
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
副
作
用

│
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
と
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危
機
│

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

昨
年
の
夏
に
顕
在
化
し
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問

題
は
、
証
券
・
金
融
市
場
を
大
混
乱
に
陥
れ
た
。
世
界
的

な
株
価
の
動
向
を
示
す
指
標
で
あ
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ワ
ー
ル
ド

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
︵
米
ド
ル
ベ
ー
ス
︶
は
、
八
月
末
現
在
で

前
年
同
月
比
マ
イ
ナ
ス
一
三
・
九
％
と
大
幅
に
下
落
し
て

い
る
。
一
方
、
債
券
市
場
で
は
引
き
続
き
﹁
質
へ
の
逃

避
﹂
や
﹁
流
動
性
へ
の
逃
避
﹂
の
傾
向
が
見
ら
れ
る
。
最

近
で
は
、
住
宅
価
格
の
続
落
や
政
府
系
住
宅
金
融
機
関
の

動
向
な
ど
も
懸
念
材
料
に
加
わ
り
、
先
行
き
に
対
す
る
不

透
明
感
が
増
し
て
い
る
と
い
う
の
が
大
方
の
見
方
で
あ
ろ

う
。さ

て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
を
引
き
起
こ
し

た
原
因
は
な
ん
で
あ
ろ
う
か
。
い
く
つ
か
挙
げ
ら
れ
よ
う

が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
証
券
化
す
る
際
に
な
ん

ら
か
の
見
込
み
違
い
が
あ
っ
た
こ
と
が
根
本
的
な
原
因
と

し
て
指
摘
で
き
よ
う
。
も
う
少
し
端
的
に
い
え
ば
、
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
し
た
証
券
化
商
品
の
価

格
付
け
に
誤
り
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
証
券
化
に
は
、
高
度
な
数
理
モ
デ
ル

─ 41 ─



の
利
用
が
一
般
的
で
あ
る
。
さ
ら
に
は
、
そ
の
価
格
付
け

を
評
価
す
る
役
割
を
担
う
格
付
け
会
社
も
数
理
モ
デ
ル
を

多
用
し
て
業
務
を
遂
行
す
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
証
券
に
お
け
る
価
格
付
け
は
フ
ァ
イ

ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
存
在
に
よ
っ
て
初
め
て

可
能
に
な
っ
た
も
の
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
従
っ
て
、
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
が
発
生
し
た
背
後
に
は
、
未
成

熟
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
利
用
が

あ
っ
た
と
推
察
で
き
よ
う
。

確
か
に
、
こ
こ
三
十
年
間
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
発
展
に
は
目
を
見
張
る
も
の
が
あ
る
。
新

た
な
金
融
商
品
や
資
産
運
用
手
法
の
出
現
、
取
引
メ
カ
ニ

ズ
ム
の
変
化
の
全
て
が
そ
れ
に
よ
る
も
の
と
い
っ
て
過
言

で
は
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
の
よ
う
に
そ
の
副
作
用
が
表
面
化
す

る
ケ
ー
ス
が
目
立
っ
て
き
た
の
も
確
か
で
あ
る
。
本
稿
で

は
、
そ
の
よ
う
な
ケ
ー
ス
と
し
て
一
九
八
七
年
一
〇
月
一

九
日
の
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
と
一
九
九
八
年
の
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ

︵
ロ
ン
グ
タ
ー
ム
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
︶
危

機
を
紹
介
し
よ
う
と
思
う
。
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
は
当
時

の
先
端
的
な
運
用
手
法
で
あ
っ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ

ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
が
株
式
市
場
に
対
し
て
破
壊
的
な
下
落
を

も
た
ら
し
た
点
に
お
い
て
、
特
筆
さ
れ
る
べ
き
も
の
だ
ろ

う
。
一
方
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危
機
は
破
綻
の
瀬
戸
際
に
あ
る
巨

大
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
証
券
・
金
融
市
場
に
深
刻
な
影
響

を
与
え
た
嚆
矢
で
あ
り
、
昨
今
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー

ン
問
題
時
に
発
生
し
た
Ｓ
Ｉ
Ｖ
︵
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ビ
ー
ク
ル
︶
の
破
綻
な
ど
と
類
似

し
た
構
図
を
持
っ
て
い
る
。
以
上
の
ケ
ー
ス
は
、
い
ず
れ

も
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
利
用
し
て
開

発
さ
れ
た
運
用
手
法
や
金
融
商
品
が
証
券
・
金
融
市
場
を

か
く
乱
し
た
典
型
的
な
ケ
ー
ス
と
指
摘
で
き
る
だ
ろ
う
。

本
稿
で
は
、
そ
れ
ら
が
市
場
を
か
く
乱
し
た
プ
ロ
セ
ス
や

政
策
当
局
の
対
応
に
つ
い
て
、
よ
り
具
体
的
に
説
明
し
て
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行
き
た
い
。

二
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
と
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス

⑴

ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
概
要

ご
存
じ
で
あ
ろ
う
が
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
と
は
一
九

八
七
年
一
〇
月
一
九
日
の
月
曜
日
に
起
こ
っ
た
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
株
式
市
場
に
お
け
る
株
価
の
大
暴
落
の
こ
と
で
あ

る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
は
、
そ
の
日
だ
け
で
五
〇
八

ド
ル
の
下
落
幅
を
記
録
し
た
。
こ
れ
を
下
落
率
に
直
す
と

二
二
・
六
一
％
と
な
り
、
同
指
数
の
算
出
が
開
始
さ
れ
た

一
八
九
六
年
以
降
で
は
三
位
以
降
を
大
き
く
引
き
離
す
二

番
目
の
大
き
さ
で
あ
る
︵
図
表
１
︶。
ま
た
、
最
大
の
下

落
率
を
記
録
し
た
と
さ
れ
て
い
る
一
九
一
四
年
一
二
月
一

二
日
は
、
第
一
次
世
界
大
戦
を
契
機
と
し
た
四
か
月
の
休

場
の
後
に
行
わ
れ
た
最
初
の
取
引
日
で
あ
っ
た
。
従
っ
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て
、
株
価
の
下
落
は
そ
の
四
か
月
間
の
情
報
を
一
日
で
織

り
込
む
た
め
に
起
こ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
ら
、
他
の
一
日

の
下
落
率
と
の
比
較
は
妥
当
で
な
い
と
考
え
ら
れ
よ
う
。

従
っ
て
、
一
九
一
四
年
一
二
月
一
二
日
が
除
外
さ
れ
て
、

ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
が
一
日
の
下
落
率
ラ
ン
キ
ン
グ
の
中

で
ト
ッ
プ
と
さ
れ
る
こ
と
も
多
い
。

な
お
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
時
に
お
い
て
、
シ
カ
ゴ
・

マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
市
場
で
は
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
先
物
が

二
九
％
も
の
下
落
を
記
録
し
て
い
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価

格
決
定
モ
デ
ル
の
研
究
な
ど
で
著
名
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の

研
究
者
で
あ
る
マ
ー
ク
・
ル
ー
ビ
ン
シ
ュ
タ
イ
ン
は
、
過

去
の
デ
ー
タ
か
ら
計
測
さ
れ
る
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
の
変

動
率
が
対
数
正
規
分
布
に
従
う
と
仮
定
す
れ
ば
、
同
指
数

が
一
日
で
二
九
％
下
落
す
る
確
率
は
、
1
/
1
01
6
0
と
な
り
、

二
〇
〇
億
年
に
一
回
に
し
か
起
こ
り
え
な
い
事
象
の
は
ず

で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
最
近
で
は
、
過
去
の
経
験
則
か

ら
で
は
想
定
し
得
な
い
よ
う
な
事
象
の
こ
と
を
、﹁
ブ

ラ
ッ
ク
ス
ワ
ン
﹂
と
呼
ぶ
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ

は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
者
で
あ
る
ナ
シ
ー
ム
・
タ

レ
ブ
が
そ
の
著
書
﹃
ま
ぐ
れ
﹄︵
現
著
名
“F
o
o
le
d
b
y

r
a
n
d
o
m
n
e
s
s
”)
の
中
で
、
デ
イ
ビ
ィ
ッ
ド
・
ヒ
ュ
ー
ム

の
﹃
人
生
論
﹄
の
一
節
を
利
用
し
て
﹁
白
い
白
鳥
を
何
羽

見
よ
う
と
、
全
て
の
白
鳥
は
白
い
と
推
論
す
る
こ
と
は
で

き
な
い
。
一
方
、
黒
い
白
鳥
︵
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ワ
ン
︶
を
一

羽
で
も
見
か
け
れ
ば
、
そ
の
推
論
を
棄
却
す
る
に
十
分
で

あ
る
。﹂
と
述
べ
て
い
る
こ
と
に
由
来
し
て
い
る
。
過
去

の
デ
ー
タ
︵
白
鳥
︶
か
ら
想
定
し
得
な
い
事
象
︵
黒
い
白

鳥
︶
が
発
生
し
た
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
は
典
型
的
な
ブ

ラ
ッ
ク
ス
ワ
ン
の
例
と
い
え
よ
う
。

当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
市
場
関
係
者
や
経
済
学
者
、
政

策
担
当
者
の
間
で
は
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
が
発
生
し
た

メ
カ
ニ
ズ
ム
や
再
発
防
止
策
が
関
心
の
的
と
な
っ
た
。

従
っ
て
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
発
生
後
一
年
足
ら
ず
で

様
々
な
報
告
書
が
作
成
さ
れ
て
い
る
。
主
な
も
の
と
し
て
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は
、
大
統
領
特
別
調
査
委
員
会
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
︵
証
券
取
引
委

員
会
︶、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
︵
商
品
先
物
取
引
委
員
会
︶、
Ｇ
Ａ
Ｏ

︵
会
計
検
査
院
︶
な
ど
公
的
機
関
に
よ
る
も
の
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
︵
シ
カ
ゴ
商
品
取
引

所
︶、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
︵
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
︶

等
の
取
引
所
に
よ
る
も
の
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
研
究
の
大
家

