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投
資
の
専
門
家
に
任
せ
て
も

成
果
は
低
い

消
費
者
と
し
て
商
品
を
選
択
す
る
時
、

私
た
ち
は
よ
り
高
品
質
の
商
品
に
は
劣
位

の
商
品
よ
り
も
高
い
対
価
を
払
う
。
反
対

に
劣
位
の
商
品
に
よ
り
高
額
の
対
価
を
払

つヽ
こ
と
は

「馬
鹿
げ
て
い
る
」
の
で
、
そ

ん
な
非
合
理
的
な
こ
と
は
誰
も
し
な
い
と

考
え
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
金
融

・
投
資

商
品
に
は
そ
う
し
た

「馬
鹿
げ
た
」
価
格

が
存
在
す
る
の
だ
。

投
資
信
託
で
あ
る
。
そ
の
事
情
を
説
明

す
る
と
同
時
に
長
期
投
資
に
徹
し
た
資
産

形
成
の
ポ
イ
ン
ト
を
示
そ
う
。

不
特
定
多
数
の
大
衆
投
資
家
か
ら
小
日

の
資
金
を
集
め
る
公
募
投
資
信
託
は
家
計

の

「貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
ト
レ
ン
ド
を

代
表
す
る
投
資
商
品
で
あ
る
。
本
家
の
米

国
で
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
と
区
別
さ
れ
、

ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ア
ン
ド
と
呼
ば
れ
、

長
い
歴
史
が
あ
る
。
と
り
わ
け
家
計
資
産

に
占
め
る
比
率
は
過
去
３０
年
間
に
急
速
に

高
ま
っ
た
。

世
界
全
体
の
投
信
の
純
資
産
残
高
は
２

０
０
７
年
末
の
２６

・
１
兆
が
か
ら
、
金
融

危
機
の
影
響
で
０９
年
第
１
四
半
期
末
に
は

‐８

・
２
兆

ル
ド
ま
で
減
少
し
た
が
、

１０
年
第

３
四
半
期
に
は
２３

・
７
兆
ド
ルま
で
回
復
し

た
。
日
本
で
も
００
年
代
に
大
き
く
伸
び
た

後
、
欧
米
の
金
融
危
機
の
影
響
で
０８
年
末

に
は
５０
兆
円
台
前
半
ま
で
減
少
し
た
が
、

１０
年
末
に
は
６４
兆
円
ま
で
回
復
し
て
い
る

（デ
ー
タ

¨
投
資
信
託
協
会
）。

紆
余
曲
折
は
あ
る
も
の
の
００
年
代
に
な

っ
て
投
信
が
日
本
で
も
拡
大
し
て
い
る
背

景
に
は
、
次
の
よ
う
な
事
情
が
あ
る
だ
ろ

つヽ
。■

長
期
に
わ
た
る
デ
フ
レ
基
調
の
結

果
、
預
金
金
利
も
ゼ
ロ
％
に
近
い
水
準
が

続
き
、
リ
ス
ク
を
と

っ
て
も
高
い
リ
タ
ー

ン
を
求
め
る
ニ
ー
ズ
が
あ
る
。

②
ｌ
９
９
８
年
１２
月
か
ら
銀
行
窓
日
で

の
投
資
信
託
販
売
が
解
禁
さ
れ
た
。
銀
行

も
ゼ
ロ
金
利
の
長
期
化
に
よ
り
預
金
を
受

け
入
れ
て
マ
ネ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
運
用
し

て
も
利
ざ
や
を
得
ら
れ
な
い
の
で
、
投
信

販
売
に
傾
斜
し
て
い
る
。

０
年
金
否
女
を
背
景
に
し
て
い
る
の
だ

ろ
う
か
、
年
金
の
よ
う
に
毎
月
配
当
が
得

ら
れ
る

「毎
月
分
配
型
」
の
投
信
が
ブ
ー

ム
に
な

っ
て
い
る
。

利
用
者
は
投
信
を

正
し
く
選
ん
で
い
る
か
？

し
か
し
な
が
ら
、
個
人
投
資
家
の
投
信

の
選
択
は

「市
場
の
非
合
理
性
」
の
見
本

市
の
よ
う
な
有
り
様
だ
ｃ
こ
の
点
を
検
証

す
る
た
め
に
投
信
の
手
数
料
と
投
資
リ
タ

ー
ン
の
実
績
を
比
較
し
て
み
よ
う
。
投
信

の
手
数
料
は
主
に
２
種
類
あ
る
。
１
つ
は

販
売
時

（あ
る
い
は
解
約
時
）
の
手
数
料

で
あ
る
。も
う
１
つ
は
信
託
報
酬
で
あ
り
、

こ
れ
は
年
率
で
運
用
金
額
に
対
し
て
か
か

フ０
。ま

た
株
式
投
信
は
日
経
平
均
や
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
な
ど
株
式
市
場
全
体
の
動
き
を
示
す

株
価
指
数

（イ
ン
デ
ツ
ク
ス
）
に
連
動
す

る
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
投
信
と
、
そ
れ
以
外

の
非
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
投
信
に
大
別
で
き

臓
資
信
託
は
お
得
な
金
融
商
品
か

一盤
狙

，
鮨
貯
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(手数料差し弓き後年率純投資リターン、%) ‐…Ⅲ

非インデックス型投信

インデックス型投信 (日 経225、 TOP Xな ど)

