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米
国
投
信 

四
分
の
三
世
紀
の
歴
史
か
ら
何
を
学
ぶ
か杉　

田　

浩　

治

は
じ
め
に

　

米
国
は
世
界
の
投
信
残
高
の
約
半
分
を
有
す
る
投
信
王

国
で
あ
り
、
二
〇
一
四
年
九
月
末
の
残
高
は
一
五
・
五
兆

ド
ル
（
同
時
点
の
為
替
レ
ー
ト
一
〇
九
・
四
二
円
で
換
算

し
て
約
一
、
七
〇
〇
兆
円
）
に
達
し
て
い
る
。
そ
の
米
国

投
信
を
司
る
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
が
制
定
さ
れ
て
か

ら
二
〇
一
五
年
で
満
七
五
年
に
な
る
。

　

本
稿
は
米
国
投
信
四
分
の
三
世
紀
の
歴
史
を
幾
つ
か
の

切
り
口
か
ら
分
析
し
、
日
本
の
投
信
の
今
後
の
発
展
へ
の

示
唆
を
求
め
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
デ
ー
タ

に
つ
い
て
は
多
く
を
米
国
の
投
信
協
会
に
あ
た
る

“Investm
ent Com

pany Institute”

（
以
下
「
Ｉ
Ｃ
Ｉ
」）

の
統
計
・
資
料
に
依
っ
て
お
り
、
文
中
の
事
実
認
識
・
意

見
は
筆
者
の
私
見
で
あ
る
。

一
、
残
高
は
三
四
、
六
〇
〇
倍
に
拡
大

　

初
め
に
、
米
国
投
信
純
資
産
残
高
の
推
移
を
、
一
九
四

〇
年
か
ら
示
す
と
図
表
１
棒
グ
ラ
フ
の
通
り
で
あ
る
。
こ

こ
で
は
比
率
の
変
化
を
判
別
す
る
た
め
対
数
目
盛
を
使
用
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し
て
い
る
。
な
お
市
場
環
境
を
示
す
も
の
と
し
て
ダ
ウ
平

均
株
価
（
実
線
で
表
示
）、
投
信
の
成
長
基
盤
を
示
す
も

の
と
し
て
家
計
（
個
人
）
金
融
資
産
残
高
（
デ
ー
タ
入
手

可
能
な
一
九
四
五
年
以
降
、
点
線
で
表
示
）
を
同
じ
く
対

数
目
盛
で
プ
ロ
ッ
ト
し
た
。

　

一
九
四
〇
年
末
か
ら
二
〇
一
四
年
（
九
月
）
ま
で
の
七

四
年
間
に
、
ダ
ウ
平
均
株
価
は
一
三
一
ド
ル
か
ら
一
七
、

〇
〇
〇
ド
ル
へ
一
三
〇
倍
に
上
昇
し
、
家
計
金
融
資
産
残

高
は
一
九
四
五
年
の
六
、
〇
八
〇
億
ド
ル
か
ら
六
六
兆

七
、
五
六
〇
億
ド
ル
へ
一
一
〇
倍
に
増
加
し
た
。
こ
の
よ

う
な
株
価
上
昇
と
家
計
金
融
資
産
の
増
加
が
米
国
投
信
の

成
長
の
基
盤
と
な
っ
た
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

　

そ
し
て
後
述
す
る
他
の
要
因
も
寄
与
し
て
、
米
国
投
信

残
高
は
一
九
四
〇
年
末
の
四
・
五
億
ド
ル
か
ら
二
〇
一
四

年
九
月
末
の
一
五
兆
五
、
五
八
五
億
ド
ル
へ
実
に
三
四
、

六
〇
〇
倍
に
増
加
し
た
。
こ
の
結
果
、
家
計
金
融
資
産
に

占
め
る
投
信
の
比
率
は
一
九
四
五
年
の
〇
・
二
％
か
ら
一

図表1　米国投信残高とダウ平均株価・家計金融資産残高の推移（対数目盛）

（出所）ICI 統計、FRB統計等より筆者作成
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三
・
一
％
へ
拡
大
し
た
。

　

し
か
し
、
米
国
投
信
は
一
直
線
で
成
長
し
て
き
た
訳
で

な
い
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
除
い
た
長
期
フ
ァ
ン
ド
（
株
式
フ
ァ
ン

ド
、
債
券
投
信
、
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
の
合
計
）
の
成
長

度
を
、
一
〇
年
単
位
で
区
切
っ
て
株
式
収
益
率
の
変
化
と

比
較
し
て
み
た
の
が
図
表
２
で
あ
る
。
一
〇
年
間
に
わ

た
っ
て
株
価
が
低
迷
し
た
七
〇
年
代
、
お
よ
び
二
度
の
大

暴
落
（
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
と
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
）
を

経
験
し
た
〇
〇
年
代
に
は
、
投
信
残
高
の
伸
び
も
二
倍
以

下
（
七
〇
年
代
は
一
・
〇
一
倍
、
〇
〇
年
代
は
一
・
四
九

倍
）
に
鈍
っ
て
い
る
。
米
国
投
信
の
成
長
は
株
式
収
益
率

に
か
な
り
左
右
さ
れ
て
き
た
と
言
え
よ
う
。

二
、
歴
史
を
刻
ん
だ
主
な
出
来
事

　

こ
こ
で
米
国
投
信
の
質
的
変
化
を
見
る
意
味
で
、
英
国

か
ら
投
信
制
度
が
輸
入
さ
れ
た
一
九
二
〇
年
代
ま
で
遡
っ

図表2　10年単位で区切った米国長期投信の成長倍率と株式収益率の関連

長期投信残高成長倍率（倍、左目盛）
S&P500・年平均収益率（％、右目盛）

倍 
14
12
10
8
6
4
2
0

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%
1940年代 50年代 60年代 70年代 80年代 90年代 00年代

（注）1940年代の長期投信残高成長倍率は40年末～49年末の9年間の実績、株式投資収益率は全て配当
に値上がりを加えた総合収益率。（出所）ICI統計、Ibbotson SBBI Classic Yearbookより筆者作成。
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て
投
信
歴
史
年
表
を
作
成
し
て
み
る
と
図
表
３
の
通
り
で

あ
る
。
以
下
、
筆
者
が
重
要
と
考
え
る
事
項
に
つ
い
て
解

説
す
る
。

⑴　

大
恐
慌
の
教
訓
を
生
か
し
て
一
九
四
〇
年
法
を
制
定

　

米
国
に
は
一
九
二
〇
年
代
初
頭
に
英
国
か
ら
投
資
信
託

制
度
が
輸
入
さ
れ
た
。
そ
れ
は
、
借
り
入
れ
や
社
債
発
行

に
よ
り
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
た
運
用
を
行
え
る
ク
ロ
ー

ズ
ド
エ
ン
ド
・
会
社
型
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
た
。

　

一
九
二
九
年
初
め
（
大
恐
慌
前
）
に
お
け
る
米
国
フ
ァ

ン
ド
全
体
の
資
本
構
成
は
、
普
通
株
三
・
三
七
億
ド
ル
、

優
先
株
四
・
三
九
億
ド
ル
、
社
債
二
億
ド
ル
、
そ
の
他

〇
・
五
八
億
ド
ル
、
合
計
一
〇
・
三
四
億
ド
ル
と
な
っ
て

お
り
、
普
通
株
に
対
し
三
倍
程
度
の
レ
バ
ッ
レ
ッ
ジ
を
効

か
せ
て
い
た
。
こ
の
た
め
、
フ
ァ
ン
ド
の
純
資
産
価
格
は

一
九
二
九
年
一
〇
月
に
至
る
市
況
上
昇
時
に
は
株
価
を
大

幅
に
上
回
る
値
上
が
り
を
示
し
た
一
方
、
そ
の
後
の
市
況

⑴

⑵

下
落
（
ダ
ウ
平
均
株
価
は
一
九
二
九
年
か
ら
三
二
年
に
か

け
一
〇
分
の
一
に
下
落
し
た
）
過
程
で
は
当
然
、
株
価
以

上
に
大
暴
落
し
た
。　

　

ま
た
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
型
で
あ
る
フ
ァ
ン
ド
の
持

分
は
、
証
券
取
引
所
で
需
要
・
供
給
を
反
映
し
た
価
格
で

取
引
さ
れ
て
い
た
か
ら
、
恐
慌
前
の
市
況
活
況
時
に
は

フ
ァ
ン
ド
純
資
産
価
格
を
上
回
る
プ
レ
ミ
ア
ム
付
き
価
格

で
取
引
さ
れ
て
い
た
が
、
株
価
暴
落
後
は
一
転
し
て
純
資

産
価
格
を
下
回
る
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
価
格
で
取
引
さ
れ
る

こ
と
に
な
っ
た
。

　

以
上
の
二
つ
の
要
因
―
①
レ
バ
レ
ッ
ジ
作
用
も
加
わ
っ

た
フ
ァ
ン
ド
純
資
産
価
格
の
暴
落
、
②
需
給
を
反
映
し
た

フ
ァ
ン
ド
の
取
引
価
格
の
変
動
（
プ
レ
ミ
ア
ム
付
き
か
ら

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
へ
の
変
動
）
が
重
な
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド

の
市
場
価
格
は
暴
落
前
に
く
ら
べ
四
〇
分
の
一
以
下
に
下

落
し
た
例
も
あ
っ
た
。

　

以
上
の
よ
う
な
事
態
に
つ
い
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
詳
細
な
調

⑶
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査
・
分
析
に
基
づ
い
て
一
九
四
〇
年
に
制
定
さ
れ
た
投
資

会
社
法
は
、
そ
れ
ま
で
主
流
で
あ
っ
た
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン

