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ァ
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ド
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国
際
資
本
市
場
〜

伊
豆
　
　
久

は
じ
め
に

昨
年
の
Ｍ
＆
Ａ
は
、
世
界
全
体
で
四
兆
六
〇
〇
億
ド
ル
と
な
り
（
前
年
比
三
六
％
増
、
公
表
ベ
ー
ス
）、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
期
の
二
〇

〇
〇
年
（
三
兆
三
三
〇
〇
億
ド
ル
）
を
上
回
る
過
去
最
高
を
記
録
し
た
（『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
六
年
一
月
五
日
）。
Ｍ
＆
Ａ
ブ

ー
ム
の
再
来
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
（
図
１
）。

し
か
し
、
今
回
の
ブ
ー
ム
に
は
前
回
と
異
な
る
い
く
つ
か
の
特
徴
が
あ
る
。

ま
ず
、
地
域
的
な
分
散
が
見
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
米
国
企
業
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
た
案
件
が
二
〇
〇
〇
年
に
は
全
体
の
四
七
％

を
占
め
た
が
、
昨
年
は
三
七
％
に
と
ど
ま
り
、
欧
州
企
業
を
下
回
っ
た
。
他
に
も
ア
ジ
ア
地
域
な
ど
新
興
市
場
国
で
の
買
収
が
拡
大

し
て
い
る
。
ま
た
、
業
種
に
お
い
て
も
、
以
前
は
、
通
信
や
ハ
イ
テ
ク
な
ど
Ｉ
Ｔ
分
野
に
集
中
し
て
い
た
が
、
最
近
は
、
不
動
産
や

医
療
、
証
券
取
引
所
な
ど
非
常
に
幅
広
い
分
野
に
広
が
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
買
収
方
法
に
お
い
て
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
は
株
式
交
換
が
大
き
な
比
重
を
占
め
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
と
併
せ
て
〈
株

式
の
貨
幣
化
〉
と
ま
で
言
わ
れ
た
が
、
今
回
の
ブ
ー
ム
で
は
再
び
、
現
金
に
よ
る
買
収
の
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
。

ま
た
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
買
収
フ
ァ
ン
ド
）
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
が
増
え
て
い
る
こ
と
も
今
回
の
大
き
な



特
徴
で
あ
る
。
前
回
は
、
企
業
に
よ
る
企
業
の
買
収
、
特
に
欧
州
企

業
に
よ
る
米
国
企
業
の
買
収
が
注
目
を
集
め
た
が
、
昨
年
は
、
Ｋ
Ｋ

Ｒ
や
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
と
い
っ
た
大
手
買
収
フ
ァ
ン
ド
の
活
躍
が

目
立
っ
た
（
表
１
、
図
２
）。
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
の
最
高
額
の
記

録
（
三
〇
〇
億
ド
ル
、
八
八
年
の
Ｋ
Ｋ
Ｒ
に
よ
る
Ｒ
Ｊ
Ｒ
ナ
ビ
ス
コ

買
収
）
も
一
八
年
ぶ
り
に
塗
り
替
え
ら
れ
て
い
る
。
Ｍ
＆
Ａ
全
体
に

占
め
る
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
の
比
率
は
、
世
界
全
体
で
一
八
％
、

米
国
だ
け
な
ら
二
七
％
に
達
し
て
お
り
、
こ
れ
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ブ
ー
ム
に

沸
い
た
八
八
年
と
比
べ
て
も
ほ
ぼ
倍
の
数
字
で
あ
る
（『
日
経
金
融
新

聞
』
二
〇
〇
六
年
一
二
月
一
八
日
）。
そ
し
て
、
敵
対
的
買
収
も
増
加

し
て
い
る
。
昨
年
は
三
五
五
件
に
上
り
、
九
九
年
の
二
七
二
件
を
上

回
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
新
し
い
特
徴
を
も
つ
最
近
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
は
、
何

を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
特
徴
は
何
に
由
来
し
、
そ
れ

は
国
際
資
本
市
場
に
ど
の
よ
う
な
変
化
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
だ
ろ

う
か
。
以
下
、
最
近
の
世
界
的
な
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
と
国
際
資
本
市
場

の
変
化
に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
。
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図１　世界のM&A

（注）06年は12月20日まで。
（資料）Dealogic.
（出所）Financial Times, December 21 2006.

