
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
専
門
委
員
会
に
よ
る
市
中
協
議
報
告
書

﹁
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
制
に
か
か
わ
る
原
則
﹂
に
つ
い
て

大

橋

善

晃

は
じ
め
に

証
券
監
督
者
国
際
機
構
︵
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
︶
専
門
委
員
会

は
、
二
〇
一
二
年
三
月
、
﹁
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
制
に
か
か
わ
る

原
則
﹂
と
題
す
る
市
中
協
議
報
告
書
︵
以
下
、
﹁
本
報
告

書
﹂
︶
を
公
表
し
た⑴

。

本
報
告
書
は
、
世
界
的
に
関
心
が
高
ま
っ
て
お
り
、
そ

の
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
成
長
が
、
規
制
当
局
の
注
意
を
惹
き

つ
け
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
そ
の
主
要
な
規
制
上
の

問
題
に
つ
い
て
検
討
し
、
投
資
家
保
護
、
市
場
の
健
全
な

機
能
、
そ
し
て
、
金
融
の
安
定
性
に
関
し
て
、
規
制
当
局

お
よ
び
業
界
の
実
務
家
双
方
に
と
っ
て
の
実
務
的
な
指
針

と
な
る
べ
き
一
五
の
原
則
︵
principles︶
を
提
案
し
て

い
る
。

提

案

さ

れ

た

原

則

は
、
上

場

投

資

商

品
︵
ex-

change-traded
products,
E
T
P
︶
の
う
ち
、
集
団
投

資
ス
キ
ー
ム
︵
Ｃ
Ｉ
Ｓ
︶
と
し
て
構
成
さ
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を

対
象
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
し
て
構
成
さ
れ
て

い
な
い
他
の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
対
象
と
し
て
い
な
い
。
し
た
が
っ

て
、
本
報
告
書
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
い
う
場
合
に
は
、
そ
れ
は
、

Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
し
て
構
成
さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
み
を
指
し
て
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い
る
。

提
案
さ
れ
た
原
則
の
う
ち
、
一
四
の
原
則
は
以
下
の
三

つ
の
大
別
さ
れ
て
い
る
。

�
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
分
類
と
開
示
に
か
か
わ
る
原
則

�
Ｅ
Ｔ
Ｆ
持
分
の
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
と
販
売
に
か
か

わ
る
原
則

�
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
仕
組
み
に
か
か
わ
る
原
則

本
報
告
書
は
ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
他
の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
か
ら
生
じ

る
金
融
の
安
定
性
に
対
す
る
よ
り
広
範
な
潜
在
的
な
リ
ス

ク
に
つ
い
て
も
検
討
し
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
の
広
範
な
潜

在
的
リ
ス
ク
に
は
、
以
下
の
も
の
が
含
ま
れ
る
。
原
則
15

は
、
流
通
市
場
で
発
生
す
る
リ
ス
ク
に
か
か
わ
る
原
則
で

あ
る
。

�
流
通
市
場
で
発
生
す
る
リ
ス
ク
︵
シ
ョ
ッ
ク
の
伝
播

に
か
か
わ
る
リ
ス
ク
︶

�
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
市
場
の
健
全
性
︵
不
正
行
為
に
か
か
わ
る

リ
ス
ク
︶

�
金
融
の
安
定
性
に
対
す
る
リ
ス
ク

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
、
提
案
し
て
い
る
原
則
に
か
か
わ
る
コ

メ
ン
ト
を
求
め
る
と
と
も
に
、
原
則
以
外
の
特
定
の
関
心

事
項
に
つ
い
て
﹁
市
中
協
議
に
向
け
て
の
質
問
﹂

︵
Q
uestion
for
the
consultation
︶
と
い
う
形
で
コ
メ

ン
ト
を
求
め
て
い
る
。
コ
メ
ン
ト
の
締
め
切
り
は
、
二
〇

一
二
年
六
月
二
七
日
で
あ
る
。

本
レ
ポ
ー
ト
は
、
こ
の
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
に
よ
る
﹁
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
規
制
に
か
か
わ
る
原
則
﹂
に
つ
い
て
、
そ
の
概
要
を
説

明
す
る
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
原
則
の
概
要
説
明
の
あ
と

に
、
現
物
複
製
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
お
よ
び
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
仕
組
み
に
つ
い
て
、
そ
の
概
要
を
別
紙
と
し
て
掲

げ
た
の
で
、
ご
参
照
い
た
だ
き
た
い
。
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一
、
Ｅ
Ｆ
Ｔ
の
分
類
と
開
示
に
か
か
わ

る
原
則

ア
．
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
分
類
の
開
示
に
か
か
わ
る
原
則

原
則
１
：
規
制
当
局
は
、
投
資
家
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
他
の

Ｅ
Ｔ
Ｐ
と
明
確
に
区
分
す
る
た
め
に
役
立

つ
開
示
を
働
き
か
け
る
べ
き
で
あ
る
。

原
則
２
：
規
制
当
局
は
、
適
切
な
開
示
要
件
を
通
じ

て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
伝
統
的
な
Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
の
違

い
、
ま
た
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
基
づ
く
Ｅ

Ｔ
Ｆ
と
そ
う
で
な
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
の
違
い
を

明
確
に
す
る
よ
う
努
力
す
べ
き
で
あ
る
。

上

場

投

資

商

品
︵
exchange-traded
products,

E
T
P
︶
は
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
︵
Ｃ
Ｉ
Ｓ
︶
と
し
て

組
成
さ
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
Ｅ
Ｔ
Ｃ
︵
exchange-traded

com
m
odities︶
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
︵
exchange-traded
notes︶
、

Ｅ
Ｔ
Ｉ
︵
exchange-traded
instrum
ents︶
、
Ｅ
Ｔ
Ｖ

︵
exchange-traded
vehicles︶
な
ど
多
様
な
投
資
商
品

を
含
ん
で
い
る
。
本
報
告
書
に
お
い
て
提
言
さ
れ
て
い
る

原
則
は
、
こ
の
う
ち
Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
し
て
組
成
さ
れ
て
い
る
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
み
を
対
象
と
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
特
に
断

り
の
な
い
限
り
、
以
下
に
お
い
て
﹁
Ｅ
Ｔ
Ｆ
﹂
と
言
う
場

合
、
そ
れ
は
﹁
Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
し
て
組
成
さ
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
﹂
を

指
す
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
投
資
家
に
対
し
て
株
式
な
ど
の
資
産
プ
ー
ル

の
持
分
を
提
供
す
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
伝
統

的
な
Ｃ
Ｉ
Ｓ
︵
た
と
え
ば
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ⑵

や
ミ
ュ
ー
チ
ュ

ア
ル
フ
ァ
ン
ド
︶
に
類
似
し
て
い
る
。
伝
統
的
な
Ｃ
Ｉ
Ｓ

と
の
違
い
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
株
式
と
同
様
に
、
取
引
所
の

取
引
時
間
中
で
あ
れ
ば
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
／
デ
ィ
ー
ラ
ー
を

通
じ
て
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
売
買
が
出
来
る
こ
と
で
あ
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る
。Ｅ

Ｔ
Ｆ
に
対
す
る
世
界
的
な
関
心
の
高
ま
り
を
前
提
に

す
れ
ば
、
投
資
家
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
理
解
し
、
そ
れ
を

受
け
入
れ
る
た
め
に
は
、
適
切
な
開
示
が
不
可
欠
で
あ

る
。
投
資
家
が
、
Ｃ
Ｉ
Ｓ
で
は
な
い
Ｅ
Ｔ
Ｐ
や
伝
統
的
な

Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
の
違
い
を
認
識
す
る
手
助
け
と
な
る

区
分
に
か
か
わ
る
開
示
お
よ
び
そ
れ
ら
の
商
品
の
個
別
の

リ
ス
ク
や
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
理
解
す
る
こ
と
は
、
投
資
家

に
と
っ
て
必
要
で
あ
ろ
う
。

開
示
に
際
し
て
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
Ｃ
Ｉ
Ｓ
規
制
の
対
象
と

な
る
一
方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
以
外
の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
、
通
常
、
こ
う
し

た
規
制
の
対
象
に
な
っ
て
い
な
い
こ
と
に
留
意
す
る
必
要

が
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
分
類
に
か
か
わ
る
開
示
は
、
商
品
の

性
格
の
違
い
、
適
用
さ
れ
る
規
制
要
件
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
適

用
さ
れ
る
が
他
の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
に
は
適
用
さ
れ
な
い
規
制
要
件

に
つ
い
て
説
明
す
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま

た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
開
示
に
は
、
分
散
、
原
資
産
の
流
動
性
、

リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る
要
件
を
含
む
も
の
で
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。

イ
．
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
戦
略
の
開
示
に
か
か
わ
る
原
則

原
則
３
：
規
制
当
局
は
、
全
て
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
特
に
、

よ
り
複
雑
な
戦
略
な
い
し
は
複
雑
な
手
法

を
利
用
し
て
い
る
ま
た
は
利
用
し
よ
う
と

し
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
し
て
、
自
ら
の
開

示
の
正
確
性
お
よ
び
完
全
性
に
つ
い
て
査

定
す
る
よ
う
働
き
か
け
る
べ
き
で
あ
る
。

こ
の
査
定
に
は
、
開
示
が
理
解
し
や
す
い

方
法
で
提
供
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
、
戦

略
ま
た
は
手
法
に
か
か
わ
る
リ
ス
ク
の
性

格
に
つ
い
て
開
示
さ
れ
て
い
る
か
ど
う

か
、
な
ど
を
含
む
。
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一
九
九
〇
年
代
の
は
じ
め
に
開
発
さ
れ
て
以
来
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
は
急
速
な
発
展
を
遂
げ
て
き
た
。
初
期
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
証

券
バ
ス
ケ
ッ
ト
︵
basket
of
securities︶
を
原
資
産

︵
underlying
assets︶
と
し
て
い
た
。
当
該
バ
ス
ケ
ッ

ト
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
よ
う
な
幅
広
い
株
式
市
場
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
を
構
成
す
る
銘
柄
を
複
製
し
た
も
の
で
あ
っ

た
。こ

う
し
た
伝
統
的
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
し
て
、
新
し
い
タ
イ

プ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
そ
の
多
く
が
よ
り
特
定
化
さ
れ
た
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
、
た
と
え
ば
、
国
際
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
、
相
対
的

に
流
動
性
の
低
い
資
産
ク
ラ
ス
︵
債
券
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ

な
ど
︶
に
基
づ
く
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
、
特
定
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
た

め
の
特
定
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
お
よ
び
戦
略
的
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
︵
strategy
indexes︶
な
ど
を
基
に
し
て
い
る
。
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
に
基
づ
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
戦
略
お
よ
び
戦
術