ド
型
だ
け
で
な
く
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド
を
法

の
枠
組
み
に
取
り
込
ん
だ
。
そ
し
て
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型

フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
は
社
債
発
行
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
投
資
）

を
禁
止
す
る
と
と
も
に
、
投
資
家
が
常
時
フ
ァ
ン
ド
の
純

資
産
価
値
で
換
金
で
き
る
よ
う
義
務
付
け
た
。

　

元
Ｉ
Ｃ
Ｉ
理
事
長
フ
ィ
ン
ク
氏
は
、
そ
の
著
書
の
中

で
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド
（
一
般
的
に
ミ
ュ

チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
と
は
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド

を
指
す
）
の
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
な
し
、
い
つ
も
純
資
産
価
値

で
換
金
可
能
」
と
い
う
特
性
は
投
資
家
に
安
心
感
を
与

え
、
米
国
投
信
発
展
の
大
き
な
原
動
力
と
な
っ
た
と
指
摘

し
て
い
る
。

⑷

⑸

⑵�　

一
九
五
四
年
に
個
人
の
投
信
純
買
付
額
が
株
式
純
買

付
額
を
上
回
っ
た

　

Ｉ
Ｃ
Ｉ
フ
ァ
ク
ト
ブ
ッ
ク
の
歴
史
年
表
は
「
一
九
五
四

年
に
米
国
家
計
に
よ
る
投
信
純
買
付
額
が
株
式
純
買
付
額

を
上
回
っ
た
」
こ
と
を
特
筆
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
米

国
投
資
家
は
株
式
投
資
に
つ
い
て
、
今
か
ら
六
〇
年
も
前

に
、
直
接
投
資
主
体
か
ら
投
信
を
通
じ
る
間
接
投
資
主
体

へ
転
じ
て
い
た
こ
と
に
な
る
。

⑶　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
開
発
（
一
九
七
一
年
）
の
意
義

　

一
九
七
一
年
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
第
一
号
と
言
わ
れ
る
リ
ザ
ー

ブ
フ
ァ
ン
ド
が
発
足
し
た
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
発
足
は
投
信
・
証

券
界
に
と
っ
て
三
つ
の
意
義
が
あ
っ
た
。

　

第
一
に
金
利
上
昇
に
強
い
フ
ァ
ン
ド
を
持
て
た
こ
と
で

あ
る
。
そ
れ
以
前
の
投
信
は
株
式
フ
ァ
ン
ド
と
債
券
（
長

期
債
）
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
金
利
上
昇
時
に
は

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
す
る
弱
み
が
あ
っ
た
。
し
か
し
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Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
い
う
短
期
金
利
追
随
（
金
利
が
上
が
れ
ば
フ
ァ

ン
ド
利
回
り
も
上
が
る
）
商
品
を
開
発
し
た
こ
と
に
よ
っ

て
、
全
天
候
型
の
品
揃
え
が
整
い
、
そ
れ
以
降
の
米
国
投

信
の
成
長
を
支
え
た
。

　

第
二
に
、
証
券
界
に
と
っ
て
強
力
な
新
規
顧
客
導
入
商

品
が
で
き
た
こ
と
で
あ
る
。
そ
れ
以
前
に
は
、
株
式
な
ど

リ
ス
ク
商
品
を
嫌
っ
て
証
券
会
社
を
敬
遠
し
て
い
た
顧
客

（
特
に
若
年
層
）
を
、「
元
本
の
安
定
性
が
高
く
、
換
金
自

由
、
利
回
り
は
預
金
を
大
き
く
上
回
る
商
品
＝
Ｍ
Ｍ
Ｆ
」

に
よ
っ
て
証
券
会
社
に
誘
導
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
意
義

は
大
き
い
。
そ
れ
だ
け
に
銀
行
の
反
発
は
凄
ま
じ
い
も
の

が
あ
り
、
八
〇
年
代
初
頭
に
二
〇
を
越
え
る
州
で
Ｍ
Ｍ
Ｆ

排
斥
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
が
繰
り
広
げ
ら
れ
た
こ
と
が
前
掲
の

フ
ィ
ン
ク
氏
著
書
に
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

　

第
三
に
、
証
券
会
社
が
「
株
価
急
変
時
に
お
け
る
顧
客

資
金
の
一
時
退
避
の
受
け
皿
」
を
持
て
た
こ
と
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
そ
れ
ま
で
は
株
価
暴
落
時
に
銀
行
預
金
に
資

⑹

金
が
流
出
し
て
い
た
も
の
を
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
受
け
る
こ
と
に

よ
り
証
券
会
社
の
預
か
り
資
産
内
に
留
め
置
く
お
く
こ
と

が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

⑷�　

二
〇
〇
三
年
の
投
信
不
祥
事
発
覚
後
の
変
化
に
見
る

「
信
頼
」
の
重
要
性

　

二
〇
〇
三
年
に
一
部
の
投
信
会
社
が
大
口
顧
客
と
不
正

取
引
を
行
っ
た
事
実
が
発
覚
し
た
。

　
「
投
資
家
の
投
信
買
付
・
換
金
の
注
文
は
証
券
取
引
所

の
取
引
終
了
前
に
締
め
切
ら
れ
、
フ
ァ
ン
ド
組
入
れ
証
券

を
当
日
の
証
券
取
引
所
の
終
値
で
評
価
し
て
得
ら
れ
る
当

日
基
準
価
額
に
よ
り
約
定
が
行
わ
れ
る
こ
と
」
は
先
進
国

共
通
で
あ
る
。
証
券
取
引
の
公
平
性
・
フ
ァ
ン
ド
投
資
家

間
の
公
平
性
を
確
保
す
る
た
め
の
仕
組
み
で
あ
り
、
投
資

家
が
買
付
・
換
金
を
発
注
す
る
時
点
で
は
価
額
が
確
定
し

て
い
な
い
（
見
え
な
い
）
こ
と
か
ら
、
日
本
で
は
ブ
ラ
イ

ン
ド
方
式
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
⑺
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図表3　米国投信年表
年 米国投信に関連する環境･制度の変化 米国投信の商品・販売・運用等の変化

1921
1924

1933
 
1934

1940

1944
1951
1954
1955
1971
1974

1976

1978
1980
1981

1993
1994
1996
2001
2003
2004

2006
2008

（出所）ICI 発行 “2014 Investment Company Fact Book” 等を参考に筆者作成

投信をふくむ新規発行証券の登録・募集
を規制する 1933 年証券法成立

SECに証券市場監督権限を与え、証券流
通市場を規制する 1934 年法成立
投資信託を規制する 1940 年投資会社法、および
投資顧問を規制する 1940 年投資顧問法成立

 
 
ERISA（従業員退職所得保障法）制定に
より IRA（個人型年金）発足

（1970 年代に株式市況低迷）

 

1978 年歳入法により 401（ｋ）制度発足
 
IRS（内国歳入庁）が 401（k）規則提案

 

IRA資産が 1兆ドルを突破
401（k）資産が 1兆ドルを突破
エンロン事件発生
 

投信スキャンダルを受け、SEC は 2003 年から
2004 年にかけて 1940 年投資会社法規則を大
幅に改正し、ファンドガバナンス、関係者の
行為規制、ディスクロージャー要件等を強化
 

世界金融危機

英国の仕組みを取り入れたクロ－ズドエンド投資会社発足
世界最初のオープンエンド型投資信託である
マサチューセッツ・インベスターズ・トラストが発足
大恐慌前の株価上昇期にレバレッジを利用し
たクロ－ズドエンド型ファンドが盛行
上記レバレッジ型ファンドが大暴落

大恐慌後、一時、原則として組入れ銘柄を入
れ替えない固定型ファンドが盛行

この頃から、徐々に銘柄入替え等を行う管理型ファンドに戻る

オープンエンド型の資産がクローズドエンドエンド型を上回る
ミューチュアルファンド数が 100 を突破
米国個人の投信純買付額が株式の純買付額を上回る
米国初の国際投資ファンド発足
MMF発足

　
（この頃、投信の直接販売増加）
地方債ファンド設定可能となる。
初の個人向けインデックスファンド募集

12b-1 フィー導入

（80 年代後半頃から銀行が投信販売に参画）
ミューチュアルファンド資産が1兆ドルを突破
米国初のETF発行

投信会社と一部顧客との投信不正取引（投信
スキャンダル）明るみに出る

ミューチュアルファンド資産が 10 兆ドルを突破

個人向けMMFで初の元本割れ発生

1929 世界大恐慌発生
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以
後
の
新
規
資
金
流
入
も
細
っ
た
会
社
も
あ
っ
た
。
当
時

存
在
し
た
約
五
〇
〇
の
投
信
会
社
の
う
ち
二
〇
社
程
度
が

関
わ
っ
た
と
い
わ
れ
、
そ
の
中
に
は
歴
史
の
あ
る
某
大
手

投
信
会
社
も
含
ま
れ
て
い
た
。
同
社
は
不
正
発
覚
前
の
〇

二
年
末
に
は
米
国
第
九
位
の
投
信
運
用
資
産
を
持
っ
て
い

た
が
、
そ
の
後
一
三
年
末
ま
で
に
、（
米
国
投
信
全
体
の

規
模
が
二
・
四
倍
に
拡
大
し
た
に
も
拘
わ
ら
ず
）
同
社
の

投
信
運
用
資
産
額
は
半
減
し
、
資
産
額
ラ
ン
キ
ン
グ
は
四

二
位
に
転
落
し
て
い
る
。

　

