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投
資
信
託
の
制
度
・
実
態
の
国
際
比
較
（
第
一
部
）杉　

田　

浩　

治

※�　

本
稿
は
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の

「
出
版
物
・
研
究
成
果
等　

ト
ピ
ッ
ク
ス
」
欄
に
二
〇

一
七
年
五
月
に
掲
載
し
た
レ
ポ
ー
ト
の
要
約
で
あ
る
。

紙
幅
の
制
約
か
ら
原
文
の
三
分
の
一
程
度
に
圧
縮
し
て

い
る
た
め
、
詳
し
く
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
原
文
を
ご
高

覧
い
た
け
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

は
じ
め
に

　

世
界
の
公
募
証
券
投
資
信
託
（
以
下
「
投
信
」）
残
高

は
一
六
年
末
に
三
六
・
八
兆
ド
ル
（
一
ド
ル
一
一
〇
円
換

算
で
四
、
〇
〇
〇
兆
円
強
）
に
達
し
、
一
〇
年
前
に
比
べ

二
倍
に
成
長
し
た
。
こ
の
中
で
、
日
本
の
投
信
残
高
は
九

七
兆
円
と
、
世
界
全
体
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
二
・
四
％
に

過
ぎ
な
い
。
日
本
の
世
界
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
比
率
は

六
・
五
％
程
度
と
推
定
さ
れ
る
か
ら
、
実
体
経
済
の
大
き

さ
に
比
べ
日
本
の
投
信
普
及
度
は
著
し
く
低
い
。
見
方
を

変
え
れ
ば
、
日
本
の
投
信
産
業
の
今
後
の
成
長
性
は
高
い

と
言
う
こ
と
も
で
き
る
。

　

本
稿
は
、
主
要
国
の
投
信
制
度
（
主
と
し
て
規
制
）
と

実
態
を
、
最
近
の
変
化
を
交
え
な
が
ら
比
較
・
分
析
し
、

今
後
の
日
本
の
投
信
制
度
の
あ
り
方
、
お
よ
び
投
信
ビ
ジ
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ネ
ス
の
展
開
を
考
え
る
に
あ
た
っ
て
の
参
考
材
料
を
提
供

し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

本
稿
に
お
い
て
取
り
上
げ
る
項
目
は
次
の
通
り
で
あ

り
、
各
項
目
に
つ
い
て
日
・
米
・
欧
の
三
地
域
の
横
比
較

を
行
う
。
内
容
が
多
岐
に
わ
た
る
た
め
複
数
回
に
分
け
て

掲
載
す
る
こ
と
と
し
、
今
回
は
第
一
部
と
し
て
Ⅰ
～
Ⅲ
を

取
り
上
げ
る
。

　

Ⅰ　

投
信
運
用
業
界
へ
の
参
入
規
制
と
業
界
の
現
況

　

Ⅱ　

商
品

　

Ⅲ　

運
営
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

　

Ⅳ　

販
売
仕
法

　

Ⅴ　

資
産
運
用

　

Ⅵ　

収
益
分
配

　

Ⅶ　

情
報
開
示

　

Ⅷ　

税
制

　

総
ま
と
め

　

な
お
、
本
稿
の
内
容
・
意
見
等
は
筆
者
の
私
見
で
あ

り
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
の
見
解
で
は
な
い
。

Ⅰ　

投
信
業
界
へ
の
参
入
規
制
と�

�

業
界
の
現
況

一
、
投
信
資
産
運
用
業
へ
の
参
入
規
制

　

投
信
資
産
の
運
用
業
務
へ
の
参
入
規
制
の
要
点
は
次
の

通
り
で
あ
る
。

　

な
お
、
本
稿
に
お
い
て
欧
州
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
Ｅ

Ｕ
の
投
信
共
通
基
準
を
定
め
た
「
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
に
関
す
る

指
令
」
の
直
近
版
（
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
Ⅴ
）
に
基
づ
い
て
記
述

す
る
。

⑴　

登
録
か
、
認
可
か

　

投
信
資
産
の
運
用
業
務
は
、
日
本
で
は
金
融
商
品
取
引

法
（
以
下
、
図
表
中
の
表
記
を
ふ
く
め
「
金
商
法
」）
に
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お
い
て
「
投
資
運
用
業
」
に
位
置
づ
け
ら
れ
て
お
り
、
同

法
二
九
条
に
も
と
づ
き
内
閣
総
理
大
臣
の
登
録
を
受
け
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

米
国
で
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
（
以
下
「
投
資
顧

問
法
」）
が
投
資
顧
問
業
務
を
規
制
し
て
お
り
、
投
信

（
米
国
で
は
「
投
資
会
社
」）
に
対
し
て
投
資
顧
問
活
動
を

行
う
者
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
義
務
を
課
し
て
い
る⑴

。

一
方
、
欧
州
は
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
資
産
運
用
業
務
す
な
わ

ち
資
産
管
理
会
社
と
し
て
の
業
務
を
行
う
に
は
、
そ
の
会

社
の
本
国
規
制
当
局
の
事
前
認
可
を
必
要
と
す
る
と
定
め

て
い
る⑵

。

⑵　

登
録
・
認
可
の
要
件

　

登
録
あ
る
い
は
認
可
を
受
け
る
要
件
に
つ
い
て
、
日
本

お
よ
び
欧
州
は
資
本
お
よ
び
人
的
要
件
を
課
し
て
い
る⑶

。

　

一
方
、
米
国
の
投
資
顧
問
法
に
は
資
本
要
件
の
規
定
は

な
く
、
ま
た
人
的
要
件
に
つ
い
て
も
、
法
令
違
反
者
等
を

排
除
し
て
い
る
以
外
に
は
特
段
の
要
件
を
課
し
て
い
な

い
。
人
的
要
件
に
関
連
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
顧
問
規
制

に
関
す
る
解
説
資
料
の
中
で
「
登
録
に
つ
い
て
の
適
格
要

件
は
な
い
が
、
代
わ
り
に
自
己
の
経
歴
や
資
格
に
つ
い
て

顧
客
に
情
報
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
述
べ
て
お

り⑷

、
規
制
よ
り
情
報
開
示
を
重
視
す
る
米
国
当
局
の
基
本

姿
勢
が
表
れ
て
い
る
。

　

次
に
、
日
・
欧
の
資
本
要
件
に
つ
い
て
、
日
本
は
一
律

五
千
万
円
と
し
て
い
る
。
一
方
、
欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令

は
最
低
一
二
万
五
千
ユ
ー
ロ
（
一
ユ
ー
ロ
一
二
〇
円
で
換

算
し
て
一
千
五
百
万
円
）
と
し
、
運
用
資
産
が
二
億
五
千

万
ユ
ー
ロ
（
同
三
〇
〇
億
円
）
を
超
え
る
と
必
要
資
本
額

が
増
加
（
超
過
額
の
〇
・
〇
二
％
を
加
算
）
す
る
（
た
だ

し
一
千
万
ユ
ー
ロ
を
上
限
と
す
る
）
仕
組
み
を
取
り
入
れ

て
い
る
。
こ
の
た
め
、
必
要
資
本
額
は
、
た
と
え
ば
運
用

資
産
一
千
億
円
で
三
千
万
円
程
度
、
運
用
資
産
一
兆
円
で

二
億
円
程
度
と
計
算
さ
れ
る
（
い
ず
れ
も
一
ユ
ー
ロ
一
二
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〇
円
で
換
算
）。

［
Ⅰ
、
一
、
参
入
規
制
に
つ
い
て
の
ま
と
め
］

　

以
上
の
規
制
内
容
を
総
括
す
る
と
、
投
信
資
産
運
用
業

へ
の
参
入
規
制
は
米
国
が
も
っ
と
も
緩
や
か
で
あ
り
、
欧

州
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
で
見
る
限
り
運
用
資
産
が
二
千
億

円
程
度
ま
で
は
日
本
よ
り
参
入
が
容
易
で
あ
る
。

二
、
投
信
運
用
業
界
の
現
況

⑴　

投
信
会
社
の
数

　