は
一
層
複
雑
に
な
り
、
先
物
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利
用
し

て
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
利
か
せ
た
新
た
な
、
非
伝
統
的
な
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
開
発
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
、
あ
る
種
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
︵
た
と
え
ば
、

シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
︶
に
と
っ
て
は
、
そ
の
複
製

︵
replication
、
レ
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
︶
戦
略
を
満
た
す

た
め
に
必
要
不
可
欠
で
あ
る
。
反
面
、
こ
う
し
た
複
雑
な

投
資
戦
略
や
レ
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
戦
略
は
、
投
資
家
に
混

乱
と
新
た
な
リ
ス
ク
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
り
か
ね
な

い
。し

た
が
っ
て
、
規
制
当
局
は
、
目
論
見
書
、
募
集
文

書
、
そ
の
他
の
開
示
文
書
に
よ
る
開
示
の
提
供
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ

に
対
し
て
求
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
う
し
た
懸
念
に
対

処
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
ま
た
、
開
示
内
容
は
、
複
雑

な
戦
略
の
活
用
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
へ
の
投
資
、
有
価
証
券

貸
付
契
約
な
ど
現
実
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
反
映
す
る
も

の
で
あ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
付
随
す

る
リ
ス
ク
︵
信
用
リ
ス
ク
、
流
動
性
リ
ス
ク
、
為
替
リ
ス
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ク
、
金
利
リ
ス
ク
な
ど
︶
に
加
え
て
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
を
内
包
し
て
い
る
。
一
部
の
加
盟
国
で

は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
多
用
し
て
お
り
、
カ
ウ

ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
の
特
定
が
開
示
の
完
全
性
を
達
成
す

る
た
め
の
重
要
な
構
成
要
素
と
な
り
つ
つ
あ
る
。

さ
ら
に
、
規
制
当
局
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
対

し
て
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

の
性
格
と
範
囲
に
つ
い
て
説
明
す
る
よ
う
求
め
る
こ
と
も

あ
り
う
る
。
こ
れ
に
は
、
そ
う
し
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

を
軽
減
す
る
た
め
の
担
保
契
約
に
関
す
る
情
報
が
含
ま
れ

る
。

ウ
．
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
開
示
に
か
か
わ
る

原
則

原
則
４
：
規
制
当
局
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
ト
レ
ー
ス
す
る

指
標
︵
ま
た
は
資
産
バ
ス
ケ
ッ
ト
な
い
し

は
参
照
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
︶
を
複
製
す
る

方
法
︵
た
と
え
ば
、
指
標
ま
た
は
資
産
バ

ス
ケ
ッ
ト
な
い
し
は
参
照
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
を
構
成
す
る
証
券
の
サ
ン
プ
ル
ま
た
は

完
全
な
バ
ス
ケ
ッ
ト
の
現
物
を
保
有
す

る
、
あ
る
い
は
合
成
す
る
︶
に
関
す
る
開

示
要
件
を
課
す
こ
と
を
検
討
す
べ
き
で
あ

る
。

原
則
５
：
規
制
当
局
は
、
以
下
に
関
し
て
投
資
家
に

適
切
な
情
報
を
提
供
す
る
た
め
に
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
透
明
性
に
か
か

わ
る
要
件
ま
た
は
そ
の
他
の
適
切
な
基
準

を
課
す
こ
と
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

ト
レ
ー
ス
す
る
指
標
︵
ま
た
は
資
産

ⅰ)

バ
ス
ケ
ッ
ト
な
い
し
は
参
照
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
︶
お
よ
び
そ
の
構
成

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ

ⅱ)
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の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
︵
理
解
し
易
い

形
式
で
︶

原
則
６
：
規
制
当
局
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
持
分
の
裁
定
取

引
を
容
易
に
す
る
た
め
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
透
明
性
に
か
か
わ
る
要
件

ま
た
は
そ
の
他
の
適
切
な
基
準
を
課
す
こ

と
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

伝
統
的
な
、
﹁
現
物
複
製
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
︵
physical
repli-

cation
E
T
F
︶
﹂
と
呼
ば
れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
指
標
を
構
成

す
る
証
券
の
完
全
複
製
ま
た
は
サ
ン
プ
リ
ン
グ
に
よ
っ

て
、
原
指
標
︵
underlying
index
︶
の
そ
れ
に
対
応
す

る
リ
タ
ー
ン
の
獲
得
を
目
指
し
て
い
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
中
に

は
、
指
標
を
ベ
ー
ス
に
し
て
い
な
い
も
の
も
あ
る
が
、
こ

う
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
指
標
の
代
わ
り
に
資
産
バ
ス
ケ
ッ
ト

あ
る
い
は
参
照
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
ト
レ
ー
ス
︵
追
跡
︶

し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
複
製
戦
略
を
採
用
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
通

常
、
原
指
標
に
類
似
し
た
割
合
で
、
原
指
標
を
構
成
す
る

証
券
に
投
資
し
て
い
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
原
指
標
の
全
て
の

構
成
銘
柄
を
所
有
す
る
こ
と
が
出
来
な
い
と
い
う
場
合
も

あ
る
︵
た
と
え
ば
、
取
引
コ
ス
ト
が
高
い
た
め
、
指
標
の

構
成
銘
柄
が
き
わ
め
て
多
い
た
め
、
構
成
銘
柄
の
中
に
き

わ
め
て
非
流
動
的
な
銘
柄
が
含
ま
れ
て
い
る
た
め
、
な
ど

の
理
由
で
︶
。
指
標
の
全
銘
柄
を
保
有
す
る
こ
と
が
出
来

な
い
場
合
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
サ
ン
プ
リ
ン
グ
技
法
を
採
用
す
る

こ
と
に
な
る
。
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
原
指
標
の
構
成
証
券
の

サ
ブ
セ
ッ
ト
を
取
得
し
、
必
要
な
ら
ば
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

指
標
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
を
高
め
る
た
め
に
、
指
標
に
含
ま
れ

て
い
な
い
証
券
を
取
得
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
こ
の
サ
ン
プ

リ
ン
グ
戦
略
を
実
行
す
る
。

指
標
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
に
関
し
、
規
制
当
局
は
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
に
対
し
て
、
目
論
見
書
、
募
集
文
書
、
そ
の
他
の
開
示

資
料
に
お
い
て
、
指
標
を
ト
レ
ー
ス
す
る
方
法
お
よ
び
そ
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の
方
法
に
付
随
す
る
リ
ス
ク
に
関
す
る
開
示
を
要
請
す
べ

き
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
指
標
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は
、
当
該
指

標
の
構
成
要
素
︵
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
︶
お
よ
び
そ
の
価
値

を
公
表
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
そ
れ
は
、
投
資
家
が
ト

ラ
ッ
キ
ン
グ
エ
ラ
ー
を
理
解
す
る
助
け
と
な
り
、
当
該
ユ

ニ
ッ
ト
の
日
々
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
ト
レ
ー
ス
す
る
こ

と
を
可
能
に
す
る
。

ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
透
明
性
に
関
し
て

規
制
当
局
が
こ
の
問
題
に
取
り
組
む
方
法
の
一
つ
は
、
Ｅ

Ｔ
Ｆ
に
対
し
て
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
代

表
す
る
購
入
バ
ス
ケ
ッ
ト
お
よ
び
交
換
バ
ス
ケ
ッ
ト
内
の

証
券
の
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
を
毎
日
公
表
す
る
よ
う
要
請

す
る
こ
と
で
あ
る⑶

。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
持
分
の
裁
定
取
引
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
透
明
性
に
よ
っ
て
容
易
に
な
る
。
と
い
う
の
は
、
裁

定
取
引
の
当
事
者
は
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
持
分
あ
た
り
Ｎ
Ａ

Ｖ
︵
net
asset
value
per
share;
投
信
の
基
準
価
格
に

あ
た
る
︶
に
比
べ
て
市
場
価
格
が
割
高
の
と
き
に
は
、
原

資
産
の
流
通
市
場
で
資
産
バ
ス
ケ
ッ
ト
を
購
入
し
て
Ｅ
Ｔ

Ｆ
を
追
加
設
定
し
、
そ
れ
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
流
通
市
場
で
売
却

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ま
た
逆
の
場
合
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
流

通
市
場
で
購
入
し
て
そ
れ
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
発
行
市
場
で
資
産

バ
ス
ケ
ッ
ト
に
交
換
し
、
資
産
バ
ス
ケ
ッ
ト
を
原
資
産
の

流
通
市
場
で
売
却
す
る
こ
と
で
利
益
を
得
る
こ
と
が
出
来

る
か
ら
で
あ
る
。
こ
う
し
た
裁
定
取
引
を
通
じ
て
プ
レ
ミ

ア
ム
や
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
が
解
消
さ
れ
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
市
場

価
格
は
持
分
当
た
り
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
に
収
斂
し
て
い
く
こ
と
に

な
る
。

さ
ら
に
、
い
く
つ
か
の
国
に
お
け
る
指
標
ベ
ー
ス
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
は
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価
の
た
め
の
共
通
基
準
を

欠
い
て
い
る
。
こ
う
し
た
国
に
お
い
て
は
、
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
の
記
録
お
よ
び
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
エ
ラ
ー
の
計
測
の
ク

オ
リ
テ
ィ
と
一
貫
性
に
か
か
わ
る
顕
著
な
相
違
が
、
規
制

当
局
に
よ
っ
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
場
合
、
規
制
当
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局
は
、
指
標
お
よ
び
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ

に
関
し
て
適
切
な
情
報
を
投
資
家
に
提
供
す
る
た
め
に
、

以
下
に
掲
げ
る
よ
う
な
開
示
に
か
か
わ
る
追
加
要
件
に
つ

い
て
検
討
す
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

指
標
の
構
成
︵
index
com
position
︶
に
関
す
る

ⅰ)
情
報指

標
複
製
の
メ
ソ
ド
ロ
ジ
ー
︵
た
と
え
ば
、
現
物

ⅱ)
か
合
成
か
︶
お
よ
び
そ
の
実
施
に
関
す
る
情
報

ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
エ
ラ
ー
を
計
測
す
る
た
め
の
メ
ソ

ⅲ)
ド
ロ
ジ
ー
、
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
エ
ラ
ー
を
最
少
に
す
る

た
め
の
政
策
、
適
切
と
考
え
ら
れ
る
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ

エ
ラ
ー
の
レ
ベ
ル
に
関
す
る
情
報

タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
指
標
を
完
全
に
複
製
す
る
た

ⅳ)
め
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
能
力
に
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
の
あ

る
事
柄
に
つ
い
て
の
説
明

エ
．
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
コ
ス
ト
お
よ
び
経
費
の
開
示
に
か
か
わ
る

