
１
　
は
じ
め
に

近
年
、
米
国
に
お
い
て
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
投
資
戦
略
に
組

み
込
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
取
引
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
に
よ
り
規
制
さ
れ
て
い
る
が
、
昨
年
（
二
〇
一
五
年
）
一
二
月
一

一
日
に
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
信
託
や
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
等
に
よ
る
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
利
用
を
制
限
す
る
新
規
則

案
（
一
九
四
〇
年
法
の
改
正
案
）
を
採
択
、
発
表
し
た
（
以
下
「
提
案
規
則
」）
（
１
）。

当
該
提
案
規
則
に
お
い
て
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利
用
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
上
限
が
強
化
さ
れ
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
こ
れ
ま
で
純
資
産
の
三
〇
〇
％
ま
で
運
用
可
能
で
あ
っ
た
も
の
が
原
則
と
し
て
純
資
産
の
一
五
〇
％
ま
で
削
減
さ
れ

る
他
、
リ
ス
ク
管
理
の
強
化
、
フ
ァ
ン
ド
の
取
締
役
会
の
責
任
強
化
等
が
含
ま
れ
る
。

同
提
案
規
制
が
最
終
的
に
採
択
・
施
行
さ
れ
た
場
合
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
高
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
が
取
引
不
可
能
と
な
る
な
ど
、
証
券

市
場
に
与
え
る
影
響
は
大
き
い
。
ま
た
、
当
該
政
策
を
め
ぐ
る
議
論
内
容
は
今
後
我
が
国
証
券
市
場
に
お
い
て
も
議
論
の
対
象
と
な

る
可
能
性
も
あ
る
。

本
稿
で
は
、
米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
設
定
状
況
に
つ
い
て
述
べ
、
当
該
商
品
を
め
ぐ
る
議
論
を
紹
介
し
た
後
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
案
さ
れ
た
規
制
の
内
容
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
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米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
制
提
案

志
馬
　
祥
紀



２
　
概
要

（
１
）S

&
P
500

指
数
を
対
象
と
す
る
各
種
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
比
較

指
数
を
対
象
と
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
使
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
模
を
直
観
的
に
把
握
す
る
た
め
に
、
米
国
株
式
市
場
の
代
表
的
指

数
で
あ
るS&

P500

指
数
を
対
象
と
す
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
及
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
取
り
上

げ
て
説
明
す
る
。

図
表
１
デ
ー
タ
はS&

P500

指
数
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
・
取
引
状
況
一
覧
を
示
し
て
い
る
。
資
産
残
高
は
二
〇
一
六
年

七
月
五
日
現
在
、
取
引
金
額
は
同
年
六
月
合
計
で
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
は
、
正
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
あ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
一
・
二
五
倍
〜
最
大
三
倍
、
負
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
あ

る
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で

一
倍
か
ら
最
大

三
倍
で
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
一
位
は
、
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が

一
倍
の
イ
ン
バ

ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
のShort

S&
P

500
F

und

、
二
位
は
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が

二
倍
のProShares

U
ltraShort

S&
P500

、
三

位
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
のProShares

U
ltra

S&
P500

で
あ
り
、
全
てProShares

社
の
組
成
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

一
方
、
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
の
倍
率
が
三
倍
（

三
倍
）
と
比
較
的
高
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、

D
irexion

社
がProShares

社
の
残
高
を
凌
駕
し
て
い
る
。

S&
P500

指
数
を
対
象
と
す
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
は
、
最
も
有
名
なSPD

R
S&

P
500

E
T

F

の
他
に
、V

anguard
S&

P
500

E
T

F

、iShares
S&

P
500

E
T

F

（
Ｉ
Ｖ
Ｖ
）
が
存
在
す
る
。
こ
れ
ら
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
合
計
は
四
九
一
四
・
六
億
ド
ル
、

取
引
金
額
合
計
は
五
七
三
四
・
七
億
ド
ル
で
あ
る
。

次
に
伝
統
的
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
基
準
と
し
た
場
合
の
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
合
計
一
・
六
％
。
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取
引
金
額
ベ
ー
ス
で
は
、

同
比
率
は
合
計
四
・
一
％

で
あ
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ

ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
比
率
は

か
な
り
小
さ
い
。
こ
の
内
、

規
制
対
象
と
し
て
取
引
が

不
可
能
に
な
る
比
率
は
、

資
産
残
高
で
一
・
〇
％
、

取
引
金
額
で
三
・
六
％
と

な
る
。
言
い
換
え
れ
ば
規

制
提
案
が
施
行
さ
れ
た
場

合
、
現
存
す
る
こ
れ
ら
レ

バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー

ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
大
半
が
取
引
不
可
能

と
な
る
。
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図表１　S&P500指数を対象とするETFの資産残高・取引状況

（資産残高・取引金額の単位：100万ドル）

（データ）資産残高は2016年７月５日現在、取引金額は同年６月合計

全取引金額合計 9,282
取引金額比率（％）
（S&P500  ETF：100％）

レバレッジ倍率

1.6

資産残高 481

×２

4

11,878

2.0

×３

取引金額 6 3,132

名称
（ティッカー・コード）

ProShares Ultra
S&P500 (SSO)

ProShares
UltraPro S&P 500
Index Fund (UPRO)

資産残高 1,500 689

全資産残高合計 3,644 1,666
資産残高比率（％）
（S&P500  ETF：100％）

0.7 0.3

×１

SPDR S&P 500
ETF (SPY)

―

184,050 ―
541,222 ―

iShares S&P 500
ETF (IVV)

―

73,150 ―
取引金額 20,536 ― 5,231 3,797
名称
（ティッカー・コード）

Vanguard S&P
500 ETF (VOO)

― ― ―

資産残高 ― 3,000 2,140 496
取引金額 ― 3,150 6,641 2,353

491,460 3,000

100.0 0.6

573,475 3,150

100.0 0.5

― ×1.25

名称
（ティッカー・コード）

Direxion Daily
S&P 500 Bull 1.25x
Shares ETF (LLSP)

Direxion Daily S&P
500 Bull 2x Shares
ETF (SPUU)

Direxion Daily
S&P 500 Bull 3x
Shares ETF (SPXL)

6
0

―

―
―

―

資産残高 234,260 ― ― ― ―
取引金額 11,717 ― ― ― ―

インバース・
レバレッジ倍率

― ×（－１） ― ×（－２） ×（－３）

名称
（ティッカー・コード）

―
ProShares Short
S&P 500 Fund
(SH)

―
ProShares
UltraShort S&P500
(SDS)

Direxion Daily
S&P 500 Bear 3x
Shares ETF (SPXS)

―
―

6

0.0

0

0.0



（
２
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ

ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
構
成

図
表
２
は
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ

で
あ
るSPD

R
S&

P
500

E
T

F

、

イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ

が

一
倍
のProShares

Short

S
&

P
500

、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二

倍

の

P
roS

hares
U

ltra

S
&

P
500

に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ

れ
保
有
資
産
比
率
中
の
上
位
一

〇
銘
柄
名
と
そ
の
比
率
を
示
し

て
い
る
。

伝
統
的
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る

SPD
R

S&
P

500
E

T
F

の
保
有

資
産
が
株
式
で
構
成
さ
れ
て
い

る
の
に
対
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）

（22）

図表２　レバレッジ（あるいはインバース・レバレッジ）ETFの資産構成
（上位保有資産の構成比率）

（データ）2016年５月25日付

名称

S&P 500 Index Swap
Citibank, N.A.
S&P 500 Index Swap
Ubs Ag

SPDR S&P 500 ETF

5.57

5.41

Amazon.com Inc. 1.28 S&P 500 Index Swap
Ubs Ag

Wells Fargo &
Company

1.24 Spdr S&P 500 (Spy)
Swap Deutsche Bank
Ag

ProShares Short S&P500 ProShares Ultra S&P500

2.03

0.09

レバレッジ状況 ×１ ×（－１） ×２
組成者 State Street Global Advisors ProShares Trust ProShares Trust
保有資産中、上位
10銘柄（証券）の
内容・比率（％）

