
大
き
い
で
す
が
、
外
れ
る
と
す
べ
て
を
失
う
こ
と
に
な
り
か
ね
ま
せ
ん
。

　

資
産
運
用
を
始
め
る
に
当
た
っ
て
は
、
そ
の
こ
と
を
よ
く
理
解
し
て
お
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。
な
ぜ
な
ら
、

次
の
「
悲
劇
の
主
人
公
」
は
あ
な
た
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
か
ら
で
す
。
ま
ず
は
、
反
面
教
師
的
な
事
例
を
２

つ
ほ
ど
紹
介
し
ま
し
ょ
う
。

　
　
　

日
本
株
だ
け
の
悲
劇

　

次
ペ
ー
ジ
の
図
は
、
１
９
９
０
年
か
ら
の
日
本
債
券
、
日
本
株
式
、
外
国
債
券
、
外
国
株
式
の
リ
タ
ー
ン
推

移
を
表
し
て
い
ま
す
。
１
９
９
０
年
と
い
え
ば
、
日
経
平
均
株
価
が
３
万
９
０
０
０
円
の
高
値
を
つ
け
た
直
後

で
、
ま
だ
バ
ブ
ル
の
最
中
で
し
た
。
や
が
て
、
日

本
経
済
は
長
期
に
わ
た
り
低
迷
し
ま
す
。
こ
の
よ

う
な
状
況
で
は
、
日
本
株
の
中
で
銘
柄
を
う
ま
く

選
ん
だ
と
し
て
も
、
資
産
を
増
や
す
の
は
至
難
の

業
で
す
。

　

皆
さ
ん
が
、
１
９
９
０
年
に
40
代
だ
っ
た
と
し

て
、
退
職
後
の
人
生
を
楽
し
む
た
め
に
投
資
を
始

め
た
と
し
ま
し
ょ
う
。
長
期
で
は
、
株
式
投
資
が

有
利
と
聞
い
て
、
日
本
株
だ
け
で
資
産
運
用
を
始

め
た
ら
ど
う
だ
っ
た
で
し
ょ
う
か
？

　

株
価
は
下
が
り
続
け
、
18
年
後
に
あ
た
る
２
０

０
７
年
の
時
点
で
も
、
わ
ず
か
し
か
増
え
て
い
ま

せ
ん
。
こ
れ
で
は
、
引
退
後
の
ゆ
と
り
あ
る
生
活

は
難
し
く
な
り
ま
す
。

　

最
悪
の
場
合
、
60
歳
で
ハ
ッ
ピ
ー
リ
タ
イ
ア
す

る
予
定
が
崩
れ
、
再
就
職
の
口
を
探
す
は
め
に
な

る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
楽
し
み
に
し
て
い
た
夫
婦
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１９９０年からのアセット・クラス別リターンの推移です。日本株
式のみに投資を行っていたなら資産を増やすのは至難の業です。

1-1　アセット・クラス別リターン（1990 ～ 2007 年）

企業年金連合会の公表資料を元に筆者作成
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で
の
海
外
旅
行
も
、
行
け
る
か
ど
う
か
わ
か
り
ま
せ
ん
ね
。

　

一
方
で
、
日
本
株
以
外
は
順
調
に
上
昇
し
て
い
ま
す
。
十
分
な
分
散
投
資
を
行
っ
て
い
れ
ば
、
相
当
の
成
果

が
上
げ
ら
れ
た
は
ず
で
す
。
さ
ら
に
、
日
本
債
券
、
日
本
株
式
、
外
国
債
券
、
外
国
株
式
に
４
等
分
し
て
お
け

ば
、
年
に
よ
る
変
動
も
少
な
く
、
リ
タ
ー
ン
は
17
年
間
で
２
倍
以
上
に
な
っ
た
の
で
す
。

　

仮
に
、
そ
れ
ぞ
れ
１
０
０
万
円
を
元
手
に
投
資
を
始
め
た
場
合
、
２
０
０
７
年
に
は
次
の
と
お
り
と
な
っ
て

い
ま
す
。

●
日
本
債
券
…
…
２
２
０
万
円

●
日
本
株
式
…
…
１
０
７
万
円

●
外
国
債
券
…
…
２
８
４
万
円

●
外
国
株
式
…
…
２
９
３
万
円

●
合
成
指
数
…
…
２
２
６
万
円

　