原
則

原
則
７
：
規
制
当
局
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
投
資
す
る
か
ど

う
か
、
ま
た
、
そ
れ
に
つ
い
て
あ
る
程
度

の
コ
ス
ト
を
受
け
入
れ
る
か
ど
う
か
に
つ

い
て
、
投
資
家
が
情
報
に
基
づ
く
意
思
決

定
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
よ
う
な
方
法

で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
投
資
に
か
か
わ
る
手
数

料
と
費
用
の
開
示
を
促
す
べ
き
で
あ
る
。

原
則
８
：
規
制
当
局
は
、
重
要
な
有
価
証
券
貸
借
に

つ
い
て
の
入
手
可
能
情
報
の
透
明
性
を
高

め
る
開
示
要
件
を
奨
励
す
べ
き
で
あ
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
者
は
、
実
際
問
題
と
し
て
、
い
ろ
い
ろ

な
コ
ス
ト
を
支
払
い
ま
た
は
費
用
を
負
担
す
る
。
投
資
家

が
直
接
負
担
す
る
取
引
費
用
の
一
つ
は
、
買
い
気
配
と
売
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り
気
配
の
差
︵
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
︶
を
反

映
し
て
い
る
。
他
の
関
連
フ
ァ
ク
タ
ー
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
持
分

と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
と
の
間
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
お
よ
び

プ
レ
ミ
ア
ム
の
変
化
で
あ
る
。

他
の
Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
同
様
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
者
も
ま
た
、
Ｅ

Ｔ
Ｆ
を
保
有
し
て
い
る
間
は
フ
ァ
ン
ド
費
用
︵
fund
ex-

penses︶
を
負
担
す
る
。
ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
そ
の
保
有
者

が
負
担
す
る
間
接
的
な
費
用
︵
た
と
え
ば
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
原

資
産
を
購
入
す
る
と
き
に
生
じ
る
取
引
費
用
な
ど
︶
も
存

在
す
る
。

い
く
つ
か
の
国
で
は
、
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が

負
担
す
る
間
接
費
用
は
、
原
資
産
に
か
か
わ
る
費
用
を
削

減
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
相
殺
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
シ

ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
原
指
標
に
含
ま
れ
る
全
て
の

商
品
を
購
入
す
る
必
要
が
な
い
、
と
い
う
事
実
に
よ
る
も

の
で
あ
る
。
そ
の
う
え
、
投
資
家
独
自
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
戦
略
︵
た
と
え
ば
、
バ
イ
・
ア
ン
ド
・
ホ
ー
ル
ド
対
ア

ク
テ
ィ
ブ
投
資
︶
も
ま
た
、
そ
う
し
た
商
品
へ
の
投
資
の

総
コ
ス
ト
、
と
り
わ
け
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
な
ど
の
取
引
コ
ス

ト
に
影
響
を
及
ぼ
す
。

他
の
Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
同
様
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
ま
た
、
有
価
証
券

貸
付
活
動
に
携
わ
っ
て
い
る
。
指
標
ベ
ー
ス
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

場
合
、
こ
う
し
た
活
動
は
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
管
理
コ
ス
ト

の
一
部
を
相
殺
す
る
こ
と
が
可
能
な
収
益
を
生
み
、
ま

た
、
こ
う
し
た
活
動
に
よ
る
収
益
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
運
用
者
と
Ｅ

Ｔ
Ｆ
保
有
者
に
ど
の
よ
う
に
分
配
す
る
か
で
違
っ
て
く
る

と
は
言
う
も
の
の
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
改
善

す
る
こ
と
に
な
る
。

規
制
当
局
は
、
投
資
家
保
護
を
確
保
す
る
た
め
の
適
切

な
開
示
を
要
求
す
べ
き
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が

開
示
す
る
手
数
料
情
報
は
、
当
該
商
品
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
へ
の
手
数
料
お
よ
び
費
用
の
影
響
に
つ
い
て
投
資
家
が

理
解
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
狙
い
と
し
、
ま
た
、
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
コ
ス
ト
構
成
︵
た
と
え
ば
、
管
理
手
数
料
、
運
用
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コ
ス
ト
、
ス
ワ
ッ
プ
コ
ス
ト
な
ど
︶
に
つ
い
て
の
説
明
を

含
む
も
の
で
あ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
加
盟
国
に
よ
っ
て

は
、
必
要
に
応
じ
て
、
規
制
当
局
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
へ
の

手
数
料
、
税
制
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
影
響
を
及
ぼ
す
可

能
性
の
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
保
有
す
る
資
産
か
ら
も
た
ら
さ
れ

る
収
入
に
関
す
る
追
加
情
報
な
ど
他
の
タ
イ
プ
の
手
数
料

お
よ
び
費
用
情
報
の
開
示
を
求
め
る
か
も
し
れ
な
い
。
こ

う
し
た
情
報
に
は
、
リ
バ
ラ
ン
ス
コ
ス
ト
、
フ
ァ
ン
ド
資

産
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
収
入
お
よ
び
そ
れ
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
運
用

者
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
者
に
分
配
さ
れ
る
方
法
に
関
す
る
追
加

情
報
が
含
ま
れ
る
。

金
融
安
定
理
事
会
︵
Ｆ
Ｓ
Ｂ
︶
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
有
価
証
券

貸
付
に
関
し
て
懸
念
を
表
明
し
て
い
る
が
、
こ
の
問
題

は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
特
有
の
問
題
で
は
な
く
、
も
っ
と
広
い
範

囲
の
商
品
な
い
し
は
活
動
に
か
か
わ
っ
て
い
る
。
そ
の
う

え
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
有
価
証
券
貸
付
活
動
の
範
囲
と
規
模
は
国

に
よ
っ
て
異
な
っ
て
お
り
、
同
一
国
内
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
み
て
も
そ
の
範
囲
と
規
模
は
さ
ま
ざ
ま
で
あ
る
。

い
く
つ
か
の
国
で
は
、
貸
し
付
け
ら
れ
る
証
券
の
金
額

に
関
し
て
制
限
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
多
額
の
有
価
証
券

貸
付
が
行
わ
れ
て
い
る
国
に
お
い
て
は
、
規
制
当
局
は
、

た
と
え
ば
、
貸
付
に
よ
る
収
入
︵
少
な
く
と
も
そ
の
一

部
︶
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に
帰
属
す
る
場
合
に
生
じ

る
利
益
相
反
の
管
理
を
支
援
す
る
た
め
の
特
別
な
開
示
を

要
求
す
る
こ
と
に
な
り
そ
う
で
あ
る
。

こ
う
し
た
開
示
は
、
フ
ァ
ン
ド
な
い
し
は
投
資
家
以
外

の
パ
ー
テ
ィ
︵
た
と
え
ば
、
貸
付
仲
介
業
者
︶
に
よ
っ
て

貸
付
収
入
︵
revenue
︶
が
受
領
さ
れ
る
の
か
ど
う
か
を

投
資
家
が
理
解
で
き
る
よ
う
に
デ
ザ
イ
ン
さ
れ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
こ
う
し
た
開
示
は
、
管
理
費
用
が
安
い
と
い

う
こ
と
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
リ
テ
ー
ル
投
資
家
に
販
売
さ
れ
て
い

る
場
合
に
は
、
間
違
い
な
く
、
極
め
て
重
要
に
な
る
。

貸
付
収
入
が
リ
タ
ー
ン
の
重
要
な
源
泉
と
な
る
場
合
に

は
、
有
価
証
券
貸
付
か
ら
の
グ
ロ
ス
リ
タ
ー
ン
︵
gross
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return
︶
の
開
示
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。
こ
う
し
た
開

示
は
、
有
価
証
券
貸
付
収
入
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
に
ど
の
程
度
貢
献
し
て
い
る
か
、
ま
た
、
こ
う
し
た
貸

付
収
入
を
有
価
証
券
貸
付
仲
介
業
者
な
ど
の
サ
ー
ビ
ス
プ

ロ
バ
イ
ダ
ー
に
分
配
す
る
際
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の

効
率
性
が
ど
の
程
度
か
を
投
資
家
が
評
価
で
き
る
よ
う
に

デ
ザ
イ
ン
さ
れ
た
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

二
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
持
分
の
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン

グ
と
販
売
に
か
か
わ
る
原
則

原
則
９
：
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
し
て
仲
介
業
者
に
よ
っ
て
使

わ
れ
る
全
て
の
販
売
促
進
資
料
と
口
頭
説

明
は
、
当
該
商
品
の
リ
ス
ク
お
よ
び
ベ
ネ

フ
ィ
ッ
ト
の
双
方
に
つ
い
て
、
公
平
か
つ

バ
ラ
ン
ス
の
良
い
内
容
︵
p
ic
tu
r
e
︶
で

提
供
す
べ
き
で
あ
り
、
ま
た
、
そ
う
し
た

コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
誤
解
を
招
く
原

因
と
な
る
あ
ら
ゆ
る
重
要
な
事
実
ま
た
は

但
し
書
き
︵
q
u
a
lific
a
tio
n
︶
を
除
外

す
べ
き
で
は
な
い
。

他
の
投
資
商
品
と
同
様
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
持
分
を
市
場
に
出

し
販
売
す
る
仲
介
業
者
も
ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
連
す
る
投

資
家
保
護
問
題
へ
の
取
り
組
み
に
役
割
を
発
揮
す
る
責
任

が
あ
る
。
と
り
わ
け
、
仲
介
業
者
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
リ
テ
ー
ル

投
資
家
に
適
合
す
る
か
ど
う
か
を
、
あ
る
種
の
活
動
︵
た

と
え
ば
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
技
術
︶
に
照
ら
し
て
評
価

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
適
合
性
要
件
は
、
こ
こ
で
は
、

金
融
機
関
が
リ
テ
ー
ル
投
資
家
に
特
別
な
金
融
商
品
の
購

入
を
勧
め
る
際
に
、
当
該
投
資
が
そ
の
投
資
家
に
適
し
て

い
る
か
ど
う
か
、
ま
た
は
適
切
か
ど
う
か
を
決
め
る
た
め

に
必
要
な
全
て
の
要
件
と
定
義
さ
れ
る
。
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考
慮
す
べ
き
分
野
と
し
て
は
、
販
売
資
料
が
ど
の
よ
う

な
方
法
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
伝
統
的
な
エ
ク
イ
テ
ィ
を
比
較
し
て

い
る
か
、
ま
た
、
さ
ま
ざ
ま
な
タ
イ
プ
の
商
品
に
つ
い

て
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
そ
の
他
の
情
報
を
ど
の
よ
う
な
方

法
で
提
供
す
る
よ
う
求
め
ら
れ
て
い
る
の
か
、
な
ど
が
挙

げ
ら
れ
る
。
こ
れ
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
適
用
さ
れ
る
べ
き
特