Apple Inc. 3.36 S&P 500 Index Swap
Citibank Na

23.94 S&P 500 Index Swap
Morgan Stanley &
Co. International Plc

25.10

Microsoft
Corporation

2.43 S&P 500 Index Swap
Credit Suisse
International

16.16 S&P 500 Index Swap
Deutsche Bank Ag

24.63

Exxon Mobil
Corporation

1.93 S&P 500 Index Swap
Bank Of America Na

16.11 Spdr S&P 500 (Spy)
Swap Deutsche Bank
Ag

15.61

Johnson & Johnson 1.66 S&P 500 Index Swap
Deutsche Bank Ag

12.93 Spdr S&P 500 (Spy)
Swap Goldman Sachs
International

13.55

General Electric
Company

1.65 S&P 500 Index Swap
Goldman Sachs
International

9.88 S&P 500 Index Swap
Societe Generale

10.92

Berkshire Hathaway
Inc. Class B

1.48 S&P 500 Index Swap
Societe Generale

8.28 S&P 500 Index Swap
Goldman Sachs
International

8.85

Facebook Inc. Class
A

1.46 E-mini S&P 500
June16

6.11 E-mini S&P 500
June16

6.54

AT&T Inc. 1.34 S&P 500 Index Swap
Morgan Stanley &
Co. International Plc

4.49 S&P 500 Index Swap
Bank Of America, Na

6.37



Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
資
産
の
大
半
は
大
手
銀
行
・
投
資
銀
行
の
発
行
す
る
指
数
ス
ワ
ッ
プ
契
約
が
大
半
を
占
め
て
い
る
。
図
中
の
網
掛
け

欄
は
資
産
が
ス
ワ
ッ
プ
契
約
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
お
り
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
占
め
る
比
率
は
、ProShares

Short
S&

P500

の
比

率
は
九
三
・
九
％
、ProShares

U
ltra

S&
P500

は
一
一
六
・
〇
％
に
達
し
て
い
る
。

（
３
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
め
ぐ
る
論
点

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
使
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
代
表
で
あ
る
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性
に
つ
い

て
は
こ
れ
ま
で
様
々
な
論
点
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
以
下
で
は
、
論
点
を
「
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
利
用
」「
投
資
家
教
育
の
必
要
性
」

「
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
」
の
三
点
に
集
約
し
、
議
論
の
内
容
を
説
明
す
る
（
以
下
の
内
容
はN

adig
(2015)

に
よ
る
）。

①
　
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
利
用

前
節
で
述
べ
た
よ
う
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
そ
の
資
産
構
成
中
、
大
量
の
ス
ワ
ッ
プ
契

約
を
保
有
し
て
い
る
。

ス
ワ
ッ
プ
契
約
は
、
先
物
取
引
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
と
異
な
り
、
取
引
所
の
上
場
商
品
で
は
な
い
こ
と
か
ら
、
店
頭
市
場
あ
る
い

は
相
対
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
契
約
の
形
を
取
る
。
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
相
手
は
、
大
手
銀
行
や
投
資
銀
行
で
あ
り
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
を
保
有

す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
毎
日
、
対
象
指
数
（S&

P500

指
数
等
）
の
変
動
に
基
づ
き
、
資
金
の
移
動
（
値
洗
い
）
を
行
っ
て
い
る
。

注
意
が
必
要
な
の
は
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
そ
の
も
の
に
本
質
的
な
問
題
は
な
く
、
過
去
に
問
題
と
し
て
提
起
さ
れ
た
の
は
、
ス
ワ
ッ

プ
契
約
を
め
ぐ
る
情
報
の
透
明
性
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
ス
ワ
ッ
プ
契
約
に
関
す
る
コ
ス
ト
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
情
報
は
開
示

さ
れ
て
お
ら
ず
、
投
資
家
は
個
々
の
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
詳
細
な
コ
ス
ト
を
把
握
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
。
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ま
た
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
通
常
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
経
由
で
保
有
し
て
い
る
ス
ワ
ッ
プ
契
約
に
つ
い
て
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
が
存
在

す
る
。
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
清
算
機
関
は
介
在
し
て
お
ら
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
常
に
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
に
曝
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
通
常
の
決
済
業
務
に
お
け
る
問
題
発
生
時
等
の
対
処
方
針
な
ど
も
明
確
に
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
れ
ま
で
同
種
問
題
が
顕
在
化

し
た
事
例
は
な
い
が
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
に
は
常
に
潜
在
的
な
リ
ス
ク
が
存
在
す
る
。

②
　
投
資
家
教
育
の
必
要
性

レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
対
象
と
な
る
株
価
指
数
の
日
中
の
変
動
に
つ
い
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の

付
与
さ
れ
た
リ
タ
ー
ン
を
投
資
家
に
提
供
し
て
い
る
。
し
か
し
、
長
期
的
に
は
、
多
く
の
投
資
家
が
想
像
す
る
よ
う
な
リ
タ
ー
ン

（
例：

株
価
指
数
が
二
〇
％
増
加
し
た
か
ら
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
二
倍
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
は
四
〇
％
増
加
す
る
）
は
実
現
し
な
い
。
こ
れ
は
、

レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性
に
起
因
す
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
毎
日
の
価
格
変
動
を
確
認
し
た
後
、
翌
日
も
同
様
の
リ
タ
ー
ン
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
実

現
す
る
よ
う
、
そ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
再
調
整
す
る
必
要
が
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
が
一
〇
〇
ド
ル
の
投
資
に
つ
い
て

二
倍
の
リ

タ
ー
ン
を
約
束
す
る
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
翌
日
の
立
会
開
始
前
に

二
〇
〇
ド
ル
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

を
も
た
ら
す
ス
ワ
ッ
プ
が
必
要
と
な
る
。
し
か
し
市
場
が
そ
の
日
＋
一
〇
％
上
昇
し
た
場
合
、

二
〇
〇
ド
ル
は

二
二
〇
に
な
り
、

投
資
価
値
は
（
二
〇
ド
ル
減
少
し
）
八
〇
ド
ル
と
な
る
。
そ
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は

一
六
〇
ド
ル
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
必
要
と
な
る

た
め
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
一
部
を
解
除
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

そ
し
て
投
資
家
が
同
種
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
継
続
保
有
し
た
場
合
―
指
数
の
変
動
が
激
し
い
状
態
が
続
け
ば
―
投
資
家
の
保
有
資
産
は
時
間

と
共
に
悪
化
す
る
（

二
倍
の
例
を
用
い
た
場
合
、
一
年
間
で
も
し
市
場
が
一
〇
％
上
昇
す
る
と
、
投
資
家
は
通
常
の
想
定
で
あ
れ