資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
、
信
用
・
レ
ピ
ュ
テ
ー

シ
ョ
ン
が
如
何
に
大
事
で
あ
る
か
を
物
語
っ
て
い
る
と
言

え
よ
う
。

三
、
商
品
は
多
様
化
、
小
さ
く
生
ん
で 

　

大
き
く
育
て
る

　

商
品
の
変
化
を
概
観
す
る
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

　

二
〇
〇
三
年
に
米
国
で
発
覚
し
た
不
正
取
引
と
は
、
一

部
の
投
信
会
社
が
、
投
資
家
か
ら
の
注
文
を
締
切
る
所
定

時
刻
（
午
後
四
時
）
を
大
幅
に
過
ぎ
た
夜
間
に
な
っ
て
か

ら
、
一
部
の
大
口
顧
客
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
言
わ
れ

る
）
か
ら
の
買
付
注
文
を
受
け
付
け
た
と
い
う
も
の
で
あ

る
。
す
な
わ
ち
、
午
後
四
時
以
降
に
株
価
上
昇
に
結
び
つ

く
好
ニ
ュ
ー
ス
が
伝
わ
り
、
翌
日
に
株
価
が
（
し
た
が
っ

て
フ
ァ
ン
ド
基
準
価
額
が
）
上
が
る
と
想
定
で
き
た
時

に
、
そ
の
好
ニ
ュ
ー
ス
を
ま
だ
反
映
し
て
い
な
い
当
日
基

準
価
額
に
よ
る
買
付
を
容
認
し
た
。
翌
日
に
上
が
る
こ
と

が
分
か
っ
て
い
る
も
の
を
当
日
の
値
段
で
買
え
る
の
だ
か

ら
、
後
出
し
ジ
ャ
ン
ケ
ン
の
よ
う
な
も
の
で
当
該
投
資
家

は
濡
れ
手
で
粟
の
利
益
を
得
た
。
そ
の
分
、
翌
日
の
フ
ァ

ン
ド
純
資
産
価
値
は
希
薄
化
し
、
既
存
投
資
家
が
不
利
益

を
被
っ
た
。

　

こ
の
事
実
が
明
ら
か
に
な
っ
た
後
、
不
正
取
引
に
関
与

し
た
投
信
会
社
の
中
に
は
顧
客
資
金
が
大
量
に
流
出
し
、
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デ
ー
タ
の
得
ら
れ
る
一
九
六
〇
年
以
降
に
つ
い
て
見
る
と

図
表
４
の
通
り
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
バ
ラ
ン
ス
型
フ
ァ
ン

ド
を
日
本
流
に
株
式
投
信
に
含
め
て
計
算
し
て
い
る
。

　

結
論
を
先
に
述
べ
れ
ば
、
株
価
や
金
利
の
変
動
を
反
映

し
て
商
品
構
成
は
大
き
く
変
化
し
て
お
り
、
三
商
品
が
補

完
し
合
う
格
好
で
投
信
全
体
の
成
長
を
実
現
し
て
き
た
。

以
下
、
時
系
列
的
に
商
品
構
成
の
変
化
に
つ
い
て
記
述
す

る
。

　

株
価
が
長
期
低
迷
し
た
七
〇
年
代
に
は
株
式
投
信
の
残

高
が
大
き
く
減
少
し
、
投
信
全
体
に
占
め
る
株
式
投
信
の

比
率
は
七
〇
年
末
の
九
五
％
か
ら
八
一
年
末
に
は
一
七
％

に
落
ち
込
ん
だ
。
そ
し
て
八
〇
年
前
後
の
短
期
金
利
の
急

上
昇
（
八
一
年
に
は
三
か
月
Ｔ
Ｂ
利
回
り
が
一
四
％
台
へ

上
昇
）
時
に
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
大
量
の
資
金
が
流
入
し
、
八
一

年
末
に
は
米
国
投
信
全
体
に
占
め
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
比
率
が
七

七
％
（
史
上
最
高
）
に
高
ま
っ
た
。

　

そ
の
後
、
八
二
年
か
ら
八
六
年
に
か
け
て
長
期
金
利
が

⑴　

商
品
ラ
イ
ン
ア
ッ
プ
は
充
実
・
多
様
化

　

米
国
投
信
の
種
類
は
、
一
九
七
〇
年
ま
で
は
ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
型
の
株
式
フ
ァ
ン
ド
と
債
券
（
長
期
債
）
フ
ァ
ン

ド
に
限
ら
れ
て
い
た
。
し
か
し
前
述
の
よ
う
に
七
一
年
に

Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
生
ま
れ
、
七
六
年
に
は
地
方
債
の
免
税
措
置
を

活
用
し
た
免
税
地
方
債
フ
ァ
ン
ド
が
発
足
し
た
。
ま
た
七

六
年
に
は
米
国
で
初
め
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
が

公
募
さ
れ
、
さ
ら
に
九
三
年
に
米
国
初
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
上
場

さ
れ
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
商
品
ラ
イ
ン
ア
ッ
プ
は
七
〇
年
代
以
降

急
速
に
充
実
し
、
投
資
家
の
多
様
な
ニ
ー
ズ
に
応
え
ら
れ

る
よ
う
に
な
り
、
ま
た
次
に
述
べ
る
よ
う
に
環
境
変
化
に

も
対
応
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

⑵　

残
高
構
成
は
株
価
・
金
利
の
変
動
を
反
映
し
て
変
動

　

次
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
対
象
（
株
式
・
債
券
・
マ

ネ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
）
別
の
商
品
構
成
の
変
化
を
、
連
続
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一
三
％
台
か
ら
七
％
台
へ
低
下
（
債
券
価
格
が
上
昇
）
し

た
時
に
は
債
券
投
信
の
残
高
が
増
加
し
、
八
六
年
に
は
投

信
全
体
に
占
め
る
債
券
投
信
の
比
率
が
三
四
％
（
史
上
最

高
）
に
達
し
た
。

　

そ
し
て
米
国
株
価
が
八
二
年
か
ら
長
期
上
昇
に
転
じ
た

こ
と
を
受
け
、
九
〇
年
代
は
一
貫
し
て
株
式
投
信
が
急
成

長
し
た
（
株
式
投
信
残
高
は
九
〇
年
末
の
二
、
七
五
六
億

ド
ル
か
ら
九
九
年
末
に
四
兆
四
、
二
〇
七
億
ド
ル
へ
一
六

倍
に
増
加
し
た
）。
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
、
株
式
投

信
は
〇
〇
年
代
初
頭
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
、
〇
八
年
の

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
に
よ
り
一
時
的
に
打
撃
を
受

け
、
特
に
〇
八
年
に
は
一
年
間
で
残
高
が
四
二
％
減
少
し

た
。
し
か
し
、
そ
の
後
の
株
価
回
復
と
と
も
に
一
四
年
に

か
け
て
堅
調
な
伸
び
を
示
し
、
一
四
年
九
月
末
の
株
式
投

信
残
高
は
九
兆
四
、
九
〇
〇
億
ド
ル
と
〇
八
年
末
比
二
・

二
倍
に
増
加
し
た
。

　

一
方
で
債
券
投
信
も
特
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
根

 

図表4　米国投信の商品別構成の変化 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

60 65 70 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

（出所）ICI統計より筆者作成

MMF
債券投信
株式投信
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強
い
人
気
を
維
持
し
て
い
る
。
反
対
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ

の
ゼ
ロ
金
利
政
策
の
影
響
を
受
け
、
〇
九
年
頃
か
ら
商
品

魅
力
が
低
下
し
て
い
る
が
、
株
価
急
落
時
の
一
時
退
避
手

段
と
し
て
の
機
能
は
維
持
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
米
国
投
信
が
紆
余
曲
折
を
経
な
が
ら

も
株
式
投
信
中
心
に
過
去
数
十
年
間
に
大
き
な
成
長
を
実

現
で
き
た
（
一
四
年
に
至
る
四
〇
年
間
で
投
信
全
体
の
残

高
は
四
三
四
倍
に
拡
大
し
た
）
主
た
る
要
因
は
、（
特
に

八
二
年
以
降
の
）
株
価
の
長
期
的
上
昇
に
あ
り
、
元
Ｉ
Ｃ

Ｉ
理
事
長
フ
ィ
ン
ク
氏
も
前
掲
著
書
の
中
で
、「
米
国
投

信
成
長
の
主
た
る
要
因
は
、
未
曽
有
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
上

昇
に
あ
っ
た
」
と
述
べ
て
い
る
。

⑶�　
「
小
さ
く
生
ん
で
大
き
く
育
て
て
い
る
」
た
め
、

フ
ァ
ン
ド
数
の
増
加
は
小
幅
に
止
ま
る

　

次
に
フ
ァ
ン
ド
数
の
推
移
を
見
よ
う
。
連
続
デ
ー
タ
の

入
手
で
き
る
一
九
七
〇
年
以
降
の
長
期
投
信
の
残
高
、

⑻

フ
ァ
ン
ド
数
と
一
フ
ァ
ン
ド
当
り
の
規
模
は
図
表
５
の
よ

う
に
推
移
し
て
い
る
。

　

残
高
の
伸
び
に
比
べ
フ
ァ
ン
ド
数
の
増
加
は
緩
や
か
で

あ
り
、
特
に
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
か
ら
残
高
が
二
・

五
倍
に
拡
大
し
て
い
る
間
に
、
フ
ァ
ン
ド
数
は
七
、
〇
〇

〇
本
台
で
推
移
し
殆
ど
増
え
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
一

フ
ァ
ン
ド
当
た
り
の
残
高
は
七
〇
年
末
の
一
・
三
二
億
ド

ル
か
ら
一
四
年
九
月
末
に
は
一
七
・
六
四
億
ド
ル
（
約

二
、
〇
〇
〇
億
円
）
へ
一
三
倍
に
拡
大
し
た
。

　