別
な
規
制
要
件
も
含
ま
れ
る
。

原
則

：
仲
介
業
者
の
開
示
義
務
を
評
価
す
る
に
当

10

た
り
、
規
制
当
局
は
、
開
示
さ
れ
る
情
報

を
誰
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
い
る
の
か
を

考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。

誰
が
情
報
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
い
る
か
と
い
う
こ
と

は
、
誰
が
開
示
す
べ
き
か
を
決
め
る
上
で
の
重
要
な
フ
ァ

ク
タ
ー
で
あ
る
。
一
般
的
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
商
品
情
報
を
提

供
す
る
責
任
は
、
商
品
生
産
者
︵
product
producer︶

に
置
か
れ
る
傾
向
が
あ
り
、
ま
た
、
仲
介
サ
ー
ビ
ス
に
か

か
わ
る
情
報
提
供
は
、
仲
介
業
者
に
そ
の
責
任
が
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
規
制
当
局
は
、
こ
の
原
則
を
実
施
す

る
に
当
た
り
、
以
下
に
掲
げ
る
よ
う
な
い
く
つ
か
の
複
雑

な
フ
ァ
ク
タ
ー
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い

︵
と
り
わ
け
、
彼
ら
が
開
示
義
務
の
重
複
を
回
避
し
よ
う

と
し
て
い
る
場
合
に
は
︶
。

仲
介
業
者
が
商
品
情
報
を
提
供
ま
た
は
変
更
す
る

ⅰ)
場
合
、
い
く
つ
か
の
国
に
お
い
て
は
、
そ
う
し
た
情

報
に
つ
い
て
の
付
加
的
な
責
任
を
負
う
必
要
が
あ
る

か
も
し
れ
な
い
。
場
合
に
よ
っ
て
は
、
そ
れ
が
包
括

的
な
規
制
︵
た
と
え
ば
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ

Ｄ
︶
に
規
定
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。

一
般
的
に
商
品
生
産
者
は
開
示
内
容
に
責
任
を

ⅱ)
負
っ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
仲
介
業
者
は
、
多
く

の
国
に
お
い
て
、
商
品
の
特
徴
を
顧
客
に
説
明
す
る

責
任
を
負
っ
て
い
る
。
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原
則

：
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
と
り
わ
け
非
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

11

購
入
、
売
却
ま
た
は
交
換
を
推
奨
す
る
前

に
、
仲
介
業
者
は
、
そ
の
推
奨
が
、
当
該

商
品
が
顧
客
の
経
験
、
知
識
、
投
資
目

的
、
リ
ス
ク
選
好
お
よ
び
損
失
負
担
能
力

に
見
合
っ
た
も
の
で
あ
る
と
い
う
適
切
な

評
価
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
る
た
め
の
適
切

な
措
置
を
講
じ
る
必
要
が
あ
る
。

仲
介
業
者
は
、
リ
テ
ー
ル
顧
客
に
推
奨
す
る
商
品
が
、

当
該
顧
客
に
適
合
す
る
も
の
で
あ
る
か
ど
う
か
を
決
め
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。

当
該
仲
介
業
者
は
、
投
資
家
の
投
資
目
的
、
財
政
状
況

お
よ
び
特
別
な
ニ
ー
ズ
を
十
分
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。
仲

介
業
者
が
こ
う
し
た
フ
ァ
ク
タ
ー
を
考
慮
に
入
れ
て
推
奨

を
行
う
た
め
に
は
、
仲
介
業
者
は
、
投
資
家
の
財
政
状

態
、
税
制
上
の
位
置
づ
け
︵
tax
status︶
、
投
資
目
的
、

現
在
保
有
し
て
い
る
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
、
リ
ス
ク
許

容
度
、
取
引
経
験
、
金
融
知
識
な
ど
に
か
か
わ
る
情
報
を

収
集
し
記
録
す
る
必
要
が
あ
る
。
仲
介
業
者
は
リ
テ
ー
ル

投
資
家
に
推
奨
の
根
拠
に
つ
い
て
説
明
し
、
ま
た
、
商
品

に
関
わ
る
全
て
の
関
連
情
報
を
投
資
家
に
知
っ
て
も
ら
わ

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

仲
介
業
者
は
、
顧
客
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
の
評
価
を
、
以

下
に
基
づ
い
て
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

�
投
資
目
的
：
長
期
投
資
、
短
期
投
資
な
ど
の
投
資
ス

タ
ン
ス
を
含
む

�
リ
ス
ク
許
容
度
お
よ
び
リ
ス
ク
選
好
：
投
資
の
目
的

お
よ
び
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
分
散
の
ニ
ー
ズ
に
配
慮
す

る
�
財
務
状
態
︵
た
と
え
ば
資
産
や
収
入
︶
お
よ
び
損
失

を
持
ち
こ
た
え
る
一
般
的
能
力

�
投
資
経
験
お
よ
び
知
識
：
過
去
の
取
引
の
特
徴
、
金
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額
お
よ
び
頻
度
、
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
の
精
通
度
を
含

む
。
顧
客
の
職
業
、
過
去
の
職
業
経
験
、
金
融
教
育

レ
ベ
ル
も
ま
た
こ
れ
に
関
係
す
る

非
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
市
場
に
も
た
ら
さ
れ
た
の
で
、
仲

介
業
者
は
、
個
々
の
投
資
家
の
財
務
状
態
、
取
引
経
験
、

こ
う
し
た
商
品
に
内
在
す
る
リ
ス
ク
に
見
合
う
能
力
を
熟

知
す
る
た
め
に
最
大
限
の
努
力
を
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。原

則

：
仲
介
業
者
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
機
能
を

12

確
立
し
、
そ
し
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
推
奨
す
る

際
の
適
合
性
義
務
の
遵
守
を
サ
ポ
ー
ト
す

る
た
め
の
適
切
な
内
部
方
針
お
よ
び
措
置

を
設
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

仲
介
業
者
は
、
彼
ら
が
推
奨
す
る
い
か
な
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も

彼
ら
の
顧
客
に
適
合
す
る
こ
と
を
保
証
す
る
た
め
に
、
文

書
化
さ
れ
た
戦
略
、
措
置
お
よ
び
規
制
手
段
を
整
備
し
強

化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
確
立
す
べ
き
コ
ン
プ
ラ
イ
ア

ン
ス
・
シ
ス
テ
ム
は
、
仲
介
業
者
が
販
売
す
る
全
て
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
条
件
︵
term
s︶
、
特
性
お
よ
び
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
、
そ
し
て
、
そ
う
し
た
商
品
を
投
資
家
に
適
合
す

る
も
の
に
す
る
あ
る
い
は
非
適
合
に
す
る
フ
ァ
ク
タ
ー
に

つ
い
て
の
研
修
︵
training
︶
を
含
む
も
の
で
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
そ
し
て
、
何
よ
り
も
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
販
売
を
促

進
し
ま
た
は
推
奨
す
る
場
合
に
、
仲
介
業
者
は
、
文
書
化

さ
れ
た
監
督
手
続
き
に
以
下
を
盛
り
込
ま
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。

⑴

適
切
な
合
理
的
基
礎
の
上
に
立
っ
た
適
合
性
分
析

が
実
施
さ
れ
て
い
る
こ
と

⑵

適
切
な
投
資
家
固
有
の
適
合
性
分
析
が
実
施
さ
れ

て
い
る
こ
と

⑶

販
売
資
料
は
全
て
正
確
か
つ
バ
ラ
ン
ス
の
取
れ
た

も
の
で
あ
る
こ
と
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⑷

適
用
さ
れ
る
規
制
上
の
ル
ー
ル
が
全
て
守
ら
れ
て

い
る
こ
と

三
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
仕
組
み
に
か
か
わ
る

原
則

ア
．
利
益
相
反
に
か
か
わ
る
原
則

原
則

：
監
督
当
局
は
、
証
券
法
お
よ
び
国
内
取
引

13

所
の
運
用
可
能
な
規
則
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に

よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
利
益
相
反
に
適
切

に
対
処
し
て
い
る
か
ど
う
か
を
評
価
す
べ

き
で
あ
る
。

Ｃ
Ｉ
Ｓ
の
特
質
と
仕
組
み
︵
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
︶
が
原

因
で
、
Ｃ
Ｉ
Ｓ
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
Ｃ
Ｉ
Ｓ
所
有
者
と
の
間

に
利
益
相
反
が
生
じ
る
こ
と
が
あ
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
通
常
の
Ｃ
Ｉ
Ｓ
利
益
相
反
と
同
様
の
利
益
相

反
を
共
有
し
て
い
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
仕
組
み
か
ら
生
じ
る

固
有
の
相
反
の
影
響
も
受
け
る
。
上
述
の
よ
う
に
、
最
近

の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
は
、
特
定
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
向
け
に
特
別

に
デ
ザ
イ
ン
さ
れ
た
指
標
を
ベ
ー
ス
に
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
含

ま
れ
て
い
る
が
、
こ
う
し
た
特
定
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
向
け
に
特
別

に
デ
ザ
イ
ン
さ
れ
た
指
標
を
収
集
し
改
訂
し
て
い
る
指
標

の
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
中
に
は
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
ス
ポ
ン

サ
ー
の
傘
下
に
あ
る
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
少
な
く
な
い
。
こ

う
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
指
標
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
間

の
非
公
開
で
の
情
報
の
や
り
取
り
と
い
う
リ
ス
ク
を
も
た

ら
す
事
に
な
る
。

利
益
相
反
は
ま
た
、
有
価
証
券
貸
付
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト

が
Ｃ
Ｉ
Ｓ
の
関
係
者
で
あ
る
場
合
に
も
生
じ
る
可
能
性
が

あ
る
。
た
と
え
ば
、
貸
付
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
が
通
常
よ
り
も

高
い
Ｃ
Ｉ
Ｓ
手
数
料
を
請
求
す
る
、
あ
る
い
は
、
他
の

︵
関
係
の
な
い
︶
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
る
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も
の
と
比
べ
て
性
格
や
質
が
劣
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る

可
能
性
が
あ
る
。

指
定
参
加
者
︵
A
uthorized
P
articipants、
Ａ
Ｐ
︶

に
か
か
わ
る
グ
ル
ー
プ
内
提
携
が
利
益
相
反
を
も
た
ら
す

可
能
性
も
あ
る
。
そ
れ
は
、
特
に
、
Ａ
Ｐ
の
数
が
少
な
い

場
合
に
起
こ
り
易
い
。
こ
う
し
た
Ａ
Ｐ
が
、
仮
に
、
グ

ル
ー
プ
の
親
会
社
を
通
じ
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
影

響
力
を
行
使
で
き
る
と
す
れ
ば
、
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
・
ベ

