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小�

規
模
投
信
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
パ
ズ
ル

～
九
つ
の
仮
説
と
識
者
の
見
方

明　

田　

雅　

昭

は
じ
め
に

　

金
融
庁
は
本
年
六
月
に
資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
レ

ス
レ
ポ
ー
ト
二
〇
二
一⑴

（
以
下
、「
レ
ポ
ー
ト
二
一
」）
を

発
行
し
た
。
こ
れ
は
昨
年
の
レ
ポ
ー
ト⑵

（
以
下
、「
レ

ポ
ー
ト
二
〇
」）
に
続
き
２
回
目
の
発
行
で
あ
る
。
レ

ポ
ー
ト
の
趣
旨
は
、
監
督
当
局
と
し
て
日
本
の
資
産
運
用

業
の
課
題
を
整
理
・
認
識
し
た
上
で
、
資
産
運
用
業
の
高

度
化
に
向
け
た
対
応
の
方
向
性
を
示
す
こ
と
に
あ
る
。

　

レ
ポ
ー
ト
二
〇
で
取
り
上
げ
ら
れ
た
テ
ー
マ
の
一
つ
に

「
少
額
投
信
の
乱
立
」
が
あ
っ
た
。
そ
の
主
な
指
摘
は
次

の
と
お
り
で
あ
っ
た
。
①
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
で
み
る
と
少

額
投
信
ほ
ど
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
い
、
②
運
用
会
社
側

か
ら
み
る
と
少
額
投
信
は
コ
ス
ト
割
れ
ビ
ジ
ネ
ス
の
可
能

性
が
高
く
、
超
過
費
用
は
他
の
運
用
商
品
の
顧
客
に
負
担

さ
せ
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
、
③
少
額
投
信
乱
立
の
一
因

と
し
て
専
売
慣
行
が
考
え
ら
れ
る
、
④
専
売
に
よ
っ
て
販

路
が
限
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
効
率
的
な
運
用
に
必
要
な

資
産
規
模
が
確
保
で
き
な
い
原
因
に
な
っ
て
い
る
可
能
性

が
あ
る
。

　

こ
の
内
容
を
見
て
筆
者
は
専
売
の
影
響
だ
け
で
な
く
、
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も
う
少
し
深
い
分
析
が
必
要
で
は
な
い
か
と
感
じ
た
。
他

に
も
制
度
的
あ
る
い
は
業
界
慣
行
的
に
何
ら
か
の
重
大
な

問
題
が
背
後
に
あ
る
か
も
し
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。

　

レ
ポ
ー
ト
二
一
で
は
、
少
額
投
信
に
つ
い
て
定
量
的
分

析
は
な
く
、
韓
国
で
の
小
規
模
フ
ァ
ン
ド
整
理
施
策
の
成

功
事
例
の
紹
介
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
。
た
だ
し
、
レ
ポ
ー

ト
二
一
を
執
筆
す
る
た
め
の
基
礎
資
料
に
し
た
と
思
わ
れ

る
外
部
委
託
調
査
レ
ポ
ー
ト⑶

（
以
下
、「
外
部
委
託
二

一
」）
で
少
額
投
信
に
関
す
る
多
層
的
な
定
量
分
析
が
行

わ
れ
て
い
た
。
分
析
結
果
と
し
て
、
①
を
確
認
し
、
そ
の

原
因
の
可
能
性
と
し
て
③
お
よ
び
④
を
挙
げ
て
お
り
、
レ

ポ
ー
ト
二
〇
の
見
方
か
ら
変
化
は
な
い
。

　

こ
の
分
析
結
果
の
デ
ー
タ
は
Ｅ
Ｘ
Ｃ
Ｅ
Ｌ
の
か
た
ち
で

提
供
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
こ
の
デ
ー
タ
を
活
用
し
、

外
部
委
託
二
一
の
内
容
を
一
部
準
え
な
が
ら
小
規
模
投
信

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
劣
後
の
原
因
と
し
て
九
つ
の
仮
説
を
提

示
す
る⑷

。
こ
れ
ら
の
仮
説
の
ど
れ
が
有
力
か
を
業
界
識
者

向
け
に
ア
ン
ケ
ー
ト
を
行
い
、
有
力
な
二
つ
が
特
定
さ
れ

た
。
次
の
段
階
と
し
て
有
力
仮
説
を
中
心
に
深
い
定
量
的

な
分
析
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

一�

、
小
規
模
投
信
リ
タ
ー
ン
は
確
か
に

劣
後

　

外
部
委
託
二
一
の
分
析
対
象
は
、
二
〇
二
〇
年
一
二
月

末
ま
で
の
過
去
五
年
の
運
用
実
績
が
あ
る
国
内
籍
公
募
追

加
型
株
式
投
信
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
お
よ
び
マ
ネ
ー
プ
ー
ル
相
当

は
含
ま
な
い
。
結
果
と
し
て
、
全
フ
ァ
ン
ド
は
三
六
六
六

本
、
う
ち
ア
ク
テ
ィ
ブ
型
が
三
一
八
四
本
、
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
型
が
四
八
二
本
で
あ
る
。
こ
れ
ら
三
つ
の
大
分
類
デ
ー

タ
で
は
小
規
模
投
信
ほ
ど
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
が
低
い
傾
向

が
明
確
で
あ
る
が
、
リ
ス
ク
（
標
準
偏
差
）
は
規
模
に
依

ら
ず
ほ
ぼ
一
定
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
の

低
さ
は
リ
タ
ー
ン⑸

の
低
さ
に
起
因
す
る
。
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図
表
１
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
型
を
規
模
別
に
五
つ
に
分
類
し

て
平
均
年
率
リ
タ
ー
ン
を
計
算
し
比
較
し
た
も
の
で
あ

る
。
こ
れ
は
基
準
価
額
と
分
配
金
に
基
づ
い
て
計
算
さ
れ

た
も
の
で
、
信
託
報
酬
と
そ
の
他
経
費
を
控
除
し
た
後
の

リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
小
規
模
に
な
る
ほ
ど
リ
タ
ー
ン
が
低