こ
れ
は
、
投
資
家
が
新
商
品
よ
り
も
最
低
三
年
程
度
の

運
用
実
績
の
あ
る
フ
ァ
ン
ド
を
購
入
す
る
こ
と
が
多
い

（
特
に
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
な
ど
投
資
助
言
者

経
由
の
場
合
、
助
言
者
は
「
実
績
を
き
ち
ん
と
分
析
し
た

う
え
で
投
資
フ
ァ
ン
ド
を
選
択
し
た
事
跡
」
を
残
す
意
味

か
ら
も
、
数
年
間
の
実
績
の
あ
る
フ
ァ
ン
ド
を
投
資
家
に

奨
め
る
こ
と
が
多
い
）
こ
と
、
投
信
会
社
側
も
「
小
さ
く

生
ん
で
大
き
く
育
て
る
、
す
な
わ
ち
既
存
商
品
を
大
事
に
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す
る
」
商
品
政
策
を
貫
い
て
い
る
こ
と
に
よ
る
と
思
わ
れ

る
。四

、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
も
拡
大
・
多
様
化

　

米
国
投
信
は
一
九
六
〇
年
代
ま
で
は
殆
ど
が
証
券
会
社

の
外
務
員
に
よ
っ
て
販
売
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
七
〇

年
代
以
降
、
投
信
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
は
拡
大
・
多
様
化

し
、
投
資
家
と
の
接
点
は
大
き
く
拡
が
っ
て
い
る
。

　

米
国
投
信
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
別
内
訳
（
残
高
ベ
ー
ス
）

の
推
移
を
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
資
料
に
よ
り
見
る
と
図
表
６
の
通
り

で
あ
る
（
Ｉ
Ｃ
Ｉ
は
こ
の
分
類
に
よ
る
デ
ー
タ
を
〇
八
年

以
降
に
つ
い
て
発
表
し
て
い
な
い
た
め
〇
七
年
ま
で
掲

載
）。
な
お
、
図
表
６
の
「
投
資
助
言
者
」
と
は
、
証

券
・
銀
行
・
保
険
会
社
等
に
勤
務
し
て
い
る
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
（
Ｆ
Ｐ
）
の
ほ
か
、
独
立
Ｆ
Ｐ

（Independent Financial A
dvisor

、
略
称
Ｉ
Ｆ
Ａ
と

図表5　米国長期投信の純資産残高・ファンド数と1本当り規模

（出所）ICI 統計より筆者作成
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も
呼
ば
れ
る
）
を
含
ん
で
い
る
。
ま
た
「
フ
ァ
ン
ド
ス
ー

パ
ー
」
と
は
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
多
数
の

投
信
会
社
の
フ
ァ
ン
ド
を
並
べ
、
低
コ
ス
ト
で
販
売
す
る

方
式
で
あ
る
（
品
揃
え
が
豊
富
で
価
格
が
安
い
こ
と
か
ら

ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
な
ぞ
ら
え
て
い
る
）。

　

さ
て
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
別
の
変
化
を
見
る
と
、
七
〇
年

頃
ま
で
は
主
に
証
券
会
社
が
販
売
し
て
い
た
が
、
八
〇
年

に
か
け
て
（
す
な
わ
ち
七
〇
年
代
に
）
投
信
会
社
の
直
接

販
売
の
比
重
が
急
速
に
高
ま
っ
た
。
そ
の
背
景
に
は
、
七

〇
年
代
に
株
価
の
長
期
低
迷
（
投
信
の
実
績
不
振
）、
投

信
販
売
手
数
料
引
き
下
げ
、
株
式
売
買
委
託
手
数
料
の
自

由
化
（
証
券
会
社
が
フ
ァ
ン
ド
か
ら
株
式
売
買
を
受
注
す

る
メ
リ
ッ
ト
の
低
減
）
な
ど
が
あ
っ
て
、
証
券
会
社
が
投

信
を
積
極
的
に
販
売
し
な
く
な
っ
た
こ
と
が
あ
る
。
こ
の

た
め
、
大
手
投
信
会
社
中
心
に
販
売
維
持
の
た
め
止
む
に

や
ま
れ
ず
直
接
販
売
に
踏
み
切
る
会
社
が
現
れ
る
と
と
も

に
、
七
一
年
に
ノ
ー
ロ
ー
ド
（
無
手
数
料
）
型
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ

図表6　米国投信の販売チャネル別残高構成の推移
　　　　（長期ファンド、個人保有分、％） 

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0% 1970

90

10

28

7 8
21

3 6 6 6 6

24 26 26 2419

20 15 14 14 14

65
72

56 55 53 54 56

1980 1990 1995 2000 2005 2006 2007

ファンドスー
パー等

職域確定拠
出年金
直接販売

投資助言者

（出所）ICI "Ownership of Mutual Funds Through Professional Financial Advisers, 2007"
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が
増
加
す
る
一
方
、
九
〇
年
代
か
ら
は
確
定
拠
出

（D
efined Contribution

、
略
称
Ｄ
Ｃ
）
年
金
の
普
及
と

と
も
に
職
域
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
を
通
じ
る
投
資
が
増
え
た
（
Ｄ

Ｃ
と
投
信
の
関
係
に
つ
い
て
は
後
に
詳
述
す
る
）。
さ
ら

に
九
〇
年
代
後
半
か
ら
は
Ｉ
Ｔ
を
活
用
し
た
フ
ァ
ン
ド

ス
ー
パ
ー
も
現
れ
、
投
信
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
は
拡
大
・
多

様
化
し
て
い
る
。

　

な
お
、
前
述
の
と
お
り
図
表
６
は
〇
七
年
ま
で
の
デ
ー

タ
し
か
な
い
た
め
、
投
資
家
の
投
信
購
入
経
路
に
つ
い
て

最
近
の
状
態
を
示
し
た
も
の
が
図
表
７
で
あ
る
（
た
だ

し
、
こ
れ
は
金
額
の
内
訳
で
は
な
く
利
用
者
数
の
デ
ー
タ

で
あ
り
、
図
表
６
と
連
続
す
る
も
の
で
は
な
い
）。
図
表

７
の
上
図
は
「
職
域
Ｄ
Ｃ
を
通
じ
る
・
通
じ
な
い
」
の
別

を
示
し
て
お
り
、
一
三
年
現
在
で
（
Ａ
）
職
域
Ｄ
Ｃ
を
通

じ
て
の
み
投
信
を
購
入
し
て
い
る
人
が
三
九
％
、（
Ｂ
）

職
域
Ｄ
Ｃ
以
外
で
の
み
投
信
を
購
入
し
て
い
る
人
が
一

九
％
、（
Ｃ
）
職
域
Ｄ
Ｃ
と
そ
れ
以
外
の
両
方
を
通
じ
て

が
開
発
さ
れ
た
こ
と
も
あ
っ
て
七
〇
年
代
に
直
接
販
売
が

伸
び
た
。

　

し
か
し
、
八
〇
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
フ
ァ
ン
ド
資
産
か
ら
販

売
費
用
（
12
ｂ
－
１
フ
ィ
ー
と
呼
ば
れ
る
）
を
控
除
す
る

こ
と
を
認
め
た
た
め
投
信
販
売
を
行
い
や
す
く
な
っ
た

（
販
売
手
数
料
を
毎
年
分
割
し
て
、
あ
る
い
は
換
金
時
に

徴
収
す
る
こ
と
も
可
能
に
な
っ
た
）
こ
と
や
、
八
二
年
以

降
に
株
価
が
回
復
し
た
こ
と
を
受
け
証
券
会
社
が
投
信
販

売
に
復
帰
し
た
。
ま
た
、
銀
行
も
八
〇
年
代
半
ば
頃
か
ら

投
信
販
売
に
参
画
し
た
。
更
に
九
〇
年
代
か
ら
証
券
会
社

の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
「
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
フ
ィ
ー

へ
」
転
換
す
る
中
で
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
投
信
販
売
の

重
要
性
が
増
し
、
ま
た
一
部
の
証
券
外
務
員
が
独
立
し
て

投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
（
Ｉ
Ｆ
Ａ
に
な
る
）
動
き
も
現

れ
た
。

　

こ
の
結
果
、
八
〇
年
代
か
ら
直
接
販
売
の
比
重
が
低
下

し
て
再
び
投
資
助
言
者
経
由
―
言
い
換
え
れ
ば
対
面
販
売

⑼
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投
信
を
購
入
し
て
い
る
人
が
四
二
％
存
在
し
て
い
る
。

　

そ
し
て
（
Ｂ
）
と
（
Ｃ
）
の
合
計
、
す
な
わ
ち
職
域
Ｄ

Ｃ
以
外
で
投
信
を
購
入
し
て
い
る
六
一
％
の
人
に
利
用

チ
ャ
ネ
ル
を
尋
ね
た
の
が
図
表
７
の
下
図
で
あ
る
。
こ
こ

で
は
、「
投
資
助
言
者
」
の
属
性
内
訳
を
聞
い
て
い
る
た

め
、
証
券
・
銀
行
・
独
立
Ｆ
Ｐ
な
ど
の
内
訳
が
分
か
る
。

利
用
経
路
の
全
部
を
挙
げ
る
複
数
回
答
で
あ
る
が
、
証
券

会
社
の
利
用
者
が
二
八
％
、
独
立
Ｆ
Ｐ
の
利
用
者
が
二

六
％
で
、
銀
行
等
は
一
八
％
と
な
っ
て
お
り
、
独
立
Ｆ
Ｐ

の
重
要
度
が
か
な
り
高
い
こ
と
を
窺
わ
せ
る
。

五 

、
確
定
拠
出
（
Ｄ
Ｃ
）
年
金
の
普
及

が
投
信
残
高
を
押
し
上
げ
た

　