（24）



ば

二
〇
％
の
リ
タ
ー
ン
を
得
る
。
し
か
し
実
際
に
は

三
〇
％
に
な
る
可
能
性
も
、
あ
る
い
は
市
場
が
大
幅
に
変
動
し
な
け
れ
ば

損
失
は

一
五
％
程
度
に
と
ど
ま
る
可
能
性
も
存
在
す
る
）。

こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性
に
基
づ
き
、
機
械
的
に
発
生
す
る
。
こ
の
点
こ
そ
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
問
題
視
し

た
点
で
あ
る
。
投
資
家
は
こ
う
し
た
リ
タ
ー
ン
発
生
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
理
解
し
て
お
ら
ず
、
自
主
規
制
団
体
等
に
は
多
く
の
疑
問
が

日
々
寄
せ
ら
れ
続
け
て
い
る
（
投
資
家
か
ら
の
質
問
・
ク
レ
ー
ム
状
況
を
分
析
し
た
結
果
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
機
関
投
資
家
は
同

種
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
理
解
し
て
い
る
が
、
平
均
的
な
投
資
家
や
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
つ
い
て
、
そ
の
理
解
程
度
は
低
い
と
さ
れ

る
）
（
２
）。な

お
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
専
門
的
知
識
を
備

え
、
商
品
性
を
理
解
し
て
い
な
い
個
人
投
資
家
へ
の
勧
誘
は
不
適
切
で
あ
る
と
し
て
規
制
し
て
き
た
（F

IN
R

A
(2009)

等
）。

③
　
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

最
後
の
議
論
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
も
つ
商
品
性
に
起
因
す
る
事
柄
で
あ
る
。
具
体
的

に
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
は
、
対
象
市
場
の
価
格
変
動
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
）
を
拡
大
し
て
い
る
と
の
議
論

が
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
付
与
さ
れ
た
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
た
め
に
、
市
場

価
格
が
上
昇
す
る
際
は
買
い
手
、
市
場
が
下
落
す
る
際
に
は
売
り
手
と
し
て
行
動
す
る
。
当
該
行
動
は
逆
説
的
に
見
え
る
が
、
例
え

ば
Ｅ
Ｔ
Ｆ
がS&

P500

の
三
倍
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
設
定
し
て
い
る
場
合
、
同
指
数
が
上
昇
す
れ
ば
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
追
加
的
な
エ
ク

（25）



ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
取
る
た
め
に
ス
ワ
ッ
プ
を
入
手
す
る
必
要
が
あ
る
（

三
倍
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
は
、
ス
ワ
ッ
プ
を
減
少
さ
せ
る
必

要
が
あ
る
）。

こ
の
時
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
自
信
が
株
式
を
購
入
す
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
結
果
と
し
て
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
提
供
者
」（
あ

る
い
は
「
ス
ワ
ッ
プ
契
約
者
に
先
物
取
引
を
売
却
し
た
者
（
ス
ワ
ッ
プ
契
約
者
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
）」、
あ
る
い
は
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ

自
身
が
直
接
」）
は
先
物
取
引
を
売
却
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
し
て
同
取
引
活
動
（
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
リ
バ
ラ
ン
ス
）
は
、
最
終
的
に

先
物
取
引
市
場
を
経
由
し
て
、
株
式
市
場
の
変
動
を
拡
大
す
る
効
果
が
あ
る
。

こ
の
場
合
、
最
終
的
に
株
式
市
場
に
与
え
る
効
果
の
程
度
が
問
題
と
な
る
。
米
国
市
場
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
及
び
イ
ン
バ
ー
ス

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
模
は
お
よ
そ
二
七
四
フ
ァ
ン
ド
、
四
二
〇
億
ド
ル
に
達
す
る
。
そ
の
う
ち
約
二
三
〇
億
ド
ル
が
米
国
株
式
に
関
す
る
も

の
で
あ
る
。
こ
れ
は
株
式
市
場
に
お
い
て
五
％
の
価
格
変
動
が
発
生
し
た
場
合
、
二
三
〇
億
ド
ル
分
に
つ
い
て
四
六
億
ド
ル
の
リ
バ

ラ
ン
ス
取
引
を
必
要
と
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
の
絶
対
平
均
値
は
約
二
倍
）。
米
国
市
場
の
平
均
的
な
取
引
金

額
は
約
二
五
〇
〇
億
ド
ル
超
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
こ
の
影
響
は
小
さ
い
も
の
で
は
な
い
（
３
）。

（
４
）
規
制
提
案
を
め
ぐ
る
経
緯
と
概
要

本
節
で
は
、
今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
規
制
提
案
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
の
規
制
状
況
や
そ
の
背
景
、
今
回
の
規
制
提
案
へ
至
る
経

緯
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
す
る
。

ま
ず
、
今
回
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
の
新
規
則
セ
ク
シ
ョ
ン18f-4

（「
提
案
規
則
」）
を
、

一
九
四
〇
年
法
の
修
正
と
し
て
提
案
し
た
。

一
九
四
〇
年
法
は
、
投
資
信
託
（M

utual
funds

）、
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）、
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
・
フ
ァ
ン
ド
、
そ
し
て

（26）



ビ
ジ
ネ
ス
・
デ
ベ
ロ
ッ
プ
メ
ン
ト
・
カ
ン
パ
ニ
ー
（
Ｂ
Ｄ
Ｃ
）
に
つ
い
て
の
規
制
根
拠
で
あ
る
（
４
）。

一
九
四
〇
年
法
の
セ
ク
シ
ョ
ン18(f)

及
び(a)

は
投
資
信
託
及
び
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
・
フ
ァ
ン
ド
が
シ
ニ
ア
証
券
取
引
（
例
え
ば

種
類
株
式
、
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
中
で
優
先
支
払
い
条
項
の
あ
る
債
務
証
書
の
発
行
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
契
約
等
）
を
行
う
能
力

を
制
限
し
て
お
り
、
フ
ァ
ン
ド
が
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
す
る
行
為
を
規
制
し
て
い
る
。

そ
の
上
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
及
び
同
ス
タ
ッ
フ
）
は
長
期
間
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
先
渡
し
取
引
等
は
、
シ
ニ
ア

証
券
の
発
行
行
為
に
含
ま
れ
る
と
の
姿
勢
を
と
っ
て
き
た
。
同
解
釈
の
下
で
、
こ
れ
ら
の
タ
イ
プ
の
取
引
は
セ
ク
シ
ョ
ン18(f)

に
お

い
て
、
投
資
信
託
に
つ
い
て
一
般
的
に
禁
止
さ
れ
て
き
た
（
投
資
信
託
は
銀
行
借
入
れ
を
除
き
借
金
が
一
般
的
に
禁
止
さ
れ
て
い
る
）。

そ
し
て
、
投
資
信
託
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
使
用
が
純
資
産
の
三
〇
〇
％
ま
で
セ
ク
シ
ョ
ン18(f)

に
お
い
て
制
限
さ
れ
、
ク
ロ
ー

ズ
ド
エ
ン
ド
・
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
％
ま
で
の
使
用
が
セ
ク
シ
ョ
ン61

に
お
い
て
要
件
が
設
定
さ
れ
た
上
で
可
能
と
な
っ

て
い
る
（
現
在
、
米
国
の
証
券
取
引
所
等
で
取
引
さ
れ
て
い
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
倍
率
が
最