一
六
年
末
の
主
要
国
の
投
信
会
社
数
は
、
日
本
の
八
〇

社
（
一
六
年
末
現
在
で
公
募
証
券
投
信
の
運
用
残
高
が
あ

る
会
社
の
数
）
に
対
し
、
米
が
八
五
〇
社
、
英
九
三
社
、

独
三
三
社
、
仏
六
二
七
社
以
上
と
な
っ
て
い
る
。

　

一
社
あ
た
り
運
用
額
で
み
る
と
日
本
の
一
二
、
〇
八
〇

億
円
は
米
国
（
二
五
、
九
九
六
億
円
）
の
半
分
で
あ
る
も

の
の
、
仏
の
三
、
五
三
六
億
円
よ
り
大
き
い
。
な
お
、
英

は
一
五
、
四
三
六
億
円
、
独
は
一
三
、
二
四
〇
億
円
と
計

算
さ
れ
る
。

⑵　

上
位
会
社
へ
の
集
中
度
、
投
信
会
社
の
資
本
系
列

　

次
に
上
位
五
社
を
取
っ
て
、
そ
の
シ
ェ
ア
お
よ
び
資
本

系
列
を
見
る
と
図
表
１
の
通
り
で
あ
る
。

　

上
位
会
社
へ
の
集
中
度
は
日
・
独
で
高
い
（
上
位
五
社

が
市
場
全
体
の
七
割
以
上
の
シ
ェ
ア
を
持
つ
）
一
方
、

米
・
英
で
は
集
中
度
が
低
く
競
争
が
激
し
い
こ
と
を
示
し

て
い
る
。

　

ま
た
、
運
用
会
社
の
資
本
系
列
を
証
券
系
・
銀
行
系
・

保
険
系
・
独
立
系
に
分
け
た
場
合
、
米
・
英
は
独
立
系
が

多
い
（
米
に
つ
い
て
は
会
社
数
で
は
一
六
年
末
現
在
八

一
％
が
独
立
系
で
あ
り⑸

、
ま
た
運
用
資
産
額
で
は
一
二
年

現
在
で
三
分
の
二
が
独
立
系
と
の
推
定
が
あ
る⑹

）。
一

方
、
日
本
の
上
位
会
社
は
証
券
系
・
銀
行
系
で
占
め
ら
れ

て
お
り
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
バ
ン
ク
制
を
取
る
独
は
銀
行
系
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が
多
い
。

⑶�　

投
信
資
産
の
運
用
業
務
へ
の
新
規
参
入
・
撤
退
の
状

況

　

デ
ー
タ
の
あ
る
日
米
に
つ
い
て
新
規
参
入
率
と
撤
退
率

（
前
年
末
会
社
数
に
対
す
る
新
規
参
入
数
、
撤
退
（
合
併

を
ふ
く
む
）
数
の
比
率
）
を
見
る
と
、
米
国
は
一
三
年
ま

で
新
規
参
入
率
（
一
〇
％
以
上
）、撤
退
率
（
六
～
八
％
）

と
も
高
か
っ
た
が
、
一
四
年
以
降
は
新
規
参
入
率
が
低
下

し
（
一
六
年
は
五
％
）、
一
六
年
は
撤
退
率
（
八
％
）
の

方
が
大
き
く
な
っ
た
。
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
の
成
熟
度
が
高

ま
っ
た
せ
い
か
も
し
れ
な
い
。

　

一
方
、
日
本
は
一
六
年
に
一
気
に
九
社
が
参
入
し
て
新

規
参
入
率
は
一
〇
％
に
達
し
、
変
化
の
兆
し
が
見
え
る

（
一
七
年
に
入
っ
て
も
三
月
ま
で
に
三
社
が
新
規
参
入
し

て
い
る
）。

図表１　主要国の投信会社上位 ５社の状況（16年末）
日本 会社名 資本系列 シェア 米国 会社名 資本系列 シェア運用資産

（億円）
運用資産
（億ドル）

野村 証券系 独立系
大和 証券系 独立系
日興 銀行系 独立系
三菱UFJ 銀行系 ＪＰ－ 銀行系
アセットマネジメントOne 銀行系 独立系
5社計 5社計
業界全体 業界全体

〔出所〕　投資信託協会データをベースに筆者作成 〔出所〕　ICI（米国投信協会）データ（ETFを含まず）を
　　　ベースに筆者作成

（注）　他社ファンドに投資するFOFを含む。
〔出所〕　IA（英国投信協会）データをベースに筆者
　　　作成

（注）　ドイツ国内籍公募証券投信のみの資産であり、
　　ルクセンファンドなどは含まない。
〔出所〕　DVI（ドイツ投信協会）データをベースに筆者
　　　作成

会社名 資本系列 シェア 会社名 資本系列 シェア
英国
（注）

運用資産
（億ポンド）

独
（注）

運用資産
（億ユーロ）

独立系 銀行系
保険系 組合銀行系
独立系 貯蓄銀行系
独立系 独立系
保険系 保険系

5社計 5社計
業界全体 業界全体
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［
Ⅰ
、
二
、
投
信
運
用
業
界
の
現
況
に
つ
い
て
の
ま
と
め
］

　

以
上
⑴
～
⑶
を
総
括
す
る
と
、
米
国
は
投
信
の
規
模
が

日
本
の
二
〇
倍
と
大
き
い
こ
と
も
あ
っ
て
、
投
信
会
社
数

が
多
い
上
に
入
れ
替
わ
り
も
激
し
く
、
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
は

ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
に
動
い
て
い
る
。

　

日
本
は
投
信
の
普
及
率
の
低
さ
（
潜
在
成
長
性
の
高

さ
）
を
考
慮
す
る
と
、
独
立
系
を
ふ
く
め
新
規
参
入
の
余

地
が
十
分
あ
る
と
思
わ
れ
、
事
実
、
一
六
年
以
降
新
規
参

入
が
増
加
し
て
い
る
。

Ⅱ
．
商
品

一
、
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
・
募
集
に
つ
い
て
の
規
制

⑴　

フ
ァ
ン
ド
設
立
規
制

　

フ
ァ
ン
ド
の
設
立
に
つ
い
て
は
、
日
本
は
投
資
信
託
お

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

よ
り
、
投
資
信
託
に
あ
っ
て
は
約
款
を⑺

、
投
資
法
人
に

あ
っ
て
は
執
行
役
員
名
・
規
約
な
ど
を⑻

内
閣
総
理
大
臣

（
た
だ
し
投
信
法
二
二
五
条
に
よ
り
金
融
庁
長
官
に
委
任

し
、
さ
ら
に
政
令
に
よ
り
財
務
局
長
へ
委
任
）
へ
届
出
れ

ば
よ
い
。

　

米
国
は
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
（
以
下
「
投
資
会
社

法
」）
に
よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
通
知
書
の
提
出
に
よ
る

登
録
が
必
要
で
あ
る⑼

（
な
お
、
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
・
運
営

に
つ
い
て
は
別
途
、
設
立
地
の
州
法
の
規
制
を
受
け
る
）。

　

ま
た
、
欧
州
で
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令⑽

に
よ
り
管
理
会
社

の
本
国
規
制
当
局
に
よ
る
認
可
を
必
要
と
す
る
。
認
可
に

あ
た
っ
て
は
、
運
用
会
社
・
フ
ァ
ン
ド
規
則
の
み
な
ら

ず
、
財
産
の
保
管
等
を
行
う
預
託
機
関
の
適
格
性
も
審
査

対
象
と
な
る
。

⑵　

採
用
で
き
る
フ
ァ
ン
ド
の
形
態

イ�　

運
営
方
法
に
つ
い
て
は
、
日
本
で
は
投
信
法
に
お
い

て
信
託
契
約
型
（
委
託
者
指
図
型
と
委
託
者
非
指
図
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型
）
お
よ
び
会
社
型
（
投
資
法
人
）
を
規
定
し
て
い

る
。

　

米
国
で
は
投
資
会
社
法
第
四
条
の
「
投
資
会
社
の
分

類
」
に
お
い
て
、「
管
理
型
投
資
会
社
」
以
外
に
「
額
面

投
資
会
社
」、「
ユ
ニ
ッ
ト
投
資
信
託
」
の
三
種
類
を
挙
げ

て
い
る
が
、
本
稿
に
お
い
て
は
い
わ
ゆ
る
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア

ル
フ
ァ
ン
ド
と
呼
ば
れ
る
管
理
型
投
資
会
社
を
対
象
と
し

て
議
論
を
進
め
る
。

　

な
お
、
投
資
会
社
法
で
は
管
理
型
投
資
会
社
の
実
際
の

組
織
形
態
に
つ
い
て
は
規
制
を
設
け
て
い
な
い
。
実
際
に

は
（
ⅰ
）
メ
リ
ー
ラ
ン
ド
州
登
録
の
会
社
（M

aryland�

corporation

）、（
ⅱ
）
マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
州
登
録
の

事
業
信
託
（M
assachusetts�business�trust

）、（
ⅲ
）

デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
登
録
の
法
定
信
託
（D

elaw
are�statuto�

ry�trust

）
な
ど
が
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
数
で
み
た
内
訳
は

一
六
年
末
現
在
で
（
ⅰ
）
が
一
六
％
、（
ⅱ
）
が
三
五
％
、

（
ⅲ
）
が
四
〇
％
（
そ
の
他
は
有
限
責
任
パ
ー
ト
ナ
ー

シ
ッ
プ
な
ど
）
で
あ
る⑾

。

　

一
方
、
欧
州
で
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
一
条
に
お
い
て
、

契
約
型
（
契
約
法
に
基
づ
き
管
理
会
社
に
よ
っ
て
運
用
さ

れ
る
コ
モ
ン
フ
ァ
ン
ド
、
信
託
法
に
基
づ
く
ユ
ニ
ッ
ト
ト

ラ
ス
ト
）、
会
社
型
（
制
定
法
に
基
づ
く
投
資
会
社
）
の

三
種
類
を
規
定
し
て
い
る
。

ロ�　

発
行
証
券
の
買
戻
し
を
行
う
か
否
か
に
つ
い
て
は
、

日
本
お
よ
び
米
国
で
は
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
と
ク
ロ
ー

ズ
ド
エ
ン
ド
型
の
両
方
を
規
定
し
て
い
る⑿

の
に
対
し
、

欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
の
み
を

対
象
と
し
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
型
に
つ
い
て
は
Ｕ
Ｃ

Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
範
疇
に
含
め
て
い
な
い⒀

。

⑶　

ク
ラ
ス
別
シ
ェ
ア
発
行
の
可
否

　

販
売
手
数
料
の
前
取
り
型
・
後
取
り
型
な
ど
の
ク
ラ
ス

別
シ
ェ
ア
の
発
行
に
つ
い
て
は
、
米
・
欧
に
お
い
て
認
め

ら
れ
て
い
る
。
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一
方
、
日
本
で
は
投
信
法
に
「
委
託
者
指
図
型
投
資
信

託
の
受
益
権
は
、
均
等
に
分
割
し
、
そ
の
分
割
さ
れ
た
受

益
権
は
、
受
益
証
券
を
も
つ
て
表
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
」
と
の
規
定
が
あ
り⒁

、
ク
ラ
ス
別
シ
ェ
ア
は
「
均
等
」

に
反
す
る
た
め
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。

⑷　

募
集
の
形
態
（
公
募
と
私
募
）

　

募
集
の
形
態
別
に
は
、
日
本
の
投
信
法
は
公
募
（
五
〇

人
以
上
の
者
を
相
手
と
す
る
も
の⒂

）
と
私
募
を
規
定
し
、

い
ず
れ
も
投
信
法
の
適
用
範
囲
に
含
め
て
い
る
。

　

米
国
投
資
会
社
法
は
、「
一
〇
〇
名
以
下
に
所
有
さ
れ

て
い
て
公
募
を
行
わ
ず
、
行
お
う
と
も
し
て
い
な
い
、
あ

る
い
は
専
ら
適
格
購
入
者
に
よ
り
所
有
さ
れ
公
募
を
行
っ

て
い
な
い
場
合
」
な
ど
は
投
資
会
社
法
の
適
用
外
と
規
定

し
て
い
る⒃

。
欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
「
公
衆
に
対
し
積

極
的
に
販
売
す
る
こ
と
を
行
わ
な
い
で
資
本
調
達
を
す
る

フ
ァ
ン
ド
」
は
同
指
令
の
適
用
外
と
規
定
し
て
い
る⒄

。

⑸　

最
低
規
模
の
要
件

　

米
国
で
は
公
募
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
最
低
一
〇

万
ド
ル
と
い
う
要
件
を
課
し
て
い
る⒅

。
一
方
、
日
・
欧
は

規
模
の
要
件
は
な
い
。

［
Ⅱ
、
一
、
商
品
設
立
規
制
に
つ
い
て
の
ま
と
め
］

　

商
品
の
設
立
・
募
集
に
つ
い
て
、
欧
州
は
認
可
、
米
国

は
登
録
を
要
す
る
の
に
対
し
、
日
本
は
約
款
を
当
局
に
届

け
出
れ
ば
済
む
と
い
う
点
で
、
日
本
は
設
立
規
制
が
最
も

緩
や
か
で
あ
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

　

一
方
、
ク
ラ
ス
別
シ
ェ
ア
の
発
行
は
日
本
だ
け
が
認
め

ら
れ
て
い
な
い
。
こ
の
た
め
、
同
一
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に

つ
き
、
Ｄ
Ｃ
年
金
用
な
ど
で
異
な
る
販
売
手
数
料
や
信
託

報
酬
率
を
採
用
す
る
た
め
に
は
、
マ
ザ
ー
フ
ァ
ン
ド
を
組

み
入
れ
る
別
個
の
ベ
ビ
ー
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
す
る
「
フ
ァ

ミ
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
方
式
」
を
採
用
せ
ざ
る
を
得
な
い
（
目

論
見
書
・
運
用
報
告
書
な
ど
情
報
開
示
資
料
が
複
雑
化
し
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投
資
家
に
と
っ
て
分
か
り
に
く
い
）
状
況
に
な
っ
て
い

る
。

二
、
商
品
の
現
況
お
よ
び
関
連
事
項

⑴　

フ
ァ
ン
ド
の
運
営
形
態
（
契
約
型
・
会
社
型
）
別

　

主
要
五
か
国
（
日
・
米
・
英
・
独
・
仏
）
に
つ
い
て
、

契
約
型
・
会
社
型
の
残
高
規
模
を
比
較
す
る
と
図
表
２
の

通
り
で
あ
る
（
後
述
す
る
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
・
ク
ロ
ー

ズ
ド
エ
ン
ド
型
の
区
分
を
縦
軸
に
と
っ
て
マ
ト
リ
ッ
ク
ス

の
形
で
掲
載
し
た
）。

　

図
表
２
に
見
る
通
り
、
会
社
型
の
残
高
が
多
く
（
五
か

国
合
計
で
二
、
八
八
六
兆
円
の
投
信
残
高
の
う
ち
会
社
型

が
二
、
四
九
七
兆
円
）、
全
体
の
八
七
％
を
占
め
て
い

る
。
た
だ
し
、
こ
の
五
か
国
合
計
残
高
の
う
ち
米
国
の
占

め
る
割
合
が
八
二
％
と
圧
倒
的
で
あ
る
影
響
が
強
く
、
米

国
を
除
い
た
四
か
国
で
見
る
と
契
約
型
が
七
四
％
と
計
算

さ
れ
る
。

図表２　主要国の投信の分類と規模（円換算、単位：兆円）
契約型 会社型 計

オープン�
エンド

日本の投資信託 96.6 アメリカのミューチュアルファンド 2,209.6 2,713.6

ドイツの投資信託 43.9

フランスの FCP（推定） 198.2 フランスのSICAV（推定）������ 22.0

イギリスのユニット・トラスト ５0.8 イギリスのOEIC 92.５

389.５ 2,324.1

クローズド
エンド

アメリカのクローズドエンドファンド 30.7 173.0

アメリカの不動産投信 119.1

日本の不動産投信 8.3

イギリスのインベストメントトラスト 14.9

173.0

計 389.５ 2,497.1 2,886.6

（注）�　公募ファンドのみを集計した。フランスはFCPと SICAVの内訳が14年以降不明のため推定
値による（13年末は FCPが85％であり、00年の56％から増加傾向にあるため16年末の FCP比
率を90％と推定した）。円換算レートは16年末レート：１ドル＝117.11円、１ポンド＝143.00円

