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一
、
は
じ
め
に

　

金
融
庁
は
五
月
末
に
資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
レ
ス

レ
ポ
ー
ト
二
〇
二
二
を
公
表
し
た⑴

。
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー

ト
は
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
全
体
の
機
能
向

上
を
図
り
、
日
本
に
お
け
る
資
金
の
好
循
環
を
実
現
す
る

こ
と
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
。
こ
の
た
め
に
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
の
現
状
の
問
題
を
把
握
し
、
論
点
を

整
理
し
て
改
善
す
べ
き
課
題
を
提
示
し
て
い
る
。
プ
ロ
グ

レ
ス
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
は
今
回
が
三
回
目
で
あ
る
（
以

下
、「
レ
ポ
ー
ト
二
〇
」、「
レ
ポ
ー
ト
二
一
」、「
レ
ポ
ー

ト
二
二
」
と
略
称
す
る
）。

　

金
融
庁
は
二
〇
一
七
年
に
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
の
原

則
を
定
め
、
資
産
運
用
会
社
や
投
信
販
売
会
社
等
の
金
融

事
業
者
に
原
則
を
遵
守
す
る
よ
う
呼
び
か
け
た
。
こ
れ
を

受
け
て
各
社
は
業
務
運
営
体
制
の
整
備
を
行
い
ガ
バ
ナ
ン

ス
を
強
化
し
て
き
た
。
直
近
で
は
一
一
六
四
の
金
融
事
業

者
が
原
則
に
基
づ
く
取
り
組
み
方
針
等
を
金
融
庁
に
報
告

し
て
い
る⑵

。
最
近
で
は
顧
客
本
位
の
投
信
販
売
会
社
評
価

を
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
も
出
現
し
、
大
手
の
金
融
事
業
者

に
は
極
め
て
高
い
格
付
け
が
付
与
さ
れ
て
い
る
。

資�

産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
二
〇
二
二
が

突
き
付
け
た
重
い
宿
題

明　

田　

雅　

昭
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レ
ポ
ー
ト
二
二
は
過
去
二
回
と
比
べ
て
ペ
ー
ジ
数
が
大

幅
に
増
え
論
点
や
課
題
が
多
数
提
示
さ
れ
て
い
る
。
金
融

事
業
者
が
原
則
通
り
に
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
を
行
っ
て

い
る
と
し
た
ら
考
え
ら
れ
な
い
よ
う
な
顧
客
利
益
に
反
す

る
事
例
が
満
載
で
あ
る
。
こ
の
レ
ポ
ー
ト
を
一
読
し
た

時
、
筆
者
は
米
国
の
エ
ン
ロ
ン
事
件
直
前
の
状
況
を
思
い

出
し
た
。
投
資
家
を
保
護
す
る
制
度
・
仕
組
み
や
フ
ィ
ナ

シ
ャ
ル
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー⑶

が
整
備
さ
れ
、
健
全
な
資
本
市

場
が
機
能
し
て
い
る
は
ず
だ
っ
た
。
し
か
し
、
主
要
プ

レ
ー
ヤ
ー
は
こ
と
ご
と
く
大
き
な
利
益
相
反
の
下
に
あ

り
、
結
果
的
に
投
資
家
に
多
大
な
損
害
を
与
え
、
歴
史
に

名
を
残
す
事
件
に
な
っ
た
。

　

本
稿
は
レ
ポ
ー
ト
二
二
が
指
摘
す
る
金
融
事
業
者
が
抱

え
る
深
刻
な
問
題
を
、
一
部
に
筆
者
の
解
釈
も
交
え
な
が

ら
紹
介
す
る
も
の
で
あ
る
。
最
後
に
レ
ポ
ー
ト
二
二
で
は

述
べ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
筆
者
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
る

こ
と
に
つ
い
て
コ
メ
ン
ト
す
る
。

二
、
レ
ポ
ー
ト
二
二
の
構
成
と
特
徴

　

レ
ポ
ー
ト
二
二
は
三
部
構
成
で
あ
る
。
第
Ⅰ
部
で
は

「
顧
客
利
益
最
優
先
の
業
務
運
営
と
運
用
力
の
強
化
に
向

け
た
資
産
運
用
会
社
と
の
対
話
」
と
し
て
、「
経
営
体

制
」、「
商
品
組
成
・
提
供
・
管
理
（
プ
ロ
ダ
ク
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
）」、「
目
指
す
姿
・
強
み
」
と
い
う
三
つ
の
章
に
分

け
て
現
状
の
確
認
と
課
題
の
指
摘
を
行
っ
て
い
る
。
第
Ⅱ

部
で
は
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
関
連
公
募
投
資
信
託
を
巡
る
状
況
」
と

し
て
、
最
近
流
行
が
著
し
い
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
信
が
名
前
に
相
応

し
い
内
容
を
伴
っ
て
い
る
か
を
調
査
し
た
結
果
の
報
告
で

あ
る
。
い
わ
ゆ
る
グ
リ
ー
ン
ウ
オ
ッ
シ
ュ
問
題
の
確
認

だ
。
第
Ⅲ
部
は
「
そ
の
他
の
論
点
」
と
し
て
、
投
信
の
組

成
・
販
売
の
現
場
で
起
き
て
い
る
著
し
く
顧
客
利
益
を
害

し
て
い
る
商
品
の
例
示
で
あ
る
。「
論
点
」
と
い
う
表
題

に
し
て
あ
る
が
、「
解
決
が
必
須
の
具
体
的
な
課
題
」
あ
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る
い
は
「
来
年
ま
で
の
宿
題
」
と
読
み
直
す
べ
き
で
あ
ろ

う
。

　

レ
ポ
ー
ト
二
二
が
公
表
さ
れ
た
際
に
第
Ⅱ
部
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ

投
信
関
連
に
注
目
す
る
報
道
が
目
立
っ
た
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
信

は
レ
ポ
ー
ト
二
一
で
は
海
外
事
例
の
紹
介
が
中
心
で
あ
っ

た
。
今
回
は
重
点
的
な
テ
ー
マ
の
一
つ
に
格
上
げ
さ
れ
、

金
融
庁
が
国
内
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
信
に
つ
い
て
調
査
し
た
結
果

を
議
論
し
て
い
る
。
多
く
の
問
題
を
見
い
だ
し
て
い
る

が
、
ま
だ
現
状
の
把
握
と
い
う
性
格
が
強
い
。
こ
の
た
め

紙
面
の
都
合
も
あ
り
本
稿
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
信
は
敢
え
て
扱

わ
な
い
こ
と
に
し
た
。
本
稿
で
は
過
去
二
回
か
ら
の
延
長

上
に
あ
り
、
金
融
庁
の
強
い
姿
勢
が
感
じ
ら
れ
る
第
Ⅰ
部

と
第
Ⅲ
部
の
内
容
に
限
定
し
て
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
の

実
現
に
向
け
た
議
論
に
集
中
す
る
。

　