近似線

y=-41743x-00383

R2=02715

20       25       30
(年率換算手数料率、%)

◆

る
。
前
者
の
場
合
、
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
が
代

表
す
る
市
場
の
銘
柄
構
成
を
そ
の
ま
ま
反

映
し
た
投
資
フ
ア
ン
ド
を
運
用
す
る
だ
け

な
の
で
、
運
用
会
社
は
フ
ア
ン
ド
に
組
み

込
む
投
資
銘
柄
の
判
断
。選
定
は
し
な
い
。

そ
の
た
め
手
数
料
は
安
く
設
定
さ
れ
て
い

る
。
上
方
、
非
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
は
運
用

会
社
の
フ
ア
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
ら
が
何
ら

か
の
投
資
銘
柄
の
判
断

。
選
定
、
そ
の
た

め
の
調
査
な
ど
を
行
う
の
で
、
手
数
料
は

高
く
設
定
さ
れ
る
。手
数
料
は
高
く
て
も
、

「運
用
の
プ
ロ
が
銘
柄
選
別
を
す
る
の
だ

◇
◇

◇

か
ら
、
投
資
リ
タ
ー
ン
は
高
く
な
る
」
と

一
般
投
資
家
は
期
待
し
て
い
る
は
ず
だ
。

と
こ
ろ
が
そ
う
し
た
期
待
は
見
事
に
裏
切

ら
れ
て
い
る
。

「投
資
の
プ
ロ
」
に
払
う

手
数
料
は
投
資
の
浪
費

国
内
の
株
式
を
対
象
に
し
た
純
資
産
規

模
１
０
０
億
円
以
上
、
運
用
実
績
５
年
以

上
の
公
募
投
信
８２
銘
柄
を
投
信
評
価

・
情

報
会
社
の
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
の
サ
イ

ト
で
検
索
し
た
デ
ー
タ
を
使
っ
て
検
証
し

て
み
よ
う
。
図
１
は
５
年
間
の
手
数
料
差

し
引
き
後
の
年
率
投
資
リ
タ
ー
ン

（以
下

「純
投
資
リ
タ
ー
ン
」
と
記
す
）
を
縦
軸

に
、
手
数
料
率

（年
率
換
算
）
を
横
軸
に

と
っ
て
散
布
図
に
し
た
も
の
で
あ
る

（Ｈ

年
１
月
時
点
）。期
間
中
の
配
当
は
再
投
資

し
た
も
の
と
し
て
純
投
資
リ
タ
ー
ン
に
反

映
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
販
売

・
解
約
時

手
数
料
は
５
で
割
っ
て
年
率
換
算
し
た
。

過
去
５
年
の
期
間
で
見
る
と
日
本
の
株

式
市
場
は
、

０８
年
の
暴
落
か
ら
十
分
回
復

し
て
い
な
い
の
で
、
全
体
の
純
投
資
リ
タ

―
ン
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
。
そ
の
こ
と
よ

り
も
８２
銘
柄
の
分
布
の
近
似
線
が
右
一肩
下

が
り
で
あ
る
こ
と
に
注
目
し
て
い
た
だ
き

た
い
。

黒
い
点
は
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
投
信
で
あ

り

、

日

経

２

２

５

と

Ｔ

Ｏ

Ｐ

Ｉ

Ｘ

に

連

動

し
た
２
種
類
が
あ
る
。　
一
方
、
白
い
点
は

そ
れ
以
外
の
さ
ま
ざ
ま
な
非
イ
ン
デ
ツ
ク

ス
型
投
信
だ
。
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
の
手
数

料
差
し
引
き
前
の
純
投
資
リ
タ
ー
ン
は
▲

８
ｏ７
％
、
非
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
は
▲
９
ｏ

Ｏ
％
で
ほ
と
ん
ど
違
い
は
な
い
。
し
か
し

非
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
投
信
の
手
数
料
率
は

イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
よ
り
も
平
均
で
１

・
０

％
ほ
ど
高
く
、
そ
の
結
果
と
し
て
純
投
資

リ
タ
ー
ン
は
１

・
３
％
低
い
。
す
な
わ
ち

投
信
の
世
界
で
は
世
の
中
の
常
識
と
は
逆

に

「高
コ
ス
ト

（高
価
格
Ｙ
低
リ
タ
ー
ン

（低
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス
と

と
い
う
傾
向
が

成
り
立
っ
て
い
る
の
だ
。

筆
者
は
同
じ
検
証
を
０７
年
、

０９
年
、
そ

し
て
今
回
と
３
度
し
て
い
る
。

０７
年
の
よ

う
に
株
価
全
体
の
上
昇
局
面
で
多
く
の
投

信
が
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
出
し
て
い
る

時
も
、
あ
る
い
は
０９
年
や
今
回
の
よ
う
に

株
価
の
大
き
な
下
げ
局
面
が
あ
り
、
マ
イ

ナ
ス
の
リ
タ
ー
ン
の
時
も
、
結
果
は
同
じ

で
、
分
布
の
近
似
線
は
右
肩
下
が
り
で
あ

る
。
す
な
わ
ち
非
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
は
手

数
料
が
高
い
だ
け
で
、
純
投
資
リ
タ
ー
ン

で
は
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
投
信
に
劣
る
の

だ
。
こ
う
し
た
奇
妙
な
事
情
は
日
本
の
投

信
だ
け
で
は
な
い
。
高
手
数
料
の
ミ
ュ
ー

5
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チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
ほ
ど
純
投
資
リ
タ
ー