で
あ
る
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ロ
ル
な
ど
著
名
な
経
済
学
者
に
よ

る
も
の
が
挙
げ
ら
れ
る
。
い
ず
れ
も
、
そ
れ
ぞ
れ
の
立
場

を
生
か
し
て
事
実
関
係
を
探
り
だ
し
、
原
因
を
推
察
し
た

上
で
再
発
防
止
策
を
提
案
し
た
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、

そ
れ
ら
が
主
張
す
る
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
発
生
の
メ
カ
ニ

ズ
ム
や
そ
れ
に
対
す
る
防
止
策
に
つ
い
て
、
必
ず
し
も
一

致
を
し
て
い
る
訳
で
は
な
い
。

以
下
で
は
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
に
関
す
る
現
時
点
の

評
価
に
対
し
て
最
も
影
響
を
与
え
て
い
る
ブ
レ
デ
ィ
・
レ

ポ
ー
ト
︵﹃
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
関
す
る
大
統
領
特
別
調

査
委
員
会
報
告
書
﹄︶
の
内
容
に
つ
い
て
最
初
に
紹
介
す

る
。
現
在
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
原
因
と
し
て
は
、

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
な
ど
に
よ
っ
て
も

た
ら
さ
れ
た
大
量
の
売
り
注
文
が
引
き
起
こ
し
た
取
引
メ

カ
ニ
ズ
ム
の
機
能
不
全
と
い
う
見
方
が
一
般
的
に
な
っ
て

い
る
が
、
こ
れ
は
ブ
レ
デ
ィ
・
レ
ポ
ー
ト
の
主
張
に
よ
る

と
こ
ろ
が
大
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
一
層
の
理
解
を
深
め
る

た
め
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
の
仕
組
み

に
つ
い
て
も
新
た
に
節
を
立
て
て
説
明
し
よ
う
と
思
う
。

そ
し
て
、
ブ
レ
デ
ィ
・
レ
ポ
ー
ト
後
に
実
施
さ
れ
た
ブ

ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
再
発
防
止
策
や
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ

ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
の
そ
の
後
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
発
生

メ
カ
ニ
ズ
ム
に
関
す
る
議
論
の
動
向
に
も
言
及
す
る
。

⑵

ブ
レ
デ
ィ
・
レ
ポ
ー
ト
が
指
摘
す
る
大
暴
落
の
原
因

ブ
レ
デ
ィ
・
レ
ポ
ー
ト
と
は
、﹃
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
に

関
す
る
大
統
領
特
別
調
査
委
員
会
報
告
書
﹄
の
俗
称
で
あ

り
、
大
統
領
特
別
調
査
委
員
会
の
委
員
長
で
あ
っ
た
ニ
コ
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ラ
ス
・
ブ
レ
デ
ィ
に
由
来
し
て
い
る
。
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン

デ
ー
発
生
後
三
ヶ
月
と
な
る
一
九
八
八
年
一
月
に
公
表
さ

れ
た
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
暴
落
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
関
す
る

調
査
結
果
や
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
推
定
、
再
発
防
止
の
た
め
の

提
言
が
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
。
特
に
、
数
百
人
に
わ
た
る

市
場
関
係
者
か
ら
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
基
づ
い
て
作
成
さ
れ

た
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
前
後
の
投
資
家
の
行
動
に
関
す
る

記
述
は
詳
細
な
も
の
で
あ
り
、
下
落
が
止
ま
ら
な
く
な
る

過
程
が
具
体
的
に
著
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
ブ
レ
デ
ィ
・
レ

ポ
ー
ト
は
最
も
著
名
な
も
の
と
さ
れ
て
お
り
、
ブ
ラ
ッ
ク

マ
ン
デ
ー
に
関
し
て
言
及
す
る
文
献
で
は
必
ず
と
い
っ
て

良
い
程
引
用
さ
れ
て
い
る
。

さ
て
、
同
レ
ポ
ー
ト
が
詳
述
し
て
い
る
暴
落
へ
と
至
る

過
程
で
あ
る
が
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
当
日
の
動
き
に
つ

い
て
時
間
を
追
っ
て
説
明
す
る
と
以
下
の
通
り
に
な
る

︵
図
表
２
︶。
ま
ず
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
株
式
市
場
の
立
会
時

間
前
の
注
文
状
況
で
あ
る
が
、
一
足
先
に
始
ま
っ
て
い
た

東
京
、
ロ
ン
ド
ン
市
場
が
大
幅
安
に
な
っ
て
い
た
影
響
か

ら
、
Ｄ
Ｏ
Ｔ
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
も
の
だ
け
で
も
売
り
注
文

が
五
億
ド
ル
分
も
超
過
す
る
状
態
と
な
っ
て
い
た
。
そ
の

内
訳
を
見
る
と
、
二
・
五
億
ド
ル
分
が
指
数
先
物
と
の
裁

定
取
引
を
意
図
し
た
も
の
、
残
り
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・

イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
な
ど
か
ら
の
売
り
注
文
で
あ
っ
た
と
さ

れ
る
。
寄
り
付
き
直
後
、
膨
大
な
売
り
注
文
に
直
面
し
た

多
く
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
取
引
を
躊
躇
す
る
中
、
最
初

の
三
〇
分
で
の
売
買
代
金
は
Ｄ
Ｏ
Ｔ
シ
ス
テ
ム
な
ど
を
通

じ
て
二
〇
億
ド
ル
に
ま
で
達
し
た
。
そ
の
後
、
全
て
の
ス

ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
大
幅
安
の
水
準
で
値
付
け
を
行
っ
て
取

引
を
開
始
、
株
式
市
場
は
小
康
状
態
へ
と
移
行
し
た
。
な

お
、
寄
付
か
ら
一
時
間
後
と
な
る
一
〇
時
三
〇
分
時
点
で

の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
の
下
落
幅
は
、
一
〇
〇
ド
ル
程

度
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
。

本
格
的
な
暴
落
へ
と
転
じ
た
の
は
昼
前
か
ら
で
あ
る
。

一
一
時
四
〇
分
頃
か
ら
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
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ラ
ン
ス
の
売
り
注
文
は
、
再
び
株
価
を
下
落
へ
と
向
か
わ

せ
た
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
は
一
四
時

ま
で
の
間
に
一
三
億
ド
ル
相
当
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
先

物
お
よ
び
九
億
ド
ル
程
度
の
株
式
を
断
続
的
に
売
却
、
そ

の
間
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
の
下
落
幅
は
一
九
〇
ド
ル

に
も
達
し
て
い
る
。
加
え
て
、
そ
の
時
間
帯
に
お
け
る
シ

カ
ゴ
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
先
物
の
下
落
ペ
ー
ス
が

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
株
式
市
場
の
現
物
取
引
の
そ
れ
を
上
回
っ

て
い
た
た
め
、
裁
定
取
引
を
行
お
う
と
す
る
投
資
家
の
現

物
株
式
に
対
す
る
売
り
注
文
も
市
場
を
圧
迫
し
た
。
一
四

時
過
ぎ
か
ら
は
さ
ら
な
る
大
量
の
注
文
が
集
中
し
た
た

め
、
Ｄ
Ｏ
Ｔ
シ
ス
テ
ム
の
売
買
執
行
に
遅
れ
が
目
立
ち
始

め
る
よ
う
に
な
る
。
こ
れ
ま
で
裁
定
取
引
を
行
う
べ
く
、

割
安
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
先
物
を
買
っ
て
割
高
の
現
物

株
式
を
売
ろ
う
と
し
て
い
た
投
資
家
は
、
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
組
成
す
る
こ
と
を
あ
き
ら
め
、
既
に
買
っ
て
い
た
Ｓ

＆
Ｐ
５
０
０
指
数
先
物
を
売
り
直
し
た
。
こ
の
行
動
に

よ
っ
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
先
物
は
一
層
押
し
下
げ
ら

れ
る
結
果
と
な
っ
た
。

そ
れ
に
続
く
引
け
ま
で
の
取
引
時
間
は
破
壊
的
な
下
落

状
態
と
な
る
。
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
先
物
は
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
か
ら
の
売
り
注
文
が
か
さ
み
、

下
落
幅
を
急
拡
大
さ
せ
た
。
一
方
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
株
式

市
場
で
は
買
い
注
文
が
枯
渇
し
た
結
果
、
三
〇
〇
ド
ル
も

の
さ
ら
な
る
下
落
を
記
録
し
て
い
る
。
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン

デ
ー
を
通
し
て
見
る
と
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ダ
ウ
は
前
週

末
比
二
三
％
下
落
の
五
〇
八
ド
ル
安
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指

数
先
物
は
二
九
％
下
落
の
八
一
ポ
イ
ン
ト
安
と
な
っ
た
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
株
式
市
場
で
の
売
買
代
金
は
、
二
一
〇
億

ド
ル
ま
で
膨
ら
ん
で
い
る
。

さ
て
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
以
上
の
暴
落
の
プ
ロ
セ
ス
に

基
づ
い
て
、
推
測
さ
れ
る
原
因
を
列
挙
し
て
い
る
。
そ
の

第
一
に
指
摘
さ
れ
て
い
る
の
が
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ

ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
で
あ
る
。
図
表
３
を
見
る
と
、
ニ
ュ
ー
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ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
お
よ
び
Ｃ
Ｍ
Ｅ
で
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
の
売
り
注
文
が
他
の
主
体
に
よ
る

そ
れ
を
上
回
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
が
そ
の
証
左
と
さ
れ
て

い
る
。
な
お
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
は

大
量
の
注
文
発
注
で
す
ら
価
格
形
成
に
対
す
る
影
響
が
ほ

と
ん
ど
な
い
と
の
仮
定
の
上
で
運
用
さ
れ
て
い
る
。
と
こ

ろ
が
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
に
お
い
て
は
、
そ
の
仮
定
が

非
現
実
的
で
あ
っ
た
こ
と
が
顕
在
化
し
た
。
つ
ま
り
、
下

落
率
が
増
大
す
る
に
つ
れ
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン

シ
ュ
ラ
ン
ス
の
売
り
注
文
が
増
加
し
、
そ
れ
が
さ
ら
に
株

価
を
押
し
下
げ
る
と
い
う
悪
循
環
に
陥
っ
て
し
ま
い
、
そ

の
結
果
と
し
て
市
場
が
機
能
不
全
を
引
き
起
こ
し
た
と
考

え
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
ブ
レ
デ
ィ
・
レ
ポ
ー
ト
が
問
題
視
し
た
の