日
本
株
は
、
こ
こ
２
０
０
３
年
～
２
０
０
５
年
で
か
な
り
戻
り
ま
し
た
が
、
株
価
下
落
に
よ
る
資
産
の
目
減

り
に
耐
え
ら
れ
ず
、
１
９
９
７
年
や
２
０
０
２
年
と
い
っ
た
最
悪
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
株
式
を
売
却
し
て
し
ま
え

ば
、
目
も
当
て
ら
れ
な
い
状
況
に
な
っ
て
い
た
は
ず
で
す
。
こ
の
17
年
間
は
、
日
本
株
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が

冴
え
な
か
っ
た
時
期
に
当
た
り
ま
す
。
だ
か
ら
と
い
っ
て「
運
が
悪
か
っ
た
」で
済
ま
さ
れ
る
問
題
で
し
ょ
う
か
。

　
　
　

損
し
た
の
は
個
人
投
資
家
だ
け

　

今
度
は
、
２
０
０
６
年
の
例
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。

●
T
O
P
I
X 

…
…
…
１
・
９
％

●
J
A
S
D
A
Q
…
…
マ
イ
ナ
ス
３
３
・
８
％

●
米
国
株
…
…
…
…
…
１
３
・
６
％

●
香
港
株
…
…
…
…
…
３
４
・
２
％

　

２
０
０
６
年
は
、
世
界
の
株
式
市
場
全
体
と
し

て
は
悪
く
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
日
本
株
で
も

T
O
P
I
X
（
東
証
一
部
）
は
１
・
９
％
と
僅
か

な
が
ら
プ
ラ
ス
で
す
し
、
米
国
株
や
香
港
株
も
好

調
で
し
た
。
そ
の
中
で
、J
A
S
D
A
Q
指
数（
日

本
の
新
興
市
場
）
だ
け
が
大
き
く
値
下
が
り
し
て

い
る
の
で
す
。

　

こ
れ
は
、２
０
０
６
年
１
月
の
“
ラ
イ
ブ
ド
ア
・

１－2 
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好調な海外市場と不振の日本新興市場は明暗を分けました。

１－２．2006 年のパフォーマンス
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1 3 シ
ョ
ッ
ク
”
を
発
端
と
し
て
、
新
興
市
場
が
大
き
く
崩
れ
た
た
め
で
す
。

　

新
興
市
場
に
は
、
成
長
期
の
企
業
も
少
な
く
な
い
こ
と
か
ら
、
う
ま
く
売
買
を
行
え
ば
大
き
な
リ
タ
ー
ン
を

得
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
個
人
投
資
家
に
人
気
が
あ
り
ま
す
。
ゆ
え
に
、
多
く
の
投
資
家
が
、
新
興
市
場
の

値
下
が
り
に
巻
き
込
ま
れ
て
し
ま
い
ま
し
た
。
投
資
対
象
が
限
定
さ
れ
て
い
た
た
め
に
、
貧
乏
く
じ
を
引
い
て

し
ま
っ
た
の
で
す
。
大
損
を
し
て
、
投
資
を
や
め
て
し
ま
っ
た
投
資
家
も
少
な
く
な
い
と
聞
い
て
い
ま
す
。
で

は
、
そ
の
人
た
ち
は
「
つ
い
て
い
な
か
っ
た
」
だ
け
な
の
で
し
ょ
う
か
？

　
　
　

投
資
対
象
が
偏
る
こ
と
の
危
険
性

　

こ
の
２
つ
の
例
は
、
や
や
極
端
だ
っ
た
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
実
際
に
起
こ
っ
た
出
来
事
で
す
。
現
に
、
損

を
し
て
い
る
個
人
投
資
家
が
大
勢
い
る
の
で
す
。
資
産
を
増
や
す
た
め
に
始
め
た
株
式
投
資
で
、
資
産
を
す
り

減
ら
し
て
し
ま
っ
て
は
、
ま
さ
に
本
末
転
倒
で
す
。

　

本
当
に
、
こ
の
人
た
ち
は
「
運
が
悪
か
っ
た
」
の
で
し
ょ
う
か
？　

私
は
、
違
う
と
思
い
ま
す
。
投
資
対
象

を
日
本
株
だ
け
に
限
定
す
る
、
あ
る
い
は
新
興
市
場
銘
柄
に
集
中
す
る
と
い
う
「
資
産
運
用
の
や
り
方
」
そ
の