米
国
投
信
の
一
九
九
〇
年
代
以
降
の
成
長
は
、
確
定
拠

出
年
金
（
以
下
、
こ
の
項
に
お
い
て
「
Ｄ
Ｃ
」
と
記
述
）

に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
部
分
が
大
き
い
。

職域DCプラン以外での購入経路（複数回答）

図表7　投信の購入経路（2013年調査、利用者数の内訳） 

米国投信の購入経路（職域ＤＣプランとの関係）

（A）職域DCプラン内だけ

39% 42% 19%

61%

（B）職域DCプランとそれ以外の両方 （C）職域DCプラン外だけ

購入経路 利用率
投資助言者 49%
証券会社
独立FP
銀行など
保険代理人
会計士

直接購入 31%
投信会社直販
ディスカウントブローカー（ファンドスーパー）

28%
26%
18%
10%
6%

19%
18%

（出所）ICI Research Report "Profile of Mutual Fund Shareholders, 2013"
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そ
の
理
由
は
、
八
二
年
以
降
の
株
価
の
長
期
上
昇
を
背
景

に
、
Ｄ
Ｃ
加
入
者
の
間
に
「
老
後
に
備
え
る
長
期
の
資
産

運
用
に
つ
い
て
は
、
預
金
な
ど
元
本
安
全
商
品
で
な
く
、

短
期
的
リ
ス
ク
は
あ
っ
て
も
長
期
的
に
は
高
い
リ
タ
ー
ン

を
期
待
で
き
る
株
式
組
入
れ
商
品
を
中
心
と
す
べ
し
」
と

い
う
認
識
が
高
ま
っ
た
こ
と
に
あ
る
。

　

こ
の
結
果
、
Ｄ
Ｃ
資
金
の
投
信
へ
の
流
入
量
が
増
え
、

米
国
投
信
残
高
に
占
め
る
Ｄ
Ｃ
資
金
の
割
合
は
図
表
９
の

よ
う
に
上
昇
し
た
。
一
四
年
六
月
末
現
在
で
は
全
投
信
残

高
の
四
四
％
、
株
式
投
信
に
つ
い
て
は
六
一
％
が
Ｄ
Ｃ
資

金
で
占
め
ら
れ
る
に
至
っ
て
い
る
。
Ｄ
Ｃ
資
金
は
言
う
ま

で
も
な
く
長
期
安
定
資
金
で
あ
り
、
米
国
投
信
の
安
定
的

成
長
を
可
能
に
し
て
い
る
効
果
は
大
き
い
。

　

今
後
、
米
国
投
信
に
お
け
る
Ｄ
Ｃ
の
重
要
性
は
さ
ら
に

高
ま
る
と
思
わ
れ
る
。
何
故
な
ら
〇
六
年
の
年
金
保
護
法

制
定
に
よ
り
米
国
の
Ｄ
Ｃ
年
金
資
産
は
益
々
拡
大
し
、
そ

の
運
用
対
象
と
し
て
株
式
組
入
れ
商
品
が
さ
ら
に
増
加
す

　

米
国
の
Ｄ
Ｃ
制
度
は
、
七
四
年
の
エ
リ
サ
法
制
定
と
と

も
に
発
足
し
た
個
人
退
職
口
座
（IRA

=Individual 

Retirem
ent A

ccount

）
を
も
っ
て
ス
タ
ー
ト
し
た
。

Ｉ
Ｒ
Ａ
は
、
主
と
し
て
企
業
年
金
で
カ
バ
ー
さ
れ
て
い
な

い
自
営
業
者
等
の
た
め
の
制
度
で
、
日
本
の
個
人
型
Ｄ
Ｃ

に
類
似
し
て
い
る
。
一
方
、
企
業
年
金
に
つ
い
て
八
一
年

に
従
来
の
確
定
給
付
（D

efined Benefit

、
略
称
Ｄ
Ｂ
）

型
に
加
え
Ｄ
Ｃ
型
の
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
が
発
足
し
、

現
行
の
Ｄ
Ｃ
制
度
が
確
立
さ
れ
た

　

米
国
の
Ｄ
Ｃ
資
産
残
高
は
九
〇
年
代
以
降
に
飛
躍
的
に

拡
大
し
、
一
四
年
六
月
末
に
は
Ｉ
Ｒ
Ａ
が
七
兆
一
、
七
一

〇
億
ド
ル
、
四
〇
一
（
ｋ
）
な
ど
職
域
Ｄ
Ｃ
が
六
兆
五
、

八
六
〇
億
ド
ル
、
合
計
で
一
三
兆
七
、
五
七
〇
億
ド
ル
に

達
し
、
そ
の
家
計
金
融
資
産
に
対
す
る
比
率
は
二
一
％
に

拡
大
し
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
Ｄ
Ｃ
資
金
の
運
用
先
と
し
て
九
〇
年
代
以

降
、
投
信
の
割
合
が
傾
向
的
に
高
ま
っ
た
（
図
表
８
）。

⑽

⑾
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る
と
見
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

　

す
な
わ
ち
〇
六
年
年
金
保
護
法
は
、
①
企
業
型
Ｄ
Ｃ
で

あ
る
４
０
１
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
へ
の
加
入
に
つ
い
て
、
従
来

は
「
従
業
員
が
積
極
的
に
加
入
の
意
思
を
示
し
た
場
合
に

の
み
加
入
す
る
（
＝
企
業
が
従
業
員
の
拠
出
金
を
給
料
か

ら
天
引
き
で
き
る
）
オ
プ
ト
イ
ン
方
式
」
と
な
っ
て
い
た

の
を
、「
企
業
は
、
従
業
員
が
特
に
加
入
を
拒
否
し
な
け

れ
ば
自
動
的
に
プ
ラ
ン
加
入
者
に
繰
り
入
れ
る
こ
と
が
で

き
る
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
方
式
」
に
改
め
る
と
と
も
に
、
②
４

０
１
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
の
資
産
運
用
に
つ
い
て
、
加
入
者
が

運
用
方
法
の
選
択
を
行
わ
な
か
っ
た
場
合
、
企
業
は
、
加

入
者
が
労
働
省
の
定
め
る
規
制
に
沿
っ
た
資
産
を
選
ん
だ

と
み
な
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
し
た
。

　

そ
し
て
②
に
つ
い
て
労
働
省
は
、「
加
入
者
の
運
用
指

示
が
な
か
っ
た
場
合
の
適
格
投
資
商
品
（
デ
フ
ォ
ル
ト
・

オ
プ
シ
ョ
ン
）」
と
し
て
「
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
・
フ
ァ
ン

ド
（
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
と
も
呼
ば

⑿

 

60%

50%

40%

30%
22%

22%
26%

29%
33%

37%
42%

16%
20%

24%
28%

33% 34%
38%
41%

46% 46%
48%

48%

44%

40%
42%

45% 47% 49%
49%

44%
44% 45% 42% 42%

43%44% 43%
46%

48% 50%

50%

52% 54%
48%

52% 52% 52% 54%

20%

10%

0%
1990 92 94 96 98 2000 02 04 06 08 10 12

IRA資産に占める投信のシェア

職域型確定拠出年金資産に占める投信のシェア

（出所）ICI統計より筆者作成 

図表8　確定拠出年金資産のうち投信で運用されている割合（単位：％） 
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れ
る
）、
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
、
投
資
顧
問
に
よ
る
運
用

勘
定
（
Ｓ
Ｍ
Ａ
）」
の
三
つ
と
す
る
こ
と
を
規
則
で
定
め

た
。
こ
の
三
つ
は
い
ず
れ
も
株
式
組
入
れ
可
能
商
品
で
あ

り
、
言
い
換
え
る
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
Ｇ
Ｉ
Ｃ
ｓ
（Guaranteed 

Investm
ent Contracts

＝
保
険
会
社
が
提
供
す
る
元

利
保
証
商
品
）
な
ど
元
本
安
定
商
品
を
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ

プ
シ
ョ
ン
に
含
め
な
か
っ
た
。
そ
の
理
由
と
し
て
労
働
省

は
「
４
０
１
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
の
下
で
の
投
資
は
長
期
で
あ

り
、
元
本
安
定
商
品
は
長
期
で
見
た
場
合
に
三
商
品
の
よ

う
な
好
リ
タ
ー
ン
を
生
ま
な
い
た
め
、
加
入
者
が
退
職
時

に
十
分
な
資
産
形
成
を
達
成
で
き
な
い
恐
れ
が
あ
る
こ

と
」
な
ど
を
挙
げ
て
い
た
。

　

以
上
の
よ
う
に
〇
六
年
の
年
金
保
護
法
は
、
①
米
国
の

Ｄ
Ｃ
年
金
を
益
々
拡
充
さ
せ
、
②
そ
の
運
用
対
象
と
し
て

株
式
組
入
れ
投
信
を
増
加
さ
せ
る
効
果
を
持
つ
と
考
え
ら

れ
る
。

⒀

48 47 48 49
46 47 48 49 50 51

53 53 54 55 55 56
59 58 59 60 60 60 61
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31
33 34 35 36

38 37
35 35
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40 41 42 41
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92 94 96 98 2000 02 04 06 08 10 12 14

株式投信

全投信合計

債券投信

MMF

図表9　米国投信残高に占める確定拠出年金資金の割合（単位：％）

（出所）ICI 統計より筆者作成
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六 

、
投
信
普
及
率
は
八
〇
～
九
〇
年
代

に
急
上
昇
、
現
在
は
三
五
歳
未
満
の

若
年
層
も
三
四
％
が
投
信
を
保
有

　

