
投
資
信
託
は
制
度
・
税
制
変
更
で
ど
う
変
わ
る
か

杉

田

浩

治

は
じ
め
に

一
二
年
三
月
か
ら
﹁
投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
制
の
見

直
し
﹂
に
つ
い
て
検
討
し
て
い
た
金
融
審
議
会
の
ワ
ー
キ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
︵
座
長
：
東
大
・
神
田
秀
樹
教
授
︶

は
、
一
三
回
に
わ
た
る
会
合
を
経
て
一
二
年
一
二
月
に
最

終
報
告
を
発
表
し
た
。
こ
の
内
容
に
沿
っ
て
一
三
年
に
は

投
信
法
・
金
商
法
に
関
す
る
法
令
変
更
、
一
四
年
に
は
自

主
規
制
の
変
更
が
行
わ
れ
て
一
四
年
末
ま
で
に
は
実
施
さ

れ
る
見
込
み
で
あ
る
︵
法
改
正
に
つ
い
て
は
一
三
年
四
月

一
六
日
に
閣
議
決
定
さ
れ
直
ち
に
国
会
に
提
出
さ
れ
た
︶。

一
方
、
税
制
に
関
し
て
一
四
年
か
ら
﹁
日
本
版
Ｉ
Ｓ
Ａ

︵
愛
称
﹁
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
︵
ニ
ー
サ
︶﹂︶﹂
が
創
設
さ
れ
、
そ
の

対
象
に
株
式
投
信
も
含
ま
れ
る
こ
と
が
決
ま
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
投
信
の
制
度
基
盤
お
よ
び
募
集
環
境
は

大
き
く
変
わ
ろ
う
と
し
て
い
る
。

そ
こ
で
、
今
般
の
法
制
・
税
制
変
更
の
内
容
を
整
理
す

る
と
と
も
に
、
そ
れ
が
投
資
家
お
よ
び
投
信
関
連
業
界
に

お
よ
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
考
察
し
て
み
た
。
な
お
、
本
稿

に
お
い
て
は
投
資
信
託
に
し
ぼ
っ
て
記
述
し
、
投
資
法
人

︵
不
動
産
投
信
︶
に
つ
い
て
は
触
れ
な
い
こ
と
を
お
断
り
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し
て
お
く
。

Ⅰ
．
投
資
信
託
制
度
は
ど
う
変
わ
る
か

﹁
投
資
信
託
・
投
資
法
人
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
﹂
の
最
終
報
告
︵
以
下
﹁
報
告
書
﹂︶

に
盛
り
込
ま
れ
た
制
度
改
革
提
言
の
う
ち
主
要
項
目
は
次

の
通
り
で
あ
る
︵
こ
こ
に
取
り
上
げ
た
項
目
お
よ
び
配
列

は
筆
者
の
判
断
に
よ
る
︶。

⑴

運
用
財
産
に
つ
い
て
の
リ
ス
ク
規
制
︵
信
用
リ
ス

ク
の
分
散
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
リ
ス
ク
量
制
限
な

ど
︶
の
導
入

⑵

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
改
善

①
交
付
目
論
見
書
に
リ
ス
ク
の
分
か
り
や
す
い
表
示

を
導
入

②
運
用
報
告
書
の
二
段
階
化
︵
交
付
運
用
報
告
書
に

つ
い
て
内
容
を
し
ぼ
る
︶

⑶

投
資
家
ご
と
に
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
を
定
期
的
に

通
知
す
る
制
度
の
導
入

⑷

フ
ァ
ン
ド
合
併
お
よ
び
約
款
変
更
の
手
続
き
の
簡

素
化

⑸

金
銭
設
定
・
金
銭
償
還
の
例
外
範
囲
の
拡
大

以
下
、
各
項
目
の
内
容
を
報
告
書
の
記
述
に
沿
い
解
説
す

る
。１

．
運
用
財
産
に
つ
い
て
の
リ
ス
ク
規

制
︵
信
用
リ
ス
ク
の
分
散
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
の
リ
ス
ク
量
制
限
な
ど
︶
の

導
入

⑴

リ
ス
ク
規
制
の
現
状

投
資
信
託
の
運
用
財
産
に
つ
い
て
、
信
用
リ
ス
ク
の
分

散
お
よ
び
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
リ
ス
ク
量
制
限
の
現
状
を
国

投資信託は制度・税制変更でどう変わるか
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際
比
較
す
る
と
図
表
１
の
と
お
り
で
あ
り
、
日
本
の
規
制

は
緩
や
か
で
あ
る
。

⑵

改
革
の
方
向
性
︵
報
告
書
の
内
容
︶

運
用
財
産
に
つ
い
て
の
リ
ス
ク
規
制
に
つ
い
て
、
報
告

書
は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
︵
以
下
、
本
稿
に
お
け
る

報
告
書
か
ら
の
引
用
は
筆
者
の
判
断
に
よ
り
要
点
の
み
に

絞
ら
せ
て
い
た
だ
く
。
ま
た
傍
線
は
筆
者
に
よ
る
も
の
で

あ
る
︶。

﹁
・
・
・
一
般
論
と
し
て
は
、
金
融
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
や

商
品
組
成
の
自
由
度
は
最
大
限
尊
重
し
、
投
資
信
託
が
内
包
す

る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
十
分
な
説
明
・
開
示
を
行
う
こ
と
を
通
じ

て
市
場
に
よ
る
競
争
を
通
じ
た
商
品
の
適
切
な
選
択
が
投
資
家

に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

し
か
し
、
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
の
普
及
等
を
通
じ

て
、
商
品
の
複
雑
化
・
リ
ス
ク
の
複
合
化
が
進
行
し
て
お
り
、

さ
ら
に
、
大
き
な
信
用
リ
ス
ク
を
抱
え
た
い
わ
ゆ
る
仕
組
債
型
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１会社の発行証券へは

５％以内

法令上の規制はない

（各ファンドの約款で規定）

信用リスクの分散

（ファンド純資産に対

する１発行体への投資

制限）

デリバティブ取引に関

するエクスポージャー

（他の金融商品に組み

込まれたデリバティブ

のエクスポージャーも

含む）は、ファンドの

純資産相当額を上限と

す る。エ ク ス ポ ー

ジャーの計算方法につ

いても詳細に規定。

カストディアンに設定

した分別勘定に、当該

デリバティブ取引より

生じるレバレッジ相当

額の流動資産を保持す

るか、またはレバレッ

ジを相殺する取引を行

う必要がある。

法令上は、合理的方法により算出した

「発生し得る危険に対応する額」が運用

財産の純資産額を超える場合のデリバ

ティブ取引を禁止（金商業府令130①Ⅷ

等）

［出所］「投資信託・投資法人の見直しに関するワーキング・グループ」第5回会合における事務局

説明資料などにもとづき筆者作成。

デリバティブ取引の制

限 投信協会規則により、「デリバティブ取

引に係る評価損」又は「VaR やストレ

ス・テスト等を活用して算出したリス

ク量」が、純資産総額を超えないこと

と規定（運用規則17、デリバティブ取

引投資制限ガイドライン）

図表１ 運用財産についてのリスク規制の国際比較

米 国日 本 欧 州

１会社の発行証券へは

５％以内が原則



の
投
資
信
託
も
存
在
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
、
複
層
化
し
た
リ
ス
ク
や
信
用
リ
ス
ク
は
、
説

明
・
開
示
に
よ
り
あ
ら
か
じ
め
投
資
家
に
認
識
さ
せ
る
こ
と
は

困
難
で
あ
り
、
そ
う
し
た
リ
ス
ク
の
軽
減
・
分
散
が
不
十
分
な

場
合
に
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
突
発
的
・
不
連
続
な
損
失
が
発

生
し
得
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
た
め
、
そ
う
し
た
リ
ス
ク
量
を

あ
ら
か
じ
め
制
限
す
る
よ
う
な
仕
組
み
を
構
築
す
る
こ
と
が
考

え
ら
れ
る
。
具
体
的
に
は
、

・
信
用
リ
ス
ク
の
分
散
に
つ
い
て
は
、
一
定
の
定
量
的
な
規
制

の
枠
組
み
を
整
備
す
る

・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
場
合
の
リ
ス
ク
量
制
限
に
つ
い

て
は
、
リ
ス
ク
量
に
係
る
計
算
方
法
を
一
定
程
度
規
格
化

し
、
そ
の
概
要
の
情
報
を
提
供
す
る

・
我
が
国
に
持
ち
込
ま
れ
る
又
は
我
が
国
の
投
資
信
託
に
組
み

込
ま
れ
る
外
国
籍
投
資
信
託
に
つ
い
て
も
、
各
国
の
法
制
の

相
違
を
踏
ま
え
つ
つ
、
原
則
と
し
て
同
様
の
取
扱
い
と
す
る

と
い
う
仕
組
み
が
考
え
ら
れ
る
。
・
・
・
﹂

以
上
の
報
告
に
沿
っ
て
、
今
後
、﹁
投
資
信
託
及
び
投

資
法
人
に
関
す
る
法
律
︵
以
下
﹁
投
信
法
﹂︶
に
関
す
る

施
行
規
則
﹂
お
よ
び
業
界
自
主
規
制
等
の
改
正
が
検
討
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
。
本
稿
作
成
時
点
で
は
具
体
的
内
容
は