ネ
フ
ィ
ッ
ト
︵
order
flow
benefit
⑷

︶
を
得
る
た
め
に
、

グ
ル
ー
プ
内
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
デ
ス
ク
を
通
じ
て
ビ

ジ
ネ
ス
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
。
さ
ら
に
、
当
該
グ
ル
ー

プ
の
親
会
社
も
ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
対
し

て
、
競
合
す
る
Ａ
Ｐ
を
承
認
す
る
あ
る
い
は
承
認
し
な
い

よ
う
に
指
示
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
う
し
た
相
反
は
、

流
通
市
場
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
持
分
の
公
正
な
価
格
形
成
と

Ｅ
Ｔ
Ｆ
持
分
を
交
換
す
る
投
資
家
の
能
力
に
影
響
を
及
ぼ

し
か
ね
な
い
。

シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
ま
た
、
関
係
者
が
、
た

と
え
ば
ス
ワ
ッ
プ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
と
し
て
か

か
わ
る
場
合
に
は
利
益
相
反
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ

る
。
利
益
相
反
リ
ス
ク
は
、
銀
行
な
ど
の
金
融
機
関
が
、

新
た
な
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
規
則
の
も
と
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
・
ソ
ー
ス
と
し
て
利
用
す
る
、
お
よ
び
／
ま
た

は
、
資
本
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
た
め
に
利
用
す
る
と
い
う

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ
こ
と
に
よ
っ
て
一
段
と
強
め
ら

れ
る
こ
と
に
な
る
。
最
も
、
こ
う
し
た
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

の
存
在
は
今
の
と
こ
ろ
合
意
さ
れ
て
い
な
い
。

特
注
の
指
標
︵
custom
index
︶
が
関
係
者
に
よ
っ
て

作
成
さ
れ
る
場
合
、
規
制
当
局
は
以
下
を
考
慮
す
べ
き
で

あ
る
。

各
指
標
の
中
に
含
ま
れ
る
証
券
と
そ
の
割
合
を
決

ⅰ)
め
る
ル
ー
ル
が
全
て
公
式
に
入
手
可
能
で
あ
る
こ
と

指
標
の
作
成
ル
ー
ル
︵
the
rules
for
index

ⅱ)
com
pilation
︶
を
変
更
す
る
権
限
は
制
約
さ
れ
、
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変
更
が
行
わ
れ
る
場
合
に
は
、
そ
れ
に
先
立
っ
て
公

的
な
通
知
が
な
さ
れ
る
こ
と

指
標
の
開
発
、
作
成
ル
ー
ル
の
変
更
等
に
責
任
を

ⅲ)
持
つ
ス
タ
ッ
フ
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
ス
タ
ッ
フ

と
の
間
に
フ
ァ
イ
ヤ
ー
ウ
ォ
ー
ル
が
存
在
す
る
こ
と

指
標
の
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
、
計
算
、
普
及
お
よ
び
再

ⅳ)
構
築
活
動
に
全
責
任
を
持
つ
主
体
︵
い
く
つ
か
の
国

で
は
、
計
算
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト

calculation
agent
と

し
て
知
ら
れ
て
い
る
︶
が
、
指
標
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
ま
た
は
そ
の
関
係
者
と
の
か
か
わ
り
を
有
し

て
い
な
い
こ
と

指
標
を
構
成
す
る
証
券
の
入
れ
替
え
が
、
定
期
的

ⅴ)
な
入
れ
替
え
を
超
え
て
行
わ
れ
て
い
な
い
こ
と

ま
た
、
有
価
証
券
貸
付
に
関
し
て
、
規
制
当
局
は
、
Ｃ

Ｉ
Ｓ
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に
、
関
係
の
な
い
先
か
ら
呼
び
値
を

得
る
こ
と
を
要
請
す
る
、
あ
る
い
は
、
手
数
料
が
公
正
か

つ
妥
当
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
関
係
者
は
関
係
の
な
い

先
が
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
に
遜
色
な
い
サ
ー
ビ
ス
を
提
供

し
う
る
こ
と
を
確
約
す
る
よ
う
求
め
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

イ
．
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
戦
略
に
か
か
わ
る
原
則

原
則

：
規
制
当
局
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
し
て
、
カ
ウ

14

ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
お
よ
び
担
保
管
理
に
よ
っ
て
も
た

ら
さ
れ
る
リ
ス
ク
に
適
切
に
対
処
す
る
た

め
の
要
件
を
課
す
こ
と
を
検
討
す
べ
き
で

あ
る
。

先
に
述
べ
た
と
お
り
、
伝
統
的
な
、
あ
る
い
は
現
物
の

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
通
常
、
原
指
標
の
リ
タ
ー
ン
の
複
製
を
目
指

し
て
い
る
。
そ
れ
は
、
構
成
す
る
証
券
を
直
接
購
入
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
あ
る
い
は
、
間
接
的
に
指
標
を
構
成
す

る
証
券
の
サ
ン
プ
ル
を
選
別
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
投
資
目
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的
を
達
成
す
る
。

一
方
、
非
伝
統
的
な
、
あ
る
い
は
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
活
用
を
通
じ
て
︵
シ
ン
セ

テ
ィ
ッ
ク
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
通
常
、
ス
ワ
ッ
プ

を
通
じ
て
︶
、
あ
る
い
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
戦
略
に
頼

る
こ
と
に
よ
っ
て
︵
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ま
た
は
イ
ン

バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
投
資
収
益
を
拡
大
す

る
た
め
に
ス
ワ
ッ
プ
、
先
物
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品

を
取
り
込
む
こ
と
に
よ
っ
て
︶
原
指
標
の
リ
タ
ー
ン
を
追

及
し
よ
う
と
努
め
る
。

さ
ら
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
有
価
証
券
貸
付
に
も
か
か
わ
っ

て
い
る
。
指
標
複
製
を
目
的
と
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品

の
利
用
な
い
し
は
有
価
証
券
貸
付
へ
の
参
加
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

お
よ
び
そ
の
所
有
者
に
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス

ク
を
も
た
ら
す
。
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク

は
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
ま
た
は
有
価
証
券
貸
付
契
約
の
双
方
に

お
け
る
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
の
格
下
げ
、
そ
し
て
／

ま
た
は
、
破
産
に
起
因
す
る
リ
ス
ク
で
あ
る
。

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
と

担
保
管
理
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
限
っ
た
も
の
で
は
な
い
と
は
い

え
、
以
下
に
掲
げ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
固
有
の
複
製
戦
略
の
観
点
か

ら
理
解
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

ａ
．

シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ

シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
部
分
的
な
い
し
は
全

面
的
に
ス
ワ
ッ
プ
、
先
物
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
を

利
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
戦
略
を
追

及
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
リ
タ
ー

ン
の
一
部
な
い
し
は
全
部
を
、
一
人
な
い
し
は
複
数
の
適

格
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
と
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に

参
加
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
獲
得
す
べ
く
デ
ザ
イ
ン
さ
れ
て

い
る
。

Ｆ
Ｓ
Ｂ
が
表
明
し
て
い
る
懸
念
の
一
つ
は
、
欧
州
や
ア

ジ
ア
の
市
場
に
お
け
る
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
成
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長
加
速
に
か
か
わ
っ
て
い
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
が
指
摘
し
て
い
る

よ
う
に
、
担
保
の
や
り
取
り
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
シ
ン
セ

テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
ー
の
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
。
ス

ワ
ッ
プ
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
プ
ロ
バ
イ

ダ
ー
の
関
係
者
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
こ
の
問
題
は
、

シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
だ
け
で
は
な
く
、
ス
ワ
ッ
プ

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
込
ん
だ
幅
広
い
商
品
に
か
か
わ
っ

て
い
る
。
こ
う
し
た
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
し

て
は
、
原
指
標
を
構
成
す
る
証
券
と
同
程
度
の
性
格
と
質

を
担
保
に
対
し
て
求
め
る
た
め
の
要
件
が
存
在
し
な
い
と

い
う
問
題
も
生
じ
て
い
る
。

フ
ァ
ン
デ
ッ
ド
・
モ
デ
ル
に
お
け
る
担
保
、
あ
る
い
は

ア
ン
フ
ァ
ン
デ
ッ
ド
・
モ
デ
ル
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
所
有

し
て
い
る
直
接
投
資
︵
証
券
バ
ス
ケ
ッ
ト
︶
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

が
受
け
取
る
追
加
的
な
金
融
保
証
と
と
も
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
所

有
者
の
も
と
で
生
ま
れ
た
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
の
リ

ス
ク
の
カ
バ
ー
を
意
図
し
た
も
の
な
の
で
、
慎
重
に
評
価

さ
れ
、
十
分
に
流
動
的
で
高
品
質
で
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。上

記
の
ほ
か
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
ー
、
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
担
保
の
金
額

お
よ
び
構
成
の
定
期
的
な
公
表
も
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な

ろ
う
。
規
制
当
局
は
、
最
終
的
に
は
、
担
保
価
値
の
定
期

的
な
再
評
価
を
要
求
し
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
の
破

産
ま
た
は
債
務
不
履
行
に
備
え
る
た
め
に
、
担
保
の
第
三

者
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
へ
の
分
離
を
求
め
る
こ
と
も
あ
り
う

る
。

ｂ
．

現
物
複
製
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ

現
物
複
製
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
ま
た
、
彼
ら
の
投
資
戦
略
の
一

環
と
し
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
投
資
し
て
い
る
。
規
制
当
局

は
、
こ
う
し
た
投
資
活
動
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
カ
ウ

ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
お
よ
び
担
保
リ
ス
ク
に
対
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処
す
る
た
め
の
要
件
に
つ
い
て
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。

規
制
当
局
は
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
参
加
し
て
い
る
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
投
資
の
金
額
を
考
慮
し
、
そ
し
て
、
こ
う
し
た
活

動
の
範
囲
と
規
模
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
可
能
性
の
あ

る
リ
ス
ク
に
比
例
し
た
要
件
を
設
定
す
べ
き
で
あ
る
。

他
の
Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
同
様
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
ま
た
手
数
料
と
引

き
換
え
に
他
の
金
融
機
関
︵
た
と
え
ば
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
︶
に
証
券
を
貸
し
付
け
て
い
る
。
こ
う
し
た
活
動
は
、

も
し
、
借
り
手
で
あ
る
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
の
デ

フ
ォ
ル
ト
が
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
貸
付
証
券
の
返
済
を
不
可

能
に
す
る
結
果
に
つ
な
が
る
場
合
に
は
、
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
を
も
た
ら
す
。

規
制
当
局
は
、
そ
う
し
た
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
の

リ
ス
ク
に
対
処
す
る
た
め
の
要
件
に
つ
い
て
考
慮
す
る
必

要
が
あ
る
。
た
と
え
ば
、
彼
ら
は
、
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
す
る
担
保
要
件
と
同
様
な
担
保
要
件
と
と
も