レ
ポ
ー
ト
二
二
を
過
去
二
回
と
比
べ
て
目
立
つ
の
は
、

「
～
を
す
べ
き
」、「
～
が
重
要
」、「
～
が
必
要
」、「
～
を

求
め
た
い
」、「
改
善
の
余
地
が
あ
る
」、「
～
が
課
題
」、

「
～
が
望
ま
し
い
」、「
～
が
期
待
さ
れ
る
」
と
い
う
表
現

の
文
章
が
非
常
に
多
い
こ
と
で
あ
る
。
金
融
事
業
者
は
こ

れ
ら
の
文
章
の
一
つ
一
つ
の
内
容
を
吟
味
し
て
自
ら
の
業

務
運
営
を
改
善
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

三
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
対
パ
ッ
シ
ブ

　

ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
と
パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
比
較
分
析
は
過
去
二
回
の
レ
ポ
ー
ト
か
ら

一
貫
し
た
重
点
テ
ー
マ
で
あ
る
。

　

最
初
に
公
募
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
全
体
を
対
象
に

シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
を
測
定
し
た
結
果
、
運
用
フ
ァ
ン
ド
数

が
比
較
的
少
な
い
社
、
特
に
独
立
系
や
一
部
の
外
資
系
で

は
良
好
な
結
果
が
見
ら
れ
る
も
の
の
全
体
と
し
て
は
劣
勢

で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
る
。
次
に
国
内
株
の
ア
ク
テ
ィ
ブ

フ
ァ
ン
ド
四
四
四
本
に
つ
い
て
フ
ァ
ー
マ･

フ
レ
ン
チ
の

三
フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル
を
用
い
た
分
析
で
各
フ
ァ
ン
ド
の
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超
過
リ
タ
ー
ン
（
ア
ル
フ
ァ
）
を
推
定
し
て
い
る
。
結

果
、
投
資
家
の
期
待
に
答
え
ら
れ
ず
ア
ル
フ
ァ
が
負
と

な
っ
た
フ
ァ
ン
ド
が
約
半
数
の
二
一
九
本
で
あ
っ
た
。
信

託
報
酬
等
コ
ス
ト
控
除
前
で
は
パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
を
上

回
る
運
用
成
績
で
あ
っ
た
フ
ァ
ン
ド
の
方
が
多
か
っ
た
も

の
の
、
そ
の
成
果
が
コ
ス
ト
に
相
殺
さ
れ
た
と
し
て
い

る
。

　

深
刻
な
の
は
統
計
的
有
意
に
ア
ル
フ
ァ
が
負
で
あ
っ
た

フ
ァ
ン
ド
が
三
二
本
も
あ
っ
た
こ
と
だ⑷

。
二
〇
年
以
上
の

期
間
で
年
率
二
％
を
超
え
る
負
の
フ
ァ
ン
ド
も
あ
っ
た⑸

。

図
表
１
に
は
そ
の
う
ち
の
二
本
の
特
徴
を
例
示
し
、
市
場

指
数
か
ら
ア
ル
フ
ァ
分
を
調
整
し
た
結
果
を
図
で
確
認
し

た
。
二
〇
年
間
で
市
場
指
数
は
二
・
七
六
倍
に
な
っ
た
が

▲
三
・
三
％
の
ア
ル
フ
ァ
で
調
整
す
る
と
一
・
四
一
倍
に

し
か
な
ら
な
か
っ
た
。
負
の
ア
ル
フ
ァ
が
長
期
に
継
続
し

た
原
因
を
分
析
し
明
ら
か
に
す
る
必
要
が
あ
る
。
学
術
的

な
研
究
で
も
正
の
ア
ル
フ
ァ
よ
り
負
の
ア
ル
フ
ァ
の
方
が

図表１�　負のアルファ運用の長期的なインパクト

運用会社 経過年数 ｔ 値

大手 21.5年 -4.03

大手 20.2年 -2.95

純資産額　’22年2月 アルファ推計値（年率）

8.8億円 -3.3%

23.7億円 -2.0%
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（注）�　市場指数は Russell/Nomura 日本株 Total�Market インデックス（配当含む）
〔出所〕�　レポート22の図表1-7から２ファンドを選定し、筆者がグラフを作成
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持
続
す
る
傾
向
が
あ
る
と
さ
れ
て
お
り⑹

、
レ
ポ
ー
ト
二
二

で
も
実
証
的
な
確
認
結
果
を
提
示
し
て
い
る⑺

。

　

こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
を
放
置
し
て
き
た
運
用
会
社
の

責
任
は
重
い
。
レ
ポ
ー
ト
二
二
で
は
フ
ァ
ン
ド
名
は
省
略

さ
れ
て
い
る
が
、
投
資
信
託
の
分
析
用
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を

保
有
し
て
い
る
組
織
で
あ
れ
ば
、
経
過
年
数
と
二
〇
二
二

年
二
月
の
純
資
産
額
の
情
報
及
び
三
フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル

分
析
の
実
施
に
よ
り
フ
ァ
ン
ド
を
特
定
す
る
こ
と
は
容
易

だ
。
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
会
社
は
社
名
が
公
開
さ

れ
た
も
の
と
認
識
し
て
対
策
を
講
じ
る
必
要
が
あ
る
。

四
、
顧�

客
利
益
最
優
先
の

商
品
ガ
バ
ナ
ン
ス

　

金
融
庁
は
国
内
の
資
産
運
用
会
社
及
び
そ
の
親
会
社
と

の
間
で
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
の
取
り
組
み
状
況
等
に
つ

い
て
対
話
を
進
め
て
き
た
。
不
芳
フ
ァ
ン
ド
の
対
応
に
関

し
て
対
話
し
た
結
果
、「
大
手
資
産
運
用
会
社
の
ほ
と
ん

ど
に
お
い
て
、
顧
客
利
益
を
最
優
先
し
た
品
質
管
理
が
行

わ
れ
て
い
な
い
と
考
え
ら
れ
る
多
数
の
事
例
が
見
ら
れ

た
」
と
記
述
し
て
い
る
。

　

最
も
問
題
視
さ
れ
た
の
は
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析
が

コ
ス
ト
控
除
前
で
行
わ
れ
て
い
て
、
投
資
家
利
益
に
直
結

す
る
コ
ス
ト
控
除
後
の
検
証
が
適
切
に
行
わ
れ
て
い
な
い

こ
と
で
あ
る
。
コ
ス
ト
控
除
前
で
わ
ず
か
で
も
正
の
ア
ル

フ
ァ
に
な
っ
て
い
る
と
「
問
題
な
し
」
と
判
断
さ
れ
、
コ

ス
ト
控
除
後
が
負
の
ア
ル
フ
ァ
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
見

落
と
さ
れ
て
し
ま
う
の
だ
。
ま
た
、
日
本
株
フ
ァ
ン
ド
を

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
配
当
抜
き
指
数
と
比
較
し
て
正
の
ア
ル
フ
ァ

が
出
て
い
る
と
一
〇
年
以
上
誤
認
し
て
い
た
お
粗
末
な
事

例
も
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

　

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
参
照
期
間
が
一
年
な
い
し
三
年
と

短
く
短
期
的
な
改
善
に
満
足
し
て
長
期
的
な
低
迷
に
気
づ

か
な
か
っ
た
例
も
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
七
割
が
指
数
連
動
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い
な
い
と
指
摘
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
運
用
中
の
フ
ァ
ン