〔出所〕�　国際投信協会、� 米 ICI，英 In�este�ent�Association、Assocation�o�� In�est�ent�Co�pa�In�este�ent�Association、Assocation�o�� In�est�ent�Co�pa�、Assocation�o�� In�est�ent�Co�pa�Assocation�o�� In�est�ent�Co�pa�
nies、仏 a�g�データより筆者作成。
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⑵�　

発
行
証
券
の
買
戻
し
の
有
無
（
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド

型
・
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
型
）
別

　

図
表
２
に
掲
げ
た
通
り
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
の
残
高

が
圧
倒
的
に
多
く
五
か
国
合
計
で
九
四
％
（
米
国
を
除
い

て
も
九
五
％
）
を
占
め
て
い
る
。

⑶　

ク
ラ
ス
別
シ
ェ
ア

　

前
述
の
通
り
日
本
以
外
は
ク
ラ
ス
別
シ
ェ
ア
の
発
行
が

可
能
で
あ
る
。
米
国
で
は
一
六
年
末
現
在
で
八
、
〇
六
六

フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
二
五
、
一
〇
九
ク
ラ
ス
（
単
純
計
算

す
れ
ば
一
フ
ァ
ン
ド
当
り
三
ク
ラ
ス
）
の
シ
ェ
ア
が
あ

る
。
な
お
、
シ
ェ
ア
ク
ラ
ス
は
主
に
販
売
手
数
料
の
徴
収

方
式
の
違
い
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
米
国
の
投
信
販
売

手
数
料
の
徴
収
方
式
の
変
化
に
つ
い
て
は
、
次
回
「
Ⅳ
、

販
売
の
項
目
」
で
取
り
上
げ
る
。

⑷　

公
募
フ
ァ
ン
ド
と
私
募
フ
ァ
ン
ド

　

国
際
投
信
協
会
が
集
計
し
て
い
る
世
界
四
〇
か
国
以
上

の
投
信
統
計
に
お
い
て
、
私
募
投
信
（
同
協
会
で
は
「In�

stitutional�Funds

」
と
呼
ん
で
い
る
）
の
残
高
を
報
告

し
て
い
る
の
は
一
二
か
国
で
あ
る
。

　

そ
の
合
計
残
高
は
一
六
年
末
現
在
で
三
・
七
兆
ド
ル

で
、
公
募
投
信
残
高
三
七
・
一
兆
ド
ル
に
対
す
る
比
率
は

一
〇
％
で
あ
る
。
一
二
か
国
の
う
ち
五
、
〇
〇
〇
億
ド
ル

以
上
の
私
募
投
信
残
高
が
あ
る
国
は
独
（
一
兆
六
、
〇
二

〇
億
ド
ル
、
公
募
投
信
の
三
・
二
三
倍
）
と
日
本
（
六
、

八
八
〇
億
ド
ル
、
公
募
投
信
の
七
九
％
）
の
二
か
国
の
み

で
あ
る
。

　

独
に
は
数
十
年
前
か
ら
機
関
投
資
家
を
対
象
と
し
て
募

集
す
る
ス
ぺ
シ
ャ
ル
フ
ァ
ン
ド
と
呼
ば
れ
る
私
募
フ
ァ
ン

ド
が
存
在
し
、
大
き
な
成
長
を
続
け
て
き
た
。
七
〇
年
末

か
ら
一
六
年
末
に
至
る
四
六
年
間
の
残
高
増
加
倍
率
は
、

公
募
フ
ァ
ン
ド
の
四
七
倍
に
対
し
ス
ペ
シ
ャ
ル
フ
ァ
ン
ド
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は
一
、
六
一
九
倍
と
計
算
さ
れ
る
。

⑸　

主
要
国
の
フ
ァ
ン
ド
数

　

次
に
、
主
要
五
か
国
の
フ
ァ
ン
ド
数
の
現
況
を
ま
と
め

る
と
図
表
３
の
通
り
で
あ
る
。

　

日
本
は
残
高
規
模
と
の
相
対
比
較
で
フ
ァ
ン
ド
数
が
多

く
、
一
本
当
り
の
規
模
は
五
か
国
中
最
低
と
な
っ
て
い

る
。
単
位
型
フ
ァ
ン
ド
が
あ
る
（
全
フ
ァ
ン
ド
六
、
〇
六

〇
本
中
四
〇
四
本
）
こ
と
に
も
よ
る
が
、
後
述
す
る
よ
う

に
新
商
品
の
設
定
が
多
く
、
一
方
で
小
規
模
フ
ァ
ン
ド
の

整
理
・
統
合
が
進
ん
で
い
な
い
こ
と
は
良
く
指
摘
さ
れ
て

い
る
通
り
で
あ
る
。

⑹　

新
設
フ
ァ
ン
ド
と
償
還
・
合
併
フ
ァ
ン
ド

　

日
・
米
・
欧
に
つ
い
て
最
近
五
年
間
の
フ
ァ
ン
ド
新
設

率
（
前
年
末
フ
ァ
ン
ド
数
に
対
す
る
新
設
フ
ァ
ン
ド
数
の

比
率
）
を
見
る
と
、
日
本
の
新
設
率
の
高
さ
が
目
立
ち

図表3　公募・証券ファンド数と一本当り金額の比較（16年末現在）

ファンド数
純資産�

（百万ドル）
純資産�

（円換算 , 億円）
1本あたり金額
（円換算 , 億円）

日 6,060 － 966,41５ 1５9

米 （注）9,782 18,868,10５ 22,096,438 2,2５9

英 2,802 1,５10,976 1,769,５04 632

独 1,834 37５,2５3 439,4５9 240

仏 10,9５2 1,880,3５５ 2,202,060 201

世界合計 92,218 36,81５,649 43,114,807 468
（注）�　米国は手数料率などの異なるシェアクラスで数えれば26,825（一般ファンドのクラス数25,109

＋ ETF本数1,716本）で、１クラスあたり金額は824億円である。
〔出所〕�　国際投信協会および ICI�Fact�Book�2017より計算。円換算は16年末レート（１ドル＝117.11

円）
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（
一
〇
～
二
〇
％
）、
他
国
に
比
べ
や
や
新
商
品
に
偏
っ
た

営
業
が
行
わ
れ
て
い
た
こ
と
を
窺
わ
せ
る
。

　

一
方
、
償
還
・
合
併
な
ど
に
よ
り
消
滅
し
た
フ
ァ
ン
ド

数
の
前
年
末
フ
ァ
ン
ド
数
に
対
す
る
割
合
を
削
減
率
と
し

て
見
る
と
、
日
本
の
削
減
率
は
低
い
（
四
～
八
％
）。

⑺　

日
本
と
外
国
の
商
品
バ
ラ
エ
テ
ィ
ー
の
比
較

　

日
本
の
商
品
バ
ラ
エ
テ
ィ
を
二
十
年
前
と
比
べ
る
と
か

な
り
広
が
っ
た
。
今
や
欧
米
に
あ
っ
て
日
本
に
は
な
い

フ
ァ
ン
ド
は
、「
デ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド⒆

」
や
「
複
数
ク
ラ

ス
の
証
券
を
発
行
す
る
フ
ァ
ン
ド
」
な
ど
、
法
の
制
約
の

あ
る
も
の
に
絞
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

［
Ⅲ
、
二
、
商
品
の
現
況
に
つ
い
て
の
ま
と
め
］

　

主
要
五
か
国
の
投
信
残
高
を
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
形
態
別

に
分
類
す
る
と
会
社
型
が
主
流
で
あ
る
が
、
日
本
・
欧
州

で
は
契
約
型
の
残
高
も
多
い
。
一
方
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド

と
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
に
分
け
る
と
前
者
が
圧
倒
的
に
大

き
い
。

　

商
品
の
新
設
・
消
滅
率
を
見
る
と
、
日
本
は
新
設
率
が

高
く
、
消
滅
率
は
低
い
。
し
た
が
っ
て
現
存
フ
ァ
ン
ド
数

が
多
く
一
フ
ァ
ン
ド
当
り
規
模
は
主
要
五
か
国
の
う
ち
で

最
低
で
あ
る
。

　

日
本
の
商
品
バ
ラ
エ
テ
ィ
ー
は
今
や
欧
米
並
み
に
充
実

し
て
お
り
、
欧
米
に
あ
っ
て
日
本
に
な
い
フ
ァ
ン
ド
は
複

数
ク
ラ
ス
の
シ
ェ
ア
を
発
行
す
る
フ
ァ
ン
ド
な
ど
で
あ

る
。Ⅲ

．
投
信
運
営
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

一
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
の
規
制

　

フ
ァ
ン
ド
の
運
営
に
当
っ
て
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
、
契
約

型
と
会
社
型
と
で
大
き
く
異
な
る
。

　

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
規
制
は
、
各
地
域
と
も
上
記
の
フ
ァ
ン
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ド
形
態
別
に
規
定
さ
れ
て
お
り
、
日
本
の
投
信
法
は
契
約

型
と
会
社
型
に
つ
い
て
、
米
国
投
資
会
社
法
は
会
社
型
に

つ
い
て
、
欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｕ
Ｉ
Ｔ
指
令
は
契
約
型
と
会
社
型
に

つ
い
て
規
定
し
て
い
る
。

⑴　

契
約
型

　

契
約
型
に
つ
い
て
米
国
投
資
会
社
法
は
規
定
し
て
い
な

い
の
で
、
日
本
お
よ
び
欧
州
に
つ
い
て
比
較
す
る
と
以
下

の
通
り
で
あ
る
。

①
運
営
当
事
者
規
制

［
日
本
］
投
信
委
託
会
社
の
行
為
規
制
に
関
し
て
、
金
融

商
品
取
引
法
が
ⅰ
金
融
商
品
取
引
業
者
全
般
に
つ
い
て
業

務
管
理
体
制
の
整
備
を
求
め⒇

、
顧
客
に
対
す
る
誠
実
義
務

を
課
し
て
い
る�

ほ
か
ⅱ
投
資
運
用
業
に
関
し
特
別
の
行
為

規
則
を
定
め
て
い
る
（
金
商
法
四
二
条
一
項
、
四
二
条
の

二
な
ど
）。

　

ま
た
、
受
託
銀
行
の
行
為
規
制
に
つ
い
て
は
、
投
信
法

に
は
受
託
者
に
関
す
る
特
段
の
規
定
は
な
い
の
で
、
受
託

銀
行
は
信
託
法
・
信
託
業
法
の
規
定
に
よ
り
受
託
者
責
任

（
善
管
注
意
義
務
・
忠
実
義
務
・
分
別
管
理
義
務
・
損
失

補
て
ん
責
任
等
）
を
負
う
こ
と
に
な
る
。

［
欧
州
］
管
理
会
社
（
運
用
会
社
）
の
行
為
規
制
に
関

し
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
加
盟
国
規
制
当
局
に
対
し
、
次

の
規
制
を
設
け
る
よ
う
求
め
て
い
る
。

　

①
管
理
会
社
が
常
に
順
守
す
べ
き
プ
ル
ー
デ
ン
シ
ャ

ル
・
ル
ー
ル
を
制
定
す
る
こ
と�

。

　

②
管
理
会
社
の
行
為
規
則
を
制
定
す
る
こ
と�

。

　

さ
ら
に
日
・
米
に
は
な
い
事
項
と
し
て
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
後
の
一
連
の
金
融
規
制
（
中
で
も
リ
ス
ク
管

理
）
強
化
の
流
れ
の
中
で
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
運
用
者
報
酬
に

つ
い
て
の
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
一
六
年
施

行
の
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
Ⅴ
に
お
い
て
、
加
盟
国
の
規
制
当
局

は
、
管
理
会
社
に
対
し
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
運
用
者
へ
の
報
酬

支
払
に
つ
い
て
、
当
該
運
用
者
が
運
用
す
る
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
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の
健
全
か
つ
有
効
な
リ
ス
ク
管
理
の
推
進
に
沿
う
方
針
の

整
備
と
実
施
を
求
め
る
規
定
が
導
入
さ
れ
た�

。

　

具
体
的
に
は
次
の
事
項
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

　

イ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価
に
あ
た
っ
て
は
、
長
期
実
績

に
基
づ
く
こ
と
と
し
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
連
動
報
酬
は
長

期
に
分
割
し
て
支
払
わ
れ
る
よ
う
に
す
る
。
ロ
固
定
報
酬

と
変
動
報
酬
を
適
切
に
バ
ラ
ン
ス
さ
せ
、
固
定
報
酬
を
多

く
す
る
。
ハ
変
動
報
酬
に
つ
い
て
は
、
そ
の
五
〇
％
以
上

を
当
該
運
用
者
が
運
用
す
る
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
受
益
権
（
契

約
型
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
）
ま
た
は
株
主
権
（
会
社
型
フ
ァ

ン
ド
の
場
合
）
で
支
払
う
よ
う
に
す
る
。
ニ
変
動
報
酬
の

最
低
四
〇
％
以
上
（
変
動
報
酬
部
分
が
特
に
多
い
場
合
に

は
六
〇
％
以
上
）
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
家
に
推
奨
す
る

保
有
期
間
に
適
合
す
る
よ
う
な
長
期
繰
延
払
い
と
し
、
そ

の
最
低
期
間
は
少
な
く
と
も
三
年
と
す
る
。

　

一
方
、
預
託
機
関
の
行
為
規
制
に
つ
い
て
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ

Ｓ
指
令
は
預
託
機
関
の
行
う
業
務
、
義
務
、
行
為
基
準
等

を
七
条
に
わ
た
っ
て
幅
広
く
規
定
し
て
い
る
。

②
フ
ァ
ン
ド
の
重
要
事
項
の
変
更

［
日
本
］
約
款
の
重
大
な
変
更
（
商
品
と
し
て
の
基
本
的

な
性
格
の
変
更
）
に
つ
い
て
受
益
権
口
数
の
三
分
の
二
以

上
の
賛
成
に
よ
る
書
面
決
議
が
必
要
で
あ
る�

。

［
欧
州
］
フ
ァ
ン
ド
規
約
の
変
更
は
規
制
当
局
の
承
認
を

要
す
る
と
規
定
し
て
い
る�

だ
け
で
、
投
資
者
の
承
認
は
求

め
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
各
国
規
制
当
局
が
決
定
す
る

事
項
と
な
る
。

③
フ
ァ
ン
ド
の
併
合
・
合
併

［
日
本
］
併
合
が
受
益
者
の
利
益
に
及
ぼ
す
影
響
が
軽
微

な
も
の
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
以
外
は
、
受
益

権
口
数
の
三
分
の
二
以
上
の
賛
成
に
よ
る
書
面
決
議
が
必

要
で
あ
る�

。

［
欧
州
］
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
Ⅴ
は
フ
ァ
ン
ド
合
併
に
つ
い
て
、

消
滅
フ
ァ
ン
ド
の
母
国
規
制
当
局
の
事
前
承
認
が
必
要
で
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あ
る
こ
と�

な
ど
を
規
定
し
て
い
る
が
、
フ
ァ
ン
ド
保
有
者

の
承
認
は
義
務
付
け
て
い
な
い
。
そ
し
て
、
規
制
当
局
が

フ
ァ
ン
ド
合
併
に
つ
い
て
保
有
者
の
承
認
を
義
務
付
け
る

場
合
に
は
、
行
使
議
決
権
の
七
五
％
を
超
え
る
基
準
を
設

け
て
は
な
ら
な
い
と
規
定
し
て
い
る�

。

④
運
用
の
外
部
委
託

　