に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
有
価
証
券
貸
付
の
範
囲
を
制
限
し
、
貸
付

が
完
全
に
担
保
で
保
証
さ
れ
る
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
あ

り
う
る
。

さ
ら
に
、
加
盟
国
は
、
有
価
証
券
貸
付
に
か
か
わ
る
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
リ
ス
ク
管
理
方
針
の
適
切
な
開
示
を
、
貸
付
エ
ー

ジ
ェ
ン
ト
の
開
示
と
と
も
に
要
求
す
る
こ
と
を
考
慮
し
た

ほ
う
が
良
い
か
も
し
れ
な
い
。
そ
う
し
た
方
針
の
遵
守
を

確
か
な
も
の
に
す
る
た
め
に
、
彼
ら
は
ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

担
保
の
金
額
お
よ
び
構
成
と
と
も
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
大
手
貸

付
先
、
証
券
の
貸
付
金
額
の
定
期
的
な
公
表
を
要
求
す
る

か
も
し
れ
な
い
。
規
制
当
局
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
参
加
し
て
い

る
有
価
証
券
貸
付
の
活
動
量
を
考
慮
し
、
そ
う
し
た
活
動

の
範
囲
と
規
模
に
よ
っ
て
生
じ
る
可
能
性
の
あ
る
リ
ス
ク

に
比
例
し
た
要
件
を
設
定
す
べ
き
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
、

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
の
措
置

が
含
ま
れ
る
。
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四
、
金
融
の
安
定
性
に
対
す
る
、
よ
り

広
範
な
潜
在
的
リ
ス
ク

本
報
告
書
は
ま
た
、
Ｆ
Ｔ
Ｆ
や
他
の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
か
ら
発
生

す
る
金
融
の
安
定
性
に
対
す
る
よ
り
広
範
な
潜
在
的
リ
ス

ク
に
つ
い
て
も
考
慮
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
広
範
な
潜
在

的
リ
ス
ク
に
は
、
以
下
の
も
の
が
含
ま
れ
る
。

�
流
通
市
場
で
発
生
す
る
リ
ス
ク
︵
シ
ョ
ッ
ク
の
伝
播

に
か
か
わ
る
リ
ス
ク
︶

�
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
市
場
の
完
全
性
︵
不
正
行
為
に
か
か
わ
る

リ
ス
ク
︶

�
金
融
の
安
定
性
に
対
す
る
リ
ス
ク

ア
．
流
通
市
場
で
発
生
す
る
リ
ス
ク
︵
シ
ョ
ッ
ク
の
伝
播

に
か
か
わ
る
リ
ス
ク
︶
に
か
か
わ
る
原
則

原
則

：
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
所
は
、
流
動
性
シ
ョ
ッ
ク
の

15

発
生
お
よ
び
相
互
に
関
係
す
る
市
場

︵
c
o
r
r
e
la
te
d

m
a
r
k
e
ts
︶
へ
の
伝
播

を
回
避
す
る
た
め
の
ル
ー
ル
の
採
用
に
つ

い
て
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。

電
子
市
場
の
新
た
な
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
ス
が
競
争
を
促
し

取
引
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ
る
一
方
で
、
市
場
が
き
わ
め
て

不
安
定
な
時
期
に
お
い
て
は
、
そ
れ
が
市
場
構
造
の
脆
弱

性
を
も
た
ら
す
こ
と
と
な
っ
た
。
た
と
え
ば
、
二
〇
一
〇

年
五
月
六
日
、
米
国
金
融
市
場
は
、
短
期
間
で
は
あ
っ
た

が
激
し
い
価
格
の
低
下
に
見
舞
わ
れ
た
。
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０

指
標
は
数
分
間
の
う
ち
に
五
％
以
上
下
落
し
、
そ
の
後
す

ぐ
に
回
復
し
て
い
る
。
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Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
こ
の
﹁
一
瞬
の
崩
壊
︵
flash
crash
︶
﹂
に

よ
っ
て
異
常
に
大
き
な
影
響
を
被
っ
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
言
え
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
お
よ
び
商
品
先
物
取
引
委
員
会

︵
C
om
m
odity
F
utures
T
rading
C
om
m
ission
、
Ｃ
Ｆ

Ｔ
Ｃ
︶
の
ス
タ
ッ
フ
が
、
二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
の
出
来

事
に
つ
い
て
調
査
し
た
報
告
書⑸

で
到
達
し
た
結
論
は
、
こ

う
し
た
特
定
の
商
品
が
乱
高
下
す
る
市
場
に
お
い
て
如
何

に
大
き
な
影
響
を
被
っ
た
か
を
知
る
た
め
に
役
立
つ
。
当

該
ス
タ
ッ
フ
は
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

﹁
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
原
資
産
で
あ
る
証
券
の
価
格
を
ト

レ
ー
ス
し
て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
、
そ
の

価
格
に
つ
い
て
完
全
性
の
問
題
が
存
在
す
る
場
合
に

は
、
取
引
を
中
止
す
る
傾
向
が
強
い
。
そ
の
上
、
構

成
銘
柄
の
極
端
な
変
動
性
は
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
価
格
を
正
確
に
把
握
す
る
こ
と
を
き
わ
め
て

困
難
に
す
る
。
こ
う
し
た
こ
と
が
起
こ
れ
ば
、
当
該

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
市
場
参
加
者

は
、
こ
う
し
た
急
激
な
価
格
変
動
ま
た
は
価
格
形
成

の
不
規
則
性
の
理
由
を
突
き
止
め
る
ま
で
、
呼
び
値

を
広
げ
、
あ
る
い
は
、
流
動
性
の
供
給
を
停
止
す
る

か
も
し
れ
な
い
。
﹂

こ
う
し
た
流
動
性
シ
ョ
ッ
ク
に
対
し
て
は
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ

Ｏ
専
門
委
員
会
が
二
〇
一
一
年
一
一
月
に
公
表
し
た
﹁
市

場
の
完
全
性
と
効
率
性
に
関
す
る
報
告
書⑹

﹂
に
掲
げ
ら
れ

た
﹁
提
言
︵
R
ecom
m
endation
︶
﹂
が
有
用
で
あ
る
。

同
報
告
書
の
提
言
２
は
、
規
制
当
局
が
、
取
引
施
設
に
対

し
て
、
適
切
な
取
引
統
制
メ
カ
ニ
ズ
ム
︵
た
と
え
ば
、
取

引
の
中
断
、
変
動
性
の
遮
断
、
統
制
の
緩
和
や
厳
格
化
︶

を
構
築
す
る
よ
う
働
き
か
け
る
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い

る
。も

っ
と
も
、
単
一
銘
柄
の
自
動
取
引
中
断
を
実
施
す
る

か
ど
う
か
を
決
め
る
際
に
、
規
制
当
局
が
考
慮
す
べ
き
い

く
つ
か
の
フ
ァ
ク
タ
ー
が
存
在
す
る
。

そ
の
第
一
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
通
常
上
場
さ
れ
い
く
つ
か
の
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施
設
で
取
引
さ
れ
て
い
る
と
い
う
文
脈
に
お
い
て
は
、

ル
ー
ル
ま
た
は
規
制
の
設
定
は
、
多
数
の
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
に
ま
た
が
る
市
場
の
分
裂
の
程
度
を
考
慮
に
入

れ
て
行
う
べ
き
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
国
内
で
複

数
の
取
引
所
に
上
場
さ
れ
、
あ
る
い
は
、
多
数
の
国
で
上

場
さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
ど
の
よ
う
な
方
法

で
取
引
中
断
を
調
和
さ
せ
る
か
と
い
う
複
雑
な
問
題
が
発

生
す
る
。

第
二
は
、
流
動
性
シ
ョ
ッ
ク
は
、
上
述
し
た
よ
う
な
理

由
で
、
一
つ
の
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
か
ら
別
の
ア
セ
ッ
ト
ク

ラ
ス
へ
と
拡
大
す
る
の
で
、
ル
ー
ル
ま
た
は
規
制
の
設
定

は
、
原
指
標
の
証
券
と
そ
れ
を
基
に
し
た
指
標
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
の
取
引
を
中
断
す
べ
き
か
ど
う
か
を
考
慮
に
入
れ

て
行
う
べ
き
で
あ
る
。

自
動
的
な
取
引
中
断
が
す
で
に
実
施
さ
れ
て
い
る
国
に

お
い
て
は
、
規
制
当
局
は
、
こ
う
し
た
市
場
の
保
護
を
さ

ら
に
改
善
す
る
こ
と
を
考
え
る
べ
き
で
あ
る
︵
た
と
え

ば
、
限
度
を
上
げ
下
げ
す
る
タ
イ
プ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
組

み
込
む
こ
と
に
よ
っ
て
︶
。

さ
ら
に
、
規
制
当
局
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
過
誤
取
引
︵
er-

roneous
trades︶
を
中
止
す
る
た
め
の
明
確
か
つ
透
明

な
基
準
を
取
引
所
に
採
用
さ
せ
る
こ
と
を
考
え
る
べ
き
で

あ
る
。

取
引
中
断
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
採
用
す
る
こ
と
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
流
通
市
場
に
お
け
る
リ
ス
ク
管
理
に
向
け
て
の
実
際
的

な
ス
テ
ッ
プ
の
一
つ
で
あ
る
が
、
上
記
報
告
書
の
提
言

は
、
そ
う
し
た
上
下
動
の
原
因
、
つ
ま
り
、
市
場
参
加
者

の
あ
る
種
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
管
理
も
視
野
に
入
れ
て

立
案
さ
れ
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
提
言
１
は
、
規
制
当
局

は
取
引
施
設
の
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に
対
し
て
公
正
、
透
明
か

つ
非
差
別
的
な
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
お
よ
び
関
連
商
品
や

サ
ー
ビ
ス
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
よ
う
求
め
る
べ
き

で
あ
る
と
し
て
い
る
。
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イ
．
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
市
場
の
完
全
性
︵
不
正
行
為
に
か
か
わ
る

リ
ス
ク
︶

業
界
の
中
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
︵
他
の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
も
同
様
に
︶

が
原
資
産
の
市
場
に
お
い
て
価
格
を
操
作
す
る
た
め
に
利

用
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
懸
念
す
る
声
も
あ
る
。

こ
れ
に
加
え
て
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
加
盟
国
の
中
に
は
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
が
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
高
頻
度
取
引
の
対
象
と
な