ド
の
報
酬
を
機
動
的
に
変
更
す
る
こ
と
は
設
定
時
に
成
功

報
酬
的
な
ス
キ
ー
ム
を
入
れ
て
お
か
な
い
と
難
し
い
の
で

は
な
い
か
と
思
う
。

　

過
去
二
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
も
指
摘
が
あ
っ
た
よ
う
に
、

金
融
庁
は
日
本
の
公
募
投
信
の
新
規
設
定
本
数
が
多
い
こ

と
、
単
体
で
採
算
が
取
れ
て
い
な
い
小
規
模
フ
ァ
ン
ド
や

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
迷
し
て
い
る
不
芳
フ
ァ
ン
ド
が
償

還
さ
れ
ず
、
結
果
的
に
公
募
投
信
本
数
が
多
す
ぎ
る
こ
と

を
問
題
に
し
て
き
た
。
こ
の
指
摘
を
受
け
て
大
手
の
金
融

事
業
者
グ
ル
ー
プ
が
、
二
〇
一
八
年
以
降
、
新
規
設
定
を

抑
制
的
に
行
い
、
自
主
判
断
に
よ
る
繰
上
償
還
本
数
を
増

や
し
て
い
る
こ
と
が
紹
介
さ
れ
て
い
る⑻

。
金
融
庁
の
「
宿

題
」
に
答
え
て
い
る
部
分
も
あ
る
の
だ
。
そ
れ
で
も
、

「
信
託
報
酬
の
見
直
し
や
繰
上
償
還
の
要
否
の
検
討
で
社

内
ル
ー
ル
が
設
け
ら
れ
て
お
ら
ず
、
販
売
会
社
等
と
の
調

整
コ
ス
ト
を
理
由
に
組
織
的
な
対
応
が
で
き
て
い
な
い
事

投
資
で
ア
ク
テ
ィ
ブ
部
分
が
三
割
し
か
な
い
の
に
信
託
報

酬
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
百
％
の
フ
ァ
ン
ド
と
同
じ
に
し
て
い
た

り
、
投
資
家
の
期
待
と
比
べ
て
極
め
て
低
い
ア
ク
テ
ィ
ブ

リ
ス
ク
し
か
と
っ
て
い
な
い
フ
ァ
ン
ド
も
あ
る
。

　

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析
は
運
用
部
や
リ
ス
ク
管
理
部
で

別
々
に
行
わ
れ
る
こ
と
も
あ
り
、
商
品
部
や
営
業
部
も
含

め
て
各
部
で
そ
れ
ぞ
れ
が
固
有
に
理
解
・
認
識
し
て
い

る
。
ど
こ
か
の
部
署
で
問
題
に
気
づ
い
た
と
し
て
も
改
善

策
を
実
行
す
る
権
限
や
責
任
の
所
在
が
明
確
で
な
い
た
め

全
社
的
な
対
応
に
至
ら
な
い
こ
と
も
あ
る
と
い
う
。
経
営

会
議
や
取
締
役
会
で
不
芳
フ
ァ
ン
ド
対
策
の
具
体
的
な
議

論
が
行
わ
れ
た
形
跡
も
な
い
。
現
場
お
よ
び
経
営
陣
が
こ

れ
ら
の
問
題
の
重
大
性
に
つ
い
て
認
識
が
足
り
な
い
の
だ

ろ
う
。

　

運
用
報
酬
に
関
し
て
は
運
用
実
績
に
見
合
っ
た
コ
ス
ト

水
準
に
な
っ
て
い
な
い
ケ
ー
ス
が
目
立
ち
、
運
用
状
況
に

応
じ
て
見
直
し
や
フ
ァ
ン
ド
継
続
の
可
否
検
討
が
で
き
て
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例
が
あ
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。

　

残
高
上
位
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
公
募
投
信
の
半
分
は
外
部
委

託
運
用
で
あ
り
、
そ
の
傾
向
が
徐
々
に
高
ま
っ
て
い
る
。

外
部
委
託
は
各
社
が
目
指
す
中
長
期
的
な
戦
略
の
下
で
行

う
べ
き
だ
が
、
そ
の
よ
う
な
戦
略
が
見
え
な
い
ま
ま
安
易

に
行
わ
れ
て
い
る
傾
向
が
あ
る
。
し
か
も
外
部
委
託
に
あ

た
っ
て
は
事
前
の
マ
ネ
ジ
ャ
ー
選
定
で
の
調
査
と
評
価
及

び
委
託
後
の
継
続
的
な
モ
ニ
タ
ー
が
重
要
で
あ
る
が
、
実

際
に
は
、
そ
の
た
め
の
専
門
人
材
や
管
理
体
制
が
十
分
に

で
き
て
い
な
い
会
社
が
多
い
と
苦
言
を
呈
し
て
い
る
。

五
、「
論
点
」
と
い
う
名
前
の
「
宿
題
」

　

レ
ポ
ー
ト
二
二
の
第
Ⅲ
部
は
「
そ
の
他
の
論
点
」
と
い

う
題
で
あ
る
が
、
ほ
と
ん
ど
は
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
が

実
践
さ
れ
て
い
る
な
ら
起
こ
り
え
な
い
具
体
例
の
提
示
で

あ
る
。
監
督
当
局
か
ら
こ
の
よ
う
な
指
摘
を
受
け
た
以

上
、
該
当
す
る
運
用
会
社
は
、
こ
れ
ら
の
問
題
を
早
々
に

解
決
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
来
年
の
レ
ポ
ー
ト
の
発
行

ま
で
に
目
に
見
え
る
結
果
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
以
下
で
は

「
論
点
」
の
い
く
つ
か
を
紹
介
す
る
。

一
物
多
価
の
現
況

　

レ
ポ
ー
ト
二
一
で
主
要
資
産
運
用
会
社
が
運
用
し
て
い

る
同
じ
指
数
に
対
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
の
信
託

報
酬
率
が
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
（
一
物
多
価
）
も
の
が

あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
日
経
二
二
五
連
動
型
で
四

社
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
連
動
型
で
一
社
が
、
信
託
報
酬
率
が

一
％
以
上
異
な
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
し
て

い
た
。
最
も
高
い
信
託
報
酬
率
の
フ
ァ
ン
ド
は
給
与
天
引

き
の
従
業
員
積
み
立
て
プ
ラ
ン
（
ミ
リ
オ
ン
）
で
投
資
さ

れ
て
い
た
も
の
だ
っ
た
。
レ
ポ
ー
ト
二
二
に
よ
る
と
、
日

経
二
二
五
連
動
型
の
う
ち
三
社
が
信
託
報
酬
率
を
一
％
以

上
引
き
下
げ
た
が
、
ま
だ
日
経
二
二
五
連
動
型
で
一
社
、
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Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
連
動
型
で
一
社
が
見
直
し
し
て
い
な
い
。
図