4,500

4,000

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0
1999 2000 01 02 03 04 05 06 （年）

35

30

25

20

15

10

5

0

件数

総額

（10億ドル） （1000件）



１
　
九
〇
年
代
末
と
の
共
通
点
と
相
違
点

は
じ
め
に
今
回
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
と
九
〇
年
代
末
の
そ
れ
に
共
通
す

る
要
因
を
確
認
し
て
お
こ
う
。
そ
こ
に
あ
る
の
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
、

グ
ロ
ー
バ
ル
化
や
各
国
の
規
制
緩

和
の
進
展
に
よ
る
企
業
間
競
争
の

激
化
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
企
業

は
〈
選
択
と
集
中
〉
を
図
ろ
う
と
、

ノ
ン
コ
ア
部
門
の
売
却
や
コ
ア
部

門
の
買
収
を
繰
り
返
し
て
い
る
の

で
あ
る
。
一
時
流
行
語
と
な
っ
て

い
た
〈
選
択
と
集
中
〉
と
い
う
言

葉
は
、
最
近
あ
ま
り
聞
か
れ
な
く

な
っ
た
が
、
そ
の
重
要
性
は
む
し

ろ
高
ま
る
ば
か
り
で
あ
る
。
そ
の

上
で
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
フ
ァ
ン
ド
な
ど
短
期

的
な
利
益
を
求
め
る
株
主
の
ウ
エ

イ
ト
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
、

（22）

図２　買収ファンドによるM&A

（注）06年は12月20日まで。
（資料）Dealogic.
（出所）Financial Times, December 21 2006.
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表１　2006年の買収ファンドによる大型M&A

（出所）『日本経済新聞』2006年12月28日（夕刊）。

買収ファンド

KKR、ベインなど

ブラックストーンなど

ブラックストーン

ベインキャピタルなど
ゴールドマンサックス、
カーライルなど

金額（10億ドル） 被買収企業

36.0
エクイティ・オフィス・プロパテ
ィーズ（不動産）

33.0 HCA（病院）
26.7 クリア・チャネル（メディア）

21.6 キンダー・モーガン（エネルギー）

17.6
フリースケール・セミコンダクタ
ー（半導体）



そ
う
し
た
圧
力
を
さ
ら
に
高
め
、
敵
対
的
な
買
収
を
も
辞
さ

な
い
傾
向
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

次
に
、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
期
と
現
在
の
相
違
点
の
原
因
に
つ
い

て
考
え
れ
ば
、
金
融
環
境
の
変
化
が
非
常
に
大
き
な
役
割
を

果
た
し
て
い
る
。
九
〇
年
代
末
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
や
通

信
関
連
を
中
心
と
す
る
株
高
の
時
代
で
あ
っ
た
。
同
時
に
、

好
景
気
を
反
映
し
て
金
利
は
高
か
っ
た
わ
け
で
あ
る
か
ら
、

借
入
れ
に
よ
っ
て
買
収
資
金
を
確
保
す
る
こ
と
は
得
策
で
な

く
、
株
高
を
利
用
し
た
株
式
交
換
が
多
用
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

と
は
言
え
、
株
価
の
高
騰
は
ハ
イ
テ
ク
産
業
に
偏
っ
て
お
り
、

そ
の
恩
恵
を
幅
広
い
業
種
が
享
受
で
き
た
わ
け
で
は
な
か
っ

た
。し

か
し
現
在
は
、
〇
三
年
を
底
に
世
界
的
な
株
価
の
回
復

が
見
ら
れ
る
が
、
か
つ
て
の
Ｉ
Ｔ
産
業
の
よ
う
な
業
種
の
偏

り
は
な
く
、
ま
た
高
騰
と
呼
ぶ
ほ
ど
の
上
昇
で
は
な
い
。
そ

の
一
方
で
、
長
期
金
利
は
世
界
的
な
低
位
安
定
が
続
い
て
い

る
。
米
国
市
場
に
つ
い
て
言
え
ば
、
図
３
が
示
す
よ
う
に
、

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
〇
四
年
六
月
か
ら
合
計
四
・
二
五
％
も
の
Ｆ
Ｆ
レ