は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
で
な
く
、
十

分
に
役
割
を
果
た
せ
な
か
っ
た
市
場
機
能
の
方
で
あ
っ

た
。
こ
の
場
合
の
市
場
と
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引

所
な
ど
の
現
物
市
場
お
よ
び
Ｃ
Ｍ
Ｅ
な
ど
の
先
物
・
オ
プ

シ
ョ
ン
市
場
を
指
し
て
い
る
。
大
量
の
売
買
注
文
を
処
理

し
き
れ
な
か
っ
た
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
真
っ
先
に
槍
玉
に

上
げ
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
続
い
て
懸
念
を
呈
さ
れ
た
の

は
、
現
物
取
引
と
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
そ
れ
ぞ
れ
に

存
在
す
る
清
算
機
関
で
あ
る
。
投
資
家
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の

全
容
を
把
握
で
き
な
い
状
態
に
あ
る
訳
で
、
こ
れ
が
信
用

不
安
を
拡
大
さ
せ
る
要
因
に
な
っ
た
と
さ
れ
た
。

さ
ら
に
は
同
レ
ポ
ー
ト
の
結
論
部
分
に
お
い
て
は
、
ブ

ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
よ
う
な
株
価
の
大
暴
落
を
回
避
す
る

た
め
の
い
く
つ
か
の
提
言
が
な
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
ら

は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
一
つ
は
、
現
物
市
場
と
先

物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
監
督
機
関
を
一
元
化
す
べ
き
で

あ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
前
者
を
Ｓ

Ｅ
Ｃ
、
後
者
を
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
担
当
し
て
い
る
た
め
、
実
質

的
に
両
市
場
の
価
格
形
成
が
一
体
化
す
る
中
で
、
十
分
な

対
応
が
困
難
に
な
っ
て
い
る
と
の
見
解
か
ら
で
あ
る
。
ま
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た
、
清
算
機
関
お
よ
び
信
用
供
与
や
証
拠
金
の
ル
ー
ル
に

つ
い
て
も
一
元
化
の
必
要
性
が
強
調
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら

に
、
値
幅
制
限
の
導
入
、
価
格
な
ど
に
関
す
る
情
報
伝
達

シ
ス
テ
ム
の
充
実
も
挙
げ
ら
れ
た
。

⑶

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
と
は

さ
て
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
大
暴
落
の
原
因
と
さ
れ

た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
に
つ
い
て
、
こ

こ
で
も
う
少
し
詳
し
く
説
明
し
よ
う
と
思
う
。
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
と
は
、
株
式
や
債
券
な
ど

の
価
格
が
変
動
す
る
資
産
に
対
す
る
運
用
手
法
の
一
つ
で

あ
り
、
価
格
下
落
に
と
も
な
う
損
失
を
限
定
的
に
し
た
上

で
価
格
上
昇
時
の
利
益
を
そ
れ
に
追
随
さ
せ
る
こ
と
を
目

的
に
し
た
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
想
定
し
得
る
最
大
の

損
失
が
決
ま
っ
て
い
る
一
方
で
、
価
格
上
昇
分
の
利
益
に

つ
い
て
は
享
受
し
よ
う
と
す
る
運
用
手
法
な
の
で
あ
る
。

図
表
４
は
、
運
用
に
供
さ
れ
る
資
産
の
価
格
水
準
と
ポ
ー
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ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
で
運
用
さ
れ
て
い
る

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
価
値
の
関
係
を
示
し
た
も
の
で
あ

る
。
資
産
価
格
が
あ
る
水
準
を
下
回
る
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
価
値
が
一
定
に
な
る
の
に
対
し
て
、
資
産
価
格
が
上

昇
す
る
と
そ
の
価
値
が
比
例
し
て
増
加
す
る
こ
と
が
わ
か

る
。な

お
、
具
体
的
な
運
用
手
法
で
あ
る
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン

や
先
物
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利
用
し
て
ヘ
ッ
ジ
す
る

手
法
、
あ
る
い
は
運
用
し
て
い
る
資
産
と
現
金
性
資
産
の

保
有
比
率
を
変
化
さ
せ
る
こ
と
で
リ
ス
ク
を
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
す
る
手
法
が
存
在
す
る
。
も
う
少
し
詳
し
く
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
の
手
法
を
解
説
す
る
と
以

下
の
通
り
に
な
る
。
ま
ず
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
利
用
す
る
手

法
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
運
用
し
て
い
る
資
産
を
裏
付
け

と
し
た
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
購
入
す
れ
ば
良
い
。
そ

う
す
る
と
、
価
格
下
落
時
に
お
い
て
は
、
資
産
価
値
の
下

落
と
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
値
の
増
加
が
相
殺
さ
れ

る
。
た
だ
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
規
模
が
大
き
く
な
い

た
め
、
巨
額
の
運
用
資
産
に
対
し
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・

イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
を
行
う
こ
と
が
困
難
で
あ
る
の
も
確
か

で
あ
る
。
そ
こ
で
、
先
物
を
利
用
し
た
手
法
が
考
え
だ
さ

れ
た
。
こ
の
手
法
で
は
、
価
格
下
落
が
進
む
に
従
っ
て
先

物
を
売
り
建
て
て
行
く
。
そ
し
て
、
フ
ロ
ア
価
格
︵
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
を
行
う
当
初
に
定
め
ら

れ
る
下
限
価
格
︶
ま
で
下
が
る
と
、
運
用
資
産
が
先
物
に

よ
っ
て
完
全
に
ヘ
ッ
ジ
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。
つ
ま
り
、

運
用
資
産
の
価
値
が
そ
れ
以
上
下
落
し
な
く
な
る
訳
で
あ

る
。
ま
た
、
価
格
上
昇
時
に
お
い
て
は
、
下
落
時
と
反
対

に
売
り
建
て
て
あ
る
先
物
を
買
い
戻
し
て
い
く
。
な
お
、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
市
場
が
存
在
し
な
い
場
合
な
ど
に
お
い

て
は
、
運
用
し
て
い
る
資
産
と
現
金
性
資
産
の
保
有
比
率

を
変
化
さ
せ
る
手
法
が
利
用
さ
れ
る
。
こ
れ
は
、
価
格
が

下
落
す
る
に
従
っ
て
運
用
し
て
い
る
資
産
を
売
却
す
る
こ

と
で
現
金
性
資
産
の
比
率
を
増
加
さ
せ
る
の
で
あ
る
。
そ
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し
て
、
フ
ロ
ア
価
格
に
到
達
す
る
と
、
全
て
が
現
金
性
資

産
と
な
る
。

以
上
の
説
明
に
基
づ
き
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン

シ
ュ
ラ
ン
ス
の
手
法
を
単
純
化
し
て
み
る
と
以
下
の
通
り

と
な
る
だ
ろ
う
。
そ
れ
は
、
運
用
す
る
資
産
の
価
格
が
下

落
す
れ
ば
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
ヘ
ッ
ジ
す
る
か
運
用
資
産
を

売
却
し
、
運
用
す
る
資
産
の
価
格
の
上
昇
時
に
は
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
の
ヘ
ッ
ジ
を
外
す
か
運
用
資
産
を
購
入
す
る
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。
な
お
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ

ラ
ン
ス
自
体
の
売
買
が
市
場
の
価
格
形
成
に
ほ
と
ん
ど
影

響
を
与
え
な
い
と
い
う
仮
定
が
こ
の
手
法
の
暗
黙
の
前
提

と
し
て
存
在
す
る
こ
と
に
留
意
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
例
え

ば
、
先
物
を
売
却
し
て
も
、
そ
の
売
却
の
影
響
に
よ
る
資

産
価
格
の
下
落
が
ほ
と
ん
ど
も
た
ら
さ
れ
な
い
と
仮
定
さ

れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
極
端
な
例
を
挙
げ
れ
ば
、
市
場
に

お
け
る
投
資
家
の
ほ
と
ん
ど
が
ポ
ー
ト
フ
リ
オ
・
イ
ン

シ
ュ
ラ
ン
ス
で
運
用
し
て
お
り
、
同
一
の
フ
ロ
ア
価
格
を

設
定
し
て
い
た
と
し
よ
う
。
こ
の
場
合
、
価
格
の
下
落
が

始
ま
る
と
、
ポ
ー
ト
フ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
に
よ
る

資
産
の
大
量
売
却
が
起
こ
る
一
方
、
買
い
手
が
存
在
し
な

い
状
態
と
な
る
。
こ
う
な
る
と
、
市
場
に
お
け
る
価
格
が

切
り
下
げ
ら
れ
、
さ
ら
な
る
ポ
ー
ト
フ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ

ラ
ン
ス
の
売
り
注
文
を
誘
っ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
。
つ

ま
り
、
売
り
注
文
を
出
せ
ば
価
格
が
下
落
し
、
さ
ら
な
る

売
り
注
文
が
出
現
す
る
と
い
う
悪
循
環
が
出
現
す
る
。

従
っ
て
、
ポ
ー
ト
フ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
が
有
効
な

の
は
、
多
様
な
投
資
家
が
存
在
し
て
か
つ
十
分
な
流
動
性

が
あ
る
資
産
の
市
場
に
限
ら
れ
る
の
で
あ
ろ
う
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
の
ア
イ
デ
ア

は
、
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
大
学
バ
ー
ク
レ
ー
校
の
ビ
ジ
ネ
ス