日
本
に
あ
っ
て
は
投
信
委
託
会
社
、
欧
州
に
あ
っ
て
は

管
理
会
社
に
よ
る
資
産
運
用
業
務
の
外
部
委
託
が
可
能
で

あ
る�

。
た
だ
し
、
い
ず
れ
も
業
務
の
全
部
を
委
託
す
る
こ

と
は
で
き
な
い�

⑵　

会
社
型

　

会
社
型
フ
ァ
ン
ド
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
制
に
つ
い
て
、

日
・
米
・
欧
で
異
な
る
点
を
中
心
に
記
述
す
る
と
次
の
通

り
で
あ
る
。

①
会
社
が
持
つ
べ
き
機
関
（
略
）

②
株
主
（
投
資
主
）
の
決
議
・
承
認
事
項

［
日
本
］
イ
投
資
法
人
の
基
本
的
な
事
項
（
規
約
変
更
、

合
併
、
解
散
、
資
産
運
用
委
託
契
約
の
締
結
・
解
約
・
承

継
）、
ロ
機
関
に
関
す
る
事
項
（
執
行
役
員
お
よ
び
会
計

検
査
人
の
選
任
・
解
任
、
執
行
役
員
、
監
督
役
員
お
よ
び

会
計
検
査
人
の
免
責
、
ハ
投
資
口
併
合
な
ど
に
つ
き
投
資

主
総
会
の
決
議
が
必
要
で
あ
る�

。

　

な
お
投
資
主
が
投
資
主
総
会
に
出
席
せ
ず
、
か
つ
議
決

権
を
行
使
し
な
い
場
合
に
、
議
案
に
つ
い
て
賛
成
す
る
も

の
と
み
な
す
旨
（
み
な
し
賛
成
制
度
）
を
投
資
法
人
規
約

に
定
め
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る�

。

［
米
国
］
イ
当
初
投
資
顧
問
契
約
の
承
認
、
ロ
取
締
役
の

選
任
、
ハ
フ
ァ
ン
ド
資
産
か
ら12b-1

フ
ィ
ー
を
支
払
う

場
合
の
販
売
計
画
の
承
認
、
ニ
重
要
な
投
資
方
針
の
変

更
、
ホ
そ
の
他
州
法
に
も
と
づ
く
事
項
な
ど
に
つ
き
株
主

の
承
認
が
必
要
で
あ
る�

。

［
欧
州
］
前
述
の
よ
う
に
、
欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
、

会
社
型
に
つ
い
て
も
契
約
型
と
同
様
に
管
理
会
社
が
中
心
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に
業
務
を
執
行
す
る
こ
と
を
想
定
し
て
お
り
、
株
主
決
議

の
規
定
は
設
け
て
い
な
い
。

③
役
員
会
・
取
締
役
会
の
構
成

　

取
締
役
会
（
日
本
の
投
資
法
人
に
あ
っ
て
は
役
員
会
）

の
構
成
要
件
が
異
な
る
。

［
日
本
］
監
査
役
員
が
執
行
役
員
よ
り
一
名
以
上
多
く
な

け
れ
ば
な
ら
ず
、
そ
の
監
査
役
員
に
つ
い
て
は
利
害
関
係

者
の
就
任
を
禁
止
し
て
い
る
。

［
米
国
］
投
資
会
社
の
利
害
関
係
者
は
取
締
役
会
構
成
員

の
六
〇
％
以
下
（
言
い
換
え
れ
ば
独
立
取
締
役
を
四
〇
％

以
上
）
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い�

。
た
だ
し
フ
ァ
ン
ド
の

元
引
受
人
の
関
係
者
が
取
締
役
に
な
っ
て
い
る
場
合�

や
、

フ
ァ
ン
ド
資
産
か
ら12b-1

フ
ィ
ー
（
販
売
経
費
）
を
支

払
う
場
合�

な
ど
は
過
半
数
が
独
立
取
締
役
で
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
ま
た
、
独
立
取
締
役
の
更
新
は
、（
フ
ァ
ン
ド

ス
ポ
ン
サ
ー
と
利
害
関
係
の
あ
る
取
締
役
で
な
く
）
他
の

独
立
取
締
役
に
よ
る
選
任
に
よ
っ
て
行
わ
れ
な
れ
ば
な
ら

な
い�

と
し
て
い
る
。

［
欧
州
］
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
、
投
資
会
社
の
機
関
に
つ

い
て
規
定
し
て
い
な
い
の
で
、
投
資
会
社
の
取
締
役
会
の

構
成
に
つ
い
て
も
規
定
を
設
け
て
い
な
い
。
そ
し
て
投
資

会
社
が
管
理
会
社
を
指
定
し
て
い
な
い
場
合
に
は
管
理
会

社
と
同
様
の
条
件
を
課
す
こ
と
を
規
定
し
て
い
る
が
、
管

理
会
社
役
員
に
つ
い
て
も
利
害
関
係
者
の
制
限
規
定
は
な

い
。

④
役
員
会
（
取
締
役
会
）
の
決
議
事
項

［
日
本
］
イ
執
行
役
員
・
監
査
役
員
・
会
計
検
査
人
の
報

酬
額
の
決
定�

、
ロ
計
算
書
類
の
承
認�

、
ハ
募
集
投
資
法
人

債
に
関
す
る
事
項
の
決
定�

、
ニ
投
資
法
人
と
資
産
運
用
会

社
の
利
害
関
係
人
等
と
の
間
で
有
価
証
券
・
不
動
産
の
取

得
・
譲
渡
・
貸
借
の
取
引
（
投
資
法
人
の
資
産
に
及
ぼ
す

影
響
が
軽
微
な
も
の
と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
を

除
く
）
を
行
う
場
合
に
つ
い
て
役
員
会
決
議
が
必
要
で
あ

る�

。
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［
米
国
］
次
の
事
項
に
つ
い
て
取
締
役
会
の
決
議
が
必
要

で
あ
る
。
イ
投
資
顧
問
契
約
の
更
新
（
独
立
取
締
役
の
過

半
数
の
承
認�

）、
ロ
フ
ァ
ン
ド
資
産
か
ら12b-1

フ
ィ
ー

を
支
払
う
場
合
の
販
売
計
画
の
承
認
（
取
締
役
の
過
半

数
、
独
立
取
締
役
の
過
半
数
の
承
認�

）、
ハ
元
引
受
人
契

約
の
承
認
（
取
締
役
の
過
半
数
、
独
立
取
締
役
の
過
半
数

の
承
認�

）、
ニ
公
認
会
計
士
の
選
任
（
独
立
取
締
役
の
過

半
数
の
承
認�

）。

⑤
フ
ァ
ン
ド
の
重
要
事
項
の
変
更

［
日
本
］
規
約
の
変
更
は
投
資
主
総
会
の
決
議
が
必
要

（
行
使
で
き
る
議
決
権
の
過
半
数
を
有
す
る
投
資
主
が
出

席
し
、
出
席
し
た
投
資
主
の
議
決
権
の
三
分
の
二
以
上
に

よ
る
多
数
の
賛
成
を
必
要
と
す
る�

）。

［
米
国
］
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
か
ら
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド

型
へ
の
変
更
、
基
本
的
投
資
方
針
の
変
更
な
ど
に
つ
い
て

は
株
主
議
決
権
の
過
半
数
の
賛
成
が
必
要�

。

⑥
フ
ァ
ン
ド
の
併
合
・
合
併

［
日
本
］
フ
ァ
ン
ド
の
合
併
に
つ
い
て
は
、
投
資
主
総
会

の
決
議
が
必
要�

（
決
議
要
件
は
規
約
変
更
と
同
じ
）。

［
米
国
］
設
立
地
の
州
法
で
フ
ァ
ン
ド
の
合
併
に
つ
い
て

株
主
の
承
認
が
必
要
な
場
合
に
は
、
そ
れ
に
従
う
。
投
資

会
社
法
と
の
関
連
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
〇
二
年
に
、
同
一
投

資
顧
問
会
社
が
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
間
の
合
併
に
つ
い
て