下
す
る
傾
向
が
一
貫
し
て
観
察
さ
れ
る
。
最
大
五
分
位
と

最
小
五
分
位
の
間
で
二
・
一
八
％
と
大
き
な
リ
タ
ー
ン
格

差
が
あ
る
。
運
用
リ
タ
ー
ン
と
規
模
の
関
係
が
分
析
さ
れ

る
と
き
、
欧
米
的
あ
る
い
は
学
術
的
に
は
規
模
が
大
き
く

な
る
に
つ
れ
て
リ
タ
ー
ン
が
低
下
す
る
と
い
う
も
の
で
は

な
い
の
か⑹

。
こ
の
図
表
１
は
傾
向
と
い
い
、
そ
の
格
差
の

大
き
さ
と
い
い
、
専
門
家
の
常
識
に
真
っ
向
か
ら
反
す
る

も
の
の
よ
う
に
見
え
る
。

二
、
五
つ
の
ナ
イ
ー
ブ
な
仮
説

　

な
ぜ
図
表
１
の
よ
う
な
大
き
な
リ
タ
ー
ン
格
差
が
生
じ

〔出所〕　外部委託21の公表統計データより筆者が計算

図表１　資産規模別の平均リターン
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る
の
か
。
最
初
に
思
い
つ
く
の
は
次
の
仮
説
で
あ
ろ
う
。

【
仮
説
一
：
費
用
倒
れ
説
】『
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
運
用
能
力
の

発
揮
は
規
模
の
影
響
を
受
け
な
い
が
、
規
模
が
小
さ
い
ほ

ど
総
経
費
率
が
大
き
く
な
り
総
経
費
控
除
後
リ
タ
ー
ン
が

劣
後
す
る
』

　

総
経
費
は
信
託
報
酬
と
そ
の
他
経
費
で
構
成
さ
れ
る
。

信
託
報
酬
率
は
純
資
産
残
高
に
対
し
て
乗
じ
る
比
率
で
、

一
般
に
残
高
の
大
き
さ
と
は
関
係
な
い
。
そ
の
他
経
費
は

残
高
に
比
例
す
る
も
の
も
あ
る
が
、
開
示
資
料
の
作
成
費

用
や
監
査
報
酬
の
よ
う
に
残
高
に
関
係
な
く
固
定
的
な
も

の
も
あ
る⑺

。
固
定
費
用
の
場
合
は
残
高
が
小
さ
い
ほ
ど
経

費
率
が
高
く
な
り
、
総
経
費
控
除
後
リ
タ
ー
ン
を
低
下
さ

せ
る
。
図
表
２
は
総
経
費
率
を
上
乗
せ
し
て
総
経
費
控
除

前
リ
タ
ー
ン
を
規
模
五
分
位
で
観
察
し
た
結
果
で
あ
る
。

そ
の
他
経
費
率
は
小
さ
く
信
託
報
酬
率
が
支
配
的
で
、
リ

タ
ー
ン
格
差
は
一
・
九
三
％
へ
と
わ
ず
か
に
縮
小
し
た
だ

け
だ
っ
た
。
費
用
倒
れ
説
に
は
多
少
の
正
当
性
は
あ
り
そ

〔出所〕　外部委託21の公表統計データより筆者が計算

図表２　資産規模別の総経費控除前リターンと内訳
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う
だ
が
、
主
因
と
は
言
え
な
い
だ
ろ
う
。

　

他
に
ど
の
よ
う
な
仮
説
が
考
え
ら
れ
る
か
。
以
下
に
四

つ
ば
か
り
掲
げ
る
。

【
仮
説
二
：
不
完
全
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
説
】『
小
規
模
投
信

ほ
ど
十
分
な
分
散
投
資
が
で
き
ず
に
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
望
む

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
運
用
が
で
き
な
い
』

　

ア
ク
テ
ィ
ブ
型
を
対
象
に
し
た
規
模
別
分
類
で
み
る
と

最
小
五
分
位
の
純
資
産
残
高
平
均
は
二
〇
一
五
年
末
で

六
・
二
億
円
、
二
〇
二
〇
年
末
で
一
・
七
億
円
で
あ
っ

た
。
こ
れ
だ
け
の
純
資
産
し
か
な
い
場
合
、
確
か
に
目
指

し
て
い
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
が
十
分
に
で
き
な
い
か

も
し
れ
な
い
。
十
分
な
分
散
が
で
き
ず
に
投
資
銘
柄
数
が

少
な
く
な
っ
て
い
た
と
し
た
ら
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
標

準
偏
差
が
大
き
く
な
る
は
ず
だ
が
、
外
部
委
託
二
一
の

デ
ー
タ
で
は
ど
の
資
産
規
模
で
も
標
準
偏
差
は
ほ
ぼ
同
じ

水
準
で
あ
る
。
最
小
売
買
単
位
の
制
約
か
ら
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
構
築
が
完
全
に
は
な
ら
な
い
と
し
て
も
、
そ
れ
が
リ

タ
ー
ン
劣
後
に
つ
な
が
る
と
い
う
ロ
ジ
ッ
ク
は
構
築
で
き

な
い
よ
う
に
思
う
。

【
仮
説
三
：
取
引
コ
ス
ト
説
】『
小
規
模
投
信
ほ
ど
銘
柄
売

買
の
取
引
額
が
小
さ
く
取
引
コ
ス
ト
が
割
高
に
な
っ
て
投

信
の
リ
タ
ー
ン
を
下
げ
る
』

　

小
規
模
投
信
で
は
個
別
証
券
の
取
引
額
は
小
さ
い
だ
ろ

う
が
、
大
き
な
運
用
会
社
の
場
合
、
他
の
投
信
が
保
有
し

て
い
る
同
一
銘
柄
と
共
同
発
注
し
約
定
後
に
均
等
に
コ
ス

ト
配
分
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
は
規
模
が
小
さ
い
こ
と
は
不