ス
ク
ー
ル
で
教
鞭
を
と
る
ヘ
イ
ン
・
リ
ー
ラ
ン
ド
が
一
九

七
六
年
に
考
案
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
ア
イ

デ
ア
を
実
際
の
資
産
運
用
の
場
で
利
用
で
き
る
よ
う
に
、

同
僚
で
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
理
論
の
専
門
家
マ
ー
ク
・
ル
ー
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ビ
ン
シ
ュ
タ
イ
ン
と
組
ん
で
多
く
の
技
術
的
な
問
題
を
解

決
し
た
上
で
具
体
的
な
運
用
手
法
を
編
み
出
し
た
。
そ
の

後
、
ジ
ョ
ン
・
オ
ブ
ラ
イ
エ
ン
を
加
え
た
三
人
で
資
産
運

用
会
社
リ
ー
ラ
ン
ド
・
オ
ブ
ラ
イ
エ
ン
・
ル
ー
ビ
ン
シ
ュ

タ
イ
ン
・
ア
ソ
シ
エ
イ
ツ
を
立
ち
上
げ
、
一
九
八
一
年
か

ら
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
を
利
用
し
た
運

用
サ
ー
ビ
ス
を
開
始
、
一
九
八
五
年
に
は
大
手
の
資
産
運

用
会
社
に
対
し
て
ラ
イ
セ
ン
ス
供
与
を
始
め
て
い
る
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
は
機
関
投
資
家
の

間
で
人
気
を
呼
び
、
事
業
を
立
ち
上
げ
た
当
初
に
当
た
る

一
九
八
一
年
末
に
お
い
て
三
千
万
ド
ル
に
過
ぎ
な
か
っ
た

運
用
資
産
額
は
一
九
八
六
年
末
に
五
〇
〇
億
ド
ル
ま
で
急

拡
大
し
た
。
一
九
八
六
年
末
に
年
金
基
金
が
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
・
フ
ァ
ン
ド
へ
投
資
を
行
っ
て
い
る
金
額
が
七
六
四
億

ド
ル
で
あ
っ
た
こ
と
を
勘
案
す
る
と
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
の
運
用
資
産
額
は
か
な
り
の
水
準

に
達
し
て
い
た
と
評
価
で
き
よ
う
。

⑷

ブ
レ
デ
ィ
・
レ
ポ
ー
ト
後
の
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー

へ
の
対
応
お
よ
び
評
価

前
述
し
た
よ
う
に
、
ブ
レ
デ
ィ
・
レ
ポ
ー
ト
で
は
ブ

ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
よ
う
な
事
態
の
発
生
を
防
ぐ
た
め
の

多
く
の
提
言
が
な
さ
れ
た
。
そ
れ
ら
の
中
で
実
際
に
実
現

し
た
の
は
、
値
幅
制
限
の
導
入
、
価
格
な
ど
に
関
す
る
情

報
伝
達
シ
ス
テ
ム
の
充
実
で
あ
ろ
う
。
前
者
は
、
サ
ー

キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
制
度
と
し
て
導
入
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
Ｃ
Ｍ
Ｅ
お
よ
び

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
に
お
い
て
ダ
ウ
指
数
ま
た
は
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指

数
先
物
の
価
格
が
あ
る
一
定
水
準
以
上
下
落
し
た
場
合
、

裁
定
取
引
の
禁
止
お
よ
び
株
式
取
引
や
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指

数
先
物
取
引
の
中
断
を
行
う
よ
う
制
度
化
し
た
も
の
で
あ

る
。
後
者
に
つ
い
て
は
、
政
策
的
と
い
う
よ
り
は
情
報
技

術
の
発
展
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
証
券
取
引
所
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
見
ら
れ
る

市
場
情
報
お
よ
び
執
行
サ
ー
ビ
ス
の
電
子
化
、
ブ
ル
ム
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バ
ー
グ
や
ロ
イ
タ
ー
等
の
情
報
ベ
ン
ダ
ー
の
サ
ー
ビ
ス
の

高
度
化
な
ど
が
代
表
的
な
も
の
で
あ
る
。

一
方
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
原
因
で
あ
る
と
指
摘
さ

れ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
に
対
す
る
規

制
は
ま
っ
た
く
行
わ
れ
な
か
っ
た
も
の
の
、
運
用
手
法
の

目
的
で
あ
っ
た
﹁
価
格
下
落
に
と
も
な
う
損
失
を
限
定
的

と
す
る
こ
と
﹂
が
実
現
さ
れ
な
い
こ
と
が
判
明
し
た
た
め

に
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
発
生
後
の
数
ヵ
月
間
で
そ
れ
を

利
用
し
た
資
産
運
用
額
は
一
〇
〇
億
ド
ル
へ
と
激
減
し

た
。
つ
ま
り
、
政
策
当
局
か
ら
で
は
な
く
、
機
関
投
資
家

な
ど
の
顧
客
か
ら
の
制
裁
を
受
け
た
か
た
ち
と
な
っ
た
訳

で
あ
る
。
そ
の
後
、
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
で
ヘ
ッ
ジ
を

行
う
手
法
を
用
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン

ス
が
主
流
に
な
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
そ
れ
を
用
い
て
運
用

さ
れ
る
資
産
の
規
模
は
限
ら
れ
た
も
の
と
な
っ
た
。
た
だ

し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
を
実
行
す
る

た
め
の
理
論
の
精
緻
化
が
進
み
、
債
券
や
商
品
な
ど
よ
り

幅
広
い
資
産
の
運
用
に
供
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の

も
確
か
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
近
年
で
は
証
券
化
商
品
の

エ
ク
イ
テ
ィ
・
ト
ラ
ン
シ
ェ
に
対
し
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
を
用
い
る
こ
と
で
、
元
本
保
証
債

が
組
成
さ
れ
た
り
し
て
い
る
。

さ
て
、
最
後
に
現
時
点
ま
で
続
け
ら
れ
て
い
る
ブ
ラ
ッ

ク
マ
ン
デ
ー
の
原
因
に
関
す
る
議
論
に
ふ
れ
て
終
わ
り
に

し
よ
う
と
思
う
。
前
述
し
た
通
り
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー

後
数
年
間
に
お
い
て
は
、
多
く
の
報
告
書
が
作
成
さ
れ
て

い
る
。
そ
れ
ら
の
中
に
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ

ラ
ン
ス
原
因
説
を
否
定
す
る
主
張
も
存
在
す
る
。
そ
の
一

つ
と
し
て
、
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ロ
ル
に
よ
る
も
の
を
紹
介
し

よ
う
。
彼
は
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
前
後
の
各
国
の
株
価
推

移
が
ア
メ
リ
カ
の
そ
れ
と
類
似
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し

た
上
で
、
他
の
国
々
で
ほ
と
ん
ど
利
用
さ
れ
て
い
な
い

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
を
原
因
と
す
る
こ

と
に
疑
問
を
呈
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
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オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
を
用
い
て
い
な
い
国
々
も
暴
落
し

て
い
る
の
だ
か
ら
、
原
因
は
他
に
あ
る
と
述
べ
て
い
る
の

で
あ
る
。
そ
し
て
、
各
国
の
株
価
指
数
の
下
落
率
に
差
異

が
あ
る
こ
と
に
着
目
し
、
回
帰
分
析
を
利
用
し
て
そ
の
理

由
を
探
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
に
よ
る
と
、
連
続
取
引

︵
ザ
ラ
場
取
引
︶
や
取
引
の
自
動
化
が
行
わ
れ
て
い
る
市

場
が
よ
り
下
落
率
が
大
き
い
と
す
る
事
実
が
突
き
止
め
ら

れ
て
い
た
。
た
だ
し
、
現
在
に
お
い
て
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
主
因
説
で
一
致
し
て
い
る
よ
う
で

あ
る
。
二
〇
〇
七
年
は
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
発
生
か
ら
二

十
周
年
に
当
た
る
た
め
、
い
く
つ
か
の
投
資
専
門
誌
で
は

そ
れ
を
回
顧
す
る
記
事
が
掲
載
さ
れ
た
が
、
そ
れ
ら
の
全

て
が
原
因
と
指
摘
し
て
い
る
の
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ

ン
シ
ュ
ラ
ン
ス
で
あ
っ
た
。

三
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危
機
と

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
手
法

⑴

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危
機
の
概
要

一
九
九
七
年
の
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
、
一
九
九
八
年
夏
の

ロ
シ
ア
通
貨
危
機
な
ど
の
影
響
か
ら
証
券
・
金
融
市
場
に

お
い
て
不
安
定
な
状
態
が
続
く
中
、
一
九
九
八
年
八
月
に

顕
在
化
し
た
巨
大
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の

破
綻
危
機
は
そ
の
混
乱
に
一
層
の
拍
車
を
か
け
る
も
の
と

な
っ
た
。
当
時
の
株
式
市
場
の
動
き
を
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ワ
ー
ル

ド
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
︵
米
ド
ル
ベ
ー
ス
︶
で
見
る
と
、
一
九

九
八
年
七
月
二
日
の
高
値
か
ら
九
月
末
ま
で
に
一
七
・
二

％
も
の
下
落
を
記
録
し
て
い
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー

ン
問
題
の
場
合
と
同
じ
よ
う
に
﹁
質
へ
の
逃
避
﹂
と
﹁
流

動
性
へ
の
逃
避
﹂
が
起
こ
っ
た
債
券
市
場
で
は
、
国
債
と

低
格
付
け
債
と
の
利
回
り
格
差
が
急
拡
大
し
た
。
Ｌ
Ｔ
Ｃ
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Ｍ
危
機
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
さ
ら
な
る
不
安
感

を
高
め
る
効
果
を
持
っ
て
い
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

さ
て
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
が
破
綻
の
瀬
戸
際
へ
と
至
る
過
程
を

時
系
列
的
に
眺
め
て
い
こ
う
。
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
一
九
九
八
年

の
年
初
の
時
点
に
お
い
て
自
己
資
本
を
四
八
億
ド
ル
保
有

し
、
そ
の
二
五
倍
の
規
模
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
っ
て
運
用

す
る
状
態
に
あ
っ
た
。
後
に
詳
述
す
る
が
、
自
己
資
本
を

担
保
に
し
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
レ
ポ
取
引
な
ど
様
々
な
ポ