決
ま
っ
て
い
な
い
が
、
信
用
リ
ス
ク
の
分
散
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
の
制
限
が
何
ら
か
の
形
で
導
入
さ
れ
る
こ
と

に
な
ろ
う
。

２
．
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
改
善

⑴

交
付
目
論
見
書
に
つ
い
て
﹁
リ
ス
ク
の
分
か
り
や
す

い
表
示
﹂
を
導
入
す
る

こ
の
項
目
に
つ
い
て
報
告
書
は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い

る
。

﹁
現
在
、
法
令
に
お
い
て
、
交
付
目
論
見
書
に
フ
ァ
ン
ド
の

目
的
・
特
色
、
投
資
リ
ス
ク
等
を
記
載
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
お

り
、
投
資
信
託
協
会
の
規
則
に
お
い
て
、
そ
の
具
体
的
な
記
載

投資信託は制度・税制変更でどう変わるか
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内
容
や
記
載
方
法
等
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

商
品
の
複
雑
化
・
リ
ス
ク
の
複
合
化
が
進
行
す
る
中
で
適
切

に
投
資
判
断
を
行
う
た
め
に
は
、
個
々
の
商
品
の
元
本
割
れ
の

可
能
性
に
つ
い
て
の
理
解
だ
け
で
な
く
、
リ
ス
ク
の
相
対
的
な

度
合
い
の
理
解
も
重
要
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
う
い
っ
た
点
を
踏

ま
え
、
商
品
の
リ
ス
ク
を
投
資
家
に
よ
り
分
か
り
や
す
く
情
報

提
供
す
る
取
組
を
構
築
す
る
必
要
が
あ
る
。

こ
れ
ま
で
と
同
様
に
個
々
の
投
資
信
託
に
お
け
る
商
品
の
リ

ス
ク
を
定
性
的
に
説
明
す
る
こ
と
に
加
え
、
リ
ス
ク
の
定
量
的

な
把
握
や
比
較
が
可
能
と
な
る
よ
う
に
、
分
か
り
や
す
く
表
示

す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

な
お
、
具
体
的
な
記
載
内
容
に
つ
い
て
は
、
実
務
的
な
検
討

を
通
じ
、
引
き
続
き
整
理
を
行
う
こ
と
が
望
ま
し
い
。
そ
の

際
、
記
載
事
項
や
方
法
に
つ
い
て
、
各
運
用
会
社
の
工
夫
の
余

地
を
残
し
つ
つ
も
、
フ
ァ
ン
ド
相
互
間
の
客
観
的
な
比
較
が
容

易
に
な
る
よ
う
に
、
当
局
及
び
業
界
に
お
い
て
あ
る
程
度
の
統

一
化
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
﹂

新
し
い
リ
ス
ク
表
示
の
方
法
に
つ
い
て
は
、
第
九
回

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
会
合
に
お
い
て
、
事
務
局
か
ら

図
表
２
の
よ
う
な
資
料
が
提
出
さ
れ
て
お
り
、
今
後
こ
れ

を
ベ
ー
ス
に
投
資
信
託
協
会
に
お
い
て
検
討
さ
れ
る
こ
と

が
想
定
さ
れ
る
。

こ
の
案
の
特
長
は
、
リ
ス
ク
の
定
量
的
表
示
に
つ
い

て
、
当
該
フ
ァ
ン
ド
の
収
益
の
過
去
変
動
実
績
と
と
も

に
、
他
の
代
表
的
な
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
︵
株
式
・
債
券
︶

と
の
比
較
︵
図
表
２
の
右
下
部
分
︶
を
示
す
こ
と
で
あ

る
。ワ

ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
議
論
の
過
程
で
は
、
Ｅ
Ｕ

で
一
二
年
か
ら
始
ま
っ
た
投
信
の
リ
ス
ク
表
示
方
法
︵
各

フ
ァ
ン
ド
の
収
益
の
過
去
五
年
平
均
値
か
ら
の
乖
離
率

︵
標
準
偏
差
︶
を
用
い
て
七
段
階
に
階
級
表
示
す
る
方
法
︶

が
紹
介
さ
れ
て
い
た
。
筆
者
は
、
こ
の
Ｅ
Ｕ
方
式
︵
投
信

の
中
だ
け
で
の
比
較
︶
よ
り
も
、
株
式
・
債
券
と
の
比
較

も
加
え
た
日
本
の
新
方
式
の
方
が
投
資
家
の
理
解
を
得
ら
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れ
や
す
い
と
思
う
。
し
か
も
、
株
式
・
債
券
が
そ
れ
ぞ
れ

日
本
・
先
進
国
・
新
興
国
に
分
け
て
表
示
さ
れ
る
こ
と

は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
時
代
に
ふ
さ
わ
し
い
投
資
教
育
効

果
を
も
生
も
う
。
な
お
、
米
国
に
お
け
る
投
信
の
リ
ス
ク

表
示
は
、
各
フ
ァ
ン
ド
の
過
去
一
〇
年
間
の
年
別
収
益
率

の
変
動
実
績
を
図
示
す
る
こ
と
等
に
よ
り
リ
タ
ー
ン
の
振

れ
具
合
い
を
示
す
に
止
ま
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
日
本
の
投
信
の
新
し
い
リ
ス
ク
表
示

方
法
は
、
先
進
国
の
中
で
初
め
て
と
も
い
う
べ
き
画
期
的

な
も
の
で
あ
り
、﹁
特
定
有
価
証
券
の
内
容
等
の
開
示
に

関
す
る
内
閣
府
令
﹂
お
よ
び
投
信
協
会
の
﹁
交
付
目
論
見

書
に
関
す
る
規
則
﹂
等
の
改
正
を
経
て
実
施
さ
れ
る
こ
と

に
な
る
。

⑵

運
用
報
告
書
を
二
段
階
化
し
、
交
付
運
用
報
告
書
に

つ
い
て
内
容
を
簡
素
化
す
る

こ
の
項
目
に
つ
い
て
報
告
書
は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い

投資信託は制度・税制変更でどう変わるか
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[出所] 「投資信託・投資法人の見直しに関するワーキング・グループ」第9回会合における事務局

提出参考資料１

図表２ 新しいリスク表示方法のイメージ

 



る
。

﹁
⒜
運
用
報
告
書
の
二
段
階
化

現
在
、
運
用
報
告
書
に
記
載
す
べ
き
事
項
は
、
一
の
運
用
報

告
書
と
し
て
受
益
者
に
交
付
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
の

結
果
、
大
部
と
な
る
こ
と
が
多
い
上
、
書
面
で
の
交
付
が
原
則

と
な
る
た
め
、
受
益
者
は
情
報
を
取
捨
選
択
す
る
こ
と
が
困
難

で
あ
り
、
運
用
会
社
に
は
多
大
な
コ
ス
ト
が
発
生
し
て
い
る
。

こ
う
い
っ
た
問
題
を
改
善
す
る
た
め
、
運
用
状
況
に
関
す
る
極

め
て
重
要
な
事
項
を
記
載
し
た
交
付
運
用
報
告
書
と
、
よ
り
詳

細
な
運
用
状
況
等
も
含
め
て
記
載
し
た
運
用
報
告
書
︵
全
体

版
︶
に
二
段
階
化
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
そ
の
際
、
交
付

運
用
報
告
書
は
、
原
則
と
し
て
受
益
者
に
書
面
ま
た
は
電
子
的

な
方
法
に
よ
り
交
付
す
べ
き
で
あ
る
。
他
方
、
運
用
報
告
書

︵
全
体
版
︶
は
運
用
会
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
の
掲
載
な
ど
投