ン
が
低
い
傾
向
が
あ
る
こ
と
は
本
家
の
米

国
で
も
同
様
だ
。

「よ
り
高
い
手
数
料
を
払
っ
て
、
よ
り
低

い
ネ
ッ
ト
リ
タ
ー
ン
を
得
る
」
と
い
う
よ

う
な
不
合
理
な
投
資
家
の
選
択
が
ど
う
し

て
起
こ
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
２
つ
の

理
由
が
考
え
ら
れ
る
。
ま
ず
、
投
信
の
営

業
マ
ン
に
と
つ
て
、
高
い
手
数
料
は
高
い

セ
ー
ル
ス
報
酬
を
意
味
す
る
。
高
い
手
数

料
の
投
信
を
積
極
的
に
顧
客
に
勧
め
る
イ

ン
セ
ン
テ
イ
ブ
が
営
業
マ
ン
に
強
く
働
い

て
い
る
の
で
あ
る
。　
一
方
、
個
人
投
資
本

の
側
に
は
、
市
場
平
均
よ
り
も
高
い
リ
タ

ー
ン
を
得
た
い
と
い
う
願
望
が
あ
る
。
そ

の
結
果
、
営
業
マ
ン
が
勧
め
る
高
コ
ス
ト

フ
ア
ン
ド
に
誘
惑
さ
れ
て
し
ま
う
の
だ
ろ

ｎヽノ。そ
れ
で
も
非
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
型
は
リ
タ

ー
ン
の
相
違
が
大
き
く
、
相
対
的
に
高
い

リ
タ
ー
ン
を
上
げ
る
も
の
も
あ
る
。
こ
う

し
た
投
信
を
選
ん
で
投
資
す
れ
ば
、
高
い

リ
タ
ー
ン
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
の
で

は
な
い
か
、
と
考
え
る
読
者
も
い
る
だ
ろ

つヽ
。
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
の
サ
イ
ト
上
の

デ
ー
タ
で
は
残
念
な
が
ら
、
直
近
５
年
以

前
の
期
間
の
各
投
信
の
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス

が
ど
う
で
あ

つ
た
か
を
見
る
こ
と
は
で
き

な
い
。

し
か
し
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド

の
長
い
歴
史
を
持

つ
米
国
で
は
こ
の
種
の

調
査
は
、
過
去
長
期
間
に
わ
た

つ
て
さ
ま

ざ
ま
に
実
施
さ
れ
て
き
た
。
そ
の
結
果
判

明
し
た
こ
と
は
、
あ
る
５
年
間
、
あ
る
い

は
１０
年
間
に
相
対
的
に
運
用
リ
タ
ー
ン
が

高
か

っ
た
フ
ア
ン
ド
が
次
の
期
間
に
高
い

リ
タ
ー
ン
を
上
げ
る
と
い
う
相
関
関
係
は

な
い
と
い
う
事
実
だ
。
例
え
ば
、

９０
年
代

後
半
の
５
年
間
は
Ｉ
Ｔ
関
連
銘
柄
に
投
資

す
る
フ
ァ
ン
ド
が
高
リ
タ
ー
ン
と
な

っ
た

が
、

００
年
代
前
半
に
は
こ
つヽ
し
た
フ
ア
ン

ド
の
リ
タ
ー
ン
は
著
し
い
マ
イ
ナ
ス
と
な

っ
た
。
市
場
は
そ
う
し
た
こ
と
を
繰
り
返

し
て
き
た
の
だ
。

市
場
平
均
リ
タ
ー
ン
を
持
続
的
に

上
回
る
こ
と
は
原
理
的
に
困
難

こ
う
し
た
事
実
に
対
し
て

「投
信
の
フ

ア
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
ま
じ
め
に
働
い
て

い
な
い
」
「専
門
性
が
劣
る
」
と
憤
る
の
は

的
外
れ
か
も
し
れ
な
い

（そ
れ
が
妥
当
な

場
合
も
あ
る
だ
ろ
う
が
）。全
て
の
情
報
が

瞬
時
に
市
場
参
加
者
に
共
有
さ
れ
、
市
場

参
加
者
は
み
な
合
理
的
で
あ
る
と
い
ユヽ
削

提
の
下
で
は
、
投
資
の
プ
ロ
で
あ
っ
て
も

継
続
的
に
市
場
全
体
の
投
資
パ
フ
オ
ー
マ

ン
ス
を
出
し
抜
く
こ
と
は
で
き
な
い
。
こ

れ
は

「効
率
的
市
場
仮
説
」
と
し
て
知
ら

れ
て
い
る
。
こ
の
概
念
を
日
本
で
普
及
さ

せ
た
本
は
バ
ー
ト
ン
・
マ
ル
キ
ー
ル
の
『ウ

オ
ー
ル
街
の
ラ
ン
ダ
ム

・
ウ
ォ
ー
カ
ー

株
式
投
資
の
不
減
の
真
理
』
で
あ
ろ
う
。

こ
の
本
は
７３
年
に
米
国
で
初
版
が
発
刊

さ
れ
、
以
後
５
年
ご
と
に
改
訂
版
が
出
さ

れ
続
け
て
い
る
ロ
ン
グ
ベ
ス
ト
セ
ラ
ー
書

だ
。
日
本
で
初
の
邦
訳
版
は
バ
ブ
ル
崩
壊

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
通
じ
て
新
興
国
の
株
式
に
も
投
資
で
き
る
（上
海
株
式
市
場
の
株
価
モ
ニ
タ
ー
）