も
の
が
間
違
っ
て
い
た
の
で
は
な
い
か
、
そ
う
思
え
て
仕
方
あ
り
ま
せ
ん
。

　
　
　
　

米
国
の
凄
腕
機
関
投
資
家
は
こ
う
し
て
い
る

　

前
節
で
は
、
投
資
対
象
を
限
定
し
て
し
ま
う
こ
と
に
対
し
て
、
疑
問
を
呈
し
て
み
ま
し
た
。
厳
し
い
現
実
を

見
せ
つ
け
ら
れ
れ
ば
「
ど
う
い
っ
た
や
り
方
を
行
え
ば
い
い
の
か
？
」
と
困
っ
て
し
ま
う
か
も
し
れ
ま
せ
ん
ね
。

　

そ
こ
で
、
資
産
運
用
の
プ
ロ
は
ど
う
し
て
い
る
の
か
、
少
し
の
ぞ
い
て
み
ま
し
ょ
う
。
私
た
ち
個
人
投
資
家

に
対
し
て
、
よ
い
お
手
本
を
示
し
て
く
れ
る
は
ず
で
す
。

　
　
　
「
資
産
運
用
の
プ
ロ
」
と
は

　

ま
ず
、
資
産
運
用
の
プ
ロ
と
は
何
者
な
の
か
、
定
義
を
は
っ
き
り
さ
せ
て
お
き
ま
し
ょ
う
。
こ
こ
で
取
り
上

げ
る
プ
ロ
と
は
、
売
買
手
数
料
を
稼
い
で
い
る
証
券
関
係
者
や
、
当
た
り
も
し
な
い
株
価
予
想
を
述
べ
て
い
る

株
式
評
論
家
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
顧
客
か
ら
預
か
っ
た
大
切
な
老
後
資
金
を
、
地
道
に
運
用
し
て
い
る
年
金
基

金
こ
そ
、
個
人
投
資
家
が
お
手
本
と
す
べ
き
「
資
産
運
用
の
プ
ロ
」
と
い
え
ま
す
。

1-2
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金
融
先
進
国
の
ア
メ
リ
カ
に
は
、
凄
腕
の
年
金
基
金
が
存
在
し
ま
す
。
そ
の
名
を
「
カ
ル
パ
ー
ス
」
と
い
い

ま
す
。
カ
ル
パ
ー
ス
（CalPERS

） 

と
は
、「
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
職
員
退
職
年
金
基
金
（T

he California 
Public Em

ployees' Retirem
ent System

）」
の
略
称
で
す
。
米
国
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
に
て
、
公
務
員
の

年
金
を
運
用
し
て
い
る
資
産
運
用
の
プ
ロ
（
機
関
投
資
家
）
で
す
。
世
界
最
大
の
年
金
基
金
と
も
い
わ
れ
、
２

０
０
８
年
４
月
末
の
運
用
資
産
は
26
兆
円
に
達
し
ま
す
。
日
本
の
メ
デ
ィ
ア
に
も
何
度
か
登
場
し
て
い
ま
す
の

で
、
名
前
を
ご
存
じ
の
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
る
で
し
ょ
う
。

　

カ
ル
パ
ー
ス
は
、
米
国
の
凄
腕
機
関
投
資
家
と
し
て
、
世
界
に
名
前
が
知
れ
渡
っ
て
い
ま
す
。
そ
の
資
金
規

模
と
常
に
情
勢
を
先
取
り
し
て
き
た
優
れ
た
運
用
手
法
に
よ
り
、
全
世
界
の
金
融
関
係
者
か
ら
動
向
が
注
目
さ

れ
て
い
る
の
で
す
。

　
　
　

カ
ル
パ
ー
ス
の
お
手
並
み
拝
見

　

そ
れ
で
は
、
お
手
並
み
拝
見
と
い
き
ま
し
ょ
う
。
次
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
、
米
国
株
（
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
）

と
カ
ル
パ
ー
ス
の
累
積
リ
タ
ー
ン
を
示
し
て
い
ま
す
。

　

過
去
24
年
間
で
、
カ
ル
パ
ー
ス
は
米
国
平
均
株
価
に
大
勝
し
て
い
ま
す
。
１
９
９
９
年
に
は
、
米
国
平
均
株