資
家
に
と
っ
て
ア
ク
セ
ス
し
や
す
い
電
子
的
方
法
に
よ
る
提
供

を
原
則
と
し
つ
つ
、
受
益
者
か
ら
請
求
が
あ
っ
た
場
合
に
の
み

書
面
に
よ
る
交
付
を
義
務
付
け
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

⒝
運
用
報
告
書
記
載
事
項
等
の
見
直
し

運
用
報
告
書
の
二
段
階
化
を
前
提
と
し
た
上
で
、
受
益
者
が

運
用
状
況
等
を
正
し
く
把
握
す
る
た
め
に
必
要
な
情
報
を
提
供

す
る
観
点
か
ら
、
交
付
運
用
報
告
書
に
お
い
て
は
、
他
の
投
資

信
託
と
比
較
可
能
な
方
式
で
当
該
投
資
信
託
の
現
在
及
び
過
去

の
状
況
を
記
載
す
る
。
ま
た
、
グ
ラ
フ
や
図
を
活
用
し
、
平
易

か
つ
簡
素
な
表
現
で
文
章
に
よ
る
解
説
を
行
う
な
ど
わ
か
り
や

す
い
表
示
を
行
う
。
他
方
、
運
用
報
告
書
︵
全
体
版
︶
に
お
い

て
は
、
引
き
続
き
、
必
要
な
情
報
を
詳
し
く
記
載
す
る
。
﹂

以
上
の
運
用
報
告
書
の
変
更
に
関
し
て
は
、
二
段
階
化

に
つ
い
て
投
信
法
お
よ
び
﹁
投
資
信
託
の
計
算
に
関
す
る

規
則
﹂
の
改
正
が
行
わ
れ
た
う
え
で
、
具
体
的
記
載
事
項

に
つ
い
て
投
信
協
会
の
﹁
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
係

る
運
用
報
告
書
等
に
関
す
る
規
則
﹂
が
改
正
さ
れ
る
こ
と

に
な
る
。
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３
．
投
資
家
別
に
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン

を
定
期
的
に
通
知
す
る
制
度
の
導
入

こ
の
項
目
は
、
過
去
数
年
間
に
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド

の
販
売
が
急
速
に
増
加
し
た
中
で
、﹁
分
配
金
は
フ
ァ
ン

ド
資
産
か
ら
支
払
わ
れ
、
元
本
の
払
い
戻
し
に
相
当
す
る

場
合
が
あ
る
こ
と
を
理
解
し
て
い
な
い
投
資
家
が
多
い
。

投
信
の
収
益
は
分
配
金
に
基
準
価
額
変
動
を
加
え
た
ト
ー

タ
ル
リ
タ
ー
ン
で
見
る
こ
と
を
徹
底
す
べ
き
だ
﹂
と
い
う

問
題
意
識
の
も
と
で
取
り
上
げ
ら
れ
た
。

報
告
書
は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

﹁
現
在
、
投
資
家
は
、
各
期
の
投
資
信
託
に
係
る
分
配
金
等

が
記
載
さ
れ
た
取
引
残
高
報
告
書
を
証
券
会
社
等
か
ら
交
付
さ

れ
て
い
る
が
、
投
資
信
託
購
入
時
点
か
ら
現
在
ま
で
の
投
資
期

間
全
体
に
お
け
る
分
配
金
の
額
は
自
ら
計
算
す
る
必
要
が
あ

る
。
適
切
な
投
資
判
断
の
た
め
の
環
境
を
整
え
る
観
点
か
ら
、

受
益
者
が
自
分
の
保
有
す
る
投
資
信
託
に
係
る
投
資
期
間
全
体

の
累
積
分
配
金
を
含
む
累
積
損
益
を
把
握
し
や
す
く
す
る
こ
と

は
重
要
で
あ
る
。

現
在
の
状
況
と
し
て
は
、
既
に
自
社
基
準
に
基
づ
く
ト
ー
タ

ル
リ
タ
ー
ン
︵
一
定
期
間
の
累
積
損
益
︶
を
計
算
し
て
い
る
販

売
会
社
も
多
い
が
、
他
方
で
当
該
計
算
に
必
要
な
シ
ス
テ
ム
を

備
え
て
い
な
い
販
売
会
社
も
あ
る
。
ま
た
、
計
算
結
果
に
つ
い

て
定
期
的
に
定
型
の
様
式
で
顧
客
に
通
知
し
て
い
る
販
売
会
社

も
あ
る
が
、
問
合
せ
の
都
度
、
個
別
に
回
答
を
行
っ
て
い
る
販

売
会
社
も
あ
る
。

上
記
の
状
況
を
踏
ま
え
、
別
紙
の
方
向
で
業
界
に
お
い
て
制

度
の
実
施
を
図
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
こ
の
際
、
制
度
化
さ

れ
た
レ
ベ
ル
を
超
え
る
事
項
の
通
知
を
販
売
会
社
が
個
別
に
行

う
こ
と
は
妨
げ
ら
れ
な
い
と
取
り
扱
う
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
﹂

そ
し
て
別
紙
に
は
次
の
よ
う
に
記
載
さ
れ
て
い
る
。

﹁
計
算
方
法
、
対
象
範
囲
、
通
知
方
法
と
い
っ
た
具
体
的
な

通
知
事
項
に
つ
い
て
、
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・
計
算
方
法
は
、
﹁
︵
計
算
時
点
の
評
価
金
額
＋
累
計
受
取
分
配

金
額
＋
累
計
換
金
金
額
︶

累
計
買
付
金
額
﹂
を
基
本
と
す

−
る

・
全
て
の
公
募
投
資
信
託
︵
公
募
外
国
投
資
信
託
も
含
む
︶
を

対
象
と
し
つ
つ
、
一
定
の
商
品
︵
Ｍ
Ｒ
Ｆ
な
ど
の
日
々
決
算

型
の
投
資
信
託
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
︶
に
つ
い
て
は
例
外
も
認
め
得
る

・
個
人
投
資
家
を
対
象
と
す
る

・
過
去
の
ど
の
時
点
ま
で
遡
っ
て
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
を
計
算

す
る
か
に
つ
い
て
、
実
行
可
能
性
を
検
証
す
る

・
具
体
的
な
通
知
方
法
と
し
て
は
、
書
面
の
交
付
︵
郵
送
に
よ

る
送
付
等
︶
、
電
子
メ
ー
ル
に
よ
る
送
信
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

の
顧
客
専
用
画
面
上
で
の
表
示
︵
こ
の
場
合
、
当
該
方
法
で

行
う
こ
と
に
つ
い
て
事
前
に
顧
客
に
対
し
、
確
実
に
周
知
を

図
る
こ
と
と
す
る
︶
の
い
ず
れ
か
と
す
る
。
な
お
、
販
売
量

が
少
な
く
、
シ
ス
テ
ム
の
整
備
等
が
困
難
な
販
売
会
社
の
場

合
に
お
い
て
も
、
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
通
知
の
取
組
を
迅
速

に
開
始
可
能
と
す
る
観
点
か
ら
、
事
前
に
顧
客
に
対
し
て
確

実
に
周
知
す
る
こ
と
を
条
件
に
し
た
上
で
、
顧
客
か
ら
の
個

別
照
会
に
対
す
る
回
答
に
よ
る
対
応
を
容
認
す
る
こ
と
も
例

外
的
に
あ
り
得
る
。

と
い
う
方
向
が
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
販
売
会
社
の
シ
ス
テ
ム

対
応
等
に
必
要
と
な
る
準
備
期
間
も
踏
ま
え
、
制
度
内
容
の
公

表
後
、
実
施
ま
で
に
は
一
定
の
期
間
を
設
け
る
と
と
も
に
、
制

度
の
実
施
後
に
販
売
さ
れ
た
投
資
信
託
を
対
象
と
し
つ
つ
、
実

施
時
点
で
既
に
販
売
済
み
の
投
資
信
託
に
つ
い
て
も
可
能
な
範

囲
で
対
象
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
﹂

本
件
は
、
日
本
証
券
業
協
会
の
自
主
規
制
に
よ
り
実
施

さ
れ
る
見
込
み
で
あ
り
、
販
売
会
社
の
シ
ス
テ
ム
対
応
の

問
題
が
あ
る
た
め
、
実
施
時
期
は
未
定
で
あ
る
。
計
算
方

法
の
﹁︵
計
算
時
点
の
評
価
金
額
＋
累
計
受
取
分
配
金
額

＋
累
計
換
金
金
額
︶

累
計
買
付
金
額
﹂
に
つ
い
て
、
具

−
体
的
計
算
例
を
挙
げ
れ
ば
次
の
よ
う
に
な
る
と
思
わ
れ

る
。
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︵
例
︶
投
資
家
Ａ
氏
は
、
あ
る
フ
ァ
ン
ド
を
当
初
一