後
の
９３
年
に
出
版
さ
れ
て
、
筆
者
は
そ
の

時
に
読
ん
だ
。
効
率
的
市
場
仮
説
に
よ
る

限
り
、
効
率
的
な
市
場
で
は
株
価
は
予
測

不
可
能
で
あ
り
、
従
っ
て
そ
の
変
動
は
ラ

ン
ダ
ム
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
効
率
的
市

場
仮
説
の
「原
理
主
義
者
」
で
な
い
限
り
、

現
実
の
市
場
が
完
全
に
効
率
的
で
あ
る
と

は
考
え
な
い
だ
ろ
つヽ
。
仮
説
が
現
実
の
有

効
な
近
似
と
し
て
認
め
る
こ
と
が
で
き
る

程
度
に
現
実
の
市
場
が
効
率
的
で
あ
る
か

ど
う
か
が
問
題
に
な
る
。

今
日
で
は
効
率
的
市
場
仮
説
へ
の
信
頼

度
は
大
き
く
揺
ら
い
で
い
る

（あ
る
い
は

崩
壊
し
て
い
る
）
よ
う
に
思
え
る
。
と
い

う
の
は
人
間
の
行
動
選
択
の
非
合
理
的
な

さ
ま
ざ
ま
な
バ
イ
ア
ス
が
行
動
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
研
究
成
果
と
し
て
明
ら
か
に
な

り
、
ま
た
金
融
投
資
商
品
を
め
ぐ
る
売
り

手
と
買
い
手
の
間
の
情
報
の
著
し
い
非
対

称
性
な
ど
が
問
題
に
な

つ
て
き
た
か
ら

だ
。
し
か
し

一
方
で
、
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
成
果
と
し
て
、
市
場
の
非
合
理
性
を

逆
手
に
と
つ
て
持
続
的
に
市
場
平
均
の
投

資
リ
タ
ー
ン
を
出
し
抜
く
よ
う
な
投
資
手

法
が
開
発
で
き
て
い
る
わ
け
で
も
な
い
。

現
実
の
市
場
は
時
に
多
少
、
あ
る
い
は

甚
だ
し
く
非
合
理
的
に
な
り
、
バ
ブ
ル
の

形
成
と
崩
壊
を
繰
り
返
し
て
し
ま
う
が
、

そ
の
非
合
理
性
を
逆
手
に
と
つ
て
継
続
的

に
出
し
抜
く
こ
と
も
困
難
で
あ
る
の
だ
。

そ
れ
は
４
つ
の
事
情
に
よ
る
と
筆
者
は
考

え
る
。

〃ノ エコノミスト 2θ II.θ .21
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第
１
に
市
場
と
は
躁
鬱
病
の
ミ
ス
タ