価
に
抜
か
れ
て
い
ま
す
が
、
当
時
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
で
市
場
が
過
熱
し
て
い
た
時
期
で
し
た
。
結
局
は
、
そ
の
後

の
株
価
下
落
を
う
ま
く
乗
り
切
っ
た
カ
ル
パ
ー
ス
が

大
差
を
つ
け
て
い
ま
す
。

　

仮
に
、
１
９
８
３
年
末
に
１
０
０
ド
ル
投
資
し
て

い
れ
ば
、
次
の
と
お
り
に
な
っ
て
い
ま
す
。

●
米
国
株
…
…
…
…
８
９
０
ド
ル

●
カ
ル
パ
ー
ス
…
１
３
３
６
ド
ル

「
プ
ロ
な
の
だ
か
ら
、
平
均
株
価
を
上
回
っ
て
当
然

で
は
な
い
か
」
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、

運
用
機
関
同
士
が
激
し
い
競
争
を
繰
り
広
げ
て
い
る

株
式
市
場
で
は
、
長
期
に
わ
た
り
平
均
株
価
に
打
ち

勝
つ
こ
と
は
困
難
と
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

バ
ン
ガ
ー
ド
社
で
の
調
査
結
果
で
も
、
過
去
10
年

間
で
平
均
株
価
に
勝
て
な
か
っ
た
株
式
フ
ァ
ン
ド
は

79
％
、
過
去
20
年
間
で
は
82
％
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

プ
ロ
の
運
用
す
る
投
資
信
託
の
ほ
と
ん
ど
が
平
均

カルパースは米国株価を上回るリターンを上げています。
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株安を乗り越え
たカルパースが
高パフォーマン
スを達成

１－３．米国平均株価とカルパースの累積リターン

カルパース公表資料と米国株データを元に筆者作成
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１－4

米国債券
17%
海外債券
2%
代替投資
10%

米国株式
28%

不動産
10%

外国株式
28%

インフレ連動
5%

株
価
に
負
け
て
い
る
事
実
を
考
慮
す
る
と
、
こ
の
リ
タ
ー
ン
は
驚
異
的
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

で
は
、
カ
ル
パ
ー
ス
は
、
ど
う
や
っ
て
高
リ
タ
ー
ン
を
実
現
し
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
？

　
　
　

秘
訣
は
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
あ
り

　

カ
ル
パ
ー
ス
は
米
国
の
機
関
投
資
家
な
が
ら
、
米
国
株
式
へ
の
投
資
は
資
産
の
28
％
に
過
ぎ
ず
、
債
券
や
外

国
株
式
、
不
動
産
に
も
幅
広
く
投
資
を
行
っ
て
い
ま
す
。
国
際
分
散
投
資
を
行
い
、
投
資
対
象
を
幅
広
く
組
み

入
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
リ
ス
ク
を
抑
え
な
が
ら
、
高
い
リ
タ
ー
ン
を
達
成
し
て
い
る
の
で
す
。

●
米
国
債
券
…
…
…
…
…
17
％

●
海
外
債
券
…
…
…
…
…
２
％

●
代
替
投
資
…
…
…
…
…
10
％

●
米
国
株
式
…
…
…
…
…
28
％

●
外
国
株
式
…
…
…
…
…
28
％

●
不
動
産
…
…
…
…
…
…
10
％

●
イ
ン
フ
レ
連
動
…
…
…
５
％

　

債
券
や
株
式
、
不
動
産
は
値
動
き
が
異
な
る

こ
と
が
知
ら
れ
て
い
ま
す
。
世
界
を
見
渡
せ
ば
、

株
式
市
場
の
好
調
な
国
と
そ
う
で
な
い
国
が
あ

り
ま
す
。
問
題
な
の
は
、
債
券
が
い
い
の
か
株

式
が
儲
か
る
の
か
、
ど
の
国
の
株
式
市
場
の
リ

タ
ー
ン
が
高
く
な
る
の
か
、
プ
ロ
と
い
え
ど
も

事
前
に
は
予
想
で
き
な
い
こ
と
で
す
（
も
し
、

予
想
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、
分
散
投
資
な
ど
必

要
で
は
あ
り
ま
せ
ん
）。

　