新
ル
ー
ル
を
制
定
し
た�

。
こ
の
ル
ー
ル
は
、
合
併
に
つ
い

て
一
般
的
に
必
要
と
な
る
「
被
合
併
（
消
滅
）
フ
ァ
ン
ド

の
株
主
の
承
認
」
に
つ
い
て
、
一
定
の
条
件
を
満
た
す
場

合
は
不
要
と
し
た
。

⑦
フ
ァ
ン
ド
の
行
為
規
制

　

日
・
米
と
も
、
フ
ァ
ン
ド
の
利
害
関
係
者
と
の
取
引
を

行
う
こ
と
を
禁
止
し
て
い
る�

。

［
付
記
］
運
用
業
者
の
行
為
規
制

　

当
然
の
こ
と
で
あ
る
が
、
会
社
型
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て

も
、
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
の
運
用
者
に
対
し
て
は
、
業
者
の

行
為
規
制
が
適
用
さ
れ
る
。
日
本
に
つ
い
て
は
Ⅲ
、
一
、
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⑴
①
に
記
述
し
た
投
資
運
用
業
者
規
制
が
、
欧
州
に
つ
い

て
は
Ⅲ
、
一
、
⑴
①
に
記
載
し
た
管
理
会
社
規
制
が
適
用

さ
れ
る
。

　

米
国
の
投
資
顧
問
会
社
に
つ
い
て
は
、
投
資
顧
問
法
に

よ
り
、
顧
客
に
対
す
る
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー

テ
ィ
（
受
託
者
責
任
）
を
負
う�

（
ま
た
多
く
の
判
例
の
集

積
が
あ
る
）
ほ
か
、
同
法
二
〇
六
条
に
よ
り
、
顧
客
に
対

し
詐
欺
的
取
引
や
業
務
に
従
事
す
る
こ
と
、
詐
欺
的
・
欺

瞞
的
・
相
場
操
縦
的
行
為
を
行
う
こ
と
な
ど
が
禁
じ
ら
れ

て
い
る
。

［
Ⅲ
、
一
、
フ
ァ
ン
ド
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
制
の
ま
と
め
］

　

契
約
型
で
は
フ
ァ
ン
ド
に
人
格
が
な
い
た
め
、
契
約
当

事
者
（
日
本
に
お
い
て
は
投
信
委
託
会
社
と
受
託
銀
行
、

欧
州
で
は
管
理
会
社
と
預
託
銀
行
）
段
階
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

が
重
視
さ
れ
て
い
る
。

　

会
社
型
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
段
階
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
あ
る

が
、
そ
の
規
制
度
合
い
は
国
に
よ
っ
て
異
な
る
。
日
本
は

多
く
の
事
項
を
投
資
主
総
会
で
決
め
る
方
式
を
取
っ
て
い

る
の
に
対
し
、
米
国
は
取
締
役
会
（
ボ
ー
ド
）
に
多
く
を

委
ね
て
い
る
、
す
な
わ
ち
ボ
ー
ド
が
フ
ァ
ン
ド
運
営
の
中

心
を
占
め
て
い
る
。

　

一
方
、
欧
州
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
で
見
る
限
り
、
会
社

型
で
あ
っ
て
も
管
理
会
社
が
中
心
に
運
営
す
る
こ
と
を
想

定
し
た
枠
組
み
と
な
っ
て
お
り
、
管
理
会
社
規
制
が
中
心

と
な
っ
て
い
る
。

二
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
態
及
び
関
連
事
項

　

米
・
欧
の
投
信
運
営
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
態
に
つ
い

て
、
幾
つ
か
の
参
考
事
項
を
挙
げ
る
。

⑴　

米
国
の
フ
ァ
ン
ド
・
ボ
ー
ド
（
取
締
役
会
）
の
実
態

　

Ｉ
Ｃ
Ｉ
は
米
国
投
信
運
用
会
社
を
対
象
に
定
期
的
に

フ
ァ
ン
ド
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
態
を
調
査
し
て
い
る
。
直
近
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の
レ
ポ
ー
ト�

に
よ
り
、
一
四
年
現
在
の
状
況
を
見
る
と
次

の
通
り
で
あ
る
。

イ�　

調
査
対
象
投
信
会
社
の
う
ち
、
自
社
の
運
用
し
て
い

る
全
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
取
締
役
会
の
メ
ン
バ
ー
を
同

一
（
共
通
）
に
し
て
い
る
（
す
な
わ
ち
単
一
の
フ
ァ
ン

ド
取
締
役
会
し
か
持
た
な
い
）
投
信
会
社
が
全
体
の
八

五
％
を
占
め
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
性
格
（
株
式
フ
ァ

ン
ド
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
な
ど
）
に
応
じ
て
異
な
る
メ
ン

バ
ー
の
取
締
役
会
を
持
っ
て
い
る
（
す
な
わ
ち
複
数
の

フ
ァ
ン
ド
取
締
役
会
を
持
つ
）
投
信
会
社
は
全
体
の
一

四
％
に
過
ぎ
な
い
。

ロ�　

フ
ァ
ン
ド
取
締
役
会
メ
ン
バ
ー
の
四
分
の
三
以
上
を

（
運
用
会
社
等
と
利
害
関
係
の
な
い
）
独
立
取
締
役
で

構
成
し
て
い
る
投
信
会
社
が
八
三
％
を
占
め
て
い
る

（
投
資
会
社
法
で
要
求
し
て
い
る
四
〇
％
よ
り
は
る
か

に
高
い
）。
ま
た
六
五
％
の
投
信
会
社
が
フ
ァ
ン
ド
取

締
役
会
の
議
長
を
独
立
取
締
役
と
し
て
い
る
。

ハ　

�

一
フ
ァ
ン
ド
の
独
立
取
締
役
の
数
は
平
均
し
て
六
人

で
あ
る
。
独
立
取
締
役
に
対
し
て
当
該
フ
ァ
ン
ド
の
保

有
を
要
求
し
て
い
る
会
社
が
三
〇
％
、
保
有
を
推
奨
し

て
い
る
会
社
が
三
一
％
あ
る
。

　

上
記
の
米
国
取
締
役
会
の
実
態
に
関
連
し
て
、
投
資
信

託
協
会
の
大
久
保
良
夫
副
会
長
は
、「
投
資
信
託
の
日
米

比
較
」
と
題
す
る
論
考�

の
中
で
、「
米
国
で
は
…
フ
ァ
ン

ド
に
は
ボ
ー
ド
の
設
置
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、

実
際
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
ご
と
に
異
な
っ
た
ボ
ー
ド
が
設
置

さ
れ
て
い
る
わ
け
で
な
く
、
各
運
用
会
社
の
中
に
そ
の
会

社
の
運
用
す
る
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
監
督
を
担
う
組

織
が
運
用
会
社
自
体
の
取
締
役
会
と
は
別
に
設
け
ら
れ
て

い
る
と
い
う
の
が
実
態
で
あ
る
。」
と
指
摘
さ
れ
た
う
え

で
、「
あ
え
て
日
米
の
違
い
を
単
純
化
す
れ
ば
、
投
信
の

法
的
形
態
が
契
約
型
か
会
社
型
で
あ
る
か
、
と
い
う
と
こ

ろ
に
あ
る
の
で
は
な
く
、
運
用
会
社
の
中
に
フ
ァ
ン
ド
を
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管
理
・
監
督
す
る
法
的
責
任
を
持
つ
独
立
し
た
組
織
が
存

在
す
る
か
ど
う
か
、
と
い
う
と
こ
ろ
に
本
質
が
あ
る
」
と

喝
破
さ
れ
て
い
る
。

⑵　

欧
州
の
会
社
型
フ
ァ
ン
ド
の
実
態
（
略
）

⑶　

英
国
の
契
約
型
と
会
社
型
（
略
）

⑷�　

独
立
取
締
役
の
存
在
と
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
関

係
（
略
）

［
Ⅲ
、
二
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
態
ま
と
め
］

　