ー

・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
る
と
考
え
て
み
て

い
た
だ
き
た
い
。
あ
る
日
、
ミ
ス
タ
ー

・

マ
ー
ケ
ッ
ト
は
躁
状
態
で
先
行
き
に
超
楽

観
的
で
あ
り
、強
気
で
株
を
買
い
ま
く
る
。

と
こ
ろ
が
別
の
日
に
は
突
然
鬱
に
な
り
、

先
行
き
を
悲
観
し
て
、
投
げ
売
り
し
、
今

に
も
首
を
つ
り
そ
う
で
あ
る
。
市
場
の
セ

ン
チ
メ
ン
ト
の
移
ろ
い
が
、躁
か
ら
鬱
へ
、

ま
た
鬱
か
ら
躁
へ
と
偶
然
的
な
出
来
事
で

不
規
則
に
変
移
す
る
よ
う
な
も
の
な
ら

ば
、
予
測
不
能
性
と
市
場
の
価
格
形
成
の

法
則
が
動

い
て

い
る
か
ら
だ
。

▲5

非
合
理
性
は
同
時
に
成
り
立
つ
。

第
２
の
事
情
と
し
て
、
例
え
ば
あ
る
種

の
株
は
割
安
で
、
そ
う
で
な
い
株
は
割
高

で
あ
る
と
い
う
よ
う
な
非
合
理
的
な
バ
イ

ア
ス
に
よ
っ
て
生
じ
た
株
価
の
ア
ノ
マ
リ

ー

（”
●
ｏ
日
”
辱
、
異
常
）
は
こ
れ
ま
で
さ

ま
ざ
ま
に
発
見
さ
れ
て
き
た
。
と
こ
ろ
が
、

そ
の
ア
ノ
マ
リ
ー
が
裁
定
取
引
に
よ
る
利

益
を
も
た
ら
す
ほ
ど
に
大
き
い
場
合
、
そ

の
事
実
が
世
に
知
ら
れ
て
普
及
す
れ
ば
、

自
由
な
市
場
で
は
裁
定
取
引
が
働
い
て
ア

ノ
マ
リ
ー
は
消
え
て
し
ま
う
。

第
３
の
事
情
は
、
第
２
の
事
情
と
は
反

対
に
株
価
が
異
常
で
あ
る
と
認
識
さ
れ
て

も
、
裁
定
取
引
に
よ
る
株
価
の
調
整
が
働

か
な
い
場
合
が
あ
る
。
例
え
ば
、

９０
年
代

末
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
最
中
、
少
な
く
な
い

ヘ
ツ
ジ
フ
ア
ン
ド
が
割
高
過
ぎ
る
Ｉ
Ｔ
銘

柄
を
売
っ
て
、
割
安
と
思
わ
れ
る
非
Ｉ
Ｔ

銘
柄
を
買
う
投
資
戦
術

（ロ
ン
グ

・
シ
ョ

ー
ト
）
を
試
み
た
。
と
こ
ろ
が
、
Ｉ
Ｔ
銘

柄
の
高
騰
の
勢
い
の
方
が
は
る
か
に
強

く
、
拡
大
す
る
損
失
に
耐
え
ら
れ
な
く
な

っ
て
、
み
な
撤
退
し
た
と
い
う
。
躁
状
態

の
ミ
ス
タ
ー

・
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
よ
つ
て
正

気
の
投
資
家
が
押
し
倒
さ
れ
て
し
ま
つ
た

よ
う
な
も
の
だ
。

第
４
の
事
情
は
最
も
根
本
的
な
も
の

で
、
自
然
現
象
と
異
な
る
人
間
が
行
う
市

場
。経
済
活
動
の
性
質
で
あ
る
。
例
え
ば
、

天
気
予
報
と
同
様
に
相
場
予
報
庁
が
信
頼

で
き
る
相
場
予
想
を
出
す
と
し
よ
う
。
「来

週
の
東
京
株
式
市
場
は
今
週
末
比
５
％
下

が
る
確
率
が
８０
％
で
す
」
と
い
う
予
報
が

出
た
ら
、
あ
な
た
は
ど
う
す
る
だ
ろ
う

か
？
　
来
週
ま
で
待
た
ず
に
株
を
今
週
売

る
だ
ろ
う
。
あ
る
い
は
買
お
う
と
思
っ
て

い
た
場
合
は
、
今
週
買
わ
ず
に
来
週
ま
で

待
つ
だ
ろ
う
。
し
か
も
み
な
そ
う
す
る
。

そ
の
結
果
、
相
場
は
来
週
で
は
な
く
今
週

下
が
る
。

そ
の
結
果
、
翌
週
に
な
る
と
相
場
の
需

給
関
係
は
買
い
た
い
人
ば
か
り
に
な
り
、

相
場
は
下
が
ら
ず
に
反
騰
す
る
。
つ
ま
り

的
中
す
る
と
信
頼
さ
れ
て
い
る
予
測
ほ

ど
、
そ
れ
が
公
表
さ
れ
れ
ば
最
終
的
に
は

外
れ
る
と
い
う
パ
ラ
ド
ッ
ク
ス
が
、
自
然

現
象
と
異
な
る
人
間
の
営
む
市
場

。
経
済

活
動
の
本
質
な
の
だ
。

で
は
ど
う
す
る
の
が
合
理
的
な
投
資
な

の
か
。
そ
れ
は
後
述
す
る
が
、
紙
面
の
制

約
で
全
て
は
語
れ
な
い
の
で
、
関
心
の
あ

る
方
は
文
末
の
拙
著
を
ご
覧
い
た
だ
き
た

い
。
そ
の
前
に
他
の
ジ
ャ
ン
ル
の
投
信
の

状
況
も
見
て
お
こ
う
。

金
利
格
差
は
為
替
相
場
の
下
落
で

長
期
的
に
は
相
殺
さ
れ
る

ま
ず
海
外
の
債
券
に
投
資
す
る
投
信
を

見
て
み
よ
う
。
図
２
は
海
外
の
債
券
に
投

資
す
る
純
資
産
１
０
０
億
円
以
上
の
７７
投

信

（為
替
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
な
し
）
の
過
去

５
年
間
の
手
数
料
率
と
純
投
資
リ
タ
ー
ン

で
あ
る
。
こ
の
ジ
ャ
ン
ル
で
は
手
数
料
率

と
純
投
資
リ
タ
ー
ン
の
関
係
は
フ
ラ
ッ
ト

に
な
つ
て
い
る
。
５
年
間
の
平
均
手
数
料

率
は
１

・
７３
％
、
平
均
純
投
資
リ
タ
ー
ン

は
▲
１

．
９９
％
で
あ
る
。
純
投
資
リ
タ
ー

ン
は
配
当
分
を
再
投
資
し
た
も
の
と
し
て

計
算
し
て
い
る
の
で
、
毎
月
受
け
取
っ
た

配
当
が
年
５
％
で
、
そ
れ
を
使
っ
て
し
ま

っ
た
場
合
に
は
、
元
本
は
２５
％
以
上
目
減

り
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

な
ん
と
も
さ
び
し
い
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス

で
あ
る
が
、
こ
れ
を

「た
ま
た
ま
円
高
に

な
つ
た
か
ら
だ
」
と
考
え
る
の
は
的
外
れ

で
あ
る
。
為
替
相
場
と
金
利
格
差

（イ
ン

フ
レ
格
差
）
の
間
に
は
次
の
よ
う
な
長
期

01      1
00     05 10

……―近似線◆負r8◆ 。
itt

▲10            -

(注 )1市 L資産額100億 円以上77銘柄
22011年 1月 までのj旦去5年間

(出 所)モーニングスター

結
果
に
収
餃
す
る
と
い
う
こ
と
だ
。
こ
れ

に
比
べ
る
と
趨
勢
的
に
イ
ン
フ
レ
率
が
高

い
。
ド
ル
売
り
な
ど
各
種
の
高
金
利
通
貨
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法
則
が
働
い
て
い
る
か
ら
だ
。