〇
〇
万
円
購
入
、
後
に
二
〇
〇
万
円
追
加
購
入
し

た
。
現
在
ま
で
に
分
配
金
を
合
計
五
〇
万
円
受
け
取

り
、
七
〇
万
円
を
一
部
換
金
し
た
。
現
在
の
評
価
額

は
二
五
〇
万
円
で
あ
る
。

こ
の
場
合
に
は
、
次
の
よ
う
な
報
告
が
行
わ
れ
る

こ
と
に
な
ろ
う
。

︵
計
算
時
点
の
評
価
金
額
二
五
〇
万
円
＋
累
計
受
取

分
配
金
額
五
〇
万
円
＋
累
計
換
金
金
額
七
〇
万
円
︶

累
計
買
付
金
額
三
〇
〇
万
円
＝
七
〇
万
円
の
利
益

−

な
お
、
投
信
を
保
有
す
る
個
別
投
資
家
ご
と
に
ト
ー
タ

ル
リ
タ
ー
ン
を
定
期
的
に
通
知
す
る
制
度
は
、
筆
者
の
知

る
限
り
米
国
・
Ｅ
Ｕ
で
は
採
用
さ
れ
て
い
な
い
。
実
現
す

れ
ば
世
界
で
も
最
先
端
を
行
く
投
資
家
サ
ー
ビ
ス
制
度
と

な
る
。

４
．
フ
ァ
ン
ド
併
合
お
よ
び
約
款
変
更

の
手
続
き
の
簡
素
化

本
件
は
、
〇
六
年
の
投
信
法
改
正
に
よ
り
フ
ァ
ン
ド
の

併
合
が
可
能
と
な
っ
た
が
、
実
施
に
は
実
務
的
な
困
難
が

あ
る
た
め
フ
ァ
ン
ド
の
併
合
が
進
ん
で
い
な
い
等
の
状
況

を
踏
ま
え
て
盛
り
込
ま
れ
た
。

報
告
書
は
簡
素
化
の
方
法
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
述
べ

て
い
る
。

﹁
⒜
書
面
決
議
を
要
す
る
約
款
変
更
範
囲
の
見
直
し

書
面
決
議
を
要
す
る
約
款
の
﹁
重
大
な
内
容
の
変
更
﹂
に
該

当
す
る
か
否
か
の
基
準
を
、
﹁
商
品
と
し
て
の
基
本
的
な
性
格

の
変
更
﹂
と
規
定
し
、
形
式
的
な
変
更
に
留
ま
ら
な
い
が
書
面

決
議
を
要
し
な
い
約
款
変
更
が
あ
り
得
る
こ
と
を
法
令
上
も
明

確
化
し
た
上
で
、
受
益
者
保
護
に
も
配
慮
し
つ
つ
、

・
受
益
者
の
利
益
に
資
す
る
約
款
変
更
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・
事
務
的
事
項
に
係
る
約
款
変
更
で
あ
っ
て
受
益
者
の
利
益
に

は
中
立
的
な
も
の

・
法
令
改
正
に
伴
い
、
法
令
適
合
性
を
維
持
す
る
た
め
に
行
わ

ざ
る
を
得
な
い
約
款
変
更

に
つ
い
て
は
商
品
と
し
て
の
基
本
的
な
性
格
が
変
更
し
な
い
も

の
と
し
て
、
約
款
変
更
に
際
し
、
書
面
決
議
を
要
し
な
い
こ
と

と
す
る
の
が
適
当
で
あ
る
。

⒝
書
面
決
議
を
要
す
る
併
合
手
続
の
見
直
し

投
資
信
託
の
併
合
を
促
進
す
る
観
点
か
ら
、
併
合
の
前
後
で

﹁
商
品
と
し
て
の
基
本
的
な
性
格
﹂
に
相
違
が
な
い
投
資
信
託

に
つ
い
て
は
書
面
決
議
を
不
要
と
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、

・
併
合
後
の
投
資
信
託
に
属
す
る
こ
と
と
な
る
財
産
が
併
合
前

の
投
資
信
託
約
款
に
記
載
さ
れ
た
投
資
方
針
に
反
し
な
い
と

認
め
ら
れ
る
こ
と

・
投
資
信
託
の
純
資
産
額
が
併
合
対
象
で
あ
る
他
の
投
資
信
託

の
総
純
資
産
額
に
比
し
て
、
一
定
倍
率
以
上
で
あ
る
こ
と

︵
た
だ
し
、
同
一
の
指
数
に
連
動
す
る
投
資
信
託
ど
う
し
で

の
併
合
の
場
合
な
ど
信
託
財
産
の
内
容
が
実
質
的
に
同
じ
で

あ
る
場
合
に
は
一
定
倍
率
以
上
で
あ
る
こ
と
は
求
め
ら
れ
な

い
︶

・
併
合
前
後
の
投
資
信
託
約
款
を
比
較
し
て
、
実
質
的
な
相
違

が
⒜
の
書
面
決
議
を
要
し
な
い
も
の
に
限
ら
れ
る
こ
と
と

い
っ
た
要
件
を
全
て
充
足
す
る
場
合
に
は
﹁
商
品
と
し
て
の

基
本
的
な
性
格
﹂
に
相
違
が
な
い
も
の
と
し
、
書
面
決
議
を

不
要
と
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

⒞
受
益
者
数
要
件
の
撤
廃

現
在
、
書
面
決
議
に
お
い
て
は
、
信
託
法
の
規
定
を
踏
ま

え
、
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
受
益
者
の
半
数
以
上

で
あ
っ
て
︵
受
益
者
数
要
件
︶
、
当
該
受
益
者
の
議
決
権
の
三

分
の
二
以
上
の
賛
成
を
要
す
る
こ
と
と
規
定
さ
れ
て
い
る
。
投

資
信
託
に
お
い
て
は
受
益
者
の
個
性
に
よ
る
影
響
が
極
め
て
限

定
的
で
あ
る
こ
と
に
加
え
、
受
益
権
の
内
容
の
均
等
性
が
担
保

さ
れ
て
い
る
こ
と
に
も
鑑
み
、
約
款
変
更
や
併
合
手
続
の
見
直
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し
を
促
進
す
る
観
点
を
踏
ま
え
、
受
益
者
数
要
件
を
撤
廃
す
る

こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
﹂

本
件
に
つ
い
て
は
、
報
告
書
の
内
容
に
沿
っ
て
投
信
法

お
よ
び
同
法
に
関
す
る
施
行
令
・
施
行
規
則
の
改
正
が
行

わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

５
．
金
銭
設
定
・
金
銭
償
還
の
例
外
範

囲
の
拡
大

こ
の
項
目
は
、
海
外
の
投
信
で
現
物
設
定
が
認
め
ら
れ

て
い
る
例
が
あ
る
中
で
、
日
本
の
投
信
は
原
則
と
し
て
金

銭
設
定
に
限
定
さ
れ
て
い
る⑴

こ
と
、
ま
た
例
外
と
し
て
Ｅ

Ｔ
Ｆ
は
現
物
設
定
が
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
金
銭
と
現
物

を
混
合
し
た
設
定
・
償
還
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
た
め
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
設
定
・
償
還
で
き
な
い
期
間
が
発
生
し
て
い
る

状
況
を
踏
ま
え
て
盛
り
込
ま
れ
た
。

報
告
書
は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

﹁
現
在
、
投
資
信
託
は
金
銭
設
定
・
金
銭
償
還
が
原
則
と
さ

れ
、
受
益
者
保
護
に
欠
け
る
お
そ
れ
の
な
い
場
合
に
限
り
、
現

物
設
定
・
現
物
償
還
が
例
外
的
に
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
以
下

も
例
外
と
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

⒜
金
銭
と
現
物
を
混
合
し
た
設
定
・
償
還
の
容
認

現
在
、
金
銭
と
現
物
を
混
合
し
た
設
定
・
償
還
は
認
め
ら
れ

て
い
な
い
。
そ
の
た
め
、
現
物
設
定
・
現
物
償
還
で
あ
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
場
合
、
例
え
ば
、
権
利
落
ち
の
構
成
銘
柄
に
つ
い
て
も
現

物
を
用
い
て
設
定
す
る
こ
と
と
な
り
、
現
物
を
保
有
し
て
い
た

者
は
権
利
分
の
経
済
的
損
失
を
被
る
お
そ
れ
が
あ
る
。
こ
の
よ

う
な
理
由
に
よ
り
、
事
実
上
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
設
定
・
償
還
で
き
な

い
期
間
が
発
生
す
る
。
そ
の
た
め
、
現
物
設
定
・
現
物
償
還
で

あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
、
権
利
落
ち
等
の
構
成
銘
柄
に
つ
い
て
金
銭

で
の
代
替
を
認
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

⒝
現
物
設
定
・
現
物
償
還
の
容
認
範
囲
の
拡
大

現
在
、
機
関
投
資
家
が
一
定
の
条
件
の
下
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
設
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定
・
償
還
す
る
場
合
等
を
除
き
、
現
物
設
定
・
現
物
償
還
は
認

め
ら
れ
て
い
な
い
。
投
資
に
高
い
知
識
・
理
解
力
を
有
す
る
機

関
投
資
家
向
け
の
投
資
信
託
の
設
定
・
償
還
に
つ
き
、
有
価
証

券
等
の
う
ち
時
価
評
価
が
容
易
な
も
の
を
用
い
る
場
合
に
は
、

受
益
者
保
護
に
欠
け
る
お
そ
れ
が
少
な
い
こ
と
か
ら
、
現
物
設

定
・
現
物
償
還
を
認
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
﹂

本
件
に
つ
い
て
は
、
報
告
書
の
内
容
に
沿
っ
て
投
信
法

に
関
す
る
施
行
令
・
施
行
規
則
の
改
正
が
行
わ
れ
る
こ
と

に
な
る
。

６
．
そ
の
他
の
制
度
変
更

以
上
に
記
し
た
制
度
変
更
の
ほ
か
に
、
報
告
書
は
多
く

の
提
言
を
行
っ
て
い
る
。
項
目
だ
け
を
列
挙
す
る
と
次
の

通
り
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
提
言
に
沿
っ
た
制
度
変
更
が
実