表
２
は
筆
者
が
投
資
信
託
協
会
と
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の

ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
取
得
し
た
デ
ー
タ
で
あ
る
。
Ｂ
、

Ｃ
、
Ｄ
社
は
具
体
的
な
社
名
が
特
定
で
き
た⑼

。
Ｃ
社
と
Ｄ

社
の
デ
ー
タ
か
ら
販
売
会
社
が
い
か
に
多
く
の
報
酬
を
得

て
い
た
か
が
分
か
る
。
ミ
リ
オ
ン
は
一
九
八
七
年
か
ら
始

ま
っ
て
お
り
、
三
十
年
を
超
え
る
歴
史
が
あ
る
。
超
長
期

の
積
み
立
て
投
資
で
一
％
以
上
高
い
コ
ス
ト
を
支
払
う
こ

と
で
、
ど
れ
だ
け
の
逸
失
価
値
が
生
じ
る
か
を
試
算
し
て

み
る
と
驚
き
の
結
果
に
な
る
。
詳
し
く
は
巻
末
の
補
足
資

料
で
説
明
し
て
い
る
。

償
還
期
限
設
定
型
投
信
の
増
加

　

償
還
期
限
が
五
年
以
下
な
ど
短
期
の
期
限
が
設
定
さ
れ

る
ケ
ー
ス
も
多
い
。
繰
上
償
還
の
効
率
化
に
役
立
つ
と
い

う
意
見
も
あ
る
が
、
償
還
期
限
に
よ
っ
て
繰
上
償
還
を
実

現
す
る
の
で
は
な
く
繰
上
規
定
や
償
還
プ
ロ
セ
ス
を
整
備

図表２�　信託報酬率を見直したインデックスファンド

インデックス 見直し前の 現在の

運用会社 信託報酬率 信託報酬率 運用会社 販売会社 信託銀行

日経225型

A社？ 1.550% 0.500% 0.225% 0.225% 0.050%

B社　 1.520% 0.400% 0.185% 0.185% 0.030%

C社　 - - 1.550% 0.370% 1.100% 0.080%

E社？ 1.520% 0.435% 0.190% 0.200% 0.045%

TOPIX型

D社　 - - 1.520% 0.340% 1.100% 0.080%

（注１）�　会社記号はレポート22の図表3－4と同じ
（注２）�　信託報酬率は消費税を含まない。レポート22の実質信託報酬率は消費税を含む
〔出所〕�　投資信託協会およびブルームバーグの無料ホームページから取得
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す
る
の
が
筋
で
あ
る
。
償
還
ま
で
数
年
し
か
な
い
場
合
、

販
売
手
数
料
の
三
・
三
％
を
残
り
の
年
数
で
カ
バ
ー
す
る

の
は
難
し
い
だ
ろ
う
。
こ
れ
は
回
転
売
買
の
新
た
な
仕
組

み
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。

ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
ス
ワ
ッ
プ
に
つ
い
て
の
開
示

　

国
内
公
募
投
信
が
外
国
籍
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
し
、
外
国

籍
フ
ァ
ン
ド
が
証
券
会
社
と
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
ス
ワ
ッ

プ
を
結
ぶ
ケ
ー
ス
で
は
、
証
券
会
社
が
徴
収
す
る
フ
ィ
ー

が
開
示
さ
れ
て
い
な
い
例
が
見
ら
れ
た
。
証
券
会
社
が
徴

収
す
る
フ
ィ
ー
も
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。

フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
内
の
安
全
資
産

　

コ
ス
ト
控
除
後
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
で
み
る
と
、
コ
ス
ト

が
高
い
フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
ほ
ど
劣
る
傾
向
が
あ
り
、
バ
ラ

ン
ス
型
フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
て
も
劣
る
も
の
が
多
い
。
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
い
も
の
ほ
ど
安
全
資
産
の
組
み
入
れ

比
率
が
高
い
傾
向
に
あ
る
。
ト
ー
タ
ル
コ
ス
ト
が
一
・

五
％
以
上
の
も
の
が
多
い
中
で
、
利
回
り
が
は
る
か
に
低

い
安
全
資
産
を
組
み
入
れ
る
こ
と
の
合
理
性
は
な
い
。

フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
が
残
高
フ
ィ
ー
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
多

く
の
顧
客
資
産
を
フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
に
含
め
た
い
と
い
う

利
益
相
反
の
誘
因
が
働
き
や
す
い
。
商
品
性
の
再
考
が
求

め
ら
れ
る
。

企
業
型
確
定
拠
出
年
金
（
Ｄ
Ｃ
）

　

Ｄ
Ｃ
に
も
一
物
多
価
問
題
が
あ
る
。
図
表
３
は
Ｄ
Ｃ
専

用
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
連
動
型
フ
ァ
ン
ド
の
信
託
報
酬
が
、
同

じ
運
用
会
社
の
中
で
も
バ
ラ
ツ
キ
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て

い
る
。
例
え
ば
Ｄ
社
で
は
最
高
が
〇
・
六
九
％
、
最
低
が

〇
・
一
五
％
で
あ
る
。
Ｄ
Ｃ
の
運
用
は
四
〇
年
近
い
超
長

期
を
想
定
し
て
い
る
こ
と
か
ら
〇
・
五
％
の
違
い
は
と
て

つ
も
な
く
大
き
な
差
を
生
む
。
本
稿
で
も
レ
ポ
ー
ト
二
二

に
な
ら
い
Ａ
社
な
ど
と
匿
名
表
示
し
て
い
る
が
、
無
料
の
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投
信
情
報
サ
ー
ビ
ス
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
利
用
す
る
だ
け

で
、
運
用
会
社
名
を
簡
単
に
特
定
で
き
る
。
各
社
に
は
早

急
な
最
低
率
フ
ァ
ン
ド
へ
の
一
本
化
を
求
め
た
い
。

　

Ｄ
Ｃ
の
国
内
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
に
も
問
題
が
あ

る
。
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
を
ア
ル
フ
ァ
の
順
番
で
五
分

位
に
分
類
し
た
と
き
、
Ｄ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
の
六
三
％
が
最
下

位
お
よ
び
第
二
下
位
に
属
し
、
最
上
位
お
よ
び
第
二
上
位

に
属
す
の
は
一
四
・
五
％
し
か
な
い
。
低
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
フ
ァ
ン
ド
に
は
継
続
性
が
見
ら
れ
る
こ
と
を
考
え
る

と
、
こ
れ
は
深
刻
な
問
題
で
あ
る
。

　

パ
ッ
シ
ブ
で
も
ア
ク
テ
ィ
ブ
で
も
こ
の
よ
う
な
問
題
が

放
置
さ
れ
て
き
た
こ
と
は
、
Ｄ
Ｃ
を
実
施
す
る
企
業
お
よ

び
運
営
管
理
機
関
に
は
善
管
注
意
義
務
違
反
が
問
わ
れ
て

も
お
か
し
く
な
い
状
況
で
あ
る
。
Ｄ
Ｃ
の
改
正
法⑽

に
よ
り

企
業
に
は
来
年
四
月
ま
で
に
運
営
管
理
機
関
の
評
価
（
結

果
に
よ
っ
て
は
運
営
管
理
機
関
の
変
更
）
を
行
う
努
力
義

務
が
課
さ
れ
て
い
る
。
金
融
庁
が
提
示
し
た
こ
れ
ら
の
問

図表３�　DC専用 TOPIX 連動型ファンドの信託報酬率

A社 B社 C社 D社 E社 F社 G社

ファンド数 2 3 3 5 3 6 2

信託報酬率

最高率 0.24% 0.63% 0.68% 0.69% 0.28% 0.66% 0.28%

最低率 0.15% 0.15% 0.19% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15%

格差 0.09% 0.48% 0.49% 0.54% 0.13% 0.51% 0.13%

（注１）�　会社記号はレポート22の図表3-23と同じ。本表の方がファンド数が多いのは信託報酬が同
じファンドが存在するため

（注２）�　信託報酬率は消費税を含まない。レポート22の実質信託報酬率は消費税を含む
〔出所〕�　モーニングスター社の無料ホームページから取得（2022年６月25日現在）
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題
を
検
討
し
な
い
評
価
は
あ
り
得
な
い
だ
ろ
う
。