同
じ
信
用
力
で
同
じ
期
間
の
債
券
、
例

え
ば
国
債
に
投
資
す
る
限
り
、
資
金
の
移

動
が
自
由
な
２
国
間
の
金
利
格
差
は
長
期

的
に
は
為
替
相
場
の
変
化
で
相
殺
さ
れ

る
。
も
っ
と
具
体
的
に
言
う
と
、
過
去
３０

年
間
、
日
本
と
米
国
の
１０
年
物
国
債
の
間

に
は
平
均
で
約
３
％
の
金
利
差
が
あ
つ
た

が
、
ド
ル

・
円
の
為
替
相
場
も
年
率
平
均

３
％
で
下
落
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
金
利

の
高
い
米
国
債
に
投
資
し
て
も
、
長
期
で

は
低
利
の
円
国
債
に
投
資
し
た
の
と
同
じ

８

●

。
．

一　

θ

一
　

◆

◆

結
果
に
収
飯
す
る
と
い
う
こ
と
だ
。
こ
れ

は

「金
利
平
価
の
原
理
」
と
し
て
国
際
金

融
論
の
テ
キ
ス
ト
に
は
必
ず
記
載
さ
れ
て

い
る
標
準
的
な
命
題
だ
。
と
こ
ろ
が
日
本

の
投
信
の
マ
ネ
ジ
ャ
ー
ら
は
な
ぜ
か
み
な

そ
ろ
っ
て
国
際
金
融
論
を
大
学
時
代
に
勉

強
し
て
こ
な
か
つ
た
ら
し
い
。

ま
た
、

７７
の
投
信
銘
柄
の
う
ち
１４
銘
柄

は
投
資
リ
タ
ー
ン
が
２
％
前
後
の
プ
ラ
ス

と
な
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
ほ
と
ん
ど

全
て
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
ド
ル
債
に
投
資
す

る
投
信
だ
。
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
ド
ル
は
円

一

５

一

〇

一

５

一

〇

一

〇

０

。

一犠
一

．　

　

　

　

◆

一

・・一一一一一一一一一一一一一一・・・・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．一一一一一一一一一一一一一一一・・・一一一一一一一一一一一一一一・一一一一一一一一一一一一一・・・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一

●
゛
　
　
一

◆

一
　

　

　

一

◆

　

　

　