ジ
シ
ョ

ン
を
組
み
合
わ
せ
る
運
用
手
法
を
利
用
し
た
結

果
、
投
資
家
か
ら
集
め
た
資
金
を
大
き
く
膨
ら
ま
せ
て
い

た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
ロ
シ
ア
が
自
国
の
債
務
に
つ

い
て
モ
ラ
ト
リ
ア
ム
を
宣
言
す
る
前
後
か
ら
、
株
式
市
場

の
暴
落
と
債
券
市
場
に
お
け
る
﹁
質
へ
の
逃
避
﹂
と
﹁
流

動
性
へ
の
逃
避
﹂
が
深
刻
化
す
る
。
そ
の
影
響
に
よ
り
、

七
月
末
に
四
一
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
た
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
自
己

資
本
は
八
月
中
に
一
八
億
ド
ル
も
減
少
し
て
二
三
億
ド
ル

に
な
っ
た
。
こ
の
水
準
は
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
運
用
資
産
額
を

勘
案
す
れ
ば
明
ら
か
な
過
小
資
本
で
あ
る
と
多
く
の
市
場

関
係
者
が
懸
念
を
抱
く
危
機
的
な
も
の
で
あ
っ
た
。

そ
の
た
め
、
九
月
に
入
る
と
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
動
向
は
証

券
・
金
融
市
場
の
一
層
の
注
目
を
集
め
る
こ
と
と
な
る
。

な
ぜ
な
ら
、
過
小
資
本
は
破
綻
の
可
能
性
の
高
ま
り
を
意

味
し
て
お
り
、
破
綻
に
よ
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
清
算
が
不
可

避
に
な
っ
た
場
合
、
証
券
・
金
融
市
場
が
大
混
乱
に
陥
る

こ
と
が
予
想
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
過
小
資

本
か
ら
脱
す
る
た
め
に
、
運
用
に
供
し
て
い
る
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
縮
小
す
る
か
、
新
た
な
自
己
資
本
を
調
達
す
る
必
要

に
迫
ら
れ
て
い
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
前
者
は
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
規
模
が
巨
額
で
あ
る
た
め
に
思
う
よ
う
に
進
ま
ず
、

後
者
に
つ
い
て
は
応
じ
る
投
資
家
を
探
し
だ
せ
な
か
っ

た
。
そ
の
間
、
株
式
市
場
は
安
値
圏
で
推
移
す
る
小
康
状

態
に
転
じ
た
も
の
の
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危
機
の
悪
材
料
も
加

わ
っ
た
債
券
市
場
で
は
八
月
の
流
れ
が
さ
ら
に
進
展
す

る
。
そ
の
後
も
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
が
保
有
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
悪
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化
や
追
加
保
証
金
の
積
み
増
し
な
ど
に
よ
っ
て
資
金
繰
り

は
悪
化
を
続
け
、
早
け
れ
ば
九
月
二
三
日
に
は
破
綻
す
る

と
予
想
さ
れ
る
ま
で
に
至
っ
た
の
で
あ
る
。

一
方
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
破
綻
が
金
融
シ
ス
テ
ム
の
機
能
不

全
に
つ
な
が
る
可
能
性
に
対
し
て
警
戒
感
を
強
め
て
い
た

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
は
、
救
済
策
の
検
討
を
進

め
て
い
た
。
当
然
な
が
ら
、
救
済
策
で
は
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の

清
算
な
ど
に
よ
っ
て
市
場
が
混
乱
に
陥
ら
な
い
よ
う
考
慮

す
る
必
要
が
あ
っ
た
。
従
っ
て
、
九
月
二
三
日
に
発
表
さ

れ
た
救
済
策
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
や
モ
ル
ガ

ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
な
ど
の
大
手
投
資
銀
行
一
四
行
が
コ
ン

ソ
ー
シ
ア
ム
を
結
成
し
た
上
で
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
に
対
し
て
三
六

億
二
五
〇
〇
万
ド
ル
の
出
資
を
行
う
と
い
う
も
の
と
な
っ

た
。
こ
れ
に
よ
り
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
破
綻
は
回
避
さ
れ
、
ポ

ジ
シ
ョ
ン
が
即
座
に
清
算
さ
れ
る
事
態
も
な
く
な
っ
た
。

さ
ら
に
市
場
の
混
乱
の
収
拾
を
理
由
と
し
て
、
連
邦
公
開

市
場
委
員
会
は
九
月
二
九
日
の
決
定
を
手
始
め
と
し
て
三

度
に
わ
た
る
利
下
げ
を
行
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
処
置
に

よ
り
、
証
券
・
金
融
市
場
は
少
し
ず
つ
落
ち
着
き
を
取
り

戻
し
て
い
っ
た
。
ま
た
、
そ
れ
に
伴
っ
て
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
自

己
資
本
も
回
復
に
転
じ
、
大
手
投
資
銀
行
の
救
済
策
に
よ

る
出
資
分
の
九
割
は
一
九
九
九
年
中
に
返
済
さ
れ
て
い

る
。な

お
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危
機
に
つ
い
て
は
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン

デ
ー
に
関
す
る
ブ
レ
デ
ィ
・
レ
ポ
ー
ト
の
よ
う
な
決
定
的

な
影
響
力
を
持
つ
報
告
書
は
存
在
し
な
い
。
確
か
に
、
こ

の
件
に
つ
い
て
も
大
統
領
金
融
市
場
作
業
部
会
報
告
書
が

作
成
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
そ
れ
程
著
名
な
も
の
で
は
な

い
。
従
っ
て
、
書
籍
や
多
数
発
表
さ
れ
て
い
る
研
究
論
文

な
ど
を
利
用
し
て
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
運
用
手
法
、
危
機
に

陥
っ
た
理
由
、
政
策
上
の
課
題
な
ど
に
つ
い
て
論
じ
て
行

こ
う
と
思
う
。
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⑵

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
運
用
手
法

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
と
は
、
ソ
ロ
モ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
副
会
長

で
あ
っ
た
ジ
ョ
ン
・
メ
リ
ウ
ェ
ザ
ー
に
よ
っ
て
一
九
九
四

年
に
設
立
さ
れ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
ジ
ョ
ン
・

メ
リ
ウ
ェ
ザ
ー
は
債
券
の
自
己
売
買
部
門
の
担
当
で
あ
っ

た
が
、
計
量
的
な
手
法
を
利
用
し
た
裁
定
取
引
に
よ
っ
て

巨
額
の
収
益
を
上
げ
た
こ
と
で
知
ら
れ
て
い
た
。
同
フ
ァ

ン
ド
の
取
締
役
会
に
は
、
ソ
ロ
モ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
時
代

の
主
要
な
ス
タ
ッ
フ
の
他
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
評
価
式

を
完
成
さ
せ
た
こ
と
で
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
の
受
賞
者
と

な
る
マ
イ
ロ
ン
・
シ
ョ

ー
ル
ズ
と
ロ
バ
ー
ト
・
マ
ー
ト

ン
、
連
邦
準
備
委
員
会
副
議
長
だ
っ
た
デ
ビ
ッ
ト
・
マ
リ

ン
ズ
が
名
を
連
ね
て
お
り
、
投
資
運
用
業
界
の
ド
リ
ー

ム
・
チ
ー
ム
と
し
て
一
世
を
風
靡
し
た
。
一
方
、
出
資
者

も
ペ
イ
ン
ウ
エ
ー
バ
ー
等
の
証
券
会
社
、
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ

大
学
等
の
教
育
機
関
、
ナ
イ
キ
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
っ
た
フ
ィ

ル
・
ナ
イ
ト
等
の
富
裕
層
な
ど
で
あ
っ
た
。
な
お
、
運
用

手
数
料
に
つ
い
て
は
、
時
価
評
価
さ
れ
た
投
資
金
額
の

〇
・
五
％
を
四
半
期
毎
に
、
そ
れ
に
加
え
て
投
資
か
ら
生

じ
た
一
年
間
の
利
益
の
二
五
％
を
受
け
取
る
よ
う
に
決
め

ら
れ
て
い
た
。

取
締
役
会
の
顔
ぶ
れ
か
ら
わ
か
る
通
り
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の

運
用
戦
略
の
特
色
と
し
て
最
初
に
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
駆
使
し
て
実
行

さ
れ
る
多
様
な
取
引
手
法
で
あ
る
。
そ
の
基
本
と
な
る
考

え
方
は
、
資
産
間
に
お
け
る
価
格
の
収
束
あ
る
い
は
相
対

的
な
価
格
差
の
水
準
に
着
目
し
た
も
の
で
あ
る
。
従
っ

て
、
あ
る
資
産
を
購
入
す
る
一
方
、
あ
る
資
産
を
空
売
り

す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
組
む
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
理
論

や
統
計
的
な
デ
ー
タ
分
析
に
よ
っ
て
二
資
産
間
の
価
格
形

成
に
歪
み
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
、
そ
れ
が
正
常
な

も
の
へ
と
回
帰
す
る
と
想
定
し
て
利
益
を
上
げ
得
る
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
組
む
戦
略
が
と
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う

な
取
引
方
法
は
広
義
の
裁
定
取
引
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

ファイナンシャル・テクノロジーの副作用

─ 59 ─



危
機
に
陥
り
始
め
た
一
九
九
八
年
八
月
二
一
日
時
点
に

お
い
て
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
が
保
有
し
て
い
た
主
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン

は
図
表
５
に
示
す
通
り
で
あ
る
。
多
数
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が

存
在
し
て
お
り
、
様
々
な
金
融
商
品
が
複
雑
に
組
み
合
わ

さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、
Ｌ

Ｔ
Ｃ
Ｍ
が
価
格
形
成
に
歪
み
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
部
分

を
取
り
だ
せ
る
よ
う
に
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
設
定
さ
れ
て
お