　

こ
の
他
に
も
、
予
想
分
配
金
提
示
型
な
ど
の
毎
月
分
配

型
フ
ァ
ン
ド
の
「
想
定
顧
客
層
」、
新
興
国
関
連
フ
ァ
ン

ド
、
仕
組
債
（
投
信
で
は
な
く
他
社
株
転
換
可
能
債
）⑾

な

ど
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
た
。

六
、
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
の
徹
底

　

レ
ポ
ー
ト
二
二
に
は
コ
ラ
ム
欄
が
設
け
ら
れ
て
お
り
、

主
要
資
産
運
用
会
社
二
五
社
に
つ
い
て
顧
客
本
位
の
業
務

運
営
の
取
組
方
針
の
具
体
的
な
実
践
と
顧
客
向
け
の
開
示

を
、
七
つ
の
原
則
に
沿
っ
て
確
認
し
た
結
果
を
紹
介
し
て

い
る
。
コ
ラ
ム
の
冒
頭
で
は
全
体
要
約
と
し
て
「
各
社
の

取
組
み
は
道
半
ば
で
あ
り
、
一
層
の
創
意
工
夫
が
必
要
で

あ
る
」
と
穏
や
か
な
表
現
で
あ
る
が
、
各
原
則
で
の
評
価

は
辛
ら
つ
で
あ
る
。
レ
ポ
ー
ト
二
二
に
あ
る
文
章
を
そ
の

ま
ま
記
す
と
次
の
と
お
り
。

・�

利
益
相
反
が
疑
わ
れ
る
（
役
員
の
）
兼
務
体
制
を
依
然

続
け
て
い
る
ケ
ー
ス
も
見
ら
れ
る

・�

手
数
料
等
の
明
確
化
を
本
気
で
行
う
意
思
が
あ
る
の
か

が
問
わ
れ
か
ね
な
い
状
況

・�

販
売
会
社
の
都
合
を
優
先
し
た
と
受
け
取
ら
れ
か
ね
な

い
商
品
開
発
の
例
が
依
然
見
ら
れ
る

　

内
容
は
前
節
ま
で
説
明
し
た
も
の
と
重
複
が
多
い
の
で

紹
介
は
控
え
る
が
、
取
締
役
・
経
営
者
に
加
え
て
現
場
も

こ
の
厳
し
い
コ
メ
ン
ト
を
受
け
て
真
摯
に
改
善
を
図
る
こ

と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

七
、
資
産
運
用
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

　

レ
ポ
ー
ト
二
〇
以
来
、
資
産
運
用
会
社
で
の
「
顧
客
利

益
を
最
優
先
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
確
立
」
は
一
貫
し
た
重

要
テ
ー
マ
で
あ
る
。
レ
ポ
ー
ト
二
二
で
は
取
締
役
の
構
成

に
注
目
し
て
い
る
。
金
融
庁
と
の
対
話
で
は
多
く
の
運
用
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を
社
内
各
部
署
が
自
発
的
に
徹
底
し
た
例
が
あ
る
と
記
さ

れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
な
ぜ
取
締
役
会
・
経
営

者
か
ら
で
は
な
く
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
で
行
わ
れ
る
の
か
。

　

資
産
運
用
会
社
は
建
設
的
な
対
話
の
中
で
企
業
に
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
強
化
を
要
請
し
て
い
る
。
企
業
統
治
コ
ー
ド
原

則
四
の
八
③
で
は
支
配
株
主
を
有
す
る
プ
ラ
イ
ム
市
場
上

場
会
社
に
は
独
立
社
外
取
締
役
を
過
半
数
選
任
す
る
こ
と

を
求
め
て
い
る⒂

。
支
配
株
主
と
少
数
株
主
の
利
益
が
相
反

す
る
取
引
・
行
為
を
防
ぐ
た
め
で
あ
る
。
日
本
の
大
手
資

産
運
用
会
社
の
場
合
、
親
会
社
同
等
の
販
売
会
社
と
投
資

家
と
の
間
に
起
こ
り
う
る
利
益
相
反
は
、
よ
り
深
刻
な
問

題
で
あ
る
。
企
業
に
ガ
バ
ナ
ン
ス
高
度
化
を
求
め
る
以

上
、
ま
ず
自
ら
を
正
し
て
一
般
投
資
家
の
利
益
を
最
重
視

す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
を
確
立
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

取
締
役
人
数
の
平
均
は
十
一
人
で
あ
る
。
標
準
的
な
構

成
を
考
え
て
み
る
と
、
独
立
社
外
取
締
役
は
最
低
で
も
六

人
、
そ
の
う
ち
三
人
は
運
用
関
連
業
務
経
験
者
、
そ
し
て

会
社
が
取
締
役
の
独
立
性
と
機
能
強
化
を
図
っ
て
き
た
と

説
明
し
て
い
る
。
し
か
し
、
大
手
の
経
営
ト
ッ
プ
の
中
に

は
グ
ル
ー
プ
の
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
人
事
と
み
ら
れ
る
ケ
ー

ス
も
ま
だ
多
く
、
平
均
在
任
年
数
は
約
三
年
と
短
い
。
レ

ポ
ー
ト
二
二
で
は
大
手
十
一
社
の
取
締
役
構
成
を
比
率
で

示
し
て
い
る
が
簡
単
に
人
数
に
変
換
で
き
る
。
独
立
社
外

取
締
役
は
過
去
三
年
間
で
二
六
人
か
ら
二
九
人
に
増
え
た

だ
け
だ
（
役
員
に
占
め
る
割
合
は
二
二
・
一
％
か
ら
二

六
・
六
％
に
増
加
）⑿

。
し
か
も
運
用
関
連
業
務
経
験
が
あ

る
の
は
九
人
し
か
い
な
い⒀

。
女
性
取
締
役
も
五
社
が
一
人

以
下
と
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
に
欠
け
る⒁

。

　

前
節
ま
で
見
て
き
た
よ
う
に
顧
客
本
位
と
は
か
け
離
れ

た
業
務
運
営
が
多
々
あ
る
が
、
取
締
役
会
が
主
導
し
て
是

正
し
た
例
は
示
さ
れ
て
い
な
い
。
レ
ポ
ー
ト
二
二
の
中
で

は
、
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
で
行
う
べ
き
「
経
営
ビ
ジ
ョ
ン
の
改