米
国
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
に
あ
た
っ
て
取
締
役
会

が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
が
、
一
投
信
会
社
が
運

用
す
る
全
て
の
フ
ァ
ン
ド
の
取
締
役
会
を
同
じ
メ
ン
バ
ー

と
し
て
い
る
場
合
が
多
い
。
欧
州
で
は
、
投
資
会
社
の
取

締
役
会
の
構
成
に
つ
い
て
も
規
制
が
な
い
こ
と
も
あ
っ

て
、
独
立
取
締
役
が
い
な
い
ケ
ー
ス
も
あ
り
、
ま
た
英
国

で
は
会
社
型
も
契
約
型
も
運
営
の
実
態
は
大
き
く
変
わ
ら

な
い
よ
う
に
見
え
る
。

（
注
）

⑴　

投
資
顧
問
法
二
〇
三
条

⑵　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
七
条

⑶　

日
本
は
金
商
法
二
九
条
の
四
に
登
録
拒
否
の
ケ
ー
ス
を
定
め
、
人

的
構
成
の
審
査
基
準
を
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
一

三
条
で
定
め
て
い
る
。
欧
州
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
七
条
で
適
格
要
件

を
定
め
て
い
る
。

⑷　

“Regulation�o��In�est�
ent�A

d�isers,�M
arch�2013,�by�the�

U
.S.�Securities�and�Exchange�Co�

�
ission

”�一
九
～
二
〇
頁

⑸　

Ｉ
Ｃ
Ｉ
（
米
国
投
信
協
会
）
発
行
“In�est�

ent�Co�
pany�

Fact�Book�2017

”の
記
述
に
よ
る
。

⑹　

Independent�D
irectors�Council�

“Funda�
entals��or�N

ew
�

er�D
irectors�February�2014

”�pp1

⑺　

投
信
法
四
条

⑻　

投
信
法
六
九
条

⑼　

投
資
会
社
法
八
条

⑽　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
五
条

⑾　
ICI

“In�est�
ent�Co�

pany�Fact�Book�2017

”に
お
け
る
記
述

⑿　

日
本
の
投
信
法
は
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
・
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
に

つ
い
て
、「
投
資
信
託
」
に
つ
い
て
は
何
も
規
定
が
な
く
（
ど
ち
ら
も
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可
能
と
解
釈
で
き
よ
う
）、「
投
資
法
人
」
に
関
す
る
規
定
に
お
い
て

「
投
資
主
の
請
求
に
よ
り
投
資
口
の
払
戻
し
を
し
な
い
旨
の
規
約
の
定

め
が
あ
る
投
資
法
人
は
、
規
約
で
定
め
た
額
を
限
度
と
し
て
、
投
資

法
人
債
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
」（
一
三
九
条
の
二
）
と
し
、

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
と
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
の
両
方
の
存
在
を
想
定
し

て
い
る
。
一
方
、
米
国
の
投
資
会
社
法
は
五
条
（
管
理
会
社
型
の
細

分
類
）
に
お
い
て
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
と
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
型

を
明
記
し
て
い
る
。

⒀　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
三
条

⒁　

投
信
法
六
条

⒂　

投
信
法
二
条
八
項
、
投
信
法
施
行
令
七
条

⒃　

投
資
会
社
法
三
条
⒞
項
⑴
号

⒄　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
三
条

⒅　

投
資
会
社
法
一
四
条

⒆　

イ
ン
カ
ム
受
益
権
と
キ
ャ
ピ
タ
ル
受
益
権
の
二
種
類
を
発
行
す
る

フ
ァ
ン
ド
。

⒇　

金
商
法
三
五
条
の
三

�　

金
商
法
三
六
条

�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
一
二
条

�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
一
四
条

�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
一
四
ａ
条
、
一
四
ｂ
条

�　

投
信
法
一
七
条

�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
五
条

�　

投
信
法
一
七
条

�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
三
九
条

�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
四
四
条

�　

日
本
は
金
商
法
四
二
条
の
三
、
欧
州
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
一
三
条

�　

日
本
は
金
商
法
四
二
条
の
三
、
投
信
法
一
二
条
、
欧
州
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ

Ｔ
Ｓ
指
令
前
文
⒃

�　

根
拠
は
、「
イ
投
資
法
人
の
基
本
的
な
事
項
」
が
投
信
法
一
四
〇

条
、「
ロ
機
関
に
関
す
る
事
項
お
よ
び
会
計
検
査
人
の
選
任
・
解
任

等
」
が
投
信
法
九
六
条
一
項
、
一
〇
四
条
一
項
、「
執
行
役
員
、
監
督

役
員
お
よ
び
会
計
検
査
人
の
免
責
」
が
投
信
法
一
一
五
条
の
六
第
三

項
、
投
信
法
施
行
規
則
一
六
七
条
、「
ハ
投
資
口
併
合
」
が
投
信
法
八

一
条
の
二
第
二
項
、
会
社
法
一
八
〇
条
二
項
で
あ
る
。

�　

投
信
法
九
三
条
一
項

�　

根
拠
は
、「
イ
当
初
投
資
顧
問
契
約
の
承
認
」
が
投
資
会
社
法
一
五

条
、「
ロ
取
締
役
の
選
任
」
が
投
資
会
社
法
一
六
条
、「
ハ
フ
ァ
ン
ド

資
産
か
ら12b-1

フ
ィ
ー
を
支
払
う
場
合
の
販
売
計
画
の
承
認
」
が

投
資
会
社
法
規
則12b-1

、「
ニ
重
要
な
投
資
方
針
の
変
更
」
が
投
資

会
社
法
一
三
条
で
あ
る
。

�　

投
資
会
社
法
一
〇
条
⒜
項

�　

投
資
会
社
法
一
〇
条
⒝
項
⑵
号

�　

投
資
会
社
法
規
則12b-1,�CFR270.0-1
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�　

投
資
会
社
法
一
六
条
⒝
項

�　

投
信
法
一
〇
九
条
四
項
、
一
一
一
条
三
項
、
一
一
一
条
の
五
第
二

項
�　

投
信
法
一
三
一
条
二
項

�　

投
信
法
一
三
九
条
の
三
第
二
項

�　

投
信
法
二
〇
一
条
の
二

�　

投
資
会
社
法
一
五
条
⒞
項

�　

投
資
会
社
法
規
則12b-1

�　

投
資
会
社
法
一
五
条
⒝
項

�　

投
資
会
社
法
三
二
条
⒜
項

�　

投
信
法
一
四
〇
条

�　

投
資
会
社
法
一
三
条

�　

投
信
法
一
四
九
条
の
二
第
一
項
、
一
四
九
条
の
七
第
一
項
、
一
四

九
条
の
一
二
第
一
項

�　

投
資
会
社
法
規
則
一
七
条
⒜
項
八
号

�　

日
本
は
投
信
法
一
九
五
条
、
米
国
は
投
資
会
社
法
一
七
条

�　

投
資
顧
問
の
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
に
つ
い
て

は
、
投
資
顧
問
法
に
書
か
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

「
投
資
顧
問
法
の
基
盤
と
な
っ
て
い
る
の
は
、〝
投
資
顧
問
は
フ
ィ

デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
で
あ
る
と
い
う
概
念
で
あ
る
〟（
“Funda�

ental�
to�the�A

ct�is�the�notion�that�an�ad�iser�is�a��iduciary

”」
と

し
て
い
る
（
出
所
は
注
五
と
同
じ
、pp22

）。
ま
た
、
米
国
に
お
け

る
証
券
と
投
資
顧
問
の
接
近
の
実
態
に
関
す
る
ラ
ン
ド
コ
ポ
レ
ー

シ
ョ
ン
の
レ
ポ
ー
ト
に
お
い
て
は
、「
連
邦
登
録
の
投
資
顧
問
は
、

“categorical��
atter

”と
し
て
、
顧
客
に
対
し
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ

リ
ー
義
務
を
負
う
」
と
し
て
い
る
（
“In�estor�and�Industry�Per�
specti�es�on�In�est�

ent�A
d�isers�and�Broker�D

ealers

”�
RA
N
D
�Corporation�

（2008

）pp13

�　

“O�er�iew
�o��Fund�Go�ernance�Practices,�1994-2014

”

�　
『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
一
七
年
五
月
号
（
日
本
証

券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
）

�

（
す
ぎ
た　

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