し
か
し
な
が
ら
、
資
本
主
義
社
会
全
体
と
し

て
は
、「
明
日
は
も
っ
と
豊
か
に
な
り
た
い
」

と
い
う
人
間
の
欲
望
に
よ
り
、
成
長
を
続
け
て

い
ま
す
。
そ
れ
ゆ
え
、
カ
ル
パ
ー
ス
は
さ
ま
ざ

ま
な
資
産
を
組
み
入
れ
、
国
際
分
散
投
資
を
行

っ
て
い
る
の
で
す
。

　

現
に
、
世
界
的
に
株
価
の
下
落
し
た
２
０
０

２
年
は
、
不
動
産
投
資
の
収
益
で
リ
タ
ー
ン
の

外国株式や不動産にも幅広く投資を行い、バランスのとれた運用を
行っています。

出典：カルパース

１－４．カルパースのアセット・アロケーション
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4 悪
化
を
く
い
止
め
て
い
ま
す
。
２
０
０
３
年
以
降
は
、
欧
州
や
日
本
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
と
い
っ
た
世
界
の
株
式
市

場
が
好
調
で
し
た
。
米
国
市
場
は
今
ひ
と
つ
だ
っ
た
の
で
す
が
、
国
際
分
散
投
資
を
行
っ
て
い
る
カ
ル
パ
ー
ス

は
、
そ
の
恩
恵
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
す
。
も
し
、
米
国
株
式
市
場
の
み
に
投
資
を
行
っ
て
い
た
ら
、

銘
柄
を
う
ま
く
選
ん
だ
と
し
て
も
、
こ
こ
ま
で
成
果
を
上
げ
る
の
は
難
し
か
っ
た
で
し
ょ
う
。
む
し
ろ
、
リ
ス

ク
を
抑
え
る
た
め
に
、
債
券
の
組
み
入
れ
比
率
を
高
め
る
必
要
が
あ
っ
た
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

資
産
運
用
を
長
期
的
に
行
う
場
合
、
ど
の
資
産
に
い
く
ら
割
り
振
る
か
で
、
成
果
の
ほ
と
ん
ど
が
決
ま
る
と

い
わ
れ
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
「
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（
資
産
配
分
）」
と
い
う
大
切
な
考
え
方
で
す
。

カ
ル
パ
ー
ス
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
時
代
を
先
取
り
し
た
投
資
に
も
積
極
的
な
こ
と
で
有
名
で
す
が
、

比
率
は
ご
く
わ
ず
か
で
す
（
大
和
総
研
の
資
料
に
よ
る
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
配
分
は
０
・
５
％
と
な
っ

て
い
ま
す
）。
高
リ
タ
ー
ン
の
秘
訣
は
、
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
基
づ
く
投
資
の
重
要
性
を
理
解
し
て
、

実
行
し
て
い
る
こ
と
に
あ
り
ま
す
。

　
　
　

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
で
決
ま
る

　

も
う
ひ
と
つ
、
興
味
深
い
デ
ー
タ
を
挙
げ
て
お
き
ま
し
ょ
う
。
次
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
、
ゲ
イ
リ
ー
・
プ
リ

ン
ソ
ン
氏
ら
が
ア
メ
リ
カ
の
82
年
金
基
金
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
（
１
９
７
７

－

１
９
８
７
年
）
を
調
査
し
た
も

の
で
す
。

　

こ
の
結
果
か
ら
も
、
個
別
銘
柄
や
タ
イ
ミ
ン
グ
の

影
響
は
わ
ず
か
で
あ
り
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
90
％

以
上
が
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
り
決
ま

っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

●
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
…
…
９
１
・
５
％

●
個
別
銘
柄
の
選
択
…
…
…
…
…
…
…
４
・
６
％

●
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
タ
イ
ミ
ン
グ
…
…
…
１
・
８
％

●
そ
の
他
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
…
２
・
１
％

　

年
金
基
金
な
ど
、
長
期
の
資
産
運
用
に
お
い
て
ア

セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
重
視
し
て
い
る
の
は
、

理
論
的
な
裏
づ
け
が
あ
る
の
で
す
。

出典：Determinants of Portfolio Performance II

１－5

アセット・アロケーション
91.5%

銘柄選択
4.6%

その他
2.1%

タイミング
1.8%

１－５．パフォーマンスの決定要因