定
と
社
内
外
へ
の
浸
透
」
や
「
資
産
運
用
会
社
の
顧
客
は

販
売
会
社
で
は
な
く
投
資
家
で
あ
る
と
い
う
意
識
改
革
」
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パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析
に
「
土
地
勘
」
が
あ
る
者
を
一
人

な
い
し
二
人
含
む
と
す
る
の
が
よ
い
の
で
は
な
い
か
。
運

用
会
社
の
現
在
の
取
締
役
会
は
発
足
し
て
ま
だ
数
ヶ
月
し

か
経
過
し
て
い
な
い
が
、
来
春
の
人
事
で
は
大
幅
な
刷
新

を
期
待
し
た
い
。
取
締
役
会
が
最
低
限
対
応
す
べ
き
課
題

は
レ
ポ
ー
ト
二
二
に
列
挙
さ
れ
て
い
る
。
目
標
が
こ
れ
だ

け
明
確
に
な
っ
て
い
る
の
は
現
在
の
取
締
役
、
中
で
も
独

立
社
外
取
締
役
に
と
っ
て
は
幸
い
な
こ
と
で
あ
ろ
う
。

八
、
お
わ
り
に

　

レ
ポ
ー
ト
二
二
に
は
記
さ
れ
て
い
な
い
が
、
関
連
事
項

と
し
て
二
点
だ
け
追
加
コ
メ
ン
ト
を
し
て
お
き
た
い
。

ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
批
判

　

レ
ポ
ー
ト
二
〇
以
来
、
繰
り
返
し
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ

ン
ド
が
総
体
と
し
て
コ
ス
ト
に
見
合
っ
た
成
果
を
上
げ
て

い
な
い
こ
と
を
強
調
し
批
判
し
て
い
る
。
確
か
に
国
内
株

式
投
資
で
あ
れ
ば
、
プ
ロ
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の

競
争
相
手
の
多
く
は
時
間
・
知
識
・
能
力
で
劣
勢
の
個
人

投
資
家
と
日
本
語
情
報
ハ
ン
デ
の
外
国
人
投
資
家
で
あ
る

以
上
、
も
う
少
し
高
い
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ

て
い
た
だ
き
た
い
。
し
か
し
、
資
産
運
用
会
社
が
十
分
に

高
度
化
し
て
取
引
面
で
支
配
的
に
な
り
、
ほ
と
ん
ど
の
投

資
情
報
の
英
語
化
が
進
め
ば
、
米
国
の
よ
う
に
ア
ク
テ
ィ

ブ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
総
体
は
確
実
に
コ
ス
ト
の
分
だ
け
パ
ッ
シ

ブ
フ
ァ
ン
ド
に
負
け
る
状
態
に
な
る
。
こ
れ
は
合
理
的
な

価
格
形
成
に
基
づ
く
「
効
率
的
資
本
市
場
」
の
実
現
を
意

味
す
る
。
こ
の
恩
恵
を
最
も
受
け
る
の
は
直
接
的
に
は

パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
受
益
者
で
あ
り
、
間
接
的
に
は
国

富
の
増
大
を
享
受
す
る
国
民
で
あ
る
。
し
か
し
、
合
理
的

な
価
格
形
成
を
支
え
て
い
る
の
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド

の
競
争
だ
。
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
が
淘
汰
さ
れ
て
し
ま

え
ば
、
市
場
の
効
率
性
が
失
わ
れ
パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
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パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
も
迷
走
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
う
い
っ

た
視
点
も
踏
ま
え
た
上
で
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
批
判
を

行
っ
て
い
た
だ
き
た
い
。

投
信
販
売
会
社
評
価
サ
ー
ビ
ス

　

金
融
庁
が
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
施
策
を
推
進
す
る
中

で
、
顧
客
本
位
の
投
信
販
売
会
社
評
価
を
提
供
す
る
サ
ー

ビ
ス
が
出
現
し
た⒃

。
レ
ポ
ー
ト
二
二
は
こ
の
評
価
サ
ー
ビ

ス
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
な
い
。
図
表
４
は
サ
ー
ビ
ス
会

社
が
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
公
開
し
て
い
る
評
価
格
付
け
の
結

果
で
あ
る
。
大
手
の
金
融
グ
ル
ー
プ
は
極
め
て
高
い
格
付

け
を
得
て
い
る
。大
手
以
外
の
銀
行
や
証
券
会
社
も
半
ノ
ッ

チ
ほ
ど
低
い
だ
け
で
格
付
け
は
良
好
だ
。「
改
善
す
べ
き
要

素
が
あ
る
」
と
い
う
の
が
Ｂ
格
付
け
で
あ
る
が
、
Ｂ
格
付

け
以
下
の
販
売
会
社
は
一
社
も
な
い
。
販
売
会
社
の
業
務

運
営
の
体
制
や
プ
ロ
セ
ス
を
評
価
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、

実
際
に
行
わ
れ
て
い
る
業
務
運
営
の
最
善
性
を
評
価
し
て

図表４�　投信販売会社評価の格付け

顧客の最善の利益を図るための取組みが
格
付

大手銀
5ｸﾞﾙｰﾌﾟ

大手証券

3社
その他
銀行

その他
証券

十分に行われており、非常に多くの
優れた要素がある

SS

行われており、多くの優れた要素がある S+
3ｸﾞﾙｰﾌﾟ

8社
２社 1社 1社

S 1社 5社 3社

行われており、優れた要素がある A+ 1社 4社

行われているが、改善すべき要素がある B

不十分であり、改善すべき要素が多い C

不明あるいは未公表 2ｸﾞﾙｰﾌﾟ

〔出所〕�　格付投資情報センターのホームページから取得（2022年６月25日現在）
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＝M

×1

＋r
r

×｛（1�

＋r

）n-1

｝

　

補
足
図
表
１
の
シ
ナ
リ
オ
１
は
年
率
リ
タ
ー
ン
五
％

（
月
率
リ
タ
ー
ン
〇
・
四
〇
七
％
）
の
資
産
に
毎
月
五
万

円
を
二
〇
年
（
二
四
〇
ヵ
月
）
に
渡
っ
て
投
資
し
た
ケ
ー

ス
で
あ
る
。
実
質
信
託
報
酬
率
が
〇
％
の
場
合
、
二
〇
年

後
に
は
二
〇
三
七
万
円
に
な
る
。
累
計
投
資
額
の
一
二
〇

〇
万
円
で
老
後
二
千
万
円
問
題
を
ク
リ
ア
で
き
る
わ
け

だ
。
と
こ
ろ
が
実
質
信
託
報
酬
率
が
一
・
六
四
％
の
場

合
、
投
資
家
の
最
終
資
産
評
価
額
は
一
七
〇
三
万
円
ま
で

減
っ
て
し
ま
う
。
三
三
四
万
円
も
少
な
い
。
こ
の
逸
失
価

値
は
一
六
・
四
％
も
占
め
て
い
る
。
も
し
実
質
信
託
報
酬

率
が
現
在
の
Ｄ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
の
最
低
率
の
〇
・
一
六
％
で