大
三
倍
と
な
っ
て
い
る
の
は
こ
れ
ら
規
定
に
基
づ
く
結
果
で
あ
る
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
七
九
年
の
解
釈
リ
リ
ー
ス
に
お
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
が
現
金
あ
る
い
は
現
金
等
価
物
を
分
別
勘
定
で
分
別
す
る
こ

と
で
そ
の
支
払
債
務
を
全
額
「
カ
バ
ー
」
し
て
い
る
場
合
、
そ
の
結
果
取
引
に
関
連
す
る
リ
ス
ク
は
制
限
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
フ
ァ

ン
ド
は
逆
現
先
契
約
、
確
定
約
定
、
残
額
引
受
契
約
及
び
同
様
の
取
引
が
可
能
と
述
べ
て
い
る
。

な
お
、
具
体
的
に
何
が
適
切
な
カ
バ
レ
ッ
ジ
を
構
成
す
る
か
は
、
時
間
と
共
に
、
大
幅
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ガ
イ
ダ
ン
ス
中
で
変
化
し
て
き

た
。
同
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
通
常
、
商
品
対
商
品
、
及
び
業
界
慣
行
、
フ
ァ
ン
ド
登
録
書
類
に
つ
い
て
の
ス
タ
ッ
フ
・
コ
メ
ン
ト
・
ベ
ー

ス
で
示
さ
れ
て
き
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
は
、
ガ
イ
ダ
ン
ス
（R

elease10666
）
で
検
討
さ
れ
た
よ
う
に
、
現
金
及
び
現
金
等
価
物

よ
り
も
、
流
動
性
の
あ
る
証
券
及
び
相
殺
取
引
を
用
い
た
カ
バ
レ
ッ
ジ
を
承
認
し
て
き
た
（
５
）。
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さ
ら
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
実
際
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
認
定
に
つ
い
て
、
全
体
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

（
例：
名
目
価
値
）
よ
り
も
差
金
決
済
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
日
々
の
値
洗
い
価
値
に
基
づ
く
カ
バ
レ
ッ
ジ
で
承
認
し
て
き
た
。
時
間
の
経

過
と
共
に
、
こ
の
正
式
な
ガ
イ
ダ
ン
ス
（
あ
る
い
は
非
正
式
な
慣
行
）
の
下
で
、
フ
ァ
ン
ド
は
、
徐
々
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
及
び
現
物

市
場
の
双
方
を
利
用
す
る
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
戦
略
を
開
発
し
、
個
人
投
資
家
に
代
替
的
な
投
資
戦
略
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
成

長
を
実
現
し
て
き
た
。

し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
ペ
ー
ス
は
、
フ
ァ
ン
ド
が
用
い
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
種
類
の
拡
大
や
程
度
ほ
ど
速
く
展
開

し
て
い
な
か
っ
た
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
、
一
部
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
よ
る
カ
バ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
ガ
イ
ダ
ン
ス
が
欠
け
て

い
た
こ
と
で
、
多
く
の
フ
ァ
ン
ド
が
非
公
式
な
ス
タ
ッ
フ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
（
常
に
公
表
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
）
を
求
め
、
ま
た
他

の
フ
ァ
ン
ド
の
実
効
性
の
あ
る
登
録
書
類
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
（
常
に
全
文
が
開
示
さ
れ
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
）
を
分
析
し

つ
つ
、
他
の
タ
イ
プ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
関
す
る
既
公
表
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
内
容
か
ら
推
定
す
る
（
常
に
一
貫
し
て
い
た
わ
け
で
は
な

い
）
こ
と
と
な
っ
た
。
金
融
債
務
取
引
に
つ
い
て
、
大
半
の
フ
ァ
ン
ド
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
同
様
の
方
法
で
、
空
売
り
及
び
買

現
先
契
約
で
カ
バ
ー
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
状
況
は
、
連
邦
証
券
法
に
関
す
る
、
ア
メ
リ
カ
弁
護
士
協
会
の
ビ
ジ
ネ
ス
法
セ
ク
シ
ョ
ン
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
二
〇

一
〇
年
報
告
書
「
投
資
会
社
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
及
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
使
用
」（Investm

ent
C

om
pany

U
se

of
D

erivatives

and
Leverage

T
ask

F
orce

）
内
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
（A

m
erican

B
ar

A
ssociation

(2010)

）。

同
報
告
書
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
さ
れ
た
翌
年
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
に
関
す
る
事
柄
に
つ
い
て
一
般

の
見
解
を
募
る
た
め
に
「
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
」
を
発
表
し
た
。
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
レ
ポ
ー
ト
と
同
様
に
、
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ

リ
ー
ス
は
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
多
様
化
及
び
集
中
化
、
証
券
関
連
発
行
者
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー

（28）



ジ
ャ
ー
、
会
計
及
び
財
務
報
告
、
価
格
付
け
及
び
流
動
性
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
等
を
含
む
）
に
関
す
る
幅
広
い
事
柄
に
つ
い
て

コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
（SE

C
(2015a)

）。
今
回
の
提
案
規
則
は
、
同
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
の
内
容
を
踏
ま
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提

案
・
採
択
し
た
も
の
で
あ
る
。

３
　
提
案
規
制
の
詳
細

以
下
の
内
容
は
主
に
、R

unyan
(2016),"N

o
Longer

C
onceptual:SE

C
Proposes

Significant
R

egulations
G

overning
the

U
se

ofD
erivatives

and
O

ther
T

ransactions
by

R
egistered

F
unds

and
B

D
C

s"

に
よ
る
。

（
１
）
規
制
の
現
状

こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
四
〇
年
法
及
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
示
す
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
基
づ
き
、
フ
ァ
ン
ド
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
、
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
と
同
様
の
効
果
を
示
す
金
融
債
務
取
引
（financialcom

m
itm

ent
transaction

）
の
契
約
を
認
め
て
き
た
。

今
回
の
提
案
規
則
は
、
投
資
信
託
等
の
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
同
法
セ
ク
シ
ョ
ン18

に
お
い
て
原
則
的
に
シ
ニ
ア
証
券
の
発
行
を

禁
止
及
び
制
限
し
た
上
で
、
新
た
な
規
制
条
件
下
で
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
及
び
金
融
債
務
取
引
を
行
う
こ
と
を
認
め
て
い
る
（
６
）。

（
金
融
債
務
取
引
と
は
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
（
有
価
証
券
ス
ワ
ッ
プ
を
含
む
）、
先
物
取
引
、
先
渡
し
取
引
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

（
及
び
こ
れ
ら
取
引
の
複
合
的
な
取
引
）、
フ
ァ
ン
ド
が
当
該
取
引
の
契
約
終
了
時
（
あ
る
い
は
有
効
期
間
中
、
早
期
の
契
約
終
了
時
）

に
、
現
金
支
払
い
や
他
の
資
産
の
引
き
渡
し
を
要
求
さ
れ
る
取
引
を
指
す
。
本
稿
に
お
い
て
は
、
指
数
ス
ワ
ッ
プ
等
の
ス
ワ
ッ
プ
取

引
を
中
心
に
想
定
し
て
い
る
。）

提
案
規
則
中
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
以
前
の
シ
ニ
ア
証
券
の
発
行
は
不
適
当
と
す
る
見
解
を
述
べ
、
そ
れ
と
な
く
、
フ
ァ
ン
ド
が
不
適
当
な