施
さ
れ
る
見
込
み
で
あ
る
。

★
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
投
資
信
託
に
お
い
て
は
、
書
面
決

議
に
反
対
し
た
受
益
者
の
受
益
権
買
取
請
求
制
度
を
適

用
し
な
い
こ
と
と
す
る
。

★
同
一
投
資
信
託
に
お
け
る
複
数
の
報
酬
体
系
等
の
容
認

に
つ
い
て
、
直
ち
に
制
度
化
を
図
る
の
で
は
な
く
、
引

き
続
き
具
体
的
な
ニ
ー
ズ
を
確
認
し
た
上
で
論
点
等
に

関
す
る
検
討
を
行
う
。

★
運
用
指
図
以
外
の
業
務
に
つ
い
て
外
部
委
託
が
可
能
で

あ
る
旨
を
何
ら
か
の
形
で
明
確
化
す
る
。

★
運
用
財
産
相
互
間
取
引
の
容
認
範
囲
を
明
確
化
す
る
。

★
価
格
調
査
制
度
に
関
し
、
一
部
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
に
つ
い
て
制
度
の
適
用
を
除
外
す
る
。
利
益
相
反

の
お
そ
れ
が
あ
る
行
為
が
行
わ
れ
た
場
合
の
受
益
者
等

へ
の
書
面
交
付
に
関
し
、
電
子
的
方
法
等
に
よ
る
公
告

及
び
運
用
報
告
書
へ
の
記
載
等
に
よ
り
報
告
す
る
こ
と

を
認
め
る
。

★
Ｍ
Ｒ
Ｆ
等
に
つ
い
て
、
国
際
的
な
規
制
改
革
の
動
向
も
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踏
ま
え
つ
つ
、
受
益
者
の
円
滑
な
追
加
設
定
・
一
部
解

約
等
を
目
的
と
し
た
運
用
会
社
等
に
よ
る
劣
化
運
用
財

産
の
買
取
り
等
を
損
失
補
填
の
禁
止
の
適
用
除
外
と
す

る
こ
と
を
含
め
、
安
定
的
な
運
営
に
資
す
る
措
置
の
検

討
を
進
め
る
。

★
法
定
開
示
の
コ
ス
ト
を
適
正
化
し
、
一
般
投
資
家
に
も

理
解
し
や
す
い
開
示
と
す
る
た
め
、
有
価
証
券
届
出
書

と
有
価
証
券
報
告
書
の
双
方
に
つ
い
て
見
直
し
を
行

う
。
有
価
証
券
届
出
書
の
見
直
し
に
つ
い
て
は
、
有
価

証
券
届
出
書
と
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
事
項
の
重
複

を
解
消
す
る
観
点
か
ら
、・
・
・
有
価
証
券
届
出
書

﹁
第
一
部

証
券
情
報
﹂
に
相
当
す
る
情
報
を
記
載
し

た
書
面
を
、
有
価
証
券
報
告
書
と
併
せ
て
提
出
し
た
場

合
に
は
、
こ
れ
ら
の
書
類
を
有
価
証
券
届
出
書
と
み
な

す
制
度
を
導
入
す
る
。

★
目
論
見
書
等
に
お
い
て
販
売
手
数
料
・
信
託
報
酬
等
に

関
す
る
説
明
を
充
実
す
る
。

Ⅱ
．
税
制
変
更
︵
日
本
版
Ｉ
Ｓ
Ａ
︵
愛

称
﹁
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
︵
ニ
ー
サ
︶﹂
の
導

入
︶
に
つ
い
て

一
四
年
か
ら
株
式
お
よ
び
株
式
投
信
の
収
益
に
対
す
る

税
率
が
一
〇
％
か
ら
二
〇
％
に
上
が
る
︵
優
遇
税
制
が
廃

止
さ
れ
て
本
則
に
戻
る
︶
一
方
、
日
本
版
Ｉ
Ｓ
Ａ
︵﹁
非

課
税
口
座
内
の
少
額
上
場
株
式
等
に
係
る
配
当
所
得
及
び

譲
渡
所
得
等
の
非
課
税
措
置
﹂、
愛
称
﹁
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

︵
ニ
ー
サ
︶﹂、
以
下
﹁
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
﹂
と
記
述
︶
が
従
来
案

よ
り
拡
充
さ
れ
た
形
で
導
入
さ
れ
る
こ
と
は
周
知
の
通
り

で
あ
る
。

１
．
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
内
容

念
の
た
め
制
度
の
概
要
を
記
せ
ば
、
①
二
〇
一
四
年
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︵
平
成
二
六
年
︶
か
ら
二
〇
二
三
年
︵
平
成
三
五
年
︶
ま

で
の
一
〇
年
間
に
、
②
満
二
〇
歳
以
上
の
居
住
者
が
、
③

株
式
ま
た
は
株
式
投
信
に
投
資
す
る
と
、
④
毎
年
一
〇
〇

万
円
ま
で
の
投
資
元
本
に
つ
い
て
、
⑤
投
資
年
の
年
初
か

ら
五
年
間
の
配
当
・
譲
渡
益
が
非
課
税
と
な
る
︵
最
大
非

課
税
枠
五
〇
〇
万
円
︶
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
ま
た
五
年

経
過
後
は
、
六
年
目
以
降
の
新
た
な
枠
を
活
用
し
て
非
課

税
保
有
を
続
け
る
こ
と
も
可
能
で
あ
り
、
こ
う
し
た
点
を

含
め
制
度
の
イ
メ
ー
ジ
図
を
日
本
証
券
業
協
会
ウ
ェ
ブ
サ

イ
ト
か
ら
引
用
さ
せ
て
頂
く
と
図
表
３
の
通
り
で
あ
る
。

２
．
英
国
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
の
違
い

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
英
国
Ｉ
Ｓ
Ａ
(
In
d
iv
id
u
a
l
S
a
v
in
g
s

A
c
c
o
u
n
t)と
の
違
い
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

①

英
国
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
制
度
の
適
用
に
期
限
が
な
い
︵
九

九
年
の
制
度
導
入
時
に
は
一
〇
年
間
の
期
限
付
き
で
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あ
っ
た
が
〇
七
年
に
恒
久
化
さ
れ
た
︶
が
、
日
本
は
現

在
の
と
こ
ろ
一
〇
年
間
の
期
限
付
き
で
あ
る
。

②

対
象
商
品
が
、
英
国
で
は
株
式
・
株
式
投
信
の
ほ

か
、
公
社
債
・
保
険
・
預
金
な
ど
広
範
囲
で
あ
る
︵
株

式
型
と
預
金
型
が
あ
る
︶
が
、
日
本
は
、﹁
成
長
戦
略

の
一
環
﹂︵
成
長
資
金
の
供
給
を
目
的
︶
と
し
て
導
入

さ
れ
た
た
め
、
株
式
・
株
式
投
信
に
限
ら
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
与
党
の
平
成
二
五
年
度
税
制
改
正
大
綱
に
は

﹁
日
本
版
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
お
い
て
非
課
税
の
対
象
と
な
る
金

融
商
品
を
拡
大
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
金
融
所
得
課

税
の
一
体
化
の
進
展
や
、﹁
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
﹂
の
考

え
方
、
経
済
成
長
に
必
要
な
成
長
資
金
の
供
給
を
拡
大

す
る
観
点
も
踏
ま
え
つ
つ
、
今
後
、
検
討
す
る
﹂
と
記

載
さ
れ
て
お
り
、
対
象
商
品
拡
大
の
可
能
性
が
あ
る⑵

。

③

限
度
額
は
、
年
間
投
資
金
額
の
上
限
が
英
国
の
年
一

一
、
五
二
〇
ポ
ン
ド⑶

︵
二
〇
一
三

一
四
会
計
年
度
の

−

場
合
、
一
ポ
ン
ド
＝
一
五
〇
円
換
算
で
一
七
二
万
円
︶

に
対
し
、
日
本
は
一
〇
〇
万
円
で
あ
る
。
ま
た
投
資
残

高
に
つ
い
て
英
国
は
無
制
限
で
あ
る
の
に
対
し
、
日
本

は
五
〇
〇
万
円
を
限
度
と
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
日
本
は
適
用
期
間
・
対
象
商
品
・
投

