
投
資
の
段
取
り
と
し
て
、
株
式
の

銘
柄
な
ど
金
融
商
品
の
選
択
か

ら
始
め
る
人
が
多
い
。
し
か
し
分
散
投

資
を
目
指
す
の
で
あ
れ
ば
、
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
に
対
す
る
影
響
が
大
き
い
の
は

個
別
銘
柄
の
選
択
よ
り
む
し
ろ
内
外
の

株
式
や
債
券
と
い
っ
た
大
く
く
り
の
資

産
区
分
ご
と
の
保
有
比
率
、
つ
ま
り
資

産
配
分
で
あ
る
。

　

米
国
の
年
金
基
金
を
対
象
と
し
た
実

証
研
究
に
よ
る
と
、
リ
タ
ー
ン
の
変
動

の
９
割
以
上
は
資
産
配
分
で
決
ま
っ
て

い
る（
図
１
）。
個
別
銘
柄
の
選
択
に
よ

る
影
響
は
６
％
程
度
に
過
ぎ
な
い
。

　

長
期
的
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
資
産

の
組
み
合
わ
せ
）
と
し
て
保
有
す
る
な

ら
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
対
す
る
影
響

度
合
い
が
大
き
い
要
因
か
ら
押
さ
え
て

い
く
の
が
賢
い
方
法
だ
。
最
初
に
資
産

配
分
を
決
め
て
、
次
に
そ
の
配
分
に
従

っ
て
個
別
の
銘
柄
を
選
択
す
る
。「
全

体
」
か
ら
考
え
て
「
部
分
」
に
至
る
と

い
う
発
想
だ
。

　

図
２
を
見
な
が
ら
プ
ロ
セ
ス
を
確
認

し
よ
う
。
最
初
に
、
投
資
対
象
と
す
る

資
産
区
分
を
大
く
く
り
に
決
め
る
。
代

表
的
な
資
産
区
分
は
、
国
内
外
の
株
式

と
債
券
で
あ
る
。
次
に
資
産
配
分
、
つ

ま
り
、
資
産
の
組
み
合
わ
せ
比
率
を
決

め
る
。
例
え
ば
、「
年
金
積
立
金
管
理
運

用
独
立
行
政
法
人（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）」は
長

期
的
な
「
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
」
と

し
て
資
産
構
成
割
合
を
示
し
て
い
る
。

そ
の
資
産
構
成
は
「
国
内
株
式
25
％
、

外
国
株
式
25
％
、
国
内
債
券
35
％
、
外

国
債
券
15
％
」
で
あ
る
。

資
産
全
体
の
リ
ス
ク
量

　

次
の
ス
テ
ッ
プ
と
し
て
、
各
資
産
に

お
け
る
具
体
的
な
銘
柄
を
選
択
す
る
。

各
カ
テ
ゴ
リ
ー
ご
と
に
、
銘
柄
を
幅
広

く
カ
バ
ー
す
る
投
資
信
託
を
選
択
す
る

と
、
株
式
な
ど
の
個
別
銘
柄
を
選
び
出

す
苦
労
は
な
く
な
る
。
外

国
株
式
の
投
信
に
は
、
全

世
界
を
カ
バ
ー
す
る
も
の

の
ほ
か
、
先
進
国
や
新
興

国
に
限
定
し
た
も
の
も
あ

る
の
で
、
そ
の
中
か
ら
選

択
す
る
。

　

ま
た
、
資
産
配
分
を
検

討
す
る
と
き
、
投
資
部
分

だ
け
で
は
な
く
、
預
貯
金

を
含
め
た
資
産
全
体
で
考
え
る
こ
と
が

望
ま
し
い
。
リ
ス
ク
資
産
の
価
格
変
動

が
、
資
産
全
体
に
ど
の
程
度
の
影
響
が

あ
る
か
の
観
点
だ
。
資
産
全
体
で
考
え

る
と
価
格
変
動
の
比
率
は
薄
ま
る
。

　

例
え
ば
、
相
対
的
に
ハ
イ
リ
ス
ク
・

ハ
イ
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
内
外
の
株
式
の

み
を
保
有
し
、
資
産
全
体
と
し
て
の
リ

ス
ク
の
と
り
方
を
投
資
金
額
に
よ
っ
て

調
整
す
る
、
と
い
う
方
法
で
い
い
。

「
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
（
少
額
投
資
非

課
税
制
度
）」で
対
象
と
な
っ
て
い
る
投

信
は
、
内
外
株
式
を
中
心
に
保
有
す
る

よ
う
な
考
え
に
な
じ
み
や
す
い
。
税
制

で
有
利
な
こ
の
よ
う
な
制
度
を
利
用
し

て
始
め
て
み
る
と
い
い
だ
ろ
う
。
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資産配分を考える

資産作りの

銘柄選択効果など
6.4％

資産配分効果
93.6％

図1　リターンの変動の9割以上は
　　　資産配分で説明できる
 （米国の年金基金を対象とした研究結果）

（出所）G.P.Brinson,L.R. Hood,G.L.Beebower
"Determinants of Portfolio Performance"1986
を基に三菱UFJ信託銀行が作成

どんな資産を選ぶか
国内外の株式や債券など

どんな比率で資産を組み合わせるか

資産の中はどんな銘柄を保有するか
投資信託、現物株式など

資産選択

銘柄選択

資産配分

図2　運用をスタートさせるまでのステップ

（出所）三菱UFJ信託銀行
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