利
に
は
働
か
な
い
。
単
独
発
注
の
場
合
は
こ
の
論
理
は
成

り
立
た
な
い
が
、
株
式
な
ら
売
買
委
託
手
数
料
は
自
由
化

以
後
大
幅
に
安
く
な
っ
て
お
り
大
規
模
取
引
と
比
べ
て
多

少
割
高
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
一
％
以
上
の
不
利
が
発
生

す
る
と
は
考
え
に
く
い
。
債
券
取
引
も
同
様
で
あ
る
。

【
仮
説
四
：
信
託
財
産
留
保
説
】『
大
規
模
投
信
の
方
が
、

販
社
が
多
く
資
金
流
出
入
が
頻
繁
で
信
託
財
産
留
保
額
が

貯
ま
り
や
す
く
、
高
リ
タ
ー
ン
に
な
る
』
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信
託
財
産
留
保
額
は
投
資
信
託
を
解
約
・
換
金
し
た
場

合
に
徴
収
さ
れ
、
そ
の
解
約
・
換
金
の
た
め
に
生
じ
る
コ

ス
ト
を
、
残
存
す
る
受
益
者
に
負
担
さ
せ
な
い
よ
う
に
す

る
仕
組
み
で
あ
る
。
大
規
模
投
信
ほ
ど
資
金
流
出
入
が
活

発
だ
と
す
る
と
解
約
額
も
多
く
な
り
、
信
託
財
産
留
保
率

分
だ
け
リ
タ
ー
ン
が
高
く
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
し
か

し
、
こ
の
仕
組
み
が
本
来
の
目
的
を
果
た
し
て
い
る
の
な

ら
、
リ
タ
ー
ン
の
嵩
上
げ
は
起
き
な
い
は
ず
だ
。
ま
た
、

公
募
投
信
の
解
約
率
は
年
間
で
三
〇
％
程
度
だ
か
ら
信
託

財
産
留
保
率
が
〇
・
五
％
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
そ
の
効

果
は
年
率
〇
・
一
五
％
程
度
し
か
な
い
。

【
仮
説
五
：
現
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
説
】『
小
規
模
投
信
は
現
金

ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
大
き
く
、
そ
の
分
リ
タ
ー
ン
が
鈍
化
す

る
』

　

株
式
配
当
や
債
券
利
息
の
受
け
取
り
、
ま
た
は
解
約
に

伴
う
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
一
部
取
り
崩
し
の
後
な
ど
で
現

金
が
で
き
た
と
す
る
。
運
用
規
模
が
小
さ
い
と
、
最
小
売

買
単
位
が
あ
る
た
め
に
投
資
戦
略
を
崩
さ
な
い
形
で
保
有

銘
柄
を
一
斉
購
入
す
る
こ
と
が
で
き
ず
に
、
一
部
の
現
金

が
滞
留
す
る
か
も
し
れ
な
い
。
小
規
模
投
信
ほ
ど
現
金
比

率
が
大
き
け
れ
ば
、
リ
タ
ー
ン
が
プ
ラ
ス
の
時
期
に
は
不

利
に
な
り
マ
イ
ナ
ス
の
時
期
に
は
有
利
に
な
る
。
今
回
の

分
析
期
間
は
前
者
に
あ
た
る
。
た
だ
し
、
外
部
委
託
二
一

の
規
模
別
リ
タ
ー
ン
格
差
を
こ
の
仮
説
で
説
明
し
よ
う
と

す
る
と
、
小
規
模
投
信
の
現
金
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
非
現
実
的

な
大
き
さ
に
な
っ
て
し
ま
う
。

　

こ
れ
ら
五
つ
の
ナ
イ
ー
ブ
な
仮
説
だ
け
で
は
謎
解
き
は

終
わ
り
に
で
き
な
い
よ
う
だ
。

三�

、
謎
を
深
め
る
フ
ァ
ミ
リ
ー�

フ
ァ
ン
ド
構
造

　

日
本
の
公
募
投
信
で
規
模
と
リ
タ
ー
ン
の
関
係
を
突
き

詰
め
よ
う
と
す
る
と
フ
ァ
ミ
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
構
造
（
以
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下
、「
Ｆ
Ｆ
構
造
」）
の
考
察
が
避
け
て
通
れ
な
い
。
一
つ

の
無
信
託
報
酬
マ
ザ
ー
フ
ァ
ン
ド
に
信
託
報
酬
が
異
な
る

複
数
の
ベ
ビ
ー
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
を
行
う
こ
と
で
、
運
用

内
容
は
同
一
だ
が
販
売
チ
ャ
ネ
ル
ご
と
に
異
な
る
信
託
報

酬
の
投
信
を
提
供
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
。
こ
の
Ｆ
Ｆ

構
造
の
フ
ァ
ン
ド
群
は
例
外
的
な
も
の
で
は
な
く
日
本
の

公
募
投
信
で
は
広
く
採
用
さ
れ
て
い
る
形
態
で
あ
る
。

　

実
際
に
同
一
マ
ザ
ー
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
ベ
ビ
ー
の

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
群
で
信
託
報
酬
控
除
前
リ
タ
ー

ン
を
調
べ
る
と
格
差
は
〇
・
〇
三
％
程
度
で
あ
っ
た⑻

。
ア

ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
群
で
も
格
差
は
概
ね
〇
・
一
％
以
内

で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
Ｆ
Ｆ
構
造
は
そ
の
目
的
を
達
成
し

て
お
り
、
同
一
マ
ザ
ー
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
ベ
ビ
ー

フ
ァ
ン
ド
の
リ
タ
ー
ン
は
規
模
と
関
係
な
く
ほ
ぼ
同
一
に

な
っ
て
い
る
。
そ
れ
で
は
Ｆ
Ｆ
構
造
が
多
々
あ
る
中
で
規

模
に
よ
り
リ
タ
ー
ン
格
差
が
発
生
す
る
の
は
な
ぜ
か
。
む

し
ろ
謎
が
深
ま
っ
て
し
ま
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

四�

、
フ
ァ
ン
ド
種
類
別
の
規
模
と�

リ
タ
ー
ン
の
関
係

　