り
、
そ
れ
が
正
常
な
価
格
に
収
斂
す
る
と
利
益
が
上
が
る

仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
価
格
の
歪
み
に
関

し
て
は
、
正
常
な
も
の
へ
の
回
帰
が
理
論
や
統
計
的
な
分

析
に
よ
っ
て
裏
付
け
ら
れ
て
い
た
。

さ
て
、
こ
の
中
で
Ｉ
Ｏ
︵
イ
ン
タ
レ
ス
ト
・
オ
ン

リ
ー
︶
債
と
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
利
用
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

例
に
と
り
、
運
用
戦
略
の
考
え
方
を
簡
単
に
説
明
し
よ
う

と
思
う
。
Ｉ
Ｏ
債
は
住
宅
ロ
ー
ン
を
証
券
化
す
る
際
に
組

成
さ
れ
る
債
券
で
あ
り
、
担
保
に
な
っ
て
い
る
住
宅
ロ
ー

ン
の
利
子
分
だ
け
を
受
け
取
れ
る
契
約
に
な
っ
て
い
る
も

の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
Ｉ
Ｏ
債
は
住
宅
ロ
ー
ン
の
中
途
返

済
の
増
加
に
よ
っ
て
、
そ
の
価
値
が
減
価
し
て
し
ま
う
性

格
を
有
す
る
。
一
方
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
独
自
の
数
理
モ
デ
ル

に
よ
っ
て
債
券
市
場
が
Ｉ
Ｏ
債
に
織
り
込
ま
れ
て
い
る
と

想
定
す
る
住
宅
ロ
ー
ン
の
中
途
返
済
分
が
過
大
で
あ
る
と

判
断
し
、
そ
の
価
格
が
割
安
に
放
置
さ
れ
て
い
る
と
考
え

た
。
そ
こ
で
、
金
利
変
動
リ
ス
ク
の
部
分
を
金
利
ス
ワ
ッ

プ
取
引
で
ヘ
ッ
ジ
し
な
が
ら
、
Ｉ
Ｏ
債
を
購
入
し
た
の
で

あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
市
場
で
過
大
に
評
価
さ
れ
て
い

る
住
宅
ロ
ー
ン
の
中
途
返
済
部
分
の
み
を
利
益
と
し
て
取

り
出
す
こ
と
を
目
的
と
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
生
成
さ
れ
る

の
で
あ
る
。

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
運
用
戦
略
に
お
け
る
も
う
一
つ
の
特
色
は

レ
バ
レ
ッ
ジ
で
あ
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
と
は
、
借
入
に
よ
っ

て
自
己
資
本
を
上
回
る
運
用
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
で
あ

る
。
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
場
合
は
、
最
大
で
自
己
資
本
の
三
〇
倍

程
度
︵
図
表
６
︶
の
運
用
資
産
を
保
有
し
て
い
た
と
さ
れ
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合併交渉を行う企業の株式を利

用したポジション

シエナ株式の買い＋テラブス株

式の売り

シエナ株とテラブス株の価格の

収斂（シエナ株一株に対してテ

ラブス株一株を割り当てる予

定）。

企業の資本構造に着目したポジ

ション

ある企業の債券の購入 + その

企業の株式の売り、もしくはあ

る企業の債券の売り + その企

業の株式の購入

LTCM の資本構造モデルに

よって、相対的に債券、株式間

の価格形成の歪みが発見され、

それが是正される。

主要株式市場を対象とした株価

指数のボラティリティを売却す

るポジション

各株価指数のプット・オプショ

ンおよびコール・オプションの

売却＋現物および先物の利用に

よるオプションの本質的価値部

分に対するダイナミック・ヘッジ

各株価指数のオプションのイン

プライド・ボラティリティの水

準が正常な水準まで低下する。

優先株式と普通株式を利用した

ポジション

日本の銀行が発行する優先株式

の購入＋その普通株式の売り

優先株式が普通株式と比較して

相対的に割安とみられ、それが

正常な水準に回帰する。

具体的なポジションポジションの概略 利益を生む前提条件

住宅ローンの中途返済が IO 債

に織り込まれていると推定され

るそれより少ない。

トリプル A の商業用モーゲー

ジ担保債利回りとのスワップ・

スプレッドを利用したポジショ

ン

トリプル A の商業用モーゲー

ジ担保債の購入＋米国金利ス

ワップ（変動受け・固定払い）

商業用モーゲージ担保債利回り

とのスワップ・スプレッドが大

幅に縮小しない。

英独仏のイールド・カーブの形

状の差に着目したポジション

英国国債の売り＋英国金利ス

ワップ（固定受け・変動払い）

および、独仏に関しては、上記

のものの反対のポジション

英国が EMU に加盟すること

で、英独仏のイールド・カーブ

が収斂する。

独マルクの固定金利のボラティ

リティを購入するポジション

独マルクの金利スワップション

（固定受け・変動払い）を購入

＋独マルクの金利スワップでス

ワップションの本質的価値をダ

イナミック・ヘッジ

独マルクの金利スワップション

のインプライド・ボラティリ

ティの水準が独マルク固定利付

債券のそれまで上昇する。

イタリア国債とリラ LIBOR を

利用したポジション

リラ LIBOR での借入とイタリ

ア国債（変動利付き）の購入

イタリア国債の利回りがリラ

LIBORを上回る。

日本国債利回りとのスワップ・

スプレッドを利用したポジショ

ン

７年物日本国債の購入＋日本金

利スワップ（変動受け、７年固

定払い）＋10年物日本国債の売

り＋日本金利スワップ（10年固

定受け・変動払い）

７年物日本国債利回りとのス

ワップ・スプレッドが大幅に縮

小せず、10年物日本国債利回り

とのスワップ・スプレッドが大

幅に拡大しない。

(出所)各種資料に基づき筆者作成

図表５ 1998年８月21日時点で LTCMが保有していた主なポジション

米国国債利回りとのスワップ・

スプレッドを利用したポジショ

ン

米国国債の売り＋米国金利ス

ワップ（固定受け・変動払い）

米国国債利回りとのスワップ・

スプレッドが大幅に拡大しな

い。

IO 債（住宅ローン債権の金利

部分のみ受け取る債券）とス

ワップ取引を利用したポジショ

ン

IO 債の購入＋米国金利スワッ

プ（変動受け・固定払い）



て
い
る
。
た
だ
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
運
用
戦
略
で
は
、
そ
れ
ら

の
資
産
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
を
そ
の
ま
ま
に
放
置
す
る
訳

で
は
な
い
。
前
述
し
た
通
り
、
常
に
他
の
資
産
の
空
売
り

を
対
応
さ
せ
た
上
で
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
が
価
格
形
成
の
歪
み
と

判
断
す
る
部
分
の
み
を
抽
出
す
る
よ
う
に
し
て
利
益
を
稼

ぐ
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
こ
と

で
、
歪
み
か
ら
得
ら
れ
る
利
益
を
大
幅
に
増
幅
さ
せ
る
の

で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
わ
ず
か
な
歪
み
で
あ
っ
て
も
十

分
な
利
益
を
生
み
出
せ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

以
上
の
運
用
戦
略
は
、
破
綻
の
瀬
戸
際
に
追
い
込
ま
れ

る
前
ま
で
有
効
に
機
能
し
て
い
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
実

際
、
設
立
か
ら
破
綻
に
至
る
前
年
で
あ
る
一
九
九
七
年
ま

で
毎
年
一
五
％
を
超
え
る
投
資
収
益
率
を
確
保
し
て
お

り
、
そ
の
期
間
に
関
し
て
は
ま
ず
ま
ず
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
を
上
げ
て
い
る
。
ま
た
、
取
締
役
で
あ
る
ロ
バ
ー
ト
・

マ
ー
ト
ン
は
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
資
産
運
用
が
証
券
・
金
融
市

場
の
効
率
性
を
高
め
る
役
割
を
果
た
す
機
能
を
保
持
し
て
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い
る
と
主
張
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
上
記
の
よ
う
な
運
用

戦
略
に
よ
っ
て
価
格
形
成
の
歪
み
が
縮
小
す
る
と
考
え
て

い
た
の
で
あ
る
。

⑶

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危
機
の
背
景
に
あ
る
も
の

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
が
破
綻
の
瀬
戸
際
に
追
い
や
ら
れ
た
直
接
的

な
原
因
に
つ
い
て
、
眺
め
て
行
く
こ
と
に
し
よ
う
。
そ
の

原
因
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
運
用
戦
略

自
体
の
問
題
と
他
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
運
用
戦
略

か
ら
生
じ
た
悪
影
響
の
二
点
が
あ
る
。
前
者
に
関
し
て

は
、
あ
る
特
殊
な
状
況
下
に
お
い
て
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
保
有
ポ

ジ
シ
ョ
ン
が
当
初
の
見
込
み
通
り
に
収
益
を
生
み
出
さ
な

か
っ
た
点
と
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
手
法
を
過
信
し
て
い
た

点
が
指
摘
さ
れ
る
。
後
者
に
つ
い
て
は
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
と
類

似
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
し
て
い
た
他
の
運
用
者
が
収

益
の
悪
化
か
ら
い
ち
早
く
そ
れ
を
解
消
し
た
こ
と
に
よ
っ

て
生
じ
た
も
の
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
そ
れ
ら
の
原
因
に

つ
い
て
も
う
少
し
詳
し
く
説
明
し
よ
う
と
思
う
。

ま
ず
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
が
保
有
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
中
で
急

激
に
状
態
が
悪
化
し
た
も
の
を
以
下
で
具
体
的
に
説
明
し

よ
う
。
い
ず
れ
も
当
初
の
見
込
み
と
異
な
っ
た
市
場
の
動

き
に
よ
っ
て
、
予
想
外
に
損
失
が
膨
ら
ん
だ
も
の
で
あ

る
。
前
述
し
た
通
り
、
一
九
九
八
年
八
月
は
﹁
質
へ
の
逃

避
﹂
と
﹁
流
動
性
へ
の
逃
避
﹂
が
か
つ
て
な
い
程
に
深
刻

化
し
た
時
期
で
あ
っ
た
。
一
〇
年
物
米
国
国
債
利
回
り
と

の
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
こ
こ
数
年
で
は
考
え
ら

れ
な
い
く
ら
い
の
水
準
ま
で
急
拡
大
を
示
し
て
い
る
︵
図

表
７
︶。
こ
れ
は
米
国
金
利
だ
け
で
な
く
世
界
的
な
傾
向

で
あ
っ
た
か
ら
、
米
国
お
よ
び
英
国
国
債
利
回
り
と
の
ス

ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
縮
小
を
狙
っ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
多