（29）



量
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
取
得
す
る
こ
と
を
認
め
て
き
た
ス
タ
ッ
フ
の
解
釈
を
批
判
し
て
い
る
。
そ
の
上
で
、
フ
ァ
ン
ド
の
高
い
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
を
使
用
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
投
資
戦
略
（
例
え
ば
、
相
対
的
に
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た

Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
一
九
四
〇
年
法
の
下
で
の
運
用
を
、
排
除
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

提
案
規
則
が
施
行
さ
れ
た
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
長
年
に
渡
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
撤
回
す
る
こ
と
か
ら
、
フ
ァ
ン
ド
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
等
を
継
続
す
る
た
め
に
、
提
案
規
則
中
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
制
限
、
資
産
カ
バ
ー
要
件
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
（
ま
た
別
途
、
一
部
フ

ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
正
式
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
契
約
の
採
用
等
を
行
う
必
要
も
あ
る
）。

（
２
）
規
制
提
案
の
ポ
イ
ン
ト

提
案
規
則
は
、
原
則
と
し
て
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
シ
ニ
ア
証
券
の
発
行
を
禁
止
し
て
い
る
一
九
四
〇
年
法
セ
ク
シ
ョ
ン18

の
要
件

（
Ｂ
Ｄ
Ｃ
に
つ
い
て
は
セ
ク
シ
ョ
ン61

で
）
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
例
外
的
に
フ
ァ
ン
ド
が
シ
ニ
ア
証
券
取
引
を
行
う
こ
と
を
認
め
て

い
る
。
そ
の
要
件
は
大
別
し
て
以
下
の
三
点
で
あ
る
。

①
　
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
制
限

提
案
規
則
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
際
し
以
下
の
二
つ
の
代
替
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
に
従
う
こ
と
を
要
求
し

て
い
る
。（
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
は
、
あ
ら
ゆ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
及
び
金
融
債
務
取
引
が
含
ま
れ
る
）。

フ
ァ
ン
ド
は
フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
つ
い
て
純
資
産
の
一
五
〇
％
ま
で
に
制
限
す
る
「
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
・
ベ
ー
ス
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（
Ａ
）」
に
従
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
あ
る
い
は
、
フ
ァ
ン
ド
が
そ
の
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
市
場
リ
ス
ク
を
減
少
さ
せ
る
た
め
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
使
用
す
る
場
合
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
は
「
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の

（30）



ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（
Ｂ
）」
に
従
い
、
そ
の
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
純
資
産
の
三
〇
〇
％
ま
で
制

限
さ
れ
る
。

フ
ァ
ン
ド
が
提
案
規
制
に
従
う
場
合
、
独
立
取
締
役
が
過
半
数
を
占
め
る
フ
ァ
ン
ド
の
取
締
役
会
は
、
フ
ァ
ン
ド
が
従
う
（
Ａ
）

あ
る
い
は
（
Ｂ
）
の
代
替
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
の
一
つ
を
選
択
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
Ａ
）
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
・
ベ
ー
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（：

原
則
的
な
規
制
）

エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
・
ベ
ー
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
の
下
で
、
フ
ァ
ン
ド
は
シ
ニ
ア
証
券
取
引
の
総
額
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

を
純
資
産
の
一
五
〇
％
ま
で
、
制
限
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
と
は
「
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
取
引
の
名
目
総
額
」「
金
融
債
務
取
引
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
債
務
総
額
」、
そ
し
て
「
そ
の
他
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
関
す
る
負

債
総
額
」
の
合
計
で
あ
る
。
同
制
限
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
水
準
（「
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
総
額
」
及
び
「
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
及
び
他
の
シ
ニ
ア
証
券
取
引
の
使
用
を
通
じ
て
得
る
潜
在
的
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
量
」）
に
制
約
を
課
す
こ
と
を
意
図
し
て

い
る
。

（
Ｂ
）
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（：
例
外
的
な
規
制
）

リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
の
下
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
は
そ
の
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
総
額

を
純
資
産
の
三
〇
〇
％
ま
で
増
加
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
同
制
限
の
採
用
は
、
フ
ァ
ン
ド
がV

alue
at

R
isk

(V
aR

)

ベ
ー
ス
の

テ
ス
ト
実
施
す
る
こ
と
で
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
使
用
し
な
か
っ
た
場
合
よ
り
も
市
場
リ
ス
ク
が
減
少
し
て
い
る
場
合
に
の
み
限

定
さ
れ
る
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
潜
在
的
な
損
失
を
評
価
す
る
た
め
のV

aR

モ
デ
ル
は
「
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
に
関
連
す
る
あ
ら
ゆ
る
有
意
で
特

定
可
能
な
市
場
リ
ス
ク
要
因
を
組
み
込
ん
で
い
る
こ
と
」「
当
該
要
因
に
は
、
株
価
変
動
リ
ス
ク
、
金
利
リ
ス
ク
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・

（31）



ス
プ
レ
ッ
ド
リ
ス
ク
、
外
国
為
替
リ
ス
ク
及
び
商
品
価
格
リ
ス
ク
、
フ
ァ
ン
ド
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
変
化
に
対
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
の
市
場
価
値
の
感
度
、
そ
の
他
の
重
要
な
市
場
リ
ス
ク
要
因
が
含
ま
れ
る
こ
と
」
等
の
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。ま

た
、V

aR
は
、
最
小
信
頼
区
間
九
九
％
を
使
用
し
、
営
業
日
ベ
ー
ス
で
一
〇
日
以
上
か
ら
二
〇
日
未
満
の
タ
イ
ム
・
ホ
ラ
イ
ズ

ン
を
使
用
し
、
時
系
列V

aR

を
推
定
す
る
た
め
に
、
最
低
で
も
三
年
間
の
時
系
列
デ
ー
タ
を
使
用
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い

る
。

②
　
資
産
の
分
離

フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
の
「
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
」
及
び
「
金
融
債
務
取
引
」
に
つ
い
て
、
カ
バ
ー
す
べ
き
資
産
を
分
別
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
同
分
別
要
件
は
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
安
全
性
確
保
を
意
図
し
て
い
る
。

（
Ａ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

フ
ァ
ン
ド
は
、
各
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
「
適
格
カ
バ
レ
ッ
ジ
資
産
」
の
維
持
を
要
求
さ
れ
る
。
そ
の
内
容
は
、（
¡
）
取

引
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
日
々
の
値
洗
い
債
務
、
及
び
（
™
）
取
引
の
結
果
発
生
す
る
潜
在
的
な
将
来
の
損
失
・
支
払
い
債
務
に
対

処
す
る
た
め
の
追
加
的
カ
バ
ー
資
産
で
あ
る
。

適
格
カ
バ
レ
ッ
ジ
資
産
は
、
現
金
（
及
び
現
金
等
価
物
）
か
ら
構
成
さ
れ
る
（
一
部
例
外
あ
り
）。
適
格
カ
バ
レ
ッ
ジ
資
産
は
、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
使
用
さ
れ
、
金
融
債
務
取
引
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
使
用
さ
れ
な
い
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

と
金
融
債
務
取
引
の
分
離
）。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
の
値
洗
い
債
務
の
分
別
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
現
行
ガ
イ
ダ
ン
ス
か
ら
大
幅
に
規
制
が
強
化