米
国
投
信
の
保
有
者
は
家
計
（
個
人
）
が
中
心
で
あ
る

こ
と
は
昔
も
今
も
変
わ
り
な
い
。
そ
し
て
投
信
の
世
帯
普

及
率
（
全
世
帯
の
う
ち
投
信
を
保
有
し
て
い
る
世
帯
の
割

合
）
の
推
移
を
見
る
と
図
表
10
の
通
り
で
あ
る
。

　

一
九
八
〇
年
代
初
頭
に
は
五
％
台
で
あ
っ
た
普
及
率

は
、
九
〇
年
に
二
五
％
、
九
六
年
に
三
三
％
へ
上
昇
、
九

八
年
に
四
〇
％
台
に
乗
せ
た
。
八
二
年
以
降
の
株
価
上
昇

と
、
前
述
の
九
〇
年
代
以
降
の
確
定
拠
出
年
金
の
普
及
の

影
響
が
大
き
い
と
思
わ
れ
る
。

　

直
近
一
四
年
央
現
在
の
世
帯
普
及
率
は
四
三
％
で
あ

り
、
こ
れ
を
世
帯
主
の
年
齢
別
に
見
る
と
、
図
表
10
の
囲

み
内
の
通
り
で
あ
る
。
四
五
～
五
四
歳
の
働
き
盛
り
世
代

⒁

の
保
有
率
が
五
三
％
と
最
も
高
い
が
、
三
五
歳
未
満
の
若

年
層
で
も
三
四
％
が
保
有
し
て
い
る
こ
と
が
注
目
さ
れ

る
。

　

一
般
的
に
、
金
融
資
産
の
蓄
積
が
少
な
い
若
年
層
は
流

動
性
制
約
が
あ
っ
て
有
価
証
券
等
の
リ
ス
ク
資
産
を
多
く

持
て
な
い
と
言
わ
れ
る
。
し
か
し
米
国
で
は
若
年
層
の
投

信
保
有
率
が
高
い
。
そ
の
背
景
に
は
前
述
の
確
定
拠
出
年

金
の
影
響
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
米
国
の
若
年
層
は
、
ま
と

ま
っ
た
資
金
を
運
用
す
る
ほ
ど
ス
ト
ッ
ク
の
蓄
積
は
進
ん

で
い
な
く
て
も
、
フ
ロ
ー
（
給
与
）
の
内
か
ら
老
後
に
備

え
る
資
産
形
成
を
着
実
に
実
行
し
て
お
り
、
そ
の
運
用
対

象
と
し
て
投
信
を
選
ん
で
い
る
結
果
で
あ
る
と
考
え
ら
れ

る
。
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七 

、
投
資
家
は
高
値
買
い
・
安
値
売
り

の
傾
向

　

以
上
の
よ
う
に
、
投
信
普
及
率
が
高
く
、
確
定
拠
出
年

金
な
ど
を
通
じ
投
資
教
育
も
進
ん
で
い
る
と
思
わ
れ
る
米

国
に
お
い
て
も
「
株
価
が
上
が
れ
ば
株
式
投
信
に
資
金
が

流
入
し
、
株
価
が
下
が
れ
ば
資
金
流
入
が
減
少
ま
た
は
資

金
流
出
す
る
」
傾
向
が
あ
る
。

　

図
表
11
は
、
世
界
株
式
の
リ
タ
ー
ン
（
折
れ
線
部
分
＝

M
SC

I A
ll C

ountry W
orld D

aily T
otal R

eturn 

Index

の
前
年
比
、）
と
米
国
株
式
投
信
へ
の
資
金
流
出

入
（
棒
グ
ラ
フ
部
分
）
の
関
係
を
示
し
て
い
る
。
概
し

て
、
投
資
家
は
高
値
で
買
っ
て
、
安
値
で
売
っ
て
い
る
こ

と
が
分
か
る
（
図
の
掲
載
は
省
略
し
た
が
、
債
券
フ
ァ
ン

ド
に
つ
い
て
も
同
様
の
傾
向
が
見
ら
れ
る
）。

　

こ
の
結
果
、
投
信
を
購
入
し
て
い
る
投
資
家
の
利
回
り

⒂

図表10　米国における投信の世帯普及率の推移と、
　　　　 直近の年齢別世帯普及率
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は
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
利
回
り
よ
り
低
く
な
っ
て
い
る
。
〇

三
年
に
ボ
ス
ト
ン
の
調
査
会
社D

albar

社
が
発
表
し
た

レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
八
四
年
か
ら
〇
二
年
ま
で
の
期
間

で
、
株
式
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
し
た
投
資
家
の
平
均
リ
タ
ー

ン
は
年
率
二
・
六
％
で
あ
っ
た
と
い
う
。
こ
の
間
の
株
式

フ
ァ
ン
ド
の
平
均
リ
タ
ー
ン
は
リ
ッ
パ
ー
社
調
べ
で
九
・

三
％
で
あ
っ
た
。
ま
た
最
近
に
つ
い
て
も
、
モ
ー
ニ
ン
グ

ス
タ
ー
社
の
分
析
に
よ
る
と
一
三
年
末
に
至
る
一
〇
年
間

の
米
国
投
資
家
の
長
期
投
信
の
加
重
・
年
平
均
リ
タ
ー
ン

は
四
・
八
一
％
で
、
長
期
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
リ
タ
ー
ン

七
・
三
〇
％
を
下
回
っ
て
い
た
。

　

こ
の
事
実
は
、
更
な
る
投
資
教
育
の
必
要
性
、
投
資
家

の
恣
意
的
判
断
に
左
右
さ
れ
な
い
定
期
・
定
額
投
資
（
ド

ル
コ
ス
ト
平
均
法
活
用
）
の
有
用
性
を
示
唆
し
て
い
る
と

い
え
よ
う
。

図表11　米国株式投信への資金流入と世界株式市況との関係
　　　　（1995年～2013年）

－ICI 発行 “2014　Investment Company Factbook” より転載－
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七
、
ま
と
め
と
日
本
へ
の
示
唆

⑴　

ま
と
め

　

以
上
述
べ
て
き
た
米
国
投
信
の
四
分
の
三
世
紀
の
推
移

と
成
長
要
因
等
の
要
点
を
ま
と
め
る
と
次
の
通
り
で
あ

る
。

① 

一
九
四
〇
年
末
か
ら
二
〇
一
四
年
九
月
末
に
至
る
七
四

年
間
に
米
国
投
信
残
高
は
三
四
、
六
〇
〇
倍
に
増
加

し
、
家
計
金
融
資
産
に
占
め
る
投
信
の
比
率
は
一
九
四

五
年
の
〇
・
二
％
か
ら
一
三
・
一
％
へ
拡
大
し
た
。
直

近
の
世
帯
普
及
率
は
四
〇
％
以
上
に
達
し
、
三
五
歳
未

満
の
若
年
層
世
帯
で
も
三
四
％
が
投
信
を
保
有
し
て
い

る
。

② 

こ
う
し
た
成
長
を
可
能
に
し
た
要
因
と
し
て
は
次
の
諸

点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

イ 　

株
価
の
長
期
的
上
昇
（
ダ
ウ
平
均
株
価
は
一
三
〇

倍
に
上
昇
し
た
。
四
〇
年
末
か
ら
一
三
年
末
に
至
る

七
四
年
間
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
種
株
式
の
年
平
均
・
配

当
込
収
益
率
を
計
算
す
る
と
一
二
・
八
％
に
達
し
て

い
る
）。

ロ 　

家
計
金
融
資
産
の
蓄
積
の
進
展
（
米
国
で
は
四
五

年
当
時
か
ら
金
融
資
産
の
蓄
積
は
か
な
り
進
ん
で
い

た
が
、
家
計
金
融
資
産
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
を
計
算
す

る
と
、
四
五
年
の
二
・
六
七
倍
か
ら
一
三
年
に
三
・

九
七
倍
へ
更
に
上
昇
し
た
。
す
な
わ
ち
家
計
が
益
々

リ
ス
ク
資
産
を
保
有
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
）。

ハ 　

商
品
バ
ラ
エ
テ
ィ
の
充
実
（
各
フ
ァ
ン
ド
を
「
小

さ
く
生
ん
で
大
き
く
育
て
て
い
る
」
た
め
フ
ァ
ン
ド

数
は
あ
ま
り
増
加
し
て
い
な
い
）

ニ 　

販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
拡
充
（
独
立
Ｆ
Ｐ
の
役
割
も
大

き
い
）

ホ 　

確
定
拠
出
年
金
の
普
及
と
、
運
用
対
象
と
し
て
の

投
信
の
比
率
の
上
昇

⒃
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注 　

元
Ｉ
Ｃ
Ｉ
理
事
長
の
フ
ィ
ン
ク
氏
は
、
前
掲
著
書
の
中
で
米
国
投

信
の
成
長
を
も
た
ら
し
た
要
因
に
つ
い
て
「
証
券
市
況
の
上
昇
、
中

間
層
の
拡
大
、
新
商
品
開
発
、
新
し
い
販
売
方
法
、
退
職
貯
蓄
優
遇

税
制
」
を
挙
げ
て
お
り
、
特
に
株
価
上
昇
に
つ
い
て
何
度
も
言
及
し

て
い
る
。

③ 

一
方
、
投
資
家
が
高
値
買
い
・
安
値
売
り
す
る
傾
向
は

続
い
て
お
り
、
投
資
家
利
回
り
は
フ
ァ
ン
ド
利
回
り
を

下
回
っ
て
い
る
と
い
う
問
題
が
あ
る
。

⑵　

日
本
へ
の
示
唆

　