く
抱
え
て
い
た
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
こ
れ
に
よ
っ
て
大
幅
な
損
失

を
被
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
、
合
併
に
関
わ
る
裁
定
取

引
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
し
て
保
有
し
て
い
た
﹁
シ
エ
ナ
株
式

買
い
、
テ
ラ
ブ
ス
株
式
売
り
﹂
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
も
、
両
者
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の
合
併
解
消
の
発
表
に
よ
っ
て
当
初
の
も
く
ろ
み
と
は
異

な
る
方
向
へ
株
価
が
動
い
た
た
め
、
損
害
を
受
け
て
い

る
。
そ
れ
ら
の
影
響
に
よ
っ
て
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
八
月
二
一

日
の
み
で
自
己
資
本
を
五
・
五
億
ド
ル
も
毀
損
し
て
し

ま
っ
た
と
さ
れ
る
。

さ
ら
に
は
、
リ
ス
ク
管
理
の
手
法
に
対
す
る
過
度
の
信

頼
が
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
か
ら
運
用
の
自
由
度
を
奪
っ
て
い
た
。
年

初
に
お
い
て
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
二
七
億
ド
ル
の
資
金
を
投
資

家
に
分
配
し
て
四
八
億
ド
ル
ま
で
自
己
資
本
を
削
減
し
て

い
る
。
こ
れ
は
、
新
た
な
投
資
に
値
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が

存
在
し
な
い
と
の
判
断
さ
れ
る
中
、
リ
ス
ク
管
理
の
手
法

に
基
づ
き
適
当
と
推
計
さ
れ
る
水
準
ま
で
ぜ
い
肉
を
削
り

取
ろ
う
と
し
た
た
め
で
あ
る
。
な
お
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
は
バ

リ
ュ
ー
・
ア
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
リ
ス
ク
管
理
の
手
法
と
し

て
採
用
し
て
い
た
。
こ
れ
は
運
用
資
産
を
あ
る
一
定
期
間

保
有
す
る
と
仮
定
し
た
場
合
、
最
悪
で
ど
の
程
度
の
損
失

を
被
る
か
を
統
計
的
に
計
測
す
る
や
り
方
で
あ
る
。
な
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お
、
こ
の
最
悪
と
い
う
の
は
、
将
来
の
運
用
資
産
の
金
額

が
あ
る
確
率
分
布
︵
対
数
正
規
分
布
で
あ
る
こ
と
が
多

い
︶
に
従
っ
て
い
る
と
仮
定
し
た
上
で
、
例
え
ば
そ
の
九

九
％
が
収
ま
る
範
囲
の
中
の
最
小
値
か
ら
求
め
ら
れ
る
の

で
あ
る
。
た
だ
し
、
将
来
に
お
け
る
運
用
資
産
の
金
額
の

確
率
分
布
は
基
本
的
に
過
去
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
推
定
さ

れ
る
た
め
、
想
定
し
得
な
い
よ
う
な
事
象
が
起
こ
っ
た
場

合
、
そ
れ
と
大
き
く
異
な
る
も
の
と
な
る
可
能
性
が
あ

る
。
実
際
に
危
機
が
顕
在
化
す
る
数
か
月
前
か
ら
、
Ｌ
Ｔ

Ｃ
Ｍ
の
運
用
資
産
の
損
失
額
は
最
悪
と
さ
れ
る
想
定
値
を

何
度
も
超
え
る
よ
う
に
な
っ
て
い
た
。
年
初
に
絞
り
込
ま

れ
た
自
己
資
本
が
想
定
外
の
損
失
を
被
る
こ
と
で
、
Ｌ
Ｔ

Ｃ
Ｍ
の
身
動
き
が
と
れ
な
く
な
る
時
期
が
一
層
早
ま
っ
た

と
い
え
る
だ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
と
類
似
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有

し
て
い
た
他
の
運
用
者
に
よ
る
そ
れ
を
解
消
す
る
動
き

が
、
同
フ
ァ
ン
ド
自
身
の
資
産
内
容
の
悪
化
に
拍
車
を
か

け
て
い
た
と
さ
れ
て
い
る
。
ソ
ロ
モ
ン
・
ス
ミ
ス
バ
ー

ニ
ー
社
の
裁
定
取
引
チ
ー
ム
の
解
散
や
ロ
シ
ア
通
貨
危
機

前
後
に
顕
在
化
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
保
有
す
る
ポ
ジ

シ
ョ

ン
を
解
消
す
る
動
き
が
相
次
い
だ
。
こ
の
行
動
に

よ
っ
て
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
が
保
有
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
構
成
す

る
金
融
商
品
の
価
格
が
同
社
に
と
っ
て
不
利
な
方
向
へ
と

動
か
さ
れ
た
。
ま
た
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
と
同
様
に
他
の
運
用
者

が
保
有
す
る
資
産
内
容
の
一
層
の
悪
化
に
つ
な
が
る
こ
と

と
な
り
、
さ
ら
な
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
解
消
の
必
要
性
の
高
ま

り
と
い
っ
た
ス
パ
イ
ラ
ル
的
な
状
況
に
陥
っ
て
い
た
の
で

は
な
い
か
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
市
場
の
流
動

性
を
超
え
る
一
方
向
の
取
引
に
偏
っ
た
注
文
が
発
注
さ
れ

た
こ
と
か
ら
金
融
商
品
の
価
格
形
成
の
歪
み
が
拡
大
し
て

し
ま
い
、
そ
れ
が
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
を
よ
り
追
い
詰
め
た
と
い
え

る
だ
ろ
う
。
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⑷

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危
機
と
政
策
当
局
の
対
応

当
然
な
が
ら
、
金
融
シ
ス
テ
ム
を
か
く
乱
し
た
Ｌ
Ｔ
Ｃ

Ｍ
危
機
は
政
策
当
局
に
と
っ
て
検
討
す
べ
き
課
題
と
な
っ

た
。
当
時
の
財
務
長
官
で
あ
る
ロ
バ
ー
ト
・
ル
ー
ビ
ン
を

議
長
に
据
え
、
ア
ラ
ン
・
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
連
邦
準
備
委

員
会
議
長
、
ア
ー
サ
ー
・
レ
ビ
ッ
ト
証
券
取
引
委
員
会
委

員
長
、
及
び
ブ
ル
ッ
ク
ス
リ
ー
・
ボ
ー
ン
商
品
先
物
取
引

委
員
会
委
員
長
を
メ
ン
バ
ー
と
し
た
大
統
領
金
融
市
場
作

業
部
会
は
、
一
九
九
九
年
四
月
に
報
告
書
﹃
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
お
よ
び
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
教
訓
﹄
を
発
表

し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
に
関
連
す
る
問
題
な
ど

を
扱
っ
た
最
初
の
公
的
な
報
告
書
で
あ
っ
た
。
報
告
書
に

は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
現
状
や
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危
機
の
経
緯
の

他
、
政
策
上
の
課
題
に
関
す
る
整
理
と
そ
れ
ら
を
解
決
す

る
た
め
の
政
策
提
言
が
な
さ
れ
て
い
る
。
以
下
で
は
、
そ

れ
ら
に
つ
い
て
紹
介
し
よ
う
と
思
う
。

ま
ず
、
政
策
上
の
課
題
で
あ
る
が
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
と
リ

ス
ク
の
管
理
に
関
す
る
問
題
と
破
産
処
理
に
関
わ
る
問
題

を
論
じ
て
い
る
。
前
者
に
つ
い
て
は
、
資
産
運
用
か
ら
享

受
す
る
リ
タ
ー
ン
と
負
担
す
る
リ
ス
ク
が
均
衡
す
る
レ
バ

レ
ッ
ジ
の
水
準
の
決
定
方
法
と
そ
れ
を
実
現
す
る
た
め
の

メ
カ
ニ
ズ
ム
の
設
計
の
改
善
を
挙
げ
て
い
る
。
均
衡
す
る

レ
バ
レ
ッ
ジ
の
水
準
の
決
定
方
法
に
つ
い
て
は
い
く
つ
か

の
手
法
を
提
案
し
て
い
る
け
れ
ど
も
、
決
定
的
な
も
の
は

な
い
と
い
う
ス
タ
ン
ス
を
と
っ
て
い
る
。
そ
れ
を
実
現
す

る
た
め
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
つ
い
て
は
、
運
用
者
に
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
が
十
分
に
存
在
し
な
い
場
合
が
懸
念
さ
れ
る
も

の
の
、
運
用
者
自
身
や
基
本
的
に
資
金
の
貸
し
手
な
ど
の

多
様
な
市
場
参
加
者
に
任
せ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い

る
。
後
者
に
つ
い
て
は
、
破
産
債
権
の
処
理
の
方
法
と
破

産
法
に
お
け
る
各
国
間
の
差
違
か
ら
生
じ
る
問
題
点
を
論

じ
て
い
る
。
破
産
債
権
の
処
理
の
方
法
に
つ
い
て
は
、
一

括
清
算
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
重
要
性
を
指
摘
し
て
い
る
。
十

分
な
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
行
わ
れ
な
い
ま
ま
巨
額
の
破
産
債

証券レビュー 第48巻第９号

─ 66 ─



権
を
売
却
し
よ
う
と
す
る
と
、
市
場
を
さ
ら
な
る
混
乱
に

陥
れ
る
可
能
性
が
高
ま
る
た
め
で
あ
る
。
ま
た
、
破
産
法

に
関
す
る
各
国
間
の
差
違
に
つ
い
て
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
の
多
く
が
ケ
イ
マ
ン
籍
で
あ
る
た
め
、
米
国
の
破
産
法