あ
っ
た
と
し
た
ら
、
資
産
評
価
額
は
二
〇
〇
二
万
で
あ

り
、
逸
失
価
値
は
三
六
万
円
（
占
有
率
一
・
八
％
）
で
済

む
。

　

シ
ナ
リ
オ
二
は
年
率
リ
タ
ー
ン
四
％
の
資
産
に
毎
月

い
る
の
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
な
の
だ
ろ
う
か
。レ
ポ
ー
ト

二
二
が
指
摘
す
る
数
々
の
問
題
を
知
っ
た
一
般
投
資
家
は

こ
の
評
価
に
納
得
し
な
い
だ
ろ
う
。
格
付
け
サ
ー
ビ
ス
料

を
評
価
対
象
の
販
売
会
社
か
ら
受
け
取
っ
て
い
る
限
り
、

利
益
相
反
の
可
能
性
は
常
に
付
き
ま
と
う
。
サ
ー
ビ
ス
会

社
に
は
投
資
家
の
信
頼
を
確
保
す
る
対
応
が
求
め
ら
れ
る⒄

。

［
補
足
］積
み
立
て
投
資
に
お
け
る
コ
ス
ト
の
イ
ン
パ
ク
ト

　

長
期
に
わ
た
る
積
み
立
て
投
資
で
は
複
利
効
果
が
顕
著

に
な
る
た
め
信
託
報
酬
等
の
コ
ス
ト
は
最
終
的
な
投
資
成

果
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
。
最
初
に
取
り
扱
い
が
容
易

な
一
定
成
長
モ
デ
ル
で
考
え
て
み
る
。
月
率
リ
タ
ー
ン
が

一
定
の
ｒ
で
毎
月
Ｍ
万
円
を
ｎ
ヵ
月
に
渡
っ
て
積
み
立
て

投
資
を
し
た
場
合
、
ｎ
ヵ
月
後
の
資
産
評
価
額
Ｖ
は
次
の

よ
う
に
な
る
。

V

＝M

×（1�

＋r

）n

＋M

×（1�

＋r

）n-1

＋
…
…
＋M

×（1�

＋r

）



92―　　―

証券レビュー　第62巻第８号

二
・
五
万
円
を
三
五
年
に
渡
っ
て
積
み
立
て
投
資
し
た
場

合
で
あ
る
。
実
質
信
託
報
酬
率
が
〇
・
一
六
％
の
場
合
は

投
資
家
の
資
産
評
価
額
は
二
一
八
四
万
円
に
な
り
老
後
二

千
万
円
問
題
を
ク
リ
ア
で
き
る
が
、
一
・
六
四
％
の
場
合

は
逸
失
価
値
が
六
三
二
万
円
（
占
有
率
三
一
・
〇
％
）
に

達
し
て
投
資
家
の
資
産
評
価
額
は
一
六
二
五
万
円
に
し
か

な
ら
な
い
。

　

補
足
図
表
２
は
、
実
在
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
連
動
型
投
信
に

よ
る
積
み
立
て
運
用
で
投
資
家
損
益
と
コ
ス
ト
累
計
額

（
運
用
会
社
・
販
売
会
社
・
信
託
銀
行
へ
の
支
払
い
と
消

費
税
の
合
計
）
を
試
算
し
た
結
果
で
あ
る
。
積
み
立
て
は

二
〇
〇
二
年
六
月
末
開
始
で
二
〇
二
二
年
五
月
末
ま
で
の

二
四
〇
ヵ
月
行
い
、
投
資
家
の
評
価
損
益
と
コ
ス
ト
累
計

額
の
推
移
を
見
た
も
の
だ
。
実
際
の
信
託
報
酬
率
一
・
五

二
％
（
直
近
の
消
費
税
率
一
〇
％
の
期
間
で
は
実
質
信
託

報
酬
率
は
一
・
六
七
二
％
）
が
適
用
さ
れ
て
い
る
の
が
⒜

図
で
あ
る
。
株
式
相
場
が
低
迷
し
た
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

補足図表１　一定成長下での積み立て投資における信託報酬等の影響

シナリオ１ シナリオ２

無コスト 軽コスト 重コスト 無コスト 軽コスト 重コスト

毎月投資額：M 5.0 5.0 5.0 2.5 2.5 2.5

資産リターン（年率） 5.00% 5.00% 5.00% 4.00% 4.00% 4.00%

　実質信託報酬率 0.00% 0.16% 1.64% 0.00% 0.16% 1.64%

　投資家リターン 5.00% 4.84% 3.36% 4.00% 3.84% 2.36%

投資期間（年） 20 20 20 35 35 35

リターン（月率）：ｒ 0.407% 0.395% 0.276% 0.327% 0.315% 0.195%

投資期間（月）：ｎ 240 240 240 420 420 420

累積投下資金額 1,200 1,200 1,200 1,050 1,050 1,050

投資家評価額：V 2,037 2,002 1,703 2,257 2,184 1,625

逸失価値 0 36 334 0 73 632

　上記占有率(%) 0.0% 1.8% 16.4% 0.0% 3.6% 31.0%

（金額：万円）

〔出所〕�　筆者作成
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以
降
の
四
年
間
で
は
投
資
家
は
元
本
割
れ
状
態
に
な
っ
て

い
る
。
コ
ス
ト
累
計
額
は
安
定
的
に
増
加
し
て
い
き
、
最

終
評
価
時
点
の
二
〇
二
二
年
六
月
末
で
は
二
六
〇
万
円
に

達
し
て
い
る
。
投
資
家
の
損
益
は
二
〇
一
三
年
以
降
の
好

調
な
相
場
を
反
映
し
て
最
終
評
価
時
点
で
は
七
五
六
万
円

に
な
っ
て
い
る
。
累
計
投
資
額
の
一
二
〇
〇
万
円
を
加
え

て
資
産
評
価
額
は
一
九
五
六
万
円
で
あ
る
。
そ
れ
に
し
て

も
コ
ス
ト
累
計
額
の
二
六
〇
万
円
に
納
得
す
る
投
資
家
は

ほ
ぼ
い
な
い
の
で
は
な
い
か
。
⒝
図
の
よ
う
に
信
託
報
酬

率
を
現
在
の
Ｄ
Ｃ
最
低
率
と
同
じ
〇
・
一
五
％
に
設
定
し

て
い
た
ら
、
コ
ス
ト
累
計
額
は
二
九
万
円
で
、
損
益
額
は

一
一
〇
六
万
円
（
資
産
評
価
額
二
三
〇
六
万
円
）
と
試
算

さ
れ
る
。
二
〇
年
の
積
み
立
て
投
資
で
こ
れ
だ
け
の
イ
ン

パ
ク
ト
が
生
じ
て
い
る
。
三
五
年
で
の
イ
ン
パ
ク
ト
が
さ

ら
に
大
き
い
の
は
補
足
図
表
１
か
ら
も
明
ら
か
で
あ
ろ

う
。
長
期
投
資
に
お
い
て
信
託
報
酬
率
の
水
準
に
注
目
す

る
こ
と
が
い
か
に
重
要
で
あ
る
か
が
理
解
さ
れ
よ
う
。

補足図表２　TOPIX 連動型積み立て投資における信託報酬等の影響

260

756

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400
(a) 信託報酬率＝1.52％

コスト累積額

投資家損益

29

1,106

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400
(b) 信託報酬率＝0.15％

コスト累積額

投資家損益

（前提）�　2002年６月末から20年間毎月５万円（累計1,200万円）を TOPIX 連
動型ファンドに積み立て投資。コストは信託報酬に消費税（時期によ
り５％、８％、10％）を加えたもの