（32）



さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
現
行
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
お
け
る
取
扱
い
に
比
し
て
、
あ
る
種
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
（
例：

ク
レ

ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
の
売
り
、
あ
る
い
は
物
理
的
に
決
済
さ
れ
る
先
物
ま
た
は
先
渡
し
取
引
）
に
つ
い
て
、
カ
バ
ー

す
べ
き
資
産
額
が
上
昇
す
る
。

こ
れ
ま
で
は
、
カ
バ
ー
資
産
内
容
に
つ
い
て
、
株
式
や
非
投
資
適
格
債
券
も
流
動
的
資
産
と
し
て
認
め
ら
れ
て
き
た
が
、
現
金

（
あ
る
い
は
現
金
等
価
物
（
例：

米
国
債
、
機
関
証
券
、
銀
行
預
金
、
Ｃ
Ｐ
及
び
Ｍ
Ｍ
Ｆ
））
の
み
が
分
別
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

値
洗
い
カ
バ
レ
ッ
ジ
と
は
、
フ
ァ
ン
ド
が
そ
の
決
定
時
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
解
除
す
る
場
合
、
一
般
的
に
公
正
な
負
債
価
値

で
、
フ
ァ
ン
ド
が
支
払
い
可
能
な
「
値
洗
い
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
」
と
し
て
計
測
、
分
別
が
要
求
さ
れ
る
。

追
加
的
な
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
と
は
、
分
別
し
て
い
る
値
洗
い
カ
バ
レ
ッ
ジ
に
加
え
て
、
フ
ァ
ン
ド
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
を
「
ス
ト
レ
ス
の
あ
る
状
況
下
で
解
除
す
る
場
合
に
」
支
払
が
必
要
と
み
な
さ
れ
る
「
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
」
を

指
す
。

値
洗
い
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
及
び
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
は
、
最
低
で
も
営
業
日
ベ
ー
ス
で
計
算
さ
れ
、
フ
ァ
ン
ド
の
純
資

産
価
値
の
算
出
過
程
の
一
部
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
る
。

適
格
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
の
計
算
に
際
し
て
、
取
引
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
適
格
カ
バ
ー
資
産
に
つ
い
て
は
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
相
殺
す
る
他
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
認
め
ら
れ
な
い
。
そ
の
結
果
、「
適
格
カ
バ
ー
資
産
」
は
現
金
あ
る
い
は

現
金
等
価
物
の
み
と
な
り
、
こ
れ
ま
で
認
め
ら
れ
て
き
た
株
式
あ
る
い
は
非
投
資
適
格
債
券
と
い
っ
た
他
の
流
動
資
産
の
使
用
や
、

そ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
「
カ
バ
ー
」
す
る
た
め
の
相
殺
取
引
の
実
行
は
適
格
カ
バ
ー
資
産
の
対
象
外
と
な
る
。

（
Ｂ
）
金
融
債
務
取
引

フ
ァ
ン
ド
は
金
融
債
務
取
引
に
つ
い
て
、（
少
な
く
と
も
）
取
引
に
関
連
す
る
金
融
債
務
に
等
し
い
額
の
資
産
カ
バ
レ
ッ
ジ
を
要

（33）



求
さ
れ
る
。
フ
ァ
ン
ド
が
特
定
資
産
の
引
渡
し
債
務
を
有
す
る
場
合
、
金
融
債
務
は
営
業
日
ベ
ー
ス
で
計
算
さ
れ
る
当
該
資
産
に
等

し
い
額
と
な
る
。
金
融
債
務
取
引
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
使
用
さ
れ
る
適
格
カ
バ
ー
資
産
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
カ
バ
ー
す
る

た
め
に
使
用
し
て
は
な
ら
な
い
。

ま
た
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
提
案
さ
れ
た
カ
バ
レ
ッ
ジ
資
産
と
は
対
照
的
に
、
提
案
規
則
は
フ
ァ
ン
ド
に
そ
の
金
融
債

務
取
引
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
の
債
務
全
額
の
維
持
を
要
求
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
見
解
で
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
比
較

し
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
そ
の
金
融
債
務
取
引
の
全
債
務
を
満
た
す
よ
う
要
求
さ
れ
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
に
よ
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
同
様
に
、
金
融
債
務
取
引
に
つ
い
て
も
「
適
格
カ
バ
ー
資
産
」
は
、（
¡
）
現
金
及
び
現
金
等
価
物
、
あ
る

い
は
（
™
）
フ
ァ
ン
ド
が
取
引
に
特
定
の
資
産
の
引
渡
し
に
よ
り
、
そ
の
債
務
を
満
た
す
い
か
な
る
金
融
債
務
取
引
に
つ
い
て
の
、

い
ず
れ
か
で
あ
る
。

③
　
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
設
定

提
案
規
則
は
、
以
下
の
要
件
を
満
た
す
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
文
書
化
さ
れ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ

ラ
ム
の
採
用
を
要
求
し
て
い
る
。
対
象
と
な
る
の
は
、（
¡
）
総
名
目
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
五
〇
％
閾
値
を
超
え

る
、
あ
る
い
は
（
™
）
複
合
的
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
使
用
し
て
い
る
、
場
合
で
あ
る
。

対
象
と
な
る
の
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
名
目
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
み
で
あ
り
、
金
融
債
務
取
引
や
そ
の
他
シ
ニ
ア
証
券
取

引
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
含
ま
れ
な
い
。
ま
た
「
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
純
資
産
の
五
〇
％
を
超
え
ず
」「
複
雑
な
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
を
使
用
し
な
い
」
で
、「
名
目
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
総
額
に
つ
い
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
に
従
う
フ
ァ
ン
ド
」
に
対
し
て

は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
採
用
が
要
求
さ
れ
な
い
。
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（
Ａ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
指
定
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
よ
っ
て
統
括
さ
れ

る
。
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、（
最
低
で
も
）、（
¡
）
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
連
す
る
リ
ス
ク
の
評
価
、（
™
）
フ
ァ
ン
ド

の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
リ
ス
ク
の
管
理
、（
£
）
合
理
的
な
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
か
ら
の
分
別
、（
¢
）
プ

ロ
グ
ラ
ム
の
再
調
査
、
等
の
四
要
素
を
満
た
す
よ
う
設
計
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
詳
細
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

（
¡
）
リ
ス
ク
評
価：
（
最
低
で
も
）
検
討
す
る
リ
ス
ク
と
し
て
「
潜
在
的
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
評
価
」「
市
場
リ
ス
ク
」「
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
」「
流
動
性
及
び
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
リ
ス
ク
」
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（
™
）
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト：
通
常
の
（
あ
る
い
は
ス
ト
レ
ス
の
あ
る
）
状
況
下
に
お
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
合
理
的
に
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
の
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
方
針
及
び
手
続
を
設
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
同
方
針
等
に
は
、
以
下
の
も
の
が
含
ま
れ
る
。

（
ａ
）「
投
資
家
へ
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
」
及
び
「
フ
ァ
ン
ド
に
適
用
さ
れ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
」
と
同
様
で
あ
り
、
フ

ァ
ン
ド
（
あ
る
い
は
そ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
に
よ
っ
て
設
定
さ
れ
た
投
資
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
整
合
的
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を

行
う
た
め
の
監
視
。

（
ｂ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
か
ら
生
じ
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
必
要
に
応
じ
た
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
あ