（23）

図３　米国の長短金利

（出所）FRB資料（www.federalreserve.gov/releases/）より作成。
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ー
ト
引
上
げ
を
行
っ
た
が
、
長
期
金
利
の
上
昇
幅
は
一
％
に
満
た
な
い
。
つ
ま
り
、
借
入
れ
コ
ス
ト
が
非
常
に
低
く
な
っ
て
お
り
、

こ
の
こ
と
が
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
有
利
な
状
況
を
生
み
出
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

と
い
う
の
は
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
は
上
場
株
式
会
社
で
な
い
た
め
、
株
式
交
換
方
式
を
利
用
で
き
な
い
。
ま
た
、
出
資
者
か
ら
の
出

資
金
に
対
す
る
利
益
率
を
上
げ
る
た
め
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
べ
く
借
入
れ
を
行
う
の
で
あ
る
が
、
担
保
と
な
る
資
産
も
な
い
た

め
、
買
収
先
企
業
を
担
保
と
す
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
）
を
活
用
す
る
こ
と
に
な
る
。

す
な
わ
ち
、
企
業
に
対
す
る
持
続
的
な
競
争
・
利
益
計
上
圧
力
の
高
ま
り
と
い
う
前
提
の
も
と
に
、
金
融
環
境
の
変
化
が
加
わ
っ

て
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
が
増
大
し
て
い
る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

２
　
買
収
フ
ァ
ン
ド
と
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場

図
４
は
、
世
界
の
協
調
融
資
（
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
）
の
総
額
を
、
証
券
（
株
式
と
社
債
）
の
発
行
額
と
比
較
し
た
も
の
で

あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
証
券
発
行
が
ほ
ぼ
横
ば
い
で
推
移
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
協
調
融
資
は
〇
四
年
か
ら
大
幅
な
伸
び
を
記

録
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

協
調
融
資
だ
け
が
伸
び
て
い
る
理
由
は
ど
こ
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
例
え
ば
、
社
債
発
行
に
は
登
録
や
情
報
開
示
な
ど
の
規
制
コ

ス
ト
が
か
か
る
た
め
、
融
資
が
選
択
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
上
、
協
調
融
資
の
場
合
、
最
初
か
ら
転
売
が
前
提

と
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
た
め
、
投
資
家
（
資
金
提
供
者
）
に
し
て
み
れ
ば
、
換
金
の
機
会
は
社
債
同
様
に
与
え
ら
れ
て
い
る
こ

と
に
な
る
。
し
か
し
、
商
品
に
そ
も
そ
も
備
わ
っ
て
い
る
制
度
上
の
メ
リ
ッ
ト
だ
け
で
は
最
近
の
急
速
な
拡
大
を
説
明
す
る
こ
と
は

で
き
な
い
。

図
５
は
、
世
界
の
Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
、
資
金
調
達
に
占
め
る
融
資
の
比
率
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
買
収
資
金
の
多
く
が
融
資
に
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図４　世界の株式・社債発行と協調融資の規模

（資料）06年は９月末まで。
（資料）Dealogic.
（出所）『日経金融新聞』2006年10月８日。
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（出所）『日本経済新聞』2006年10月18日。
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よ
っ
て
調
達
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
が
、
そ
の
典
型
は
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
で
あ
る
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
、
買
収
先
企

業
の
資
産
価
値
あ
る
い
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
担
保
と
し
て
融
資
が
な
さ
れ
る
が
、
負
債
比
率
が
非
常
に
高
く
な
り
信
用
リ
ス
ク

が
上
昇
す
る
。
そ
の
た
め
、
複
数
の
金
融
機
関
で
リ
ス
ク
を
分
担
す
る
協
調
融
資
の
形
態
が
と
ら
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。