が
劣
後
す
る
と
の
懸
念
を
示
し
て
い
る
。

以
上
の
課
題
に
関
す
る
議
論
を
踏
ま
え
、
同
報
告
書
で

は
い
く
つ
か
の
政
策
上
の
提
言
を
行
っ
て
い
る
。
レ
バ

レ
ッ
ジ
と
リ
ス
ク
の
管
理
に
対
す
る
提
言
に
つ
い
て
は
、

市
場
参
加
者
が
正
確
な
判
断
を
下
せ
る
よ
う
情
報
開
示
の

充
実
を
挙
げ
て
い
る
。
望
ま
れ
る
情
報
開
示
の
内
容
と
し

て
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
重
要
な
情
報
の
公

表
、
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
運
用
を
行
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等

へ
の
信
用
供
与
額
に
関
す
る
金
融
機
関
に
よ
る
公
表
を
指

摘
し
て
い
る
。
ま
た
、
金
融
機
関
に
対
し
て
は
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
な
ど
取
引
相
手
に
対
す
る
リ
ス
ク
を
適
切
に
管

理
で
き
る
よ
う
求
め
、
規
制
当
局
に
は
適
宜
に
リ
ス
ク
を

反
映
す
る
よ
う
な
金
融
機
関
の
自
己
資
本
比
率
の
算
出
方

法
を
開
発
す
べ
き
と
し
て
い
る
。
破
産
処
理
に
関
わ
る
問

題
に
関
し
て
も
い
く
つ
か
提
言
が
な
さ
れ
て
い
る
。
一
括

清
算
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
促
進
の
対
応
に
つ
い
て
は
、
金
融

契
約
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
改
善
法
︵
F
in
a
n
c
ia
l
C
o
n
tr
a
c
t

N
e
ttin
g
Im
p
r
o
v
e
m
e
n
t
A
c
t︶
の
法
制
化
を
推
し
て
い

る
。さ

て
、
現
時
点
に
お
い
て
上
記
の
提
言
を
ど
の
程
度
取

り
入
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
情
報
開
示
に
つ
い
て

は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
責
任
者
の
氏
名
、
運
用
資
産

額
、
従
業
員
数
等
の
基
本
情
報
の
登
録
が
証
券
取
引
委
員

会
に
お
い
て
二
〇
〇
六
年
か
ら
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。
た
だ
し
、
運
用
状
況
な
ど
に
関
す
る
適
時
開
示
は
制

度
化
さ
れ
て
お
ら
ず
、
公
表
す
る
必
要
の
な
い
の
が
現
状

で
あ
る
。
一
方
、
金
融
機
関
の
保
有
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
に
関
す
る
情
報
の
把
握
に
つ
い
て
は
、
十
分
と
い
え
な

い
ま
で
も
進
展
し
て
い
る
。
二
〇
〇
七
年
三
月
期
か
ら
新

Ｂ
Ｉ
Ｓ
規
制
︵
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
︶
が
導
入
さ
れ
、
貸
出
先
で
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あ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
を
考
慮
し
た
上
で
算
出

さ
れ
る
金
融
機
関
の
自
己
資
本
比
率
が
規
制
対
象
と
な
っ

た
。
即
時
性
に
難
点
が
あ
る
も
の
の
、
監
督
当
局
が
金
融

機
関
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
信
用
供
与
を
把
握
す

る
よ
う
努
力
し
て
い
る
表
れ
と
い
え
る
だ
ろ
う
。﹁
金
融

契
約
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
改
善
法
﹂
に
つ
い
て
は
一
九
九
八
年

に
施
行
さ
れ
、
我
が
国
に
お
い
て
も
一
括
清
算
ネ
ッ
テ
ィ

ン
グ
法
と
し
て
制
度
化
さ
れ
て
い
る
。

四
、
お
わ
り
に

こ
れ
ま
で
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を

利
用
し
て
開
発
さ
れ
た
運
用
手
法
や
金
融
商
品
が
証
券
・

金
融
市
場
を
か
く
乱
し
た
典
型
的
な
ケ
ー
ス
に
つ
い
て
眺

め
て
き
た
。
い
ず
れ
も
当
初
の
見
込
み
で
は
予
想
し
え
な

い
よ
う
な
事
象
が
発
生
し
、
そ
れ
を
前
述
の
運
用
手
法
や

金
融
商
品
が
増
幅
を
促
し
た
結
果
と
し
て
証
券
・
金
融
市

場
が
混
乱
に
陥
る
と
い
う
構
図
が
見
て
取
れ
る
。
つ
ま

り
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
場
合
は
株
式
市
場
の
下
落
を

受
け
て
発
生
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ラ
ン
ス

の
売
り
注
文
が
さ
ら
な
る
下
落
を
誘
発
し
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
危

機
の
場
合
は
ロ
シ
ア
通
貨
危
機
等
が
巨
大
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
損
失
拡
大
に
つ
な
が
っ
た
た
め

に
金
融
危
機
の
深
化
を
招
い
た
と
い
え
る
で
あ
ろ
う
。
こ

れ
ら
の
ケ
ー
ス
に
お
い
て
、
い
く
つ
か
の
共
通
点
が
引
き

出
せ
る
。
一
つ
は
運
用
戦
略
の
観
点
で
あ
り
、
も
う
一
つ

は
問
題
発
生
後
の
政
策
の
対
応
に
つ
い
て
で
あ
る
。

運
用
戦
略
の
観
点
か
ら
は
、
そ
の
運
用
手
法
お
よ
び
金

融
商
品
を
利
用
す
る
資
金
量
が
市
場
の
流
動
性
に
比
し
て

大
き
い
場
合
、
当
初
想
定
し
た
収
益
を
上
げ
ら
れ
な
い
ば

か
り
か
市
場
の
混
乱
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
が
あ
る
と
い

う
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
。
特
に
定
型
化
さ
れ
た
売
買
ル
ー

ル
に
従
う
も
の
や
極
端
に
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
も

の
は
そ
の
傾
向
が
強
ま
る
と
い
え
る
。
そ
れ
ら
は
、
想
定

証券レビュー 第48巻第９号

─ 68 ─



外
の
事
象
の
発
生
に
対
す
る
耐
久
力
が
低
下
し
て
い
る
た

め
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
よ
う
。

問
題
発
生
後
の
政
策
の
対
応
に
つ
い
て
は
、
フ
ァ
イ
ナ

ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
歩
を
阻
害
し
な
い
よ
う

十
分
な
注
意
を
払
っ
て
い
る
点
が
印
象
的
で
あ
る
。
そ
れ

に
よ
っ
て
登
場
し
た
と
い
え
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン

シ
ュ
ラ
ン
ス
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
直
接
的
に
規
制
し
よ

う
と
す
る
動
き
は
全
く
見
ら
れ
な
い
。
む
し
ろ
、
政
策
の

方
向
性
は
市
場
機
能
の
強
化
を
図
る
べ
く
情
報
伝
達
や
情

報
開
示
の
充
実
を
目
指
そ
う
と
す
る
傾
向
が
強
い
と
指
摘

で
き
る
。
つ
ま
り
、
市
場
の
効
率
性
を
高
め
る
こ
と
で
、

新
た
な
運
用
手
法
や
金
融
商
品
が
円
滑
に
働
く
こ
と
を
目

指
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
で
も
欠
陥
の
あ

る
も
の
は
市
場
で
淘
汰
さ
れ
る
べ
き
と
い
う
立
場
を
と
っ

て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

さ
て
、
以
上
の
ケ
ー
ス
を
昨
今
の
市
場
に
お
け
る
最
大

の
懸
念
材
料
で
あ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
と
比

較
し
て
み
よ
う
。
確
か
に
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク

ノ
ロ
ジ
ー
の
暴
走
と
い
う
点
で
は
同
様
で
あ
る
か
も
し
れ

な
い
。
た
だ
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
は
よ
り

複
雑
で
あ
る
上
に
規
模
が
大
き
く
、
実
体
経
済
と
密
接
な

関
係
を
持
っ
て
い
る
と
い
っ
た
特
徴
が
あ
る
。
な
ぜ
な

ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
︵
債
務
担
保
証
券
︶
な
ど
多
様
な

証
券
化
手
法
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
Ｓ
Ｉ
Ｖ
等
の
運
用
ス

キ
ー
ム
が
登
場
し
、
そ
れ
ぞ
れ
が
密
接
に
関
連
し
な
が
ら

市
場
の
中
心
的
な
存
在
で
あ
る
投
資
銀
行
や
年
金
基
金
に

よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
さ
ら
に
は
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
担
保
に
し
て
発
行
さ
れ
た
Ｍ
Ｂ

Ｓ
に
お
け
る
価
格
付
け
の
間
違
い
に
よ
っ
て
、
住
宅
ロ
ー

ン
の
借
り
手
に
と
っ
て
割
安
︵
投
資
家
に
と
っ
て
割
高
︶

に
設
定
さ
れ
た
価
格
が
住
宅
需
要
を
押
し
上
げ
る
と
い
う

実
体
経
済
に
お
け
る
バ
ブ
ル
の
形
成
を
引
き
起
こ
し
た
と

推
察
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
以
上
の
事
実
か
ら
フ
ァ
イ
ナ

ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
証
券
・
金
融
市
場
に
そ
の

ファイナンシャル・テクノロジーの副作用
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根
を
張
り
巡
ら
せ
る
に
至
っ
た
と
指
摘
で
き
る
だ
ろ
う
。

従
っ
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
に
関
す
る
メ
カ

ニ
ズ
ム
の
把
握
は
よ
り
困
難
な
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま

た
、
再
発
を
防
ぐ
た
め
の
政
策
に
つ
い
て
も
、
市
場
機
能

を
損
な
わ
な
い
よ
う
に
一
層
の
慎
重
さ
が
求
め
ら
れ
よ

う
。

︵
ふ
く
だ

と
お
る
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
︶

証券レビュー 第48巻第９号
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