全
体
で
み
て
理
由
が
分
か
ら
な
け
れ
ば
、
細
部
を
調
べ

る
こ
と
で
打
開
を
図
ろ
う
。
外
部
委
託
二
一
で
は
、
投
資

対
象
資
産
別
、
運
用
手
法
別
、
フ
ァ
ン
ド
形
態
別
な
ど

様
々
な
分
類
ご
と
に
純
資
産
規
模
五
分
位
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
統
計
デ
ー
タ
を
提
示
し
て
い
る
。
こ
の
デ
ー
タ
を
活

用
し
て
図
表
３
で
は
国
内
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
型
の
三
つ
の

分
類
種
別
で
総
費
用
控
除
前
リ
タ
ー
ン
と
純
資
産
規
模
の

関
係
を
確
認
し
て
み
た⑼

。
各
投
信
の
中
で
、
Ｆ
Ｆ
型
で
は

マ
ザ
ー
フ
ァ
ン
ド
受
益
証
券
だ
け
に
投
資
し
て
い
る
が
、

直
接
投
資
型
で
は
個
別
証
券
へ
の
投
資
を
行
っ
て
い
る
。

Ｆ
Ｆ
型
も
直
接
投
資
型
も
右
上
が
り
（
小
規
模
ほ
ど
リ

タ
ー
ン
が
低
い
）
に
な
っ
て
お
り
、
Ｆ
Ｆ
型
は
滑
ら
か
に

そ
の
傾
向
が
現
れ
て
い
る
。
回
帰
直
線
を
引
い
て
み
る
と
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傾
き
は
直
接
投
資
型
が
二
・
三
七
％
、
Ｆ
Ｆ
型
が
二
・
〇

八
％
で
あ
っ
た
。
相
関
係
数
は
前
者
が
〇
・
八
三
二
で
後

者
が
〇
・
九
九
二
で
あ
っ
た
。
通
貨
選
択
型
は
滑
ら
か
に

右
下
が
り
（
小
規
模
ほ
ど
リ
タ
ー
ン
が
高
い
）
で
傾
き
は

▲
一
・
四
六
％
で
あ
っ
た
。

　

図
表
４
は
所
属
フ
ァ
ン
ド
数
が
多
い
ア
ク
テ
ィ
ブ
型
お

よ
び
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
の
分
類
に
つ
い
て
規
模
別
五
分
類

の
傾
斜
（
傾
き
×
一
〇
〇
）
の
一
覧
表
で
あ
る
。
右
下
が

り
な
の
は
通
貨
選
択
型
と
ラ
ッ
プ
口
座
専
用
だ
け
で
、
多

く
は
右
上
が
り
で
あ
っ
た
。
小
規
模
ほ
ど
リ
タ
ー
ン
が
低

い
と
い
う
現
象
は
、
例
外
は
あ
る
も
の
の
公
募
投
信
全
般

に
遍
く
観
察
さ
れ
る
傾
向
な
の
で
あ
る
。

　

な
お
、
日
経
平
均
連
動
型
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
連
動
型
で
は

傾
斜
は
ほ
ぼ
ゼ
ロ
で
あ
っ
た
。
図
表
３
と
同
じ
グ
ラ
フ
を

描
い
て
み
る
と
、
リ
タ
ー
ン
は
横
一
直
線
に
な
り
規
模
の

影
響
は
ま
っ
た
く
な
い
。
こ
れ
ら
二
つ
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

投
信
で
は
Ｆ
Ｆ
型
に
予
想
さ
れ
る
効
果
が
見
事
に
実
現
さ

〔出所〕　外部委託21の提示統計データより筆者が計算

図表３　国内株式アクティブ型の規模別リターン
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れ
て
い
る
。

五
、
追
加
的
な
三
つ
の
仮
説

　

さ
て
、
小
規
模
投
信
リ
タ
ー
ン
劣
後
の
原
因
と
し
て
他

に
ど
の
よ
う
な
も
の
が
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。
投
信
業

界
の
課
題
と
し
て
頻
繁
に
言
及
さ
れ
る
も
の
に
テ
ー
マ
型

投
信
と
投
信
本
数
の
多
さ
が
あ
る
。
こ
れ
ら
か
ら
想
像
す

る
と
次
の
三
つ
の
仮
説
も
あ
り
え
る
だ
ろ
う
。

【
仮
説
六
：
失
敗
テ
ー
マ
残
骸
説
】『
流
行
の
テ
ー
マ
で
投

信
を
設
定
し
た
が
、
十
分
な
資
金
を
集
め
る
こ
と
が
で
き

ず
、
購
入
し
た
割
高
銘
柄
が
そ
の
ま
ま
放
置
さ
れ
た
』

　

そ
の
時
の
テ
ー
マ
に
乗
じ
て
マ
ザ
ー
・
ベ
ビ
ー
を
組
ん

だ
が
、
第
一
号
ベ
ビ
ー
が
大
き
く
な
ら
な
い
う
ち
に
、

ブ
ー
ム
が
去
っ
て
し
ま
っ
た
と
い
う
仮
説
で
あ
る
。
せ
っ

か
く
作
っ
た
マ
ザ
ー
も
他
の
投
信
で
使
う
機
会
が
な
く
一

マ
ザ
ー
・
一
ベ
ビ
ー
に
な
っ
て
い
て
、
規
模
に
よ
ら
ず
同

図表４　ファンド分類別のリターンと規模の関係性

ファンドの分類
全ファンド 国内株式 先進国株式 新興国株式
本数 傾斜 本数 傾斜 本数 傾斜 本数 傾斜

全ファンド（アクティブ型＋
インデックス型） 3,666 0.79

全ファンド・アクティブ型 3,184 0.83 562 1.29 462 2.21 206 1.80
通貨選択型 612 －0.46 118 －1.46 86
ラップ口座専用 149 －0.18 31 21
DC専用 221 0.69 60 20
除く通貨選択・ラップ・DC 2,207 1.29 353 2.22 335 2.07 196 1.78
直接投資 124 2.37 29 30
ファミリーファンド 222 2.08 189 2.64 104 0.75
ファンド・オブ・ファンズ 117 0.58 62