し
か
も
、
先
に
述
べ
た
世
界
的
な
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
投
資
家
は
運
用
難
に
悩
ま
さ
れ
て
お
り
、
低
格
付
け
先
に

対
し
て
も
積
極
的
に
投
資
し
て
い
る
。
景
気
の
安
定
に
よ
っ
て
倒
産
確
率
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
も
大
き
い
。
そ
の
結
果
、
図
６
が

示
す
よ
う
に
、
低
格
付
け
債
務
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
大
幅
に
縮
小
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
低
金
利
と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
よ
っ
て
、
容
易
に
資
金
調
達
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
買
収
フ
ァ
ン
ド
が
Ｌ
Ｂ
Ｏ
型

の
Ｍ
＆
Ａ
を
繰
り
返
し
て
い
る
、
そ
れ
が
最
近
の
Ｍ
＆
Ａ
の
特
徴
だ
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
そ
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ
ー
ン
の
資
金
提
供
者
を
見
て
み
れ
ば
（
図
７
）、
欧
米
両
市
場
に
お
い
て
、
銀
行
の
シ
ェ
ア
が
低
下
、

機
関
投
資
家
の
ウ
エ
イ
ト
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
生
命
保
険
や
年
金
な
ど
に
よ
る
部
分
も
少
な
く
な
い
で
あ
ろ
う
が
、

そ
う
し
た
伝
統
的
な
機
関
投
資
家
に
は
、
内
部
規
則
等
で
投
機
的
格
付
け
へ
の
投
資
を
制
限
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
多
い
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ

ー
ン
の
提
供
な
ど
リ
ス
ク
の
高
い
投
資
で
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
推
測
で
き
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
従
来
、
外
為
市
場
や
株
式
市
場
で
の
動
向
が
注
目
を
集
め
て
き
た
が
、
図
８
が
示
す
よ
う
に
、
最
近
は
、

ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
で
の
投
資
を
主
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
が
増
え
て
お
り
、
と
り
わ
け
格
付
け
の
低
い
部
分
に
お
い
て
高
い
シ
ェ
ア
を
誇

っ
て
い
る
こ
と
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
う
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
活
動
が
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
の
活
況
を
通
し

て
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
を
支
え
て
い
る
と
も
言
え
る
で
あ
ろ
う
。
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図７　レバレッジド・ローン市場における資金供給者

（注）2006年は、05年９月末からの１年間の数値。
（資料）S&P.
（出所）Financial Times, October 26 2006.
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図６　債務の格付け別資本コスト

（注）税引き後ベース。
（資料）Barclays Capital.
（出所）The Economist, September 23 2006, p.72.
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３
　
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
拡
大

リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
機
関
投
資
家
と
い
え
ど
も
、
場
合
に
よ
っ
て
は
リ
ス

ク
ヘ
ッ
ジ
が
必
要
と
な
る
が
、
そ
の
場
を
提
供
し
て
い
る
の
が
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
＝
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
）

で
あ
る
。

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
、
例
え
ば
、
銀
行
が
融
資
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ

ジ
す
る
目
的
で
、
あ
る
い
は
生
保
が
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
る
た
め
に
利
用
さ
れ

て
き
た
が
、
想
定
元
本
ベ
ー
ス
で
見
て
こ
こ
数
年
、
倍
々
ペ
ー
ス
で
増
え
て
い

る
（
図
９
）。
そ
し
て
こ
こ
で
も
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
な
役
割
を
果
た

し
て
い
る
の
で
あ
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
Ｃ
Ｂ
（
転
換
社
債
）
を
使
っ
た
裁
定
取
引
に
お
い
て

社
債
部
分
の
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を

使
う
こ
と
が
多
か
っ
た
が
、
大
手
投
資
銀
行
と
と
も
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
加

わ
っ
て
い
る
他
、
特
に
、
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
Ｃ
Ｄ
Ｏ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
原
資
産
と
す