る
い
は
フ
ァ
ン
ド
取
締
役
会
へ
の
通
知
。

（
£
）
分
別
管
理：

フ
ァ
ン
ド
の
取
締
役
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
内
容
と
異
な
る
行
動
を
と
る
懸
念
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
プ
ロ
グ
ラ
ム
と

整
合
的
な
行
動
を
取
る
よ
う
、
管
理
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
¢
）
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
見
直
し：

最
低
で
も
一
年
に
一
度
は
定
期
的
に
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
再
調
査
を
行
い
、
必
要
に
応
じ
て
内
容
を
更
新
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す
る
必
要
が
あ
る
。

（
Ｂ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー：

フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
設
置
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ

ー
は
フ
ァ
ン
ド
の
従
業
員
、
執
行
役
員
、
あ
る
い
は
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
フ
ァ
ン

ド
の
（
独
立
取
締
役
が
多
数
を
占
め
る
）
取
締
役
会
で
承
認
さ
れ
、
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ

ラ
ム
の
管
理
に
責
任
を
有
す
る
。

④
　
拡
大
す
る
取
締
役
会
の
義
務

提
案
規
則
は
、
フ
ァ
ン
ド
取
締
役
会
の
監
督
責
任
を
強
化
し
て
お
り
、
以
下
の
方
針
及
び
手
続
の
承
認
・
監
視
を
要
求
し
て
い

る
。

（
¡
）
フ
ァ
ン
ド
の
適
切
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
（
シ
ニ
ア
証
券
取
引
に
つ
い
て
の
、
一
五
〇
％
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
・
ベ
ー
ス

の
制
限
あ
る
い
は
、
三
〇
〇
％
の
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
制
限
の
い
ず
れ
か
）
の
選
択
及
び
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
。
ま
た
、
該
当
す
る

場
合
に
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
伴
う
、
五
〇
％
の
純
資
産
制
限
）
を
伴
う
選
択
及
び
コ
ン

プ
ラ
イ
ア
ン
ス
。

（
™
）
適
格
資
産
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
、
金
融
債
務
取
引
に
関
す
る
非
現
金
資
産
の
分
離
の
妥

当
性
を
含
む
）
の
選
択
と
分
離
、
監
視
。

取
締
役
会
に
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
承
認
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の

指
定
、
そ
し
て
そ
の
後
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
監
視
及
び
実
効
性
の
確
保
が
義
務
付
け
ら
れ
る
（
フ
ァ
ン
ド
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
承
認
、
プ
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ロ
グ
ラ
ム
に
対
す
る
要
因
（m

aterial

）
の
変
更
、
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
指
定
、
最
低
四
半
期

毎
の
（
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
適
切
性
、
効
果
を
記
し
た
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
よ
る
報
告
書
の
レ
ビ
ュ
ー
等
を
含

む
）。提

案
規
則
は
、
技
術
的
な
コ
ン
セ
プ
ト
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
の
ツ
ー
ル
と
し
て
のV

aR

、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
基
づ
く
監
視
）
や
、
高
度
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
関
す
る
知
識
（
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
複
雑
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
量
等
）
理
解
等
、
実
質
的
な
負
担
増
を
取
締
役
会
に
課
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
監
視
義
務
を
満
た
す
た
め
に
、
取
締
役
会
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
使
用
、
開
発
や
監
視
、
ま
た
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、

リ
ス
ク
、
運
用
、
法
律
等
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て
十
分
な
知
識
・
情
報
を
有
す
る
人
材
を
雇
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ま
た
必
要
な
手
続
き
を
管
理
す
る
た
め
に
、
必
要
に
応
じ
て
外
部
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
と
密
接
な
連
携
も
選
択
肢
と
な
る
。

た
と
え
フ
ァ
ン
ド
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
を
、
純
資
産
の
五
〇
％
以
下
の
総
名
目
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
閾
値
内
に
止
め
る
と
し

て
も
、
フ
ァ
ン
ド
及
び
そ
の
取
締
役
会
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
採
用
を
検
討

す
る
必
要
が
あ
り
得
る
。

（
３
）
提
案
規
則
に
お
け
る
留
意
点
と
考
え
ら
れ
る
影
響

①
　
他
の
規
則
と
の
関
係

提
案
規
則
に
つ
い
て
は
、
他
の
規
制
事
項
と
の
関
係
な
ど
、
最
終
的
な
規
則
詳
細
や
施
行
時
期
に
つ
い
て
不
明
な
点
が
存
在
し
て

い
る
。

ま
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
未
だ
に
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
・
ウ
ォ
ー
ル
街
改
革
・
消
費
者
保
護
法
（D

odd-F
rank

W
all

Street
R

eform
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and
C

onsum
er

Protection
A

ct

）
の
規
則
詳
細
に
つ
い
て
、
提
案
及
び
採
択
作
業
を
終
え
て
い
な
い
。
同
法
は
大
型
フ
ァ
ン
ド

（
及
び
そ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
に
対
し
、
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
実
施
を
要
求
し
て
お
り
、
本
提
案
規
則
と
の
調
整
に
つ
い
て
未
確
定

な
部
分
が
存
在
す
る
。

ま
た
、
本
規
制
提
案
に
先
立
ち
、
二
〇
一
五
年
九
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
投
資
信
託
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
し
て
、
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
及
び

情
報
開
示
の
強
化
規
則
を
提
案
・
採
択
し
て
い
る
（SE

C
(2015b)

）。
同
規
則
案
（"SE

C
P

roposes
Liquidity

M
anagem

ent

R
ules

F
or

M
utualF

unds
A

nd
E

T
F

s"

以
下
「
投
資
信
託
の
流
動
性
管
理
提
案
規
則
」）
が
最
終
的
に
施
行
さ
れ
た
場
合
、
本
提
案

規
則
と
の
調
整
が
必
要
な
箇
所
が
多
く
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
に
負
担
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
な
お
「
投
資
信
託
の
流
動
性
管
理

提
案
規
則
」
は
、（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
除
く
）
投
資
信
託
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
、
フ
ァ
ン
ド

の
流
動
性
及
び
解
約
に
関
す
る
情
報
開
示
の
強
化
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
利
用
、
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
、
運
用
会
社
の
経
営

難
に
際
し
た
清
算
計
画
等
を
提
案
し
て
い
る
。

②
　
投
資
信
託
会
社
へ
の
影
響

提
案
規
則
が
施
行
さ
れ
た
場
合
、
こ
れ
ま
で
投
資
信
託
等
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
シ
ニ
ア
証
券
取
引
を
規
定
し

て
き
た
、
リ
リ
ー
ス
一
〇
六
六
六
（
及
び
そ
れ
に
続
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
・
ガ
イ
ダ
ン
ス
）
は
無
効
と
さ
れ
、
フ
ァ
ン
ド
は
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
及
び
金
融
債
務
取
引
の
契
約
が
提
案
さ
れ
た
規
則
の
認
め
る
範
囲
内
で
の
み
取
引
可
能
と
な
る
。

こ
の
結
果
、
多
く
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
取
引
終
了
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
。（
レ
バ

レ
ッ
ジ
が
一
倍
の
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
比
率
が
一
・
五
倍
以
内
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
は
問
題
な
い
）。（
な
お
現
在
、
二
倍
以
上
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
を
使
用
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
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を
含
め
）
二
〇
〇
以
上
、
資
産
残
高
は
四
二
〇
億
ド
ル
に
達
す
る
と
さ
れ
る
（N

adig
(2015)