り
、
流
通
市
場
に
か
か
わ
る
売
買
注
文
の
複
雑
さ
と
大
き

さ
が
、
市
場
阻
害
行
為
お
よ
び
市
場
操
作
行
為
を
見
抜
く

こ
と
の
難
し
さ
と
コ
ス
ト
を
相
当
に
増
幅
し
て
い
る
の
で

は
な
い
か
と
懸
念
す
る
向
き
も
あ
る
。

﹁
市
場
の
完
全
性
と
効
率
性
に
関
す
る
報
告
書
﹂
は
、

市
場
監
督
当
局
が
、
技
術
進
歩
の
結
果
も
た
ら
さ
れ
た
新

た
な
種
類
の
市
場
阻
害
行
為
を
モ
ニ
タ
ー
し
、
必
要
な
行

動
を
取
る
こ
と
を
提
言
し
て
い
る
。
規
制
当
局
は
、
当
該

報
告
書
の
提
言
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
に
適
用
す
る
こ
と
を
検
討

す
べ
き
で
あ
る
。

ウ
．
金
融
の
安
定
性
に
対
す
る
リ
ス
ク

市
中
協
議
に
向
け
て
の
質
問
：
本
報
告
書
で
取
り

扱
っ
た
も
の
の
他
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ

れ
る
可
能
性
の
あ
る
金
融
安
定
に
か
か
わ
る
懸
念
が

あ
る
か
？

二
〇
一
一
年
四
月
の
覚
書
に
お
い
て
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
不
透
明
性
お
よ
び
複
雑
性
の
高
ま
り
か
ら
も
た
ら
さ

れ
る
金
融
安
定
に
対
す
る
リ
ス
ク
の
可
能
性
を
明
確
に
指

摘
し
た
。
こ
う
し
た
リ
ス
ク
は
、
し
か
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
業
界

に
限
定
さ
れ
る
も
の
で
は
な
く
、
し
た
が
っ
て
、
以
下
に

掲
げ
る
よ
う
な
、
よ
り
広
範
囲
の
視
点
か
ら
取
り
組
む
必

要
が
あ
る
。

ａ
．

有
価
証
券
貸
付

有
価
証
券
貸
付
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
限
っ
た
も
の
で
は
な
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く
、
Ｃ
Ｉ
Ｓ
に
限
っ
た
も
の
で
さ
え
も
な
い
。
そ
れ
は
む

し
ろ
、
金
融
業
界
の
そ
の
他
の
分
野
に
お
い
て
世
界
的
な

規
模
で
行
わ
れ
て
お
り
、
そ
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
影
響
は

ま
だ
解
明
さ
れ
て
い
な
い
。

有
価
証
券
貸
付
の
償
還
請
求
が
高
ま
れ
ば
、
カ
ウ
ン

タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
な
い
し
は
流
動
性
リ
ス
ク
に
つ
い
て
の

適
切
な
セ
ー
フ
ガ
ー
ド
を
欠
く
場
合
に
は
、
問
題
を
引
き

起
こ
す
可
能
性
が
あ
る
。
そ
う
し
た
問
題
は
、
と
り
わ

け
、
流
動
性
の
高
い
株
式
に
お
い
て
現
れ
る
傾
向
が
あ

る
。
た
と
え
ば
、
有
価
証
券
貸
付
が
と
く
に
盛
ん
な
所
で

は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
交
換
に
応
じ
る
た
め
に
、
貸
し
手
が
突
然

に
大
量
の
貸
付
証
券
を
回
収
す
る
よ
う
な
場
合
に
、
原
証

券
の
市
場
が
収
縮
す
る
リ
ス
ク
が
存
在
す
る
。

こ
う
し
た
中
で
、
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
︵
Ｅ
Ｓ
Ｍ

Ａ
︶
は
、
最
近
、
こ
の
問
題
に
関
す
る
新
た
な
政
策
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
︵
policy
orientation
guideline
︶
の
素
案
を

策
定
し
た⑺

。
こ
れ
と
の
関
連
で
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
、
シ
ャ

ド
ー
・
バ
ン
キ
ン
グ
の
分
野
に
お
け
る
一
連
の
政
策
提
言

に
取
り
組
ん
で
い
る
が
、
そ
の
取
り
組
み
の
一
環
と
し

て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
／
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
業
界
に
先
ん

じ
て
、
有
価
証
券
貸
付
お
よ
び
レ
ポ
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・

イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
調
査
を
実
施
し
て
い
る
。

ｂ
．

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク

市
中
協
議
に
向
け
て
の
質
問
：
こ
う
し
た
特
定
の

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に

よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
の
か
？
も
し
そ
う
な
ら
ば
、

Ｆ
Ｓ
Ｂ
ま
た
は
ジ
ョ
イ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
カ

ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
に
対
処
す
る
た
め

に
さ
ら
な
る
作
業
を
行
う
べ
き
か
？

そ
の
性
格
か
ら
し
て
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ

ス
ク
は
、
世
界
的
に
理
解
さ
れ
る
べ
き
も
の
で
あ
る
。
こ
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の
こ
と
は
、
担
保
管
理
の
リ
ス
ク
を
含
む
リ
ス
ク
の
全
て

の
源
泉
に
対
し
て
、
加
盟
国
全
域
そ
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
業
界
を

超
え
て
︵
た
と
え
ば
、
証
券
市
場
、
銀
行
業
界
及
び
保
険

業
界
な
ど
の
分
野
に
お
い
て
︶
規
制
条
項
を
一
貫
し
て
適

用
す
る
こ
と
を
要
求
す
る
。

ｃ
．

市
場
の
価
格
形
成
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
加
盟
国
の
一
部
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
Ｅ
Ｔ

Ｐ
が
原
指
標
を
構
成
す
る
資
産
の
価
格
形
成
に
影
響
を
及

ぼ
す
︵
と
り
わ
け
、
原
資
産
の
市
場
規
模
に
比
べ
て
管
理

下
に
あ
る
資
産
規
模
が
大
き
い
場
合
︶
の
で
は
な
い
か
と

い
う
懸
念
を
持
っ
て
い
る
。

実
際
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｐ
が
原
資
産
市
場
の
数
パ
ー
セ
ン
ト

を
超
え
る
こ
と
は
ま
れ
な
の
で
、
そ
の
価
格
へ
の
影
響
は

無
視
し
う
る
。
大
き
な
影
響
を
受
け
る
可
能
性
が
あ
る
の

は
、
新
興
市
場
な
い
し
は
ニ
ッ
チ
市
場
で
あ
る
。
こ
う
し

た
市
場
に
お
い
て
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｐ
又
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
大
き
な

マ
ー
ケ
ッ
ト
シ
ェ
ア
を
占
め
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ

る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
価
格
形
成
面
へ
の
影
響

に
関
し
て
は
、
現
在
ま
で
の
と
こ
ろ
、
決
定
的
な
証
拠
が

得
ら
れ
て
い
な
い
。

と
り
わ
け
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
加
盟
国
の
一
部
は
、
商
品
市

場
の
ト
レ
ン
ド
に
つ
い
て
の
懸
念
を
表
明
し
て
い
る
。
商

品
投
資
の
拡
大
は
、
投
資
家
が
伝
統
的
な
資
産
ク
ラ
ス
と

相
関
関
係
を
も
た
な
い
資
産
を
彼
ら
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

に
組
み
込
も
う
と
動
き
始
め
た
こ
の
十
年
来
の
こ
と
で
あ

る
。先

物
を
ベ
ー
ス
に
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｐ
に
関
し
て
、
学
術
研
究

は
、
新
た
な
指
標
投
資
が
価
格
に
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る

と
い
う
証
拠
を
見
出
し
て
い
な
い
。
原
資
産
が
金
属
の
よ

う
な
現
物
商
品
で
あ
る
場
合
に
は
、
原
資
産
価
格
へ
の
影

響
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
も
あ
る
。
繰
り
返

す
が
、
そ
う
し
た
影
響
の
決
定
的
な
証
拠
は
な
い
。

金
融
危
機
の
文
脈
に
お
い
て
新
た
な
懸
念
が
Ｇ
８
や
Ｇ
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に
よ
っ
て
表
明
さ
れ
て
き
た
の
で
、
様
々
な
国
際
機
関

20が
、
現
在
、
既
存
の
ル
ー
ル
を
吟
味
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
規

制
体
系
の
修
正
を
考
慮
中
で
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
市
場
の
機

能
に
影
響
を
及
ぼ
す
の
で
は
な
い
か
と
懸
念
す
る
声
も
あ

る
。
と
り
わ
け
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
Ｅ
Ｔ
Ｆ
お
よ
び
イ
ン

バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
よ
る
引
け
際
に
お
け
る
取
引
が
原
資
産

の
価
格
に
影
響
を
も
た
ら
す
可
能
性
、
な
い
し
は
、
非
流

動
的
な
原
資
産
を
も
つ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
︵
た
と
え
ば
、
新
興
市
場

Ｅ
Ｔ
Ｆ
︶
に
よ
る
取
引
が
原
資
産
の
価
格
に
影
響
を
及
ぼ

す
可
能
性
に
つ
い
て
の
懸
念
が
生
じ
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
懸
念
に
つ
い
て
は
、
さ
ら

な
る
調
査
研
究
が
必
要
で
あ
る
。
こ
れ
に
関
し
て
は
、
専

門
委
員
会
の
流
通
市
場
に
関
す
る
常
設
委
員
会
が
、
現

在
、
特
定
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
エ
ク
イ
テ
ィ
市
場
の
分
裂
に

関
す
る
調
査
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
参
加
し
て
い
る
こ
と
に
注

目
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
も
こ
う
し
た
分

野
に
お
け
る
ト
レ
ン
ド
を
引
き
続
き
監
視
す
る
こ
と
に
な

ろ
う
。
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別
紙

現
物
複
製
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型

Ｅ
Ｔ
Ｆ

︽
現
物
複
製
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
︾

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル

フ
ァ
ン
ド
と
し
て
構
築
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
金
融
資
産

の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
、
地
理
的
地
域
、
部
門
や
資
産

ク
ラ
ス
を
超
え
て
分
散
さ
せ
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
。
指

標
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
得
る
た
め
の
現
物
複
製
ス
キ
ー

ム
を
用
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
仕
組
︵
operationalstructure
︶

は
、
第
１
図
に
示
す
通
り
で
あ
る
。

こ
の
仕
組
に
お
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
で
も

あ
る
指
定
参
加
者
︵
authorised
participants︶
が
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
指
標
を
複
製
す
る
た
め
の
証
券
バ
ス
ケ
ッ
ト

︵
basket
ofsecurities︶
を
市
場
に
お
い
て
購
入
し
、
そ

れ
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
ス
ポ
ン
サ
ー
︵
E
T
F
sponsor︶
に
引
き

渡
す
︵
deliver︶
。
た
と
え
ば
、
も
し
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
Ｓ