資
残
高
と
も
制
約
が
あ
る
の
で
、
本
格
的
な
資
産
形
成
促

進
制
度
と
す
る
た
め
に
は
、
今
後
の
制
度
拡
充
が
望
ま
れ

る
。Ⅲ

．
制
度
・
税
制
変
更
は
投
資
信
託
の

商
品
・
販
売
・
運
用
に
ど
う
影
響
す

る
か

１
．
制
度
変
更
の
投
資
家
・
業
界
へ
の

影
響

Ⅰ
．
に
掲
げ
た
投
信
制
度
の
変
更
に
よ
る
投
資
家
お
よ
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び
投
信
関
連
業
界
へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
、
次
の
よ
う
に

大
き
な
プ
ラ
ス
効
果
が
期
待
さ
れ
る
。

⑴

投
資
家
保
護
が
促
進
さ
れ
る

制
度
変
更
項
目
の
﹁
１
．
運
用
財
産
に
つ
い
て
の
リ
ス

ク
規
制
︵
信
用
リ
ス
ク
の
分
散
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
リ
ス

ク
量
制
限
な
ど
︶
の
導
入
﹂
に
つ
い
て
は
、
報
告
書
に
あ

る
よ
う
に
﹁
複
層
化
し
た
リ
ス
ク
や
信
用
リ
ス
ク
は
、
説

明
・
開
示
に
よ
り
あ
ら
か
じ
め
投
資
家
に
認
識
さ
せ
る
こ

と
は
困
難
﹂
と
い
う
認
識
に
立
て
ば
、
リ
ス
ク
規
制
の
導

入
に
よ
り
﹁
投
資
家
に
と
っ
て
突
発
的
・
不
連
続
な
損
失

が
発
生
し
得
る
﹂
こ
と
を
防
止
す
る
効
果
が
働
こ
う
。

国
際
比
較
か
ら
見
て
も
前
述
の
よ
う
に
、
日
本
の
運
用

財
産
の
リ
ス
ク
規
制
は
緩
い
の
で
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ

ン
ダ
ー
ド
に
整
合
す
る
と
評
価
す
る
こ
と
も
で
き
る
。

た
だ
し
、
リ
ス
ク
規
制
の
方
法
に
よ
っ
て
は
商
品
開
発

が
制
約
さ
れ
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。
た
と
え
ば
、
一
発

行
体
へ
の
投
資
額
を
一
律
に
フ
ァ
ン
ド
純
資
産
の
五
％
や

一
〇
％
以
下
に
制
限
す
る
と
、
あ
る
国
や
地
域
の
国
債
に

重
点
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
や
、
銘
柄
を
絞
り
込
ん
で
投
資

す
る
株
式
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
組
成
で
き
な
く
な
る
。
海
外

の
例
を
見
て
も
、
Ｅ
Ｕ
で
は
一
発
行
体
の
証
券
へ
の
投
資

を
原
則
五
％
以
内
と
し
て
い
る
が
、
国
債
や
短
期
証
券
な

ど
に
つ
い
て
数
多
く
の
例
外
規
定
を
設
け
て
い
る
。
米
国

に
至
っ
て
は
、
投
信
を
規
制
す
る
一
九
四
〇
年
投
資
会
社

法
に
、﹁
個
別
案
件
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
判
断
に
よ
り

法
の
︵
全
て
の
条
文
に
つ
い
て
︶
適
用
除
外
と
す
る
こ
と

が
で
き
る
﹂
規
定
が
あ
る
。
実
際
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
は
じ
め
多

く
の
フ
ァ
ン
ド
が
一
九
四
〇
年
法
の
適
用
除
外
の
承
認
を

受
け
て
設
定
さ
れ
て
い
る⑷

。

規
制
の
細
目
決
定
に
当
た
っ
て
は
、
報
告
書
に
も
記
載

さ
れ
て
い
る
よ
う
に
﹁
商
品
組
成
の
自
由
度
﹂
へ
の
配
慮

が
望
ま
れ
る
。
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⑵

投
資
家
の
投
信
に
つ
い
て
の
理
解
が
進
む

制
度
変
更
項
目
の
﹁
２
．
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
改

善
﹂
す
な
わ
ち
﹁
①
交
付
目
論
見
書
に
つ
い
て
リ
ス
ク
の

分
か
り
や
す
い
表
示
を
導
入
す
る
と
と
も
に
、
②
運
用
報

告
書
を
二
段
階
化
し
交
付
運
用
報
告
書
に
つ
い
て
内
容
を

し
ぼ
る
こ
と
﹂
は
、
投
資
家
の
投
信
に
つ
い
て
の
理
解
度

を
深
め
る
こ
と
に
貢
献
し
よ
う
。

ま
た
、
制
度
変
更
項
目
の
﹁
３
．
投
資
家
別
に
ト
ー
タ

ル
リ
タ
ー
ン
を
定
期
的
に
通
知
す
る
制
度
の
導
入
﹂
に
よ

り
、﹁
投
信
の
収
益
は
︵
分
配
金
だ
け
で
な
く
︶
ト
ー
タ

ル
リ
タ
ー
ン
で
計
る
べ
き
こ
と
﹂
に
つ
い
て
の
投
資
家
理

解
が
進
む
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

な
お
、
投
信
の
対
顧
客
説
明
の
徹
底
に
つ
い
て
は
、
既

に
一
一
年
に
①
目
論
見
書
の
記
載
内
容
を
充
実
し
て
、
分

配
金
は
純
資
産
か
ら
支
払
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
な
ど

を
徹
底
す
る
と
と
も
に
、
②
通
貨
選
択
型
を
初
め
て
購
入

す
る
顧
客
か
ら
﹁
商
品
特
性
・
リ
ス
ク
特
性
を
理
解
し
た

旨
﹂
の
確
認
書
を
受
け
入
れ
る
な
ど
の
措
置
を
導
入
済
み

で
あ
る
。

投
資
家
の
投
信
に
つ
い
て
の
理
解
を
促
進
す
る
た
め
の

施
策
は
日
本
に
お
い
て
着
実
に
進
捗
し
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。

⑶

フ
ァ
ン
ド
の
併
合
を
行
い
や
す
く
な
る

制
度
変
更
項
目
の
﹁
４
．
フ
ァ
ン
ド
併
合
お
よ
び
約
款

変
更
の
手
続
き
の
簡
素
化
﹂
は
、
併
合
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド

数
の
減
少
、
ひ
い
て
は
フ
ァ
ン
ド
一
本
当
た
り
の
規
模
の

拡
大
に
よ
る
コ
ス
ト
削
減
効
果
を
生
む
こ
と
が
期
待
さ
れ

る
。こ

の
点
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｕ
も
熱
心
で
あ
り
、
域
内
の

国
境
を
跨
ぐ
フ
ァ
ン
ド
併
合
も
可
能
に
す
る
こ
と
に
よ

り
、
フ
ァ
ン
ド
数
削
減
↓
一
本
当
た
り
の
規
模
拡
大
↓
米

国
等
と
の
競
争
力
の
強
化
に
つ
な
げ
よ
う
と
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
日
本
や
欧
州
大
陸
諸
国
で
フ
ァ
ン
ド
数
が
多
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い
の
は
、
募
集
が
新
商
品
に
偏
っ
て
い
て
い
る
︵
米
国
の

よ
う
に
既
存
商
品
を
じ
っ
く
り
育
て
て
い
な
い
︶
こ
と
に

起
因
し
て
い
る⑸

。
参
考
ま
で
に
日
本
と
米
国
の
投
信
残

高
・
フ
ァ
ン
ド
数
・
新
商
品
設
定
本
数
を
掲
げ
る
と
図
表

４
の
通
り
で
あ
る
。
米
国
投
信
の
残
高
を
一
〇
〇
％
と
す

る
と
日
本
の
投
信
残
高
は
米
国
の
六
％
で
あ
る
の
に
対

し
、
日
本
の
フ
ァ
ン
ド
数
は
米
国
の
五
五
％
と
多
く
、
し

た
が
っ
て
一
フ
ァ
ン
ド
当
た
り
の
規
模
は
米
国
の
一
二
％

に
止
ま
っ
て
い
る
。
そ
し
て
年
間
の
新
商
品
設
定
本
数
は

米
国
の
八
七
％
に
達
し
て
お
り
、
残
高
︵
六
％
︶
と
の
相

対
比
で
新
商
品
本
数
が
多
い
こ
と
は
明
白
で
あ
る
。

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
書
の
﹁
⑴
我
が
国
投
資

信
託
の
現
状
と
対
応
の
方
向
性
﹂
の
中
で
﹁
次
々
と
新
商

品
が
投
入
さ
れ
る
こ
と
で
、
投
資
信
託
の
累
増
・
小
規
模

化
を
招
き
、
運
営
コ
ス
ト
が
報
酬
を
上
回
っ
て
い
る
投
資

信
託
が
多
い
﹂
と
の
指
摘
を
真
摯
に
受
け
止
め
る
必
要
が

あ
ろ
う
。
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5801,180億円7,637901.49兆円米 国