全ファンド・インデックス型 482 0.51 136 0.33 65 24
日経平均連動型 54 0.03
TOPIX 連動型 60 0.00

（注）　外部委託21で五分位統計が提示されていたのは本数の記載があるファンド分類である。
　　　このうち「傾斜」を計測したのは本数が100以上および日経平均連動型とTOPIX 連動型
〔出所〕　外部委託21の提示統計データより筆者が計算
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一
リ
タ
ー
ン
に
な
る
ベ
ビ
ー
フ
ァ
ン
ド
群
を
構
成
で
き
な

か
っ
た
。
テ
ー
マ
に
乗
っ
て
買
っ
た
銘
柄
は
既
に
相
当
割

高
だ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。
純
資
産
が
小
さ
か
っ
た
の
で
慎

重
な
運
用
が
行
わ
れ
ず
、
割
高
銘
柄
が
適
正
株
価
ま
で
下

落
す
る
前
に
売
る
こ
と
も
し
な
か
っ
た
か
も
し
れ
な
い
。

そ
の
結
果
、
そ
の
後
の
相
対
リ
タ
ー
ン
（
対
ベ
ン
チ
マ
ー

ク
指
数
あ
る
い
は
対
他
投
信
）
が
劣
後
し
た
。
こ
の
仮
説

は
投
信
お
よ
び
証
券
に
関
す
る
豊
富
な
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
環

境
が
あ
れ
ば
定
量
的
な
検
証
が
可
能
だ
ろ
う
。

【
仮
説
七
：
マ
ネ
ジ
ャ
ー
怠
慢
説
】『
複
数
の
投
信
を
運
用

す
る
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
小
規
模
で
販
売
会
社
か
ら
も
注
目
さ

れ
な
い
投
信
は
真
剣
な
運
用
を
し
な
か
っ
た
』

　

規
模
が
小
さ
く
資
金
流
出
入
も
ほ
と
ん
ど
な
く
販
売
会

社
も
少
な
け
れ
ば
、
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
真
剣
に
運
用
す
る
意

欲
が
低
下
す
る
。
こ
の
た
め
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
が

疎
か
に
な
り
、
ト
レ
ン
ド
フ
ォ
ロ
ー
買
い
（
プ
ラ
ス
モ
メ

ン
タ
ム
銘
柄
購
入
）
や
ロ
ス
カ
ッ
ト
売
り
な
ど
の
市
場
変

動
対
応
も
さ
れ
な
い
放
置
状
態
に
な
っ
て
リ
タ
ー
ン
が
劣

後
し
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

【
仮
説
八
：
マ
ネ
ジ
ャ
ー
未
熟
説
】『
小
規
模
で
販
売
会
社

か
ら
も
注
目
さ
れ
な
い
投
信
は
新
人
な
ど
熟
練
度
の
高
く

な
い
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
練
習
用
に
使
わ
れ
て
い
る
』

　

投
信
会
社
は
、
ほ
と
ん
ど
注
目
さ
れ
な
い
投
信
を
経
験

が
浅
い
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
練
習
用
に
し
た
か
も
し
れ
な
い
。

失
敗
し
た
シ
ニ
ア
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
復
活
試
験
用
か
も
し
れ

な
い
。
小
規
模
で
注
目
度
が
な
い
た
め
エ
ー
ス
級
で
は
な

い
マ
ネ
ジ
ャ
ー
に
担
当
さ
せ
、
そ
の
結
果
、
小
規
模
投
信

の
リ
タ
ー
ン
が
劣
後
し
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

も
し
仮
説
七
あ
る
い
は
仮
説
八
の
理
由
で
数
％
の
リ

タ
ー
ン
差
が
生
じ
る
と
し
た
ら
、
熟
練
ア
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ

ジ
ャ
ー
に
は
超
過
リ
タ
ー
ン
を
獲
得
す
る
能
力
が
あ
る
証

拠
と
な
る
一
方
で
、
担
当
マ
ネ
ジ
ャ
ー
な
い
し
投
信
会
社

に
よ
る
顧
客
投
資
家
に
対
す
る
深
刻
な
忠
実
義
務
違
反
と

い
う
こ
と
に
な
る
。
仮
説
七
と
仮
説
八
は
外
部
者
に
と
っ
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て
は
検
証
不
可
能
に
近
い
が
、
投
信
会
社
に
は
検
証
が
容

易
で
あ
ろ
う
。

六
、
因
果
逆
転
説

　

図
表
４
の
中
に
は
特
異
な
現
象
が
一
つ
あ
る
。
規
模
の

影
響
を
受
け
て
い
な
い
日
経
平
均
連
動
型
五
四
本
と
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
連
動
型
六
〇
本
に
、
そ
の
他
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型

二
二
本
を
加
え
て
一
三
六
本
に
す
る
と
右
上
が
り
傾
向

（
傾
斜
〇
・
三
三
）
が
現
れ
る
。
こ
れ
は
追
加
さ
れ
た
二

二
本
の
影
響
な
の
か
、
あ
る
い
は
追
加
の
二
二
本
が
な
く

て
も
発
生
し
う
る
現
象
な
の
だ
ろ
う
か
。

　

分
析
期
間
で
は
、
リ
タ
ー
ン
は
日
経
平
均
連
動
型
が

九
・
七
％
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
連
動
型
の
五
・
五
％
よ
り
高
か

く
、
純
資
産
残
高
は
第
四
五
分
位
と
第
五
五
分
位
（
最
大

五
分
位
）
で
日
経
平
均
連
動
型
の
方
が
大
き
か
っ
た
。
こ

の
と
き
、
こ
の
二
つ
を
合
わ
せ
て
五
分
位
分
類
を
構
成
す

る
と
、
第
五
五
分
位
の
平
均
リ
タ
ー
ン
が
他
の
五
分
位
よ

り
高
く
な
っ
て
も
お
か
し
く
な
い
。

　