一　

一

に
比
べ
る
と
趨
勢
的
に
イ
ン
フ
レ
率
が
高

く
、
そ
の
金
利
水
準
も
高
い
。
そ
の
た
め

高
金
利
通
貨
投
資
ブ
ー
ム
と
そ
の
破
綻
を

幾
度
も
繰
り
返
し
て
き
た
花
形
銘
柄
だ
。

そ
し
て
長
期
的
に
は
や
は
り
名
目
金
利
差

（
＝
イ
ン
フ
レ
格
差
）
の
分
だ
け
下
落
し
て

い
る
。
過
去
５
年
間
で
２
％
前
後
と
い
う

日
本
国
債
よ
り
若
千
高
い
リ
タ
ー
ン
を
出

せ
た
の
は
、
た
ま
た
ま
現
在
は
幾
度
目
か

の
資
源
国
ブ
ー
ム
で
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
ド

ル
が
堅
調
に
な
つ
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。

最
近
で
は
ブ
ラ
ジ
ル
の
通
貨
レ
ア
ル
買

31

い
。
ド
ル
売
り
な
ど
各
種
の
高
金
利
通
貨

（選
択
可
）
の
為
替
持
ち
高
を
組
み
込
ん
だ

「通
貨
選
択
型
」と
呼
ば
れ
る
タ
イ
プ
の
投

信
が
に
わ
か
に
ブ
ー
ム
に
な
っ
た
。
こ
の

種
の
投
信
の
ベ
ー
ス
に
な
る
投
資
対
象
は

米
国
の
社
債

（リ
ス
ク
の
高
い
低
格
付
け

の
社
債
を

「
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
ボ
ン
ド
」
と

ハ
イ
カ
ラ
な
名
称
で
呼
ぶ
こ
と
が
あ
る
の

で
注
意
）、
途
上
国
の
国
債
、
ゴ
ー
ル
ド
先

物
な
ど
さ
ま
ざ
ま
だ
が
、
高
金
利
通
貨
を

買
う
為
替
持
ち
高
と
セ
ッ
ト
に
し
、
２
重

の
リ
ス
ク
を
負
う
こ
と
で
高
い
配
当
を
狙

う
仕
組
み
に
な
つ
て
い
る
。

レ
ア
ル
買
い
。
ド
ル
売
り
持
ち
高
が
プ

ラ
ス
の
利
回
り
を
生
み
出
す
の
は
、
ブ
ラ

ジ
ル
の
イ
ン
フ
レ
率
が
米
国
よ
り
も
高

く
、
レ
ア
ル
金
利
が
ド
ル
金
利
よ
り
も
高

い
た
め
で
あ
る
が
、
こ
れ
も
長
期
的
に
は

レ
ア
ル
相
場
の
下
落
で
相
殺
さ
れ
る
運
命

に
あ
る
。
そ
う
い
う
意
味
で

一
時
的
に
は

高
配
当
を
出
せ
て
も
、
長
期
で
保
有
す
れ

ば
元
本
が
毀
損
す
る
の
は
必
定
で
あ
る
ｃ

そ
し
て
払
っ
た
高
手
数
料
の
分
は
投
資
家

の
コ
ス
ト
と
し
て
残
る
の
だ
。

海
外
株
式
へ
の
分
散
投
資
が

長
期
的
に
は
有
利

海
外
株
式
は
ど
う
だ
ろ
う
か

（図
３
）。

こ
ち
ら
は
海
外
債
券
に
比
べ
る
と
プ
ラ
ス

か
ら
マ
イ
ナ
ス
ま
で
投
資
リ
タ
ー
ン
の
分

布
が
広
い
。
手
数
料
率
と
純
投
資
リ
タ
ー

ン
の
関
係
も
、
国
内
株
投
信
の
よ
う
な
逆

の
関
係
に
は
な
つ
て
い
な
い
。
お
そ
ら
く

ギ
`◆
■:‐

y=59093x-01445

R2=01187

近似線

(%)

純投資 リターン
(手数料差 し引き後 )

▲12

215

▲5

▲10

▲15

(注 )1市 L Fl‐ Ⅲ額50億円以 L92rttlll

22011年 1月 までのi曇 去5年 lRU

海外株式対象の投資信託 (2011年 1月 時点 )

手数料差し引き前の   年率換算
投資リターン     手数料率

過去5年

過去2年

(出所)モーニングスター
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新
興
諸
国
の
株
式
を
対
象
に
し
た
投
信
は

先
進
国
株
式
投
資
の
場
合
よ
り
も
手
数
料

率
は
高
め
に
設
定
さ
れ
る
が
、
同
時
に
株

価
の
成
長
率
も
高
か
っ
た
た
め
で
あ
ろ

ヽ́「／。既
に
述
べ
た
通
り
、
金
利
差
は
為
替
相

場
変
動
で
長
期
的
に
は
相
殺
さ
れ
て
し
ま

う
。
し
か
し
株
式
投
資
の
総
合
リ
タ
ー
ン

は
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
分
だ
け
債
券
利

回
り
よ
り
も
高
い
。
そ
の
た
め
分
散
さ
れ

た
株
式
投
資
な
ら
ば
長
期
的
に
は
為
替
相

場
で
相
殺
さ
れ
て
し
ま
う
分
を
超
え
た
リ

タ
ー
ン
を
も
た
ら
す
。

例
え
ば
米
国
の
株
価
指
数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０

０
で
見
る
な
ら
ば
、
過
去
３０
年
間
の
平
均

年
率
上
昇
率
は
今
回
の
金
融
危
機
に
よ
る

暴
落
を
経
て
も
約
８
％

（除
く
配
当
）
の

高
さ
で
あ
り
、
日
本
か
ら
投
資
す
れ
ば
年

率
約
３
％
の
ド
ル
相
場
の
下
落
率
を
差
し

引
い
て
も
年
率
５
％
の
投
資
リ
タ
ー
ン
を

得
ら
れ
た

（約
２
～
３
％
程
度
の
配
当
に

よ
る
利
回
り
を
含
め
れ
ば
７
～
８
％
程
度

に
な
る
）
こ
と
に
な
る
。
図
３
に
示
し
た

海
外
株
式
に
投
資
す
る
９２
の
投
信
の
平
均

純
投
資
リ
タ
ー
ン
は
、過
去
５
年
で
▲
１
・

２
％
、
過
去
２
年
で
は
２‐
．５
％
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
お
め
で
た
い
こ
と
に
、
日
本

人
は
機
関
投
資
家
も
、
個
人
投
資
家
も
、

政
府

（外
貨
準
備
の
運
用
）
も
対
米
投
資

は
圧
倒
的
に
債
券
に
傾
斜
し
て
お
り
、
ド

ル
相
場
の
減
価
で
総
合
リ
タ
ー
ン
で
は
日

本
国
債
並
み
の
低
リ
タ
ー
ン
に
甘
ん
じ
て

き
た
。
「米
国
は
超
金
融
緩
和
で
ド
ル
安
誘

導
を
し
て
、
海
外
投
資
家
に
ド
ル
下
落
の

損
失
を
押
し
つ
け
、
け
し
か
ら
ん
」
な
ど

と
言

■ヽ
則
に
、
自
国
の
対
外
投
資
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
配
分
自
体
が
低
リ
タ
ー
ン
の