＆
Ｐ
５
０
０
と
い
う
指
標
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
す
る
と
す

れ
ば
、
当
該
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
構
成
す
る
株
式
バ
ス
ケ
ッ

ト
︵
constituents︶
が
引
き
渡
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
と
引
き
換
え
に
、
各
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
、

通
常
五
、
〇
〇
〇
な
い
し
は
そ
の
数
倍
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ク
リ

エ
ー
シ
ョ
ン
・
ユ
ニ
ッ
ト
︵
E
T
F
creation
units︶
を

受
け
取
る
。
こ
う
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ

ス
ポ
ン
サ
ー
と
の
間
の
取
引
は
、
発
行
市
場
に
お
い
て
行

わ
れ
る
︵
こ
れ
を
﹁
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
﹂
と
い
う
︶
。
一
方
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
買
す
る
投
資
家
は
、
流
通
市
場
に
お
い
て
、

取
引
所
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
通
じ
て
取
引
を
行
う
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ポ
ン
サ
ー
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
る
証
券
バ
ス

ケ
ッ
ト
の
市
場
価
値
︵
m
arket
value
︶
は
、
投
資
家
に

よ
っ
て
保
有
さ
れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
を
決
め
る
た
め
の

ベ
ー
ス
と
な
る
。
そ
の
初
期
の
段
階
に
お
い
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

は
、
指
標
を
構
成
す
る
全
て
の
証
券
を
購
入
す
る
と
い
う

プ
レ
イ
ン
バ
ニ
ラ
型
︵
plain
vanilla
structure
︶
の
複

製
が
行
わ
れ
て
い
た
。
こ
う
し
た
プ
レ
イ
ン
バ
ニ
ラ
型
の
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複
製
に
つ
い
て
は
、
指
標
に
採
用
さ
れ
て
い
る
証
券
の
最

適
バ
ス
ケ
ッ
ト
︵
optim
ised
basket：
最
適
化
プ
ロ
セ

ス
を
通
じ
て
構
築
さ
れ
た
、
原
指
標
と
構
成
す
る
証
券
と

の
類
似
性
が
非
常
に
高
い
証
券
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
︶
を
保

有
す
る
、
あ
る
い
は
、
当
該
証
券
の
貸
付
に
よ
っ
て
追
加

的
な
収
入
を
得
る
こ
と
な
ど
、
大
き
な
変
更
が
加
え
ら
れ

て
い
る
。

︽
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
︾

シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
現
物
資
産
を
保
有
す
る

代
わ
り
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利
用
し
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の

複
製
を
行
う
。
人
気
の
あ
る
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
の
ひ
と

つ
は
、
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
を
利
用
す
る

も
の
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ポ
ン
サ
ー
が
、
ア
ン
フ
ァ
ン
デ
ッ

ド
・
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
︵
unfunded
sw
ap

structure
︶
と
呼
ん
で
い
る
も
の
で
あ
る
。

第
２
図
に
示
し
た
通
り
、
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
複
製
の
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ス
キ
ー
ム
の
も
と
で
は
、
指
定
参
加
者
は
、
現
金
と
引
き

換
え
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ポ
ン
サ
ー
か
ら
ク
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
ユ

ニ
ッ
ト
を
受
け
取
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ポ
ン
サ
ー
は
、
所
与
の

名
目
的
な
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
︵
given
nom
inal
expo-

sure
︶
に
対
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
ト
ー
タ
ル
・

リ
タ
ー
ン
を
受
け
取
る
た
め
に
、
別
途
、
金
融
仲
介
機
関

︵
親
銀
行
で
あ
る
こ
と
が
多
い
︶
と
と
も
に
ト
ー
タ
ル
・

リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
に
参
加
す
る
。
こ
れ
が
ス
ワ
ッ
プ

の
第
一
段
階
で
あ
る
。

次
に
、
想
定
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
︵
notional
expo-

sure
︶
に
等
し
い
金
額
の
現
金
が
、
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ウ
ン

タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
に
引
き
渡
さ
れ
る
。
現
金
と
引
き
換
え

に
、
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

ス
ポ
ン
サ
ー
に
、
担
保
資
産
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
︵
basket
of

collateralassets︶
を
引
き
渡
す
。
こ
の
場
合
、
担
保
資

産
バ
ス
ケ
ッ
ト
の
資
産
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
複
製
し
よ
う
と
し

て
い
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
資
産
と
は
全

証券レビュー 第52巻第 6号

─ 84 ─



く
異
な
る
、
と
い
う
こ
と
も
あ
り
う
る
。
こ
の
担
保
バ
ス

ケ
ッ
ト
に
か
か
わ
る
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
は
、
ス
ワ
ッ

プ
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
に
引
き
渡
さ
れ
る
。
こ
れ

が
ス
ワ
ッ
プ
の
第
二
段
階
と
な
る
。

担
保
バ
ス
ケ
ッ
ト
の
資
産
構
成
は
、
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ウ

ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
が
在
庫
を
入
れ
替
え
る
た
め
に
、
毎

日
変
動
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
ー
が
債
務
不
履
行
に
陥
っ
た
場
合
、
担
保
バ
ス

ケ
ッ
ト
の
受
益
権
所
有
者
︵
beneficial
ow
ner︶
で
あ

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ポ
ン
サ
ー
は
、
担
保
資
産
を
売
却
し
、
そ
れ

を
投
資
家
に
払
い
戻
す
。

担
保
バ
ス
ケ
ッ
ト
の
証
券
は
、
有
価
証
券
貸
付
の
対
象

と
な
り
、
担
保
貸
付
は
通
常
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
を
介
し
て

行
わ
れ
る
。

シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
も
う
一
つ
の
ス
キ
ー
ム

は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ポ
ン
サ
ー
に
よ
る
フ
ァ
ン
デ
ッ
ド
・
ス

ワ
ッ
プ
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
︵
funded
sw
ap
struc-
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ture
︶
の
採
用
で
あ
る
。
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
も
と
で
は
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ポ
ン
サ
ー
は
、
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
ー
に
現
金
を
送
金
し
、
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
ー
は
複
製
さ
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の

ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ポ
ン
サ
ー
に
提
供
す

る
。こ

の
取
引
は
、
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー

が
適
切
な
担
保
を
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ポ
ン
サ
ー
が
法
的
権
利
を

持
つ
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
・
ア
カ
ウ
ン
ト
に
差
し
出
す

︵
posting
︶
こ
と
に
よ
っ
て
保
証
さ
れ
る
。
し
か
し
、
ア

ン
フ
ァ
ン
デ
ッ
ド
・
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
と
は

異
な
り
、
ス
ポ
ン
サ
ー
は
担
保
資
産
の
受
益
権
所
有
者
で

は
な
い
。
そ
の
た
め
、
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
ー
が
倒
産
し
た
場
合
、
担
保
資
産
の
現
金
化
の
遅
延

が
生
じ
る
か
も
し
れ
な
い
。

担
保
構
成
お
よ
び
担
保
に
よ
る
保
証
の
最
小
限
度
に
つ

い
て
は
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
規
制
を
遵
守
す
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
る
。
ま
た
、
有
価
証
券
貸
付
も
認
め
ら
れ
て
い
る
。

︵
注
︶

⑴

P
rin
ciples
for
th
e
R
egu
lation
of
E
xch
an
ge
T
rad
ed
F
u
n
d
s,

C
onsultation

R
eport,

T
echnical

C
om
m
ittee

of

the

International
O
rganization

of
Securities
C
om
m
issions,

C
R
05/12,
M
arch
2012.

⑵

欧
州
の
投
資
信
託
の
う
ち
、
﹁
U
ndertaking
for
a
C
ollective

Investm
ent
in
T
ransferable
Securities︵
譲
渡
可
能
証
券
へ
の

集
合
投
資
事
業
、
略
称
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
︶
に
関
す
る
欧
州
委
員
会
指
令
﹂

の
基
準
を
満
た
す
も
の
。

⑶

た
と
え
ば
、
米
国
に
お
い
て
は
、
取
引
所
に
上
場
し
て
取
引
を
行

う
た
め
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
持
分
当
た
り
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
の
現
在
価
値

の
概
算
︵
approxim
ation
ofthe
current
value
ofthe
basket
on

a
per
share
basis︶
を
取
引
時
間
中
一
五
分
毎
に
公
表
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
、
ま
た
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
ベ
ー
ス
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て

は
、
関
連
指
標
の
現
在
価
値
︵
current
value
of
the
relevant

index
︶
を
発
信
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
通
常
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
上
場
さ
れ
取
引
さ
れ
て
い
る
取
引
所
の
取
引
終
了
時
あ
る

い
は
そ
の
直
後
に
、
Ｎ
Ａ
Ｖ
が
計
算
さ
れ
、
発
信
さ
れ
て
い
る
。
当

該
Ｎ
Ａ
Ｖ
は
、
全
て
の
市
場
参
加
者
に
、
同
時
に
発
信
さ
れ
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
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⑷

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
い
う
取
引
慣
行
に

よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
利
益
の
こ
と
。
ち
な
み
に
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・

フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
ー
カ
ー
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
対
し
て
一
株
当
た
り
数
セ
ン
ト
の

キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
提
供
し
て
売
買
注
文
を
回
し
て
も
ら
う
と
い
う
取

引
慣
行
を
指
す
。

⑸

SE
C
-C
F
T
C
F
in
d
in
gs
R
egard
in
g
T
h
e
M
arket
E
ven
ts
O
f

M
ay
6
,2
0
1
0
,
R
eport
ofthe
Staffs
O
fT
he
O
F
T
C
and
SE
C
to

T
he
Joint
A
dvisory
C
om
m
ittee
on
E
m
erging
R
egulatory

Issues,
Septem
ber
30,
2010.

⑹

R
egu
latory
Issu
es
R
aised
by
th
e
Im
pact
of
T
ech
n
ological

C
h
an
ges
on
M
arket
In
tegrity
an
d
E
fficien
cy,
F
inal
R
eport,

F
R
09/11,
T
echnical
C
om
m
ittee
of
IO
SC
O
,
20
O
ctober,

2011.

⑺

E
S
M
A
's
policy
orien
tation
s
on
gu
id
elin
e
for
U
C
IT
S

E
xch
an
ge-T
rad
ed

F
u
n
d
s

an
d

S
tru
ctu
red

U
C
IT
S
,

D
iscussion
paper,
E
SM
A
/2011/220,
22
July
2011.

⑻

M
arket
stru
ctu
res
an
d
system
ic
risks
of
exch
an
ge-trad
ed

fu
n
d
s,
W
orking
P
apers,
N
o
343,
B
ank
for
International

Settlem
ents,
A
pril
2011.

︵
お
お
は
し

よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
専
門
調
査
員
︶
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