図
表
５
は
こ
の
ア
イ
デ
ア
を
単
純
な
モ
デ
ル
ケ
ー
ス
で

確
認
し
た
も
の
だ
。
そ
れ
ぞ
れ
が
５
つ
の
ベ
ビ
ー
フ
ァ
ン

ド
（
公
募
投
信
）
を
持
つ
二
つ
の
フ
ァ
ミ
リ
ー
フ
ァ
ン
ド

Ｆ
Ｆ
一
と
Ｆ
Ｆ
二
が
あ
る
と
す
る
。
Ｆ
Ｆ
構
造
が
効
い
て

い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
で
は
リ
タ
ー
ン
は
同
じ
に
な
っ
て
い

る
。
リ
タ
ー
ン
は
Ｆ
Ｆ
二
の
方
が
高
く
、
純
資
産
規
模
も

Ｆ
Ｆ
二
の
方
が
大
き
い
。
こ
の
図
に
は
一
〇
本
の
公
募
投

信
が
あ
る
が
、
こ
の
一
〇
本
を
五
分
位
で
分
類
し
た
結
果

は
※
印
の
折
れ
線
に
な
る
。
最
大
五
分
位
に
は
Ｆ
Ｆ
二
の

二
本
が
含
ま
れ
る
た
め
平
均
リ
タ
ー
ン
は
Ｆ
Ｆ
二
と
同
じ

で
あ
る
。
一
方
、
第
二
～
四
五
分
位
は
Ｆ
Ｆ
一
と
Ｆ
Ｆ
二

の
平
均
値
と
な
っ
て
い
て
、
最
小
五
分
位
の
平
均
リ
タ
ー

ン
は
Ｆ
Ｆ
一
と
同
じ
に
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
リ
タ
ー

ン
が
同
一
で
あ
る
Ｆ
Ｆ
構
造
の
投
信
し
か
な
い
状
況
で
も

全
体
で
は
リ
タ
ー
ン
の
規
模
格
差
は
発
生
し
う
る
と
い
う



146―　　―

証券レビュー　第61巻第12号

こ
と
だ
。

　

右
上
が
り
（
小
規
模
ほ
ど
リ
タ
ー
ン
が
低
い
）
に
な
る

た
め
に
は
、
リ
タ
ー
ン
が
高
い
フ
ァ
ミ
リ
ー
フ
ァ
ン
ド

が
、
リ
タ
ー
ン
が
低
い
フ
ァ
ミ
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
よ
り
大
規

模
で
あ
れ
ば
よ
い
。
投
資
家
が
自
ら
、
あ
る
い
は
販
売
会

社
の
推
奨
に
よ
っ
て
リ
タ
ー
ン
が
高
い
投
信
を
買
う
（
資

金
が
流
入
す
る
）
と
き
に
は
こ
の
よ
う
な
状
態
に
な
る
。

つ
ま
り
「
リ
タ
ー
ン
が
高
い
か
ら
大
き
く
な
っ
た
」
と
い

う
こ
と
で
は
な
い
の
か
。
最
小
五
分
位
に
目
を
転
じ
る
と

「
小
さ
い
か
ら
リ
タ
ー
ン
が
低
い
」
の
で
は
な
く
「
リ

タ
ー
ン
が
低
い
か
ら
小
さ
い
ま
ま
」
な
の
か
も
し
れ
ず
、

因
果
が
逆
転
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
仮
説

九
は
次
の
よ
う
に
な
る
。

【
仮
説
九
：
因
果
逆
転
説
】『
リ
タ
ー
ン
が
高
い
投
信
ほ
ど

資
金
が
集
ま
る
の
で
、
結
果
と
し
て
大
規
模
投
信
が
高
リ

タ
ー
ン
に
、
小
規
模
投
信
が
低
リ
タ
ー
ン
に
な
る
』

　

そ
れ
で
は
図
表
３
で
右
下
が
り
に
な
っ
て
い
る
通
貨
選

〔出所〕　筆者作成

図表５　FF型ファンド群下でのリターン格差発生モデル
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択
型
フ
ァ
ン
ド
は
ど
の
よ
う
に
解
釈
さ
れ
る
か
。
通
貨
選

択
型
フ
ァ
ン
ド
は
外
国
為
替
変
動
で
の
リ
タ
ー
ン
を
狙
っ

た
投
機
的
性
格
の
強
い
も
の
で
あ
ろ
う
。
投
機
的
性
格
が

強
け
れ
ば
、
高
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
た
状
況
に
な
る
と

「
利
食
い
」
売
り
が
発
生
す
る
。
一
方
低
リ
タ
ー
ン
で
は

基
準
価
格
の
回
復
を
期
待
し
て
保
有
し
た
ま
ま
に
な
る
。

つ
ま
り
、
低
リ
タ
ー
ン
投
信
は
規
模
が
維
持
さ
れ
る
一
方

で
、
高
リ
タ
ー
ン
投
信
ほ
ど
解
約
さ
れ
て
規
模
が
小
さ
く

な
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

こ
こ
ま
で
は
思
考
の
展
開
に
沿
っ
て
Ｆ
Ｆ
構
造
で
議
論

し
て
き
た
が
、
こ
の
現
象
は
直
接
投
資
型
し
か
な
い
状
況

で
も
同
じ
く
発
生
し
う
る
。
こ
の
因
果
逆
転
説
が
も
し
正

し
い
と
す
る
と
、
投
資
家
の
行
動
が
「
儲
か
れ
ば
す
ぐ
売

り
抜
け
る
」
か
ら
「
リ
タ
ー
ン
の
よ
い
投
信
を
選
ん
で
長

く
持
ち
続
け
る
」
と
い
う
合
理
的
な
も
の
に
変
わ
っ
て
き

た
可
能
性
が
あ
る
。
そ
う
な
ら
金
融
庁
が
推
し
進
め
て
き

た
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
」
が
浸
透
し
て
き
て
い
る
証

左
か
も
し
れ
な
い
。
こ
の
意
味
か
ら
仮
説
九
は
「
投
資
家

合
理
的
行
動
説
」
あ
る
い
は
よ
り
象
徴
的
な
意
味
を
込
め

て
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
説
」
と
呼
ん
で
も
よ
い
か
も

し
れ
な
い
。

七
、
識
者
ア
ン
ケ
ー
ト

　