⑴
に
掲
げ
た
米
国
投
信
の
拡
大
要
因
の
う
ち
、
ロ
の
家

計
金
融
資
産
の
蓄
積
に
つ
い
て
は
、
日
本
に
お
い
て
も

一
四
年
九
月
末
現
在
一
、六
五
三
兆
円
（
一
四
年
の
予
想

名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
四
八
八
兆
円
の
三
・
三
九
倍
）
に
達
し
て
お

り
、
ほ
ぼ
実
現
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

　

そ
こ
で
米
国
投
信
の
発
展
の
歴
史
か
ら
得
ら
れ
る
日
本

の
投
信
へ
の
示
唆
（
実
行
す
べ
き
こ
と
）
は
次
の
諸
点
で

あ
る
と
思
わ
れ
る
。

⒄

⒅

①�

日
本
株
の
リ
タ
ー
ン
を
高
め
る
（
日
本
企
業
の
株
式
価

値
向
上
を
実
現
す
る
）

　

前
述
の
通
り
米
国
投
信
の
発
展
を
も
た
ら
し
た
大
き
な

要
因
は
、
米
国
株
が
長
期
的
に
高
リ
タ
ー
ン
を
実
現
し
た

こ
と
で
あ
り
、
そ
の
ベ
ー
ス
に
は
米
国
株
の
基
本
価
値

（
企
業
の
収
益
力
）
の
向
上
が
あ
っ
た
。
一
方
、
日
本
の

投
信
は
日
本
株
の
二
〇
年
に
わ
た
る
低
迷
（
日
本
の
企
業

収
益
力
の
伸
び
悩
み
）
の
下
で
長
く
苦
難
を
強
い
ら
れ
て

き
た
。

　

し
か
し
日
本
で
も
、
い
ま
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
改
革
な
ど
に
よ
り
「
企
業
の
稼
ぐ
力
」
を
高
め
よ
う
と

す
る
動
き
が
進
展
し
て
い
る
。
企
業
の
収
益
力
が
高
ま
れ

ば
株
式
リ
タ
ー
ン
の
向
上
も
期
待
で
き
る
。
投
信
運
用
会

社
は
機
関
投
資
家
と
し
て
、
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
の
履
行
な
ど
に
よ
り
日
本
企
業
の
株
式
価
値
向
上
に
貢

献
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
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②�

確
定
拠
出
年
金
と
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
へ
の
取
組
み
（
長
期
資
金

と
若
年
投
資
層
の
獲
得
）

　

米
国
で
は
、
確
定
拠
出
年
金
の
普
及
と
、
そ
の
運
用
資

産
に
占
め
る
投
信
の
比
率
上
昇
が
米
国
投
信
の
成
長
に
大

き
く
貢
献
し
た
こ
と
は
前
述
の
通
り
で
あ
る
。

　

日
本
で
も
年
金
政
策
に
つ
い
て
漸
く
「
公
的
年
金
だ
け

を
議
論
す
る
の
で
な
く
私
的
年
金
も
併
せ
て
検
討
す
る
」

方
向
へ
進
ん
で
お
り
、
確
定
拠
出
年
金
の
拡
充
が
議
論
さ

れ
て
い
る
。
そ
の
資
産
運
用
方
法
に
つ
い
て
も
、
デ
フ
レ

経
済
か
ら
の
脱
却
を
視
野
に
元
本
確
保
型
に
偏
重
し
て
い

る
現
状
を
是
正
す
る
動
き
も
見
ら
れ
る
。

　

そ
し
て
（
米
国
に
は
な
い
が
）
日
本
に
は
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
も

あ
る
。

　

確
定
拠
出
年
金
や
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
経
由
の
投
信
買
付
を
増
や

せ
れ
ば
、
長
期
資
金
を
導
入
で
き
（
投
信
の
平
均
保
有
期

間
は
米
国
で
四
年
、
日
本
は
二
年
程
度
）、
ま
た
若
年
層

資
金
の
獲
得
に
も
結
び
付
こ
う
（
前
述
の
通
り
米
国
で
は

確
定
拠
出
年
金
な
ど
に
よ
っ
て
三
五
歳
未
満
の
若
年
層
も

三
四
％
が
投
信
を
保
有
、
日
本
の
三
五
歳
未
満
の
投
信
保

有
率
は
三
％
以
下
）。

　

投
信
関
係
者
は
こ
れ
ら
の
制
度
の
拡
充
を
図
る
努
力
と

と
も
に
、
制
度
加
入
者
に
運
用
対
象
と
し
て
投
信
を
選
ん

で
も
ら
え
る
よ
う
フ
ァ
ン
ド
利
回
り
の
向
上
な
ど
商
品
魅

力
を
高
め
る
努
力
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

③
既
存
商
品
の
育
成
（
フ
ァ
ン
ド
数
の
削
減
）

　

前
述
の
通
り
、
米
国
で
は
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て

フ
ァ
ン
ド
数
を
殆
ど
増
や
す
こ
と
な
く
、
長
期
投
信
残
高

を
二
・
五
倍
に
拡
大
さ
せ
て
い
る
。
既
存
フ
ァ
ン
ド
を
育

て
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

　

一
三
年
末
現
在
の
日
米
の
フ
ァ
ン
ド
数
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
を

含
む
）
を
比
較
し
て
み
る
と
、
日
本
が
四
、
九
二
二
本
、

米
国
が
七
、
七
〇
七
本
で
あ
る
。
同
時
点
の
日
本
の
投
信

残
高
は
八
二
兆
円
で
米
国
の
一
、
五
八
二
兆
円
の
五
％
で

⒆

⒇
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あ
る
の
に
対
し
、
フ
ァ
ン
ド
数
は
米
国
の
六
四
％
と
多

い
。
し
た
が
っ
て
一
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
規
模
は
日
本
が
一

六
六
億
円
、
米
国
は
二
、
〇
七
五
億
円
で
あ
り
、
日
本
は

米
国
の
一
三
分
の
一
と
な
っ
て
い
る
。

　

日
本
の
フ
ァ
ン
ド
経
費
率
が
米
国
に
比
べ
高
い
こ
と
が

良
く
指
摘
さ
れ
る
が
、
一
フ
ァ
ン
ド
当
り
規
模
が
日
本
の

一
三
倍
も
あ
る
米
国
で
は
規
模
の
メ
リ
ッ
ト
が
十
分
働
い

て
経
費
率
が
低
く
な
る
こ
と
は
当
然
と
も
言
え
る
。

　

日
本
の
フ
ァ
ン
ド
数
が
多
い
主
因
は
、
販
売
が
新
商
品

に
偏
っ
て
い
る
（
米
国
の
よ
う
に
既
存
商
品
を
育
て
て
い

な
い
）
こ
と
に
あ
る
。
も
し
既
存
商
品
に
継
続
的
に
追
加

資
金
が
流
入
す
る
状
況
に
な
れ
ば
、
解
約
時
に
徴
収
し
て

い
る
信
託
財
産
留
保
金
を
な
く
す
（
投
資
家
コ
ス
ト
を
下

げ
る
）
こ
と
も
可
能
に
な
る
だ
ろ
う
し
、
銘
柄
入
れ
替
え

等
の
運
用
も
行
い
や
す
く
な
る
（
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
向

上
に
つ
な
が
る
）
だ
ろ
う
。

　

投
信
営
業
に
あ
た
り
、
新
商
品
よ
り
も
既
存
商
品
を
継

�

�

続
販
売
し
て
い
く
方
向
に
重
点
を
移
行
さ
せ
る
こ
と
が
望

ま
れ
る
。

④
独
立
Ｆ
Ｐ
が
活
躍
で
き
る
素
地
を
整
え
る

　

販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
広
が
り
に
つ
い
て
は
、
日
本
で
も
九

八
年
の
銀
行
等
の
参
入
、
そ
の
後
の
ネ
ッ
ト
証
券
の
台
頭

な
ど
に
よ
り
米
国
と
の
差
は
縮
ま
っ
た
が
、
独
立
Ｆ
Ｐ
が

投
信
販
売
に
ほ
と
ん
ど
参
画
し
て
い
な
い
点
が
米
国
と
異

な
る
。

　

日
本
で
は
、「
情
報
と
助
言
は
タ
ダ
で
得
ら
れ
る
」
と

考
え
る
投
資
家
が
多
く
、
Ｆ
Ｐ
の
独
立
が
難
し
い
状
況
が

続
い
て
い
る
。
こ
れ
を
変
え
る
に
は
、
業
界
努
力
だ
け
で

は
限
界
が
あ
り
、
投
資
教
育
の
充
実
を
含
め
官
民
一
体
と

な
っ
た
施
策
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

　

フ
ィ
ー
を
払
っ
て
投
資
助
言
を
得
る
習
慣
が
広
が
っ

て
、「
販
売
者
の
代
理
人
」
で
は
な
く
「
投
資
者
の
代
理

人
」
と
し
て
行
動
す
る
独
立
Ｆ
Ｐ
が
増
加
す
れ
ば
、
日
本
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の
投
信
販
売
に
関
わ
る
問
題
を
解
決
す
る
一
助
と
な
る
と

考
え
ら
れ
る
。

⑤
投
資
家
利
回
り
の
向
上

　

前
述
の
通
り
、
米
国
に
お
い
て
す
ら
投
資
家
が
「
高
値

で
買
っ
て
安
値
で
売
っ
て
い
る
」
傾
向
が
あ
り
、
投
資
家

利
回
り
が
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
利
回
り
よ
り
低
く
な
っ
て
い

る
。
日
本
で
も
同
じ
傾
向
が
あ
る
。

　

こ
の
問
題
を
解
決
す
る
一
つ
の
方
法
は
定
期
・
定
額
投

資
（
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
）
の
活
用
で
あ
ろ
う
。
投
資
家