〔出所〕�　本文図表２のD社ファンドのデータを投資信託協会ホームページよ
り取得して筆者が推計
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⑴　

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

二
」、
二
〇
二
二
年
五
月
。
な
お
、
金
融
庁
は
二
〇
二
二
年
六
月
三
〇

日
付
で
「
投
資
信
託
等
の
販
売
会
社
に
よ
る
顧
客
本
位
の
業
務
運
営

の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
結
果
に
つ
い
て
（
令
和
三
事
業
年
度
）」
と
い
う
販

売
会
社
に
焦
点
を
絞
っ
た
調
査
結
果
も
公
表
し
て
い
る
。

⑵　

金
融
庁
、「「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
関
す
る
原
則
」
等
に
基
づ

く
取
組
方
針
を
公
表
し
た
金
融
事
業
者
リ
ス
ト
（
令
和
四
年
三
月
末

時
点
）
及
び
「
投
資
信
託
の
共
通
Ｋ
Ｐ
Ｉ
に
関
す
る
分
析
（
令
和
三

年
三
月
末
基
準
）
の
公
表
に
つ
い
て
」、
二
〇
二
二
年
五
月
一
三
日

⑶　

監
査
法
人
、
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
、
格
付
け
会
社
な
ど

⑷　

こ
の
三
二
本
の
う
ち
下
位
一
五
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
が
レ
ポ
ー
ト
二

二
の
図
表
１-

７
に
一
覧
表
示
さ
れ
て
い
る
。

⑸　

国
内
株
式
を
投
資
対
象
と
し
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
で
は
信
託

報
酬
が
二
％
近
い
も
の
も
珍
し
く
な
い
。
負
の
ア
ル
フ
ァ
の
大
部
分

は
信
託
報
酬
等
の
コ
ス
ト
で
説
明
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
投
資

家
の
期
待
は
コ
ス
ト
控
除
後
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
な

ら
な
い
。

⑹　

E
dw

in�J.E
lton�et�al.,�

“Modern�Portfolio�T
heory�and�

Investm
ent�A

nalysis

” 9th�Edition,�W
iley,�2014,�p684-5.

⑺　

レ
ポ
ー
ト
二
二
の
「（
図
表
３-

26
）
二
〇
〇
二
年
四
月
～
二
〇
一

二
年
三
月
の
低
ア
ル
フ
ァ
フ
ァ
ン
ド
の
、
そ
の
後
の
一
〇
年
の
成
績

の
分
布
」

⑻　

た
だ
し
、
二
〇
二
一
年
は
既
存
フ
ァ
ン
ド
の
決
算
期
等
の
コ
ー
ス

充
実
や
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
信
の
組
成
等
に
よ
り
前
年
比
で
若
干
増
加
し
て
い

る
。

⑼　

Ａ
社
と
Ｅ
社
は
見
直
し
後
の
水
準
が
レ
ポ
ー
ト
二
二
の
図
表
３-

４

と
若
干
異
な
る
が
、
特
定
は
ほ
ぼ
間
違
い
な
さ
そ
う
で
あ
る
。

⑽　
「
確
定
拠
出
年
金
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
」（
二
〇
一
六
年

六
月
三
日
公
布
）
の
一
部
が
二
〇
一
八
年
五
月
一
日
に
施
行
さ
れ
、

Ｄ
Ｃ
を
実
施
す
る
企
業
は
少
な
く
と
も
五
年
ご
と
に
運
営
管
理
機
関

が
実
施
し
て
い
る
運
営
管
理
業
務
に
つ
い
て
評
価
を
行
う
努
力
義
務

が
課
さ
れ
た
。
最
初
の
期
限
は
二
〇
二
三
年
四
月
末
で
あ
る
。
詳
し

く
は
、
例
え
ば
次
の
記
事
を
参
照
。
永
島
武
偉
「
運
営
管
理
機
関
の

評
価
に
あ
た
っ
て
の
具
体
的
な
プ
ロ
セ
ス
と
留
意
事
項
」、
企
業
年

金
、
二
〇
二
二
年
七
・
八
月
合
併
号

⑾　

仕
組
債
の
販
売
に
つ
い
て
金
融
庁
の
懸
念
は
強
い
。
金
融
庁
の
課

長
補
佐
（
杉
本
卓
哉
・
牧
野
史
晃
）
が
フ
ァ
ン
ド
情
報
Ｎ
Ｏ
．三
八
二

（
二
〇
二
二
・
六
・
二
七
）
に
「
仕
組
債
の
組
成
と
販
売
に
お
け
る
課

題
」
と
い
う
論
稿
を
特
別
寄
稿
し
て
い
る
。

⑿　

レ
ポ
ー
ト
二
二
の
「（
図
表
１-

３
）
大
手
資
産
運
用
会
社
に
お
け

る
独
立
社
外
取
締
役
の
状
況
」

⒀　

レ
ポ
ー
ト
二
二
の
「（
図
表
１-

４
）
大
手
資
産
運
用
会
社
に
お
け

る
独
立
社
外
取
締
役
の
主
な
経
歴
別
の
内
訳
（
二
〇
二
二
年
三
月
末
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時
点
）」」

⒁　

レ
ポ
ー
ト
二
二
の
「（
図
表
１-

２
）
大
手
資
産
運
用
会
社
の
役
員

に
占
め
る
女
性
の
割
合
（
二
〇
二
二
年
四
月
時
点
）」

⒂　

正
確
に
は
、
独
立
社
外
取
締
役
を
過
半
数
選
任
す
る
か
、
独
立
社

外
取
締
役
を
含
む
独
立
性
を
有
す
る
者
で
構
成
さ
れ
た
特
別
委
員
会

を
設
置
す
る
か
を
求
め
て
い
る
。

⒃　

サ
ー
ビ
ス
会
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
よ
れ
ば
「
銀
行
、
証
券
会
社

な
ど
が
、
い
か
に
投
資
信
託
の
販
売
に
お
い
て
「
顧
客
本
位
の
業
務

運
営
」
を
行
っ
て
い
る
か
、
そ
の
取
組
方
針
や
取
組
状
況
を
依
頼
に

基
づ
き
、
中
立
的
な
第
三
者
の
立
場
か
ら
評
価
し
ま
す
」

⒄　

米
国
の
エ
ン
ロ
ン
事
件
の
後
、
企
業
の
内
部
統
制
や
監
査
制
度
、

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
業
務
に
は
抜
本
的
な
見
直
し
と
改
革
が
行
わ
れ
た

が
、
格
付
け
会
社
は
俎
上
に
載
ら
な
か
っ
た
。
こ
れ
が
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
に
つ
な
が
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
を
防
げ
な
か
っ
た
一
因

に
な
っ
た
と
の
見
方
も
あ
る
。

（
あ
け
だ　

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