筆
者
は
こ
れ
ら
の
仮
説
を
も
っ
て
業
界
識
者
に
ア
ン

ケ
ー
ト
を
行
っ
た⑽

。
小
規
模
投
信
リ
タ
ー
ン
劣
後
の
原
因

と
し
て
、
仮
説
一
か
ら
仮
説
九
ま
で
に
回
答
者
独
自
説
を

加
え
て
、
各
仮
説
が
ど
の
程
度
寄
与
し
て
い
る
か
を
合
計

が
百
％
に
な
る
よ
う
に
回
答
を
求
め
た
。
そ
の
結
果
が
図

表
６
で
あ
る
。
回
答
者
の
職
種
は
パ
ネ
ル
（
Ｂ
）
の
と
お

り
で
あ
る
。

　

寄
与
度
の
選
択
肢
は
〇
％
か
ら
五
％
刻
み
で
二
〇
％
ま

で
、
そ
の
後
、
一
〇
％
刻
み
で
六
〇
％
ま
で
と
し
、
八

〇
％
と
一
〇
〇
％
も
加
え
た
一
一
個
と
し
た
。
寄
与
度
が
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最
も
大
き
い
と
さ
れ
た
の
は
失
敗
テ
ー
マ
残
骸
説
と
因
果

逆
転
説
の
二
つ
で
あ
っ
た
。
こ
れ
に
次
ぐ
の
は
そ
の
他
独

自
説
と
費
用
倒
れ
説
で
、
全
員
が
〇
％
と
答
え
た
仮
説
は

な
か
っ
た
。
こ
の
傾
向
は
回
答
者
を
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ

ジ
ャ
ー
・
執
行
役
お
よ
び
管
理
職
（
九
人
）
に
限
定
し
て

も
同
様
で
あ
っ
た
。

　

費
用
倒
れ
説
に
つ
い
て
は
図
表
１
と
図
表
２
か
ら
リ

タ
ー
ン
格
差
の
う
ち
総
経
費
率
で
説
明
さ
れ
る
割
合
を
計

算
し
て
み
る
と
一
三
・
〇
％
で
あ
っ
た
。
回
答
者
が
ど
こ

ま
で
こ
の
点
を
考
慮
し
た
か
不
明
で
あ
る
が
、
ア
ン
ケ
ー

ト
結
果
の
一
〇
・
八
％
な
い
し
一
二
・
二
％
は
か
な
り
近

い
値
に
な
っ
て
い
た
。

　

そ
の
他
独
自
説
も
含
め
て
回
答
者
か
ら
い
た
だ
い
た
コ

メ
ン
ト
を
い
く
つ
か
紹
介
す
る
。

・�
設
立
が
古
い
投
信
ほ
ど
信
託
報
酬
が
高
め
で
時
間
の
経

過
と
と
も
に
資
金
流
出
に
よ
る
小
型
化
が
進
む
こ
と
の

複
合
的
効
果
で
は
な
い
か
。

図表６　小規模投信リターン劣後原因に関する識者の見方
Aアンケート回答結果

寄与度
平均値

5％以上
回答数

回答
最大値

運用関係
9人平均値

①費用倒れ説 10.8％ 7 80％ 12.2％
②不完全ポートフォリオ説 1.9％ 3 20％ 3.3％
③取引コスト説 0.6％ 2 5 ％ 0.6％
④信託財産留保説 1.8％ 4 10％ 0.6％
⑤現金ポジション説 2.5％ 4 20％ 2.8％
⑥失敗テーマ残骸説 29.1％ 13 80％ 38.3％
⑦マネジャー怠慢説 3.4％ 7 15％ 3.9％
⑧マネジャー未熟説 2.8％ 6 20％ 4.4％
⑨因果逆転説 31.8％ 13 80％ 23.9％
⑩その他独自説 15.3％ 7 100％ 10.0％

B回答者の職業 人数
ファンドマネジャー 5
運用会社執行役・管理職 4
シンクタンク・評価会社等 5
その他 2

合計 16
〔出所〕　筆者が実施したWeb アンケート
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・�

分
類
ご
と
に
資
金
流
出
入
の
パ
タ
ー
ン
や
コ
ス
ト
、
リ

ス
ク
が
異
な
る
た
め
、
リ
タ
ー
ン
格
差
の
発
生
要
因
は

分
類
ご
と
に
も
う
少
し
細
か
く
み
る
べ
き
。

・�

通
貨
選
択
型
は
、
外
貨
建
て
コ
ー
ス
に
残
高
が
集
ま
り

や
す
く
円
建
て
コ
ー
ス
の
残
高
が
小
さ
い
状
態
で
、
円

高
進
行
に
よ
っ
て
外
貨
建
て
コ
ー
ス
の
リ
タ
ー
ン
が
悪

化
し
た
結
果
で
は
な
い
か
。

・�

失
敗
テ
ー
マ
残
骸
説
で
は
、
テ
ー
マ
の
陳
腐
化
に
よ
る

流
出
超
も
リ
タ
ー
ン
に
マ
イ
ナ
ス
に
影
響
し
て
い
る
と

思
う
。

・�

テ
ー
マ
型
投
信
は
複
数
販
売
チ
ャ
ネ
ル
展
開
を
行
わ
ず

直
接
投
資
の
割
合
が
高
い
の
で
は
な
い
か
。
直
接
投
資

型
ほ
ど
規
模
と
の
関
係
が
強
ま
る
可
能
性
が
あ
る
。

・�

最
近
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ブ
ー
ム
で
も
分
か
る
よ
う
に
投
信
の