る
証
券
化
商
品
）
の
劣
後
部
分
で
の
主
要
な
投
資
家
と
し
て
そ
の
価
格
形
成
に

大
き
く
関
与
し
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
市
場
の
発
達
が
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
な
ど
リ
ス
ク
の
高
い
融

資
を
支
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

（28）

図８　クレジット型ヘッジファンドの運用額

（出所）IMF, Global Financial Stability Report, April 2006（Chapter 2 "The influence of credit
derivatives and structured credit markets on financial stability"）
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（29）

ま
た
逆
に
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
拡
大
が
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
へ

の
ニ
ー
ズ
を
高
め
て
い
る
側
面
も
あ
る
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
対
象
と
な
っ
た

企
業
は
巨
額
の
債
務
を
抱
え
る
た
め
、
一
般
的
に
、
既
存
債
務
の
格

付
け
は
引
き
下
げ
ら
れ
、
債
権
者
は
大
き
な
損
失
を
被
る
。
買
収
対

象
と
な
り
そ
う
な
企
業
の
債
権
者
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
を
利
用
す
る
こ
と
で
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
が
可
能
と
な
る
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

以
上
述
べ
て
き
た
よ
う
に
、
最
近
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
は
、
協
調
融

資
の
拡
大
、
低
格
付
け
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
縮
小
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
成
長
な
ど
と
密
接
に
絡
み
合
い
な
が
ら
生
じ
て

い
る
現
象
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
ら
の
背
後
に
共
通
し
て
見
え
る

の
は
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
っ
た
フ
ァ
ン
ド
勢

の
台
頭
で
あ
ろ
う
。

で
は
、
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
な
ぜ
こ
こ
ま
で
成
長
し
て
き
た
の

で
あ
ろ
う
か
。

理
由
の
一
つ
は
、
す
で
に
述
べ
た
世
界
的
な
金
融
緩
和
の
長
期
化

で
あ
ろ
う
。
日
米
欧
と
も
に
、
短
期
金
利
は
上
昇
し
て
い
る
が
、
そ

図９　クレジット・デリバティブの残高

（注）2006年は９月末。
（出所）ISDA資料（www.isda.org）より作成。
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れ
が
長
期
金
利
に
は
波
及
し
て
い
な
い
。
そ
う
し
た
金
融
環
境
が
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
調
達
を
容
易
に
し
、
ま
た
、
運
用
難
に
苦
し
む

伝
統
的
な
機
関
投
資
家
か
ら
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
提
供
を
促
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

二
つ
目
に
は
、
オ
ー
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
運
用
へ
の
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
を
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
年
金
や
生
保
な
ど
伝
統
的
な
機

関
投
資
家
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
の
主
張
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
重
視
し
て
き
た
が
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
っ
て
株

式
市
場
の
低
迷
に
直
面
す
る
一
方
で
、
商
品
市
場
や
不
動
産
市
場
の
活
況
を
目
の
当
た
り
に
し
、
運
用
手
法
の
見
直
し
を
進
め
て
い

る
。
新
し
い
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
を
組
み
入
れ
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
を
抑
え
て
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
れ
ば
、
そ

れ
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
の
否
定
で
は
な
く
延
長
で
あ
る
。
そ
の
一
環
と
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
が
続
い
て
い
る
の
で
あ

る
。さ

ら
に
、
エ
ン
ロ
ン
事
件
以
降
、
世
界
的
に
進
ん
で
い
る
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
へ
の
リ
ス
ト
ラ
も
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
ー
ム
の
一
因
と
な

っ
て
い
る
で
あ
ろ
う
。
各
国
で
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
が
問
い
直
さ
れ
、
投
資
銀
行
業
務
へ
の
関
与
が
厳
し
く
規
制
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
た
め
に
、
証
券
会
社
を
退
職
し
、
新
た
に
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
例
が
た
び
た
び
話
題
と
な
っ
て
い
る
。

最
近
の
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
ー
ム
の
背
景
に
は
こ
う
し
た
要
因
も
作
用
し
て
い
る
で
あ
ろ
う
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（30）


