
アクティブとパッシブの潮目

ー
ス
だ
。
以
前
か
ら
、
ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
は
平
均
す
れ
ば
運
用
報
酬

差
し
引
き
後
の
成
績
で
パ
ッ
シ
ブ

に
勝
て
な
い
と
言
わ
れ
て
き
た
。

だ
と
す
れ
ば
、
良
い
ア
ク
テ
ィ
ブ

フ
ァ
ン
ド
を
選
ぶ
時
間
や
手
段
を

持
た
な
い
個
人
に
は
パ
ッ
シ
ブ
が

第
１
の
選
択
肢
と
な
る
。
ア
ク
テ

ィ
ブ
陣
営
は
幾
度
と
な
く
ア
ク
テ

ィ
ブ
の
復
権
を
唱
え
た
が
、
失
地

回
復
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。

　
し
か
し
市
場
は
時
代
と
共
に
変

わ
る
。
最
近
で
は
パ
ッ
シ
ブ
運
用

の
副
作
用
を
指
摘
す
る
研
究
も
見

ら
れ
始
め
た
。
い
わ
く
、
調
査
な

し
に
機
械
的
に
銘
柄
を
買
い
上
げ

る
パ
ッ
シ
ブ
は
、
情
報
を
正
し
く

価
格
付
け
す
る
市
場
の
機
能
を
損

な
う
。
元
来
、
パ
ッ
シ
ブ
の
理
論

的
支
柱
は
、
機
関
投
資
家
主
導
の

市
場
で
は
情
報
が
効
率
的
に
価
格

付
け
さ
れ
る
、
だ
か
ら
銘
柄
選
択

で
得
ら
れ
る
も
の
は
少
な
い
と
い

う
仮
説
だ
。
副
作
用
が
本
当
な
ら

皮
肉
な
結
果
と
い
う
ほ
か
な
い
。

　
で
は
パ
ッ
シ
ブ
の
増
加
で
市
場

が
非
効
率
に
な
れ
ば
今
度
こ
そ
ア

ク
テ
ィ
ブ
の
復
権
と
な
る
の
か
。

市
場
に
は
時
に
抗
え
な
い
勢
い
が

あ
る
か
ら
、
時
間
を
か
け
て
少
し

ず
つ
と
み
る
の
が
妥
当
だ
ろ
う
。

　
か
つ
て
の
名
経
営
者
ジ
ャ
ッ
ク

・
ウ
ェ
ル
チ
は
、
我
々
は
国
内
総

生
産
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
と
共
に
成
長
し

て
い
る
の
で
は
な
い
、
我
々
の
成

長
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
け
ん
引
し
て
い
る

の
だ
と
言
っ
た
。
ア
ク
テ
ィ
ブ
陣

営
か
ら
も
、
我
々
の
銘
柄
発
掘
が

市
場
を
け
ん
引
す
る
と
い
う
声
が

上
が
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

（
タ
ス
ク
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
　

社
長
　
眞
保
　
二
朗
）

　
国
の
「
資
産
運
用
立
国
」
プ
ラ

ン
に
応
じ
て
金
融
大
手
の
施
策
が

出
そ
ろ
っ
た
。
各
社
の
内
容
で
興

味
を
ひ
い
た
の
は
「
ア
ク
テ
ィ
ブ

運
用
」
と
い
う
言
葉
だ
。
新
し
い

少
額
投
資
非
課
税
制
度
（
Ｎ
Ｉ
Ｓ

Ａ
）
向
け
で
世
界
株
式
指
数
連
動

の
パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
人
気
を
博
す

中
、
調
査
と
銘
柄
選
択
を
売
り
物

に
す
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
は
少
々

分
が
悪
い
。

　
年
明
け
に
は
米
国
で
パ
ッ
シ
ブ

運
用
が
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
残
高

を
抜
い
た
と
い
う
ニ
ュ
ー
ス
が
あ

っ
た
。

年
前
、
同
じ
統
計
で
パ

ッ
シ
ブ
は
全
体
の
４
分
の
１
だ
っ

た
か
ら
、
驚
く
べ
き
資
金
流
入
ペ

眞保二朗
スタンプ