506137億円4,19657.33兆円日 本

純資産残高 ファンド数
１ファンド

当り金額

年間の新ファ

ンド設定本数

（注） 米国の純資産残高は、2011年末の1ドル＝77.57円で円換算した。

［出所］ 米国 ICI、日本の投信協会データにもとづき筆者作成

図表４ 日米の投信残高・ファンド数・新商品数の比較（2011年）



⑷

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
償
還
が
円
滑
化
す
る
と
と
も
に
、

機
関
投
資
家
向
け
商
品
設
計
の
幅
が
広
が
る

制
度
変
更
項
目
の
﹁
５
．
金
銭
設
定
・
金
銭
償
還
の
例

外
範
囲
の
拡
大
﹂
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
償
還
を
円
滑
化

し
、
ま
た
機
関
投
資
家
向
け
商
品
の
幅
を
広
げ
る
こ
と
に

貢
献
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

２
．
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
ど
う
有
効
活
用
す
る

か
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
投
資
対
象
と
し
て
株
式
投
信
が
適
し
て
お

り
、
今
ま
で
未
開
拓
で
あ
っ
た
若
者
マ
ー
ケ
ッ
ト
向
け
の

資
産
形
成
プ
ラ
ン
と
し
て
、
あ
る
い
は
確
定
拠
出
年
金
の

補
完
手
段
と
し
て
活
用
す
る
も
考
え
ら
れ
る
。
い
ず
れ
に

し
て
も
中
長
期
投
資
が
推
進
さ
れ
る
こ
と
を
期
待
し
た

い
。

⑴

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
活
用
の
基
本
的
考
え
方

こ
の
制
度
の
概
要
は
前
述
の
通
り
で
あ
る
が
、
制
度
を

活
用
す
る
た
め
の
商
品
お
よ
び
対
象
マ
ー
ケ
ッ
ト
等
を
検

討
す
る
に
あ
た
り
留
意
す
べ
き
点
と
し
て
次
の
よ
う
な
事

項
が
挙
げ
ら
れ
る⑹

。

①

非
課
税
枠
は
年
間
投
資
額
一
〇
〇
万
円
以
下
で
あ

る
か
ら
大
口
投
資
に
は
向
か
な
い
こ
と
、

②

口
座
内
で
発
生
し
た
譲
渡
損
失
は
、
口
座
外
の
配

当
・
譲
渡
益
と
は
損
益
通
算
で
き
な
い
こ
と
、

③

投
信
に
つ
い
て
は
、
分
配
金
を
再
投
資
す
れ
ば
新

規
投
資
枠
が
減
る
の
で
、
枠
の
有
効
活
用
の
観
点
か

ら
は
分
配
頻
度
の
少
な
い
方
が
︵
で
き
れ
ば
五
年
無

分
配
が
︶
良
い
こ
と
。

①
か
ら
口
座
獲
得
対
象
市
場
は
大
口
投
資
家
と
い
う
よ

り
資
産
形
成
層
が
考
え
ら
れ
、
②
か
ら
商
品
は
個
別
株
式

よ
り
分
散
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
方
が
適
し
て
い
る
、
③
か
ら

は
限
り
な
く
無
分
配
に
近
い
フ
ァ
ン
ド
が
良
い⑺

と
い
え
よ
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う
。
こ
の
ほ
か
若
干
の
追
加
要
素
を
盛
り
込
ん
で
図
示
す

る
と
図
表
５
の
通
り
で
あ
る
。

な
お
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
普
及
を
図
る
観
点
か
ら
も
、
銀
行
な

ど
幅
広
い
金
融
機
関
が
直
接
取
り
扱
え
る
投
信
の
方
が
個

別
株
式
よ
り
適
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。
ま
た
、
英
国
の

株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
み
て
も
残
高
の
約
八
割
は
投
信
で
占
め

ら
れ
て
い
る
。

⑵

活
用
方
法
の
例

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
二
〇
歳
以
上
の
居
住
者
一
億
人
を
対
象
と

す
る
︵
英
国
で
は
対
象
者
の
四
割
が
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
利
用
し
て

い
る
︶
も
の
で
あ
り
、
様
々
な
活
用
方
法
が
考
え
ら
れ
よ

う
。
筆
者
は
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
推
進
と
の
関
連
か
ら
次
の
二

つ
の
分
野
を
考
え
て
み
た
。

①
投
信
普
及
度
の
低
い
若
中
年
層
向
け
積
立
て
投
資
手
段

前
述
の
と
お
り
、
年
間
の
投
資
上
限
額
が
一
〇
〇
万
円
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図表５ NISAの特性を生かす商品・市場

（点線内はNISAの制度の条件・特性）



で
あ
り
大
口
投
資
層
に
は
不
向
き
で
あ
る
の
で
、
若
中
年

層
な
ど
の
資
産
形
成
︵
積
立
て
投
資
︶
手
段
と
し
て
利
用

す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
よ
う
。

日
本
で
は
若
年
層
の
有
価
証
券
保
有
比
率
が
米
国
に
く

ら
べ
極
端
に
小
さ
い
。
投
信
の
保
有
率
を
見
る
と
図
表
６

の
通
り
で
あ
る
。
全
年
代
平
均
で
は
日
本
の
投
信
保
有
率

は
米
国
の
六
分
の
一
、
六
五
歳
以
上
で
は
三
分
の
一
程
度

で
あ
る
が
、
三
五
歳
未
満
で
は
一
〇
分
の
一
以
下
で
あ

る
。
若
い
間
は
金
融
資
産
の
蓄
積
額
が
小
さ
い
た
め
先
ず

預
貯
金
や
保
険
を
持
た
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
は
万
国
共
通

で
あ
る
が
、
米
国
で
は
若
者
が
金
融
資
産
蓄
積
額
は
少
な

い
中
で
退
職
後
に
備
え
る
な
ど
の
資
産
形
成
を
実
行
し
て

い
る
。
そ
し
て
そ
の
運
用
対
象
と
し
て
投
信
が
選
ば
れ
て

い
る
結
果
、
図
表
６
の
よ
う
に
三
五
歳
未
満
で
も
投
信
保

有
率
が
三
二
％
に
達
し
て
い
る
。

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
、
投
信
普
及
率
の
低
い
若
中
年
層
に
長
期

の
資
産
形
成
︵
積
立
て
︶
手
段
と
し
て
投
信
を
保
有
し
て
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1.7％85〜89歳 10.3％

〔出所〕 日本は日本証券業協会「平成24年度証券投資に関する全国調査（個人調査）」、米国は ICI

“2012 Investment Company Fact Book”掲載の世帯主年齢別普及率。

0.0％0.0％90歳以上

44％7.7％

米国（2011年）

全体平均

図表６ 年齢別投信保有率の日米比較

日本（2012年）
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も
ら
う
た
め
の
有
効
な
手
段
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
な

お
、
こ
の
分
野
を
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、
株

式
組
入
れ
比
率
の
高
い
フ
ァ
ン
ド
、
あ
る
い
は
投
資
者

ニ
ー
ズ
に
応
じ
て
リ
ス
ク
度
の
異
な
る
数
本
の
フ
ァ
ン
ド

を
用
意
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
よ
う
。

②
確
定
拠
出
年
金
の
補
完
︵
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
積
立
て
︶

手
段

昨
年
か
ら
日
本
で
も
企
業
型
確
定
拠
出
年
金
に
つ
い
て

従
業
員
拠
出
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
年
間

拠
出
可
能
額
は
、
米
国
の
一
七
、
五
〇
〇
ド
ル
︵
約
一
七

〇
万
円
︶
に
対
し
、
日
本
で
は
確
定
給
付
型
年
金
の
な
い

企
業
の
場
合
で
六
一
・
二
万
円
、
確
定
給
付
型
企
業
年
金

の
あ
る
企
業
の
場
合
は
三
〇
・
六
万
円
︵
し
か
も
企
業
の

拠
出
額
を
上
回
れ
な
い
と
い
う
制
約
付
き
︶
に
抑
え
ら
れ

て
い
る
。
そ
こ
で
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
使
っ
て
退
職
後
に
備
え
る

資
産
作
り
を
補
完
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

特
に
五
〇
歳
代
か
ら
有
効
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

な
ぜ
な
ら
日
本
で
老
後
に
備
え
る
資
産
形
成
が
本
格
化
す

る
の
は
五
〇
歳
代
で
あ
る
︵
三
大
貯
蓄
目
的
と
い
わ
れ
る

住
宅
・
教
育
・
老
後
準
備
に
つ
い
て
年
齢
別
の
目
的
意
識

を
見
る
と
図
表
７
の
通
り
で
あ
り
、
五
〇
歳
代
か
ら
﹁
老

後
の
生
活
資
金
﹂
が
最
大
の
目
的
に
な
る
︶
が
、
米
国
の

確
定
拠
出
年
金
で
五
〇
歳
以
上
に
認
め
ら
れ
て
い
る
追
加

拠
出
枠
︵﹁
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
拠
出
﹂
と
い
わ
れ
、
企
業