原
因
で
あ
る
こ
と
に
気
づ
く
べ
き
だ
ろ

つヽ
。　
一
方
、
米
国
の
対
外
資
産
は
世
界
で

最
も
株
式
と
直
接
投
資
に
傾
斜
し
て
お

り
、
高
い
総
合
投
資
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
て

い
る
。

対
外
株
式
投
資
は
対
米
国
に
限
ら
な

い
。
日
本
の
１
９
５
０
年
代
か
ら
６０
年
代

の
よ
う
な
高
度
成
長
過
程
に
入
っ
た
新
興

諸
国
の
株
な
ら
ば

（海
外
か
ら
の
投
資
に

は
規
制
が
多
い
が
）
高
い
投
資
リ
タ
ー
ン

が
長
期
的
に
望
め
る
と
考
え
て
も
い
い
だ

ろ
う
。
た
だ
し
先
進
国
の
株
式
同
様
に
、

そ
の
過
程
で
バ
ブ
ル
と
そ
の
崩
壊
も
起
こ

′の
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
方
が
同
じ
効
果
で

手
数
料
は
は
る
か
に
安
い

以
上
の
通
り
、
長
期
投
資
で
高
い
リ
タ

ー
ン
を
望
む
な
ら
、
海
外
株
式
に
分
散
投

資
す
る
こ
と
が
欠
か
せ
な
い
。
そ
の
日
的

の
た
め
に
は
投
資
信
託
よ
り
も
ず
つ
と
手

数

料

が
低

い
Ｅ

Ｔ

Ｆ

Ｏ
ｘ
のｒ
”
混
①

↓
露
Ｏ
①
ヽ
「
ｃ
●
針
＝
上
場
投
資
信
託
）
の

方
が
効
率
的
だ
。
東
京
証
券
取
引
所
は
近

年
続
々
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
上
場
さ
せ
て
い
る

（文
末
の
東
証
サ
イ
ト
参
照
）。
ご
存
じ
の

方
も
多
い
だ
ろ
う
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は
、
特
定

の
株
価
指
数

（日
本
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
や
米

国
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
な
ど
）、
債
券
指
数
、

商
品
価
格
指
数
な
ど
に
連
動
し
て
運
用
さ

れ
る
投
資
フ
ア
ン
ド
の
一
種
で
あ
る
。
た

だ
し
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
の
で
通

常
の
株
式
と
同
じ
よ
う
に
い
つ
で
も
売
買

で
き
る
。
つ
ま
り
証
券
取
引
所
に
上
場
さ

れ
た
イ
ン
デ
ツ
ク
ス
投
資
フ
ア
ン
ド
で
あ

′ｅ
。例

え
ば
、
日
本
を
除
く
先
進
諸
国
の
株

式
に
分
散
投
資
す
る
な
ら
ば

「海
外
先
進

国
株
式

（Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ｌ
Ｋ
Ｏ
Ｋ
Ｕ
Ｓ
Ａ

Ｉ
と
、
新
興
国
の
株
式
に
投
資
す
る
な
ら

ば

「海
外
新
興
国
株
式
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
エ
マ
ー

ジ
ン
グ
」
が
昨
年
ス
タ
ー
ト
し
た
。
そ
の

信
託
報
酬
は
わ
ず
か
年
０

。
２
６
２
５
％

だ
。
図
３
に
示
し
た
海
外
株
式
投
信
９２
銘

柄
の
信
託
報
酬
の
平
均
値
は
１

・
６７
％
な

の
で
、
な
ん
と
安
い
こ
と
か
。
し
か
も
投

信
は
購
入
時
手
数
料
が
高
く
、

９２
銘
柄
の

平
均
値
は
２

・
９
％
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入
は

一
般
の
株
式
と
同
じ
だ

か
ら
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
証
券
を
利
用
す

れ
ば
、
１
０
０
万
円
で
も
１
０
０
０
万
円

で
も
手
数
料
は
数
百
円
か
ら
２
０
０
０
門

の
水
準
で
あ
ろ
う
。
も
ち
ろ
ん
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

は
海
外
投
資
銘
柄
だ
け
で
は
な
い
。
東
証

の
サ
イ
ト
を
見
れ
ば
分
か
る
通
り
、
日
本

株
式
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
指
数
に
運
動
す
る
Ｅ

Ｔ
Ｆ
も
あ
る
。
や
は
り
同
種
の
イ
ン
デ
ツ

ク
ス
型
投
信
に
比
べ
て
手
数
料
率
は
ず
っ

と
安
い
。

さ
あ
、
こ
こ
ま
で
お
分
か
り
い
た
だ
け

れ
ば
、
手
数
料
の
高
い
投
資
信
託
な
ど
を

買
う
の
は
資
産
形
成
上
の
愚
策
中
の
愚
策

と
ご
理
解
い
た
だ
け
た
だ
ろ
う
。
こ
れ
に

気
が
つ
い
て
投
信
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
シ
フ
ト

す
る
投
資
本
が
増
え
れ
ば
、
競
争
上
投
信

の
手
数
料
も
安
く
な
る
だ
ろ
う
。

ま
た

「日
本
は
低
金
利
だ
か
ら
資
産
形

成
で
き
な
い
」
と
嘆
く
必
要
も
な
い
。
グ

ロ
ー
バ
ル
な
投
資
手
段
が
個
人
投
資
家
に

も
か
つ
て
な
い
便
利
さ
と
安
価
な
手
数
料

で
利
用
可
能
に
な
つ
た
の
だ
。
そ
し
て
不

況
や
危
機
の
時
に
こ
そ
株
式
や
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

に
投
資
す
る
半
歩
の
勇
気
と
、
好
況
が
続

い
た
時
に
は
そ
う
し
た
リ
ス
ク
性
資
産
を

多
少
で
も
売
り
抜
く
冷
静
さ
が
あ
れ
ば
、

賢
い
資
産
形
成
が
実
現
で
き
る
。
多
少
の

勉
強
と
半
歩
踏
み
出
す
勇
気
を
持

っ
て
、

あ
な
た
も

「資
産
形
成
の
勝
ち
組
」
へ
の

道
を
歩
も
う
で
は
な
い
か
。
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