テ
ー
マ
追
い
で
は
日
本
は
英
米
な
ど
と
比
べ
て
突
出
し

て
い
る
。
投
信
設
定
の
主
導
権
が
販
売
会
社
に
あ
る
こ

と
も
一
因
だ
が
、
日
本
全
体
で
の
投
資
リ
テ
ラ
シ
ー
不

足
が
根
本
的
な
原
因
で
は
な
い
か
。

・�

米
国
で
は
二
〇
、
三
〇
年
前
か
ら
評
価
会
社
レ
ー
テ
ィ

ン
グ
が
高
い
（
過
去
リ
タ
ー
ン
が
高
い
）
フ
ァ
ン
ド
に

資
金
が
集
ま
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
日
本
で
も
同
様
の

現
象
が
起
き
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。

・�

因
果
逆
転
説
は
「
販
売
会
社
は
短
期
的
に
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
が
よ
い
投
信
を
売
り
や
す
い
」
と
い
う
こ
と
の
現

れ
で
、
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
は
な
っ
て
い
な
い
の

で
は
な
い
か
。
も
っ
と
長
い
期
間
で
分
析
す
べ
き
だ
ろ

う
。

・�

高
リ
タ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
ほ
ど
規
模
が
大
き
い
と
い
う
の

は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
長
い
グ
ロ
ー
ス
相
場

も
一
因
で
は
な
い
か
。
高
リ
タ
ー
ン
の
グ
ロ
ー
ス
系

フ
ァ
ン
ド
ほ
ど
販
売
推
奨
が
し
や
す
く
、
そ
の
後
も
高

リ
タ
ー
ン
が
続
い
た
結
果
で
は
な
い
か
。
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お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
小
規
模
投
信
リ
タ
ー
ン
劣
後
の
原
因
と
し
て

九
つ
の
仮
説
を
挙
げ
て
解
説
し
、
業
界
識
者
へ
の
ア
ン

ケ
ー
ト
結
果
を
紹
介
し
た
。
多
様
な
考
え
を
も
つ
専
門
家

の
見
方
を
平
均
す
る
と
、
驚
く
ほ
ど
正
確
な
結
果
が
得
ら

れ
る
と
い
う⑾

。
今
回
の
ア
ン
ケ
ー
ト
は
回
答
者
の
数
お
よ

び
多
様
性
に
お
い
て
ま
っ
た
く
不
十
分
で
あ
る
が
、
そ
れ

で
も
十
分
な
示
唆
を
含
む
も
の
で
は
な
い
か
と
思
う
。
投

資
信
託
お
よ
び
証
券
に
関
す
る
豊
富
な
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を

利
用
で
き
る
分
析
者
に
は
、
本
稿
で
提
示
し
た
諸
仮
説

（
特
に
失
敗
テ
ー
マ
残
骸
説
と
因
果
逆
転
説
）
に
自
由
な

発
想
で
新
た
な
仮
説
を
追
加
し
て
定
量
分
析
を
行
い
、
小

規
模
投
信
リ
タ
ー
ン
劣
後
の
解
明
に
挑
戦
し
て
い
た
だ
け

れ
ば
と
思
う
。

（
注
）

⑴　

金
融
庁
、「
資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
二
〇
二

一
」、
令
和
三
年
六
月
二
五
日

⑵　

金
融
庁
、「
資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
二
〇
二

〇
」、
令
和
二
年
六
月
一
九
日

⑶　

金
融
庁
、「
国
内
運
用
会
社
の
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
す
代
表

的
な
指
標
（
Ｋ
Ｐ
Ｉ
）
策
定
と
国
内
公
募
投
信
に
関
す
る
諸
論
点
に

つ
い
て
の
分
析
」（
委
託
先
：
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
資
産
運
用
研
究
所
）、
令

和
三
年
六
月
二
三
日

⑷　

本
稿
の
一
～
六
節
は
以
下
の
文
献
の
要
約
で
あ
る
。
明
田
雅
昭
、

「
な
ぜ
小
規
模
投
信
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
劣
後
す
る
の
か
～
金
融
庁

プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
の
謎
」、
二
〇
二
一
年
九
月
二
七
日

⑸　

外
部
委
託
二
一
で
提
示
さ
れ
て
い
る
五
分
位
ご
と
の
五
年
累
積
リ

タ
ー
ン
の
平
均
デ
ー
タ
を
複
利
で
年
率
に
換
算
し
た
。

⑹　

日
本
の
投
資
信
託
に
関
す
る
最
新
の
学
術
的
研
究
と
し
て
、
例
え

ば
、
本
多
俊
毅
・
西
内
翔
・
宮
川
大
介
、「
投
資
信
託
の
運
用
資
産
規

模
と
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
」、
日
本
証
券
業
協
会
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
、
二
〇

二
〇
年
六
月
五
日

⑺　

外
部
委
託
二
一
に
は
、
そ
の
他
費
用
と
し
て
、
こ
れ
ら
の
他
に
海

外
で
の
証
券
保
管
費
用
、
信
用
取
引
費
用
、
成
功
報
酬
の
よ
う
に
残

高
に
比
例
的
な
も
の
も
あ
る
と
記
述
さ
れ
て
い
る
。

⑻　

こ
の
分
析
は
外
部
委
託
二
一
で
は
な
く
、
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
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の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
取
得
し
た
デ
ー
タ
で
行
っ
た
。

⑼　

横
軸
は
二
〇
二
〇
年
末
の
純
資
産
残
高
の
常
用
対
数
で
あ
る
。

⑽　

正
確
に
は
前
掲
の
明
田
雅
昭
［
二
〇
二
一
］
で
業
界
全
般
に
ウ

エ
ッ
ブ
ア
ン
ケ
ー
ト
を
呼
び
か
け
た
の
だ
が
、
回
答
は
三
人
か
ら
し

か
な
か
っ
た
。
こ
の
た
め
筆
者
の
知
る
業
界
専
門
家
に
依
頼
し
さ
ら

に
彼
ら
の
知
人
に
も
呼
び
か
け
て
い
た
だ
い
た
結
果
、
合
計
一
六
人

の
回
答
を
得
た
。

⑾　

マ
シ
ュ
ー
・
サ
イ
ド
、「
多
様
性
の
科
学
」、
デ
ィ
ス
カ
バ
ー
・
ト

ウ
エ
ン
テ
ィ
ワ
ン
、
二
〇
二
一
年
六
月

（
あ
け
だ
　
よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