型
の
4
0
1
(
k
)プ
ラ
ン
に
お
い
て
は
年
五
、
五
〇
〇
ド
ル
︶

が
日
本
に
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
住
宅
・
教
育

な
ど
の
支
出
を
終
わ
っ
て
積
立
て
可
能
額
も
大
き
い
五
〇

歳
代
以
上
の
勤
労
者
が
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
活
用
し
て
老
後
に

備
え
る
資
産
形
成
を
加
速
さ
せ
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
よ

う
。典

型
的
ケ
ー
ス
と
し
て
は
、
五
〇
歳
か
ら
五
四
歳
ま
で

積
立
投
資
を
行
い
︵
一
〇
〇
万
円
の
枠
を
目
い
っ
ぱ
い
使

う
に
は
月
五
万
円
＋
ボ
ー
ナ
ス
月
二
〇
万
円
と
い
っ
た
組
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み
合
わ
せ
が
考
え
ら
れ
る
︶、
そ
の
元
本
を
五
五
歳
か
ら

五
九
歳
ま
で
再
運
用
し
た
う
え
、
六
〇
歳
か
ら
六
四
歳
に

か
け
て
︵
六
五
歳
の
公
的
年
金
受
給
開
始
ま
で
の
つ
な
ぎ

と
し
て
︶
引
き
出
す
と
い
っ
た
こ
と
が
考
え
ら
れ
よ
う
。

個
人
の
働
き
方
等
に
応
じ
積
立
て
開
始
時
期
を
四
〇
代
後

半
に
繰
り
上
げ
る
、
あ
る
い
は
五
〇
代
後
半
に
繰
り
下
げ

て
考
え
る
こ
と
も
で
き
る
か
ら
対
象
者
は
か
な
り
広
い
。

な
お
、
こ
の
分
野
を
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
と
し
て

は
、
債
券
を
組
み
合
わ
せ
た
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
、
あ
る

い
は
六
五
歳
を
目
標
時
期
と
す
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー

ト
・
フ
ァ
ン
ド
︵
当
初
は
株
式
を
多
め
に
組
み
入
れ
、
目

標
時
期
が
近
付
く
に
つ
れ
安
定
資
産
を
増
や
し
て
い
く

フ
ァ
ン
ド
︶
な
ど
が
考
え
ら
れ
よ
う
。

⑶

中
長
期
投
資
の
推
進
に
役
立
て
た
い

以
上
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
活
用
策
に
つ
い
て
二
つ
の
例
を
挙

げ
た
が
、
い
ず
れ
に
し
て
も
新
制
度
が
株
式
・
株
式
投
信
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図表７ 日本人の年齢別にみた金融資産保有目的（複数回答）

［出所］ 金融広報中央委員会「家計の金融行動に関する世論調査」2012年



へ
の
中
長
期
投
資
を
推
進
す
る
手
立
て
と
し
て
活
用
さ
れ

る
こ
と
を
望
み
た
い
。

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
、
投
資
年
の
年
初
か
ら
五
年
間
︵
再
投
資

す
れ
ば
一
〇
年
間
︶
非
課
税
措
置
が
有
効
で
あ
る
か
ら
、

そ
の
期
間
フ
ル
に
保
有
し
続
け
る
こ
と
が
非
課
税
枠
の
有

効
活
用
に
な
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

図
表
８
に
見
る
と
お
り
、
日
本
の
投
信
の
投
資
家
平
均

保
有
期
間
は
米
英
に
く
ら
べ
短
い
こ
と
は
否
め
な
い
。
直

近
で
は
英
国
の
四
・
三
年
、
米
国
の
三
・
五
年
に
対
し
日

本
は
二
・
二
年
で
あ
る
。
日
本
で
は
株
価
が
長
期
に
低
迷

し
た
こ
と
も
あ
っ
て
長
期
投
資
に
対
す
る
不
信
感
が
強
い

が
、
投
資
環
境
が
好
転
し
て
い
る
こ
と
や
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が

グ
ロ
ー
バ
ル
株
式
フ
ァ
ン
ド
に
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
も
生

か
し
て
、
新
税
制
を
中
長
期
投
資
推
進
の
有
効
な
手
立
て

に
し
た
い
も
の
で
あ
る
。
ち
な
み
に
英
国
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座

で
保
有
さ
れ
て
い
る
投
信
の
平
均
保
有
期
間
は
八
年
で
あ

る
。
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図表８ 株式投信の平均保有期間の国際比較

（注） 平均保有期間は（年間平均残高／年間解約額）により算出した。年間平均残高は前年末残高

と当年末残高を平均した簡便計算値を用いた。日本は解約額に償還額を含む。英国はデータの

制約上全ファンドの平均である。

［出所］ 各国投信協会データより筆者が計算。



︵
注
︶

⑴

現
物
は
時
価
評
価
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
理
由
と
さ
れ
て
い
る
。

⑵

大
和
総
研
金
融
調
査
部
制
度
調
査
担
当
部
長
・
吉
井
一
洋
氏
は
、

大
和
投
信
委
託
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
掲
載
の
﹃
大
和
総
研
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
コ
ラ

ム
第
三
回

将
来
的
な
制
度
の
見
直
し
﹄︵
一
三
年
四
月
五
日
付
掲

載
︶
の
中
で
、﹁
公
社
債
や
公
社
債
投
資
信
託
が
金
融
所
得
一
体
課
税

の
対
象
︵
即
ち
上
場
株
式
や
公
募
株
式
投
資
信
託
と
損
益
通
算
が
可

能
︶
に
な
る
二
〇
一
六
年
か
ら
は
、
公
社
債
や
公
社
債
投
資
信
託
が

日
本
版
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
対
象
と
な
る
可
能
性
が
高
い
。
な
お
、
個
人
の
証

券
投
資
の
促
進
が
目
的
で
あ
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
預
貯
金
ま
で
対

象
に
含
め
る
こ
と
は
想
定
さ
れ
て
い
な
い
も
の
と
思
わ
れ
る
﹂
と
述

べ
て
い
る
。

⑶

年
間
投
資
限
度
額
は
イ
ン
フ
レ
に
ス
ラ
イ
ド
し
て
増
額
す
る
仕
組

み
で
あ
り
、
月
掛
投
資
を
促
進
す
る
た
め
一
二
の
倍
数
に
す
る
よ
う

設
定
さ
れ
て
い
る
。

⑷

た
と
え
ば
上
場
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
一
九
四
〇
年
法
二
二
条
の
規
定

﹁
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
は
い
つ
で
も
純
資
産
価
値
で
換
金
請
求

に
応
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
﹂
な
ど
の
適
用
除
外
の
承
認
を
得
て
設

定
さ
れ
て
い
る
。

⑸

た
と
え
ば
、
L
ip
p
e
r
の

F
u
n
d
In
d
u
stry
In
sig
h
t
R
e
p
o
rt
Ju
ly

2
0
1
1
“N
e
w
p
ro
d
u
c
t
la
u
n
c
h
e
s
sh
e
d
lig
h
t
o
n
d
istrib
u
tio
n
in
th
e

fu
n
d
in
d
u
stry
”に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
の
投
信
資
金
純
増
減
額

︵
販
売
額
−
解
約
額
︶
を
、
そ
の
年
に
設
立
さ
れ
た
﹁
新
フ
ァ
ン
ド
﹂

と
前
年
以
前
に
発
足
し
た
﹁
既
存
フ
ァ
ン
ド
﹂
と
に
分
け
て
計
算
し

た
と
こ
ろ
、
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
、
ス
ペ
イ
ン
で
は
新
フ
ァ
ン
ド
が

資
金
純
増
、
既
存
フ
ァ
ン
ド
は
資
金
純
減
に
な
っ
て
い
た
と
い
う
。

⑹

こ
の
項
の
作
成
に
あ
た
っ
て
は
、
大
和
総
研
金
融
調
査
部
研
究

員
・
鳥
毛
拓
馬
氏
の
レ
ポ
ー
ト
︵
税
制
A
to
Z
﹁
日
本
版
Ｉ
Ｓ
Ａ
、

非
課
税
投
資
額
は
最
大
五
〇
〇
万
円
に
﹂
二
〇
一
三
年
二
月
一
二
日
︶

を
参
考
に
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
。

⑺

無
分
配
は
税
の
支
払
い
の
繰
り
延
べ
に
な
る
た
め
、
長
期
無
分
配

が
容
認
さ
れ
る
か
ど
う
か
の
問
題
が
あ
る
が
、
八
〇
年
代
に
マ
ル
優

専
用
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
五
年
無
分
配
︵
預
入
元
本
方
式
︶
が
認
め

ら
れ
た
事
例
が
あ
る
。

︵
す
ぎ
た

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
︶

投資信託は制度・税制変更でどう変わるか
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