））。

し
か
し
実
際
に
は
、
提
案
規
則
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
制
限
及
び
資
産
カ
バ
ー
要
件
は
、
よ
り
幅
広
い
フ
ァ
ン
ド
に
影
響
す
る
可
能
性
が

あ
る
。
例
え
ば
、
実
質
的
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
使
用
に
よ
っ
て
投
資
戦
略
を
追
及
す
る
フ
ァ
ン
ド
（
絶
対
リ
タ
ー
ン
・
フ
ァ
ン
ド
、
コ

モ
デ
ィ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
、
通
貨
フ
ァ
ン
ド
、
制
約
の
な
い
あ
る
い
は
非
伝
統
的
な
債
券
フ
ァ
ン
ド
や
）
は
、
提
案
規
則
の
対
象
と

な
る
た
め
に
、
そ
の
戦
略
を
修
正
し
な
け
れ
ば
、「
フ
ァ
ン
ド
を
清
算
す
る
」「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
を
止
め
て
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ

ン
ド
に
な
る
」、
あ
る
い
は
「（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
を
離
れ
て
）
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ー
ル
と
し
て
登
録
さ
れ
て
い
る
コ
モ

デ
ィ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
と
な
る
」
こ
と
が
選
択
肢
と
な
る
。

ま
た
、
フ
ァ
ン
ド
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
に
従
う
（
フ
ァ
ン
ド
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
を
諦
め
て
そ
の
投
資
戦
略
を
修
正
し
、

証
券
市
場
で
の
運
用
を
選
択
す
る
）
と
し
て
も
、
流
動
性
リ
ス
ク
の
増
加
に
直
面
す
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド

あ
る
い
は
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
、
Ｂ
Ｄ
Ｃ
な
ど
の
フ
ァ
ン
ド
は
資
本
制
約
か
ら
適
格
資
産
を
分
離
す
る
必
要
が
あ
り
、
フ
ァ

ン
ド
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
制
限
さ
れ
る
。
結
局
、
こ
れ
ら
の
タ
イ
プ
の
商
品
は
そ
の
投
資
戦
略
を
変
更
す
る
、
あ
る
い
は
リ
テ
ー
ル

市
場
か
ら
撤
退
す
る
こ
と
と
な
り
、
結
果
と
し
て
投
資
家
は
一
九
四
〇
年
法
の
保
護
に
伴
う
（
現
行
で
は
利
用
可
能
な
）
登
録
フ
ァ

ン
ド
商
品
の
利
用
が
不
可
能
と
な
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
内
に
留
ま
る
と
し
て
も
、
フ
ァ
ン
ド
の
取
締
役
会
の
負
担
増
、
リ
ス
ク
管
理
の
強
化
な
ど
フ
ァ
ン
ド
の
固
定
的
コ

ス
ト
が
増
大
す
る
こ
と
か
ら
、
フ
ァ
ン
ド
の
ス
ポ
ン
サ
ー
は
大
型
化
し
、
結
果
と
し
て
、
大
型
フ
ァ
ン
ド
（
及
び
多
様
な
フ
ァ
ン
ド
）

の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
、（
フ
ァ
ン
ド
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
の
汎
用
的
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
開
発
、
運
用
、
監
視
に
よ
る
効
率
化
の
結
果
）、

他
の
フ
ァ
ン
ド
と
の
競
争
上
、
有
利
に
な
る
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、ProShares

は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
及
び
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
が
二
倍
（
×2X

及
び
×（

2

））
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
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て
は
、
提
案
規
則
が
施
行
さ
れ
た
場
合
で
も
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
場
継
続
は
可
能
と
認
識
し
て
い
る
旨
の
声
明
を
発
表
し
て
い
る
（
レ
バ

レ
ッ
ジ
が
三
倍
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
上
場
継
続
の
可
否
を
検
討
中
と
の
こ
と
）。
同
声
明
の
根
拠
と
し
て
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
を
使
用
し
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
純
資
産
の
一
五
〇
％
に
制
限
し
て
い
る
が
、
フ
ァ
ン
ド
の
総
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
つ

い
て
は
制
限
を
提
案
し
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
及
び
株
式
等
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
り
×2

（
及
び
×（

2

））
の
フ
ァ

ン
ド
提
供
は
可
能
と
判
断
し
て
い
る
」
と
の
こ
と
で
あ
り
、
今
後
の
対
応
が
注
目
さ
れ
る
（ProShares

(2016)

）。

４
　
終
わ
り
に

以
上
の
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
ク
ロ
ー
ズ
エ
ン
ド
・
フ
ァ
ン
ド
等
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
の
使
用
や
リ
ス
ク
管
理
に
つ
い
て
、
現
行
の
規
制
枠
組
み
を
改
変
し
、
新
た
な
負
担
増
を
投
信
設
定
者
（
ス
ポ
ン
サ
ー
）
に
課

す
も
の
で
あ
る
。

規
制
提
案
は
、
指
数
ス
ワ
ッ
プ
等
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
投
資
信
託
の
保
有
す
る
資
産
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
に
加
え
て
、
流
動
性
リ
ス
ク
や

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
リ
ス
ク
を
意
識
し
た
と
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
影
響
と
し
て
は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
に
注
目
す
る

の
み
な
ら
ず
、
結
果
と
し
て
、
投
資
家
保
護
の
問
題
、
株
式
市
場
の
変
動
に
つ
い
て
も
問
題
解
決
を
図
る
形
に
な
っ
て
い
る
。

提
案
規
則
が
最
終
的
に
施
行
さ
れ
た
場
合
、
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
を
採
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
利
用
が
不
可
能
と
な
る
な
ど
、
証

券
市
場
に
与
え
る
影
響
は
大
き
い
。
ま
た
、
当
該
政
策
を
め
ぐ
る
議
論
内
容
は
―
商
品
の
組
成
方
法
が
一
部
異
な
る
こ
と
か
ら
全
面

的
で
は
な
い
に
せ
よ
―
今
後
我
が
国
証
券
市
場
に
お
い
て
も
議
論
の
対
象
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
。
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注（
１
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
に
つ
い
て
はSE

C
(2015a)"U

se
of

D
erivatives

by
R

egistered
Investm

ent
C

om
panies

and
B

usiness

D
evelopm

entC
om

panies"

を
参
照
。

（
２
）

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性
に
つ
い
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は
、
志
馬
（
二
〇
一
二
）
を
参
照
。

（
３
）

日
本
市
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に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
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リ
バ
ラ
ン
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効
果
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し
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の
と
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て
志
馬
（
二
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六
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。
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４
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Ｂ
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Ｃ
と
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Ｅ
Ｃ
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下
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よ
う
に
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れ
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。"B

D
C

s
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end

investm
ent

com
panies

(B
D

C
s

w
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C

ongress
in
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a
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ent
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w

ould
supply
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private
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U
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and

that
could
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w
ithin

a
m

odified
regulatory

fram
ew
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pared
to

registered

investm
entcom

panies."
。
参
考：

https://w
w

w
.sec.gov/com

m
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ダ
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。Securities

T
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R
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Investm
ent

C
om
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C
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A
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N
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R
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Investm
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C
om

pany
A
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debenture,
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or
sim

ilar
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ent
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a
security

and
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ofa

class
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other
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T
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内
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七
を
参
照
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