利
回
り
が
フ
ァ
ン
ド
利
回
り
よ
り
低
い
と
い
う
こ
と
は
、

①
投
資
家
の
平
均
買
付
コ
ス
ト
が
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
基
準

価
額
よ
り
高
い
か
、
②
投
資
家
の
平
均
換
金
価
額
が
フ
ァ

ン
ド
の
平
均
基
準
価
額
よ
り
低
い
、
ま
た
は
そ
の
両
方
で

あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

定
額
投
資
は
、
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
の
効
果
に
よ
り
①

の
投
資
家
の
平
均
買
付
コ
ス
ト
を
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
基
準

�

�

価
額
よ
り
低
く
す
る
こ
と
に
な
る
か
ら
、（
②
の
換
金
の

問
題
は
残
る
が
）
投
資
家
利
回
り
を
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
利

回
り
よ
り
高
く
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

こ
の
定
期
・
定
額
投
資
（
積
立
て
投
資
）
の
推
進
に

当
っ
て
も
、
確
定
拠
出
年
金
と
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
大
き
な
武
器

と
な
ろ
う
。

（
注
）

⑴ 　

フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
持
分
の
買
戻
し
は
行
わ
れ
ず
、
取
引
所
等
に
お

い
て
需
給
を
反
映
し
た
価
格
に
も
と
づ
い
て
持
分
の
売
買
が
行
わ
れ

る
タ
イ
プ
。
社
債
発
行
等
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。

⑵ 　

江
口
行
雄
著
「
投
資
信
託
発
展
史
論
」（
一
九
六
一
年
、
ダ
イ
ヤ
モ

ン
ド
社
）
一
一
四
頁
。

⑶ 　

M
atthew

 F
ink “T

he R
ise of M

utual F
unds” O

xford 
U

niversity Press, 2011 pp 17

⑷ 　

フ
ァ
ン
ド
持
分
の
追
加
発
行
お
よ
び
買
い
戻
し
が
純
資
産
価
値
に

よ
り
常
時
行
わ
れ
る
タ
イ
プ
。
社
債
発
行
は
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

⑸ 　

注
⑶ 

と
同
じ
。

⑹ 　
M

attew
 F

ink “T
heR

ise of M
utual F

unds” O
xford 

U
niversity Press, 2011 pp 87

～94
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⑺ 　

世
界
的
に
は
フ
ォ
ワ
ー
ド
・
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
と
言
う
こ
と
が
多
い
。

⑻ 　
M

attew
 F

ink “T
heR

ise of M
utual F

unds” O
xford 

U
niversity Press, 2011 pp 144

⑼ 　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
「
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
が
増
え
て
新
規
資
金
が
入
っ
て
く

る
こ
と
は
フ
ァ
ン
ド
の
既
存
株
主
の
利
益
に
資
す
る
」
と
し
て
12
ｂ

－
１
の
導
入
を
認
め
た
。

⑽ 　

四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
は
、
七
八
年
歳
入
法
に
新
た
に
設
け
ら
れ

た
四
〇
一 

条
（
ｋ
）
項
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
が
、
内
国
歳
入
庁
が

具
体
的
な
実
施
規
則
を
設
け
た
の
は
八
一
年
で
あ
り
、
こ
こ
か
ら
実

質
的
に
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
が
ス
タ
ー
ト
し
た
。

⑾ 　

職
域
年
金
に
は
教
職
員
年
金
な
ど
を
含
む
。

⑿ 　

タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
と
は
、「
若
い
う
ち
は
リ
ス
ク

資
産
を
多
く
保
有
し
て
積
極
的
に
収
益
を
追
求
し
、
退
職
が
近
づ
く

に
つ
れ
安
定
資
産
を
ふ
や
し
て
い
く
」
と
い
う
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投

資
理
論
を
取
り
入
れ
た
投
資
信
託
で
あ
る
。
退
職
時
期
を
タ
ー
ゲ
ッ

ト
に
し
た
運
用
が
行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ

ン
ド
あ
る
い
は
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
も
呼
ば
れ
る
。

具
体
的
に
は
、
投
資
信
託
会
社
が
顧
客
の
退
職
予
定
時
期
別
に
（
た

と
え
ば
二
〇
二
〇
年
、
二
五
年
、
三
〇
年
、
三
五
年
…
な
ど
五
年
お

き
程
度
に
）
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
を
用
意
し
、
顧
客
は
自
分
の
退
職
時

期
（
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
）
に
近
い
フ
ァ
ン
ド
を
購
入
す
る
、
そ

し
て
各
フ
ァ
ン
ド
は
、
当
初
は
リ
ス
ク
資
産
の
比
重
を
高
く
し
、
タ
ー

ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
に
向
け
て
徐
々
に
安
定
資
産
の
比
重
を
高
め
て
い

く
仕
組
み
を
取
り
入
れ
て
い
る
。

⒀ 　

Federal Register /V
ol. 72, N

o. 205 /W
ednesday, O

ctober 
24, 2007 /Rules and Regulations pp 60463

⒁ 　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
資
金
循
環
統
計
に
よ
り
、
長
期
投
信
の
保
有
者
構
成
（
金

額
ベ
ー
ス
）
を
見
る
と
、
六
〇
年
は
家
計
が
一
〇
〇
％
、
八
〇
年
は

家
計
八
四
％
・
私
的
年
金
八
％
・
そ
の
他
八
％
、
一
三
年
は
家
計

五
八
％
・
私
的
年
金
二
五
％
・
そ
の
他
一
七
％
と
な
っ
て
い
る
。
私

的
年
金
に
は
四
〇
一
（
ｋ
）
な
ど
職
域
型
確
定
拠
出
年
金
が
含
ま
れ

て
お
り
、
最
近
に
お
い
て
も
投
信
は
実
質
的
に
個
人
主
体
で
保
有
さ

れ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

⒂ 　

米
国
株
式
投
信
に
つ
い
て
は
、
〇
五
年
頃
か
ら
国
内
株
フ
ァ
ン
ド

よ
り
新
興
国
な
ど
外
国
株
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
量
が
多
く
な
っ

て
い
る
こ
と
を
考
慮
し
て
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
は
世
界
株
式
リ
タ
ー
ン
と
比
較

し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

⒃ 　

Ibbotoson Y
ear book 

二
〇
一
四
掲
載
デ
ー
タ
等
に
よ
り
、
各

年
Ｓ
＆
Ｐ
500
収
益
率
を
算
術
平
均
し
た
。

⒄ 　

M
attew

 F
ink “T

heR
ise of M

utual F
unds” O

xford 
U

niversity Press, 2011 pp 7, 76, 144, 277

⒅ 　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
一
四
年
一
〇
月
予
測

⒆ 　

日
本
証
券
業
協
会
「
平
成
二
四
年
度
証
券
投
資
に
関
す
る
全
国
調

査
（
個
人
調
査
）」

⒇ 　

一
三
年
末
の
一
ド
ル
一
〇
五
・
三
七
円
で
円
換
算
し
た
。

�　

ち
な
み
に
、
欧
州
の
フ
ァ
ン
ド
平
均
経
費
率
は
日
本
よ
り
高
く
、

フ
ァ
ン
ド
数
の
削
減
が
叫
ば
れ
て
い
る
。

� 　

米
国
に
は
、
投
資
家
の
換
金
時
に
フ
ァ
ン
ド
留
保
金
を
徴
収
す
る
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米国投信 四分の三世紀の歴史から何を学ぶか

制
度
は
な
い
。
何
故
な
ら
、
換
金
は
あ
っ
て
も
そ
れ
を
上
回
る
買
付

け
が
あ
っ
て
フ
ァ
ン
ド
資
産
が
安
定
的
に
拡
大
す
る
（
通
常
、
投
資

家
の
換
金
に
と
も
な
い
フ
ァ
ン
ド
資
産
を
処
分
す
る
必
要
は
な
い
）

こ
と
が
想
定
さ
れ
て
お
り
、
し
た
が
っ
て
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
処
分
コ

ス
ト
を
換
金
者
か
ら
徴
収
す
る
必
要
も
な
い
訳
で
あ
る
。

� 　

野
村
総
合
研
究
所
・
金
子
久
氏
に
よ
れ
ば
、「
九
七
年
四
月
～
〇
三

年
九
月
の
調
査
で
は
国
内
株
式
一
般
型
の
平
均
年
率
リ
タ
ー
ン
(－)

四
・
七
％
に
対
し
て
投
資
家
リ
タ
ー
ン
は
(－)
一
三
・
二
％
で
、
フ
ァ

ン
ド
リ
タ
ー
ン
よ
り
年
率
八
・
五
％
低
か
っ
た
」
と
の
こ
と
で
あ
る

（
金
融
審
議
会
「
投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る

ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
」
第
二
回
（
二
〇
一
二
年
四
月
六
日
）
説
明

資
料
）。

� 　

定
額
投
資
を
続
け
れ
ば
「
安
い
と
き
に
多
く
の
量
を
買
っ
て
、
高

い
と
き
に
は
少
な
い
量
を
買
う
」
か
ら
、
平
均
買
付
単
価
を
引
き
下

げ
ら
れ
る
。
た
と
え
ば
、
一
四
年
に
至
る
三
〇
年
間
の
各
年
末
の
日

経
平
均
株
価
の
平
均
値
は
一
六
、六
八
五
円
で
あ
る
が
、
各
年
末
に
定

額
投
資
を
行
っ
て
き
た
場
合
の
平
均
買
付
コ
ス
ト
は
一
四
、五
八
八
円

と
計
算
さ
れ
る
。

 

（
す
ぎ
た　

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
）


